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Oz

Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin islemleri ve bu islemlerden elde edilen getiriler incelenmis-
tir. Calisma kapsaminda tespit edilen serbest yatirim fonlarina ait 1994 ve 2014 yillar1 arasinda yayinlanmis olan
1634 adet 13D formu ABD Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (SEC) web sitesinden indirilmis ve gerekli kri-
terleri saglayan 574 adet islem ¢aligmaya dahil edilmistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden sonra hissenin
fiyatinin nasil hareket ettigine bakilarak farkli zaman araliklarinda aktivist islem uygulanan sirketlerin perfor-
manslari incelenmistir. Caligmaya dahil edilen 574 farkl isleme ait hem kisa hem uzun vadeli performans ve-
risi, son 20 yilda aktivist isleme ugrayan sirketlerin kisa ve uzun vadede endeksin iistiinde performans sergile-
digini gostermistir.

Caligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin, son donemde endekse kiyasla daha kétit hisse fiyat perfor-
mansi sergilemis olan sirketlerde islem yaptiklar1 gortilmistiir. Aktivist isleme dair form yayinlanmadan do-
kuz giin 6ncesine kadar ilgili sirketlerde ortalamada negatif performans tespit edilirken, bu tarihten sonra po-
zitif getiriler saptanmigtur.

Bu ¢alisma sonuglarina gore literatiirdeki diger ¢aligmalarin elde ettikleri sonuglar 2008 finansal krizinden
sonra da gegerliligini korumaktadir ve hem kisa hem de uzun vadede aktivist serbest yatirim fonlarinin islem

yaptiklari sirketlerin fiyat performansina etkileri pozitiftir.
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ABSTRACT

This study examines activist hedge fund transactions and returns related to these transactions. Under the
scope of this study, 1634 13D forms, dated between 1994 and 2014, have been downloaded from the website of
Securities and Exchange Commission (SEC) of USA and 574 transactions which meet the activist hedge fund
requirements have been included in the study. The performances of the companies on which activist transac-
tions applied have been examined at different periods by looking at the returns before and after each activist
transaction. Short and long term performance of the stocks in which 574 activist transactions have been applied
shows that these companies have overperformed the SP500 stock index in both the short and long run.

The study also demonstrated that activist hedge funds prefer companies showing recent poor performances
before activist hedge fund 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.

The results obtained in this study shows that findings of previous studies are still valid after the 2008 finan-
cial crisis. Activist hedge funds have positive contributions to price performances of the companies in both the
short and the long term.

Keywords: Corporate Governance, Proxy Fights, Hedge Funds, Hedge Fund Activism, 13 D Forms, Re-
turns of Activism.

JEL Codes: G11, G23, G34

Giris

1990dan itibaren hizlanan 6zellestirme akimi, emeklilik fonlarimin popiilerlik kazanmas: ve birey-
sel fonlarin yonettigi tutarlarin siirekli artmasi, sermaye piyasalarinda global etkilesimin olmasi, 1998
yilinda yagsanan Dogu Asya ekonomik krizi ve 1990’lardan sonra siklasan sirket skandallar1 global an-
lamda kurumsal yonetimin ve halka agik sirketlerde biitiin hissedarlarin girket yonetiminde etkin bir
sekilde temsilinin 6nem kazanmasinda etkili olmugtur (Becht vd., 2002:10). Ozellikle Anglo-Sakson
yonetim anlayisinin benimsendigi iilkelerde hissedar yapisinin daginik olmasi ve yonetim kurullarinda
sirket tist yonetimlerinin hissedarlardan daha baskin bir sekilde yer almasi, halka agik paylara sahip his-
sedarlarin temsilinde vekalet problemini dogurmus ve birgok sirket hissedarlar agisindan tercih edil-
meyen yonetim yapilarina sahip olmustur. Bu noktada aktivist serbest yatirim fonlar1 devreye girmeye
baslamis ve kotii yonetilen sirketlerin yonetimini ele gegirerek sirket performansinin iyilestirilmesinde
onemli rol oynamuslardir. Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin ABDde yapmis olduklar:
1994 ve 2014 yillar1 arasindaki islemler ele alinarak, bu fonlarin islem yaptiklar sirketlerin hisselerinin
fiyat performansina etkileri bes yila varan kisa ve uzun vadelerde incelenmistir.

Bu makalenin ilk boliimiinde kurumsal yonetim ve vekalet problemi ve aktivist serbest yatirim
fonlarmin faaliyetleri hakkinda bilgi verilmistir. Bu boliimde literatiirdeki caligmalar ele alinarak his-
sedarlarin yasadig1 vekalet maliyetleri, serbest yatirim fonlarinin temel 6zellikleri, serbest yatirim
fonlarimin aktivist strateji ile hareket etmesinin altinda yatan dinamikler, hedef alinan sirketlerin or-
tak ozellikleri ve aktivist islemlerin sonuglar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci béliimde bu makale kapsaminda yapilan galismaya yer verilmistir. 1994 ve 2014 yillar1 ara-
sinda aktivist serbest yatirim fonlari tarafindan paylasilan 574 adet form ele alinarak bu sirketlere ait
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20 glnliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik hisse fiyat performans verisi incelenmistir. Literatiirdeki di-
ger galismalara paralel olarak S&P500% gore diizeltilmis ortalama getiriler ve Fama-French 5 Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli ile regresyon analizleri yapilmis ve sonuglar1 paylasilmistir. Bu analizde ba-
gimli degisken olarak aktivist isleme ugrayan sirketlerin hisse fiyat performanslary; bagimsiz degis-
ken olarak ise (1) piyasada bulunan sirketlerin ortalama getirisinin risk almadan kazanabilecek ge-
tiriye kiyasla orani, (2) piyasa degeri kiiciik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansi,
(3) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” orani yiiksek olan hisselerin diisiik olan hisselere kiyasla perfor-
mansl, (4) yiiksek karliliga sahip olan portfoylerin getirilerinin zay:if karliliga sahip olan portfoylerin
getirilerine kiyasla performansi ve son olarak (5) Finansal kaldira¢ orani diisiik olan hisselerin yiik-
sek olan hisselere kiyasla performansi kullanilmistir.

Son bolimde ise aktivist islemlerin sirketlere etkileri konusunda bu ¢alismada elde edilen sonug-
lar degerlendirilmistir.

1. Halka Acik Sirketlerde Vekalet Problemi ve Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin islemleri

1.1. Kurumsal Yonetim ve Vekalet Problemi

1973 yilinda Mitnick ve Ross tarafindan, birbirinden bagimsiz iki farkli calismada kuramsallagti-
rilan vekalet problemi, asiller ve vekiller arasindaki iliskiyi ve ¢ikar ¢atigmasini incelemektedir (2013,
Mitnick:3). Kurumsal yonetim alaninda yapilan vekalet problemi ¢alismalarindaki taraflar vekaletin
tiirtine gore farklilik gostermektedir. Bu alanindaki ¢aligmalar genellikle (1) hissedarlar ve sirket yo-
netimi arasinda; (2) ¢alisanlar, kamu ve sirket yonetimi arasinda ya da (3) azinlik hissedarlar ve sir-
ket yonetimine hakim hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini konu alabilmektedir.

Sirket ortaklar sirketin uzun vadeli gelecegi ve karlilig: ile ilgilenirken, sirket yoneticileri igin
sirket performansi ile kendi ¢ikarlar: arasinda her zaman dogrudan bir iliski olmayabilir. Yonetici-
ler bagarisiz olsalar da sirketin basinda kalmayi, kisa vadeli ¢oziimlerle sirket performansini yiiksek
gostermeyi ve sirketin zararina olsa da kendilerine olmasi gerekenden daha yiiksek tutarlarda maag
vermeyi tercih edebilirler. Yapilan ¢alismalar, sagliksiz bir duruma yol agacag bilinse bile daha yiik-
sek bir prestije sahip olmak ve daha ¢ok maag almak i¢in sirket yoneticilerinin sirketi bityiitmeyi he-
deflediklerini belirtmektedir (Murphy ve Jensen, 1990:261; Rose ve Shepard 1997:511). Sirket yo-
neticileri prestijlerinin ve maaglarinin azalmasini istemezler. Ayrica sirket kii¢tiltme operasyonlar:
masrafli ve yorucudur. Bu nedenlerle bazi yoneticilerin sirketin menfaatlerine aykir1 olsa dahi sirketi
kiigiiltme operasyonlarindan kag¢indiklar1 gézlemlenmistir (Chen vd. 2011:253). Emekliligi yakla-
san ya da kisa bir siire icinde sirketten ayrilacak yoneticiler agisindan ise sirketi bityiitecek aksiyonlar
kendileri i¢in degil fakat gorevi teslim edecekleri yeni yoneticiler i¢in fayda saglamaktadir. Bu ne-
denle de bu durumdaki yoneticilerin AR-GE harcamalarina ayirdiklar1 pay: kistiklari ve sirketi bii-
yiitme arzularinin azaldig1 gézlemlenmistir (Chen vd. 2011:278).

Cesitli calismalar yapilarak belli bir sirketin ve calisanlarinin performans gostergelerinin in-
celenmesi, aksayan yonlerinin bulunmasi ve sirkette iyilestirilmeler yapilmasi zaman alic1 ve pa-
hali bir istir. Sirketlerin kiigiik ortaklar: sirkette iyilestirme yapmalarini saglayacak maddi ¢ikar
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motivasyonuna sahip degildirler. Kiigiik paya sahip ortaklarin sirket i¢in ayiracaklari zaman ve pa-
ranin maliyeti cogu zaman kendi paylarina diisen kazancin tistiinde kalmaktadir (Grossman ve Hart
1980:42). Shelifer ve Vishy (1986:462) yaptiklar: arastirmada Fortune 500 firmalarindan 456 tanesini
ele almuslar ve bu firmalarda en biiyiik hissedarin sermaye payinin ortalama %15,4 oldugunu sapta-
miglardir. Andres (2008:431) yaptig: calismada, halka agik 275 Alman sirketini incelemis ve kurucu
ailelerin baginda oldugu aile sirketlerinin hem daha karli oldugunu hem de diger sirketlere gore hisse
tiyat performanslarinin daha yiiksek oldugunu bulmustur.

1.2. Serbest Yatirim Fonlar1

Serbest yatirim fonlar1 hakkinda genel olarak kabul gérmiis bir tanim bulunmamaktadir. SEC
web sitesinde 14 farkli serbest yatirim fonu tanimi bulunmaktadir (Vaughan, 2003). Amerikada ser-
best yatirim fonlar1 hakkinda esaslar1 diizenleyen Fed. Reg. 72054-01'e gore, serbest yatirim fonlars;
profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen, kendi yoneticileri tarafindan bazi durumlarda belli
oranda hissesine sahip olunan, yatirimcilarindan yonetim ticreti kesilen ve fon getirisinin belli bir
paymun fon yoneticilerine verildigi yatirim enstriitmanlaridir (Securities and Exchange Commission,
2004:72055).

Cesitli yazarlar serbest yatirim fonlarinin dort tane temel 6zellige sahip oldugunu belirtmistir:
(1) serbest yatirim fonlari belli bir havuzda toplanmis ve 6zel olarak organize edilmis yatirim enstrii-
manlaridir (Partnoy ve Thomas 2007:23); (2) performansa dayal: ticret alan ve ciddi oranda y6net-
tikleri fona yatirim yapmus olan profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilirler (Brav vd. 2008:3);
(3) genel olarak halka agik degillerdir (Partnoy ve Thomas 2007:23); ve (4) ¢ok az sayida ve bilgili
yatirimctya sahip olduklar i¢in “Securities Act of 1933”, “Securities Exchange Act of 1934”, “Invest-
ment Company Act of 1940” ve “Investment Advisers Act of 1940” gibi menkul kiymet diizenleme-

leri ve kayit yiikiimliliiklerindeki belli muafiyetleri kullanmaktadirlar (O’Halloran, 2004:467-469).

1.3. Serbest Yatirim Fonlarinin Aktivist Strateji Ile Hareket Etmesi

Aktivist strateji bir sirketin yliksek miktardaki hissesinin satin alinmasi ve bunun sonucunda y6-
netim kurulu tiyelerini atama yetkisine sahip olunarak sirketin kontroliiniin ele ge¢irilmesi durumu-
dur.

Aktivist stratejinin en yaygin uygulamalari, bir sirkete ait yiiksek miktardaki hissenin satin alin-
masy; kurumun elinde tuttugu yiiksek miktardaki hisseyi satabilecegini belirterek tehditte bulun-
masi; yonetimde reforma gidilerek yonetim kurulunun degistirilmesi; sirketin ist yonetiminin ma-
aglarinda kesintiye gidilmesi; genel kurul toplantilarinda oy yetkisinin kullanilmas: ve yonetim ile
mektuplagma ya da goriigme seklindeki 6zel kanallarla temasa gegilmesi gibi yontemleri kapsamak-
tadir (Becht vd., 2002:90).

Onceleri ABDde baslayan aktivist iglemler, finansal piyasalarin gelismesiyle diger iilkelere de
hizla yayilmaktadir. 2013 yili itibariyle aktivist islemlerin %71’i ABDde, %19’u Avrupada ve %6’s1
Kanadada yapilmistir (Activist Insight, 2014). Aktivist serbest yatirim fonlariin portféy biiytikligi
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2008 yilinda 32 milyar dolar iken (Toonkel ve Kim, 2013), 2016 yilinda 200 milyar dolara ulagmis-
tir (Activist Insight, 2018).

1.4. Hedef Alinan Sirketlerin Ortak Ozellikleri

Konuyla ilgili yapilmis cesitli calismalar aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist strateji ile he-
def aldiklar: sirketlerin ortak 6zelliklerini sunmuslardir.

Bethel vd. (1998:631) aktivist isleme ugrayan Fortune 500 sirketleri {izerinde yaptiklari calismada
aktif getiri oranimin aktivist isleme ugrayan sirketlerde diger sirketlere gore daha disiik oldugunu
bulmuslardir. Fakat son dénemde yapilan ve daha genis islem sayisini kapsayan ti¢ farkli caligmada
ise aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist islem uyguladiklar1 firmalarin aktif getiri oranlarinin
diger sirketlere gore daha yiiksek oldugu bulunmustur (Brav vd., 2008:7; Clifford, 2008:14; Klein ve
Zur, 2011:1760). Oz kaynak getiri oranini inceleyen ¢alismalar bu rasyolarin aktivist isleme ugramasi
muhtemel sirketlerde daha ytiksek oldugunu saptamistir (Klein ve Zur, 2006:19; Clifford, 2008:14).
Karpoff vd. (2001:16) yaptiklar1 ¢calismada aktivist isleme ugrayan sirketlerin “Kar / Satig” oranla-
rinin diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Diger ¢alismalar da karlilik oranlar: yiiksek olan sirketle-
rin, aktivist serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha ¢ok tercih edildigi gostermistir (Klein ve Zur,
2006:14; Gillan ve Starks, 2007:15). Ayrica Brav vd. (2008:7) diisiik kar pay: dagitim oranlarina sa-
hip sirketlerin daha ¢ok tercih edildigini bildirmislerdir. Bethel vd. (1998:616), Greenwood ve Schor
(2009:367), Brav vd. (2008:2) ve Edmans vd. (2013:1458) diisiik “Piyasa Degeri / Defter Degeri” ora-
nina sahip sirketlerin aktivist aktivist serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha fazla tercih edildikle-
rini bildirmislerdir.

Nakit akis oranlarmin aktivist islemlerle iligkisini inceleyen ¢aligmalarda farkli sonuglar bulun-
mustur. Faleye (2004:2041); Brav vd. (2008:7) ve Klein ve Zur (2011:1760) yaptiklar1 ¢aligmalarda
nakit akis fazlasi veren firmalarin aktivist serbest yatirim fonlari tarafindan daha ¢ok tercih edildi-
¢ini bildirirken; Klein ve Zur (2006:19, 2011:1760) yiiksek Z skoruna sahip ve iflas etme ihtimali dii-
siik sirketlerin de tercih edilme ihtimalinin diger sirketlere gére daha yiiksek oldugunu bildirmistir.
Diger yandan Clifford (2008:14) ve Bessler vd. (2008:13) nakit akis sorunu olan sirketlerin aktivist
serbest yatirim fonlar1 tarafindan daha ¢ok tercih edildigini bildirmislerdir. Brav vd. (2008:2) ise ak-
tivist isleme ugrayan firmalarin diger sirketlere gore daha diisiik “Nakit / Varlik” oranina sahip ol-
duklarini bildirmislerdir.

Bessler vd. (2008:18) yaptiklar calismada aktivist isleme ugrayan sirketlerde igerden sahip olan-
larin paylarmin daha yiiksek oldugunu; bu sirketlerin likidite oranlarinin daha yiiksek oldugunu
yani hisselerinin daha kolay alinip satilabildigini ve bu sirketler hakkinda farkli yatirrmei gruplar:
tarafindan sahip olunan bilgilerin benzer diizeylerde oldugunu bulmuslardir. Brav vd. (2008:2) yu-
karida belirtilmis olan bulgularina ek olarak, aktivist isleme ugrayan sirketlerin diger sirketlere ki-
yasla daha fazla kurumsal yatirimciya sahip olduklarini; daha yiiksek likidite oranlarina sahip olduk-
larini, genel miidiirlerine daha ¢ok maas verdiklerini; daha yiiksek kaldira¢ kullandiklarini; AR-GE
i¢in daha az biit¢e ayirdiklarini ve bagka sirketler tarafindan devralinmaya kars1 daha fazla korumaci
olduklarini tespit etmislerdir. Edmans vd. (2013:1445) ise bu sirketlerin aktivist isleme ugramayan
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sirketlere gore daha diisiik likidite oranina sahip olduklarini; satislarindaki biiytimenin daha yiiksek
oldugunu ve daha yiiksek seviyede kaldirag kullandiklarini bulmuslardar.

1.5. Aktivist Islemlerin Sirketlere Etkileri

Serbest yatirim fonlarinin uyguladig: aktivist stratejinin sonuglarini inceleyen galigmalar strate-
jinin uygulandig: sirketlerde operasyonel performansin yiikseldigini ve bu diizelmenin kalict oldu-
gunu bulmuslardir. Bu sirketlerin AR-GE ¢aligmalarindaki verimlilik artmus, finansal oranlari iyiles-
mis, bu sirketlere ait fabrikalarda verimlilikleri artmustir.

He, Qiu ve Tang (2014:5,6,26) aktivist serbest yatirim fonlarinin yenilikgi firmalar1 daha ¢ok ter-
cih ettiklerini, islem yaptiklar: firmalarin AR-GE ¢alismalarindaki verimliligi arttirdiklarin ve is-
lemi takip eden 5 yillik vadelerde aktivist yatirim islemi uygulanan yenilik¢i firmalarin performan-
sinin endeksin istiinde oldugunu saptamislardir. Konu hakkinda yapilan bir diger ¢alismada (Brav
vd. 2014:2) aktivist serbest yatirim fonlarinin iglem yaptig: firmalarda AR-GE verimliliginin yiiksel-
digi, AR-GE yatirimlarinda tasarrufa gidildigi buna karsin gerek patent sayisinin gerekse bu firmala-
rin ¢alismalarindan yapilan alint: sayisinin arttig tespit edilmistir.

Brav vd. (2010:223,227) yaptiklar1 ¢alismalarda aktivist isleme ugrayan sirketlerde aktif getiri
oranlarinin, Tobin Q degerlerinin ve operasyonel kar marjlarinin yiikseldigini saptamislardir. Bu ii¢
performans oranindaki ortalama yiikselmeler analiz edilen sirketler i¢in 13D formunun yayimlandig1
tarihten baglayarak bes yil devam eden zaman diliminde kalic1 olmustur. Benzer sekilde aktivist ser-
best yatirim fonlarinin Almanyada yaptig1 324 aktivist islemi inceleyen Bessler vd. (2008:14) isleme
ugrayan sirketlerde, islem yapildiktan sonraki bir yillik donemde 6z sermaye getiri oraninda ve ak-
tif getiri oraninda artis oldugunu saptamislardir. Boyson ve Mooradian (2011:169) yaptiklar: ¢alis-
mada aktivist islem uygulamalarini bilgi paylagimi ve agresif sekilde olmak tizere ikiye ayirmiglar ve
bir yillik donemde bu iglemlerin sirketlerin aktif getiri oranlarina ve nakit akis performanslarina et-
kilerini incelemislerdir.

Hall ve Trombley (2012:21) aktivist strateji ile islem yapilan sirketlerdeki muhasebe islemlerin-
deki degisiklikleri incelemisler ve aktivist serbest yatirim fonlarinin yoénetimini elde ettikleri sirket-
lerde muhasebe iglemlerinin takibi ve raporlanmasi konusunda aksiyon aldiklarini tespit etmislerdir.
233 aktivist serbest yatirim fonunun ger¢eklestirdigi 1221 aktivist islemi inceleyerek, aktivist yatirim
fonlarinin iglem yaptiklar1 firmalarda istege bagli tahakkuk miktarlarini 6nemli dl¢iide diistirdiikle-
rini gozlemlemislerdir. Bu ¢aligmaya gore serbest yatirim fonlar1 diger yatirimer kuruluslara gore ka-
zang yonetiminin takibi konusunda daha istekli davranmaktadirlar.

1.6 Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Getirileri

Genel olarak aktivist serbest yatirim fonlarinin aktivist stratejisinin sonuglarini inceleyen ¢alis-
malar, SECe ait EDGAR veri setinde bulunan 13D formlarini baz almaktadirlar. Tespit edilen getiri
oranlari, caligmalarin genelinde benzerlik gostermektedir. Bu galigmalara gore aktivist serbest yati-
rim fonlar: aktivist islem i¢in, son bir yilda diisiik performans gostermis sirketleri daha ¢ok tercih
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etmektedir. Bu ¢aligmalardaki bir diger ortak sonug ise, 13D formunun yaymlanmasindan 6nceki 20
giin ile form yaymlandiktan sonraki 20 giiniin de dahil oldugu 41 giinliik zaman diliminde aktivist
isleme ugrayan hisselerin piyasay1 %6 ile %7,2 arasindaki bir oranda asan performanslar géstermesi-
dir. Tablo 1'de 6zetlenmis olan konu ile ilgili yapilmis calismalara gore islem yapildiktan sonraki bes

yilda ilgili sirketler piyasay1 gecen performanslara devam etmislerdir.

Tablo 1. Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Aktivist Islemlerini ve Getirilerini Inceleyen Caligmalar

Calismanin Calismanin Uzun
.| 13D Kisa Vadeli | 082 Vadeli | Vaderi | _V2deli
Kapsadig1 . Dénemde I, Dénemde
Formlarin | Kullanilan Donem R . Donem .
Makale | 13D Form . . Piyasa Gore . Piyasa
Kapsadig1 | Modeller Aralig MR Aralig .
Sayist Diizeltilmis Gore
yillar (Raporlama L. (Raporlama .
e Getiri e Diizeltil-
Tarihini Gore) Tarihini Gore) . ..
mis Getiri
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Ge- -10,+10 giin %6,33
Becht vd. tiri Modeli, Fa-
2017 1740 2000-2010 ma-French-Car- ) )
hart Fiyatlama -20,+20 giin %6,42
Modeli
Piyasaya Gore -10,+10 giin %5,8 -1y, 0 -%2,6
Diizeltilmis Ge- | -20,+20 giin 5% 0, +1yl 7.20%
Unal, 2014 | 1364 1994-2014 | i Modeli, Fa- 0,+20 giin %3,6 0, +3yil 30.80%
ma-French-Car-
hart Fiyatlama 0, +5 yil 44.70%
Modeli
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Ge-
tiri Modeli; Fi-
nansal Varliklari
Bebchuk . . 0 0
vd. 2014 2,040 1994-2007 | Fiyatlama Mo- -20,420 giin %6.00 0,+3 y1l %25.78
' deli (CAPM); Fa-
ma-French-Car-
hart Varlik
Fiyatlama Modeli
He vd. Plyas.a Modeli;
2,040 1994-2007 | Probit Regreson - - 0,+5 y1l -
2014 ..
Analizi
Katelou-
zou, 2013 494 2000-2010 |- - - - -
Cheng vd.
2012 2,981 1994-2008 |- - - - -
Piyasa Modeli;
Collin ve Tek Etkenli Piyasa
1,725 2001-2010 | Modeli; Fama ve -60,+40 giin %13.20 - -
Fos, 2012 .
French 4 Faktor
Modeli
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Piyasa Modeli; Fa-
Brav vd. ma-French-Car-
- - 11 0, 0,
2010 1,172 2001-2007 hart Varlik Fiyat- 20,+20 giin %6.00 0,+12 ay %6.00
lama Modeli
. Piyasaya Gore
Klein ve Lo .. .
Zur 2011 151 2003-2005 | Diizeltilmis Getiri | -30,+30 giin %10.20 0,+12 ay %11.35
’ Modeli
Boyson ve
Moora- 272 1994-2005 | Piyasa Modeli -25,+25 giin %4.87 - -
dian, 2011
Finansal Varlik-
lar1 Fiyatlama
Brav vd. Modeli (CAPM); . 0
2008 1,059 2001-2006 Fama-Fren- -20,+20 giin %7.20 - -
ch-Carhart Varlik
Fiyatlama Modeli
Piyasa Modeli; Fa-
Clifford, ma-French-Car- .
. - I 0, 0,
2008 788 1998-2005 hart Varlik Fiyat- 2,+2 giin %3.39 0,+12 ay %19.70
lama Modeli
Gre- Piyasa Modeli; Fa-
enwood ma-French-Car-
- _ 11 0, - 0,
ve Schor, 990 1993-2006 hart Varlik Fiyat- 15,+5 glin %3.50 1,+18 ay %10.00
2009 lama Modeli
ggz);kman, 188 2000-2007 | Piyasa Modeli -25425gin | %1086 | -25+180gin | %1238

2. Aktivist Fonlarin Kisa Ve Uzun Vadedeki Getirileri

2.1. Calismanin Amaci

Bu ¢aligmada aktivist serbest yatirim fonlarinin islem yaptiklar: sirketlerde uzun vadede hisse se-
nedi fiyat performans: incelenmistir. Hisse fiyatindaki gelisim sirket hissedarlarinin belli bir girket-
teki kazanclarini belirleyen temel unsurdur ve aktivist serbest yatirim fonlarinin vekalet problemine
ne derece etkin bir ¢6zlim olusturduklarinin tespit edilmesinde isleme ugrayan sirketlerin uzun va-
deli getirileri 6nem kazanmaktadir.

Bu caligmada aktivist islemin raporlamasindan sonra 20 giinliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik
donemlerde, aktivist islem uygulanan sirketlerin performanslari incelenmistir. Bu ¢aligma son bes
yilda yapilmis islemleri dahil ederek literatiirii zenginlestirmistir. Bu sayede diger kapsamli ¢alisma-
larin 1994 ve 2007 yillar1 arasinda bulduklar: sonuglarin 2008 finansal krizinden sonraki déonemde
de gegerliligini koruyup korumadigini test etmek miimkiin olmustur.
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2.2. Veri

Aragtirmanin ilk asamasinda serbest yatirim fonlarinin tiimiini igeren bir liste olugturulmaya ¢a-
lisilmistir. Bunun i¢in Insider Monkey web sitesine ait serbest yatirim fonu listesi kullanilmistir. Ser-
best yatirim fonlar1 hakkinda kabul gormiis genel bir tanim bulunmadi8; i¢cin daha 6nce K. Brun-
nermeier ve Nagel (2004:2019) tarafindan kullanilan yontem izlenmistir. Insider Monkey sitesinde
bulunan ve 13D formu yayinlamis olan biitiin serbest yatirim fonlarimin SEC kayit dokiimanlarina
(Form ADV) ulasiimistir. Bu formda standart olarak bulunan diger havuzlanmis yatirim enstriiman-
lar1 segenegi “Other pooled investment vehicles (e.g., hedge funds)” i¢in %50’nin tstiinde oran bil-
dirilmesi gerekliligi aranmustir. Bu gerekliligi saglamayan serbest yatirim fonlar1 veri setinden ayik-
lanmistir. Toplamda Insider Monkey web sitesinin takip ettigi serbest yatirim fonu adeti Nisan 2014
itibariyle 697 adet iken; bunlardan 279 adetinin 13D formu yayinladig1 tespit edilmis ve bunlar i¢in-
den de 57 adetinin ilgili kriteri saglamadig1 tespit edilmistir. Sonug olarak hem yukarida belirtilen
serbest yatirim fonu olma kriterini saglayan hem de 13D formu yayinlamis olan 222 adet serbest ya-
tirim fonu ¢aligmaya baz teskil etmistir.

Ikinci agamada olusturulan listede bulunan aktivist serbest yatirim fonlarmnin 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 dolduracagi 13D formu ile bu hareketi SECk bildirmek zo-
rundadir. SEC bu formlar1 kendi internet sitesinde kamu ile paylasmaktadir. Aktivist islemle ilgili bilgi-
ler SEC veri tabanindan hisse fiyatlariyla ilgili bilgiler ise Yahoo Finance sitesinden indirilmistir.

Uzun vadeli hisse fiyat performansina bakildig1 i¢in form yayinlandiktan sonra 5 yilin dolmasi ge-
rekmektedir bu yiizden en son 2014 yili Nisan ayinda yayinlanan formlar dikkate alinmistir ve ¢alisma
kapsamina dahil edilen 574 adet formdan olusan nihai veri setinin yillara dagilimi Sekil 1de verilmistir.

Sekil 1. Caligmaya Dahil Edilen 574 Adet Formun Yaymlandig: Yillara Dagilimi
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Formun yayinlandig: yil
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Tablo 2'de, bu ¢aligma kapsaminda olusturulan nihai veri setinin, 6757 adet hisse senedinin bu-
lundugu Finviz veri setinin ve NYSEde bulunan sirketlerin sektorlere gore dagilimi gosterilmektedir.
Yapilan ¢aligmada kullanilan veri setinde hizmet, teknoloji ve saglik sektorlerine ait hisselerin orani-
nin Finviz veri seti ve NYSE’ye gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Finans sektoriine ait hisse-
lerin oraninin ise yapilan ¢aligmada belirgin bir sekilde daha diisiik oldugu gériinmektedir.

Tablo 2. Calisma, Finviz Veri Seti ve NYSEdeki Sirketlerin Sektorlere Dagilimi

N Calisma Finviz Veri Seti NYSE
Sektor
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 %15,4 2970 %44,0 2173 %57,4
Saglik 88 %15,4 610 %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 %12,9 232 %6,1
Kamu Hizmetleri (Utilities) 7 %1,2 117 %]1,7 98 %2,6
Toplam 570 9%100,0 6757 9%100,0 3789 9%100,0

Tablo 3de goriilecegi tizere isleme ugrayan sirketlerin 6nemli bir ¢cogunlugu ABDde bulunmak-
tadir. Kanada ise ikinci sirada yer almaktadur.

Tablo 3. isleme Ugrayan Sirketlerin Ulkelere Dagilimi

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 9%0,5
Arjantin 1 %0,2
Bahamalar 1 %0,2
ingiliz Virgin Adalart 1 %0,2
irlanda 1 %0,2
Giiney Kore 1 %0,2
Tayvan 1 %0,2
Toplam 565 %100,0

Tablo 4'de veri setindeki hisselerin piyasa degeri dagilimlar1 verilmistir. Veri setini olusturan sir-
ketlerin yarisindan fazlasinin form yayin tarihi sirasindaki piyasa degeri 500 milyon USDden diisiik-
tiir. 5 Milyar USD'yi agan sirketlerin sayis1 30 iken, 50 milyar USD'den daha biiyiik olan sirketler veri
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setinde yer almamaktadir. Mayis 2014'de NYSEde bulunan sirketlerin ortalama piyasa degeri 12,3
milyar dolar iken ¢alismay1 olusturan veri setindeki sirketlerin form yayin tarihindeki ortalama pi-
yasa degeri 1,3 milyar dolardir. Beklendigi sekilde daha diistik piyasa degerine sahip sirketler akti-
vist islemler icin daha uygun iken, piyasa degeri 50 milyar dolar1 asan sirketlerde aktivist islem uy-
gulanamamustir.

Tablo 4. Veri Setindeki Hisselerin Form Yayin Tarihindeki Piyasa Degerlerinin Dagilimu

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

2.3 Kullanilan Modeller

Bu ¢alismada Tablo 1'de belirtilen literatiirdeki ¢aligmalara paralel olarak S&P500° gore diizeltil-
mis ortalama getiriler ve Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile regresyon analizleri ya-
pilmustir.

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

AR; = =¥, ((1 +Ry)/ (14 5PYp) — 1)

Bu denklemde,

AR, = t zaman aralif1 icin tarihsel fiyat verisine ulagilan 13D formlarindaki hisselerin S&P500
endeksine kiyasla getirisini,

t = Gorece getirinin hesaplandig1 zaman araligini,
n = Tarihsel fiyat verisine ulagilan 13D formlarindaki hisselerin toplam sayisini,
R =inolu ilem i¢in t zaman araliginda hesaplanmus yilizdesel hisse getirisini,

5PY¥;: = i nolu iglem tarihi baz alinarak S&P500 endeksinin t zaman araliginda hesaplanmuis yiiz-
desel getirisini gostermektedir.

Fama-French 5 Faktér Modeli ile yapilan regresyon analizlerinde denklem (2) kullanilmistir. Ry
, Re, SMB, HML, RMW ve CMA degerleri Ken French'in Dartmouth Collegedeki web sitesinden te-
min edilmistir (French, 2019).

r—ty =as+ P x (R —Re) + Box SMB + B, x HML + B, xRMW + By x CMA + & (2)
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Bu denklemde,

7 — 7 (MOD-RF) = islem yapilan hisselerin risksiz faiz oran1 {izerindeki beklenen getirisini,
R =t zaman arahiginda risk almadan kazanabilecek getiriyi,

&z = bes faktor alfa degerini,

B= = bes faktor sistematik risk oranini,

Ry — Ry = t zaman araliindaki piyasada bulunan sirketlerin ortalama getirisinin t zaman ara-
liginda risk almadan kazanabilecek getiriye kiyasla oranini,

B = islem yapilan hisselerin, SMB’ye kargt duyarliligin,
SME = piyasa degeri kii¢iik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansini,
B, = islem yapilan hisselerin, HMLye kars1 duyarhiligin,

HML = “Piyasa Degeri / Defter Degeri” oram yiiksek olan hisselerin diigiik olan hisselere kiyasla
performansini,

B¢ = islem yapilan hisselerin, RMW’ya kars1 duyarliligin,

RMW = iki adet yiiksek karliliga sahip olan portfdyiin getirilerinin ortalamasinin iki adet zayif
karliliga sahip olan portfdyiin getirilerinin ortalamasindan ¢ikarilmasi.

Bema = islem yapilan hisselerin, CMAYya kars1 duyarliligini,

CMA = Finansal kaldirag orani diisiik olan hisselerin yiiksek olan hisselere kiyasla performan-
sini,

£5 = beg faktor hata terimini gostermektedir.

2.4. Kisa Donemdeki Getiriler

Bu ¢aligmada elde edilen sonuglar isleme ugrayan hisselerin pozitif getiriler elde etmesi bakimin-
dan ge¢miste yapilmis calismalarin sonuglarini teyit etmektedir. Gegmisteki ¢calismalarda raporlama
tarihine gore (-20,+20) giinliik ya da (-25,+25) giinlitk S&P500%e gore kisa vadeli getiriler en diisitk
%4,87, en yiiksek ise %10,86 olarak bulunmugtur (Unal, 2014:34). Bu calismada ise Sekil 2'de dzet-
lendigi iizere aktivist isleme ugrayan hisselerin — 20,+20 glinlitk zaman araliginda S&P500% gore ge-
tirisi %5 olarak bulunmustur. Bu sonuglar literatiirdeki benzer konularda yapilan ¢aligmalarla ben-
zerlik gostermektedir (Unal, 2014:34).
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Sekil 2. S&P500% Gore Diizeltilmis Kisa Donem (-20, +20) Performans Verisi
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574 adet islemin ve farkli zaman araliklarinin ayri ayr1 incelenmesi sonucu elde edilen ¢iktila-
rin dikkat ceken ozelligi, aktivist isleme ait 13D formu yayinlanmadan 9 giin 6ncesinde isleme ugra-
yan hisselerin S&P500 endeksine kiyasla performansinin minimum seviyeye inmesidir. Bu durum,
aktivist serbest yatirim fonlarinin ilgili sirketin hisse senedini almadan once fiyatin diismesini bek-
lediklerini gostermektedir. 13D formunun yayinlanmast i¢in sinir deger olarak hissedarlik oraninin
%5’in {istiine gikmasi gerekmektedir. Bu sart saglandiktan sonra formun yayinlanmasi ortalama ola-
rak 9 giin stirmektedir. Formun yayinlandig: tarihe kadar olusan getiriler incelendiginde ise 6zellikle
2012den sonraki donemde, heniiz form yayinlanmadan once ilgili hisse senetlerinde SP500% kiyasla
oldukga yiiksek hisse fiyat performanslari olustugu goze ¢arpmaktadir. Bunun iki nedeni s6z konusu
olabilir. Birinci neden, form yayinlandiktan sonraki dénemde piyasanin tepkisinin genel olarak po-
zitif olmasiyla ilgilidir. Aktivist serbest yatirim fonu formu yayinladiktan sonra yapacag: yeni alim-
larin maliyetinin artacagini bildigi icin aradaki zaman diliminde maksimum miktarda hisse almay1
tercih edebilir. Diger neden ise daha form yayinlanmadan once igerden 6grenenlerin bu bilgiyi siz-
dirmasiyla agiklanabilir. Buna gore, form yayinlandiktan sonra potansiyel olarak hisse fiyat perfor-
mansinin iyi olacagini tahmin eden ve bu formun yayinlanacag bilgisine ulasan yatirimcilarin 6nce-
den alim yaparak pozisyon almasi durumu s6z konusu olabilir.

2.5. Uzun Donemdeki Getiriler

NYSEde yaklagik 250 islem giinii bir takvim yilin1 kapsamaktadir. Bu ¢alismada da 250%er is-
lem giindi kullanilarak bir, {i¢ ve bes yillik donemler hesaplanmistir. Aktivist islemler S&P500%e
gore kisa donemde gostermis olduklar: getirilere paralel olarak uzun dénemde de pozitif getiriler
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sunmuglardir. 13D formu yayinlandiktan sonra bir yillik, ii¢ yillik ve bes yillik donemlerde SP500 en-
deksine kiyasla pozitif getiriler gozlemlenmistir. Formun yayinini takip eden yillardaki gorece pozitif
getiriler Sekil 3'de gosterilmis olan farkli zaman araliklarinda benzerlik gostermistir. Buna gére ser-
best yatirim fonlar: aktivist stratejiyle islem yaptiklar: sirketlerde uzun vadede de hisse fiyat perfor-
manst olarak olumlu sonug almaktadirlar.

Sekil 3. S&P500e Gore Diizeltilmis Uzun Dénem (+250,+1250) Performans Verisi
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Serbest yatirim fonlarinin aktivist stratejiyle yatirim yapmasina kars1 ¢ikanlar, tez olarak daha
¢ok serbest yatirim fonlarmin kisa vadeli diisiindiiklerini, uzun vadede ise yatirim yaptiklar: sirket-
lere zarar verdiklerini iddia etmektedirler (Bebchuk vd., 2014:15). Aktivist isleme ugrayan sirketle-
rin getirilerinin bir yillik, ii¢ yillik ve bes yillik donemlerde SP500% kiyasla yiiksek olmasi, islemin
ardindan zaman gegtikce gorece performansin yiikselmesi ve bu durumun 1994-2008 ve 2009-2014
yillar1 arasindaki islemlerde ortak olmasi genel olarak aktivist islemlerin hissedarlar i¢in yatirim per-
formansi agisindan uzun vadede de katki sagladiklarini gostermektedir. Piyasa fiyatlamasinin sirket-
lerin gelecek beklentilerine gore olusturulmasi, indirgenmis nakit akim gibi popiiler hisse fiyatlama
yontemlerinin sirketlerin uzun vadeli getirilerini tahmin ederek hazirlanmasi ve yine aktivist isleme
ugrayan sirketlerin bes y1l gibi uzun vadelerde bile ortalamada endeksin oldukga iistiinde perfor-
mans sergilemesi, aktivist islemlere kars: ¢ikanlarin tezlerinin hisse fiyat performansi agisindan des-
teklenmedigini gostermektedir.

2.6. Fama-French Bes Faktor Fiyatlama Modeli Analizi

Fama-French Bes faktor Fiyatlama Modeli ile yapilan analizler 0-20 giin; 0-250 giin; 0-750 giin
ve 0-1250 giin olmak {izere dort farkli zaman diliminde ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. Farkli zaman
dilimlerine ait tanimlayicr istatistikler tablo 5de verilmistir. Gozlem sayist 0-20 giin araliginda 546
adet iken, ilgili sirketlerin birlesmesi, satin alinmasi ya da iflas1 gibi nedenlerle daha uzun vadelerde
azalmaktadir. Vade uzadikga isleme ugrayan sirketlerin riskten armndirilmis kazancinda (MOD-RF)
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dikkat ¢eken bir artis goze carpmaktadir. Yine bu grupta farkli donemlerdeki standart sapma deger-
leri Fama ve French tarafindan gelistirilen bes faktor modelindeki serilere kiyasla ¢cok daha yiiksektir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

MOD-RF | MKT_RF CMA HML RMW SMB

Ortalama 0,044 0,008 0,000 0,000 0,001 0,002
Medyan 0,014 0,016 0,000 -0,001 0,000 0,004

0,20 |Maksimum 2,300 0,241 0,061 0,160 0,087 0,062
Giin | Minimum -0,750 -0,256 -0,069 -0,111 -0,085 -0,072
Standart Sapma 0,259 0,051 0,014 0,027 0,019 0,023

Gozlem 546 546 546 546 546 546
Ortalama 0,174 0,069 0,019 0,004 0,042 0,019
Medyan 0,032 0,102 0,005 0,000 0,021 0,014
0,250 | Maksimum 6,850 0,703 0,428 0,697 0,539 0,482
Giin | Minimum -0,996 -0,465 -0,102 -0,292 -0,337 -0,244
Standart Sapma 0,914 0,208 0,067 0,109 0,104 0,073

Gozlem 496 496 496 496 496 496
Ortalama 0,675 0,198 0,063 0,001 0,138 0,085
Medyan 0,010 0,199 0,038 -0,037 0,114 0,063
0,750 | Maksimum 36,469 1,165 0,773 0,776 1,108 0,585
Giin | Minimum -0,996 -0,468 -0,109 -0,323 -0,334 -0,392
Standart Sapma 2,809 0,343 0,142 0,154 0,166 0,151

Gozlem 382 382 382 382 382 382
Ortalama 0,974 0,340 0,117 0,024 0,249 0,149
Medyan 0,043 0,135 0,067 -0,035 0,285 0,134
0,1250 | Maksimum 32,854 2,106 0,960 1,160 1,013 0,948
Giin | Minimum -0,996 -0,327 -0,180 -0,237 -0,138 -0,353
Standart Sapma 3,441 0,484 0,215 0,227 0,185 0,179

Gézlem 313 313 313 313 313 313

Bagimsiz degiskenlere ait Tablo 6da verilmis olan korelasyon matrisi incelendiginde biitiin deger-
lerin Gujarati ve Porter (2009:320) tarafindan regresyon modellerindeki ¢oklu korelasyon problemi
i¢in belirlenmis sinir degeri olan 0,8’in altinda oldugu goriilmektedir. Yine bu seriler Fama-French
Bes Faktor analizini uygulayan akademik ¢aligmalarda kullanilmis olup giivenirlik seviyesi bir¢ok
kez test edilmistir.
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Tablo 6. Korelasyon Matrisi

CMA HML MKT-RF RMW SMB
CMA 1,000
HML 0,418 1,000
0,20
N MKT_RF -0,118 0,274 1,000
Giin
RMW 0,104 -0,173 -0,499 1,000
SMB -0,023 0,312 0,452 -0,455 1,000
CMA 1,000
HML 0,287 1,000
0’2,,5 0 MKT_RF -0,320 -0,138 1,000
Giin
RMW 0,175 0,288 0,045 1,000
SMB 0,108 0,390 0,194 0,629 1,000
CMA 1,000
HML 0,620 1,000
0’7_,5 0 MKT_RF -0,174 -0,053 1,000
Giin
RMW 0,528 0,310 -0,768 1,000
SMB 0,673 0,502 -0,215 0,391 1,000
CMA 1,000
HML 0,671 1,000
0’1%50 MKT_RF -0,290 -0,093 1,000
Giin
RMW 0,482 0,224 -0,824 1,000
SMB 0,741 0,582 -0,285 0,349 1,000

Bagimsiz degiskenlere ait zaman serilerinde duraganlik probleminin olup olmadigini test etmek
i¢in genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 7'de gosterilmis olan so-
nuglara gore %1 anlamlilik diizeyinde ilgili zaman serilerinde duraganliga rastlanmamustir.

Tablo 7. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglari

ADF

Istatistik P Degeri
MOD-RF -22.509 0.0000
SMB -24.296 0.0000
RMW -23.608 0.0000
MKT_RF -23.131 0.0000
HML -23.134 0.0000
CMA -22.509 0.0000
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Fama-French Bes faktor Fiyatlama Modeli ile yapilmis olan regresyon analizlerinin sonuglari
Tablo 8de 6zetlenmistir. Regresyon analizinin istatistiksel olarak anlaml olabilmesi i¢in olasilik yo-
gunlugu degerinin (p) 0,05’ten kiigiik olmasi gerekmektedir (Wheelwright vd.1998:213). Bu agidan
bakildiginda caligilmis olan veri seti uzun dénemli getiriler istatistiksel olarak 20 giinlitk donemde
anlamly, bir yillik, @i¢ yillik ve bes yillik uzun donemlerde ise anlamsizdir. Fakat literatiirde daha
once tartisildig gibi (Fama, 1998:295) sirketlerin performansina etki eden bir¢ok farkli nedenin ol-
mas1 ve bu nedenlerin biiyiik bir kisminin bu ¢alismanin igeriginde bulunmamasi nedeniyle standart
sapma degerleri yliksek ¢ikmigtir. Dolayisiyla tabloda gosterilmis olan olasilik yogunluk deger ara-
liklar1 sadece okuyucularin fikir sahibi olmalari i¢in verilmistir. Ayrica MOD-RF bagimli degiskeni
ile Mkt-RF ve SMB bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve giiglii bir iliski s6z
konusudur. Beta degerleri bir yil ve uzun vadedeki hesaplamalarda Mkt-RF degiskeni i¢in 1,6 ile 3,2
arasinda; SMB degiskeni i¢in ise 2,6 ile 3,2 arasinda degismektedir.

Boliim 2.4'de basit aritmetik ortalamalar alinarak hesaplanmis S&P500% gore diizeltilmis getiri
degerleri verilmisti. S&P500% gore diizeltilmis getiri degerleri ile regresyon analizlerinin sonuglar1
arasinda (0,+20) giinlitk donemde uyum gozlemlenmektedir.

S&P500% gore diizeltilmis getiri degerlerine gore aktivist islemin yapildig1 sirketlerin uzun va-
deli getirileri piyasanin normal getirilerini agmistir. islem yapilan hisselerin uzun vadede risksiz faiz
orani iizerindeki getirisi Fama-French Bes Faktor modeline gore tanimlanmis bes farkli endeksin de
tistiindedir. Beta degerlerinin oldukga yiiksek olmas: ve son donemde Amerikan borsasinda yukar:
yonlii bir trend yaganmis olmas: nedeniyle Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kulla-
nilarak hesaplanan uzun vadeli Alfa degeri bir, ti¢ ve bes yillik vadelerde negatiftir.

Tablo 8. Panel: Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Sonuglar:

Zaman Dilimi (Giin)
(0,20) (0,250) (0,750) (0,1250)
Gozlem Sayist 546 496 382 313
R? 0,435 0,472 0,333 0,401
Katsay1 0,029* -0,004 -0,320 -0,094
a Standart Hata 0,010 0,060 0,357 0,716
Olasilik 0,006 0,953 0,371 0,895
Katsay1 1,625* 1,689* 3,232* 2,504%
Mkt-RF Standart Hata 0,245 0,314 0,698 0,688
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
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Katsay1 1,185* 2,628* 2,911* 3,158**
SMB Standart Hata 0,532 0,554 1,255 1,560
Olasilik 0,026 0,000 0,021 0,044
Katsay1 1,302* -0,135 0,658 1,456
HML Standart Hata 0,451 0,484 1,151 1,102
Olasilik 0,004 0,780 0,568 0,187
Katsay1 0,422 -0,019 1,688 -0,941
RMW Standart Hata 0,647 0,606 1,657 1,954
Olasilik 0,514 0,974 0,309 0,630
Katsay1 -2,148% 0,607 -2,024 -0,457
CMA Standart Hata 0,813 0,759 1,674 1,548
Olasilik 0,008 0,425 0,227 0,768

Not: Istatistiksel anlamlilik katsayilart igin, * %1'den kiigiik, **%5den kiigiik.

Sonug

Bu ¢aligmada serbest yatirim fonlarinin aktivist strateji uygulayarak yaptiklari islemler incelen-
mistir. Her bir aktivist hisse alim isleminden 6nce ve sonrasinda hissenin fiyatinin nasil hareket etti-
gine bakilarak; raporlamadan sonraki 20 giinliik, bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik donemlerde, aktivist
islem uygulanan sirketlerin performanslari incelenmistir.

Bu caligmada aktivist serbest yatirim fonlarmin iglemlerine ugrayan sirketlerin hisse fiyat per-
formanslar1 S&P500 endeksinin getirisiyle kiyaslanarak ve Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama
Modeli uygulanarak test edilmistir. S&P500 performansi ile yapilan kiyaslamada, son bes yildaki is-
lemleri dahil ederek, aktivist islemlerin piyasay1 gecen performans sergilediklerini bildirmis olan li-
teratiirdeki benzer ¢alismalardaki sonuglarin, 2008 finansal krizinden sonraki donemde de gegerli
oldugunu tespit etmistir. Literatiirdeki ¢alismalar pozitif getirilerin aktivist islemin 20 giin 6ncesin-
den baslayarak, sonraki 20 giinde de devam ettigini bildirmistir. Bu ¢aligmada ise literatiirden farkl
olarak ilgili pozitif getirilerin siireklilik olusturmadig: bulunmustur. Buna gore aktivist isleme ugra-
mus hisseler ortalamada raporlama tarihinden dokuz giin 6nceye kadar negatif performans sergiler-
ken devam eden giinlerde pozitif getiri saglamislardur.

Fama-French 5 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli uygulanarak yapilan analizde ise aktivist isleme
ugrayan sirketlerin 0,20 giin arasindaki zaman diliminde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getiri-
ler elde ettigi gozlemlenirken, 1 y1l, 3 y1l ve 5 yildan olusan daha uzun vadelerde ise istatistiksel olarak
anlamli bir sonug elde edilememistir. Bu analizden ¢ikan bir diger istatistiksel olarak anlamli sonug
ise aktivist isleme ugrayan sirketlerin hisse fiyat performansinin (1) piyasanin genel getirisini 6l¢en
(Mkt-RF) ve (2) piyasa degeri kiigiik olan hisselerin biiyiik olan hisselere kiyasla performansi 6lgen
(SMB) bagimsiz degiskenler ile ayn1 yonde ve giiglii bir iligkiye sahip olmasidir.
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Bu ¢alismada, aktivist islemlerin uzun vadede uygulandiklari sirketleri olumlu etkilediklerini bil-
dirmis olan literatiirdeki diger ¢caligmalar teyit edilmis ve 2008 finansal krizinden sonra da aktivist is-
lemlerin sirket fiyat performansina olumlu etkisinin devam ettigi bulunmustur.

Serbest yatirim fonlar1 aktivist stratejiyi benimseyerek kendileri i¢in ugrastirict bir siirece gir-
mektedirler ve bu ¢abanin sonucunda piyasay1 asan performanslar sergilemektedirler. Son yirmi yil-
daki islemleri analiz eden biitiin ¢aligmalarin ortak sonucu aktivist islemlerin ortalamada pozitif ge-
tiri sunmasidir. Hissedar yapisinin daginik halde oldugu, hakim hissedarin bulunmadig sirketlerde
aktivist serbest yatirim fonlar: hissedarlarin haklarini temsilde etkin bir rol oynamakta ve hissedar-
larin yasadig1 maliyetleri 6nemli 6lgiide azaltmaktadirlar.

Kaynakga

ANDRES, Christian. (2008). “Large shareholders and firm performance—An empirical examination of foun-
ding-family ownership”, Journal of Corporate Finance, 14, issue 4, p. 431-445.

BEBCHUK, Lucian A., BRAV, Alon ve JIANG, Wei. (2014). “The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism,”
Columbia Law Review, Vol. 114, Baskida (Paper No. 13-66).

BECHT, Marco, BOLTON, Patrick ve Réell, Ailsa. (2002). “Corporate Governance and Control”. NBER Wor-
king Paper No. w9371. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

BECHT, Marco, FRANKS, Julian, GRANT, Jeremy ve WAGNER, Hannes F..(2017). “Returns to Hedge Fund Ac-
tivism: An International Study”, The Review of Financial Studies, Volume 30, Issue 9 Pages 2933-2971,

BESSLER, Wolfgang, DROBETZ, Wolfgang ve HOLLER, Julian. (2008). “Capital Markets and Corporate Cont-
rol: Empirical Evidence From Hedge Fund Activism in Germany,” Working Paper, Giessen: Justus-Lie-
big University.

BETHEL, Jennifer E., LIEBESKIND, Julia Porter ve OPLER, Tim C.. (1998). “Block Share Purchases and Corpo-
rate Performance,” Journal of Finance 2, 605-634.

BOYSON, Nicole M. ve MOORADIAN, Robert M.. (2011), “Corporate Governance and Hedge Fund Activism,”
Review of Derivatives Research Vol. 14, No. 2, 14(2), 169-204.

BRAV, Alon, JIANG, Wei, PARTNOY, Frank, ve THOMAS, Randall S.. (2008). “The Returns to Hedge Fund Ac-
tivism,” ECGI - Law Working Paper No. 098/2008, Durham: Duke University

BRAYV, Alon, JIANG, Wei ve KIM, Hyunseob. (2010). “Hedge Fund Activism: A Review;” Foundations and
Trends in Finance, 4(3), 185-246.

BRAV, Alon, JIANG, Wei, MA, Song, ve TIAN, Xuan (2014). “Shareholder power and corporate innovation: Evi-
dence from hedge fund activism”. SSRN Electronic Journal.

CHEN, Clara Xiaoling, LU, Hai ve SOUGIANNIS, Theodore (2011). “The Agency Problem, Corporate Go-
vernance, and the Asymmetrical Behavior of Selling, General, and Administrative Costs,” Management
Accounting Section (MAS) Meeting Paper, Illinois: University of Illinois at Urbana-Champaign

CHENG, C.S. Agnes, HUANG, Henry, LI, Yinghua ve STANFIELD, Jason. (2012). “The Effect of Hedge Fund
Activism on Corporate Tax Avoidance,” The Accounting Review 87, 1493-1526.

CLIFFORD, Christopher P.. (2008). “Value Creation or Destruction? Hedge Funds as Shareholder Activists,”
Journal of Corporate Finance Vol. 14, No. 4

COLLIN-DUFRESNE, Pierre ve FOS, Vyacheslav. (2012). “Do prices reveal the presence of informed trading?,”
Swiss Finance Institute Research Paper No. 13-69, Lausanne: Swiss Finance Institute.

690



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 672-692

EDMANS, Alex, FANG, Vivian W. ve ZUR, Emanuel. (2013). “The Effect of Liquidity on Governance,” Review
of Financial Studies 26(6), 1443-1482.

FAMA, Eugene E. (1998). “Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance” Journal of financial
economics 49.3: 283-306.

FALEYE, Olubunmi. (2004). “Cash and Corporate Control,” Journal of Corporate Finance, 5 2041-2060

HALL, Curtis ve TROMBLEY, Mark A. (2012). “Accounting Responses to Hedge-Fund Activism,” Working Pa-
per, Philadelphia: Drexel University

HE, Zhongzhi Lawrence, QIU, Jiaping ve TANG, Tingfeng. (2014). “Hedge Fund Activism and Corporate Inno-
vation,” Working Paper Ontario: Brock University

GILLAN, Stuart L. ve STARKS, Laura T.. (2007). “The evolution of shareholder activism in the United States,”
Journal of Applied Corporate Finance 19(1): 55-73.

GREENWOOD, Robin M. ve SCHOR, Michael. (2009). “Investor Activism and Takeovers,” Journal of Finan-
cial Economics 92(3): 362-375.

GROSSMAN, Sanford J. ve HART, Oliver D.. (1980). “Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory
of the Corparation,” Bell J. Econ. 11: 42-64.

GUJARATI, Damodar N. ve PORTER, Dawn C. (2009). “Basic Econometrics Mc Graw-Hill International Edi-
tion?”

K. BRUNNERMEIER, M. A. R. K. U. S. ve NAGEL, Stefan (2004). “Hedge funds and the technology bubble,
The Journal of Finance, 59(5), 2013-2040.

KARPOFE Jonathan M.. (2001). “The impact of shareholder activism on target companies: A survey of empiri-
cal findings,” Working Paper, Seattle: University of Washington

KATELOUZOU, Dionysia. (2013). “Myths and Realities of Hedge Fund Activism: Some Empirical Evidence,” 7
Virginia Law & Business Review 459

KLEIN, April ve ZUR, Emanuel. (2006). “Hedge Fund Activism,” NYU Working Paper No. CLB-06-017, New
York: New York University (NYU)

KLEIN, April ve ZUR, Emanuel. (2011). “The Impact of Hedge Fund Activism on the Target Firm’s Existing
Bondholders” The Review of Financial Studies, Vol. 24, No. 5 (May 2011), pp. 1735-1771

MITNICK, Barry M., (2013). Origin of the Theory of Agency: An Account By One of the Theory’s Originators

MURPHY, Kevin J. ve JENSEN, Michael C.. (1990). “Performance Pay and Top Management Incentives,” The
Journal of Political Economy, Vol.98, No. 2 (Apr. 1990), 225-264

O'HALLORAN, Rory B. (2004). “Overview and Analysis of Recent Interest in Increased Hedge Fund Regula-
tion,” Tulane Law Review, 79: 461.

PARTNOY, Frank ve THOMAS, Randall. (2007). “Gap filling, hedge funds, and financial innovation” Brookin-
gs-Nomura Papers on Financial Services, Washington: 101-140.

ROSE, Nancy L. ve SHEPARD, Andrea. (1997). “Firm diversification and CEO compensation: Managerial abi-
lity or executive entrenchment?,” The RAND Journal of Economics 28 (3): 489-514.

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, (2004) “Fed. Reg. 72054-01, 72055, Federal Register / Vol.
69, No. 237

SHLIEFER, Andrei ve VISHNY, Robert W.. (1986). “Large Shareholders And Corporate Control,” Journal of Po-
litical Economy, 94, 461-488.

STOCKMAN, Nick W. A.. (2007). “Influences of Hedge Fund Activism on the Medium Term Target Firm Va-
lue;” Working Paper, Rotterdam: Erasmus University Rotterdam

691



Serkan UNAL

UNAL, Serkan. (2014). “Aktivist strateji ile hareket eden serbest yatirim fonlarinin getirileri’, Yitksek Lisans Tezi,
Ankara: TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi.

WHEELWRIGHT, Steven, MAKRIDAKIS, Spyros ve HYNDMAN, Rob J. (1998). “Forecasting: methods and
applications,” John Wiley & Sons.

Internet Kaynaklar

ACTIVIST INSIGHT (2014). “The Activist Insight Activist Investing Review 2014, https://www.activistinsi-
ght.com/research/Activist%20Insight%20Annual%20Review%202014-final%20web%20pdf.pdf,  Eri-
sim Tarihi: 13.09.2019.

ACTIVIST INSIGHT (2018). “The Activist Investing Annual Review 2018”, https://www.activistinsight.com/re-
sources/reports/, Erisim Tarihi: 13.09.2019.

FRENCH, Kenneth R. (2019). Fama/French 5 Factors (2x3) [Daily] XLS file, https://mba.tuck.dartmouth.edu/
pages/faculty/ken.french/data_library.html, Erisim Tarihi: 02.05.2019.

TOONKEL, Jessica ve KIM, Soyoung. (2013). Activist Investors Find Allies in Mutual, Pension Funds, http://
www.reuters.com/article/2013/04/09/us-funds-activist-idUSBRE9380DU20130409,  Erisim  Tarihi:
15.02.2019

VAUGHAN, David A. (2003). “Selected Definitions of “Hedge Fund”’ SEC, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm, Erisim Tarihi: 13.09.2019.

692


https://www.activistinsight.com/resources/reports/
https://www.activistinsight.com/resources/reports/
http://www.reuters.com/article/2013/04/09/us-funds-activist-idUSBRE9380DU20130409
http://www.reuters.com/article/2013/04/09/us-funds-activist-idUSBRE9380DU20130409

	_Hlk14621067
	_Hlk26971305
	_Hlk26995897
	_Hlk26812824

