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A short-selling korlatozdsanak hatasa
a piaci arfolyamokra

Az alabbi tanulmanyban véletlenszeriien kivalasztott, az amerikai t6zsdén jegyzett
részvényeken keresztiil vizsgalom meg, hogy a short-selling' akadalyoztatasanak ,,pi-
lot” jellegii felold4asa 2004-ben az Egyesiilt Allamokban hogyan hatott a piaci arakra.
Statisztikai elemzésem soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a shortolas akada-
lyoztatasa tiikrozédik a piaci arakban, és lehetéséget ad arra, hogy akar az optimista
befektetok relativ kis csoportja extrém magassagokba hajtsa az arakat. A vizsgalat
els6 fontos eredménye, hogy a shortolas elé gorditett akadalyok felhajtjak a részvé-
nyek arat a fundamentalis értékiik folé, valamint kijelenthetd, hogy a short-selling egy
gazdasagilag és pénziigyileg fontos préféta a jovobeli részvényarfolyamokat illetden.
Cikkem tovabba leirja, hogy shortolas akadalyoztatisa a pesszimista kereskeddket ta-
vol tartja a piacoktol, és csokkenti azok likviditasat, mert kevesebb tranzakciot haj-
tanak végre a szereplok. Ahogy csokkennek az akadalyok a shortolas el6tt, tigy nének
az arak és a kereskedés volumene. Végezetiil a cikkben bizonyitom, hogy a shortolas
tiltasa csokkenti a piaci hatékonysagot.

1. BEVEZETES

1.1. A short-selling eredete

A shortolas torténete hosszu idore nyulik vissza. Az elsé rendeletek 1609-ben jelentek meg,
amikor is arfolyamcsokkenésre spekulalo kereskeddk hatalmas profitot realizaltak a Dutch
East India részvényein. Isaac Lemaire, egy antwerpeni kereskedd befektetdi csoportot szer-
vezett, hogy shortoljak a cég részvényeit, ezzel arra kényszeritsék a vezetéket, hogy val-
toztassak meg a cég pénziigyi politikajat, és fizessenek osztalékot. A kdvetkezd jelentds
intézkedés Nagy-Britanniaban tortént, ahol betiltottak a fedezetlen shortolast (naked short-
selling) 1733-ban, valamint két évszazaddal késébb a nagy gazdasagi vilagvalsag idején a
shortolokat tették meg az elsé szamu feleléssé a Wall Street Gsszeomlasaért. Az Ertékpapir
¢és Tozsde Feliigyelet (Securities and Exchange Commission, réviditve: SEC) 1938-ban kor-
latozta a rovidre eladasi lehetéségeket, és csak abban az esetben engedélyezte short pozicio
nyitasat, amikor az arfolyamok emelkedd trenden voltak.

A kovetkez6 short-selling tdmadas 1997-ben tortént Malajzidban, amikor mind a ma-
14j deviza, mind a malaj tézsde 6sszeomlott. 2004-ben az amerikai Ertékpapir és Tézsde
Feliigyelet elfogadta azt a rendeletet, mely atmenetileg felfiiggesztette a short-selling kor-

1 A ,,shortolas”, ,,short selling” és ,,rovidre eladas” kifejezéseket szinonimaként hasznalom.
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latozast egy eldére definidlt részvénycsoportnal, amelynek az volt a célja, hogy a felligyelet
tanulmanyozza a tiltds feloldasanak hatasait. Ez a rendelet Regulation SHO (REG SHO)
néven valt ismertté.

1.2. Naked short selling vs. tradicionadlis short selling

A tradicionalis short-selling egy torvényes kereskedési stratégia, amit a SEC szabalyoz. A
tradicionalis short-selling 1ényege, hogy az elado6 olyan részvényt ad el, amely nincs a bir-
tokéaban, de kolcsonvette egy masik részvénybirtokostol, példaul brokercégtdl. Egy késobbi
idépontban visszavasarolja és visszajuttatja a kdlcsonadonak, valamint egy meghatarozott
Osszeget is fizet neki. Ezt hivjak tradiciondlis vagy fedezett shortolasnak. Tradicionalis
shortiigyletben mind a kolcsonvevd, mind a kdélesdnadd ugyanannyi darab vagy ugyanolyan
értékl értékpapirt birtokol. Annak ellenére, hogy a short-seller sok kockézattal szembesiil
az lgylet soran, a tradiciondlis shortolasnak sok elénye is van a pénziigyi piac szamara,
példéaul noveli a likviditast és az drazasi hatékonysagot. A fedezett shortolasnak harom célja
van: profitot generdlni az arfolyamok csokkenésébdl, a befektetok short pozicid nyitasaval
valaszolnak a csokkend arakra, ami erdsiti az arazasi hatékonysagot, valamint a shortolas
egyik fontos eleme a hedging stratégianak.

Az Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet 2005-ben kozzétett egy érdekes esetet. Robert Simp-
son, egy tozsdei befektetd olyan részvénykereskedést hajtott végre, ami felhivta a feliigye-
leti szervek figyelmét a naked short-selling hidnyossagaira. Simpson Ur megvasarolta egy
kis ingatlankereskedd cég, név szerint a Global Links Co. részvényeinek 100%-at. Miu-
tan megszerezte mind az 1 158 209 darab részvényt, bejelentette a tranzakciot a SEC-nél,
¢és betette a részvényeit a fiokjaba, mert ugy hitte, ott vannak a legnagyobb biztonsagban.
Simpson ur nem sokkal ezutan észrevette, hogy bar 1 158 209 db részvényt vasarolt meg,
de a cég minddsszesen 1 158 064 részvényt bocsatott ki, ami apro, de annal jelentdsebb, 145
darab részvénykiilonbség. Az akvizicié koriili furcsa események tovabb folytatddtak, mert
Simpson ur felfigyelt arra, hogy a cég részvényeivel tovabbra is aktivan kereskednek az
OTC-piacon, habar a részvények 100%-at megvette. Ez elég kiilonds volt, mivel Simpson tr
nem adott el egy arva részvényt sem.

Ugyanebben az id6ében, de egy masik piacon az Overstock.com vezérigazgatdja, Patrick
Byrne a tézsdét figyelve észrevette, hogy a cég részvénymennyiségének négy-otszorosé-
vel kereskednek. Ez a magas kereskedési volumen még napokig tovabb folytatodott, pedig
Byrne ur és csaladja 10 pénziigyi intézménnyel egyiitt birtokolta a részvények 99%-at, és
0k nem adtak-vették a részvényeket a piacon.

A nagy kereskedési volumenek mellett mindkét cégnél megfigyelhetd volt a részvények
drasztikus esése. A Global Links Co. és az Ovestock.com vezérigazgat6i mellett mas cégek,
ugymint a Martha Stewart Living Omnimedia, a Krispy Kreme Doughnuts, valamint a
Netflix és Novastar vezetdi jelentést tettek, hogy a kapcsolat a csokkend részvényarak és a
magas kereskedési volumen k6zott nem a véletlen mtive, hanem mind aldozatai egy naked
short-selling néven ismert stratégianak (Moyer [2006]).

A naked short-sellingnek fontos szerepe van a pénziigyi piacokon, és hirhedtté valt a
nagy gazdasagi vilagvalsag és a globalis pénziigyi valsag idején. Tobb szakértd is a naked
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short-sellinget hibaztatja az olyan 6rids bankok bukésaért, mint a Bear Sterns, a Lehmann
Brothers és a Washington Mutual (Shapiro és Pham [2009]). Wherry 2003-ban készitett
egy statisztikai elemzést a rovidre eladasrol és kimutatta, hogy 1000 cég legalabb 100 mil-
lidrd dollart veszitett a piaci kapitalizaciojabol. Ebbdl kiindulva azt allitja, hogy ha shortol
valaki egy részvényt, annak egyediili célja megdlni annak értékét. Szemben a tradicionalis
shortolassal, naked short-selling estén nem sziikséges a részvényt kdlcson venni. Ez lehe-
téséget ad a befektetoknek, hogy a részvények arfolyamat lekényszeritsék. Alapvetden a
befektetok olyan értékpapirt adnak el, ami nincs a birtokukban.

A naked short-selling illegélis sok orszdgban, de nem minden naked short-seller szegi
meg a torvényt. Némely esetben atmeneti probléma meriil fel a részvény felszabaditasban.
A manipulativ naked short-selling sok orszagban tilos, példaul az Egyesiilt Allamokban. A
fedezetlen short-selling Iényege, hogy elad a befektetd egy részvényt, ami nincs a birtoka-
ban, és még kolcson sem vette annak érdekében, hogy hasznot szerezzen, mert részvény-
arfolyam-csokkenésre spekuldl. Altalanos vélekedés, hogy a naked shorterek felelések a
gazdasagi valsagokért, illetve tisztességtelen profitszerzésre torekednek.

Mindemellett mind a bika, mind a medve piacokon kereskedd befektet6k alkalmazhat-
nak tisztességtelen eszkozoket profitszerzésre. Azok a kereskeddk, akiknek long pozicidjuk
van, példaul félrevezetden pozitiv piaci pletykakat terjeszthetnek, hogy a részvények éara
felmenjen, és magas haszonnal adjak el, de a shorterek is ugyanezt tehetik negativ plety-
minimalizalja a veszteségét vagy maximalizalja a nyereségét.

A short-selling egy kockazatos tigylet, mert az drak maximum a nulldig zuhanhatnak,
ami maximalizalja a long pozicié veszteségét, de nincs felsd hatara annak, hogy az arak
milyen magasra emelkednek, ezért a shorterek kockazata tulajdonképpen végtelen. Short
poziciot nyitni draga, mert dijat kell fizetni a kolcsonaddnak, tovabba mas tipusu koltségek
¢és kockazatok is felmeriilhetnek, igymint nagy veszteség miatti dnkéntelen pozicidlezaras,
valamint jogi és intézményi akadalyok is gatoljak a shortolast.

1.3. A short-selling korlatozasa

Cikkem a REG SHO szabalyozast helyezi a kozéppontba, aminek bevezetése megnovelte
a short-selling tranzakcidk szamat. Az Uptick Rule-t 1938-ban vezették be; lényege, hogy
megtiltja a shortolast csdkkend piaci kdrnyezetben. Ez az SEC altal kidolgozott szabalyozas
meghatarozza, hogy eladasi poziciot akkor lehet nyitni, ha a belépési arfolyam magasabb,
mint az el6z6 tranzakcio arfolyama. A szabalyozast 1938-ban vezették be, és varakozasok
szerint csokkend piaci kornyezetben meggatolja az arfolyamok tovabbi esését, illetve annak
felerdsitését. Ezt a szabalyozast az SEC feloldotta 2004-ben, és a feloldas hatalyba is 1épett
2005. majus 2-an. Ebben a honapban a New York-i t6zsde (NYSE) lezaratlan short pozicioi
(short interest) rekordmagassagba, 8,59 milliard USD-re emelkedtek. A lenti tabla megmu-
tatja a NYSE short interest alakulasat a Dow Jones ipari atlaghoz viszonyitva.
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A kovetkezd fejezetben attekintést adok a shortolas melletti és elleni kiilonboz6 elméle-
tekrél: milyen érvek ¢€s ellenérvek szélnak az eldnyeirdl és hatranyairdl, milyen szabalyo-
zasok sziilettek, és végezetiil mi motivalja a befektetdket, hogy shortoljanak. Tovabba, a 3.
fejezet bemutatja a szamitasaimat és eredményeimet a short-selling korlatozas hatasarol.

2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Hatékony piacok elmélete vs. reflexivitas dltalanos elmélete

A hatékony piacok elmélete — amelyet Eugene Fama publikalt 1970-ben — mérfoldké a pénz-
ligyi gazdasagtanban. Az alapkoncepcid az, hogy a piacok informacios szinten hatékonyak,
mas szavakkal, a piaci arak tiikrozik az 6sszes relevans informaciot egy pénziigyi eszkozre
vonatkozoan. Az elmélet kimondja, hogy a befektetok nem vasarolhatnak alul- vagy feliil-
értékelt részvényeket, mert a részvényekkel mindig valos értékiikon kereskednek. Ha egy
részvény arfolyama magasabb, mint a relevans informaciok alapjan elvarhato lenne, akkor
shortolni lehet 6ket. Ebben az esetben az adott részvény kinalata megnd, és az arfolyama
egészen addig csokken, mig nem lesz tobbé talértékelt.

A hatékony piacoknak 3 formaja van: gyenge, kdzepes és erés. A gyenge forméja azt
allitja, hogy multbéli adatokbol nem lehet eldre jelezni a jovébeni részvényarakat, mas sza-
vakkal, az eszkozarak véletlenszer(i mozgast végeznek, és barmely informacio, amely a jo-
vObeni értéket vetitené eldre, fliggetlen a multbéli arfolyamoktol. Kozepes forméja kijelenti,
hogy az arfolyamok azonnal reagalnak minden nyilvanos informaciora, és ez beépiil az
arfolyamokba, valamint a piacon se tul, se alul nem reagaljak az érkez6 informaciokat. Vé-
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gezetiil az erds formaja kifejezi, hogy nemcsak a nyilvanos, hanem a privat informaciokra is
azonnal reagélnak az arfolyamok. A hatékony piacok elmélete nem allitja, hogy a piacokon
nem lehet profitot elérni, hanem azt mondja, hogy azok a befektet6k érnek el profitot, akik-
nek a pozicidja jo iranyba mozditja el a részvényeket.

A hatékony piacok elméletével szemben Soros Gyorgy reflexivitaselmélete kimondja,
hogy a piaci arak mindig eltorzitjdk az alattuk 1évé fundamentumokat, a torzitas mértéke
pedig a jelentéktelentdl a jelentdsig terjedhet. Soros tovabba azt allitja, hogy minden bu-
boréknak két 6sszetevéje van: egy alarendelt trend, ami érvényesiil a piacokon, és ennek a
trendnek a félreértelmezése. Ez a névekvo buborék kipukkad, amikor a trend és a félreértel-
mezés felerdsiti egymast. Ilyen buborék volt példaul 1960-ban a konglomeratumrobbanas,
a feltorekvd piacok valsaga a kései 1990-es években és az internetbuborék 2000-ben. A
reflexivitaselmélet bemutatja tovabba, hogy a legfontosabb és legérdekesebb kolcsonhatas a
pénziigyi ellenérzd szervek €s a pénziigyi piacok kdzt van, mivel a piacok nem térekednek
az egyensulyra, ezért iddszakonként valsagot idéznek eld. A pénziigyi valsagok szinte min-
den esetben pénziigyi reformokhoz vezetnek. Minden buborék alapja a helytelen arazas, a
helytelen értelmezés valamint, hogy az eszkdzok az egyensulytalansag irdnyaba haladnak.

Az elmélet kiilonbséget tesz a kozeli és tavoli egyensuly kozott. Kozeli egyensulyi felté-
telek a piaci volatilitasbol adddnak, ezzel ellentétben a tavoli egyensulyi helyzet buborékot
formal. Ezek a tények ellentétben allnak a hatékony piacok elméletével, mert a reflexivitas
elmélete szerint a hatosagok, feliigyeleti szervek beavatkozasa sziikségszerti, hogy a rész-
vényarfolyamokat az egyensulyi irdnyba terelje. Amikor egy buborék kidurran, a befektetok
panikba esnek, és az arak esni kezdenek. Ez az a pont, ahol a feliigyeleti szerveknek be kell
avatkozniuk, és korlatokat kell allitaniuk a shortolds utjaba. Mindkét elmélet hangstlyozza
a shortolas sziikségességét és fontossagat, hogy az arfolyamok egyensulyban legyenek, és
elkeriilhetd legyen a buborékok kialakulasa. A lenti dbra mutatja a Dow Jones index fel-
emelkedését €s zuhanasat az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején.
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2.2. A short-selling korlatozas és a tularazas kapcsolata

A shortolas egyrészrdl csokkenti a befektetok kockazatat, hogy a piac atmeneti kiegyen-
sulyozatlansdga miatt mesterségesen felftijt arakon vasaroljanak eszkozoket, masrészrol a
shortolas korlatozasa meggatolja, hogy néhany fontos informacié beépiiljon az arakba, és
ezzel mesterségesen magasabb arat general. Ha ezek az akadalyok megtiltjak a shortolast
bizonyos részvények esetében, akkor az talértékeléshez vezethet.

Ennek a szakmai megitélése vegyes. Cohen, Diether és Malloy 2007-es tanulmanyaban
azt allitja, hogy a shortolas tiltasa tularazashoz vezet, mert kimutatta, hogy a shortolds nd-
vekedésének nagy és jelentds hatdsa van a jovobeli részvényhozamokra. Véleménytiik sze-
rint a short piac egy fontos eleme az informaciok kinyilatkoztatasanak €s beépiilésének a
részvényarfolyamokba, tovabba ramutatnak, hogy a short piacokon szoros kapcsolat van a
privat informacidaramlas és a jovobeni arfolyammozgasok kozt.

Ezzel szemben Kaplan, Moskowitz és Sensoy 2012-ben kozolt cikkében leirja, hogy a
short-selling akadalyozasanak elhanyagolhat6 hatdsa van az arakra, mert kis volatilitas fi-
gyelhetd meg az arfolyamokban a shortolas tiltasanak feloldasa utan.

crer

short-sale akadalyoztatasa esetén tilértékeléshez vezet, mert egy olyan piacon, ahol nincs
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shortolas, egy meghatarozott részvény kereslete a legoptimistabb befektetdk kis hanyadatol
szarmazik. JOl informalt kereskeddk jelenléte meggatolja a Iényegesen alulértékelt részvé-
nyek létezését, de eléfordulhatnak olyan részvények, amelyeknek az arfolyamat rendkiviili
magassagokba emelik a rosszul informalt kereskeddk, igy ellentmondva a hatékony piacok
elméletének. Allen, Morris és Postlewaite 1992-ben késziilt tanulmanyaban leirja, hogy a
kulcs egy buborék kialakuldsahoz és 1étezéséhez az, ha a shortolast szigoru szabalyokkal
akadalyozzak. Diamond és Verrechia 1987-ben feljegyezte, hogy racionalis keretek kozt a
shortolas akadalyozdsa nem vezet tulértékeléshez, mert a tiltas csak az értéket befolyasolja,
amin a privat informacio napvilagra keriil a nyilvanossag szamara. Mindezekbdl jol lathato,
mennyire vegyes a short-selling tiltasa és a tulértékelés kozotti relaciordl szold vélemények
halmaza.

2.3. A short-selling hatasa a likviditasra és volatilitasra

A short-sellinget altalaban nagy piaci volatilitdsokkal, piaci 6sszeomlasokkal és pénziigyi
valsagokkal asszocialjak. A shortoldsnak tobb valtozata van, de mind koziil az tgynevezett
naked short-sellinget éri a legtobb kritika. A shortolas és a részvényhozam-volatilitas kozti
Osszefiiggés vitatott kérdés. Tobb modell is megprobalja tigy leirni a részvényhozamokat,
hogy kozben fennall a shortolas korlatozasa. Hong és Stein [2003] modellje szerint, ha bizo-
nyos befektet6k korlatozottak a shortolasban, akkor a felhalmozott, napvilagra nem kertiilé
negativ informaciok nem épiilnek be az arakba addig, amig a piac nem kezd el esni, ami
azutan tovabb sulyosbitja a piac zuhanasat, és végiil 6sszeomlashoz vezet. Modelljiik egy
gyakoribb negativ részvényhozamot jelez eldre shortolas korlatozéasa idején.

Tovabbi modellek jelentds csokkenést vetitenek elére a kereskedési volumenben és ar-
folyammozgasban, ha megsziintetik a korlatozasokat. A befektet6knek két motivacidjuk is
van, hogy részt vegyenek a piaci versenyben: els6, hogy megosszak a kockazatot, a méso-
dik, hogy spekuléljanak privat informaciokkal. A short-sale tiltdsa limitalja mindkettdt, igy
csokkenti a piacok informacios hatékonysagat.

Magasabb volatilitas figyelheté meg azokon a piacokon, ahol a shortolas korlatozva van,
mert a jol informalt befektetok tavol maradnak a piacoktdl, és igy a kevésbé informalt be-
fektetdk irdnyitjak az arakat, ami jelentdsen nagyobb kockéazatot hordoz. Tovabba kijelent-
hetd, hogy a short-sale korlatozasa noveli az eladasi-vételi arrést, mert a tiltas csokkenti a se-
bességet, amelyen az arfolyamok konvergalnak a redlis likvidacios értékiikhdz viszonyitva,
¢és ezért az eladasi-vételi arrés ideje sztikiil. Mas tanulményok, mint példaul Charoenrook
¢és Daouk 2005-6s cikke kifejtik, hogy ha a shortolas engedélyezett, nagyobb a likviditasa
a piacoknak.

2.4. A short-sale korldtozdsok torténete az Egyesiilt Allamokban

A SEC 1934-ben bejelentette a 10a-1 (uptick rule) szabalyozast, amely kimondja a shortolas
tiltasat csokkend piacon. A szabalyozas alapjai a kidolgozast kovetd kozel 70 évben valto-
zatlanok maradtak, de mindezek mellett a piaci transzparenciat és az ellendrzési folyamato-
kat fejlesztették. A SEC tovabba meghatarozott 8 elemet, amelyet id6rél iddre feliilvizsgalnak.
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Ezek a kovetkezdk:

— felfiiggesztik a short-sale szabalyozast, amikor az értékpapir vagy a piac elér egy

kiiszobarat (threshold price),

— egyes értékpapirok, amelyekkel aktivan kereskednek, kivételt képezhetnek,

— bizonyos piaci eseményekre short-sale korlatozasokat vezethetnek be,

— a hedging tranzakciokat kiveszik a tiltasbol,

- folyamatosan étdolgozzék a shortolés akadalyoztatasanak szabalyait,

- klterjesztlk a tiltdsokat a t6zsdén klvuh értékpapirokra is,

a 10a-1 szabaly kivezetésének lehetdségét idordl idére megvizsgaljak.

2004 juliusaban a SEC elfogadta a REG SHO 202T szabalyzatat, amelyben felfiiggesz-
tik a shortolas korlatait egy elére definialt részvénycsoportnal, hogy megvizsgaljak a hatasat
a piaci arakra. A szabalyozas a Russel 3000 indexben 1év0 részvények 1/3-at érintette. A
Reg SHO 2004-ben [épett hatalyba, és 2005. majus 2-an indult el.

3. ELEMZES

Az elemzésem mostantol két szalon fut tovabb. Egyrészt megvizsgalom, a short-selling aka-
dalyoztatasa hogyan hat a piaci arfolyamokra, masrészt azt, hogy vajon a tiltds mestersége-
sen felpumpalja-e az arakat és részvénytilarazashoz vezet-e.

3.1. A short-selling akadalyozasanak hatdsa a piaci arakra

3.1.1. Az elemzés modszertana

A cikkek ebben a fejezetében valaszt adok arra, hogyan hat a short-selling akadalyozésa a
piaci arakra. A SEC 968 céget jelentett be, amelyek részt vesznek a Reg SHO szabalyozas
pilotcsoportjaban. A cégeket a Russel 3000 indexbdl valasztottak ki, a részvények jegy-
zése a harom legnagyobb amerikai tézsdén tortént: AMEX (American Stock Exchange),
NYSE (New York Stock Exchange) ¢s Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations). Az elemzésben résztvevd részvényeket véletlenszertien valasztot-
tam ki a SEC-listarol, és a vizsgalat napjaként 2005. méjus 2-at jelolom meg (tovabbiakban:
esemény napja), mert ekkor indult a pilot, és véleményem szerint ez tiikr6zi legjobban a pia-
cireakciokat. A mintaperiddus lefedi az esemény napja el6tti és utani 3 hetet, amelyek koziil
minden szerdai arfolyamot vizsgalok meg. A kontrollcsoportot 3 nagy index képviseli: az
NYSE Composite Index, a NASDAQ Composite Index és a Standard and Poor’s 500 Index.

Tovabba fontosnak tartom megvizsgalni, hogy az 0j szabalyozas hatasara hogyan val-
tozik a short-selling aktivitas, és ennek meghatarozasa céljabol short interestet’ szamolok.
A vizsgalt id6szak 10 honap az esemény napja elétt és utan, valamint a short interest ratiot
is kiszdmolom ugyanazokra az iddpontokra. A részvénymeghatarozasra vonatkozo krité-
riumaim a kovetkezok: a Russel 3000 indexben benne kell lennie 2004-ben, 2005-ben és

2 Lezaratlan short poziciok/total kereskedési volumen
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2006-ban is; kizdrom azokat a részvényeket, amelyeket 2004 juniusa és 2005 juniusa kozott
tordltek az indexbdl, valamint azokat a cégeket, amelyek cs6dbe mentek, felvasaroltak dket,
vagy Osszeolvadtak mas cégekkel. Kontrollcsoportként megvizsgdlom a Nasdaq kompozit
index, az S&P 500 és az NYSE kompozit index arfolyamat az esemény napja eldtti és utani
iddszakban.

A vizsgalat NYSE- és Nasdaqg-részvények elemzésén alapul, mert egyrészt a legtobb
short tranzakciot az Egyesiilt Allamokban kétotték, masrészt az NYSE a vilag legnagyobb
tézsdéje mind a piaci kapitalizacio, mind a kereskedési volumen alapjan, tovabba a Nasdaq
is jelentds tézsde Amerikaban (World Stock Exchanges [2012]). Az Economist gazdasagi
magazin megfeleld statisztikai elemzés készitéséhez minimum 30 darab mintavételt javasol,
ezért ennek megfelelden vizsgdlom az arfolyamokat (Saunders et al. [2003]).

3.1.2. A short-selling akadalyozasanak hatasa a piaci arakra

A cikk végén, az [. fiiggelékben talalhatok a short interest szamitasok, a 2. fiiggelékben pe-
dig a véletlenszertien kivalasztott cégek ¢és a kontrollcsoport arfolyama. Az esemény napja
utan a short interest jelentésen emelkedett mind a New York-i tdzsdén, mind a Nasdaqon.
A short interest 7,359 millio volt és stagnalt az esemény napjaig, majd utdna meredeken
emelkedni kezdett egészen 8,568 millidig a New York-i tézsdén. Majd utana is 8 és 10 millio
kozt mozgott. A Nasdaq short interestje is emelkedett, de nem olyan intenziven, mint a New
York-i tézsdén, hanem inkabb egy lassan emelked6 grafikont ir le. A 3. grafikon bemutatja
a NYSE és a Nasdaq short pozicioit az esemény napja eldtti és utani idoben.

3. grafikon
NASDAQ és NYSE short interest adatok
(2004. julius 15.-2006. majus 15.)
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Forras: sajat szerkesztés

Mindazonaltal a 10 hoénapos atlagos kereskedési volumen 52 064 milli6 volt az esemény
napja el6tt, és 59 257 milliora emelkedett utdna. Ez egy jelentds, 7193 milliés volumenemel-
kedés. Ennek az az oka, hogy azok a befektetdk, akik a shortolds akadalyoztatasa idején
tavol maradtak, ujra visszatértek a piacra. Ez bizonyitja, hogy néhany keresked6 tavol ma-
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rad a piacoktol, ha a shortolast a feliigyelet akadalyozza, vagy azok a befektetok kevesebb
poziciot nyitnak, mert a negativ informaciok nem mutatkoznak meg az arakban, és azt gon-
dolhatjak, hogy a részvényekkel a fundamentalis értékiik felett kereskednek, €s igy nem
akarnak poziciot nyitni.

Azok a befektetdk, akik emelkedést varnak, ésszertien long poziciot vesznek fel, azok
a kereskedok pedig, akik medve piacra spekulalnak, s szeretnének short poziciot nyitni, de
az korlatozva van, tdvol maradnak a piacoktdl, és nem kereskednek. Ennek egyenes kovet-
kezménye, hogy a kint 1év6 short poziciok szama csdkken short-selling korlatozasa esetén.

Elemzésem ramutat, hogy a short interest emelkedik mindkét tézsdén, és a kompozit
indexek arfolyama atlagosan szintén emelkedik. A hatékony piacok elmélete kimondja: ha
a short pozicidk szama szignifikdnsan novekszik, az arfolyamoknak csdkkennitik kellene,
mert tobb befektetd varakozasa szerint csokkenni fognak az arfolyamok. Az én elemzésem-
ben ez forditva tortént, mivel mindharom index (NYSE, COMP, S&P 500) nétt 15, 19 és
12%-kal 2005 juliusatol 2006 februarjaig, ami atlagosan 16%-os novekedésnek felel meg.
Ha a bejelentés napjatol (2004. julius) nézem az arfolyamokat, akkor a ndvekedés még jelen-
tdsebb, mert a NYSE 24, a COMP 19 és az S&P 500 16%-o0s novekedést ért el, ami atlagban
20%. Az esemény napja utdn a short interest ratio is jelentésen emelkedett. Egy honappal
az esemény napja eldtt 10,64% volt és az indulds honapjaban rogton 14,18%-ra emelkedett,
majd novekedett egészen 19,46%-ig, amit augusztusban ért el. Elmondhatd, hogy a korla-
tozasok felfliggesztése nagyon rovid id6 alatt nagy mozgast idézett eld a short interest ratio
mozgéasaban.

A hatékony piacok elmélete szerint, ha a befektetdk tobb short poziciot vesznek fel, a
részvények kindlata megnd, és ez piaci arfolyamcsdkkenést okoz. Ezzel ellentétben az elem-
zésemben a short poziciok szdma nétt, a részvényarfolyamok pedig nemhogy csokkentek,
hanem néttek. Ez teljesen ellent mond a hatékony piacok elméletének; az elemzésem inkabb
igazolja a reflexivitds altalanos elméletét, amely kimondja: kiilonb6z6 szabalyozoé szervek-
nek be kell avatkozniuk, hogy egyensulyt teremtsenek a piacokon. Soros tedriaja tovabba
azt is allitja, hogy amikor a buborék kipukkad, a befektet6k panikba esnek, és az arfolya-
mok csokkennek. Ezen a ponton sziikséges, hogy a feliigyeleti szervek szabalyozasokkal
beavatkozzanak és a shortolasi lehetdségeket gatoljak.

A 2000-es évek elején az amerikai gazdasdg novekedett, a befektetdk optimistak voltak,
a részvényarfolyamok emelkedtek, a hitelpiac szarnyalt és a tézsdei cégek védelme érdeké-
ben a short-selling korlatozas alatt allt. Ezért ha azt feltételezem, hogy a reflexivitas altala-
nos elmélete helyes (ezzel cafolva a hatékony piacok elméletét), és a feliigyeleti szerveknek
be kell avatkozniuk, hogy a piacokat egyenstlyban tartsak, akkor a piacok egyensulyban
voltak 2005 majusaig. Az uptick rule részleges felfiiggesztése utan nem volt szabalyozas,
ezért Uj buborék keletkezett, és az arfolyamok emelkedni kezdtek. Ezt tdmasztja ald az én
eredményem is, ami szintén azt mutatja, hogy az arfolyamok emelkedtek 2005 majusa utan.
A pilotcsoport részvényei az esemény napja utan 2 nappal atlagosan 0,56 dollarral, 9 nappal
0,43 dollarral emelkedtek, ezzel parhuzamosan a kontrollcsoport indexei pedig atlagosan
23,7, illetve 36,85 dollarral néttek 2, illetve 9 nappal az esemény napja utan.

Ezek az eredmények erdsitik a reflexivitas altalanos elméletét, azt mutatjak, hogy a fel-
oldas utan a részvények elkezdtek emelkedni egy 1j buborékot formalva, ¢s elmozdultak az
egyensulytalansag iranyaba. Ha adottnak vessziik, hogy a rovidre eladas korlatozasa limi-
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talja az arfolyamokba beépiild, negativ informaciokat, akkor az arfolyamoknak néveked-
nilik kell. Feltételezem, hogy ha a feloldds utan a piaci arakba beépiilt minden informacio
(negativ és pozitiv is), akkor az arfolyamoknak csdkkenniiik kellene, de legalabb volatilitast
okozni az arfolyamokban. A lenti tablazat mutatja, hogy mind a COMP index, mind a SPX
nagyjabol linedrisan nott, és csak az NYSE-nek volt némi volatilitasa, de 6sszességében az
indexek felfelé mozdultak el.

4. grafikon

NYSE, NASDAQ és S&P500 kompozit indexek
(2004. julius 15.-2006. majus 15.)
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Ez azt jelenti, hogy vagy nem volt jelents negativ informacié a megfigyelési idészak-
ban, ami az arfolyamokra hatott, vagy az elméletem céfolja az informacios hatékonysagot,
mert short-selling korlatozasa idején az nagy arfolyammozgast jelez elére. Ezért arra a ko-
vetkeztetésre jutottam, hogy minden informacio tiikr6zodik az arfolyamokban a korlatozas
alatt, csak a kevésbé aktiv piacokon. Néhany befektet tdvol marad a piacoktdl, foleg short-
selllerek, mert 6k ugy gondoljak, hogy a shortolas korlatozasa csdkkenti a piacok informa-
ciés hatékonysagat.

3.2. A short-selling korlatozdsa és a tularazds

3.2.1. Az elemzés modszertana

Ebben a fejezetben megvizsgalom, hogy a short-selling korlatozdsa vajon mesterségesen
felpumpalja-e a részvényarfolyamokat, és a vallalatok erre uj részvények kibocsatasaval
reagalnak-e.
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Ennek elemzésére meghatarozom a cégek 2004. és 2005. év végi zard részvényalloma-
nyat (3. fiiggelék), és kikalkuldlom a P/E hanyadost. A P/E hanyados megmutatja, hogy egy
részvény alul- vagy tularazott-e. A P/E hdnyados 6nalldan keveset mond; ezért, hogy jol ér-
telmezhet6vé valjon, ssze kell hasonlitani mas cégek P/E hanyadoséaval azonos szektorbdl
vagy egy adott cég historikus P/E hanyadosaival; vagy a piaci atlaghoz lehet viszonyitani.

Mivel az én mintavételemben kiilonb6zd profilu cégek vannak, ezért én egy piaci at-
laghoz hasonlitom. A Standard and Poor’s statisztikaja szerint a S&P 500 atlagos price
to earnings ratidja 15,5 1871 6ta, a median 14,5 (Hulbert [2013]). Més forrasok, mint pél-
daul Isbister, tanulmanyukban kifejtik, hogy 15 alatt a részvény aluldrazott, 15 felett pe-
dig tularazott. Ezeknek a tényeknek az ismeretében én is azokat a részvényeket tekintem
alulértékeltnek, amelyeknek kevesebb a P/E hanyadosa, mint 15, és tulértékeltnek azokat,
amelyeknek nagyobb a P/E hanyadosa 15-nél. Tovabba azt is tesztelem, hogyan a shortolas
akadalyoztatasa hat-e a piaci likviditasra.

3.2.2. A short-sale akadalyozasa
tularazashoz vezet és csokkenti a likviditast

Miller 1977-es tanulmanyaban azt irja, hogy a shortolas korldtozasa csak a legoptimistabb
befektetok varakozasait tiikrozi, ezért az drak mesterségesen felemelkednek. A mintavé-
teli csoportot 33 részvény képviseli, amelyeknek a P/E hanyadosat kiszdmolom. Price to
earnings hanyados kalkuldciom soran arra jutottam, hogy a részvények 61%-anak csokkent
a P/E ratidja az esemény napja utan év végére, mindemellett 19 részvény arfolyama is csok-
kent. Az atlagos P/E hanyados 19,7 volt 2004. év végén és 13,94-re csokkent 2005. év végére,
ami 41%-os csokkenést jelent. Isbister és a Standard and Poor’s statisztikaja szerint az at-
lagos P/E 15, ezért azt mondhatjuk, hogy a mintavételi csoport részvényeinek atlaga 2004-
ben 31,4%-kal talarazott volt. A Reg SHO program bevezetése utan az atlagos P/E ratio a
mintavételi csoportban 13,94-re esett vissza, ami joval kozelebb van a redlis arhoz. Jelentds
esés volt tapasztalhato a részvények arfolyamdban is, mivel 2005. év végére a vizsgalt rész-
vények arfolyamanak 58%-a esett tigy, hogy 2 nappal az esemény napja utan a részvények
arfolyamanak 15%-a csokkent, majd 9 nap elteltével a részvények 27%-anak az arfolyama
csokkent, az év végéig pedig a részvények arfolyamanak 58%-a esett. Ez azért torténhetett,
mert a piacnak idére volt sziiksége, hogy érvényesitse a névekvd short pozicidkat az arfo-
lyamokban, és azoknak a befektetoknek, akik eddig tavol voltak a platformtdl, idére volt
sziikségiik, hogy visszatérjenek a piacra. Ezért az elemzésem alapjan elmondhato, hogy
atlagosan a részvények tularazottak a korlatozas idején, de elindulnak a realis piaci érték
irdnyaba, ahogy a short-selling tiltast feloldjak a hatosagok.

A mintacsoportban a részvények 70%-a volt talértékelt (23 részvény a 33-bol), mert a
P/E ratidjuk nagyobb volt 15-nél. Tovabba azt is megfigyeltem, hogy a 23 tularazott cég
74%-anak részvényarfolyama csokkent 2005. év végére. Az atlagos P/E hanyados 41%-kal
(5,77 ponttal) csokkent 2004-r81 2005-re. Ebbdl kdvetkezik, hogy a részvények tulértékeltek
voltak 2004-ben, és az arfolyamuk visszaallt egy optimalis szintre 2005. év végére. Az alul-
értékelt részvények szdma a mintacsoportban 10 volt, és 70%-uk P/E ratidja nétt a majus 2-a
utdni idészakban. A tilarazott részvények arfolyama csokkenni, az alulértékelt részvények
arfolyama pedig emelkedni kezdett; ez azt jelenti, hogy a short-selling korlatozas ideje alatt
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nem a fundamentalis értékiikon kereskedtek veliik, de a feloldas utan elkezdték megtalalni
a redlis egyensulyi araikat.

A short-selling tiltdsa tobb uton befolyasolhatja a likviditast. El6szor is a short-sale
korlatozas megvaltoztathatja a részvények tulajdonosi szerkezetét, igy megvaltoztatva a
likviditast. Diamond és Verrecchia 1987-es tanulmanya szerint a short traderek altalaban
jol informalt befektetok. A shortolas korlatozasa megakadalyozza a kereskedést rossz hi-
rek esetén. Ennek az a kovetkezménye, hogy a jol informalt kereskeddk szama emelkedik,
ahogy megsziintetik a korlatozasokat, ¢s elttinnek, ahogy bevezetésre keriil. Ha a jobban
tajékozott befektetok nagyobb hanyada részt vesz a kereskedésben, az felgyorsitja az arala-
kitast, segit megoldani a bizonytalansagot a fundamentumokat illeten, és igy csdkkenek
a bid-ask spreadek. Ezért a short-sale korlatozas feloldasa ndveli az informalt kereskedést,
ami noveli a likviditast. A likviditasra hatd két legfontosabb tényezd az ar €s a résztvevok
szdma, ugyanis a short selling noveli a teljesitett kereskedések szamat, ami tobb befektetot
vonz a piacra. A nagyobb kereskedési volumen eredménye a kisebb tranzakcios koltség, ami
noveli a hatékonysagot. Mas szavakkal, ha egy befektetd shortol egy értékpapirt, akkor ndé
az arazasi hatékonysag, mert a spekulacidja, hogy a részvény csdkkenni fog, informalja a
piacot a kereskedd eladasi szandékardl; tovabba az értékpapir arfolyama tiikrozi a shorter
elérejelzését a jovobeni értékpapir-arfolyamokra, és ezzel noveli az egész piac arazasi ha-
tékonysagat. Elemzésem alapjan 7,2%-os novekedés mutatkozott a tajékozott kereskeddk
szamaban, ¢s a kereskedési volumen 12,1%kal nétt. Ezzel szemben a short interest ratio
csokkent 1,12%-kal. Ezért elmondhatjuk: ha az informalt kereskeddk szama nd, akkor a
likviditas emelkedik, mert mind a kereskedési volumenek, mind a short pozicidok szdma nd,
ami noveli a likviditast.

4. OSSZEGZES ES KONKLUZIO

A nagy gazdasagi vilagvalsag utan 1934-ben a SEC bejelentette az uptick rule-t a shortolas
ellen, ami életbe is Iépett 1938-ban. Valtoztatasok és modositasok sorozatat kdvetéen 2004-
ben kihirdetett egy pilotprogramot, amelyben bizonyos részvényekre feloldotta a shortolasi
korlatozast, hogy megvizsgalja ennek a hatdsait. A névekvd szamu short-sellerek gyakran
negativ asszociaciot ébresztenek az emberekben, a jelenséget piaci dsszeomlasokkal, tisz-
tességtelen nyereséggel hozzak dsszefiiggésbe, ezért elvart, hogy a feliigyeleti szervek sza-
balyozzéak a shortolds lehetdségeit. Ezzel parhuzamosan fontos része az akadalyozasnak,
hogy a feliigyeleti szervek megértsék a short-selling korlatozas hatasait a piacra.

Az els6 vizsgalatombol kideriil, hogy a rovidre eladasi korlatozasok tavol tartanak
egyes befektetdket a piacoktol, mert azok ugy vélekednek, hogy a negativ informaciok
nem ¢éplilnek be az arakba, ezért nem kereskednek olyan intenziven; ha viszont felfiig-
gesztik a short-selling tiltasat, megnd a tranzakcidk szdma. A felfiiggesztés utdn mind
a kereskedési volumen, mind a short-selling aktivitds megnd, mert a befektetdk long és
short pozicidkat is felvehetnek korlatozas nélkiil. Mindemellett a shorterek visszatérése a
piacra nem jelentkezik azonnal az arakban, mert a piacnak sziiksége van néhany hénapra,
hogy reagaljon a megvaltozott kereskedési pozicidkra, és ezek megjelenjenek a részvény-
arfolyamokban.
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A masodik vizsgalatomba arra kerestem a valaszt, hogy a short-sale korlatozas hogyan
hat a likviditasra, és tularazza-e a részvényeket. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
részvények tularazottak a korlatozdsok idején, és arfolyamuk néhany honap elteltével el-
kezd csokkenni, mert a ndvekvd szamu shorterek visszatérésével egyre tobb befektetd jel-
zi eldre az arcsokkenést, ezért a bullish kereskeddk vagy nem kereskednek, vagy bearish
kereskeddk lesznek. Igy elmondhato, hogy short-sale korlatozas esetében az arfolyamok a
legoptimistabb befektetdk véleményét tiikkrozik, ami mesterségesen megnovelt arat vonz. A
likviditasra gyakorolt hatasa is jelentds, mert a shorterek visszatérésével né a kereskedési
volumenek szama, csdkkennek a koltségek, ami likviditast ad a piacnak.

A fenti statisztikai elemzés alapjan elmondhatd, hogy a short-sale korlatozas hatasa je-
lentds, mert esetiikben tuldrazott részvényekkel folyik a kereskedés egy kevésbé aktiv, ke-
vésbé likvid és alacsonyabb informdacios hatékonysagu piacon; de végezetiil azt is hozzate-
szem, hogy a short selling korlatozésa sziikséges abban az esetben, ha a részvényarfolyamok
esnek, illetve a piac kezd dsszezuhanni.
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