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Er aukin Gtgafa hlutabréfa merki um of hatt hlutabréfaverd?
Jon Steinsson

A venjulegum timum er dalgengt ad rotgroin fyrirteeki fjarmagni fjarfestingar med
hlutabrefautgafu. Hlutabréf eru talin dyrari fjarmognunarleid fyrir slik fyrirteeki en annars
konar fjarmognun. bad er pvi oft merki pess ad hlutabréfaverd sé ordid of hatt pegar
stjornendur rotgroinna fyrirteekja akveda ad gefa Ut hlutabréf i auknum meeli.

pad hefur ferst mjog i voxt a sidustu arum og sérstaklega a arinu sem er ad lida ad
islensk fyrirteeki kaupi onnur fyrirteeki og fjarmagni kaupin med sélu & hlutabréfum.
Skemmst er ad minnast kaupa Islandsbanka & BNbanka i Noregi. Alls hafa islensk
fyrirteki sott hatt i 200 milljarda krona & hlutabréfamarkad i ar.

pad er vitaskuld erfitt fyrir leikmann ad atta sig & pvi hvort islensk fyrirteki gefi um
pessar mundir Ut hlutabréf i auknum meeli vegna pess ad verd a hlutabréfum peirra er
herra ad mati stjérnenda peirra en rekstur peirra mun standa undir. Allt eins getur verid
ad lita beri & fyrirteeki eins og Islandsbanka og KB banka sem sprotafyrirteki &
alpjodlegan malikvarda.

Ef aukin hlutafjaratbod stafa hins vegar af pvi ad hlutabréfaverd er ordid of hatt er pad
mun alvarlegra mal en menn gera sér ef til vill grein fyrir. Hagfreedingurinn Michael
Jensen (Harvard Business School) hefur nylega ritad grein par sem hann bendir & pad ad
of héatt hlutabréfaverd geti leitt til pess ad stjornendur fyrirteekja leidist ut i alls kyns
adgerdir sem eydileggja veromaeti.

pegar hlutabréfaverd fyrirteekis hakkar langt upp fyrir pad sem stjérnendur pess telja ad
rekstur pess geti stadid undir standa stjornendurnir frammi fyrir erfidri stédu. beir purfa
annad hvort ad tala verdio & fyrirteeki sinu nidur eda pé ad halda bolunni i hlutabréfaverdi
pess gangandi med alls kyns kanstum.

Oft og tidum hafa stjérnendur fyrirtaekisins hag af pvi ad hlutabréfaverdid haldist hatt par
sem peir eiga hlutabréf eda valréttarsamninga. Umtalsverd leekkun & hlutabréfaverdi er
par ad auki alltaf erfid fyrir stjorendur. betta gerir pad ad verkum ad stjornendur freistast
stundum til pess ad stinga raunveruleikanum ofani skuffu pegar verd & hlutabréfum er
ordid allt of hatt og gera allt sem peir geta til pess ad pad haldist hatt.

Adgerdirnar sem stjornendur radast i pegar svo stendur a eydileggja oft & tidum verulegan
hluta af raunverulegu verdmati fyrirtekisins. Medal slikra adgerda eru yfirtokur & alls
kyns fyriteekjum undir pvi yfirskyni ad hradur voxtur muni hamarka hag fyrirtekisins til
lengri tima. begar bolan springur er ekki dalgengt ad slik fyrirteki afskrifi storan hluta af
pessum yfirtokum. Pegar verst leetur leidast sidan fyrirteeki Gt i alls kyns oléglegar
adgerdir eins og bokhaldsbrellur og flokna fjarmalastarfsemi til pess ad fela
raunveruleikann fyrir hluthéfum sinum. Enron og Worldcom eru nyleg deemi um slikt.



Of hétt hlutabréfaverd er mun erfidara vandamal fyrir markadinn ad leysa en of lagt
hlutabréfaverd. pegar fjarfestar telja ad hlutabréfaverd sé of lagt geta peir einfaldlega
keypt hluti i félaginu og pannig ytt undir haekkun & verdi pess. begar fjarfestar telja hins
vegar ad hlutabréfaverd sé of hatt purfa peir ad taka skortstodu til pess ad keyra verdid
niour.

Nuaverandi fyrirkomulag hlutabréfamarkada gerir pad hins vegar ad verkum ad skortsala
er mun erfidari en einfold kaup. Petta stafar ad nokkru leyti af pvi ad skortsala hefur i
gegnum tidina verid litin hronauga af morgum sem ahrif hafa & skipulag
hlutabréfamarkada. Slikur hugsunarhattur er vonandi & undanhaldi.

Til pess ad unnt sé ad lagmarka hattuna a hlutabréfabolum i framtidinni og pann
gridarlega kostnad sem peim fylgir er afskaplega mikilveegt ad skipulagi
hlutabréfamarkada verdi breytt pannig ad skortsala verdi audveldud.



