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OZET

AKTIVIST STRATEJI iLE HAREKET EDEN SERBEST YATIRIM
FONLARININ GETIRILERI

Unal, Serkan
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Bedri Kamil Onur Tas

Temmuz 2014

Bu calismada aktivist serbest yatirrm fonlarinin islemleri incelenmistir.
Calisma kapsaminda tespit edilen serbest yatirnm fonlarina ait 1634 adet 13D
formu ABD Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (SEC) web sitesinden
indirilmistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden sonra hissenin fiyatinin nasil
hareket ettigine bakilarak farkli zaman araliklarinda aktivist islem uygulanan
sirketlerin performanslart incelenmistir. 574 farkli isleme ait hem kisa hem uzun
vadeli performans verisi, son 20 yilda bu islemleri taklit ederek S&P500
endeksinin performansinin iistiinde kazang saglanabilecegini gostermistir.

Calismada aktivist serbest yatirirm fonlarinin gecmis bir yilda koti
performans sergileyen sirketleri daha cok tercih ettikleri saptanmistir. Aktivist
isleme ait form yaymlanmadan dokuz giin Oncesine kadar ilgili sirketler
ortalamada negatif performans sergilerken, bu tarihten sonra pozitif getiriler
saptanmistir.

Aktivist serbest yatirim fonlarinin islem yaptiklar1 sirketlerin aktivist
islem Oncesi ve sonrasi getirileri farkl filtreler uygulanarak analiz edilmistir.
1994 ile 2014 yillar1 arasinda kisa vadeli performansta bir degisiklik olmazken,
uzun vadeli performansta hafif bir diisiis trendi mevcuttur. Sektorel olarak en
yiiksek getiriler finans ve sanayi iiriinleri sektorlerinde gézlemlenmistir. Islem
sikligr arttikca serbest yatirim fonlarmin getirileri de yiikselmistir. Aktivist
serbest yatirim fonlar1 en yiiksek getiriyi piyasa degeri 100 milyon USD ile 500
milyon USD arasinda degisen sirketlerde saglarken en kotii performansi piyasa
degeri bes milyar dolar1 asan sirketlerde yasamiglardir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Vekalet Savaslari, Serbest

Yatirnm Fonlari, Aktivist Serbest Yatirim Fonlari, 13D Formlari, Aktivist
Islemler, Aktivist Islemlerin Getirileri.
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ABSTRACT
RETURNS OF ACTIVIST HEDGE FUNDS

Unal, Serkan
Master of Business Administration
Supervisor: Associate Prof. Bedri Kamil Onur Tas

July 2014

This study examines activist hedge fund transactions. Under the scope of
this study, 1634 13D forms have been downloaded from the website of
Securities and Exchange Commission (SEC) of USA. The performances of the
companies on which activist transactions applied have been examined at
different periods of time by looking at the returns before and after each activist
transaction. Short and long term performance data of 574 different transactions
has demonstrated that it is possible to beat S&P500 by imitating these
transactions during the last 20 years.

The study also demonstrated that activist hedge funds prefer companies
showing poor performances during the preceding year of activist transaction.
While relevant companies had negative returns since average nine days before
the publication of the 13D form, positive abnormal returns have been observed
after this date.

Pre- and post-transaction returns of the stocks, which activist hedge
funds invest, have been analyzied using different filters. While the short-term
positive abnormal returns remains stable between 1994 and 2004, a slight
downtrend has been experienced in the long term positive abnormal returns.
Sectorally, the highest profits have been observed in finance and industrial
products. The more frequent the transactions are, the higher profits the hedge
funds gain on a certain stock. Activist hedge funds have derived the highest
levels of profit from the companies which have market capitilazation between
100 million USD to 500 million USD and they have experienced the worst
performances in the companies which have more than five billion USD market
capitilazation.

Keywords: Corporate governance, Proxy Fights, Hedge Funds, Hedge
Fund Activism, 13 D Forms, Activist Transactions, Returns of Activism.



TESEKKUR

Destekleriyle beni bugiinlere getiren aileme; yogun mesai ve yiiksek
lisans egitiminin cakistigi gilinlerde eve ge¢ gelmemi biiyiik bir anlayisla
karsilayan esime; finansa ilgi duymaya basladigim giinden bu yana kendimi
gelistirmemde ¢ok onemli katkilar1 olan ve serbest yatirim fonlar1 ile ilgili
aragtirma yapmama vesile olan Inan Dogan’a; tez ¢alismam boyunca anlayisls,
yol gosterici ve motive edici yaklasimiyla siirecin benim i¢in rahat ve verimli
gecmesinde Onemli katki sahibi tez hocam Bedri Kamil Onur Tas’a; tez
calismamin gelismesine katki saglayan hocam Hulusi Ogiit’e; yiiksek lisans
programi boyunca ilgi ve destegini bizlerden hi¢ bir zaman eksik etmeyen
Senem Ucbudak’a; yiiksek lisans derslerine katilmama biiyiik anlayisla imkan

saglayan miidiirim Mehmet Sakaryali’ya tesekkiir ederim.
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Alfa: Bir menkul kiymet fiyat hareketinin sistematik olmayan riskini Ol¢en
katsay1

AR-GE: Arastirma Gelistirme

Beta: Bir menkul kiymetin sistematik riskini 6lgen katsayi

CAPM: Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

CUSIP No: ABD’deki ilgili komite tarafindan atanmis menkul kiymet kodu
Form ADV: Serbest yatirim fonlarinin SEC kayit dokiimani

NYSE: New York Menkul Kiymetler Borsasi

P: Olasilik yogunlugu degeri

S&P500: Standard & Poor's tarafindan hazirlanan 500 biiyiik Amerikan sirketini
kapsayan endeks

SEC : ABD Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu

Z skoru: 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan gelistirilen ve sirketlerin
iflasa ugrama ihtimallerini gosteren oran

13D formu: SEC kurallar1 uyarinca bir sirketin %5’den fazla hissesinin aktivizm

stratejisi ile alinmas1 durumunda doldurulmasi gereken form
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BiRINCi BOLUM

GIRIS

Bu calismada aktivist stratejiyi uygulayan serbest yatirim fonlar1 baz
almarak aktivist islemler incelenmistir. Serbest yatirim fonlar1 elde ettikleri
kazancin  %11,1’lik  kismini  komisyon {iicreti olarak yatirnmcilarindan
kesmektedirler (Ibbotson vd. 2011). Bu c¢alisma, serbest yatirnm fonlarina yatirim
yapma sanst bulunmayan veya bu fonlara yiiksek komisyon iicretleri 6demek
istemeyen milyonlarca yatirimci igin alternatif bir yatirim stratejisinin test
edilmesini saglamigtir.

Aktivist strateji, bir sirketin yliksek miktardaki hissesinin satin alinmasi ve
bunun sonucunda yoOnetim kurulu iiyelerini atama yetkisine sahip olunarak
sirketin kontroliiniin ele gecirilmesi durumudur. Sirket ortaklar1 sirketin uzun
vadeli gelecegi ve karliligi ile ilgilenirken, sirket yoneticileri igin sirket
performansi ile kendi ¢ikarlar1 arasinda her zaman dogrudan bir iligki olmayabilir.
Sirket ortaklarinin yonetimde etkin olmadiklari durumlarda sirket yoneticilerinin

oncelikleri sirket politikalarina yon verebilir. Dolayisiyla da sirket, yatirimcilari



acisindan istenmeyen noktalara siiriiklenebilir. Bu noktada aktivizm stratejisi
devreye girerek sirketlerde yatirimcinin lehine olan uygulamalarin hayata
gecmesini saglamaktadir.

HFR’ye (2010) gore 2009’un sonu itibariyle 8000’1 askin serbest yatirim
fonu 1,6 trilyon dolarin iistiinde varlig1 yonetmektedir. Aktivist fonlarin yonettigi
portfoy biiyiikliigii 2008 yilinda 32 milyar dolar iken 2012 yilinda 65 milyar
dolara (Toonkel ve Kim, 2013), 2013 yilinda ise 93 milyar dolara yiikselmistir
(Armstrong, 2014). Aktivist stratejinin uygulanmasi noktasinda, serbest yatirim
fonlar1 dogalar1 geregi diger halka acik yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarindan
daha avantajlhidirlar. Bebchuk vd. (2014) aktivist serbest yatirim fonlarinin iglem
sayisinin 1994 yilinda 10 adet iken 2007 yilina gelindiginde 272 adete
yiikseldigini bildirmislerdir. Bauer vd.’e (2010) gore bulunduklari endiistride
rekabetin zayif oldugu ve iist yonetimi iyilestirmenin miimkiin oldugu sirketlerin
varlig: aktivist islemlerin sayisini daha da artiracaktir.

Serbest yatirrm fonlar aktivist islemler icin gelisime agik sirketleri tercih
etmektedirler. Hedef alinan sirketler diger sirketlere gore daha yiiksek aktif getiri
orani ve 0z kaynak getiri oranina sahiptir; “Piyasa Degeri / Defter Degeri”
oranlar1 piyasadaki diger sirketlere gore daha diisiiktiir; nakit akis fazlasi
vermektedirler; yliksek Z skoruna sahiptirler yani iflas etme riskleri diisiiktiir;
faaliyet alanlarindaki cesitlilik yiiksektir; analistler tarafindan daha yogun bir
sekilde takip edilmektedirler; icerden 6grenebilenler tarafindan daha fazla oranda
paya sahip olunmaktadirlar; kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha fazla tercih
edilmektedirler; satislarindaki biiyiime hiz1 yiiksektir; genel miidiirlerine diger

benzer sirketlere kiyasla daha fazla maas ddemektedirler; kaldira¢ oranlart daha



fazladir; AR-GE’ye daha az biitce ayirmaktadirlar ve bagka sirketler tarafindan
devralinmaya kars1 daha fazla korumacidirlar. Ayrica serbest yatirim fonlar1 bazi
durumlarda aktivist islemlerde i¢sel bilgiyi kullanmaktadirlar. Klein vd. (2013)
yaptiklar1 calismada etkin yatirim fonlarinin, analistlerin gelecekte yapacagi
tavsiye degisikliklerinin bilgisine gizli bir sekilde ©nceden ulasarak, piyasa
performansini asan getiriler sagladiklarini bulmuslardir.

Serbest yatinm fonlarinin uyguladigr aktivist stratejinin sonuclarini
inceleyen c¢alismalar stratejinin uygulandig: sirketlerde operasyonel performansin
yiikseldigini ve bu diizelmenin kalic1 oldugunu bulmuglardir. Bu sirketlerin AR-
GE calismalarindaki verimlilik artmis, finansal rasyolar iyilesmis, bu sirketlere
ait fabrikalarda verimlilik rasyolarn yiikselmistir.

Tablo 1’de 0zetlenmis olan literatiirdeki ¢aligmalara gore aktivist islemin
duyurulmasindan 6nceki 20 giin ile duyurudan sonraki 20 giiniin de dahil oldugu
41 giinlik zaman diliminde, aktivist isleme ugrayan hisseler piyasay1 %6 ile %7,2
arasinda asan performanslar gostermistir.

Bu calismada 222 adet serbest yatirim fonuna ait 1994 ve 2014 yillar
arasinda gerceklestirilmis 574 adet aktivist islemden olusan veri seti
kullamilmistir. S&P500’e gore diizeltilmis ortalama getiriler hesaplanmis ve
literatiirdeki caligmalara paralel olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(CAPM) ve Fama-French-Carhart Varlik Fiyatlama Modeli ile regresyon
analizleri yapilmistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden 6nce ve sonrasinda
hissenin fiyatinin nasil hareket ettiine bakilarak; raporlamadan 6nceki bir yillik
ve 20 giinliik; raporlamadan sonra ise 20 giinliik, bir yillik, ii¢ yillik ve bes yillik

donemlerde, aktivist islem uygulanan sirketlerin performanslari incelenmistir.



Diger ¢alismalardan farkli olarak aktivist isleme maruz kalan sirketlere ait
sonuclar degisik filtreler ile analiz edilmistir. Islemlerin yapildiklar1 sektorler
filtrelenerek degisik sektorlerdeki performans degerleri kiyaslanmistir. Benzer bir
filtreleme, islem yapilan hisse senetlerinin piyasa degeri ve aktivist isleme
ugrama sikligr lizerinden de yapilmistir. Bu sayede sirketlerin bulunduklar
sektorler, piyasa degerleri biiyiikliikleri ve aktivist isleme ugrama sikliklari ile
aktivist islemler sonucunda elde edilen getiri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Aktivist islemlerin hangi sektorlerde, hangi biiyiikliikteki sirketlerde, hangi
siklikla isleme ugrayan sirketlerde daha basarili oldugu tespit edilerek literatiire
katki saglanmistir. Farkli islemlere ait performans verisi, bu islemleri taklit
ederek S&P500 endeksinin performansimin iistiinde kazang saglanabilecegini
gostermistir. Literatiire bir diger katki ise aktivist islemlerin yapildiklari yillar baz
almarak kisa ve uzun dénemdeki getirilerinin gelisiminin analiz edilmesi ve trend
egrilerinin bulunmasidir.

Bu calisma son bes yildaki islemleri dahil ederek, aktivist islemlerin
piyasayr gecen performans sergilediklerini bildirmis olan literatiirdeki benzer
calismalardaki sonuglarin, halen gecerli oldugunu tespit etmistir. Diger calismalar
raporlama tarihinden dnceki 20 giin ile raporlamadan sonraki 20 giinde pozitif
getirinin siireklilik gosterdigini bildirmistir. Bu ¢alismada ise literatiirden farkli
olarak ilgili pozitif getirilerin siireklilik olusturmadigi bulunmustur. Calismada
yillar gectikce serbest yatirim fonlarmmin kisa vadeli kara odaklandiklarini
dolayisiyla  kisa  vadedeki  performanslarint  korurken uzun  vadeli

performanslarinda hafif bir diisme yasandigi tespit edilmistir.



Calismada, serbest yatirim fonlarinin yaptiklart aktivist islemler arasinda,
finans ve sanayi iuriinleri sektorlerindeki sirketlerin kisa vadede diger sektorlere
gore ortalamada daha yiiksek getiri sagladigi bulunmustur. Uzun vadede ise
hammadde, tiiketim mallar1 ve finans sektorlerindeki sonuglar diger sektorlere
gore daha yiiksektir. Bir sirketin ugradigi aktivist islem sayisi arttik¢a,
performansinda da diger aktivist islemlere gore yilikselme oldugu tespit edilmistir.
En yiiksek getiri piyasa degeri 100 milyon USD ile 500 milyon USD arasinda
degisen sirketlerde saglanirken ortalamada en koétii performans piyasa degeri bes
milyar dolar1 asan sirketlerde yasanmaistir.

Tezin diger boliimleri su sekilde devam etmektedir. Ikinci boliim
literatiirdeki calismalar1 konu edinmekte; aktivizm uygulamalarina neden olan
kurumsal yonetim ve vekalet problemi, serbest yatirim fonlarinin 6zellikleri ve
aktivist strateji uygulamalari, serbest yatirim fonlarinin hedef aldiklar sirketlerin
genel Ozellikleri, aktivizm stratejisinin sirketleri nasil etkiledigi ve aktivizm
stratejisi ile elde edilmis kazanclar hakkinda bilgi verilmektedir. Uciincii boliimde
yapilan bu calismanin amaci; kullanilan veri setinin Ozellikleri; caligmada
kullanilan istatistiksel modeller, tespit edilen kisa ve uzun vadeli getiriler,
formlarin yayinlandig1 yila, sirketlerin bulunduklar1 sektore, piyasa degerleri
biiyiikliiklerine ve belli bir sirket i¢in yapilan islem sikligina gore getiriler ve
regresyon analizleri verilmistir. Dordiincii  boliimde ise sonu¢ kismi

bulunmaktadir.



IKiNCi BOLUM

LITERATUR

2.1 Kurumsal Yonetim ve Vekalet Problemi

Diinya ekonomisindeki biiyiime ve sirketlerin nesilden nesile aktarimi
sirasinda biiyiik hissedarlarin sahip oldugu paylar azalmakta ve sirket yoneticileri
ile sirket sahipleri arasinda ¢ikar catismalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Sirket ortaklar
sirketin uzun vadeli gelecegi ve karliligi ile ilgilenirken, sirket yoneticileri i¢in
sirket performansi ile kendi ¢ikarlar1 arasinda her zaman dogrudan bir iligki
olmayabilir. Yoneticiler basarisiz olsalar da sirketin basinda kalmayi, kisa vadeli
coziimlerle sirket performansimi yiliksek gostermeyi ve sirketin zararina olsa da
kendilerine astronomik tutarlarda maas vermeyi tercih edebilirler. Yapilan
calismalar, sagliksiz bir duruma yol agacagi bilinse bile daha yiiksek bir prestije
sahip olmak ve daha cok maas almak i¢in sirket yoneticilerinin sirketi biiyiitmeyi

hedeflediklerini belirtmektedir (Jensen ve Murphy 1990; Rose ve Shepard 1997).



Sirket yoneticileri prestijlerinin ve maaslarinin azalmasim istemezler. Ayrica
sirket kiicliltme operasyonlar1 masrafli ve yorucudur. Bu nedenlerle bazi
yoneticilerin ~ sirketin menfaatlerine aykir1 olsa dahi sirketi kiigiiltme
operasyonlarindan kacindiklart gézlemlenmistir (Chen vd. 2011). Emekliligi
yaklasan ya da kisa bir siire i¢inde sirketten ayrilacak yoneticiler acisindan ise
sirketi biiyiitecek aksiyonlar kendileri icin degil fakat gorevi teslim edecekleri
yeni yoneticiler icin fayda saglamaktadir. Bu nedenle de bu durumdaki
yoneticilerin AR-GE harcamalarina ayirdiklar: pay1 kistiklarr ve sirketi biiyiitme
arzularinin azaldig gézlemlenmistir (Chen vd. 2011).

Cesitli calismalar yapilarak belli bir sirketin ve calisanlarinin performans
gostergelerinin  incelenmesi, aksayan yonlerinin bulunmasi ve sirkette
tyilestirilmeler yapilmas1 zaman alic1 ve pahali bir istir. Sirketlerin kii¢iik ortaklari
sirkette iyilestirme yapmalarim saglayacak maddi c¢ikar motivasyonuna sahip
degildirler. Kiiciik paya sahip ortaklarin sirket icin ayiracaklari zaman ve paranin
maliyeti cogu zaman kendi paylarina diisen kazancin iistiinde kalmaktadir
(Grossman ve Hart 1980). Shelifer ve Vishy (1986) yaptiklar1 arastirmada Fortune
500 firmalarindan 456 tanesini ele almislar ve bu firmalarda en biiyiik hissedarin
sermaye payinin ortalama %15,4 oldugunu saptamislardir. Demsetz ve Villalonga
(2001) yaptiklar1 arastirmada en biiyiikk bes hissedarin ve sirket yoneticilerinin
yonettikleri sirkette sahip oldugu hisse paylari ile sirket performansi arasinda
pozitif bir iliski olup olmadigim test etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore bu
iki degiskenin de sirket performansina anlamli bir etkisi yoktur. Andres (2008)
yaptig1 calismada halka agik 275 Alman sirketini incelemis ve kurucu ailelerin

basinda oldugu aile sirketlerinin hem karli oldugunu hem de diger sirketlere gore



performanslarinin daha yiiksek oldugunu bulmustur.

2.2 Serbest Yatirim Fonlar:

Serbest yatinm fonlart hakkinda genel olarak kabul gérmiis bir tanim
bulunmamaktadir. SEC web sitesinde 14 farkli serbest yatirim fonu tanimi
bulunmaktadir (Vaughan, 2003). Amerikan serbest yatirim miisavirleri hakkinda
esaslart diizenleyen Fed. Reg. 72054-01, 72055’e (2004) gore, serbest yatirim
fonlar1; profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen, kendi yoneticileri
tarafindan bazi durumlarda belli oranda hissesine sahip olunan, yatirnmcilarindan
yonetim iicreti kesilen ve fon getirisinin belli bir paymin fon yoneticilerine
verildigi yatirim enstriimanlaridir.

Cesitli yazarlar serbest yatirim fonlarinin dort tane temel 6zellige sahip
oldugunu belirtmigstir: (1) serbest yatirrm fonlar1 belli bir havuzda toplanmis ve
0zel olarak organize edilmis yatirnm enstriimanlaridir (Partnoy ve Thomas 2007);
(2) performansa dayal1 iicret alan ve ciddi oranda yonettikleri fona yatirnm yapmis
olan profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilirler (Brav vd. 2008); (3) genel
olarak halka acik degillerdir (Partnoy ve Thomas 2007); ve (4) cok az sayida ve
bilgili yatinmciya sahip olduklari i¢in “Securities Act of 1933”, “Securities
Exchange Act of 1934”, “Investment Company Act of 1940” ve “Investment
Advisers Act of 1940” gibi menkul kiymet diizenlemeleri ve kayit

yiikiimliiliiklerindeki belli muafiyetleri kullanmaktadirlar (O'Halloran, 2004).



2.3 Serbest Yatirnm Fonlarmn Aktivist Strateji ile Hareket Etmesi

Aktivist strateji bir sirketin yiiksek miktardaki hissesinin satin alinmasi ve
bunun sonucunda yoOnetim kurulu iiyelerini atama yetkisine sahip olunarak
sirketin kontroliiniin ele ge¢irilmesi durumudur.

Aktivist stratejinin en yaygin uygulamalari, bir sirkete ait yliksek
miktardaki hissenin satin alinmasi; kurumun elinde tuttugu yiiksek miktardaki
hisseyi satabilecegini belirterek tehditte bulunmasi; yonetimde reforma gidilerek
yonetim kurulunun degistirilmesi; sirketin iist yonetiminin maaslarinda kesintiye
gidilmesi; genel kurul toplantilarinda oy yetkisinin kullanilmasi ve yonetim ile
mektuplasma ya da goriisme seklindeki 0zel kanallarla temasa gecilmesi gibi
yontemleri kapsamaktadir (Becht, 2002).

Hissedarlarin aktivist uygulamalart 1900’li  yillarda baslamis fakat
1929°da yasanan ekonomik krizle birlikte bir takim yasal diizenlemeler ile bu
uygulamalar askiya alinmistir. Giiniimiizdeki haliyle hissedarlarin aktivist
uygulamalar1 SEC tarafindan uygulanmaya baslayan 1942 tarihli yasal
diizenlemeyle bagslamistir. 1980’lerde emeklilik fonlarimin Onciilik ettigi
kurumsal yatinmcilar da siirece istirak etmiglerdir. Fakat 1990’larda yapilan
diizenlemeler aktivizm uygulamasina bir takim sinirlamalar getirmistir. Bunun
sonucunda son yillarda bu alanda 6nciiliik eden kuruluslar serbest yatirim fonlari
olmustur (Gillian ve Starks, 2007). Onceleri ABD’de baslayan aktivist
uygulamalar diger ilkelere de finansal piyasalarin gelismesiyle hizla
yayllmaktadir. 2013 yili itibariyle aktivist islemlerin %71’i ABD’de, %19’u

Avrupa’da ve %6’s1 Kanada’da yapilmistir (Activist Insight, 2014).



Aktivist fonlarin yonettigi portfoy biiytikliigii 2008 yilinda 32 milyar dolar
iken 2012 yilinda 65 milyar dolara (Toonkel ve Kim, 2013), 2013 yilinda ise 93
milyar dolara yiikselmistir (Armstrong, 2014). Aktivist stratejinin uygulanmasi
noktasinda, serbest yatirrm fonlar1 dogalar1 geregi diger halka acik yatirim fonlar
ve emeklilik fonlarindan bir ka¢ noktada ayrilmaktadirlar. Birinci olarak, halka
acik yatinm fonlar1 vergi avantajindan yararlanmak icin bir sirketin %10’ undan
fazlasina sahip olamazlar ve fonun toplam varligimin %5’inden fazlasini tek bir
sirkete yatiramazlar. Serbest yatirnm fonlarinin bdyle bir zorunlulugu
bulunmamaktadir (Klein ve Zur, 2006). ikinci olarak serbest yatinm fonlari,
kamuya duyurma zorunlulugu olmadan, diger hissedarlarin genel kuruldaki oy
haklarim1 satin alma sansina sahiptirler (Hu ve Black, 2006). Uciincii olarak
emeklilik fonlarinda ve diger yatinm fonlarinda yasanan politik ve gizli giindem
gibi cikar catismalarina serbest yatinm fonlarinda daha az rastlanir. Ornegin
emeklilik fonlarinin aksine serbest yatirnm fonlar1 hedef aldiklari sirketlere
herhangi bir iiriin satmak zorunda degildir (Edelman vd., 2014). Dordiincii olarak
bazi serbest yatirim fonlar1 yatirrmcilarina yatirim siireleri i¢in en az alt1 ay ya da
bir yil gibi simirlamalar getirmektedir. Bu sinirlamalar sayesinde serbest yatirim
fonlan aktif biiytikliiklerini gelecek i¢in garantiye almakta ve daha rahat hareket
etmektedir (Boyson ve Mooradian, 2011). Son olarak, serbest yatirnm fonlarinin
yoneticileri, yatirnmcilarindan getirilerinin  yaklasik  %15-%25’t  oraninda
performansa dayali iicret almaktadirlar (Katelouzou, 2012). Bu da serbest yatirim
fonlarinin yoneticilerini aktivizm stratejisini kullanarak daha yiiksek kazanclar
elde etme noktasinda motive etmektedir. Yukarida belirtilen bu bes unsur

nedeniyle aktivizm stratejisinin en yaygin ve etkin uygulamalarina serbest yatirim
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fonlarinda rastlanmaktadir. Aktivist yatirrm fonlarmin portfoylerindeki biiyiime,
bu fonlarin Apple, McDonald’s, Wendy’s ve Hess Corporation gibi yiiksek piyasa
degerine sahip ve diinya capinda faaliyet gosteren sirketlere aktivizm stratejisi ile

yatirim yapmalarim saglamistir (Seretakis, 2014).

2.4 Hedef Alinan Sirketlerin Ortak Ozellikleri

Konuyla ilgili yapilmis ¢esitli ¢alismalar etkin yatirim fonlarinin aktivizm
stratejisi ile hedef aldiklar1 sirketlerin ortak ozelliklerini sunmuslardir. Ozet
olarak belirtmek gerekirse, hedef alinan sirketler diger sirketlere gore daha
yiiksek aktif getiri oram1 ve 6z kaynak getiri oranina sahiptir; ‘“Piyasa Degeri /
Defter Degeri” oranlar piyasadaki diger sirketlere gore daha diisiiktiir; nakit akis
fazlas1 vermektedirler; yiliksek Z skoruna sahiptirler yani iflas etme riskleri
diisiiktiir; faaliyet alanlarindaki cesitlilik yiiksektir; analistler tarafindan daha
yogun bir sekilde takip edilmektedirler; icerden Ogrenebilenler tarafindan daha
fazla oranda paya sahip olunmaktadirlar; kurumsal yatirimcilar tarafindan daha
fazla tercih edilmektedirler; satislarindaki biiylime oram fazladir; genel
miidiirlerine diger benzer sirketlere kiyasla daha fazla maas Odemektedirler;
kaldira¢ oranlar1 daha fazladir; AR-GE’ye daha az biit¢ce ayirmaktadirlar ve baska
sirketler tarafindan devralinmaya kars1 daha fazla korumacidirlar.

Bethel vd. (1998) aktivist isleme ugrayan Fortune 500 sirketleri iizerinde
yaptiklart caligmada aktif getiri oraninin aktivist isleme ugrayan sirketlerde diger

sirketlere gore daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Fakat son donemde yapilan ve

11



daha genis islem sayisin1 kapsayan ii¢ farkli calismada ise etkin yatirim fonlarinin
aktivist islem uyguladiklar1 firmalarin aktif getiri oranlarinin diger sirketlere gore
daha yiiksek oldugu bulunmustur (Brav vd., 2008; Clifford, 2008; Klein ve Zur,
2009). Oz kaynak getiri oranin1 inceleyen calismalar bu rasyolarin aktivist isleme
ugramas1 muhtemel sirketlerde daha yiiksek oldugunu saptamistir (Klein ve Zur,
2006; Clifford, 2008). Karpoff vd. (1996) yaptiklar1 caligmada aktivist isleme
ugrayan sirketlerin “Kar / Satig” oranlarinin diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Fakat son donemde yapilan iki farkli ¢alismada karlilik oranlari yiiksek olan
sirketlerin aktivist etkin yatirnm fonlar1 tarafindan daha cok tercih edildigi
gozlemlenmistir (Klein ve Zur, 2006; Gillan ve Starks, 2007). Ayrica Brav vd.
(2008) diisiik kar payr dagitim oranlarina sahip sirketlerin daha ¢ok tercih
edildigini bildirmislerdir. Bethel vd. (1998), Greenwood ve Schor (2007), Brav
vd. (2008) ve Edman vd. (2012) diisiik “Piyasa Degeri / Defter Degeri” oranina
sahip sirketlerin aktivist etkin yatinm fonlar tarafindan daha fazla tercih
edildiklerini bildirmislerdir.

Nakit akis oranlarinin aktivist islemlerle iliskisini inceleyen ¢alismalarda
farkli sonuclar bulunmustur. Faleye (2004); Brav vd. (2008); Klein ve Zur (2009)
yaptiklart ¢aligmalarda nakit akis fazlasi veren firmalarin aktivist serbest yatirim
fonlan tarafindan daha c¢ok tercih edildigini bildirirken; Klein ve Zur (2006,
2009) yiiksek Z skoruna sahip ve iflas etme ihtimali diisiik sirketlerin de tercih
edilme ihtimalinin diger sirketlere gore daha yiiksek oldugunu bildirmistir. Diger
yandan Clifford (2008) ve Bessler vd. (2008) nakit akis sorunu olan sirketlerin
etkin yatirnm fonlar tarafindan daha ¢ok tercih edildigini bildirmislerdir. Brav vd.

(2008) ise aktivist isleme ugrayan firmalarin diger sirketlere gore daha diisiik
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“Nakit / Varlik” oranina sahip olduklarini bildirmislerdir.

Isleme ugrayan sirketlerin faaliyet gosterdigi alanlarin cesitliligi
konusundaki tespitler de literatiirde farklilik gostermektedir. Bethel vd. (1998)
isleme ugrayan sirketlerin sektorel olarak yalnizca belli bir alana odaklandiklarini
tespit ederken; tersi bir sekilde Brav vd. (2008) isleme ugrayan sirketlerin is
alanlarinin diger sirketlere gore daha fazla cesitlilige sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Greenwood ve Schor (2007) yaptiklar1 arastirmada daha az analist
tarafindan takip edilen ya da analistler tarafindan takip edilmeyen sirketlerin daha
cok aktivist etkin yatirrm fonu islemine ugradigini bulmuslardir. Bu tespitin
aksine Brav vd. (2008) ve Edmans vd. (2013) ise aktivistler tarafindan daha ¢ok
takip edilen sirketlerin etkin yatirim fonlar tarafindan daha ¢ok tercih edildigini
bildirmislerdir.

Bessler vd. (2008) yaptiklar1 calismada aktivist isleme ugrayan sirketlerde
icerden Ogrenenlerin sahip oldugu payin daha yiiksek oldugunu; bu sirketlerin
likidite oranlarinin daha yiiksek oldugunu yani hisselerinin daha kolay alinip
satilabildigini; ve bu sirketler hakkinda farkli yatirimci gruplan tarafindan sahip
olunan bilgilerin benzer diizeylerde oldugunu bulmuslardir. Brav vd. (2008)
yukarida belirtilmis olan bulgularina ek olarak, aktivist isleme ugrayan sirketlerin
daha fazla kurumsal yatirimci payma sahip olduklarini; daha yiiksek likidite
oranlarina sahip olduklarini; genel miidiirlerine daha ¢ok maas verdiklerini; daha
yiiksek kaldira¢ kullandiklarini; AR-GE i¢in daha az biitce ayirdiklarini ve baska
sirketler tarafindan devralinmaya kars1 daha fazla korumaci olduklarii tespit
etmiglerdir. Edmans vd. (2013) ise bu sirketlerin aktivist isleme ugramayan

sirketlere gore daha diisiik likidite oranina sahip olduklarini; satislarindaki
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bliylimenin daha yiiksek oldugunu; ve daha yiiksek seviyede kaldirag

kullandiklarini bulmuslardir.

2.5 Etkin Yatirrm Fonlarinin Sahip Oldugu i¢sel Bilgi

Klein, Saunders ve Wong (2013) yaptiklar1 ¢alismada etkin yatirnm
fonlarinin, analistlerin gelecekte yapacag tavsiye degisikliklerinin bilgisine gizli
bir sekilde onceden ulasarak, piyasa performansini asan getiriler sagladiklarim
bulmuslardir. Bu c¢alisma, serbest yatirim fonlarinin tavsiye derecesi indirilen
hisselerde satis islemlerini, tavsiye derecesi yiikselen hisselerde ise alis
islemlerini  analistlerin  tavsiyelerini  yaptiklar1  tarihten daha  Once
tamamladiklarin1 gostermektedir. Calisma sonuclarina gore bu islemler, Onerisi
yiikseltilen hisselerde serbest yatirim fonlarina %9.96 piyasay1 gecen getiri
sunarken; Onerisi diigiiriilen hisselerde ise serbest yatirim fonlarinin piyasa
performansina gore -%11.28’lik kayiptan korunmalarin1 saglamistir. Almanya’da
yaptiklart benzer bir calismada Bessler vd. (2008) serbest yatirim fonlar
tarafindan hedeflenen sirketlerin ¢cogunlugunun islem tarihinden 6nce analistler
tarafindan “tut” ya da “azalt” tavsiyelerine sahip oldugunu; islem tarihinden sonra

ise analist tavsiyelerinin degistigini bildirmislerdir.
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2.6 Aktivist Islemlerin Sirketlere Etkileri

Serbest yatirrm fonlarinin uyguladig aktivist stratejinin sonuglarini
inceleyen caligmalar stratejinin uygulandigi sirketlerde operasyonel performansin
yiikseldigini ve bu diizelmenin kalic1 oldugunu bulmuglardir. Bu sirketlerin AR-
GE calismalarindaki verimlilik artmis, finansal rasyolar1 iyilesmis, bu sirketlere
ait fabrikalarda verimlilik rasyolar1 yiikselmistir.

He, Qiu ve Tang (2014) etkin yatirim fonlarinin yenilik¢i firmalar1 daha
cok tercih ettiklerini, islem yaptiklar1 firmalarin AR-GE c¢alismalarindaki
verimliligi arttirdiklarini ve islemi takip eden 5 yillik vadelerde aktivist yatirim
islemi uygulanan yenilik¢i firmalarin performansinin endeksin iistiinde oldugunu
saptamislardir. Konu hakkinda yapilan bir diger ¢calismada (Brav vd. 2014) etkin
yatirim fonlarinin islem yaptig1 firmalarda AR-GE verimliliginin yiikseldigi, AR-
GE yatinnmlarinda tasarrufa gidildigi buna karsin gerek patent sayisinin gerekse
bu firmalarin ¢alismalarindan yapilan alint1 sayisinin arttig tespit edilmistir.

Brav vd. (2010, 2014) yaptiklar1 ¢alismalarda aktivist isleme ugrayan
sirketlerde aktif getiri oram1 ve Tobin’in Q orami degerlerinin (sirketin piyasa
degerinin varliklarina oram1) ve operasyonel kar marjlarinin yiikseldigini
saptamislardir. Bu ii¢ performans rasyosundaki ortalama yiikselmeler analiz
edilen sirketler icin 13D formunun yayinlandigi tarihten baslayarak bes yil devam
eden zaman diliminde kalici olmustur. Benzer sekilde etkin yatirim fonlarinin
Almanya’da yaptigi 324 aktivist islemi inceleyen Bessler vd. (2008) isleme
ugrayan sirketlerde, islem yapildiktan sonraki bir yillik donemde 6z sermaye

getiri oraninda ve aktif getiri oraninda artis oldugunu saptamiglardir. Boyson ve
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Mooradian (2011) yaptiklar1 caligmada aktivist islem uygulamalarini bilgi
paylasimi ve agresif sekilde olmak iizere ikiye ayirmislar ve bir yillik donemde
bu islemlerin sirketlerin aktif getiri oranlarina ve nakit akis performanslarina
etkilerini incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore aktif getiri oranlar1 her
iki uygulama tipinde de yiikselirken; nakit akis performanslari ise sadece agresif
uygulamalarda yiikselmis, bilgi paylasimi uygulamasinda ise sabit kalmistir.

Brav vd. (2012) Amerika Birlesik Devletlerine ait “Uretici Sayim”
(Census of Manufacturers) ve “Yillik Uretici Anketi” (Annual Survey of
Manufacturers) verilerine ulasarak aktivist isleme ugrayan sirketlere ait
fabrikalarin verimliliklerini incelemislerdir. Bu ¢alismaya gore aktivist isleme
ugramadan Onceki son iki yilda sirketlerin fabrikalarindaki verimlilik rasyolari
diisiis yasamustir. Islem yapildiktan sonraki iki yillik zaman diliminde ise bu
rasyolar artis gostermis ve “V” seklinde performans ¢izgisi olusturmustur.

Hall ve Trombley (2012) aktivizm stratejisi uygulanan sirketlerdeki
muhasebesel degisiklikleri incelemisler ve etkin yatirnm fonlarinin yonetimini
elde ettikleri sirketlerde muhasebe islemlerinin takibi ve raporlanmasi konusunda
aksiyon aldiklarini tespit etmislerdir. 233 etkin yatirim fonunun gergeklestirdigi
1221 aktivist islemi inceleyerek, aktivist yatirrm fonlarinin islem yaptiklari
firmalarda istege bagli tahakkuk miktarlarim 6nemli Olgiide diisiirdiiklerini
gozlemlemislerdir. Bu calismaya gore serbest yatirrm fonlari diger yatirimci
kuruluslara gore kazan¢ yonetiminin takibi konusunda daha istekli
davranmaktadirlar. Bu calismanin sonuclar1 Warfield vd. (1995) tarafindan
yapilmis sirket yonetiminin sirkete sahiplik orami ile sirketin muhasebe

tercihlerini inceleyen bir diger calisma ile benzerlik gostermektedir. Warfield vd.
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yaptiklar1 calismada yonetimin sirkete sahipliginin arttig1 firmalarda tercihe bagh
tahakkuk tutarlarinin azaldigini yani karin gercekte oldugu gibi gosterildigini
saptamiglardir. Bu iki calisma, yoneticilerin kan yiiksek gostermek icin yiiksek
vergi giderine katlanmayi tercih ettiklerini; aktivist serbest yatirrm fonlarinin ise
daha az vergi 6demek ve sirketin uzun vadeli performansini yukar: ¢cekmek icin

daha uygun bir muhasebe politikasi izlediklerini gostermektedir.

2.7 Aktivist Serbest Yatirim Fonlarimin Getirileri

Genel olarak etkin yatirm fonlarmin aktivist stratejisinin sonuglarini
inceleyen caligmalar, SEC'e ait EDGAR veri setinde bulunan 13D formlarim baz
almaktadirlar. Baz1 calismalarda 13D formlar1 dogrudan SEC’e ait web sitesinden
indirilmistir (Bebchuk vd., 2014; Cheng vd., 2012; Collin ve Fos, 2012; Klein ve
Zur, 2009; Brav vd., 2008; Greenwood ve Schor, 2009). Bu calismalarda ilk
olarak biitiin kuruluslara ait 13D formlari indirilmistir. Daha sonrasinda sigorta
sirketleri, genel yatirim fonlari, bankalar ve aktivist olmayan diger yatirimcilara
ait formlar veri setinden ayiklanmistir. Ayrica bazi calismalarda genisletilmis
internet aramalar1 ile %35’in altinda hisseye sahip oldugu icin 13D formu
yayinlamadig: halde aktivist amagla yatirim yapmis olan etkin yatirim fonlarinin
islemlerine ulagilmis ve bu tiir islemler de veri setlerine dahil edilmistir (Bebchuk
vd., 2014; Brav vd., 2008,2010).

Diger calismalarda ise bu formlara Factiva ve Abi/Uniform gibi haber

sitelerinde arama yapilarak ya da 13D Monitor websitesi ve Lipper TASS gibi
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veri tedarikg¢ilerinden satin alinarak ulasilmistir (Becht vd., 2014; Katelouzou,
2013; Boyson ve Mooradian, 2011; Clifford, 2008; Stockman, 2007).

Calismalarin cogunda, aktivist islemlerin yapildigi sirketlerin cesitli
donemlerdeki getirileri ve finansal rasyolar1 incelenirken COMPUSTAT veri
setinde bulunan operasyonel veriler ve CRSP veri setinde bulunan tarihsel fiyat
bilgileri kullanilmistir (Bebchuk vd., 2014; He vd., 2014; Cheng vd., 2012; Collin
ve Fos, 2012; Brav vd., 2010; Klein ve Zur, 2009; Greenwood ve Schor, 2009;
Boyson ve Mooradian, 2011; Brav vd., 2008; Clifford, 2008). Becht vd. (2014) ve
Katelouzou (2013) calismalarindaki hisselere ait tarihsel fiyat verisine nasil
ulagtiklarin1 belirtmezken; Stockman (2007) bu veriyi diger calismalardan farkl
olarak CRSP yerine Datastream’den temin etmistir.

Tespit edilen getiri oranlar1 calismalarin  genelinde  benzerlik
gostermektedir. Bu caligsmalara gore etkin yatirim fonlari aktivist islem igin, son
bir yilda diisiik performans gostermis sirketleri daha ¢ok tercih etmektedir. Bu
calismalardaki bir diger ortak sonug ise, 13D formunun yayimnlanmasindan 6nceki
20 giin ile form yaymlandiktan sonraki 20 giiniin de dahil oldugu 41 giinliik
zaman diliminde aktivist isleme ugrayan hisselerin piyasayr %6 ile %7,2
arasindaki bir oranda asan performanslar gostermesidir. Konu ile ilgili yapilmis
calismalara gore islem yapildiktan sonraki bes yilda ilgili sirketler piyasay1 gecen
performanslara devam etmislerdir. Etkin yatirnm fonlarinin aktivist iglemlerinin

getirilerini inceleyen makalelere ait 6zet bilgiler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1 Etkin Yatirim Fonlarmin Aktivist islemlerini ve Getirilerini inceleyen Cahsmalar

Calismanin
Calismanin Kisa Vadeli Uzun Uzun Vadeli
Kall);?)dlgl F():r::lll; rm Calismanin Kisa Vadeli Donemde ];Ig:li:::l Donemde
Makale F 9 Kapsadig Kullanilan Modeller | Donem Arahg Piyasa Gore 9 Piyasa Gore Veri Kaynag
orm Kapsadig Ulkel R 1 Diizeltilmi Arahg Diizeltilmi
Sayisi yillar eler (Raporlama iizeltilmis (Raporlama iizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e s Getiri
Tarihini
Gore)
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Getiri
Bebchuk 1994- Vﬁfﬁﬁle;; llzllr}llzrtllsaarila SECTe ait
vd. 2014 2.040 2007 ABD Modeli (CAPM): -20,+20 giin 96,00 0,+3 yil %25,78 EDGAR veri
seti
Fama-French-
Carhart Varlik
Fiyatlama Modeli
Piyasa Modeli; Tek
Uluslararas: Etkenli Piyasa 13D Monitor
Becht vd. 2000- ’ Modeli; Fama- .. Websitesi ve
2014 1796 2010 225;‘;1‘11 French-Carhart -20,+20 giin %6,30 - - diger cesitli
Varlik Fiyatlama kaynaklar
Modeli
. . Bebchuk vd.
Piyasa Modeli; .
He vd. 1994- . ’ 2014 ile ayn
2014 2.040 2007 ABD Probit Re.gr.eson - - 0,+5 yil - veri sets
Analizi
kullanilmustir.

19




Tablo 1 (Devam)

Calismanin
Calismanin Kisa Vadeli Uzun Uzun Vadeli
Kapsadign | 13D d , " Vadeli "
13D Formlarm Calismanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale F o Kapsadig: Kullanilan Modeller | Donem Aralhg | Piyasa Gore o Piyasa Gore Veri Kaynag
orm Kapsadig: Ulkel R | Diizeltilmi Arahg Diizeltilmi
Sayisi yillar eler (Raporlama iizeltilmis (Raporlama iizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri [ Getiri
Tarihini
Gore)
Katelouzou, 494 2000- Ul;l 7S liilzfrali? 51, Factivai ve
2013 2010 AT ) ) ) ) ) ORBIS/BvD
iilke
SEC'e ait
Cheng vd. 1994- .
2012 2.981 2008 ABD - - - - - EDGAR veri
seti
Piyasa Modeli; Tek
. Etkenli Piyasa SEC'e ait
Collin ve 1.725 2001- ABD Modeli; Fama ve | -60,+40 giin %13,20 - - EDGAR veri
Fos, 2012 2010 .. .
French 4 Faktor seti
Modeli
Piyasa Modeli; Factiva ve
Brav vd. 2001- Fama-French- .. SEC'e ait
2010 1.172 2007 ABD Carhart Varlik -20,+20 giin 9%6,00 0,+12 ay 96,00 EDGAR veri
Fiyatlama Modeli seti
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Tablo 1 (Devam)

Calismanin

Calismanin Kisa Vadeli Uzun Uzun Vadeli

Kall)g?;llgl F():r::lll; m Calismanin Kisa Vadeli Donemde l‘;g:::; Donemde

Makale F 9 Kapsadigr | Kullamilan Modeller | Donem Arahgi Piyasa Gore 9 Piyasa Gore Veri Kaynag

orm Kapsadig Ulkel R 1 Diizeltilmi Arahg Diizeltilmi

Sayisi yillar eler (Raporlama iizeltilmis (Raporlama iizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri [ Getiri
Tarihini
Gore)

. Piyasaya Gore SEC'e ait
Klein ve 151 2003- ABD | Diizeltilmis Getiri | -30,+30 giin %10,20 0.+12 ay %11,35 EDGAR veri
Zur, 2009 2005 . .

Modeli seti
Boyson ve 1994-
Mooradian, 272 ABD Piyasa Modeli -25,+25 giin %4,87 - - Lipper TASS
2005
2011
Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli Factiva ve
Brav vd. 2001- (CAPM); Fama- .. SEC'e ait
2008 1.059 2006 ABD French-Carhart -20.+20 giin %7,20 ) ) EDGAR veri
Varlik Fiyatlama seti
Modeli
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Tablo 1 (Devam)

Calismanin
Calismanin Kisa Vadeli Uzun Uzun Vadeli
Kapsadign | 13D d , " Vadeli "
13D Formlarm Calismanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale F o Kapsadig: Kullanilan Modeller | Déonem Arahg: Piyasa Gore < Piyasa Gore Veri Kaynag
orm Kapsadig: Ulkel R | Diizeltilmi Arahg Diizeltilmi
Sayisi yillar eler (Raporlama iizeltilmis (Raporlama iizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri [ Getiri
Tarihini
Gore)
Factiva, "CFA
Piyasa Modeli; Weekly

Clifford, 1998- Fama-French- .. Summary Of
2008 788 2005 ABD Carhart Varlik -2,42 giin 9%3,39 0,+12 ay %19,70 Key 13D

Fiyatlama Modeli Filings To The

SEC"

Greenwood 1993- ?zrisaﬁlg\f :fce}lll_; SEC'e ait
ve Schor, 990 ABD -15,+5 giin %3,50 -1,+18 ay %10,00 EDGAR veri
2009 2006 Carhart Varlik sefi

Fiyatlama Modeli
Stockman, 2000- Uluslararasi, . . .. -25,+180 Factiva,
2007 188 2007 9 farkls iilke Piyasa Modeli -25,+25 giin %10,86 giin %12,38 Abi/Inform
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UCUNCU BOLUM

CALISMA

3.1 Calismanin Amaci

Serbest yatirim fonlar1 elde ettikleri kazancin ortalamada %11,1’°lik kismin1
komisyon iicreti olarak yatirimcilarindan kesmektedirler (Ibbotson vd. 2011).
Yapilan calisma, serbest yatirim fonlarina yatirirm yapma sanst bulunmayan veya
bu fonlara yiiksek komisyon iicretleri ddemek istemeyen milyonlarca yatirimer icin
alternatif bir yatirim stratejisinin test edilmesini hedeflemistir.

Bu calismada aktivist serbest yatirim fonlarinin islemleri incelenmistir. Her
bir aktivist hisse alim isleminden Once ve sonrasinda hissenin fiyatinin nasil
hareket ettigine bakilarak; raporlamadan Onceki bir yillik ve 20 giinliik;
raporlamadan sonra ise 20 giinliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik donemlerde,
aktivist islem uygulanan sirketlerin performanslart incelenmistir. Farkli islemlere
ait performans verisi, gelecekte bu islemleri taklit ederek piyasa performansinin

iistinde kazang saglanip saglanamayacagi konusunda Ongoriide bulunmamizi
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saglamaktadir.

Bu calisma son bes yilda yapilmis islemleri dahil ederek literatiirii
zenginlestirmistir. Bu sayede diger kapsamli calismalarin 1994 ve 2007 yillar
arasinda bulduklar1 sonuglarin giiniimiizde de gecerliligini koruyup korumadigini
test etmek miimkiin olmustur. Diger calismalardan farkli olarak aktivist isleme
maruz kalan sirketlere ait sonuglar degisik filtreler ile daha detayli analiz edilmistir.
Islemlerin yapildiklar1 sektorler filtrelenerek degisik sektorlerdeki performans
degerleri kiyaslanmistir. Benzer bir filtreleme, islem yapilan hisse senetlerinin
piyasa degeri, belli bir sirketin aktivist isleme ugrama siklig1 ve sirketin merkezinin
bulundugu iilke {iizerinden de yapilmistir. Biitiin bu filtrelemelerle sirketin
bulundugu sektoriin, sirketin piyasa degeri biiyiikliigiiniin, aktivist isleme ugrama
sikliginin ve sirketin bulundugu iilkenin aktivist strateji ile yapilan islemin getirisi

ile iligkisini bulmak miimkiin olmustur.

3.2 Veri

Arastirmanin ilk asamasinda serbest yatirim fonlarinin tiimiinii igeren bir
liste olusturulmaya ¢alisilmistir. Bunun i¢in Insider Monkey web sitesine ait serbest
yatirim fonu listesi kullanilmistir. Serbest yatirrm fonlar1 hakkinda kabul gormiis
genel bir tanim bulunmadigr i¢in daha Once Brunnermeier ve Nagel (2004)
tarafindan kullanilan yontem izlenmistir. Insider Monkey sitesinde bulunan ve 13D
formu yayinlamis olan biitiin serbest yatirirm fonlarinin SEC kayit dokiimanlarina
(Form ADV) ulasilmistir. Bu formda standart olarak bulunan diger havuzlanmis

yatirim enstriimanlar1 secenegi “Other pooled investment vehicles (e.g., hedge
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funds)” ic¢in %50 nin iistiinde oran bildirilmesi gerekliligi aranmistir. Bu gerekliligi
saglamayan serbest yatirim fonlar1 veri setinden ayiklanmistir. Toplamda Insider
Monkey web sitesinin takip ettigi serbest yatinm fonu adeti Nisan 2014 itibariyle
697 adet iken; bunlardan 279 adetinin 13D formu yayinladig tespit edilmis ve
bunlar i¢inden de 57 adetinin ilgili kriteri saglamadig tespit edilmistir. Sonug
olarak hem yukarida belirtilen serbest yatirim fonu olma kriterini saglayan hem de
13D formu yaymlamis olan 222 adet serbest yatirim fonu calismaya baz teskil
etmistir.

Ikinci asamada olusturulan listede bulunan aktivist serbest yatirim fonlarinin
islemleri ile ilgili veri SEC sitesinden indirilmistir. Eger bir fon bir sirketin %5’ten
daha fazla orandaki hissesini aktivist bir strateji ile satin alirsa SEC kurallarina gore
dolduracagr 13D formu ile bu hareketi SEC’e bildirmek zorundadir. SEC bu
formlar1 kendi internet sitesinde kamu ile paylagmaktadir. Bu sitedeki veri
otomatik olarak islenebilir formatta degildir. Bu nedenle ilgili formlar internet
izerinden acilarak; (1) yayinlayan serbest yatirirm fonu ismi, (2) forma konu olan
islem tarihi, (3) formun yayin tarihi, (4) islem yapilan sirketin ismi, (5) islem
yapilan sirkete ait “Cusip No”, (6) formu yayinlayan serbest yatirrm fonunun ilgili
sirkette sahip oldugu toplam pay, (7) SEC web sitesinde ilgili serbest yatirim
fonuna ait “ADV formu” baglant1 adresi, (8§) SEC web sitesinde ilgili serbest
yatirim fonunun yayinladigi biitiin 13D formlarinin listesini icerir baglanti adresi,
(9) SEC web sitesinde ilgili 13D formuna ait baglanti adresi ve (10) ilgili sirkete ait
hisse senedi kodundan olusan bilgiler MS Excel ortamina aktarilmistir. Bu
bilgilerin ilk dokuzuna SEC’den ulasilabildigi halde hisse senedi kodu bilgisi 13D
formunda bulunmamaktadir. Bu koda ulagmak i¢in de ilk olarak CRSP veri

setindeki Cusip No ve Hisse senedi kodu eslemeleri kullanilmigtir. Ulasilan
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sirketlerin ismi ile CRSP veri setindeki isimlerin uyumu da kontrol edilerek ilgili
kodlar calisma dosyasina aktarilmustir. Ikinci olarak ise CRSP veri setinde
ulasilamayan sirketlerin hisse senedi kodlar sirket isimleri kullanilarak internette
arama motorlari aracilig ile aranmistir. Sonug olarak bu yontemle 222 adet serbest
yatirim fonuna ait 1364 adet 13D formuna ait veri kaydedilmistir.

Ugilincii asamada, hisselere ait tarihsel fiyat bilgileri iicretsiz yayin yapan
Yahoo Finance web sitesinden indirilmistir. Tarihsel hisse fiyat1 bilgisine ulagilan
biitiin hisselerde hisse senedi kodu ve sirket ad1 bilgisinin uyumu kontrol edilmis,
ismi farkli olan durumlarda sirket isminin degisip degismedigi de kontrol edilerek
uyumsuz veriler ayiklanmistir. Bu yontemle ilk listede bulunan 1364 adet 13D
formunun 622 adetine ait tarihsel fiyat bilgilerine Yahoo Finance web sitesinden
ulagsmak miimkiin olmustur. Ulasilan tarihsel fiyat verisinin 45 adeti formun
yayinlandig: tarih araligin1 kapsamadigi icin kullanilamamistir. Geriye kalan 577
islem adeti i¢cin formun yayimnlandig tarihten 250 islem giinii ( bir takvim yili)
onceki; form yayin tarihinden 250 islem giinii (bir takvim yili), 750 islem giinii (ii¢
takvim yil1) ve 1250 islem giinii (bes takvim yil1) sonrasindaki fiyat verisi; ve form
yayin tarihinden 20 islem giinii onceden baslayarak 20 islem giinii sonrasina kadar
giinliik islem verisi ¢alisma dosyasina aktarilmistir. Yahoo Finance sitesinde belli
zaman araliklarinda fiyat bilgisine ulasilamadigi halde iflas eden sirketler tespit
edilerek veri setine eklenmistir. %20’nin iizerinde giinlik beklenmeyen fiyat
hareketine sahip sirketler Google Finance gibi bagka siteler yardimiyla incelenmis
ve uyumsuzlugu tespit edilmis iic adet islem daha veri setinden ayiklanmistir.
Ulasilan son durumda 472 adet hisse icin 574 adet 13D formuna ait veri ¢alismanin
nihai veri setini olusturmustur.

Son asamada Finviz sitesinden nihai veri setindeki islemlere ait hisselerin
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bulunduklar1 sektorler, piyasa degerleri ve bulunduklar iilke bilgileri indirilmistir.
Finviz sitesindeki giincel veriler ile Yahoo Finance sitesindeki tarihsel fiyatlar
eslestirilerek islem yapilan sirketlerin formun yayinlandig tarihteki piyasa degerleri
hesaplanmugtir.

Bu calismada direkt SEC’den indirilen formlarin kullanilmast Tablo 1’de
belirtilen direkt SEC verisini kullanmayan diger calismalara gore veri setinin daha
giivenli olmasim saglamistir. Kullanilan serbest yatirrm fonlarinin %50’den fazla
havuzlanmis yatirnm enstriimanlarindan olusmasi1 gerekliligi aranarak diger
calismalara gore daha standart bir veri seti olusturulmustur. 2 yildan kisa zaman
araliginda ayni serbest yatirrm fonunun ayni hisse i¢in yayinlamis oldugu 13D
formlarindan yalnmizca ilki kullanilarak, 13D/A olmasi gereken formlar ayiklanmis,
bdylece miikerrer kayitlarin 6niine gecilmistir.

Tablo 2’de 1364 adet formdan olusan ilk veri seti ve Tarihsel fiyat verisine

ulagilan 574 adet formdan olusan nihai veri setinin yillara dagilimi verilmistir.
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Tablo 2 ilk ve Nihai Veri Setinin Yillara Dagilim

1994 3 9%0,22 2 90,35
1995 5 90,37 1 90,17
1996 35 %2,57 3 90,52
1997 76 %5,57 12 92,09
1998 63 %4,62 9%1,05
1999 40 %?2,93 %1,22
2000 27 9%1,98 4 90,70
2001 33 %?2.,42 %1,57
2002 58 %4,25 17 972,96
2003 34 %?2.,49 10 %1,74
2004 40 %2,93 15 9%?2,61
2005 82 9%6,01 30 95,23
2006 114 9%38,36 38 96,62
2007 154 %11,29 54 99,41
2008 114 %38,36 54 99,41
2009 58 %4.,25 28 904,88
2010 94 9%6,89 40 96,97
2011 105 %7,70 62 9%10,80
2012 75 %35,50 56 99,76
2013 126 9%9,24 103 %17,94
2014 28 %?2.,05 23 9%4,01
Toplam 1364 %100,00 574 %100,00

Sekil 1°de ilk veri setindeki formlarin ve nihai veri setindeki formlarin

yillara dagilimi yiizdesel olarak gosterilmektedir. Iki veri setinde de son yillara ait

formlar daha yiiksek oranda yer almaktadir. ilk veri seti daha diizgiin bir sekilde

yillara dagilmistir ve yayinlanmis 154 adet form ile 2007 yili en yiiksek agirliga

sahiptir. Tarthsel fiyat verisine ulasilan nihai veri seti ise ilk veri setine gore son

yillarda daha yiiksek agirliga sahiptir; ve bu sette en yogun yil 2013’ diir.
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Sekil 1 Yiizdesel Olarak ilk Veri Seti ve Tarihsel Fiyat Verisine Ulasilan

Formlarin Yillara Dagilim

Tablo 3’de olusturdugumuz nihai veri setinin, 6757 adet hisse senedinin
bulundugu Finviz veri setinin ve NYSE’de bulunan sirketlerin sektorlere dagilimi
gosterilmektedir. Yapilan ¢alismada kullanilan veri setinde hizmet, teknoloji ve
saglik sektorlerine ait hisselerin oraninin Finviz veri seti ve NYSE’ye gore daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Finans sektoriine ait hisselerin oraninin ise yapilan

calismada belirgin bir sekilde daha diisiik oldugu goriinmektedir.
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Tablo 3 Calisma, Finviz Veri Seti ve NYSE'deki Sirketlerin Sektorlere

Dagilim
Sektir Calisma Finviz Veri Seti NYSE
Adet % Adet % Adet %

Hammadde 56 %9,8| 607 %9,0| 400  %10,6
Holding 3 %0,5 23 %0,3 6 %0,2
Tiiketim Maddeleri 39 %6,8| 363 %5,4| 200 %5,3
Finans 88  W15/4| 2970  %44,0| 2173 %57,4
Saglik 88  %l154| 610 %9,0| 104 %2,7
Sanayi Uriinleri 28 %4,9| 351 %5,2| 193 %5,1
Hizmet 168 %29,5| 845 %12,5| 383 %10,1
Teknoloji 93 %16,3| 871 %129 | 232 %6,1
Kamu Hizmetleri (Utilities) 7 %1,2| 117 %1,7 98 %?2.,6
Toplam 570 %100,0| 6757 %100,0| 3789  %100,0

Tablo 4’de goriilecegi iizere isleme wugrayan sirketlerin Onemli bir

cogunlugu ABD’de bulunmaktadir. Kanada ise ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo 4 isleme Ugrayan Sirketlerin Ulkelere Dagihm

Ulke Toplam Yiizde
ABD 519 %91,9
Kanada 19 %3,4
Bermuda 8 %1,4
Cin 6 %1,1
Yunanistan 4 %0,7
Israil 3 %0,5
Arjantin 1 %0,2
Bahamalar 1 %0,2
Ingiliz Virgin Adalar 1 %0,2
Irlanda 1 %0,2
Giiney Kore 1 %0,2
Tayvan 1 %0,2
Toplam 565 %100,0
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Tablo 5°de veri setindeki hisselerin piyasa degeri dagilimlart verilmistir.
Veri setini olusturan sirketlerin yarisindan fazlasinin form yayin tarihi sirasindaki
piyasa degeri 500 milyon USD’den diisiiktiir. 5 Milyar USD’yi asan sirketlerin
sayist 30 iken, 50 milyar USD’den daha biiyiik olan sirketler veri setinde yer
almamaktadir. Mayis 2014’de NYSE’de bulunan sirketlerin ortalama piyasa degeri
12,3 milyar dolar iken calismayr olusturan veri setindeki sirketlerin form yayin
tarthindeki ortalama piyasa degeri 1,3 milyar dolardir. Beklendigi sekilde daha
diisiik piyasa degerine sahip sirketler aktivist islemler icin daha uygun iken, piyasa

degeri 50 milyar dolar1 asan sirketlerde aktivist islem uygulanamamaistir.

Tablo 5 Veri Setindeki Hisselerin Form Yayin Tarihindeki Piyasa Degerlerinin

Dagilim

Piyasa Degeri Adet

0-100 Milyon USD 120
100-500 Milyon USD 192
500-1000 Milyon USD 96
1-5 Milyar USD 123
5-50 Milyar USD 30
Toplam 561

3.3 Kullanilan Modeller

Literatiirde konuyla ilgili yapilmis ¢alismalarda sik¢a rastlanan modeller
Tablo 1’de oOzetlenmistir. Bu calismada S&P500°e gore diizeltilmis ortalama

getiriler hesaplanmis ve literatiirdeki calismalara paralel olarak Finansal Varliklari

31



Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Fama-French-Carhart Varlik Fiyatlama Modeli ile

regresyon analizleri yapilmistir.

S&P500’e gore diizeltilmis getiriler denklem (1)’e gore hesaplanmustir.

AR, = = Y (A +R)/ (1+SPY)— 1) (1)

Bu denklemde,

AR, = t zaman aralig1 i¢in tarihsel fiyat verisine ulasilan 13D formlarindaki
hisselerin S&P500 endeksine kiyasla getirisini,

t = Gorece getirinin hesaplandigl zaman araligini,

n = Tarihsel fiyat verisine ulagilan 13D formlarindaki hisselerin toplam
say1sini,

R; = 1 nolu iglem i¢in t zaman araliginda hesaplanmis yiizdesel hisse
getirisini,

SPY;; = i nolu islem tarihi baz alinarak S&P500 endeksinin t zaman

aralifinda hesaplanmis yiizdesel getirisini gostermektedir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ile yapilan regresyon
analizlerinde MS Excel programi ile denklem (2)’ye uygun olarak calisilmistir. R,,;
ve Ry degerleri Ken French’in Dartmouth College’daki web sitesinden temin

edilmistir.

ARy = Ry — th — Bi(Rm: — th) ()
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Bu denklemde,

AR;; =1nolu islem icin t zaman araligindaki olagan dis1 performansi,

R;y = 1 nolu islem icin t zaman araliginda hesaplanmis yiizdesel hisse
getirisini,

Rt = t zaman araliginda piyasada bulunan sirketlerin ortalama getirisini,

R¢¢ = t zaman araliginda risk almadan kazanabilecek getiriyi,

B; = Islem yapilan hisselerin, piyasanin performansina kars1 duyarliligini

gostermektedir.

Fama-French-Carhart Varlik Fiyatlama Modeli ile yapilan regresyon
analizlerinde MS Excel programi ile denklem (3)’e uygun olarak calisilmistir. R,
R¢¢, SMB ve HML degerleri Ken French’in Dartmouth College’deki web sitesinden

temin edilmistir.

T — 75 = Ay + By X (Rpye — Rpt) + Bs x SMB + B, x HML + By, x Rey +
g )

Bu denklemde,

r — 17, = iglem yapilan hisselerin risksiz faiz orani {izerindeki beklenen
getirisini,

o4 = dort faktor alfa degerini,

B4 = dort faktor sistematik risk oranini,

Ryt — Rse = t zaman aralifindaki piyasada bulunan sirketlerin ortalama
getirisinin t zaman araliginda risk almadan kazanabilecek getiriye kiyasla oranin,

ps =islem yapilan hisselerin, SMB’ye kars1 duyarliligini,
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SMB = piyasa degeri kiiciik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla
performansini,

B, =islem yapilan hisselerin, HML’ye kars1 duyarliligini,

HML = “Piyasa Degeri / Defter Degeri” orani yiiksek olan hisselerin diisiik
olan hisselere kiyasla performansini,

Pm =islem yapilan hisselerin, momentum hisselerine karst duyarliligini,

Rf; = t zaman araliginda risk almadan kazanabilecek getiriyi,

&4 = dort faktor hata terimini gostermektedir.

3.4 Kisa Donemdeki Getiriler

Bu calismada elde ettigimiz sonuglar isleme ugrayan hisselerin pozitif
getiriler elde etmesi bakimindan ge¢cmiste yapilmis ve Tablo 1’de ozetlemis
calismalarin sonuglarimi teyit etmektedir. Gec¢misteki caligmalarda raporlama
tarthine gore (-20,+20) giinliik ya da (-25,+25) giinliikk S&P500’e gore kisa vadeli
getiriler en diisiikk %4,87, en yiiksek ise %10,86 olarak bulunmustur. Bu calismada
ise Sekil 2’de ozetlendigi iizere aktivist isleme ugrayan hisselerin -20,420 giinliik
zaman araliginda S&P500’e gore getirisi %35 olarak bulunmustur.

Diger calismalar raporlama tarihinden oOnceki 20 giin ile raporlamadan
sonraki 20 giinde pozitif getirinin siireklilik gosterdigini tespit etmistir. Bu
calismada ise literatiirden farkli olarak 1ilgili pozitif getirilerin siireklilik
olusturmadig1 bulunmustur. Buna gore aktivist isleme ugramis hisseler ortalamada
raporlama tarihinden dokuz giin Onceye kadar negatif performans sergilerken

devam eden giinlerde pozitif getiri saglamislardir. Bu durum Sekil 2 ve Tablo 6’da
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islenen farkli zaman araliklarinda yaymlanmis formlarda benzerlik gostermektedir.
Raporlamaya konu olan 574 islem icin 13D formlarindan elde edilen bilgiye gore,
isleme konu olan hisse aliminin gergeklestigi tarih ile form yayin tarihi arasinda
ortalamada 13,2 giinliik fark mevcuttur. Raporlama tarihi ii¢ aydan fazla geciken 12
form ayiklandiginda, kalan 562 form icin olay tarihi ile raporlama tarihi arasindaki
siire 8,5 giine inmektedir. Bu da serbest yatirim fonlarinin aktivist isleme baslamak
icin hedefledikleri sirketlerin gosterecegi diisiik performansi beklediklerini
gostermektedir. Serbest yatirim fonunun 13D formu yayinlanmasi gereken %35’lik
pay oram gecildiginde ise aktivist islem wuygulanan sirketlerde S&P500

performansini asan getiriler gozlemlenmistir.
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islem Giinii; Raporlama Tarihi =0

1994-2007 2008-2011 —2012-2014 —Genel

Sekil 2 S&P500'e Gore Kisa Donem (-20, +20) Performans Verisi
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Tablo 6 S&P500'e Gore Kisa Donem (-20, +20) Performans Verisi

T+ giin (t= Ilgl!l Tarihte
0: Form Verisine ulasilan
Genel 1994-2007 | 2008-2011 | 2012-2014 Hisse Sayis1
Yayin .
A (Toplam 566 islem
Tarihi) . .
icinden)
-20 9%0,0 %0,0 9%0,0 %0,0 535
-15 -%0,6 -%1,3 -%0,6 %0,2 536
-10 -%2,0 -%?2,1 -%3,5 -%0,5 542
-5 -%1,0 -%1.,4 -%4,3 %3.,0 561
0 %14 -%0,1 -%2,3 %7,1 566
5 %?2,6 %0,8 -%0,7 %38.,4 566
10 %3,8 %1,3 9%0,4 9%10,6 564
15 9%4,0 %1,5 9%0,6 9%10,6 563
20 %5,0 %?2,5 %1,7 %11,6 559

3.5 Uzun Donemdeki Getiriler

NYSE’de yaklasik 250 islem giinii bir takvim yilim kapsamaktadir. Bu
calismada da 250’ser islem giinii kullanilarak bir, iic ve bes yillik donemler
hesaplanmugtir. Aktivist islemler S&P500’e gore kisa donemde gostermis olduklart
getirilere paralel olarak uzun dénemde de pozitif getiriler sunmuslardir. 13D
formunun yayinlanmasindan Onceki bir yilda isleme ugrayan sirketlerin gorece
getirisi negatif olurken takip eden bes yillik donemde pozitif getiriler
gozlemlenmistir. Formun yayinini takip eden yillardaki gorece pozitif getiriler Sekil
3 ve Tablo 7°de gosterilmis olan farkli zaman araliklarinda benzerlik gostermistir.
Fakat raporlama tarihinden 6nceki getiriler konusunda farkli zaman araliklar i¢in
farkli sonuglar bulunmaktadir. 1994-2007 yillar1 arasinda yayimnlanan formlar icin
formun yaymindan Onceki bir yilda S&P500’e kiyasla gorece pozitif getiri

saglanirken, 2008’den sonraki donemlerde bu zaman aralig1 i¢cin S&P500’e kiyasla
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negatif getiriler mevcuttur. 2008 yilindan Oncesine kadar serbest yatirnm fonlari,

sirketlerin performansina ©nem vermezken; bu tarihten sonraki islemlerde

performansi diisiik olan sirketleri tercih etmislerdir.
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e 1994-2007

islem Giinii; Raporlama Tarihi =0

2008-2011 2012-2014

e Genel

Sekil 3 S&P500'e Gore Uzun Donem (-250,+750) Performans Verisi

Tablo 7 S&P500'e Gore Uzun Donem (-250, +1250) Performans Verisi

Tlgili Tarihte
T+ giin (t=0 Verisine ulasilan
Form Yayin Genel 1994-2007 | 2008-2011 | 2012-2014 Hisse Sayis1
Tarihi) (Toplam 565 islem
icinden)
-250 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 500
0 -%2.,6 %3,3 -%8.,6 -%3,7 565
250 %4.,6 %11,0 -%1,3 %2,7 476
750 %28,2 %32,7 %24,7 - 347
1250 %42,1 %47,1 %44.,0 - 273
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3.6 Formlarin Yaymlandig1 Yillara Gore Getiriler

Formlarin yayinlandigi yil baz alinarak farkli donemler i¢in hesaplanmig
S&P500 endeksine kiyasla gorece getiriler Tablo 8’de dzetlenmistir. Ayrica Sekil 4
ve Sekil 5’de bu veriler birer trend egrisi eklenerek grafiksel olarak gosterilmistir.

Form yaymn tarthine gore (-20, +20) islem giini zaman aralifina
baktigimizda serbest yatirim fonlarinin aktivizm stratejisi ile elde ettikleri gelirde
bir artis gozlemlenmektedir. Bu donem araliginda S&P 500°e gore gorece yasanan
en diisiik getiri -%5,6 ile simirli kalmistir. Oysa yedi farkli yilda gorece pozitif
getiriler %10’u ge¢mistir ve saglanan en yiiksek pozitif getiri 2001 yilinda %31,3’i
bulmustur. Calismanin kapsadigit 21 yilin yalnizca yedisinde negatif getiri
gozlemlenmistir.

Form yayin tarihine gore (0, +20) islem giinii zaman arali§ina baktigimizda
ise serbest yatirim fonlarinin aktivizm stratejisi ile elde ettikleri gelirde son yillarda
bir diisiis gozlemlenmektedir. 13D formlarindan faydalanarak yatirim yapmak
isteyen yatinmcilar icin bu zaman araligi onemli bir performans gostergesidir.
Ciinkii disaridaki yatinmcilar ancak form yayinlandiktan sonra aktivist islemden
haberdar olabilir ve bu zaman araliginda bekleme siiresinin kisa olmasi yatirimeilar
icin ayn1 yil i¢inde varliklarini bir kac¢ kez ¢cevirme sansi sunmaktadir. 20 giinliik
donemde %3,6’lik ortalama getiri yatirimcilarin beklentilerini  karsilayabilecek
kadar yiiksektir. Fakat artan rekabet ve performans egrisindeki diisiis trendi gelecek
yillarda da devam ederse bu formlardan faydalanarak getiri elde etmek miimkiin

olmayacaktir.
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Farkli yillarda yapilmis aktivist islemlerin S&P500’e kiyasla uzun vadeli
getirileri Sekil 5’de gosterilmistir. Bu grafiklere baktigimizda biitiin zaman
araliklarinda getirilerde diisiis trendi oldugunu gormekteyiz. (-250,0) islem giinii
zaman araliginda farkli yillardaki getirilerin olusturdugu trend egrisi negatif
yonliidiir. Yani yillar gectikce serbest yatirim fonlarinin son bir yillik donemde
daha diisiik performans gostermis hisselere olan ilgileri artmaktadir. Form
yayinlandiktan sonraki bir yil (0,250), ti¢ yil (0,750) ve bes yili (0,1250) gosterir
grafiklere baktigimizda ise serbest yatirim fonlarinin son yillarda aktivist islem
yaptiklart sirketlerin uzun donemli performanslarin halen pozitif olmakla birlikte
gecmis yillardaki islemlere gore diistiigii goriilmektedir. Bunu da aktivist islemlerin
son 20 yilda yayginlasmis olmasi ve bu nedenle her gecen yil aktivizm stratejisini
uygulayabilmek icin uygun kosullar sunan sirketleri bulmanin giiclesmesi ile
aciklayabiliriz. Grafikler bize yillar gegtikce serbest yatirrm fonlariin kisa vadeli
kara odaklandiklarim1 dolayisiyla kisa vadedeki performanslarini korurken uzun

vadeli performanslarinda hafif bir diigme yasandigin1 gostermektedir.
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Tablo 8 13D Formunun Yaymnlandi: Yila ve Farklh Donem Araliklarina Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getiriler

vil -250,0 -20,+20 0,+20 0,+250 0,+750 0,+1250
Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get.
1994 2 %?20,9 2 %]1,8 2 %?2.,0 2 %205,0 2 %217,0 2 %376,0
1995 1 %12,8 1 %19,4 1 %10,6 1 %121,2 1 %236,7 1 %136,7
1996 3 %7,5 3 %9,3 3 %38,7 3 -%38,2 3 -%49,3 3 -%34.,5
1997 11 %9,5 12 -%3.0 12 %7,1 12 %7,0 12 %88.,6 12 %67,2
1998 5 -%5,3 6 -%3,5 6 %]1,2 6 -%33,4 6 %47 ,4 6 %22,3
1999 6 -%8.,9 6 %35,2 7 %35,0 7 %54,0 7 %211,7 7 %278,9
2000 4 -%19,5 4 -%3,6 4 %5,3 4 %38,6 4 %96,4 4 %181,8
2001 8 %159,8 9 %31,3 9 %12,7 9 %23,9 9 %59,1 9 %54,3
2002 15 %06,8 16 -%5,6 17 %5,8 17 %63,5 17 %183,3 17 %292,3
2003 7 -%20,2 8 %]15,1 10 %13,9 10 %34,5 10 %22,3 10 %8,3
2004 14 %47,2 15 %7,5 15 %6,9 15 %34.,0 15 %26,1 15 %89,5
2005 28 -%15,8 29 %27 30 %?2,1 30 %6,8 30 -%35,5 30 -%?2,2
2006 34 %7,0 37 -%1,2 38 -%0,7 38 -%16,4 38 -%39,7 38 -%317,8
2007 47 -%6,5 51 %1.,9 54 -%2,3 54 -%20,5 54 -%7,5 54 -%17,8
2008 47 -%23,2 53 -%2,7 53 %?2,1 53 %4,2 53 %25.,4 53 %57,4
2009 25 -%16,2 27 %?25,1 28 %22,1 28 %55,5 27 %130,4 11 %72,0
2010 33 %17,5 36 %1,1 40 %3,1 38 %13,0 37 -%3,7 - -
2011 54 -%8,2 57 -%2,8 61 -%1,8 61 -%13,9 22 %15,1 - -
2012 47 -%19,0 47 %9, 1 53 %1,5 52 %12,3 - - - -
2013 38 %324 94 %]12,5 103 %06,5 30 -%5,1 - - - -
2014 18 -%324,0 14 %11,9 15 -%2.,6 - - - - - -
Toplam 497 -%3,8 527 %5,2 561 %3,6| 470 %7,4 347 %31,6 272 %46,5
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Sekil 4 13D Formunun Yaymnlandig: Yila ve Farkh Kisa Donem Araliklarina Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getiriler
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3.7 Sektorlere Gore Getiriler

Aktivist islemlerin yapildigr sirketlerin bulundugu sektore gore S&P500
endeksine kiyasla ortalama getirileri Tablo 9’da gosterilmistir. Bu tabloya
baktigimizda finans ve sanayi iiriinleri sektorlerindeki sirketlerin kisa vadede diger
sektorlere gore ortalamada daha yiiksek getiri saglamis olduklarini gérmekteyiz.
Uzun vadede ise hammadde, tiikketim mallar1 ve finans sektorlerindeki sonuglar
diger sektorlere gore daha yiiksektir. Aktivist islemin uygulamasinin zorlugu
nedeniyle aktivist serbest yatirim fonlar1 holding olan sirketler {izerinde az sayida

islem uygulamstir.

3.8 Ulkelere Gore Getiriler

Aktivist islemlerin yapildig1 sirketlerin bulundugu iilkeye gore S&P500
endeksine kiyasla ortalama getirileri Tablo 10’da gosterilmistir. Bu tabloya
baktigimizda, calismada sadece ABD’deki SEC verileri kullamildig: i¢in islemlerin
%92 gibi biiyiik bir orani ABD’de yapilmistir. Aktivist islemlerin uygulanma
sikligr acisindan Kanada’daki sirketler ikinci sirayr olusturmaktadir. Genel olarak
iilkelerin ¢ogunda getiriler pozitif olmakla birlikte incelenen islem sayisinin
coklugu nedeniyle ABD’deki veriler degisik donemlerde daha uyumlu bir gelisim

gostermistir.
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3.9 Yapilan islem Sikhgma Gore Getiriler

Aktivist islemlerin yapildigi sirketlerin ugradiklar islem sikligina gore
S&P500 endeksine kiyasla ortalama getirileri Tablo 11°de gOsterilmistir.
Calismanin veri setine bakildiginda serbest yatirim fonlar bir sirket icin bes farkli
aktivist islem, diger bir sirket i¢in dort aktivist islem, dokuz sirket icin iicer aktivist
islem, 62 sirket i¢in ikiser aktivist islem ve 339 sirket icin birer aktivist islem
uygulamigtir. Bu tabloya baktigimizda, yatirnmdan once ve sonraki farkli donemler
arasinda farkliliklar goze carpmaktadir. Bir aktivist islemin raporlamasindan bir yil
onceki sirket performanslarini gosteren (-250,0) zaman araligina baktigimizda daha
onceden aktivist islem yapilmis sirketlerin kotii performans sergiledikce yeniden
aktivist iglemlere ugradiklarin1 gormekteyiz. Bir sirketin aktivist isleme ugrama
sayisinin artistyla, son bir yillik performansi arasinda ters yonli bir iliski goze
carpmaktadir.

(-20,+20) zaman aralifinda ise islem sayisindaki artisla birlikte ilgili
sirketlerin performansinda da artis goriinmektedir. Yani serbest yatirim fonlar
arasinda popiiler sirketlerin performansi diger sirketlere kiyasla daha yiiksektir.
Diger zaman araliklarinda ise islem sayisi sikligr ile islemden sonraki gorece

performans arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
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3.10 Piyasa Degerine Gore Getiriler

Aktivist islemlerin yapildig1 sirketlerin piyasa degerine gore S&P500
endeksine kiyasla ortalama getirileri Tablo 12°de gosterilmistir.

Raporlama tarithinden onceki bir yillik performanslara bakildiginda, 5-50
Milyar USD araliginda piyasa degerine sahip sirketler i¢in raporlama tarthinden
onceki gorece getiri %33,5’diir. Yani serbest yatirrm fonlar1 piyasa degeri biiyiik
sirketlerde islem yapmak icin kotii performans gerekliligini aramamislardir. Fakat
diger piyasa degeri araliklarina sahip sirketlerde raporlama tarihinden onceki bir
yilda negatif performanslar yasanmustir.

(-20,+20) islem giin zaman araliginda piyasa degeri biiyiikliigii ile ilgili
anlaml bir iligki saptanmamuistir. (0, +20) islem giinii zaman araliginda ise piyasa
degeri biiyiidiikce getirilerde diisme oldugu goriinmektedir. Yani gecmiste, serbest
yatirm fonlarinin yayinladigit 13D formlarmi taklit ederek yatirim yapan
yatinmcilarin piyasa degeri biiyiik sirketler i¢cin S&P500’e kiyasla pozitif getiri
saglamalart miimkiin olmamustir.

Uzun vadede ise benzer sekilde piyasa degeri biiylidiikge aktivist isleme
ugramis sirketlerin performanslarinda diisiis goriinmektedir. Bu da 13D formlarini
kullanarak yatinm yapan yatinmcilarin piyasa degeri kiiciik sirketleri tercih
etmeleri durumunda daha ¢ok kazang saglayabileceklerini gostermektedir. Aktivist
islemi yapan serbest yatinm fonlarmin ise biiylik sirketlerde daha raporu

yayinlamadan 6nce belli oranda getiriyi saglamis olduklar1 goriinmektedir.
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Tablo 9 Aktivist Islemlerin Yapildig: Sirketlerin Bulundugu Sektore Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getirileri

Calisma -250,0 -20,4+20 0,+20 0,+250 0,+750 0,+1250
Sektor Kapsamindaki

Sirket Sayis1 | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get.
Hammadde 56 %98| 47| -%0.1| 49 %52| 54 %2.5| 45 %97 31| @25.6| 22| %110,0
Holding 3 %0.5 2| -%493 2 %63 3 %364 3 %99 1| %308 0 ;
Al 39 %6.8| 38| -%9.4| 39 %78 39| -%03| 33| -%35| 24| ®%52.6| 16| %1187
Maddeleri
Finans 88 %154 74|  -%51| 80 %95| 85 %5.0| 67 %3.0| 45| @422| 30| %1023
Saghk 88 %154 70|  -%19| 78 %6,4| 87 %63 73| %108 60| %26,8| 48| -%9,9
Sanayi 28 %49 22 %80 26| ®w113| 27 %89| 24| ®%109| 22| @351| 19| %480
Uriinleri
Hizmet 168 %295 150| -%2.7| 153 %5,1| 163 %25 133 %22| 102 %9.6| 83| %274
Teknoloji 93 %163| 87| -%8.4| 90 %05 92 %2.4| 81| 135| 54| @324 47| %571
Kamu
Hizmetleri 7 %1,2 51 %167 6| -%2.9 71 -%5,0 7 %2.,0 6| -%04 6| -%4,0
(Utilities)
Toplam 570|  %100,0| 495| -%3.8| 523 %52| 557 %3.6| 466 %74| 345 B31.6| 271| %465
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Tablo 10 Aktivist islemlerin Yapildig1 Sirketlerin Bulunduklar Ulkelere Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getirileri

] -250,0 -20,+20 0,+20 0,+250 0,+750 0,+1250

Ulke Toplam | Yiizde Adet | Ort. Get. | Adet g:;: Adet gz: Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get.
ABD 519| %919 448| -%5,0| 476| %5,1| 507| %3,5| 425| %5.6| 313| %29,5| 248| %39,1
Kanada 19| %34 18| %57 18| %3,6| 19| -%0.6| 16| -%68| 12| %95 7| %90,7
Bermuda 8| w14l 8| -%63| 8| %187 8| %133| 7| %6,1| 6| %36,7| 6| %802
Cin 6| %Ll| 4| %150 4| %69| 6| %2.6| 2| %329 2| -%163| 1| %443
Yunanistan 4| %0,7| 4| -%358| 4| %6,1| 4| %89| 3| -%546| 3| -%853| 2| -%984
israil 3 %05 3| -%68| 3| -%62| 3| %42| 3| -%382| 3| -%51,7| 1| -%89,0
Arjantin 1| %02| of - 1|-%124| 1| %184| 1| %343,1| 1| %1359,3| 1| %2265,7
Bahamalar 1| %02| 1| %59 1| %673| 1| %304| 1| -%306| 1| %127 1| %820
k‘dg;ﬁfnwrgi“ 1| %02| 1|-%224| 1| %16 1| %02| 1| -%104| 0 - o -
irlanda 1| %02| 1| %30 1| -%3.8 1| %268| 1]|%539,0| 1| %463,1| 0| -
Giiney Kore 1| %02| 1|%1231| 1| %17.8| 1| %25 1| %1719 1| %1254| 1| %672
Tayvan 1| %02| 1]|%3566| 1| %865 1| %232 1| %13,1| 1| -%22,6| 1| -%515
Toplam 565| %100,0| 490| -%3.8| 519| %5.2| 553| %3,6| 462| %74| 344| %31,6| 269| %465
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Tablo 11 Aktivist Islemlerin Yapildigx Sirketlerin Ugradiklari islem Adetine Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getirileri

Sirket Basina -250,0 -20,+20 0,+20 0,+250 0,+750 0,+1250
Rapor Adeti Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get. | Adet | Ort. Get.
5 5 -%18,6 5 %12,6 5 %10,1 5 %74,8 5 %118,4 5 %117,5
4 4 -%31,0 4 %14,8 4 %29,0 4 %74,6 0 - 0 -
3 27 -%3,3 27 %06,9 27 %?2,8 18 %?25,5 15 %?29,1 15 %12,4
2 124 -%7,0| 130 %5,4| 149 %3,5| 128 %0,2 70 %17,1 60 %]15,1
1 339 -%1,9| 361 %4,8| 376 %3,3| 316 %7,5| 260 %343 192 %57,2
Toplam 499 -%3,8| 527 %5,2| 561 %3,6| 471 %74 350 %31,6| 272 %46,5

Tablo 12 Aktivist Islemlerin Yapildigx Sirketlerin Piyasa Degeri Biiyiikliigiine Gore S&P500 Endeksine Kiyasla Ortalama Getirileri

Calisma -250,0 -20,+20 0,+20 0,+250 0,+750 0,+1250
Sektor Kapsamindaki
. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Sirket Sayis1 | Adet Get. Adet Get. Adet Get. Adet Get. Adet Get. Adet Get.
0-100 M USD 120 %214 108| -%12,3| 111 %2,3| 112 %4,3| 99 %9,5| 74 %43,5| 48 %33,3

100-500 M USD 192 %34,2| 164 -%3,77| 177  %10,2| 192 %6,1| 161 %8,3| 118 54,6 93 %76,0
500-1000 M USD 96 %17,1| 80 -%1,7| 87 %54 94 %4,1| 74 %94 57| %380| 47| 93,7

1-5B USD 123 %21,9| 106 -%5,2| 111 %1,2| 121 %0,6 | 101 %24 75 -%5,4| 63 %2,5
5-50 B USD 30 %5,3| 28| 33,5 29 %6,0| 29 -%0,6| 22| -%l11,1 18| -%27,3 17] -%33,8
Toplam 561 %100,0| 486 -%3,8| 515 %5,2| 548 -%1,6| 457 %74 342 %31,6| 268| 46,5
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3.11 Regresyon Analizleri

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Fama-French-Carhart
Varlik Fiyatlama Modeli ile yapilmis olan regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo
13’de ozetlenmistir. Regresyon analizinin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in
olasilik yogunlugu degerinin (p) 0,05’ten kiiciik olmas1 gerekmektedir (Wheelwright
vd.1983). Bu acidan bakildiginda calisilmis olan veri seti uzun donemli getiriler i¢in
her iki fiyatlama modelinde de istatistiksel olarak anlamli degildir. Fakat literatiirde
daha once tartisildigr gibi (Fama, 1998) sirketlerin performansina etki eden birgok
farkli nedenin olmasi ve bu nedenlerin biiyiik bir kisminin bu ¢alismanin iceriginde
bulunmamasi nedeniyle standart sapma degerleri yiiksek cikmistir. Dolayisiyla
tabloda gosterilmis olan olasilik yogunluk deger araliklar1 sadece okuyucularin fikir
sahibi olmalari i¢in verilmistir.

Calismanin daha ©onceki kisimlarinda basit aritmetik ortalamalar alinarak
hesaplanmis S&P500’e gore diizeltilmis getiri degerleri verilmisti. S&P500’e gore
diizeltilmis getiri degerleri ile regresyon analizlerinin sonuclar1 arasinda (-250,0), (-
20,+20) ve (0,+20) donemlerinde uyum gozlemlenmektedir. Calismada kullanilan {i¢
farkli modelde de raporlama tarihinden Onceki bir yilda ilgili hisseler negatif
performans gostermis ve raporlamadan sonra ise pozitif performanslar gozlenmeye
baglanmustir.

Uzun donemde CAPM regresyon analizi ve S&P500’e gore diizeltilmis getiri

degerleri arasinda bir uyum s6z konusudur ve her ikisinde de aktivist islemin
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yapildig1 sirketlerin uzun vadeli getirileri piyasanin normal getirilerini asmuistir.
Islem yapilan hisselerin uzun vadede risksiz faiz orami iizerindeki getirisi Fama-
French-Carhart modelinde tanimlanmis dort farkli endeksin de {iistiindedir. Fakat
Beta degerlerinin oldukca yiiksek olmasi nedeniyle Fama-French-Carhart Varlik

Fiyatlama Modeli kullanilarak hesaplanan uzun vadeli Alfa degerleri negatiftir.
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Tablo 13 Piyasa Degerleme Modelleri Kullanilarak Hesaplanmis Olan Sira dis1

Performans Oranlarimin Tahminleri
Firm-level estimates of abnormal performance using market pricing models

Panel A: Finansal Varhiklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

Performansin Hesaplandig1 Zaman Dilimi (islem Giinii)

(-250,0) (-20,+20) (0,420) (0,+4250) (0,+750) (0,+1250)

Ortalama Gorece “%8.9%F B4 9% B30% %50 %194 %174

Performans
Standart Hata 4,3% 1,7% 1,0% 4,0% 16,2% 22,6%
Islem Adeti 497 527 561 470 347 272

Panel B: Fama-French-Carhart Varlk Fiyatlama Modeli

Performansin Hesaplandigi Zaman Dilimi (Islem Giinii)

(-250,0) (-20,+20) (0,420) (0,+250) (0,+750) (0,+1250)

Ortalama Gérece “%22.0%  BT2* W3TF B9%  -%T11FE  -Gp1343%*

Performans

Ba 0,62* 1,27* 1,67* 1,67* 3,13* 3,79%
Bs 1,52% 0,43%* 1,24%* 2,98%* 4,20% 3,11%
By 0,73%%* 0,07 0,69%* 0,52* -0,21%* -0,31

B 4,38%*%* -8,71 -6,00 2,41 8,66 10,50
Standart Hata 5,3% 2,2% 1,3% 5,6% 35,1% 61,3%
Islem Adeti 497 527 561 470 347 272

Istatistiksel anlamlilik katsayilari icin * %1'den kiiciik, ** %1 ve %S5 arasi.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Bu caligmada serbest yatirnm fonlarinin aktivizm stratejisini uygulayarak
yaptiklar1 islemler incelenmistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden Once ve
sonrasinda hissenin fiyatinin nasil hareket ettigine bakilarak; raporlamadan onceki
bir yillik ve 20 giinliik; raporlamadan sonra ise 20 giinliik, bir y1llik, ii¢ yillik ve bes
yillik donemlerde, aktivist islem uygulanan sirketlerin performanslart incelenmistir.
Literatiirde getirileri farkli kriterlere gore filtreleyip detayli olarak analiz eden bir
caligma bulunmamaktadir. Bu calismada ise kisa ve uzun vadedeki farkli zaman
araliklarindaki getiriler, aktivist islemin uygulandigi sirketin bulundugu sektor ve
tilke, piyasa degeri biiyiikliigii ve ilgili sirketin aktivist igleme ugrama siklig1r gibi
kriterler baz alinarak analiz edilmistir.

Calismada aktivist islemlerin uygulandig1 sirketlerin agirlikli olarak hizmet,

teknoloji ve saglik sektorlerinde faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. Sektorel olarak
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en yiiksek getiriler finans ve sanayi iiriinleri sektorlerinde gozlemlenmistir. Aktivist
isleme ugrayan sirketlerin piyasa degerleri ortalamada NYSE’ye kayith sirketlere
gore daha kiiciiktiir.

Bu calisma, son bes yildaki islemleri dahil ederek, aktivist islemlerin
piyasayr gecen performans sergilediklerini bildirmis olan literatiirdeki benzer
caligmalardaki sonuclarin, halen gecerli oldugunu tespit etmistir. Literatiirdeki
caligmalar pozitif getirilerin aktivist islemin 20 giin 6ncesinden baslayarak, sonraki
20 giinde de devam ettigini bildirmistir. Bu calismada ise literatiirden farkli olarak
ilgili pozitif getirilerin siireklilik olusturmadigr bulunmustur. Buna gore aktivist
isleme ugramis hisseler ortalamada raporlama tarihinden dokuz giin onceye kadar
negatif performans sergilerken devam eden giinlerde pozitif getiri saglamislardir.

Bu calisma, aktivist islemlerin uzun vadede uygulandiklar1 sirketleri olumlu
etkilediklerini bildirmis olan literatiirdeki calismalar teyit etmistir. Bu ¢aligsmalara
ek olarak yillar gectikce uzun vadeli performanslarda diisiis oldugu tespiti
yapilmistir.

Calisma sonuclarina gore piyasa degeri biiylidiikkge getirilerde diisiis
gozlemlenmistir. Aktivist yatirim islemleri i¢in en yiiksek getiriler 100 - 500 milyon
USD araliginda piyasa degerine sahip sirketlerde tespit edilmistir.

Serbest yatirrm fonlar1 aktivizm stratejisini benimseyerek kendileri icin
ugrastiric1  bir siirece girmektedirler ve bu cabanin sonucunda piyasayr asan
performanslar sergilemektedirler. Son yirmi yildaki islemleri analiz eden biitiin

caligmalarin ortak sonucu aktivist islemlerin ortalamada pozitif getiri sunmasidir.
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Ozetle yapilan bu calismaya gore; kisa vadeli diisiislere direnci yiiksek olan
yatirnmcilar, gecmis 20 yillik getirilerin devam etmesi durumunda, 100 — 500 milyon
USD araligindaki sirketlere yapacaklar1 20 giin vadeli yatirnmlar ile aktivist stratejiyi
uygulayan serbest yatirnm fonlarmin getirilerinden en etkin seviyede

faydalanabileceklerdir.
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