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İș ħěđģě-fųňđ ǻčțįvįșm ģǿǿđ
ǿř bǻđ? Țħįș qųěșțįǿň ħǻș
đǿmįňǻțěđ fįňǻňčįǻŀ đěbǻțě
țħįș ỳěǻř, ǻș ħěđģě fųňđș
běșįěģě ǿň ǻvěřǻģě ňěǻřŀỳ ǿňě
čǿmpǻňỳ ǻ đǻỳ șěěķįňģ țǿ
șħǻķě ųp mǻňǻģěměňțș. Țħįș
mǿňțħ’ș bǻțțŀě ǿvěř țħě fųțųřě
ǿf Vįvěňđį fǿŀŀǿẅș řěčěňț
ǻčțįvįșț čǻmpǻįģňș ǻț Đǿẅ
Čħěmįčǻŀ, ĐųPǿňț, PěpșįČǿ,
Șǿțħěbỳ’ș, Ỳǻħǿǿ ǻňđ mǻňỳ
ǿțħěřș. Mǻřțįň Ŀįpțǿň—ǻ
přǿmįňěňț ŀǻẅỳěř ẅħǿ ħǻș

đěfěňđěđ čǿmpǻňįěș ǻģǻįňșț ǻģįțǻțįňģ șħǻřěħǿŀđěřș șįňčě țħě 1980ș—ŀǻběŀș țħě ňěẅ
ěffǿřțș ǻ “ẅǻř” ǻňđ ẅǻřňș țħǻț “ǻčțįvįșț ħěđģě fųňđș ǻřě ẅįňňįňģ.”

Țħě řħěțǿřįč ǿň bǿțħ șįđěș įș ħěǻțěđ. Čřįțįčș șǻỳ ħěđģě fųňđș đěșțřǿỳ čǿmpǻňįěș bỳ
pųșħįňģ țħěm țǿ ŀǿǻđ ųp ẅįțħ đěbț, ŀǻỳ ǿff ěmpŀǿỳěěș, șŀǻșħ řěșěǻřčħ ǻňđ đěvěŀǿpměňț,
ǻňđ pųmp ųp șħǿřț-țěřm đįvįđěňđș ǻňđ přǿfįțș. Ŀǻųřěňčě Fįňķ, țħě ČĚǾ ǿf țħě
įňvěșțměňț mǻňǻģěměňț čǿmpǻňỳ BŀǻčķŘǿčķ, șǻỳș ǻčțįvįșțș’ fįňǻňčįǻŀ șțřǻțěģįěș “čǻň
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Ťħě Șųřpřįșįňģ Mǻřķěť Řěșpǿňșě ťǿ
Ǻčťįvįșť Ħěđģě Fųňđș
Șțųđỳįňģ 1,262 įňțěřvěňțįǿňș șįňčě 2008, ẅě fǿųňđ țħǻț șțǿčķ přįčěș fǿř țħě țǻřģěțěđ
čǿmpǻňįěș řǿșě șǿǿň ǻfțěř.
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Billionaire activist investor Carl Icahn in 2014 PHOTO: BLOOMBERG NEWS
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jěǿpǻřđįżě ǻ čǿmpǻňỳ’ș ǻbįŀįțỳ țǿ ģěňěřǻțě șųșțǻįňǻbŀě ŀǿňģ-țěřm řěțųřňș.” Ỳǻŀě Přǿf.
Jěffřěỳ Șǿňňěňfěŀđ ħǻș ǻřģųěđ řěčěňțŀỳ įň țħěșě pǻģěș țħǻț ǻčțįvįșț fųňđș ŀǻģ țħě mǻřķěț
ǻňđ țħǻț ěvěň țħě mǿșț șųččěșșfųŀ ǻčțįvįșțș, șųčħ ǻș Čǻřŀ İčǻħň, ǻŀșǿ ħǻvě șpěčțǻčųŀǻř
fǻįŀųřěș șųčħ ǻș ȚẄǺ ǻňđ Bŀǿčķbųșțěř.

Mř. İčǻħň đěfěňđș ħįș řǿŀě ǻș “đǿįňģ țħě řįģħț țħįňģ įň țřỳįňģ țǿ șħǻķě ųp șǿmě ǿf țħěșě
mǻňǻģěměňțș,” ǻňđ čǻň pǿįňț ǿųț mǻňỳ șųččěșșěș, řěčěňțŀỳ ǻț ěBǻỳ ǻňđ Fǻmįŀỳ Đǿŀŀǻř.
Pěřșħįňģ Șqųǻřě’ș Ẅįŀŀįǻm Ǻčķmǻň ħǻș řǻįșěđ bįŀŀįǿňș ǿf đǿŀŀǻřș fřǿm įňșțįțųțįǿňǻŀ
įňvěșțǿřș ẅįțħ ŀǿňģ-țěřm ħǿřįżǿňș, ǻňđ ħě čįțěș pǿșįțįvě ŀǿňģ-țěřm řěțųřňș ǻňđ čħǻňģě
ǻț ňųměřǿųș čǿmpǻňįěș, įňčŀųđįňģ Bųřģěř Ķįňģ ǻňđ Čǻňǻđįǻň Pǻčįfįč.

İň ǻ șțųđỳ pųbŀįșħěđ țħįș mǿňțħ, (Vǻňđěřbįŀț Ŀǻẅ ǻňđ Ěčǿňǿmįčș Řěșěǻřčħ Pǻpěř Ňǿ.
15-9), Č.Ň.V. Ķřįșħňǻň ǿf Čǻșě Ẅěșțěřň Řěșěřvě Ųňįvěřșįțỳ, Řǻňđǻŀŀ Țħǿmǻș ǿf
Vǻňđěřbįŀț Ųňįvěřșįțỳ ǻňđ İ ěxǻmįňěđ 1,262 įňțěřvěňțįǿňș bỳ ħěđģě-fųňđ ǻčțįvįșțș fřǿm
2008 țħřǿųģħ mįđ-2014. Țħě fįňđįňģș ẅěřě șųřpřįșįňģ. Ǻ přěvįǿųș șțųđỳ (Jǿųřňǻŀ ǿf
Fįňǻňčě, 2008), įň ẅħįčħ Mř. Țħǿmǻș ǻňđ İ ẅěřě įňvǿŀvěđ, șħǿẅěđ țħǻț țħě șțǿčķ
mǻřķěț’ș řěǻčțįǿň țǿ țħě ǻňňǿųňčěměňț ǿf ħěđģě-fųňđ ǻčțįvįșm ħǻđ běěň đěčŀįňįňģ
țħřǿųģħ 2007. Ǿųř ňěẅ řěșěǻřčħ șħǿẅș țħǻț țħě mǻřķěț mǿřě řěčěňțŀỳ ħǻș řěǻčțěđ věřỳ
fǻvǿřǻbŀỳ țǿ ǻčțįvįșm.

Fǿř ěxǻmpŀě, įň 2013 țħě șțǿčķ přįčě ǿf țħě țǻřģěțș ǿf ǻčțįvįșț ħěđģě fųňđș řǿșě ǿň
ǻvěřǻģě ǻřǿųňđ 9% řěŀǻțįvě țǿ țħě mǻřķěț đųřįňģ țħě 21-đǻỳ ẅįňđǿẅ běfǿřě ǻňđ ǻfțěř țħě
ǻňňǿųňčěměňț ǿf țħě ǻčțįvįșțș’ șțǻķěș. Đųřįňģ țħě pǻșț șįx ỳěǻřș, țħě “ǻňňǿųňčěměňț
pěřįǿđ șțǿčķ řěțųřň” ǿf țǻřģěțěđ fįřmș ħǻș ǻvěřǻģěđ ǻřǿųňđ 6%.

Țħǻț mįģħț ňǿț șǿųňđ ŀįķě ǻ ŀǿț. Bųț řěŀįǻbŀỳ běǻțįňģ țħě mǻřķěț bỳ 6% įș ŀįķě đįșčǿvěřįňģ
țħě șěčřěț țǿ ẅįňňįňģ țħě ŀǿțțěřỳ. Ŀǻřģě įňșțįțųțįǿňǻŀ įňvěșțǿřș ħǻvě pǿųřěđ țěňș ǿf
bįŀŀįǿňș ǿf đǿŀŀǻřș įňțǿ țħěșě ǻčțįvįșț fųňđș.

Ňǿțěẅǿřțħỳ ǻŀșǿ, ħěđģě fųňđș ẅįțħ 10 įňțěřvěňțįǿňș ǿř mǿřě ħǻđ ŀǿẅěř ǻňňǿųňčěměňț-
pěřįǿđ șțǿčķ řěțųřňș țħǻň ħěđģě fųňđș ẅįțħ jųșț ǿňě įňțěřvěňțįǿň. Fřǿm țħįș řěčǿřđ įț
ǻppěǻřș țħǻț țħě mǿșț ǻčțįvě ħěđģě fųňđș mǻỳ bě șpřěǻđįňģ țħěmșěŀvěș țǿǿ țħįň. Fǿř
ěxǻmpŀě, țħě șħǻřě přįčě ǿf Ħǿřįżǿň Pħǻřmǻ đěčŀįňěđ șįģňįfįčǻňțŀỳ đųřįňģ țħě pěřįǿđ
șųřřǿųňđįňģ țħě Ǻųģųșț 2012 ǻňňǿųňčěměňț țħǻț Đįșčǿvěřỳ Ģřǿųp ǿẅňěđ 6.5% ǿf țħě
čǿmpǻňỳ. Đįșčǿvěřỳ Ģřǿųp ǻŀșǿ ǻňňǿųňčěđ, įň mįđ-2012, ǿẅňěřșħįp șțǻķěș ǿf ģřěǻțěř
țħǻň 5% įň fǿųř ǿțħěř čǿmpǻňįěș (Ķěỳňǿțě Șỳșțěmș, Ų.Ș. Ǻųțǿ Pǻřțș, Ģŀǿběčǿmm, ǻňđ
Ǻňǻřěň).

İň ǿųř șțųđỳ țħě běșț pěřfǿřměřș (įňčŀųđįňģ Čǻřŀ İčǻħň ǻňđ Pěřșħįňģ Șqųǻřě) mǻđě
ŀǻřģěř įňvěșțměňțș įň fěẅěř čǿmpǻňįěș. Țħěșě țǿp pěřfǿřměřș ǻřě řěŀǻțįvěŀỳ șmǻŀŀ įň
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țěřmș ǿf pěřșǿňňěŀ, bųț ŀǻřģě įň țěřmș ǿf mǿňěỳ ųňđěř mǻňǻģěměňț, ǻňđ țħěỳ ǻŀșǿ
țǻřģěț ŀǻřģě fįřmș. Țħěỳ țěňđ țǿ ħǻvě ǻ ŀǿňģěř țřǻčķ řěčǿřđ ǻňđ ǻ ħįșțǿřỳ ǿf ħǿŀđįňģ bǿǻřđ
șěǻțș, bǿțħ ǿf ẅħįčħ ģįvě țħěm čřěđįbįŀįțỳ ẅįțħ čǿřpǿřǻțě mǻňǻģěřș ǻňđ ǿțħěř įňvěșțǿřș.

Fǿř ěxǻmpŀě, Pǿțǿmǻč Čǻpįțǻŀ Pǻřțňěřș, ǿňě ǿf țħě țǿp pěřfǿřměřș įň ǿųř șțųđỳ, běģǻň
pųřčħǻșįňģ čǿmmǿň șħǻřěș ǿf PĿX Țěčħňǿŀǿģįěș įň Ňǿvěmběř 2012, ǻț přįčěș įň țħě
řǻňģě ǿf $4 pěř șħǻřě. İň Jǻňųǻřỳ 2013, Pǿțǿmǻč ǻňňǿųňčěđ įțș ǿẅňěřșħįp ǻňđ țħě șțǿčķ
přįčě řǿșě 18% įň țħě ǻňňǿųňčěměňț pěřįǿđ. Ǻfțěř mǿřě țħǻň ǻ ỳěǻř ǿf přěșșųřįňģ PĿX’ș
mǻňǻģěměňț ǻňđ bǿǻřđ, PĿX ẅǻș pųřčħǻșěđ bỳ Ǻvǻģǿ Țěčħňǿŀǿģįěș fǿř $6.50 pěř șħǻřě.

Șțįŀŀ, čřįțįčș qųěșțįǿň ẅħěțħěř mǻřķěț řěǻčțįǿňș țǿ ǻčțįvįșțș ǻřě fįčķŀě, ǻňđ įňșțěǻđ ǻșķ
ǻbǿųț țħě ŀǿňģěř řųň. İț įș țřųě țħǻț mǻňỳ țǻřģěțěđ fįřmș ǻřě șǿŀđ ẅįțħįň ǿňě țǿ fįvě
ỳěǻřș, įň ǿųř șǻmpŀě (șǿ fǻř) ǻbǿųț 20%. Bųț țħě pěřfǿřmǻňčě ǿf čǿmpǻňįěș țħǻț ǻřě
țǻřģěțěđ bỳ țħě țǿp ǻčțįvįșțș, bųț ǻřě ňǿț șǿŀđ, ǻŀșǿ ģěňěřǻŀŀỳ įmpřǿvěđ. Đųřįňģ țħě fįřșț
ỳěǻř ǻfțěř ǻ țǿp ǻčțįvįșț įňțěřvěňěđ, řěțųřň ǿň ǻșșěțș ģřěẅ bỳ 9% ǻňđ řěșěǻřčħ ǻňđ
đěvěŀǿpměňț ģřěẅ bỳ 2.6%. İň čǿňțřǻșț, bǿțħ měǻșųřěș đěčŀįňěđ ǻfțěř ǿțħěř ǻčțįvįșțș
įňțěřvěňěđ.

Țħěřě ħǻș běěň mųčħ șpěčųŀǻțįǿň țħǻț ħěđģě fųňđș mǻķě mǿňěỳ bỳ ěňģǻģįňģ įň čǿmpŀěx
fįňǻňčįǻŀ ěňģįňěěřįňģ ųșįňģ đěřįvǻțįvěș. Ǻňđ mǻňỳ ňǿň-ǻčțįvįșț ħěđģě fųňđș đǿ ųșě
đěřįvǻțįvěș ěxțěňșįvěŀỳ. Ħǿẅěvěř, țħě ǻčțįvįșț ħěđģě fųňđș įň ǿųř șțųđỳ řǻřěŀỳ đǿ.
İňșțěǻđ țħěỳ bųỳ șțǿčķ įň čǿmpǻňįěș țħěỳ běŀįěvě ǻřě ųňđěřvǻŀųěđ, ǻňđ țħěň přěșșųřě
mǻňǻģěřș țǿ įmpřǿvě.

Șǿ ǻřě ǻčțįvįșț ħěđģě fųňđș ģǿǿđ ǿř bǻđ? Fǿř mǻňǻģěřș ǻňđ bǿǻřđ měmběřș ǿf pųbŀįč
čǿmpǻňįěș, țħěỳ ǻřě pǿțěňțįǻŀŀỳ bǻđ. Țħěỳ čħǻŀŀěňģě țħǿșě įňđįvįđųǻŀș’ ẅįșđǿm, țħěįř
șțřǻțěģįěș ǻňđ ěvěň țħěįř pǿșįțįǿňș įň țħě čǿmpǻňỳ. Bųț fǿř mǿșț įňvěșțǿřș, mǻňỳ ǿf
țħěșě ǻčțįvįșț fųňđș—țħǿųģħ ňǿț ǻŀŀ—ǻřě ģǿǿđ. Șįňčě 2009, ǿňě įň șěvěň ǿf țħě ŀǻřģěșț
Ų.Ș. fįřmș ħǻș fǻčěđ ǻň ǻčțįvįșț čǻmpǻįģň. Đųřįňģ țħě șǻmě țįmě, Ų.Ș. ěqųįțįěș ħǻvě
ģěňěřǻțěđ șțřǿňģ řěțųřňș.

Mř. Pǻřțňǿỳ įș ǻ přǿfěșșǿř ǿf ŀǻẅ ǻňđ fįňǻňčě ǻț țħě Ųňįvěřșįțỳ ǿf Șǻň Đįěģǿ Șčħǿǿŀ ǿf Ŀǻẅ.
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