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Utdrattur

bessi ritgerd fjallar um skortsolu hlutabréfa, ahrif skortsélu & verdmyndun hlutabréfa
og ahrif skortsdlubanns 4 verdmyndun hlutabréfa 4samt helstu adferdum vid leit ad

skortsolutaekifaerum.

Rannsoknarspurning pessarar ritgerdar er hvort bann eda takmarkanir a

skortsolu hafi neikvaed eda jakvaed ahrif 4 skilvirka verdmyndun hlutabréfa.

Skortsala hlutabréfa er mjog mikilvaegur pattur i fjarmalakerfum allra landa
par sem skortsala kemur i veg fyrir verdbolur hlutabréfa, 4 sama tima er einnig mjog
mikilveegt ad lanamarkadur hlutabréfa sé til stadar. A Islandi var mjog litill
lanamarkadur med hlutabréf sem gerdi pad ad verkum ad skortsala var litid sem ekkert

stundud.

Helstu nidurstddur ritgerdarinnar eru ad & medan markadir hlutabréfa eru i
edlilegu astandi er slemt fyrir markadinn ad banna skortsdlu. Pegar markadurinn er
hinsvegar i 6edlilegu astandi eins og hann var 4 Islandi i lok ars 2008 og byrjun arsins
2009 er skynsamlegt ad takmarka skorts6lu. Adrar rannsoknir syna hinsvegar ad ahrif
pess a0 banna skortsdlu pegar markadurinn er veikburda hefur ad medaltali litil ahrif &
verd hlutabréfa. Einnig syna rannsoknir ad pegar banni vid skortsolu er aflétt aukast

kaup og solutilbod 4 markadi til muna.



Formali

bessi ritgerd fjallar um ahrif skortsélu 4 verdmyndun hlutabréfa par sem skortsala er
ymist leyfo, ekki leyfd eda had takmorkunum. Ritgerdin vegur sex ECTS einingar og

er lokaverkefni i vidskiptafraedi vid Haskoéla fslands.

Hofundur pessarar ritgerdar vill pakka Hauki C. Benediktssyni, lektor vid
Haskola Islands sem var leidbeinandi pessarar ritgerdar fyrir mikla hjalpsemi, Erlendi
Davidssyni, hagfredingi fyrir radleggingar og Bjarna Gislasyni, verkfraedingi fyrir
yfirlestur.
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1.0 Inngangur
Skortsala er gerningur sem hefur verio til sidan & 17. 6ld pegar fjarfestar i Hollandi

attudu sig a pvi ad peir getu ekki adeins graett & hakkun hlutabréfa heldur einnig

leekkun peirra (Culp og Heaton, 2008).

Vid skorts6lu selur adili eign sem hann hefur fengid ad lani gegn pvi ad skila
henni aftur innan dkvedins tima i peirri tra ad eignin sé of hatt verdlogd. Skortsalinn
vonarad verd hennar muni laekka i framtidinni svo ad pegar komi ad skilum geti hann
keypt eignina 4 leegra verdi en hann seldi hana 4 upphaflega. Dami um skortsala er
adili sem telur ad hlutabréf i Islandsbanka muni falla ar verdinu 10 nidur i 6 innan sex
manada. Hann faer pa 1.000 bréf 1anud og selur pau 4 genginu 10, ef spa hans gengur
eftir kaupir hann hlutabréfin pegar pau hafa lakkad nidur i 6 og skilar peim til adilans
sem ldnadi honum bréfin i upphafi. Eftir stendur hagnadur upp 4 4.000 krénur (ekki
tekid tillit til vidskiptakostnadar).

Vangaveltur hafa verid uppi um pad hvort skortsala studli ad jakveedri
verdmyndun, komi i veg fyrir 6hoflegar verdbolur eda hvort 61l skortsala sé af hinu
illa a0 pvi leyti ad ekki s¢ edlilegt ad dkvednir adilar & markadnum séu ad gagnryna
stodu tiltekinna félaga i pvi skyni ad hafa neikved ahrif & verd hlutabréfa peirra.
Skortsalar gegna ad pvi leyti akvednu eftirlitshlutverki. Pegar markadur fyrir akvedin
hlutabréf er 4 nidurleid ma glogglega imynda sér ad engin eftirspurn sé eftir peim
bréfum en pegar skortsala er leyfo er eflaust fjoldi adila sem hafa skortselt hlutabréf
sem vilja loka sinni stodu. Pad leidir til eftirspurnar eftir peim hlutabréfum sem eru a

nidurleid sem i kjolfarid getur dregid tr lekkun bréfanna.

[ uppsveiflunni var islenska bankakerfid ordid umtalsvert staerra en islenska
hagkerfio. Pad gerdi pad a0 verkum ad islenska bankakerfid var mjég veikt fyrir
afollum sem leiddi til pess a0 snemma ars 2008 voru erlendir vogunarsjodir farnir ad
skoda moguleika sina 4 a0 skortselja islensk hlutabréf i storum stil (Vidskiptabladio,
2008). Fjarmalamarkadurinn 4 Islandi var frekar vanproadur ad pvi leyti ad ekki var
sérstakt eftirlit med pvi hverjir vaeru ad skortselja og gegn hvada hagsmunum. Ad auki
var litill sem enginn lanamarkadur hlutabréfa hérlendis sem gerdi pad ad verkum ad

erfitt var ad verda sér uti um hlutabréf til ad skortselja.



bad gefur augaleid ad adilum hefdi mogulega verio kleift ad hagnast gifurlega
i hruninu 1 lok arsins 2008 med skortsolu. P6 skal minna 4 ad innherjar sem mogulega
eru medvitadir um slema framtid félags eiga ekki ad geta stundad slik vidskipti. 123.
gr. laga nr. 108/2007 um innherja koma i veg fyrir ad adilar sem hafa meiri

upplysingar en adrir geti misnotad stodu sina og hagnast 4 skortsolu.

Fjoldi fjarfesta hafa storgrett & skortsoluvioskiptum en 4 sama tima hafa
margir stortapad 4 slikum vidskiptum, jafnvel sému adilar og hafa graett mest. Ahztta
sem folgin er 1 skortsdlu er mikil og tapid getur ad sama skapi ordid mikid gangi spa

skortsalans um verdlakkun ekki eftir.

1.1 Hvaé er skortsala?

Skortsala er akvedinn gerningur sem felur i sér ad fjarfestir faer bréf 1anud til ad selja
til annars adila og skila peim sidar til lanveitanda 4 umsémdum degi. Til ad skila peim
til baka parf skortsalinn ad kaupa bréfin & markadi. Talad er um a0 taka skortstodu
pegar adili faer 1anad bréf til selja 1 peirri tru ad verd hlutabréfs eigi eftir ad lekka,
adili er pa ad vedja 4 lekkun hlutabréfanna.

Deami:Patttakendur eru prir. Andri vill lana bréfin sin 1 X hf. svo Heida geti skortselt
bréfin 1 X hf. Jon vill kaupa bréfin. Andri lanar Heidu hlutabréf 1 X hf. ad nafnvirdi
einnar milljéon krona og Heida selur Joni bréfin. Par med hefur Heida tekid
,,skortstdou‘ 1 X hf. Skortstada Heidu er nafnverd bréfanna, sem htn seldi en atti ekki,
p.e. ein milljon krona. Heida hagnast 4 pessum vidskiptum ef verd bréfanna laekkar en
tapar ef verd hakkar (Gylfi Magnusson, 2002).

Skortsalar gegna mikilveegu hlutverki a4 markadi pvi peir geta studladad
edlilegri verdmyndun. Astaeda pess ad stjérnendur storfyrirtaekja eru 4 moti skortsolu
er liklegast su ad skortsalar eru i rauninni eins og rannsdéknarbladamenn og hefur peim
4 stundum verid likt vid starfsmenn sjonvarpspattarins ,,60 minatur®. Peir rannsaka
markadinn, birtast ovent i fyrirtekjum og spyrja hvernig standi 4 pvi ad verdlagning a
hlutabréfum fyrirteekis sé eins og huin sé¢ 4 sama tima og fyrirteekio er kannski ad losa
eiturefni 1 ar, heil vorulina er storg6llud eda hvad eina sem peim dettur i hug ad sé
visbending um ad hlutabréfaverd skuli laekka. Skortsalar geta grett 4 hrakfollum

fyrirteekja ef peir sja ndgu timanlega pad sem i vendum er.



1.2 Uppruni skortsélu

Skortsala hefur verid gagnryndur vidskiptagerningur sidan fyrstu skipuldogdu
hlutabréfavidskipti hofust i Amsterdam snemma 4 sautjanda 6ldinni. Pad voru
midlarar sem hofdu adur starfad hja Dutch East India Company (D.E.I.C.), sem sidar
stofnudu bandalagid ,,Groote Companie*, sem komust ad pvi ad peir geetu ekki adeins
grett peninga 4 hakkandi hlutabréfaverdi heldur einnig pegar verd hlutabréfa voru a

nidurleid (Bris, Goetzmann og Zhu, 2004).

Skortsala var sidar bonnud i Hollandi arid 1610 adur en fyrsta bygging
kauphallarinnar i Amsterdem var reist. Login voru mikid gagnrynd sem leiddi baedi til
ogildingar laganna og pess ad hollenska rikisstjornin innleiddi skatt & hagnad

skortsolu arid 1689 (Angel og Mccabe, 2009).

Sidastlidin 400 ar hefur skortsélum verid kennt um markadslekkanir og hafa
patttakendur 4 markadi 6skad eftir regluverki kringum skortsolu (Staley, 1997). Arid
1812 4kvadu yfirvold i New York ad banna skortsolu eftir miklar vangaveltur um
pappirspeninga og hlutabréf i bonkum. Hlutabréfamarkadurinn var mjog vanpréadur a
peim tima. A arunum 1857 til 1859 voru l6gin um bann vid skortsélu afturkollud

(Staley, 1997).

Arid 1864 voru samskonar 16g um bann vid skortsolu endurvakin til ad hemja
spakaupmennsku med gull. Login voru afturkéllud adeins 15 dogum sidar eftir ad gull
hafdi risid fra $200 i $300 a adeins tveimur vikum medan 16gin voru i gildi (Staley,

1997).

Af pessu ma sja ad skortsala er ekki nein nyjung og hefur verid stundud
vidsvegar um heiminn sidustu aldir. Regluverk utan um skortsélu er heldur ekki nytt
af nalinni. Iokun skortsélu hefur lengi vel verid litin hornauga sem hefur leitt til
reglugerda utan um skortsdlu allt fyrstu tid. Pad hefur stundum haft neikvaed ahrif &
markadinn sem hefur vakid upp spurningar um hvort pad sé¢ yfir hfud skynsamlegt ad

hafa afskipti af skortsolu.

1.3 Tegundir skortsélu
Til eru fjolmargar leidir til ad skortselja. Algengar eru tilraunir til ad hagnast &
gengismuni med pvi ad nyta sér verOmismun & mismunandi moérkudum eda milli

sambarilegra hluta med sitthvort nafnid, stundum & sama markadinum. Visitdlugroska
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(index arbitrage) er hugtak sem notad er yfir pad pegar fjarfestar reyna ad na
ahaettulausum hagnadi med notkun hlutabréfavisitalna, slikt nytir mismun milli verds
4 hlutabréfavisitdlu og hlutabréfasatni sem visitalan sjalf er byggd 4. Umbreytanlegur
gengishagnadur nytir sér litinn mismun milli verds & hlutabréfum med breytidkvadi
og almennum hlutabréfum. bessar og fleiri adferdir nota skortsalar til ad skapa sér

stodur og vinda ofan af stodum (Branson, 2009).

Hegt er ad skortselja i rauninni hvad sem er svo lengi sem einhver vidskipti
eru alfarid med pad sem pu villt skortselja, 1 dag er almennt talad um nakta skortsélu
og hefdbundna skorts6lu sem verda Utskyrdar hér nedar. Samkvaemt William Cate
(2008) sem starfad hefur sem stjornandi hja Beowulf Investments og einnig sem
framkvamdastjori Global Village Investment Club eru eftirtaldar gerdir medal peirra

helstu:

o  Hefobundin skortsala : Hlutabréf fengin ad lani (gegn 50% tryggingu), petta er einungis su
gerd skortsolu par sem salan getur verid pvingud pegar verd a hlutabréfum hcekkar pvi pa
Dbarf seljandinn ad beeta vio peningum a margin reikninginn.

o  Skortsala verdbréfamidlara: betta er akvéroun um ad framkvema ekki beioni umbjodanda um
ad kaupa, heldur lata synast sem hlutabréfin séu komin i eign umbjodandans a
vidskiptaspjaldi pess.

o Greidslumidlunarskortsala : Greidslumidlunarfyrirtekio kaupir ekki pad sem var pantad
heldur kreditfeerir pad a reikning verdbréfamidlarans.

e  Nakin skortsala : Pegar tveer verdbréfamidlunarstofur akveda ad skipta bréfum i fyrirteekjum
en krefjast ekki eiginlegra skila a hluthafaskirteinum, i pad minnsta ekki strax. Petta d einnig
vid um pad pegar skortsali selur hlutabréf en semur vid kaupandann ad afhenda hlutabréfin
eftir akvedid marga daga, i pvi tilfelli er skortsalinn ad taka gridarlega dhcettu og alls ekki vist
ad hann muni alfario geta afhent bréfin.

o  DITC skortsala : begar virslufyrirteeki sem geymir hlutabréfinnota hlutabréfin sem pau eru ad
geyma til ad skortselja pau bréf.

o Alpjodleg skortsala : Hlutabréf fengin utan landamceranna. Fyrirtekio er skrad sem adili |
vioskiptum erlendis. Hinsvegar fara vidskiptin fram innanlands og hlutabréfin eru seld adilum
innanlands. Skortsalan fer fram innan landamcera par sem verdbréfamidlarinn getur verid viss
um ad skortstadan muni verda lokud ef skortsélupvingun verdur méguleg.

o Gengismunarskortsala : Til demis pegar fengin eru ad lani hlutabréf sem eru a tveimur
morkudum en eru ekki verdlogd a sama hatt, pau eru fengin ad lani a odyrari markadinum en
seld a dyrari markadinum. Slik i0kun cetti undir flestum kringumstedum ad studla ad
leioréttingum a pessum tveimur mérkudum pannig ad verd séu eins. Ein af grunnkenningum
fjarmdlafreeda er ad slik hogunarteekifeeri séeu ekki til og ef pau myndist eigi sér samstundis

stad verdleidréttingar sem eydi peim teekifcerum.



Skortsala hlutabréfa a gotunni : Innherjar sem eru ad skortselja eda peir sem fullyrda ad peir
séu innherjar selja folsud hlutabréf til kaupenda utan reglulegs markadar.

MIDI skort sala : Midlarar selja hlutabréf a verdi sem er vel yfir markadsverdi. Petta hefur
verid vinseelt a pyska hlutabréfamarkadinum pegar verid er ad selja til mid austurlandanna.
Gapid milli séluverdsins og markadsverdsins er skilvirk skortsala.

Innleggsnotu skortsala : Notkun falsadra hlutabréfa, skortsalinn leggur pau inn [ erlendan
banka. Sioan selur skortsalinn innleggsnotuna hja bankanum. Petta hefur verid mikid stundad
[ Asiu.

Grjotvadsskortsala : Fjarfestingarfyrirteeki kaupir hlutabréf og tekur ad sér eiginlega
afhendingu peirra. beir skipta sidan ut pappirunum sem stadfesta eign peirra ut fyrir adra
falsada pappira. Neest selja peir raunverulegu hlutabréfin aftur inna markadinn. betta hefur
gifurlega mikil ahrif a efnahagsreikninginn peirra. Petta hefur verid mikid gert i Asiu med
NYSE hlutabreéf.

Skattaparadisarskortsala : Smair (venjulega Karabiskir) bankar starfa sem umbjodendur
vidskiptavina sinna og neita ad gefa upp néfn vidskiptavina sinna, svo ogerlegt er ad vita hvad
hver a mikio af peningum par. Vidskiptavinirnir oska eftir ad kaupa verdbréf, hlutabréf eda
hvadeina. Bankinn kaupir hins vegar ekki pad sem oskad var eftir ad yrdi keypt heldur synir
einungis soluna [ bankakerfinu. Petta hefur mikio verid stundadi vidskiptum med gull.

Tapadar kvittanir : Vidskiptavinir krefjast pess ad fa stadfestingu d kaupum sinum. Midlarar
senda stadfestinguna a rangt heimilisfang. Sidar er bréfid endursent. Med pappirana undir
sinum hondum heldur verdbréfamidlarinn pvi fram ad vidskiptavinurinn sé buinn ad fa
pappirana. Ari er eytt i ad sanna ad pappirarnir komust aldrei til skila. A medan getur
midlarinn notad pappirana til ad loka sinum eigin skortstédum. Petta hefur gerst vida.
Jadarskortsala :  Kaupandi  kaupir  hlutabréf med innborgun innda svokalladan
tryggingareikning. Kaupandi fer ekki skjalfest kaup sin. Midlarinn selur kaupanda bréf sem
ekki eru til.

Yfirtokuskortsala : Midlarar beeta vid hlutabréfum sem ekki eru til vid yfirtoku fyrirtekis a
60ru fyrirteeki. Fyrirteekio kaupir pa hlutabréfin sem ad hluta eru i raun ekki til. Skortsalinn
feer peninga eda hlutabréf i fyrirteekinu sem er ad kaupa.

Niinings skortsala : A verobréfa markadi (OTC) hverfa 3% af eigendum hlutabréfa ¢ hverju
ari. beir deyja eda gleyma hlutabréfunum. Par af leioandi geta midlarar skortselt 3% af
hlutabréfunum a hverju ari vegna peirrar stadreyndar ad einhverjir rétthafar hlutabréfana
munu aldrei gera tilkall til bréfanna.

Félsud hlutabréf: Fagmenn senda reglulega félsud hlutabréfaskirteini til millifeersluadila.
Ovenju hatt hlutfall peirra er sampykkt sem raunveruleg hlutabréfaskirteini. Afleidingin er sii
ad fagmennirnir hafa a arangursrikan hatt skortselt hlutabrefin.

Abyrgdar- eda valréttarskortsala: Kaupandi heldur rétti til ad nota abyrgd eda valrétt, en
gerir pad ekki. I stadinn selur hann hlutabréfin og notar sidan valréttin eda dbyrgdina sem

nokkurskonar tryggingu. Petta var algengt a attunda og niunda dratugnum.



e Lanaskortsala : Feerd hlutabréf ad vedi. Pu bydst til ad lana 90% af andvirdi hlutabréfs til
langs tima. bu hefur betri vexti heldur en banki. bu tekur inn hlutabréfio og selur pad. bu
lanar 90% af peningunum sem pu feerd vid soluna. bu ert nuna i skortstoou. bu tekur vio
vaxtagreidslum fra lantakandanum par til hann heettir ad standa [ skilum.

o Lanaskortsala : Adili kemur til pin og oskar eftir langtimalani, adilinn hefur undir sinum
héndum hlutabréf sem er $100 virdi. bu lanar honum $90, pe. 90% handvedsins en tekur allt
vedid 1 pina vorslu. Forvextir eru i raun $10. bu tekur vio hlutabréfinu sem nokkurs konar
tryggingu, til pess ad lantakandandi geti fengio hlutabréfio sitt til baka parf hann ad greida
pér $100. Vextirnir sem pii bydur eru betri heldur en banki byour. bu selur hlutabréfio a
medan pad er i pinni vorslu par sem pu telur ad pad sé of hatt verdlagt. bu lanar 90% af
upphceedinni sem pu fekkst greitt fyrir hlutabréfid. Innheimtir vaxtaafborganir af utlaninu. bu
kaupir bréfid vonandi a legra gengi og skilar pvi til fyrsta lantakandans pegar hann hefur
greitt pér $100.

1.4 Tegundir vara sem ekki er haegt ad skortselja

Vid mat fjarfestingakosta er stundum litid til alfa(a) bréfs. a er skilgreint sem
munurinn & vaentri avoxtun og peirri avoxtunarkréfu sem vid teljum edlilega. b.e. ax
= E(ry) — { rr + Bx * [E(rm) — 1¢]}. Pad ad alfa sé neikveett pydir ad eignin sé of hatt
verdlogd og pa er taekiferi til ad taka skortstodu 1 eign, enda er skortsali i raun alltaf
ad vedja 4 ad verOproun eignar verdi neikved. Hlutabréf sem hefur jakveett a-gildi er
demi um voru sem ekki er skynsamlegt ad taka skortstoou i (Sigurdur B. Stefansson,
2003).

Ekki er alltaf no6g ad telja ad hlutabréf muni falla i verdi i framtidinni heldur er
einnig jafn mikilvaegt ad pad séu umtalsverd vidskipti med hlutinn, ef frambod er svo
litid ad pad er erfitt ad kaupa hlutinn til ad geta skilad honum til baka getur pad reynst
ansi dyrt ad kaupa hann. Pad sama 4 vi0 ef madur hefur faa stadi til ad leita til
vardandi endurkaup 4 hlutnum eda ad litil vidskipti eru med hlutinn 4 markadi. Pa
getur sa adili sem & eignina nytt sér stodu sina i krafti pess ad hun er illfaanleg

annarsstadar og krafist pess ad fa mun herra verd en markadsvero.

Samkvaemt William J. O‘Neil (2005), hofundi bokarinnar ,,How to make money on
selling stocks short“, er dget pumalputtaregla sem notud er i Bandarikjunum ad
stunda adeins skorts6lu med hlutabréf par sem vidskipti utistandandi hluta eru ein til
tiu milljonir (eda fleiri) hlutir & dag. Einnig er mikilvaegt ad medal eigenda séu

stofhanir.



Annad sem bokarhéfundurinn O°Neil (2005) nefnir er ad pad geti verid mjog
varasamt ad vada beint Uti skortsdlu pegar verd eru skyndilega ofurha. Pad ad stunda
skortsolu krefst mikils aga. Hann nefnir demi um fjarfesti sem tekinn var i vidtal &
pekktri fréttastofu par sem hann tilkynnti ad hann vari buinn ad skortselja Jet Blue
Airways Corp. Hann seldi bréfin 4 $30 en sagdi ad raunverulegt virdi bréfanna veeri
$20. Verkefni skortsala er ekki ad rokrada vid markadinn i heild um ad eitthvad sé
verdlagt of hatt, heldur ad rannsaka pad og atta sig 4 hvenar markadurinn er ad
veikjast. Likur eru 4 pvi ad hlutabréfaverd hakki enn meira pegar pad spyrst ut ad
verd s¢ of hatt enda fékk fjarfestir sem skortseldi Jet Blue Airways Corp. ad finna

fyrir pvi pegar hann atti a0 skila hlutabréfunum a genginu $70.
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2.0 Framkvzaemd skortsolu og undirliggjandi eignir i skortsolu

Undirliggjandi eignir i skortsdlu geta verid af 6llu tagi en 1 pessari ritgerd er einblint
a skortsolu hlutabréfa. Pegar adili fer Gti skortsdlu parf hann neer alltaf ad leggja fram
tryggingu. Oftast er um ad raeda fimmtiu prosent af skortsélu verdinu sem nokkurs
konar tryggingu inna svokalladan tryggingareikning (e. margin account) sem er oftast
i vorslu verdbréfamidlarans. Eftir ad skortsalan hefur verid framkvaemd Darf
verdbréfamidlarinn ad reikna ut daglegan eda vikulegan hagnad eda tap 4 stoounni. Ef
verdid fer nidur pa hefur seljandinn (skortsalinn) not af sjéonum til ad fjarfesta i
60rum hlutum, s.s. taka adrar skortstodur. Ef verdi0 haekkar er krafist aukinnar
tryggingar med svokolludu vedkalli og parf skortsalinn pad ad beta innd

tryggingarreikninginn. Hér ad nedan er haegt ad sja deemi um slikt:

Skortsali selur 100 hluti af X 4 $100
Selur 100 hluti X $100 =$10.000
Tryggingareikningur 50% =+ $5.000
$15.000 Skuld skortsalans.

Ef hlutabréfio laekkar i 808 4 hlut:
$15.000 Skuld skortsalans f.leekkun
- $8.000 Nuverandi markadsvirdi

$7.000 Eigid fé

Skortsalanum nazgir ad hafa 50% af markadsvirdi hlutabréfana innd pessum
tryggingareikningi sem gerir $4.000 og getur pvi annad hvort leyst til sin hluta

fjarhaedinnar eda radstafad henni til annars.

Ef skortsalinn akvedur ad loka skortstodu sinni med pvi ad kaupa hlutabréf fyrir $80 a

hlut og loka par af leidandi tryggingarsjodnum veri kominn hagnadur uppa $2.000

auk pess ad hann faer greitt til baka trygginguna uppa $5.000 og er pvi par af leidandi
med fé uppa $7.000 milli handanna.
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Ef hlutabréfid haekkar 1 $120 4 hlut:
$15.000 Skuld skortsalans f. hekkun

- $12.000 Nuverandi markadsvirdi
$3.000 Eigid fé

Ef skortsalinn vill ekki loka stodunni sinni strax verdur hann ad beeta vid a.m.k.
$2.000 inn & tryggingareikninginn. Vanalega er gengid utfra pvi ad
tryggingareikningurinn  megi  fara nidur 1 30%, 1 pessu tilviki er
tryggingareikningurinn kominn i 25% (3.000/12.000 = 0,25), midlarinn setur pvi
vedkall &4 hann, sem skikkar hann til ad haekka trygginguna upp i a.m.k. 30% sem
mundi pyda $600, almennt er po skilyrdi ad haekka reikninginn aftur i 50% sem mundi
pyoa haekkun um $3.000 uppi $6.000 ((3.000+3.000)/12.000 ). Ef skortsalinn hefur
ekki gengid fra milliferslu innan tiltekins frests er stodunni hans lokad, vanalega er
fresturinn 48 klukkustundir. Ef skortsalinn dkvedur ad loka skortstodu sinni stendur

hann frammi fyrir $2.000 tapi (Staley, 1997).

2.1 Tzaeknigreining

A skilvirkum markadi getur verd hlutabréfa stefnt baedi upp og nidur. Pad mundi
teljast oedlilegt ef verd 4 einhverjum hlut stefndi alltaf i somu att. Verd hlutabréfa
endurspegla almennar verdmyndandi upplysingar markadsins. Verdbreytingar
morgundagsins radast par af leidandi af peim upplysingum sem hafa ahrif & verdid

(Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Samkvemt bokinni Hlutabréf og eignastyring, sem gefin var ut af
fslandsbanka og ritstyrd af Sigurdi B. Stefanssyni pa byggist teeknigreining 4 pvi ad
markadurinn sé ekki fullkomlega skilvirkur. Pau skilyrdi sem hugsunin ad baki

teknigreiningu hvilir & eru eftirfarandi:

1. Verd 4 hlutabréfum getur vaxid eda dalad obreytt til einhvers tima. Astada
obreyttu verdstefnunnar getur verid vegna atburda l6ngu lidinnar fortidar sem
enn hafa verdmoétandi 4hrif en nylegir atburdir hafa po mestu ahrifin.

2. Efreyna 4 a0 reikna framvirkt verd i dkvedna stefnu utfra pekktum atvikum er

avallt einhver Ovissa. Pvi lengra inn i framtidina sem vid reynum ad reikna
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verd pvi meiri verdur Ovissan, breytingar i nainni framtio er audveldara ad sja
fyrir heldur en til langs tima.

3. begar verd & hlutabréfum hefur tekid dkvedna stefnu pa stokkva ekki allir
fjarfestar & pa alyktun ad stefnan muni haldast ébreytt fyrr en stefnan hefur
fengid nokkurs konar stadfestingu & markadnum. ba taka peir akvordun um
pad hvort peir eigi ad skortselja til lekkunar eda kaupa hlutabréf i von um enn
frekari haekkun.

4. Pad er audveldara ad greina stefnu i vikulegum eda manadarlegum gognum en
i daglegum t6lum eda breytingum innan dagsins. Fravik eda flokt fra medaltali
er meira i daglegum tolum.

5. Stundum er talad um ad markadurinn stefni til hlidar en pa er att vid pegar
verd hefur akvedna stefnu upp eda nidur & vid en medaltal helst po dbreytt.

6. bvi minna sem vid héfum af verdmotandi upplysingum pvi audveldara er ad

akveda vero.

Af pessum skilyrdum ma skilja ad verd geti haldid akvedinni stefnu nokkurn
veginn obreyttri um nokkurt skeid. Taeknigreining byggist pvi 4 pvi ad 1 verdi &
markadi komi fram siendurtekin mynstur sem hagt sé ad greina og nota til pess ad

segja um verdbreytingar i framtidinni (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Verdvisar i teeknigreiningu eru reiknadir ut fra faum og einféldum
grunnstaerdum eins og hlutabréfaverdi, veltu og tima. { teeknigreiningu er margar
gerdir linurita en vinsalast hefur pott ad nota svokallada japanska kertastjaka.
Japonsku kertastjakarnir veita upplysingar um pad sem er ad gerast 4 markadnum. A

naestu sidu ma sja mynd af japonskum kertastjokum (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

begar kertastjakarnir eru i litum er heekkunarstlan graen og laekkunarsulan
raud. Lina getur legid upp r og nidur ur sulunni. Svadid umhverfis linu upp ur stlu
er nefnt efri skuggi en nedri skuggi er umhverfis linuna nidur ar. bvi lengri sem salur
stjakanna eru, pvi meiri er prystingur 4 markadi 4 kaupahlio eda s6luhlid. Mjog stuttir
stjakar takna litil atok, litla breytingu fra opnunarverdi til lokaverds, vopnahlé & milli

bola og bjarna, eda jafntefli (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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A myndrenu formi mé sja hvener
boltinn er hja bolunum (ad verd sé a
uppleid) og hvenaer hja birnunum (ad u"ish Bearish

verd sé 4 nidurleid) . A mynd 1 ma

High Price sl === High Price

sja japanskan kertastjaka. Svortu
halarnir sem eru ofan og nedan vid
bukinn eru kalladir skuggar. Hér ad  Close Price mepy = === Qpen Price
nedan eru frekari utskyringar 4

kertastjokunum.

Opnar sulur eda grenir stjakar merkir

haekkun, ad lokaverd sé haerra en Open Price s & == Close Price
opnunarverd, ad bolarnir hafi ndd
yfirradum. Opnunarverd er hagt ad
sj4 & nedri brin hennar og efri branin ~ LOWPrCe  mmpp €= Low Price
synir lokaverd timabilsins (Sigurdur

B. Stefansson. 2003). Mynd 1. Japanskir kertastjakar
S i ) Heimild: Soétt 29.mars, 2010 & http://www.euscriu.eu/wp-

content/uploads/2009/10/japanese-candlesticks.jpg

Raudar sulur tdkna leekkun. Opnunarverdid er pa i efri brun sulunnar og lokaverdid
vid nedri brin. Lokaverd er pa legra en opnunarverd sem tdknar frambod og
sOluprysting. Birnirnir hafa pad nad yfirrddum. Heesti punktur efri linu tdknar heesta
verd timabilsins en laegsti punktur nedri linu taknar laegsta verd timabilsins (Sigurdur

B. Stefansson, 2003).

Langar greenar sulur tdkna almennt bjartsyni og hakkandi verd en stada peirra i

timarddinni skiptir po miklu mali. begar 16ng, gren stla kemur 4 eftir langri r6d af
raudum stulum getur pad verid merki um vendipunkt og 6flugan studning og eftirspurn

a pvi verdbili (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Langar raudar sulur gefa til kynna ad skelfing og upplausn riki. Eftir langa 160 af

grenum sulum og stigandi verd getur 1ong raud sula tdknad vidsnuning eda vionam,

vaxandi frambod & pvi verdbili (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Langir skuggar geta synt ad mikil 4t6k hafi verid nyverid. A0 bolarnir hafi reynt ad na

yfirhdndinni en ekki tekist ad lokum (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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Har efri skuggi eda litill nedri skuggi getur verid til marks um ad menn voru a

kaupahlidinni lengi en meira frambod kom pa 4 markadinn sem leiddi til lekkunar
med peim afleidingum ad langur efri skuggi myndadist (Sigurdur B. Stefansson,

2003).

Langur nedri skuggi er til marks um ad seljendur hafi haft yfirhondina i vidskiptum en
hafi sidan undir lokin fyllst bjartsyni og kaupendur lokad 4 verdi sem var mun herra

en legsta verd timabilsins (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Marubozubraedurnir eru 6flugustu 16ngu stjakarnir, Marubozu - Marubozu -
Bearish Bullish

peir eru graenir og raudir. Peir bera enga skugga, pa

. . . O H.oi 'g 1 ;
fara kaupendur eda seljendur med voldin allt pet =1 High  Close

= <+ g i
timabilid, pannig ad opnunar og lokaverd verdur um
leid laegsta og hasta verd (Sigurdur B. Stefansson,
2003).
Graenn Marubozu pydir a0 opnunarverdid sé¢ legsta —p <« —» N 4
verdid og lokaverdid pad hasta. Voldin eru f Low  Close Open  Low

Mynd 2. Marubozu

hondum kaupanda allt fra byrjun timabils til loka Heimild : Sétt 29.mars 4
http://i289.photobucket.com/

(Sigurdur B. Stefansson, 2003). albums/11229/loom57/555.jpg

A raudum Marubozu eru seljendur allsrddandi fra upphafi til loka timabilsins

(Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Skopparakringlur eru stjakar med litlar graenar eda raudur sulur en langa skugga. Ef

adeins annar hvor skugginn er langur getur pad verid til marks um vidsnining a
markadi. Skopparakringlur eru til marks um ad badar hlidar markadarins séu ad reyna
ad na voldum en litid verdi vart vid breytingar 4 opnunar og lokunarverdi. Eftir langa
ro60 af grenum sulum og hakkandi verd getur skopparakringla & toppnum verid til
marks um ad veldi bolanna fari hnignandi og stutt s¢ i ad valdahlutfoll breytist. Ef
hins vegar um er ad reda langa r6d af raudum stlum og leekkun getur skopparakringla
nedst & sama hatt tdknad ad vidsniningur sé i nand og bolarnir séu ad styrkjast

(Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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Doji myndast pegar opnunarverd og lokaverd er ] °°i‘\

nanast pad sama. P4 er litil verdbreyting og A

jafnvaegi milli bola og bjarna & markadi. Doji -

getur litid ut eins og plusmerki eda eins konar A
kross eda kross & hvolfi. Ef Doji myndast 4 eftir P‘ t:]

r6d af 1ongum sulum getur hann gefid merki um ‘ :
ad breyting sé 1 nand. S¢ adili pegar i langri eda
stuttri stodu getur verid skynsamlegt ad leysa it Mynd 2. Doji

Heimild : Sott 29.mars a

hagnad (Sigurdur B. Stefansson, 2003). http://www.forexoma.com/the-language-of-
japanese-candlesticks-the-only-real-time-
indicators/

Hamarinn og hengdi madurinn lita eins Ut en pessir stjakar

gefa mismunandi upplysingar eftir stodu Deirra i

stjakamynstrinu (Sigurdur B. Stefdnsson, 2003).

Mynd 3. Hamar og hengdur Hengdi madurinn er viovorun um ad lekkun geti verid i

madur.

Heimild: Sé6tt 29.mars &
http://www.forexoma.com/the-
language-of-japanese-
candlesticks-the-only-real-time-
indicators/

nand og er ad jafnadi til marks um vidsnuning i lok

hakkunarskeids (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Hamarinn er  visbending um  vidsnining  eftir
leekkunartimabil. Langi nedri skugginn er til marks um ad
styrkur bjarnanna sé ad aukast. Pessi merki purfa lika ad

skodast i samhengi vid narliggjandi timabil og jafnan er porf

a frekari stadfestingu eftir visbendingar fr4 hamri eda

=

Ofugur hamar og stjornuskot hafa sama utlit en ekki somu Mynd 4. Ofugur hamar
Heimild:Soétt 29.mars a

merkingu. Stlurnar eru litlar en efri skuggarnir hair. http:/www.forexoma.com/the
-language-of-japanese-

Stjérnuskotid myndast eftir ad verdid hefur nad sér 4 nokkurt candlesticks-the-only-real-
time-indicators/

hengdum manni (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

flug og er i stodu stjornuskots og af pvi er nafn stjakans

dregid. (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Flugdrekinn myndast vid opnun, hasta verd og lokaverd er allt i sama punktinum en

leegsta verd timabilsins myndar langan nedri skugga. Kertastjakinn litur 0t eins og T

16



med longum nedri skugga en engum efri skugga. Eftir langa nidursveiflu getur

flugdrekinn verid visbending um vidsnuning (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Legsteinninn myndast pegar opnun, lokaverd og leegsta verd eru 61l 1 einum punkti en
hasta verd er langt fyrir ofan og myndar langan efri skugga. Logun kertastjakans
minnir & legstein eda 6fugt T. Legsteinninn merkir ad bolarnir, kaupendur, voru vid
vold mestallan daginn en birnir nddu ad keyra verdid nidur fyrir lokun. Hai efti
skugginn er sidan til marks um mikla eftirspurn innan timabilsins. Legsteinninn getur
verid visbending um vidsnining i lok hakkunarskeidsins (Sigurdur B. Stefansson,

2003).

2.2 Hlaupandi medaltél

Algengasta melitaekid i teeknigreiningu og vid dkvordunartoku um skortstodu nefnist
hlaupandi medaltal (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Pegar tekin er afstada um stodu
eru notud hlaupandi medaltdl yfir timabil frd faeinum minatum allt upp ad 200
dogum. Pegar verd a hlutabréfi fellur nidur fyrir 200 daga medaltal er litid svo & ad
hlutabréfid sé 4 nidurleid og fara pa margir ad selja. Stefnu hlutabréfaverds ma sja
med hlaupandi medaltali og er pa hagt ad leika sér med ad stytta og lengja hlaupandi
medaltalid. Ef verd er langt yfir medaltalinu er liklegt ad birnirnir sjai sér feeri 4 ad
hagnast enda sé pa liklegt ad verd sé 4 nidurleid fljotlega. A0 sama skapi ma segja ad
bolarnir sjai sér feri-4 a0 hagnast vid andstedar adstaedur (Sigurdur B. Stefansson,

2003).

2.3 Haus og axla mynstur
Eitt af tolum teknigreiningar er haus og axla mynstrid (Head and Shoulders Pattern).

Margar ttgafur eru til af pessari kenningu.

Ralli er deemi um sveiflur pegar hlutur heldur nokkud stodugri haekkun fram ad
akveonu marki en sidar nokkud stoougri laekkun fram ad dkvednum punkti endurtekid
med annarri haekkun og svo framvegis. Almennt er talad um ralli yfir skamman tima,

pe. eitthvad sem gerist 4 stuttu timabili.

Klassiska haus og axla kenningin midar ad pvi ad lesa mynstur rallis, vinstri

axlar, haus, haegri axlar og halsmals i grafi.
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Haus og axla mynstur felur i sér haekkun upp ad dkvednum punkti og sidan
leekkun sem er leegri en 50 daga hlaupandi medaltalid, sidan adra haerri haekkun upp ad
haerri punkti en svo aftur lekkun nidur ad akvednum punkti legra en 50 daga
hlaupandi medaltalid og svo aftur adra hakkun upp ad dkvednum punkti en p6 ekki
jafn harri haekkun og seinni hakkunina sem sidar leidir af sér enn eina lekkunina
nidur ad svipudum punkti og sidasta lekkun 4 undan. I pvi lakkunarferli kemur su
stund ad 50 daga hlaupandi medaltalid sker linuna sem synir leekkunina, 4 pessum
tima veeri liklegt ad akvedinn o6roéleiki myndadist & markadi, ad kaup- og sdlutilbod
séu morg en pad myndist svokalladur legsteinn, kaup- og solutilbod eru pa morg en
opnunarverd, lokaverd og laegsta verd eru 61l 1 einum og sama punktinum en haesta
verd er langt fyrir ofan sem myndar langan efri skugga. Samhlida pvi myndast a
svipudum tima st stada ad hvorki opnunarverd, lokaverd, leegsta verd né hasta verd er
harra en 50 daga hlaupandi medaltal. A pessum timapunkti getur verid gott teekifeeri

til pess ad skortselja (O’Neil, 2005).

Almennt myndast akvedinn prystingur & markadnum ad pessu loknu, myndast
pa svokallad fjogurra sveifla ralli sem lysir sér pannig ad mikill 6réleiki er & markadi
med miklum kaup- og solutilbodum par sem bolarnir yta verdinu upp en sidan koma
birnirnir og yta pvi aftur nidur. betta endurtekur sig almennt fjérum sinnum. I fyrstu
premur ralliunum er hasta verd hverrar uppsveiflu heerra en 50 daga medaltalid, en 50
daga medaltalid sker po avallt kertastjakana. I fjorda ralliinu myndast sidan su stada
ad opnunar-, lokunar-, hasta og laegsta verd eru 6ll leegri en 50 daga medaltalid. A

pessum timapunkti er aftur kominn gédur timapunktur til ad skortselja (O’Neil, 2005).

18



3.0 Skortsolupvinganir

Skortsélupvingun 4 sér stad pegar skyndileg hakkun verdur til demis a hlutabréfi
vegna mikillar eftirspurnar og litils frambods sem veldur pvi ad skortsalar eru bednir
um ad loka stodunni sinni sem vanalega hefur sidar meir aukin haeekkunarahrif eftir ad

peir hafa keypt hlutabréf til ad skila peim sem lanadi (Farlex financial dictionary,

2009).

betta er algengt hja fyrirtekjum sem eru med faa hluti utistandandi. Peir
skortsalar sem loka ekki stodu sinni verda oftast fyrir ennpd meira tjoni par sem
meirihluti skortsala bregst oftast vid kolluninni um ad loka stodu sinni med pvi ad
kaupa hlutabréf og par med mynda eftirspurn eftir hlutnum sem veldur pvi ad

hlutabréfaverd haekkar enn meir. (Farlex Financial dictionary, 2009)

begar akvednir adilar eiga riflegan meirihluta hlutabréfa i hlutafélagi getur
verid storhattulegt ad skortselja slik hlutabréf. Ef skortsali feer lanud pess konar
hlutabréf getur hann stadid frammi fyrir pvi ad framboodid 4 hlutabréfunum liggi
algjorlega hja einum adila og parf pa skortsalinn ad borga pad verd sem sé adili setur
upp. [ sumum tilfellum getur pad verid margfalt markadsverd (Whybanksfail.com,

2009).

3.1 Damisaga um skortsélupvingun — Volkswagen / Porsche

[ byrjun 4rsins 2005 var Porsche ekki hrifid af peim likindum ad erlendir adilar mundu
yfirtaka Volkswagen (VW) bilaframleidandann. Til ad sporna vid pvi dkvad Porsche
a0 fjarfesta i Volkswagen smatt og smatt. Einn daginn gaf Porsche fréa sér tilkynningu
um ad peir attu ni ordid 43% af utistandandi hlutabréfum VW og vaeru blnir ad gera
framvirka samninga um kaup & 32% til vidbotar. Petta pyddi einfaldlega pad ad
Porsche hafdi s60lad til sin naestum alla utistandandi hluti VW (restin tilheyrdi Pysku
rikisstjorninni og O60rum sjéoum).  Vogunarsjodir voru ekki lengi ad gera
utreikningana a pvi hvad petta pyddi en peir voru sumir bunir ad laesa sig inni i
svokalladri skorts6lupvingun. Pad pydir einfaldlega ad peir eru tilneyddir til ad kaupa
hlutabréf 4 heerra verdi en peir pyrftu veri eignarhald hlutabréfanna dreift. Kaupverd
hlutabréfa VW 6x fra 200 evrum uppi 1005 evrur pann 28. oktober, sem gerdi VW a
einu augnabliki eitt verOmatasta fyrirteki heims. Porsche er talid hafa hagnast um

prjatiu til fjorutiu pusund milljonir evra & pessum vidskiptum. Porsche hélt pvi
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hinsvegar fram ad peir hefou aldrei @tlad ad hagnast 4 afleidusamningunum og ad peir
hefou adeins keypt til ad tryggja sig i yfirtoku & VW 1 nainni framtid. Pann 29.oktober
tilkynnti Porsche ad peir mundu gera upp 5% af afleidusamningunum og leysa fra sér

svipad magn hlutabréfa til pess ad leekka verdid (whybanksfail.com, 2009).

Pad kann ad vera ad margir velti fyrir sér hvernig fyrirteki eins og Porsche nai
ad eignast svona stéran meirihluta i 60rum bilaframleidanda an pess ad nokkur taki
eftir pvi. Samkvaemt 16gum sem gilda hér 4 landi og einnig innan Evropska
efnahagssvaedisins (EES) pa er gerd akvedin floggunarskylda til eigenda hlutabréfa
sem tekin hafa verid til vidskipta innan EES. Peim adila sem kemst yfir aukinn
atkvaedisrétt félags ber ad tilkynna pad til utgefanda sem tilkynnir pad fjarmalaeftirliti
vidkomandi lands. bPar sem Porsche var i raun ekki ad reyna ad hafa 4hrif innan VW
vid kaup framvirka samninga pa bar peim i raun ekki skylda til ad tilkynna um pessa

framvirku samninga fyrr heldur en peir gerdu (whybanksfail.com, 2009).
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4.0 Skortsala 4a morkuoum

Til pess ad geta stundad skortsélu er mikilvegt ad gera greinarmun & milli
bjarnarmarkadar (e. Bear Market) og bolamarkada (e. Bull Market). Bolamarkadur
lysir haekkandi markadsproun en bjarnamarkadur lysir lekkandi markadsproun.
Bjarnarmarkadur lysir markadi par sem verd eru & nidurleid, hlutabréf sem haldast
uppi virdast endurspegla bjarnarmarkad fyrr eda sidar likt og ordatiltekid segir ,,pad
sem fer upp kemur fyrr eda sidar nidur®. Birnir geta grett peninga pegar bolarnir yta
upp hlutabréfunum par sem peir eru of hatt verdlagdir og ekki i takt vid
raunveruleikann. Fjarfestar sem finna sig stadda & bjarnarmarkadi eiga pad til ad
réttlaeta pad fyrir sér ad peir séu ad halda eign med langtimasjonarmid i huga. Sa adili
sem selur ekki strax pegar hann attar sig & pvi ad hann sé¢ staddur 4 bjarnarmarkadi
mun sidar finna fyrir auknum prystingi til ad selja og liklega koma ut ur klemmunni
med meirihattar tapi. Utlit fyrir bjarnarmarkad verdur vanalega 4 priggja ara fresti og
varir lekkunin yfirleitt 1 styttri tima en uppsveiflan (O’Neil, 2005). Bolamarkadur er
hins vegar andstedan vid bjarnarmarkad og par af leidandi st tegund markadar par

sem skortsali 4 ekki ad starfa enda eru likur & tapi par 1 meira lagi (O’Neil, 2005).

O‘Neil(2005) synir i bok sinni um skortsélu athugunarlista sem skortsalar eiga ad

fylgja i einu og 6llu en par eru eftirfarandi:

1. The general market should be in a bear trend, and prefereably in a position that is relatively
early in the bear trend. Shorting stocks in a bull market does not offer a high probabilty of
success, and shorting stocks very late in a bear period can be dangerous if the market
suddenly turns to the upside and begins a new bull phase.

2. Stocks that would-be short seller has identified as candidates for short sales should be
relatively liquid. They should have sufficient daily trading volume so as not to be subject to
rapid upward price movement if the stock experiences a sudden rush of buyers that can result
in a significant short squeeze. A general rule of one million shares or more traded per day on
average is a reasonable liquidity requirement.

3. Look to short former leaders from the prior bull cycle. Stocks that offer the best short sale
opportunities in a bear market tend to be the very same stocks that led the prior bull phase
and had huge price run-ups during the bull market.

4. Watch for head & shoulder top formations and late stage, wide, loose, improper bases that
then fail. These are your optimal short sale chart patterns.

5. Look to short former leaders five to seven months or more after the stock's absolute price
peak. Often, the optimal shorting point will occur after the 50-day moving average has

crossed below the 200-day moving average, a so-called , black cross,” and this may take
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several months to develop. Once a former leading stock has topped, monitor it closely and be
prepared to take action when it signals an optimal shorting point.

6. Set 20-30% profit objectives, and take profits often!

[ grofum drattum ma pvi segja ad til pess ad geta stundad skortsolu verdi
madur ad vera skipulagdur, agadur og polinmédur. Pad er mikil porf & ad stokkva ekki
ut i skortstodu vio fyrstu hugdettu heldur frekar eftir ad hafa rannsakad markadinn
fyllilega. Eitt af pvi mikilvegasta er sidan ad mikil vidskipti séu med hlutabréfin.
Algengt er ad bestu skortsolutekiferin séu 4 hlutabréfum fyrirteekja sem attu aberandi

mesta voxtinn 4 bolamarkadinum.

4.1 Ahrif skortsélu é verdmyndun ¢ markadi par sem skortsala er leyfd
Skorts6luvidskipti  studla ad pvi ad verd séu i takt vid oskir tutgefendanna og
markadurinn endurspegli grundvallar atridi markadarins (tekjur, kostnadur, hagnadur,

samkeppnishafi, voxt o.fl.) (Branson, 2009).

Skortsala studlar ad pvi ad verd stefni i rétta att og kemur 1 veg fyrir verdbolur
likt og gerdist hér a Islandi i godzerinu. Pegar talad er um ad verd stefni i rétta att er
ekki endilega verid ad meina ad um sé ad reda hakkandi verdhreyfingar. Pegar
skortsala er leyfd virdist markadurinn vera skilvirkari ad pvi leyti ad upplysingaflaedi
er meira, verdmyndandi upplysingar berast fyrr inna markadinn. Einnig eykur
skortsala eftirspurn 4 markadnum ad pvi leyti ad dkvedinn hopur kaupenda myndast i
nidursveiflu hlutabréfs, pessir adilar eru skortsalar sem eru ad loka skortstodum sinum
(liklegast med groda), petta eykur eftirspurn & markadnum a ny sem getur verid til

hagsbota fyrir félagio (Branson, 2009).

Diamond og Verrecchia (1987) eru medal peirra sem mest hafa rannsakad
ahrif skortsdlu &4 verdmyndun hlutabréfa. Mddel peirra, kallad Diamond & Verrecchia
modelid, gefur til kynna ad ef adeins hluti af markadspatttakendum hafa heftan
adgang a0 skortsoluvidskiptum eru ahrifin & verdmotun litil sem engin ad medaltali

(Jones, 2009).

4.2 Verdmyndun a markadi par sem skortsala er ekki leyfo eda had
takmérkunum

Margar dhugaverdar rannsoknir hafa verid gerdar 4 ahrifum takmarkana og banni vid

skortsolu og virdast per flestar benda til pess ad pad skiptir mali hvort skortsala er
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leyfd eda ekki. Flestar fraedilegar rannsoknir benda til pess ad skortsala studli ad
réttari verdmyndun 4 markadinum par sem ymsar verdmyndandi upplysingar komast

siour til skila pegar bann er vid skortsélu (OECD, 2003).

A bjarnamarkadi er skortsolu kennt um ad studla ad lekkunum 4 morkudum
sem leidir til pess ad aukin pressa er 4 yfirvoldum til ad herda reglur um skortsolu.
ymsum londum, par 4 medal Bandarikjunum og Japan, hefur verid sett 4 svokollud
,haekkunar regla“ (e. up tick rule) sem virkar pannig ad einungis er leyfilegt ad
skortselja pegar markadurinn er 4 uppleid og adeins sé hagt ad skortselja bréf 4 haerra
verdi en sidasta s6luverd. I Bandarikjunum var pessi regla nyverid endurskodud sem
leiddi til pess ad par er nu einnig heimilt ad skortselja 4 sama gengi og sidasta sala for

fram 4 (OECD, 2003).

brir sérfredingar; Arturo Bris, William N. Gotezmann og Ning Zhu gerdu
rannsokn par sem peir matu hvort bann vid skortsolu hefdi ahrif a skilvirkni
markadarins. Peir skiptu 16ndum nidur i fjéra hopa, had pvi hvort skortsala sé 16gleg,
0logleg, stundud eda ekki stundud (en logleg). Sem forsendur i rannsokn sinni notudu
peir lykilnidurstodur Diamond og Verrecchia (1987) sem voru per ad ef skortsala sé
had takmorkunum pa eru ahrifin 4 markadinn fyrst og fremst ad pad minnkar
virdistengdar upplysingar um markadinn, sérstaklega neikvadar upplysingar. Sem
forsendu notudu peir einnig ad helstu rok gegn skortsdlu séu ad skortsalar séu
orsakavaldar & undangengnum markadsbrestum, s.s. arid 1987 i Bandarikjunum og
arid 1997 1 Asiu. Rannsokn Deirra leiddi 1 1j6s ad dhrifavalda markadsbresta i pessum
tveimur tilvikum var ekki haegt ad rekja til stundun skortsélu heldur annarra
ahrifapatta viokomandi rikja. Sidar toku peir mid af hinum rikjunum og fundu pau
timabil par sem skortsala var mikid stundud og baru saman avoxtun markadarins 4 pvi
timabili og voru par nidurstodur ekki beint gagnlegar en flest 61l 16ndin gafu mjog
mismunandi nidurstédur. Sem demi ma nefna ad samanburdur & Noregi og Svipjod
gaf andstedar nidurstodur sem gefur aftur pa alyktun ad markadsbrestir tengist frekar
00rum ahrifapattum vidkomandi rikja en banni vid skortsdlu (Bris, Goetzmann og

Zhu, 2004).

[ somu rannsokn var fylgni avoxtunar & arlegum grundvelli par sem skortsala
hafdi nylega verid leyfo skodud. Matti pa sja marktekar nidurstodur um ad skortsala
auki likur 4 markadsbrestum (Bris o.fl. 2004).
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Samantekt a nidurstodum rannsoknar peirra Bris, Gotezmann og Zhu er pvi st
ad pad eru visbendingar um ad skortsala geti aukid tidoni markadsbresta. Rannsokn
peirra leidir hinsvegar i 1jos ad neikvaett samband virdist vera 4 milli skortsélu hadri
takmorkunum og flaedi neikvadra upplysinga sem eiga ad hafa ahrif & verdmyndun.
Tolfredilegar nidurstodur syndu hins vegar ad skortsala had takmorkunum studli ad

leegra neikvaedu flokti markadarins (Bris o.fl. 2004).

Diamond og Verrecchia (1987) rannsokudu ahrif takmarkadrar skortsolu a
markadinn. Peir toldu ad bann vid skortsdlu hefdi neikvaed ahrif 4 flaedi upplysinga
um markadinn til einstaklinga. Sérstaklega pegar skortsala er had takmorkunum tefur
hun verdleidréttingar 4 markadinum. Einnig benda peir 4 ad breytidkvaoi hlutabréfa
sem notud eru sem varnir geti dregid Ur kostnadi skortsala vid skortsdlu en valréttir
eiga pad samt sem adur til ad yta undir verdbolur. b4 benda peir 4 ad pegar tilkynning
kemur um ad skortstodur & heildarhlutafé félags hafi hakkad téluvert milli tveggja
timabila hefur pad yfirleitt neikvaed ahrif & hlutabréfaverd. Pessar nidurstoour stydja
somu kenningar annarra fredimanna s.s. Figlewski og Webb. Nidurstodur syna pvi
framma a0 hlutabréf med breytidkvaedi verja skortsélu og minnka ahrif pess ad hafa

takmarkanir 4 skortsélu, sem eru verdhakkun hlutabréfa og skortur & upplysingum

(OECD, 2003).

Onnur rannsékn Diamond og Verrecchia (1987) synir ad pegar takmarkanir
eru settar 4 skortsdlu eykst dreifni tilboda (bid ask spreads) & markadinum. Pann
8.febraar, 4rid 1938 pegar 16g 10a—1" toku gildi hakkadi Dow Jones visitalan um
3,4% sama dag. bvi ma alykta ad um leid og hendur skortsala eru ekki algjorlega

frjalsar getur markadurinn ordid skilvirkari (Jones, 2009).

Samkvaemt rannsokn Charles M. Jones (2009) hja Colombia University eru
sterkar sannanir fyrir pvi ad pegar takmarkanir & skortsélu eru tilkynntar pa haekkar
medaltal hlutabréfaverds. Rannsoknir hans syndu ad medaltal hlutabréfaverd jokst i
mai 1932 bpegar vard skylt ad stofna tryggingareikning med dkvedinni
lagmarksupphaed vid skortsolu. Nidurstodur Jones syna fram & ad takmarkanir &
skortsolu eru mikilvaegar par sem seljanleiki eykst & hlutabréfum pegar dkvedinn hluti

skortsala er utilokadur fra markadonum.

1 (16g um ad einungis veeri heimilt ad skortselja 4 heerra gengi en sidasta s6luverdi)
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Boehmer, Jones og Zhang (2009) greindu breytingu a seljanleika i kjolfar
skortsdlubanns Fjarmalaeftirlits Bandarikjanna fra 19. september til 8. oktober arsins
2008 par sem peir skodudu mismun fjarmalageira sem voru hadir skorts6luhdftum og
annarra geira sem voru ekki hadir slikum héftum. beir fundu 1t ad seljaleiki hlutabréfa
ryrnadi 1 kjolfar bannsins. Fjarmalaeftirlitid setti bann vid skortsélu til ad koma 1 veg
fyrir algjort hrun 4 hlutabréfaverdum og virdist rannsoknin hallast ad pvi ad
aztlunarverkid hafi ekki tekist en Boehmer og félagar toku eftir miklum bétum
verOmyndunar 4 sumum hlutabréfum par sem skorts6lubannid 4tti vid. Pau bréf
hrornudu sidar aftur og vidkomandi fyrirtaeki voru medal peirra sem fengu
bjorgunarstyrk rikisstjornar Bandarikjanna. bad tutskyri pvi hugsanlega hversvegna
markadsverOmeti pessara fyrirteekja lagadist, sérstaklega pegar borid er saman vid
samberileg félog sem ekki nutu sliks studnings frd rikinu (The Turkish Weekly
Journal, 2010).

Pegar litid er ut fyrir Bandarikin sjast sannanir fyrir pvi ad kenningin um ad
bann vid skortsolu hafi ekki verid markadinum til bota sé¢ rétt. Morg onnur riki veittu
ekki bjorgunarpakka eins og rikisstjorn Bandarikjanna gerdi en fylgdu samt sem adur

leid peirra i banni 4 skortsdlu (Boehmer, Jones og Zhang, 2009).

[ storri skyrslu Beber og Pagano (2009) er safn upplysinga um 17.000
hlutabréf fra 30 16ndum, fra januar 2008 til juni 2009. Skyrslan synir fram & ad bann
vid skortsolu hafi ekki haft neina fylgni vid jakvaedari verOmyndun 4
hlutabréfamarkadi. Bandarikin eru par undanskilin en p6 adeins & hlutabréfum peirra

fyrirtaekja sem fengu bjorgunarstyrk fra rikisstjorn Bandarikjanna.

bar sem hluti O6lgunnar 4 fjarmalamorkudum heimsins var minnkun
eftirspurnar hlutabréfa er ahugavert ad gera sér grein fyrir pvi ad bann a skortsdlu
hafdi neikveed ahrif & hlutabréfamarkadinn ad pvi leyti ad vidskipti minnkudu med
hlutabréf. Astaedan fyrir pvi er su ad pegar kaupandi vill fjarfesta i einhverju fyrirtaeki
verslar hann mogulega af skortsala sem eykur frambod markadarins par sem hann
bidur bréf 4 markadi sem hann fer ad lani frd adila sem vill ekki selja bréfid sitt
(lanar pad i stadinn). Mdogulega ari sidar pegar skortsalinn parf ad skila bréfinu til
baka er kannski engin eftirspurn eftir bréfum i pessu tiltekna fyrirteki, pa sitja
eigendur bréfanna uppi med bréfin ef skortsala er bonnud en ef skortsala er ekki

bonnud myndast eftirspurn hja skortsélunum sem eru ad loka sinum stéoum.
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bad er pvi ohatt ad segja ad su fjarmalakrisa sem hefur stadid yfir sidastlidin
ar hefur verid dyrmeet lexia fyrir rikisstjornir landa par sem skortsala var bonnud enda
virdist vera fylgni milli slakrar avoxtunar hlutabréfa og banns vid skortsélu ad
Bandarikjunum undanskildum sem eins og fyrr segir. Pad er pvi ekki adeins slok
avoxtun pessara hlutabréfa heldur hefur einnig seljanleiki hlutabréfa pessara landa
versnad og neikvaedar og mikilvaegar verdmyndandi upplysingar hafa sidur eda a
hagari mata komist til skila inn i verd hlutabréfa. Margar rangar ékvardanatokur
virdast vera sannanir fyrir pvi ad ahrif takmarkana eda banns vid skortsolu hafi undir
bestu kringumstedum adeins haft hlutlaus ahrif & verdmyndun hlutabréfa (The

Turkish Weekly, 2010).
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5.0 Skortsala i fjarmalahremmingum a fyrstu aratugunum, proun

reglugerdoa um skortsolu

Reglugerdir um skortsdlu eru nanast jafngamlar og hefdin sjalf ad skortselja.
Fjolmargir forstjorar storfyrirteekja 1 Bandarikjunum hafa verid hlynntir pvi ad
rikisstjorn eda Fjarmaleftirlit Bandarikjanna (SEC) peirra banni skortsdlu ad einhverju
leyti (Jones, 2009). Gegnum aldirnar hafa verid settar & reglur um skortsélu sem i

morgum tilvikum hafa sidar verid teknar ur gildi (Branson, 2009).

Arid 1812 var skortsala alfarid bonnud i Bandarikjunum en reglunni var litid

fylgt eftir sem leiddi til pess ad arid 1858 var reglan afnumin (Jones, 2009).

[ fyrri heimsstyrjoldinni voru stjornvold Bandarikjanna smeyk um ad
ovinapjodir teku patt i skortsdluvidskiptum par i landi. Rikisstjérnin tok upp pad rad
a0 fra arinu 1917 til 1919 var 6llum verdbréfamidlurum skylt ad tilkynna hverjir vaeru
ad skortselja. Pad fundust engin merki um ad 6vinapjodir steedu i skortsdluvidskiptum

i Bandarikjunum bpessi ar (Jones, 2009).

[ kringum 1920 var 1itid regluverk i kringum skortsélu i Bandarikjunum og var
hin stundid af miklum mod par 1 landi. Likt og i dag voru helstu skilyrdin ad verda
ekki nakinn 1 skortsélunni, p.e. ad geta ekki fengid hlutinn ad lani sem pegar var buid
a0 selja. bad var ekki mikid um ad menn lentu 1 slikri stodu en pa var mjog audvelt ad

verda sér uti um hluti til lans (Jones, 2009).

Hrunid 1929 kynnti til sdgunnar fjélda nyrra vandamala fyrir fjarmalakerfid i
Bandarikjunum. Vandamalin sem orsokudust af markadshruninu voru svo djapsted ad
Wall Street gat ekki greitt ir peim og endurvakid markadinn eins og peir h6fdu svo oft
gert adur. bjodin parfnadist utskyringa. Petta hrun var mjog frabrugdid 60rum krisum
sem pjodin hafdi kynnst og hlutverk alrikisstjornarinnar var svo nytilkomid ad audvelt
var ad skella sokina 4 hana. A medan markadir héldu afram ad falla vard ad leita
orsaka og komast fyrir hattuna. Skortsala vard sidasta afsokun rikisstjornar
Bandarikjanna fyrir 4standinu. Almenningur krafdist 1 kjolfarid pess ad skortsala yroi
stoovud. Yfirvold reyndu hins vegar ad benda folki 4 ad skortsala veeri hluti af
frjalsum hlutabréfamarkadi, ad bann vi0 skortsolu geeti orsakad endanlega
eydileggingu 4 markadinum og ad pad myndi skapa of hdan kostnad fyrir pjédina

einungis til ad stodva Orfaa skortsala sem hofou farid &4 svig vid 16gin. Forseti
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Bandarikjanna 4 pessum tima var Herbert C. Hoover. Hann vildi hafa afskipti af
kauphollinni i New York. Rikisstjornin benti & ad pad vari varasamt ad skipta sér af
kauphollinni en pad kom ekki i veg fyrir ad forsetinn tengdi opinberlega uppruna
kreppunnar beint vid skortsolu. Padhafdi 6umdeilanlega ahrif &4 kauphdllina (Sloan,

2010).

[ oktober 1930 hotadi Hoover ad rikisstjornin teki stjorn 4 reglum
kauphallarinnar i New York ef kauphdllin stodvadi ekki alla skortsolu. Hoover setti &
ot rannsokn til pess ad finna adila sem hefdu mogulega brotid 16g og gerst of gradugir

i skortsolu. Vardi st rannsokn i 2 ar an synilegs arangurs (Rothbard, 2005).

{ september 1931 afnam England bindingu pundsins vid gullid en pa var talid
af flestum sedlabonkum heims ad markadir um allan heim yrdu fyrir dhrifum af pvi.
Kauphollin i New York akvad pratt fyrir pad ad opna daginn eftir en bannadi
skortsdlu pann dag og einnig daginn eftir. Daginn sem banninu var aflétt rétti
markadurinn ur sér en nastu tver vikur vard po einhver lekkun & markadnum.
Gagnstaett spam flestra um dramatiskar afleidingar vard lekkun markadar minnihattar

(Jones, 2009).

[ oktober sama ar var voru sett 16g um ad einungis veeri mogulegt ad skortselja
bréf 4 haerra gengi en sidasta sdluverd. Oll vidskipti purftu ad vera tilkynnt annad
hvort sem langar eda stuttar stodur. Nyja login gafu til kynna ad peir sem shortudu a
»down tick® vaeru sidlausir. Skortsélu ahugi minnkadi um 16,3% sama dag og reglan

var kynnt (Jones, 2009).

bann 18.febraar 1932 var 6llum verdbréfamidlurum gert skylt ad hafa skriflegt
leyfi eigenda hlutabréfa til ad geta lanad pau ut. Skortsala var litin hornauga af
almenningi og tveimur manudum sidar var birtur listi yfir pa adila sem h6fou verid
Oflugastir 1 i0kun skortsolu til pess ad gefa i skyn ad peir hefou svikid hollustu sina
vid Bandarikin (Jones, 2009). Edlilega hefur skorts6ludhugi minnkad s6kum pessara
adgeroa.

Undir lok kreppunnar i kringum 1937 og 1938 laekkadi markadurinn mikid,
Dow Jones visitalan hrundi um 35% 4 timabilinu 31.jali 1937 til 31.desember, 1938.
Fjarmalaeftirlit Bandarikjanna rannsakadi hvort rekja matti laekkunina til

skortsdluvidskipta og voru nidurstodurnar per ad skortsoluvidskipti hefou att mjog
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litinn patt 1 leekkuninni, en pd var einhver fylgni a nokkrum dagsetningum par sem
skortsala var dberandi mikil hjd dkvednum adilum samhlida miklum lekkunum a
sama timabili. Afleiding pess var st ad ny utfersla af fyrri up-tick (rule 10a-1)
reglunni var kynnt sem tok gildi 8.febrtiar 1938 (Jones, 2009). Tilgangur pessarar
reglu var ad koma 1 veg fyrir ad skortsalar kemu af stad ségulegum leekkunum og
nyttu sér markadi sem veru pegar lekkandi (Staley, 1997). Skilyrdi hennar folust 1 pvi
ad 6ll skorts6luvidskipti i kauphollum i Bandarikjunum urdu ad fara fram a haerra
gengi en sidasta sdluverd, undanpegin fra pessum vidskiptum voru vidskipti med faerri
bréf en 100 en Fjarmalaeftirlitid gat einnig undanpegid einstok vidskipti ef astaedur
lagu fyrir. Adilum i 16ngum varnarstodum var heimilt ad verja sig i undirliggjandi
hlutabréfum an pess ad meta ,,up-tick” reglunni. Reglan gaf pvi sveigjanleika fyrir
markadinn til pess ad Gtryma ekki i0kun skortsélu. Sidar kom 1 1j6s ad reglan var ekki
nagilega skilvirk en skortsalar gatu erfidlega maett skilyroum um ad kaupa alltaf &
harra verdi en sidasta s6lugengi og vard pvi pann 20.mars arid 1939 heimilt ad stunda
pessi vidskipti 4 ,,zero tick™ eda 4 sama gengi og sidasta sala 4 undan. Pessi regla var
afnumin arid 2007. Ein af 4steedum pess ad uptick-reglan var 16g0 af var st ad pad var
talid ad hun hefodi engin ahrif lengur en fjarmalaeftirlit Bandarikjanna gaf undanpagu

fra uptick-reglunni fyrir 1000 hlutabréf fra arinu 2005 til 2007 (Jones, 2009).

Flestir staerri haskolar Bandarikjanna sdgdust vera sammala nidurstodum
fjarmalaeftirlitsins. Margir reynslurikir adilar i Bandarikjunum segja hins vegar ad
porf hafi verid & nyrri Gtgafu af uptick-reglunni sem veeri til demis pannig ad bannad

veeri ad skortselja 4 verdi sem veeri laegra en lokaverd gaerdagsins (Jones, 2009).

Helstu vandamalin sem Bandarikjamenn hafa stadid frammi fyrir undanfarin
ar hefur verid nakin skortsala, ad menn hafi ekki getad skilad pvi sem um var samid.
Slikt getur haft neikvad ahrif & markadinn og var pvi i september arid 2008 sett regla
um ad midlarar baru enn meiri abyrgd 4 ad 6llum samningum veeri fylgt eftir pannig
ad ef einhverjum teekist ekki ad afthenda og veri ordinn nakinn i skortsdlu pa hefoi
verdObréfamidill pa abyrgd ad verda sér uti um hlutinn innan 13 daga en p6 adeins 4
dogum sidar en skil hefou attu ad fara fram. (SEC, 2008). Pessi 16g eru talin eiga ad
studla ad frekar skilvirkni markadarins en pau eru i grunninn eins og 16gin sem sett
voru 1932 um ad midlarar yrdu ad hafa skriflegt leyfi eiganda hlutabréfa til ad geta
lanad pau (Jones, 2009).

29



5.1 Skortsala d Islandi

Skuldir pjoédarbusins vegna bankahrunsins 2008 er ad hluta vegna skortsélu en fimm
adalmidlarar gatu ekki skilad inn rikisbréfum sem peir hofou fengio timabundid ad
lani hja Rikissjooi. Lanad var gegn framlagningu tryggingabréfa fyrir hluta af
upphadinni sem fengin var ad lani. Tilgangur rikisins 1 pvi ad taka patt i ad lana
rikisbréfin var ad studla ad virkari verdmyndun med rikisbréf 4 eftirmarkadi. Aztlad
tap rikisins vegna pessarar skortsolu & rikisbréfum er um 35 milljardar krona

(Morgunbladid, 2009).

Litid virdist hafa verid um skortsolu hlutabréfa 4 Islandi sokum pess ad erfitt
var ad fa hlutabréf ad lani til pess a0 skortselja 4 islenska markadnum. Engar reglur
hafa verid um skortsélu a fIslandi adrar en bann vid skortsolu akvedinna
fjarmalastofnanna (Glitnis, Kauppings, Landsbankans, Straums-Burdaréss hf., Spron
og Exista hf.) fra 7. oktober 2008. bvi hefur hingad til ekki verid mikid pvi til
fyrirstodu ad skortselja svo lengi sem skortsalan hafi ekki verid nytt til ad hafa
6edlileg ahrif 4 markadinn. Arid 2007 hafdi Fjarmalaeftirlitid ordid sér Gti um bunad
til pess a0 geta fylgst med vidskiptum & fjarmalamarkadinum, s.s. hvort mikid hafi
veri0 um skortstodutokur, bunadurinn var hins vegar ekki tekinn i notkun. Samkvamt
fvari Gudjonssyni, forstodumanns eigin fjarfestinga hja Landsbankanum telur hann ad
ohoflegur soluprystingur hafi myndast & hlutabréfum Landsbankans i addraganda

hrunsins sem hafi vakid grunnsemdir um skortsélu (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

I mars 2008 foru ad berast fregnir i islenskum fjolmidlum um ad erlendir
vogunarsjodir vaeru komnir 4 kreik hér 4 landi til pess ad skortselja. Par voru nefndir
vogunarsjodirnir Bear Stearns, DA Capital Europe, King Street, Merill Lynch GSRG
og Sandelman Partners. Erlendir fjolmidlar foru ad vekja athygli 4 ostodugleika
islenska hagkerfisins par sem peir syndu fram 4 hugsunarleysi Islendinga i pvi ad taka
nar Oll sin 1an i erlendri mynt en vera med allar tekjur i islenskri mynt &n pess ad
athuga ad gengi krénunnar gaeti verid of hatt skrad. I grein vidskiptabladsins pann
18.april 2008 er vitnad til bladamanns sem staddur var 4 101 Hoétel i midbeae
Reykjavikur par sem hann hitti fjarfesta fra ymsum vogunarsjédum, par & medal Bear
Stearns sem pa nylega hafdi verid bjargad fra gjaldproti af Bandarisku rikisstjorninni.
Bladamadurinn David Ibisson hjé Financial Times veitti pvi athygli ad vogunarsjodir
veru ad senda starfsmenn hingad til lands til ad rannsaka furdulegt astand islenska

hagkerfisins. I somu grein segir bladamadurinn fra pvi ad pessir adilar hafi ekki
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sparad ordin um astand islenska fjdrmalakerfisins sem gafi auga leid ad pessir adilar
veeru allir hér komnir til ad reyna ad hagnast 4 nidursveiflu islenska fjarmalakerfisins.
[ grein vidskiptabladsins er einnig sagt fra vidtali vid Michael Porter um simtal sem
honum hefdi borist fra einum eigenda starsta vogunarsjods Bandarikjanna an pess ad
vilja taka fram hvert nafn hans vaeri.bar sagdi viomalandi hans vid Porter ad astandid
4 Islandi veri skelfilegt og ad Porter @tti eftir ad verda fyrir miklu mannordstjoni
vegna nylegra ummela Porters, en hannhafdi nyverid tekid ofan fyrir islenska
bankakerfinu og lyst pvi yfir ad pad veri ekki jafn dapurlegt dstand & eyjunni eins og
margir vildu telja. Pad voru pvi komnar sterkar visbendingar fyrir pvi ad erlendir
vogunarsjodir vaeru ad stunda umtalsverda skortsdlu 4 islenskum hlutabréfum og vildu
alls ekki heyra nein jakvad tidindi um stodu islenska hagkerfisins (Sigurdur Mar

Jonsson, 2008).

Eins og kemur fram fyrr i pessari ritgerd er erfitt ad vita hverjir hafa verid
stortaekir 1 stundun skortsolu 4 islenskum hlutabréfum en i upphafi ars 2008 barust
Danske Bank asakanir um ad peir steedu i slikum vidskiptum med islensk hlutabréf,
starfsmenn bankans vildu ekki neita peim 4sokunum heldur sogdust ekki vilja tja sig
um einstok vidskipti en s6gdu ennfremur ad pad gefi auga leid ad bankinn teki patt i

slikum vidskiptum eins og adrir (Vidskiptabladio, 2008).
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6.0 Niourlag

[ pessari ritgerd hefur verid reynt ad syna framma afleidingar banns og takmarkana 4
skortsdlu vid verdmyndun hlutabréfa d4samt pvi ad skilgreina ymsar hlidar skortsdlu.
Rannsoknir leida i 1jos ad skortsalar eru mikilvaegir patttakendur & mérkudum med

hlutabréf.

Pad kemur vantanlega furdulega fyrir sjonir lesenda pessarar ritgerdar ad
tegundir skortsolu eru 6tal margar og voru per po ekki allar taldar upp 1 pessari
ritgerd. A suman hatt er skortsala notud a hatt sem stenst ekki strangar sidareglur en 4
annan hatt er stundun skortsdlu edlilegur pattur markadarins. St spurning vaknar lika
areidanlega upp pegar folk fraedist um skortsélu hvers vegna adilar vilji lana
hlutabréfin sin en svo virdist vera sem ad pegar skortsalar byrji ad vedja a leekkun
félags finnist morgum eigendum eda starfsménnum pad vera modgandi en ad sama
skapi metti draga pa alyktun ad ef handhafar hlutabréfa treystu sér ekki til ad lana
bréfin veeru peir sjalfir mogulega med grunsemdir um ad félagio atti eftir ad lekka a

nastunni eda ad hlutabréfin séu einfaldlega of hatt verdlogo.

Rannsoknir virdast syna ad skortsala an takmarkana sé avallt skilvirkust fyrir
markadinn og afskipti af skortsélu & mérkudum sé 6hagkvem, pa eru visbendingar
fyrir pvi ad pegar markadurinn er ekki i sinum edlilega farvegi, parfnist hann adhalds
og ekki sist 4 skorts6lu en 4 medan markadurinn starfar edlilega virdast rannsoknir

syna ad bann eda takmarkanir & skortsélu séu 6hagkvamar.

Helstu nidurstodur rannsokna 4 dhrifum skortsélu vid verdmyndun eru peer ad
hin virdist koma 1 veg fyrir umtalsverdar verdbolur. Pad @tti ekki a0 koma folki &
ovart a0 patttoka skortsala & morkudum hefur verid likt vid hlutverk patturins 60
minttna undanfarin éar, ad vinda ofan af hlutunum. Skortsalar eru einfaldlega i peirri

mikilvaegu stodu ad rannsaka hvort eitthvad sé of hatt verdlagt.
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