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Útdráttur 
 
Þessi ritgerð fjallar um skortsölu hlutabréfa, áhrif skortsölu á verðmyndun hlutabréfa 

og áhrif skortsölubanns á verðmyndun hlutabréfa ásamt helstu aðferðum við leit að 

skortsölutækifærum. 

 Rannsóknarspurning þessarar ritgerðar er hvort bann eða takmarkanir á 

skortsölu hafi neikvæð eða jákvæð áhrif á skilvirka verðmyndun hlutabréfa. 

 Skortsala hlutabréfa er mjög mikilvægur þáttur í fjármálakerfum allra landa 

þar sem skortsala kemur í veg fyrir verðbólur hlutabréfa, á sama tíma er einnig mjög 

mikilvægt að lánamarkaður hlutabréfa sé til staðar. Á Íslandi var mjög lítill 

lánamarkaður með hlutabréf sem gerði það að verkum að skortsala var lítið sem ekkert 

stunduð. 

 Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru að á meðan markaðir hlutabréfa eru í 

eðlilegu ástandi er slæmt fyrir markaðinn að banna skortsölu. Þegar markaðurinn er 

hinsvegar í óeðlilegu ástandi eins og hann var á Íslandi í lok árs 2008 og byrjun ársins 

2009 er skynsamlegt að takmarka skortsölu. Aðrar rannsóknir sýna hinsvegar að áhrif 

þess að banna skortsölu þegar markaðurinn er veikburða hefur að meðaltali lítil áhrif á 

verð hlutabréfa. Einnig sýna rannsóknir að þegar banni við skortsölu er aflétt aukast 

kaup og sölutilboð á markaði til muna. 
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Þessi ritgerð fjallar um áhrif skortsölu á verðmyndun hlutabréfa þar sem skortsala er 

ýmist leyfð, ekki leyfð eða háð takmörkunum. Ritgerðin vegur sex ECTS einingar og 

er lokaverkefni í viðskiptafræði við Háskóla Íslands. 

 Höfundur þessarar ritgerðar vill þakka Hauki C. Benediktssyni, lektor við 

Háskóla Íslands sem var leiðbeinandi þessarar ritgerðar fyrir mikla hjálpsemi, Erlendi 

Davíðssyni, hagfræðingi fyrir ráðleggingar og Bjarna Gíslasyni, verkfræðingi fyrir 

yfirlestur. 
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1.0 Inngangur 
Skortsala er gerningur sem hefur verið til síðan á 17. öld þegar fjárfestar í Hollandi 

áttuðu sig á því að þeir gætu ekki aðeins grætt á hækkun hlutabréfa heldur einnig 

lækkun þeirra (Culp og Heaton, 2008). 

 Við skortsölu selur aðili eign sem hann hefur fengið að láni gegn því að skila 

henni aftur innan ákveðins tíma í þeirri trú að eignin sé of hátt verðlögð. Skortsalinn 

vonarað verð hennar muni lækka í framtíðinni svo að þegar komi að skilum geti hann 

keypt eignina á lægra verði en hann seldi hana á upphaflega.  Dæmi um skortsala er 

aðili sem telur að hlutabréf í Íslandsbanka muni falla úr verðinu 10 niður í 6 innan sex 

mánaða. Hann fær þá 1.000 bréf lánuð og selur þau á genginu 10, ef spá hans gengur 

eftir kaupir hann hlutabréfin þegar þau hafa lækkað niður í 6 og skilar þeim til aðilans 

sem lánaði honum bréfin í upphafi. Eftir stendur hagnaður upp á 4.000 krónur (ekki 

tekið tillit til viðskiptakostnaðar). 

 Vangaveltur hafa verið uppi um það hvort skortsala stuðli að jákvæðri 

verðmyndun, komi í veg fyrir óhóflegar verðbólur eða hvort öll skortsala sé af hinu 

illa að því leyti að ekki sé eðlilegt að ákveðnir aðilar á markaðnum séu að gagnrýna 

stöðu tiltekinna félaga í því skyni að hafa neikvæð áhrif á verð hlutabréfa þeirra. 

Skortsalar gegna að því leyti ákveðnu eftirlitshlutverki. Þegar markaður fyrir ákveðin 

hlutabréf er á niðurleið má glögglega ímynda sér að engin eftirspurn sé eftir þeim 

bréfum en þegar skortsala er leyfð er eflaust fjöldi aðila sem hafa skortselt hlutabréf 

sem vilja loka sinni stöðu. Það leiðir til eftirspurnar eftir þeim hlutabréfum sem eru á 

niðurleið sem í kjölfarið getur dregið úr lækkun bréfanna.  

 Í uppsveiflunni var íslenska bankakerfið orðið umtalsvert stærra en íslenska 

hagkerfið. Það gerði það að verkum að íslenska bankakerfið var mjög veikt fyrir 

áföllum sem leiddi til þess að snemma árs 2008 voru erlendir vogunarsjóðir farnir að 

skoða möguleika sína á að skortselja íslensk hlutabréf í stórum stíl (Viðskiptablaðið, 

2008). Fjármálamarkaðurinn á Íslandi var frekar vanþróaður að því leyti að ekki var 

sérstakt eftirlit með því hverjir væru að skortselja og gegn hvaða hagsmunum. Að auki 

var lítill sem enginn lánamarkaður hlutabréfa hérlendis sem gerði það að verkum að 

erfitt var að verða sér úti um hlutabréf til að skortselja. 
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 Það gefur augaleið að aðilum hefði mögulega verið kleift að hagnast gífurlega 

í hruninu í lok ársins 2008 með skortsölu. Þó skal minna á að innherjar sem mögulega 

eru meðvitaðir um slæma framtíð félags eiga ekki að geta stundað slík viðskipti. 123. 

gr. laga nr. 108/2007 um innherja koma í veg fyrir að aðilar sem hafa meiri 

upplýsingar en aðrir geti misnotað stöðu sína og hagnast á skortsölu.  

 Fjöldi fjárfesta hafa stórgrætt á skortsöluviðskiptum en á sama tíma hafa 

margir stórtapað á slíkum viðskiptum, jafnvel sömu aðilar og hafa grætt mest. Áhætta 

sem fólgin er í skortsölu er mikil og tapið getur að sama skapi orðið mikið gangi spá 

skortsalans um verðlækkun ekki eftir. 

1.1 Hvað er skortsala? 

Skortsala er ákveðinn gerningur sem felur í sér að fjárfestir fær bréf lánuð til að selja 

til annars aðila og skila þeim síðar til lánveitanda á umsömdum degi. Til að skila þeim 

til baka þarf skortsalinn að kaupa bréfin á markaði. Talað er um að taka skortstöðu 

þegar aðili fær lánað bréf til selja í þeirri trú að verð hlutabréfs eigi eftir að lækka, 

aðili er þá að veðja á lækkun hlutabréfanna. 

Dæmi:Þátttakendur eru þrír. Andri vill lána bréfin sín í X hf. svo Heiða geti skortselt 

bréfin í X hf. Jón vill kaupa bréfin. Andri lánar Heiðu hlutabréf í X hf. að nafnvirði 

einnar milljón króna og Heiða selur Jóni bréfin. Þar með hefur Heiða tekið 

„skortstöðu“ í X hf. Skortstaða Heiðu er nafnverð bréfanna, sem hún seldi en átti ekki, 

þ.e. ein milljón króna. Heiða hagnast á þessum viðskiptum ef verð bréfanna lækkar en 

tapar ef verð hækkar (Gylfi Magnússon, 2002).  

 Skortsalar gegna mikilvægu hlutverki á markaði því þeir geta stuðlaðað 

eðlilegri verðmyndun. Ástæða þess að stjórnendur stórfyrirtækja eru á móti skortsölu 

er líklegast sú að skortsalar eru í rauninni eins og rannsóknarblaðamenn og hefur þeim 

á stundum verið líkt við starfsmenn sjónvarpsþáttarins „60 mínútur“. Þeir rannsaka 

markaðinn, birtast óvænt í fyrirtækjum og spyrja hvernig standi á því að verðlagning á 

hlutabréfum fyrirtækis sé eins og hún sé á sama tíma og fyrirtækið er kannski að losa 

eiturefni í ár, heil vörulína er stórgölluð eða hvað eina sem þeim dettur í hug að sé 

vísbending um að hlutabréfaverð skuli lækka. Skortsalar geta grætt á hrakföllum 

fyrirtækja ef þeir sjá nógu tímanlega það sem í vændum er. 
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1.2 Uppruni skortsölu 

Skortsala hefur verið gagnrýndur viðskiptagerningur síðan fyrstu skipulögðu 

hlutabréfaviðskipti hófust í Amsterdam snemma á sautjánda öldinni. Það voru 

miðlarar sem höfðu áður starfað hjá Dutch East India Company (D.E.I.C.), sem síðar 

stofnuðu bandalagið „Groote Companie“, sem komust að því að þeir gætu ekki aðeins 

grætt peninga á hækkandi hlutabréfaverði heldur einnig þegar verð hlutabréfa voru á 

niðurleið (Bris, Goetzmann og Zhu, 2004). 

Skortsala var síðar bönnuð í Hollandi árið 1610 áður en fyrsta bygging 

kauphallarinnar í Amsterdem var reist. Lögin voru mikið gagnrýnd sem leiddi bæði til 

ógildingar laganna og þess að hollenska ríkisstjórnin innleiddi skatt á hagnað 

skortsölu árið 1689 (Angel og Mccabe, 2009). 

 Síðastliðin 400 ár hefur skortsölum verið kennt um markaðslækkanir og hafa 

þátttakendur á markaði óskað eftir regluverki kringum skortsölu (Staley, 1997). Árið 

1812 ákváðu yfirvöld í New York að banna skortsölu eftir miklar vangaveltur um 

pappírspeninga og hlutabréf í bönkum. Hlutabréfamarkaðurinn var mjög vanþróaður á 

þeim tíma. Á árunum 1857 til 1859 voru lögin um bann við skortsölu afturkölluð 

(Staley, 1997). 

 Árið 1864 voru samskonar lög um bann við skortsölu endurvakin til að hemja 

spákaupmennsku með gull. Lögin voru afturkölluð aðeins 15 dögum síðar eftir að gull 

hafði risið frá $200 í $300 á aðeins tveimur vikum meðan lögin voru í gildi (Staley, 

1997).   

 Af þessu má sjá að skortsala er ekki nein nýjung og hefur verið stunduð 

víðsvegar um heiminn síðustu aldir. Regluverk utan um skortsölu er heldur ekki nýtt 

af nálinni. Iðkun skortsölu hefur lengi vel verið litin hornauga sem hefur leitt til 

reglugerða utan um skortsölu allt fyrstu tíð.  Það hefur stundum haft neikvæð áhrif á 

markaðinn sem hefur vakið upp spurningar um hvort það sé yfir höfuð skynsamlegt að 

hafa afskipti af skortsölu. 

1.3 Tegundir skortsölu 

Til eru fjölmargar leiðir til að skortselja. Algengar eru tilraunir til að hagnast á 

gengismuni með því að nýta sér verðmismun á mismunandi mörkuðum eða milli 

sambærilegra hluta með sitthvort nafnið, stundum á sama markaðinum. Vísitölugróska 
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(index arbitrage) er hugtak sem notað er yfir það þegar fjárfestar reyna að ná 

áhættulausum hagnaði með notkun hlutabréfavísitalna, slíkt nýtir mismun milli verðs 

á hlutabréfavísitölu og hlutabréfasafni sem vísitalan sjálf er byggð á. Umbreytanlegur 

gengishagnaður nýtir sér lítinn mismun milli verðs á hlutabréfum með breytiákvæði 

og almennum hlutabréfum.  Þessar og fleiri aðferðir nota skortsalar til að skapa sér 

stöður og vinda ofan af stöðum (Branson, 2009). 

 Hægt er að skortselja í rauninni hvað sem er svo lengi sem einhver viðskipti 

eru alfarið með það sem þú villt skortselja, í dag er almennt talað um nakta skortsölu 

og hefðbundna skortsölu sem verða útskýrðar hér neðar. Samkvæmt William Cate 

(2008) sem starfað hefur sem stjórnandi hjá Beowulf Investments og einnig sem 

framkvæmdastjóri Global Village Investment Club eru eftirtaldar gerðir meðal þeirra 

helstu: 

• Hefðbundin skortsala : Hlutabréf fengin að láni (gegn 50% tryggingu), þetta er einungis sú 

gerð skortsölu þar sem salan getur verið þvinguð þegar verð á hlutabréfum hækkar því þá 

þarf seljandinn að bæta við peningum á margin reikninginn. 

• Skortsala verðbréfamiðlara: Þetta er ákvörðun um að framkvæma ekki beiðni umbjóðanda um 

að kaupa, heldur láta sýnast sem hlutabréfin séu komin í eign umbjóðandans á 

viðskiptaspjaldi þess. 

• Greiðslumiðlunarskortsala : Greiðslumiðlunarfyrirtækið kaupir ekki það sem var pantað 

heldur kreditfærir það á reikning verðbréfamiðlarans. 

• Nakin skortsala : Þegar tvær verðbréfamiðlunarstofur ákveða að skipta bréfum í fyrirtækjum 

en krefjast ekki eiginlegra skila á hluthafaskírteinum, í það minnsta ekki strax. Þetta á einnig 

við um það þegar skortsali selur hlutabréf en semur við kaupandann að afhenda hlutabréfin 

eftir ákveðið marga daga, í því tilfelli er skortsalinn að taka gríðarlega áhættu og alls ekki víst 

að hann muni alfarið geta afhent bréfin.  

• DTC skortsala : Þegar vörslufyrirtæki sem geymir hlutabréfinnota hlutabréfin sem þau eru að 

geyma til að skortselja þau bréf. 

• Alþjóðleg skortsala : Hlutabréf fengin utan landamæranna. Fyrirtækið er skráð sem aðili í 

viðskiptum erlendis. Hinsvegar fara viðskiptin fram innanlands og hlutabréfin eru seld aðilum 

innanlands. Skortsalan fer fram innan landamæra þar sem verðbréfamiðlarinn getur verið viss 

um að skortstaðan muni verða lokuð ef skortsöluþvingun verður möguleg. 

• Gengismunarskortsala : Til dæmis þegar fengin eru að láni hlutabréf sem eru á tveimur 

mörkuðum en eru ekki verðlögð á sama hátt, þau eru fengin að láni á ódýrari markaðinum en 

seld á dýrari markaðinum. Slík iðkun ætti undir flestum kringumstæðum að stuðla að 

leiðréttingum á þessum tveimur mörkuðum þannig að verð séu eins. Ein af grunnkenningum 

fjármálafræða er að slík högunartækifæri séu ekki til og ef þau myndist eigi sér samstundis 

stað verðleiðréttingar  sem eyði þeim tækifærum. 
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• Skortsala hlutabréfa á götunni : Innherjar sem eru að skortselja eða þeir sem fullyrða að þeir 

séu innherjar selja fölsuð hlutabréf til kaupenda utan reglulegs markaðar. 

• MIDI skort sala : Miðlarar selja hlutabréf á verði sem er vel yfir markaðsverði. Þetta hefur 

verið vinsælt á þýska hlutabréfamarkaðinum þegar verið er að selja til mið austurlandanna. 

Gapið milli söluverðsins og markaðsverðsins er skilvirk skortsala. 

• Innleggsnótu skortsala : Notkun falsaðra hlutabréfa, skortsalinn leggur þau inn í erlendan 

banka. Síðan selur skortsalinn innleggsnótuna hjá bankanum. Þetta hefur verið mikið stundað 

í Asíu. 

• Grjótvaðsskortsala : Fjárfestingarfyrirtæki kaupir hlutabréf og tekur að sér eiginlega 

afhendingu þeirra. Þeir skipta síðan út pappírunum sem staðfesta eign þeirra út fyrir aðra 

falsaða pappíra. Næst selja þeir raunverulegu hlutabréfin aftur inná markaðinn. Þetta hefur 

gífurlega mikil áhrif á efnahagsreikninginn þeirra. Þetta hefur verið mikið gert í Asíu með 

NYSE hlutabréf. 

• Skattaparadísarskortsala : Smáir (venjulega Karabískir) bankar starfa sem umbjóðendur 

viðskiptavina sinna og neita að gefa upp nöfn viðskiptavina sinna, svo ógerlegt er að vita hvað 

hver á mikið af peningum þar. Viðskiptavinirnir óska eftir að kaupa verðbréf, hlutabréf eða 

hvaðeina. Bankinn kaupir hins vegar ekki það sem óskað var eftir að yrði keypt heldur sýnir 

einungis söluna í bankakerfinu. Þetta hefur mikið verið stundaðí viðskiptum með gull. 

• Tapaðar kvittanir : Viðskiptavinir krefjast þess að fá staðfestingu á kaupum sínum. Miðlarar 

senda staðfestinguna á rangt heimilisfang. Síðar er bréfið endursent. Með pappírana undir 

sínum höndum heldur verðbréfamiðlarinn því fram að viðskiptavinurinn sé búinn að fá 

pappírana. Ári er eytt í að sanna að pappírarnir komust aldrei til skila. Á meðan getur 

miðlarinn notað pappírana til að loka sínum eigin skortstöðum. Þetta hefur gerst víða. 

• Jaðarskortsala : Kaupandi kaupir hlutabréf með innborgun inná svokallaðan 

tryggingareikning. Kaupandi fær ekki skjalfest kaup sín. Miðlarinn selur kaupanda bréf sem 

ekki eru til. 

• Yfirtökuskortsala : Miðlarar bæta við hlutabréfum sem ekki eru til við yfirtöku fyrirtækis á 

öðru fyrirtæki. Fyrirtækið kaupir þá hlutabréfin sem að hluta eru í raun ekki til. Skortsalinn 

fær peninga eða hlutabréf í fyrirtækinu sem er að kaupa. 

• Núnings skortsala : Á verðbréfa markaði (OTC) hverfa 3% af eigendum hlutabréfa á hverju 

ári. Þeir deyja eða gleyma hlutabréfunum. Þar af leiðandi geta  miðlarar skortselt 3% af 

hlutabréfunum á hverju ári vegna þeirrar staðreyndar að einhverjir rétthafar hlutabréfana 

munu aldrei gera tilkall til bréfanna. 

• Fölsuð hlutabréf: Fagmenn senda reglulega fölsuð hlutabréfaskírteini til millifærsluaðila. 

Óvenju hátt hlutfall þeirra er samþykkt sem raunveruleg hlutabréfaskírteini. Afleiðingin er sú 

að fagmennirnir hafa á árangursríkan hátt skortselt hlutabréfin. 

• Ábyrgðar- eða valréttarskortsala: Kaupandi heldur rétti til að nota ábyrgð eða valrétt, en 

gerir það ekki. Í staðinn selur hann hlutabréfin og notar síðan valréttin eða ábyrgðina sem 

nokkurskonar tryggingu. Þetta var algengt á áttunda og níunda áratugnum. 
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• Lánaskortsala : Færð hlutabréf að veði. Þú býðst til að lána 90% af andvirði hlutabréfs til 

langs tíma. Þú hefur betri vexti heldur en banki. Þú tekur inn hlutabréfið og selur það. Þú 

lánar 90% af peningunum sem þú færð við söluna. Þú ert núna í skortstöðu. Þú tekur við 

vaxtagreiðslum frá lántakandanum þar til hann hættir að standa í skilum. 

• Lánaskortsala : Aðili kemur til þín og óskar eftir langtímaláni, aðilinn hefur undir sínum 

höndum hlutabréf sem er $100 virði. Þú lánar honum $90, þe. 90% handveðsins en tekur allt 

veðið í þína vörslu. Forvextir eru í raun $10. Þú tekur við hlutabréfinu sem nokkurs konar 

tryggingu, til þess að lántakandandi geti fengið hlutabréfið sitt til baka þarf hann að greiða 

þér $100. Vextirnir sem þú býður eru betri heldur en banki býður. Þú selur hlutabréfið á 

meðan það er í þinni vörslu þar sem þú telur að það sé of hátt verðlagt. Þú lánar 90% af 

upphæðinni sem þú fékkst greitt fyrir hlutabréfið. Innheimtir vaxtaafborganir af útláninu. Þú 

kaupir bréfið vonandi á lægra gengi og skilar því til fyrsta lántakandans þegar hann hefur 

greitt þér $100.    

1.4 Tegundir vara sem ekki er hægt að skortselja 

Við mat fjárfestingakosta er stundum litið til alfa(α) bréfs. α er skilgreint sem 

munurinn á væntri ávöxtun og þeirri ávöxtunarkröfu sem við teljum eðlilega. Þ.e. αX 

= E(rf) – { rf + βX * [E(rM) – rf]}. Það að alfa sé neikvætt þýðir að eignin sé of hátt 

verðlögð og þá er tækifæri til að taka skortstöðu í eign, enda er skortsali í raun alltaf 

að veðja á að verðþróun eignar verði neikvæð.  Hlutabréf sem hefur jákvætt α-gildi er 

dæmi um vöru sem ekki er skynsamlegt að taka skortstöðu í  (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). 

Ekki er alltaf nóg að telja að hlutabréf muni falla í verði í framtíðinni heldur er 

einnig jafn mikilvægt að það séu umtalsverð  viðskipti með hlutinn, ef framboð er svo 

lítið að það er erfitt að kaupa hlutinn til að geta skilað honum til baka getur það reynst 

ansi dýrt að kaupa hann. Það sama á við ef maður hefur fáa staði til að leita til 

varðandi endurkaup á hlutnum eða að lítil viðskipti eru með hlutinn á markaði.  Þá 

getur sá aðili sem á eignina nýtt sér stöðu sína í krafti þess að hún er illfáanleg 

annarsstaðar og krafist þess að fá mun hærra verð en markaðsverð.  

Samkvæmt William J. O‘Neil (2005), höfundi bókarinnar „How to make money on 

selling stocks short“, er ágæt þumalputtaregla sem notuð er í Bandaríkjunum að 

stunda aðeins skortsölu með hlutabréf þar sem viðskipti útistandandi hluta eru ein til 

tíu milljónir (eða fleiri) hlutir á dag. Einnig er mikilvægt að meðal eigenda séu 

stofnanir.   
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 Annað sem bókarhöfundurinn O‘Neil (2005) nefnir er að það geti verið mjög 

varasamt að vaða beint útí skortsölu þegar verð eru skyndilega ofurhá. Það að stunda 

skortsölu krefst mikils aga. Hann nefnir dæmi um fjárfesti sem tekinn var í viðtal á 

þekktri fréttastofu þar sem hann tilkynnti að hann væri búinn að skortselja Jet Blue 

Airways Corp. Hann seldi bréfin á $30 en sagði að raunverulegt virði bréfanna væri 

$20. Verkefni skortsala er ekki að rökræða við markaðinn í heild um að eitthvað sé 

verðlagt of hátt, heldur að rannsaka það og átta sig á hvenær markaðurinn er að 

veikjast. Líkur eru á því að hlutabréfaverð hækki enn meira þegar það spyrst út að 

verð sé of hátt enda fékk fjárfestir sem skortseldi Jet Blue Airways Corp. að finna 

fyrir því þegar hann átti að skila hlutabréfunum á genginu $70. 
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2.0 Framkvæmd skortsölu og undirliggjandi eignir í skortsölu 
Undirliggjandi eignir í skortsölu geta verið af öllu tagi en í þessari ritgerð  er  einblínt 

á skortsölu hlutabréfa. Þegar aðili fer útí skortsölu þarf hann nær alltaf að leggja fram 

tryggingu. Oftast er um að ræða fimmtíu prósent af skortsölu verðinu sem nokkurs 

konar tryggingu inná svokallaðan tryggingareikning (e. margin account) sem er oftast 

í vörslu verðbréfamiðlarans. Eftir að skortsalan hefur verið framkvæmd þarf 

verðbréfamiðlarinn að reikna út daglegan eða vikulegan hagnað eða tap á stöðunni. Ef 

verðið fer niður þá hefur seljandinn (skortsalinn) not af sjóðnum til að fjárfesta í 

öðrum hlutum, s.s. taka aðrar skortstöður. Ef verðið hækkar er krafist aukinnar 

tryggingar með svokölluðu veðkalli og þarf skortsalinn þá að bæta inná 

tryggingarreikninginn. Hér að neðan er hægt að sjá dæmi um slíkt: 

 

Skortsali selur 100 hluti af X á $100 

 Selur 100 hluti X $100   = $10.000 

 Tryggingareikningur 50%  = + $5.000 

      $15.000 Skuld skortsalans. 

 

Ef hlutabréfið lækkar í 80$ á hlut: 

      $15.000  Skuld skortsalans f.lækkun - $8.000 Núverandi markaðsvirði 

$7.000 Eigið fé 

Skortsalanum nægir að hafa 50% af markaðsvirði hlutabréfana inná þessum 

tryggingareikningi sem gerir $4.000 og getur því annað hvort leyst til sín hluta 

fjárhæðinnar eða ráðstafað henni til annars. 

Ef skortsalinn ákveður að loka skortstöðu sinni með því að kaupa hlutabréf fyrir $80 á 

hlut og loka þar af leiðandi tryggingarsjóðnum væri kominn hagnaður uppá $2.000 

auk þess að hann fær greitt til baka trygginguna uppá $5.000 og er því þar af leiðandi 

með fé uppá $7.000 milli handanna. 
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Ef hlutabréfið hækkar í $120 á hlut: 

      $15.000    Skuld skortsalans f. hækkun - $12.000   Núverandi markaðsvirði 

$3.000   Eigið fé 

Ef skortsalinn vill ekki loka stöðunni sinni strax verður hann að bæta við a.m.k. 

$2.000 inn á tryggingareikninginn. Vanalega er gengið útfrá því að 

tryggingareikningurinn megi fara niður í 30%, í þessu tilviki er 

tryggingareikningurinn kominn í 25% (3.000/12.000 = 0,25), miðlarinn setur því 

veðkall á hann, sem skikkar hann til að hækka trygginguna upp í a.m.k. 30% sem 

mundi þýða $600, almennt er þó skilyrði að hækka reikninginn aftur í 50% sem mundi 

þýða hækkun um $3.000 uppí $6.000 ((3.000+3.000)/12.000 ). Ef skortsalinn hefur 

ekki gengið frá millifærslu innan tiltekins frests er stöðunni hans lokað, vanalega er 

fresturinn 48 klukkustundir. Ef skortsalinn ákveður að loka skortstöðu sinni stendur 

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

2.1 Tæknigreining 

Á skilvirkum markaði getur verð hlutabréfa stefnt bæði upp og niður. Það mundi 

teljast óeðlilegt ef verð á einhverjum hlut stefndi alltaf í sömu átt. Verð hlutabréfa 

endurspegla almennar verðmyndandi upplýsingar markaðsins. Verðbreytingar 

morgundagsins ráðast þar af leiðandi af þeim upplýsingum sem  hafa áhrif á verðið 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

 Samkvæmt bókinni Hlutabréf og eignastýring, sem gefin var út af 

Íslandsbanka og  ritstýrð af Sigurði B. Stefánssyni þá byggist tæknigreining á því að 

markaðurinn sé ekki fullkomlega skilvirkur. Þau skilyrði sem hugsunin að baki 

tæknigreiningu hvílir á eru eftirfarandi: 

1. Verð á hlutabréfum getur vaxið eða dalað óbreytt til einhvers tíma. Ástæða 

óbreyttu verðstefnunnar getur verið vegna atburða löngu liðinnar fortíðar sem 

enn hafa verðmótandi áhrif en nýlegir atburðir hafa þó mestu áhrifin. 

2. Ef reyna á að reikna framvirkt verð í ákveðna stefnu útfrá þekktum atvikum er 

ávallt einhver óvissa. Því lengra inn í framtíðina sem við reynum að reikna 
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verð því meiri verður óvissan, breytingar í náinni framtíð er auðveldara að sjá 

fyrir heldur en til langs tíma. 

3. Þegar verð á hlutabréfum hefur tekið ákveðna stefnu þá stökkva ekki allir 

fjárfestar á þá ályktun að stefnan muni haldast óbreytt fyrr en stefnan hefur 

fengið nokkurs konar staðfestingu á markaðnum. Þá taka þeir ákvörðun um 

það hvort þeir eigi að skortselja til lækkunar eða kaupa hlutabréf í von um  enn 

frekari hækkun.  

4. Það er auðveldara að greina stefnu í vikulegum eða mánaðarlegum gögnum en 

í daglegum tölum eða breytingum innan dagsins. Frávik eða flökt frá meðaltali 

er meira í daglegum tölum. 

5. Stundum er talað um að markaðurinn stefni til hliðar en þá er átt við þegar 

verð hefur ákveðna stefnu upp eða niður á við en meðaltal helst þó óbreytt. 

6. Því minna sem við höfum af verðmótandi upplýsingum því auðveldara er að 

ákveða verð.  Af þessum skilyrðum má skilja að verð geti haldið ákveðinni stefnu nokkurn 

veginn óbreyttri um nokkurt skeið. Tæknigreining byggist því á því að í verði á 

markaði komi fram síendurtekin mynstur sem hægt sé að greina og nota til þess að 

segja um verðbreytingar í framtíðinni (Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

 Verðvísar í tæknigreiningu eru reiknaðir út frá fáum og einföldum 

grunnstærðum eins og hlutabréfaverði, veltu og tíma. Í tæknigreiningu er margar 

gerðir línurita en vinsælast hefur þótt að nota svokallaða japanska kertastjaka. 

Japönsku kertastjakarnir veita upplýsingar um það sem er að gerast á markaðnum. Á 

næstu síðu má sjá mynd af japönskum kertastjökum  (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

 Þegar kertastjakarnir eru í litum er hækkunarsúlan græn og lækkunarsúlan 

rauð. Lína getur legið upp úr og niður úr súlunni.  Svæðið umhverfis línu upp úr súlu 

er nefnt efri skuggi en neðri skuggi er umhverfis línuna niður úr. Því lengri sem súlur 

stjakanna eru, því meiri er þrýstingur á markaði á kaupahlið eða söluhlið. Mjög stuttir 

stjakar tákna lítil átök, litla breytingu frá opnunarverði til lokaverðs, vopnahlé á milli 

bola og bjarna, eða jafntefli (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 
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Á myndrænu formi má sjá hvenær 

boltinn er hjá bolunum (að verð sé á 

uppleið) og hvenær hjá birnunum (að 

verð sé á niðurleið) . Á mynd  1 má 

sjá japanskan kertastjaka. Svörtu 

halarnir sem eru ofan og neðan við 

búkinn eru kallaðir skuggar. Hér að 

neðan eru frekari útskýringar á 

kertastjökunum. 

Opnar súlur eða grænir stjakar merkir 

hækkun, að lokaverð sé hærra en 

opnunarverð, að bolarnir hafi náð 

yfirráðum. Opnunarverð er hægt að 

sjá á neðri brún hennar og efri brúnin 

sýnir lokaverð tímabilsins (Sigurður 

B. Stefánsson, 2003). 

 

Rauðar súlur tákna lækkun. Opnunarverðið er þá í efri brún súlunnar og lokaverðið 

við neðri brún. Lokaverð er þá lægra en opnunarverð sem táknar framboð og 

söluþrýsting. Birnirnir hafa þá náð yfirráðum. Hæsti punktur efri línu táknar hæsta 

verð tímabilsins en lægsti punktur neðri línu táknar lægsta verð tímabilsins (Sigurður 

B. Stefánsson, 2003). 

Langar grænar súlur tákna almennt bjartsýni og hækkandi verð en staða þeirra í 

tímaröðinni skiptir þó miklu máli. Þegar löng, græn súla kemur á eftir langri röð af 

rauðum súlum getur það verið merki um vendipunkt og öflugan stuðning og eftirspurn 

á því verðbili (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Langar rauðar súlur gefa til kynna að skelfing og upplausn ríki. Eftir langa röð af 

grænum súlum og stígandi verð getur löng rauð súla táknað viðsnúning eða viðnám, 

vaxandi framboð á því verðbili (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Langir skuggar geta sýnt að mikil átök hafi verið nýverið. Að bolarnir hafi reynt að ná 

yfirhöndinni en ekki tekist að lokum (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Mynd 1. Japanskir kertastjakar  
Heimild: Sótt 29.mars, 2010 á http://www.euscriu.eu/wp-
content/uploads/2009/10/japanese-candlesticks.jpg 
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Hár efri skuggi eða lítill neðri skuggi getur verið til marks um að menn voru á 

kaupahliðinni lengi en meira framboð kom þá á markaðinn sem leiddi til lækkunar 

með þeim afleiðingum að langur efri skuggi myndaðist (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). 

Langur neðri skuggi er til marks um að seljendur hafi haft yfirhöndina í viðskiptum en 

hafi síðan undir lokin fyllst bjartsýni og kaupendur lokað á verði sem var mun hærra 

en lægsta verð tímabilsins (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Marubozubræðurnir eru öflugustu löngu stjakarnir, 

þeir eru grænir og rauðir. Þeir bera enga skugga, þá 

fara kaupendur eða seljendur með völdin allt 

tímabilið, þannig að opnunar og lokaverð verður um 

leið lægsta og hæsta verð (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). 

Grænn Marubozu þýðir að opnunarverðið sé lægsta 

verðið og lokaverðið það hæsta. Völdin eru í 

höndum kaupanda allt frá byrjun tímabils til loka 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Á rauðum Marubozu eru seljendur allsráðandi frá upphafi til loka tímabilsins 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Skopparakringlur eru stjakar með litlar grænar eða rauður súlur en langa skugga. Ef 

aðeins annar hvor skugginn er langur getur það verið til marks um viðsnúning á 

markaði. Skopparakringlur eru til marks um að báðar hliðar markaðarins séu að reyna 

að ná völdum en lítið verði vart við breytingar á opnunar og lokunarverði. Eftir langa 

röð af grænum súlum og hækkandi verð getur skopparakringla á toppnum verið til 

marks um að veldi bolanna fari hnignandi og stutt sé í að valdahlutföll breytist. Ef 

hins vegar um er að ræða langa röð af rauðum súlum og lækkun getur skopparakringla 

neðst á sama hátt táknað að viðsnúningur sé í nánd og bolarnir séu að styrkjast 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Mynd 2. Marubozu 
Heimild : Sótt 29.mars á 
http://i289.photobucket.com/ 
albums/ll229/loom57/555.jpg 
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Doji myndast þegar opnunarverð og lokaverð er 

nánast það sama. Þá er lítil verðbreyting og 

jafnvægi milli bola og bjarna á markaði. Doji 

getur litið út eins og plúsmerki eða eins konar 

kross eða kross á hvolfi. Ef Doji myndast á eftir 

röð af löngum súlum getur hann gefið merki um 

að breyting sé í nánd. Sé aðili þegar í langri eða 

stuttri stöðu getur verið skynsamlegt að leysa út 

hagnað (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

 

Hamarinn og hengdi maðurinn líta eins út en þessir stjakar 

gefa mismunandi upplýsingar eftir stöðu þeirra í 

stjakamynstrinu (Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

Hengdi maðurinn er viðvörun um að lækkun geti verið í 

nánd og er að jafnaði til marks um viðsnúning í lok 

hækkunarskeiðs (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

 

Hamarinn er vísbending um viðsnúning eftir 

lækkunartímabil. Langi neðri skugginn er til marks um að 

styrkur bjarnanna sé að aukast. Þessi merki þurfa líka að 

skoðast í samhengi við nærliggjandi tímabil og jafnan er þörf 

á frekari staðfestingu eftir vísbendingar frá hamri eða 

hengdum manni (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Öfugur hamar og stjörnuskot hafa sama útlit en ekki sömu 

merkingu. Súlurnar eru litlar en efri skuggarnir háir. 

Stjörnuskotið myndast eftir að verðið hefur náð sér á nokkurt 

flug og er í stöðu stjörnuskots og af því er nafn stjakans 

dregið. (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Flugdrekinn myndast við opnun, hæsta verð og lokaverð er allt í sama punktinum en 

lægsta verð tímabilsins myndar langan neðri skugga. Kertastjakinn lítur út eins og T 

Mynd 2. Doji  
Heimild : Sótt 29.mars á 
http://www.forexoma.com/the-language-of-
japanese-candlesticks-the-only-real-time-
indicators/ 

Mynd 3. Hamar og hengdur 
maður. 
Heimild: Sótt 29.mars á 
http://www.forexoma.com/the-
language-of-japanese-
candlesticks-the-only-real-time-
indicators/ 

Mynd 4. Öfugur hamar 
Heimild:Sótt 29.mars á 
http://www.forexoma.com/the
-language-of-japanese-
candlesticks-the-only-real-
time-indicators/ 
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með löngum neðri skugga en engum efri skugga. Eftir langa niðursveiflu getur 

flugdrekinn verið vísbending um viðsnúning (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Legsteinninn myndast þegar opnun, lokaverð og lægsta verð eru öll í einum punkti en 

hæsta verð er langt fyrir ofan og myndar langan efri skugga. Lögun kertastjakans 

minnir á legstein eða öfugt T. Legsteinninn merkir að bolarnir, kaupendur, voru við 

völd mestallan daginn en birnir náðu að keyra verðið niður fyrir lokun. Hái efri 

skugginn er síðan til marks um mikla eftirspurn innan tímabilsins. Legsteinninn getur 

verið vísbending um viðsnúning í lok hækkunarskeiðsins (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). 

2.2 Hlaupandi meðaltöl 

Algengasta mælitækið í tæknigreiningu og við ákvörðunartöku um skortstöðu nefnist 

hlaupandi meðaltal (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Þegar tekin er afstaða um stöðu 

eru notuð hlaupandi meðaltöl yfir tímabil frá fáeinum mínútum allt upp að 200 

dögum. Þegar verð á hlutabréfi fellur niður fyrir 200 daga meðaltal er litið svo á að 

hlutabréfið sé á niðurleið og fara þá margir að selja. Stefnu hlutabréfaverðs má sjá 

með hlaupandi meðaltali og er þá hægt að leika sér með að stytta og lengja hlaupandi 

meðaltalið.  Ef verð er langt yfir meðaltalinu er líklegt að birnirnir sjái sér færi á að 

hagnast enda sé þá líklegt að verð sé á niðurleið fljótlega. Að sama skapi má segja að 

bolarnir sjái sér færi á að hagnast við andstæðar aðstæður (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). 

2.3 Haus og axla mynstur 

Eitt af tólum tæknigreiningar er haus og axla mynstrið (Head and Shoulders Pattern).  

Margar útgáfur eru til af þessari kenningu.  

Rallí er dæmi um sveiflur þegar hlutur heldur nokkuð stöðugri hækkun fram að 

ákveðnu marki en síðar nokkuð stöðugri lækkun fram að ákveðnum punkti endurtekið 

með annarri hækkun og svo framvegis. Almennt er talað um rallí yfir skamman tíma, 

þe. eitthvað sem gerist á stuttu tímabili. 

Klassíska haus og axla kenningin miðar að því að lesa mynstur rallís, vinstri 

axlar, haus, hægri axlar og hálsmáls í grafi.  
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Haus og axla mynstur felur í sér hækkun upp að ákveðnum punkti og síðan 

lækkun sem er lægri en 50 daga hlaupandi meðaltalið, síðan aðra hærri hækkun upp að 

hærri punkti en svo aftur lækkun niður að ákveðnum punkti lægra en 50 daga 

hlaupandi meðaltalið og svo aftur aðra hækkun upp að ákveðnum punkti en þó ekki 

jafn hárri hækkun og seinni hækkunina sem síðar leiðir af sér enn eina lækkunina 

niður að svipuðum punkti og síðasta lækkun á undan. Í því lækkunarferli kemur sú 

stund að 50 daga hlaupandi meðaltalið sker línuna sem sýnir lækkunina, á þessum 

tíma væri líklegt að ákveðinn óróleiki myndaðist á markaði, að kaup- og sölutilboð 

séu mörg en þá myndist svokallaður legsteinn, kaup- og sölutilboð eru þá mörg en 

opnunarverð, lokaverð og lægsta verð eru öll í einum og sama punktinum en hæsta 

verð er langt fyrir ofan sem myndar langan efri skugga. Samhliða því myndast á 

svipuðum tíma sú staða að hvorki opnunarverð, lokaverð, lægsta verð né hæsta verð er 

hærra en 50 daga hlaupandi meðaltal. Á þessum tímapunkti getur verið gott tækifæri 

til þess að skortselja (O’Neil, 2005). 

Almennt myndast ákveðinn þrýstingur á markaðnum að þessu loknu, myndast 

þá svokallað fjögurra sveifla rallí sem lýsir sér þannig að mikill óróleiki er á markaði 

með miklum kaup- og sölutilboðum þar sem bolarnir ýta verðinu upp en síðan koma 

birnirnir og ýta því aftur niður. Þetta endurtekur sig almennt fjórum sinnum. Í fyrstu 

þremur rallíunum er hæsta verð hverrar uppsveiflu hærra en 50 daga meðaltalið, en 50 

daga meðaltalið sker þó ávallt kertastjakana. Í fjórða rallíinu myndast síðan sú staða 

að opnunar-, lokunar-, hæsta og lægsta verð eru öll lægri en 50 daga meðaltalið. Á 

þessum tímapunkti er aftur kominn góður tímapunktur til að skortselja (O’Neil, 2005). 
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3.0 Skortsöluþvinganir 
Skortsöluþvingun á sér stað þegar skyndileg hækkun verður til dæmis á hlutabréfi 

vegna mikillar eftirspurnar og lítils framboðs sem veldur því að skortsalar eru beðnir 

um að loka stöðunni sinni sem vanalega hefur síðar meir aukin hækkunaráhrif eftir að 

þeir hafa keypt hlutabréf til að skila þeim sem lánaði (Farlex financial dictionary, 

2009). 

Þetta er algengt hjá fyrirtækjum sem eru með fáa hluti útistandandi. Þeir 

skortsalar sem loka ekki stöðu sinni verða oftast fyrir ennþá meira tjóni þar sem 

meirihluti skortsala bregst oftast við kölluninni um að loka stöðu sinni með því að 

kaupa hlutabréf og þar með mynda eftirspurn eftir hlutnum sem veldur því að 

hlutabréfaverð hækkar enn meir. (Farlex Financial dictionary, 2009) 

Þegar ákveðnir aðilar eiga ríflegan meirihluta hlutabréfa í hlutafélagi getur 

verið stórhættulegt að skortselja slík hlutabréf. Ef skortsali fær lánuð þess konar 

hlutabréf getur hann staðið frammi fyrir því að framboðið á hlutabréfunum liggi 

algjörlega hjá einum aðila og þarf þá skortsalinn að borga það verð sem sá aðili setur 

upp. Í sumum tilfellum getur það verið margfalt markaðsverð (Whybanksfail.com, 

2009). 

3.1 Dæmisaga um skortsöluþvingun – Volkswagen / Porsche 

Í byrjun ársins 2005 var Porsche ekki hrifið af þeim líkindum að erlendir aðilar mundu 

yfirtaka Volkswagen (VW) bílaframleiðandann. Til að sporna við því ákvað Porsche 

að fjárfesta í Volkswagen smátt og smátt. Einn daginn gaf Porsche frá sér tilkynningu 

um að þeir ættu nú orðið 43% af útistandandi hlutabréfum VW og væru búnir að gera 

framvirka samninga um kaup á 32% til viðbótar. Þetta þýddi einfaldlega það að 

Porsche hafði söðlað til sín næstum alla útistandandi hluti VW (restin tilheyrði Þýsku 

ríkisstjórninni og öðrum sjóðum).  Vogunarsjóðir voru ekki lengi að gera 

útreikningana á því hvað þetta þýddi en þeir voru sumir búnir að læsa sig inni í 

svokallaðri skortsöluþvingun. Það þýðir einfaldlega að þeir eru tilneyddir til að kaupa 

hlutabréf á hærra verði en þeir þyrftu væri eignarhald hlutabréfanna dreift.  Kaupverð 

hlutabréfa VW óx frá 200 evrum uppí 1005 evrur þann 28. október, sem gerði VW á 

einu augnabliki eitt  verðmætasta fyrirtæki heims. Porsche er talið hafa hagnast um 

þrjátíu til fjörutíu þúsund milljónir evra á þessum viðskiptum.  Porsche hélt því 
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hinsvegar fram að þeir hefðu aldrei ætlað að hagnast á afleiðusamningunum og að þeir 

hefðu aðeins keypt til að tryggja sig í yfirtöku á VW í náinni framtíð. Þann 29.október 

tilkynnti Porsche að þeir mundu gera upp 5% af afleiðusamningunum og leysa frá sér 

svipað magn hlutabréfa til þess að lækka verðið (whybanksfail.com, 2009). 

 Það kann að vera að margir velti fyrir sér hvernig fyrirtæki eins og Porsche nái 

að eignast svona stóran meirihluta í öðrum bílaframleiðanda án þess að nokkur taki 

eftir því. Samkvæmt lögum sem gilda hér á landi og einnig innan Evrópska 

efnahagssvæðisins (EES) þá er gerð ákveðin flöggunarskylda til eigenda hlutabréfa 

sem tekin hafa verið til viðskipta innan EES. Þeim aðila sem kemst yfir aukinn 

atkvæðisrétt félags ber að tilkynna það til útgefanda sem tilkynnir það fjármálaeftirliti 

viðkomandi lands. Þar sem Porsche var í raun ekki að reyna að hafa áhrif innan VW 

við kaup framvirka samninga þá bar þeim í raun ekki skylda til að tilkynna um þessa 

framvirku samninga fyrr heldur en þeir gerðu (whybanksfail.com, 2009). 
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4.0 Skortsala á mörkuðum 
Til þess að geta stundað skortsölu er mikilvægt að gera greinarmun á milli 

bjarnarmarkaðar (e. Bear Market) og bolamarkaða (e. Bull Market). Bolamarkaður 

lýsir hækkandi markaðsþróun en bjarnamarkaður lýsir lækkandi markaðsþróun. 

Bjarnarmarkaður lýsir markaði þar sem verð eru á niðurleið, hlutabréf sem haldast 

uppi virðast endurspegla bjarnarmarkað fyrr eða síðar líkt og orðatiltækið segir „það 

sem fer upp kemur fyrr eða síðar niður“. Birnir geta grætt peninga þegar bolarnir ýta 

upp hlutabréfunum þar sem þeir eru of hátt verðlagðir og ekki í takt við 

raunveruleikann. Fjárfestar sem finna sig stadda á bjarnarmarkaði eiga það til að 

réttlæta það fyrir sér að þeir séu að halda eign með langtímasjónarmið í huga. Sá aðili 

sem selur ekki strax þegar hann áttar sig á því að hann sé staddur á bjarnarmarkaði 

mun síðar finna fyrir auknum þrýstingi til að selja og líklega koma út úr klemmunni 

með meiriháttar tapi. Útlit fyrir bjarnarmarkað verður vanalega á þriggja ára fresti og 

varir lækkunin yfirleitt í styttri tíma en uppsveiflan (O’Neil, 2005). Bolamarkaður er 

hins vegar andstæðan við bjarnarmarkað og þar af leiðandi sú tegund markaðar þar 

sem skortsali á ekki að starfa enda eru líkur á tapi þar í meira lagi (O’Neil, 2005). 

O‘Neil(2005) sýnir í bók sinni um skortsölu athugunarlista sem skortsalar eiga að 

fylgja í einu og öllu en þær 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! 

 Í grófum dráttum má því segja að til þess að geta stundað skortsölu verði 

maður að vera skipulagður, agaður og þolinmóður. Það er mikil þörf á að stökkva ekki 

út í skortstöðu við fyrstu hugdettu heldur frekar eftir að hafa rannsakað markaðinn 

fyllilega. Eitt af því mikilvægasta er síðan að mikil viðskipti séu með hlutabréfin. 

Algengt er að bestu skortsölutækifærin séu á hlutabréfum fyrirtækja sem áttu áberandi 

mesta vöxtinn á bolamarkaðinum.  

4.1 Áhrif skortsölu á verðmyndun á markaði þar sem skortsala er leyfð 

Skortsöluviðskipti  stuðla að því að verð séu í takt við óskir útgefendanna og 

markaðurinn endurspegli grundvallar atriði markaðarins (tekjur, kostnaður, hagnaður, 

samkeppnishæfi, vöxt o.fl.) (Branson, 2009). 

 Skortsala stuðlar að því að verð stefni í rétta átt og kemur í veg fyrir verðbólur 

líkt og gerðist hér á Íslandi í góðærinu. Þegar talað er um að verð stefni í rétta átt er 

ekki endilega verið að meina að um sé að ræða hækkandi verðhreyfingar. Þegar 

skortsala er leyfð virðist markaðurinn vera skilvirkari að því leyti að upplýsingaflæði 

er meira, verðmyndandi upplýsingar berast fyrr inná markaðinn. Einnig eykur 

skortsala eftirspurn á markaðnum að því leyti að ákveðinn hópur kaupenda myndast í 

niðursveiflu hlutabréfs, þessir aðilar eru skortsalar sem eru að loka skortstöðum sínum 

(líklegast með gróða), þetta eykur eftirspurn á markaðnum á ný sem getur verið til 

hagsbóta fyrir félagið (Branson, 2009). 

 Diamond og Verrecchia (1987) eru meðal þeirra sem mest hafa rannsakað 

áhrif skortsölu á verðmyndun hlutabréfa. Módel þeirra, kallað Diamond & Verrecchia 

módelið, gefur til kynna að ef aðeins hluti af markaðsþátttakendum hafa heftan 

aðgang að skortsöluviðskiptum eru áhrifin á verðmótun lítil sem engin að meðaltali 

(Jones, 2009). 

4.2 Verðmyndun á markaði þar sem skortsala er ekki leyfð eða háð 
takmörkunum 

Margar áhugaverðar rannsóknir hafa verið gerðar á áhrifum takmarkana og banni við 

skortsölu og virðast þær flestar benda til þess að það skiptir máli hvort skortsala er 
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leyfð eða ekki. Flestar fræðilegar rannsóknir benda til þess að skortsala stuðli að 

réttari verðmyndun á markaðinum þar sem ýmsar verðmyndandi upplýsingar komast 

síður til skila þegar bann er við skortsölu (OECD, 2003). 

 Á bjarnamarkaði er skortsölu kennt um að stuðla að lækkunum á mörkuðum 

sem leiðir til þess að aukin pressa er á yfirvöldum til að herða reglur um skortsölu. Í 

ýmsum löndum, þar á meðal Bandaríkjunum og Japan, hefur verið sett á svokölluð 

„hækkunar regla“ (e. up tick rule) sem virkar þannig að einungis er leyfilegt að 

skortselja þegar markaðurinn er á uppleið og aðeins sé hægt að skortselja bréf á hærra 

verði en síðasta söluverð. Í Bandaríkjunum var þessi regla nýverið endurskoðuð sem 

leiddi til þess að þar er nú einnig heimilt að skortselja á sama gengi og síðasta sala fór 

fram á (OECD, 2003). 

 Þrír sérfræðingar; Arturo Bris, William N. Gotezmann og Ning Zhu gerðu 

rannsókn þar sem þeir mátu hvort bann við skortsölu hefði áhrif á skilvirkni 

markaðarins. Þeir skiptu löndum niður í fjóra hópa, háð því hvort skortsala sé lögleg, 

ólögleg, stunduð eða ekki stunduð (en lögleg). Sem forsendur í rannsókn sinni notuðu 

þeir lykilniðurstöður Diamond og Verrecchia (1987) sem voru þær að ef skortsala sé 

háð takmörkunum þá eru áhrifin á markaðinn fyrst og fremst að það minnkar 

virðistengdar upplýsingar um markaðinn, sérstaklega neikvæðar upplýsingar. Sem  

forsendu notuðu þeir einnig að helstu rök gegn skortsölu séu að skortsalar séu 

orsakavaldar á undangengnum markaðsbrestum, s.s. árið 1987 í Bandaríkjunum og 

árið 1997 í Asíu. Rannsókn þeirra leiddi í ljós að áhrifavalda markaðsbresta í þessum 

tveimur tilvikum var ekki hægt að rekja til stundun skortsölu heldur annarra 

áhrifaþátta viðkomandi ríkja. Síðar tóku þeir mið af hinum ríkjunum og fundu þau 

tímabil þar sem skortsala var mikið stunduð og báru saman ávöxtun markaðarins á því 

tímabili og voru þær niðurstöður ekki beint gagnlegar en flest öll löndin gáfu mjög 

mismunandi niðurstöður. Sem dæmi má nefna að samanburður á Noregi og Svíþjóð 

gaf andstæðar niðurstöður sem gefur aftur þá ályktun að markaðsbrestir tengist frekar 

öðrum áhrifaþáttum viðkomandi ríkja en banni við skortsölu (Bris, Goetzmann og 

Zhu, 2004). 

 Í sömu rannsókn var fylgni ávöxtunar á árlegum grundvelli þar sem skortsala 

hafði nýlega verið leyfð skoðuð. Mátti þá sjá marktækar niðurstöður um að skortsala 

auki líkur á markaðsbrestum (Bris o.fl. 2004). 
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 Samantekt á niðurstöðum rannsóknar þeirra Bris, Gotezmann og Zhu er því sú 

að það eru vísbendingar um að skortsala geti aukið tíðni markaðsbresta. Rannsókn 

þeirra leiðir hinsvegar í ljós að neikvætt samband virðist vera á milli skortsölu háðri 

takmörkunum og flæði neikvæðra upplýsinga sem eiga að hafa áhrif á verðmyndun.  

Tölfræðilegar niðurstöður sýndu hins vegar að skortsala háð takmörkunum stuðli að 

lægra neikvæðu flökti markaðarins (Bris o.fl. 2004). 

 Diamond og Verrecchia (1987) rannsökuðu áhrif takmarkaðrar skortsölu  á 

markaðinn. Þeir töldu að bann við skortsölu hefði neikvæð áhrif á flæði upplýsinga 

um markaðinn til einstaklinga. Sérstaklega þegar skortsala er háð takmörkunum tefur 

hún verðleiðréttingar á markaðinum. Einnig benda þeir á að breytiákvæði hlutabréfa 

sem notuð eru sem varnir geti dregið úr kostnaði skortsala við skortsölu en valréttir 

eiga það samt sem áður til að ýta undir verðbólur. Þá benda þeir á að þegar tilkynning 

kemur um að skortstöður á heildarhlutafé félags hafi hækkað töluvert milli tveggja 

tímabila hefur það yfirleitt neikvæð áhrif á hlutabréfaverð. Þessar niðurstöður styðja 

sömu kenningar annarra fræðimanna s.s. Figlewski og Webb. Niðurstöður sýna því 

frammá að hlutabréf með breytiákvæði verja skortsölu og minnka áhrif þess að hafa 

takmarkanir á skortsölu, sem eru verðhækkun hlutabréfa og skortur á upplýsingum 

(OECD, 2003). 

 Önnur rannsókn Diamond og Verrecchia (1987) sýnir að þegar takmarkanir 

eru settar á skortsölu eykst dreifni tilboða (bid ask spreads) á markaðinum. Þann 

8.febrúar, árið 1938 þegar lög 10a–11 tóku gildi hækkaði Dow Jones vísitalan um 

3,4% sama dag.  Því má álykta að um leið og hendur skortsala eru ekki algjörlega 

frjálsar getur markaðurinn orðið skilvirkari (Jones, 2009). 

 Samkvæmt rannsókn Charles M. Jones (2009) hjá Colombia University eru 

sterkar sannanir fyrir því að þegar takmarkanir á skortsölu eru tilkynntar þá hækkar 

meðaltal hlutabréfaverðs. Rannsóknir hans sýndu að meðaltal hlutabréfaverð jókst í 

maí 1932 þegar varð skylt að stofna tryggingareikning með ákveðinni 

lágmarksupphæð við skortsölu.  Niðurstöður Jones sýna fram á að takmarkanir á 

skortsölu eru mikilvægar þar sem seljanleiki eykst á hlutabréfum þegar ákveðinn hluti 

skortsala er útilokaður frá markaðnum.  

                                                        1 (lög um að einungis væri heimilt að skortselja á hærra gengi en síðasta söluverði) 
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 Boehmer, Jones og Zhang (2009) greindu breytingu á seljanleika í kjölfar 

skortsölubanns Fjármálaeftirlits Bandaríkjanna frá 19. september til 8. október ársins 

2008 þar sem þeir skoðuðu mismun fjármálageira sem voru háðir skortsöluhöftum og 

annarra geira sem voru ekki háðir slíkum höftum. Þeir fundu út að seljaleiki hlutabréfa 

rýrnaði í kjölfar bannsins. Fjármálaeftirlitið setti bann við skortsölu til að koma í veg 

fyrir algjört hrun á hlutabréfaverðum og virðist rannsóknin hallast að því að 

áætlunarverkið hafi ekki tekist en Boehmer og félagar tóku eftir miklum bótum 

verðmyndunar á sumum hlutabréfum þar sem skortsölubannið átti við. Þau bréf 

hrörnuðu síðar aftur og viðkomandi fyrirtæki voru meðal þeirra sem fengu 

björgunarstyrk ríkisstjórnar Bandaríkjanna. Það útskýri því hugsanlega hversvegna 

markaðsverðmæti þessara fyrirtækja lagaðist, sérstaklega þegar borið er saman við 

sambærileg félög sem ekki nutu slíks stuðnings frá ríkinu (The Turkish Weekly 

Journal, 2010). 

 Þegar litið er út fyrir Bandaríkin sjást sannanir fyrir því að kenningin um að 

bann við skortsölu hafi ekki verið markaðinum til bóta sé rétt. Mörg önnur ríki veittu 

ekki björgunarpakka eins og ríkisstjórn Bandaríkjanna gerði en fylgdu samt sem áður 

leið þeirra í banni á skortsölu (Boehmer, Jones og Zhang, 2009). 

 Í stórri skýrslu Beber og Pagano (2009) er safn upplýsinga um 17.000 

hlutabréf frá 30 löndum, frá janúar 2008 til júní 2009. Skýrslan sýnir fram á að bann 

við skortsölu hafi ekki haft neina fylgni við jákvæðari verðmyndun á 

hlutabréfamarkaði. Bandaríkin eru þar undanskilin en þó aðeins á hlutabréfum þeirra 

fyrirtækja sem fengu björgunarstyrk frá ríkisstjórn Bandaríkjanna. 

 Þar sem hluti ólgunnar á fjármálamörkuðum heimsins var minnkun 

eftirspurnar hlutabréfa er áhugavert að gera sér grein fyrir því að bann á skortsölu 

hafði neikvæð áhrif á hlutabréfamarkaðinn að því leyti að viðskipti minnkuðu með 

hlutabréf. Ástæðan fyrir því er sú að þegar kaupandi vill fjárfesta í einhverju fyrirtæki 

verslar hann mögulega af skortsala sem eykur framboð markaðarins þar sem hann 

bíður bréf á markaði  sem hann fær að láni frá aðila sem vill ekki selja bréfið sitt 

(lánar það í staðinn).  Mögulega ári síðar þegar skortsalinn þarf að skila bréfinu til 

baka er kannski engin eftirspurn eftir bréfum í þessu tiltekna fyrirtæki, þá sitja 

eigendur bréfanna uppi með bréfin ef skortsala er bönnuð en ef skortsala er ekki 

bönnuð myndast eftirspurn hjá skortsölunum sem eru að loka sínum stöðum. 
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 Það er því óhætt að segja að sú fjármálakrísa sem hefur staðið yfir síðastliðin 

ár hefur verið dýrmæt lexía fyrir ríkisstjórnir landa þar sem skortsala var bönnuð enda 

virðist vera fylgni milli slakrar ávöxtunar hlutabréfa og banns við skortsölu að 

Bandaríkjunum undanskildum sem eins og fyrr segir. Það er því ekki aðeins slök 

ávöxtun þessara hlutabréfa heldur hefur einnig  seljanleiki hlutabréfa þessara landa 

versnað og neikvæðar og mikilvægar verðmyndandi upplýsingar hafa síður eða á 

hægari máta komist til skila inn í verð hlutabréfa. Margar rangar ákvarðanatökur 

virðast vera sannanir fyrir því að áhrif takmarkana eða banns við skortsölu hafi undir 

bestu kringumstæðum aðeins haft hlutlaus áhrif á verðmyndun hlutabréfa (The 

Turkish Weekly, 2010). 
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5.0 Skortsala í fjármálahremmingum á fyrstu áratugunum, þróun 

reglugerða um skortsölu 
Reglugerðir um skortsölu eru nánast jafngamlar og hefðin sjálf að skortselja.  

Fjölmargir forstjórar stórfyrirtækja í Bandaríkjunum hafa verið hlynntir því að 

ríkisstjórn eða Fjármáleftirlit Bandaríkjanna (SEC) þeirra banni skortsölu að einhverju 

leyti (Jones, 2009). Gegnum aldirnar hafa verið settar á reglur um skortsölu sem í 

mörgum tilvikum hafa síðar verið teknar úr gildi (Branson, 2009). 

 Árið 1812 var skortsala alfarið bönnuð í Bandaríkjunum en reglunni var lítið 

fylgt eftir sem leiddi til þess að árið 1858 var reglan afnumin (Jones, 2009).  

 Í fyrri heimsstyrjöldinni voru stjórnvöld Bandaríkjanna smeyk um að 

óvinaþjóðir tæku þátt í skortsöluviðskiptum þar í landi. Ríkisstjórnin tók upp það ráð 

að frá árinu 1917 til 1919 var öllum verðbréfamiðlurum skylt að tilkynna hverjir væru 

að skortselja. Það fundust engin merki um að óvinaþjóðir stæðu í skortsöluviðskiptum 

í Bandaríkjunum þessi ár (Jones, 2009). 

 Í kringum 1920 var lítið regluverk í kringum skortsölu í Bandaríkjunum og var 

hún stundið af miklum móð þar í landi. Líkt og í dag voru helstu skilyrðin að verða 

ekki nakinn í skortsölunni, þ.e. að geta ekki fengið hlutinn að láni sem þegar var búið 

að selja. Það var ekki mikið um að menn lentu í slíkri stöðu en þá var mjög auðvelt að 

verða sér úti um hluti til láns (Jones, 2009). 

 Hrunið 1929 kynnti til sögunnar fjölda nýrra vandamála fyrir fjármálakerfið í 

Bandaríkjunum. Vandamálin sem orsökuðust af markaðshruninu voru svo djúpstæð að 

Wall Street gat ekki greitt úr þeim og endurvakið markaðinn eins og þeir höfðu svo oft 

gert áður. Þjóðin þarfnaðist útskýringa. Þetta hrun var mjög frábrugðið öðrum krísum 

sem þjóðin hafði kynnst og hlutverk alríkisstjórnarinnar var svo nýtilkomið að auðvelt 

var að skella sökina á hana. Á meðan markaðir héldu áfram að falla varð að  leita 

orsaka og komast fyrir hættuna. Skortsala varð síðasta afsökun ríkisstjórnar 

Bandaríkjanna fyrir ástandinu. Almenningur krafðist í kjölfarið þess að skortsala yrði 

stöðvuð. Yfirvöld reyndu hins vegar að benda fólki á að skortsala væri hluti af 

frjálsum hlutabréfamarkaði, að bann við skortsölu gæti orsakað endanlega 

eyðileggingu á markaðinum og að það myndi skapa of háan kostnað fyrir þjóðina 

einungis til að stöðva örfáa skortsala sem höfðu farið á svig við lögin.  Forseti 
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Bandaríkjanna á þessum tíma var Herbert C. Hoover. Hann vildi hafa afskipti af 

kauphöllinni í New York. Ríkisstjórnin benti á að það væri varasamt að skipta sér af  

kauphöllinni en það kom ekki í veg fyrir að forsetinn tengdi opinberlega uppruna 

kreppunnar beint við skortsölu. Þaðhafði óumdeilanlega áhrif á kauphöllina (Sloan, 

2010). 

 Í október 1930 hótaði Hoover að ríkisstjórnin tæki stjórn á reglum 

kauphallarinnar í New York ef kauphöllin stöðvaði ekki alla skortsölu. Hoover setti á 

fót rannsókn til þess að finna aðila sem hefðu mögulega brotið lög og gerst of gráðugir 

í skortsölu. Varði sú rannsókn í 2 ár án sýnilegs árangurs (Rothbard, 2005). 

 Í september 1931 afnam England bindingu pundsins við gullið en þá var talið 

af flestum seðlabönkum heims að markaðir um allan heim yrðu fyrir áhrifum af því. 

Kauphöllin í New York ákvað þrátt fyrir það að opna daginn eftir en bannaði 

skortsölu þann dag og einnig daginn eftir. Daginn sem banninu var aflétt rétti 

markaðurinn úr sér en næstu tvær vikur varð þó einhver lækkun á markaðnum. 

Gagnstætt spám flestra um dramatískar afleiðingar varð lækkun markaðar minniháttar 

(Jones, 2009). 

 Í október sama ár var voru sett lög um að einungis væri mögulegt að skortselja 

bréf á hærra gengi en síðasta söluverð. Öll viðskipti þurftu að vera tilkynnt annað 

hvort sem langar eða stuttar stöður. Nýja lögin gáfu til kynna að þeir sem shortuðu á 

„down tick“ væru siðlausir. Skortsölu áhugi minnkaði um 16,3% sama dag og reglan 

var kynnt (Jones, 2009). 

 Þann 18.febrúar 1932 var öllum verðbréfamiðlurum gert skylt að hafa skriflegt 

leyfi eigenda hlutabréfa til að geta lánað þau út. Skortsala var litin hornauga af 

almenningi og tveimur mánuðum síðar var birtur listi yfir þá aðila sem höfðu verið 

öflugastir í iðkun skortsölu til þess að gefa í skyn að þeir hefðu svikið hollustu sína 

við Bandaríkin (Jones, 2009). Eðlilega hefur skortsöluáhugi minnkað sökum þessara 

aðgerða. 

 Undir lok kreppunnar í kringum 1937 og 1938 lækkaði markaðurinn mikið, 

Dow Jones vísitalan hrundi um 35% á tímabilinu 31.júlí 1937 til 31.desember, 1938. 

Fjármálaeftirlit Bandaríkjanna rannsakaði hvort rekja mætti lækkunina til 

skortsöluviðskipta og voru niðurstöðurnar þær að skortsöluviðskipti hefðu átt mjög 
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lítinn þátt í lækkuninni, en þó var einhver fylgni á nokkrum dagsetningum þar sem 

skortsala var áberandi mikil hjá ákveðnum aðilum samhliða miklum lækkunum á 

sama tímabili. Afleiðing þess var sú að ný útfærsla af fyrri up-tick (rule 10a-1)  

reglunni var kynnt sem tók gildi 8.febrúar 1938 (Jones, 2009). Tilgangur þessarar 

reglu var að koma í veg fyrir að skortsalar kæmu af stað sögulegum lækkunum og 

nýttu sér markaði sem væru þegar lækkandi (Staley, 1997). Skilyrði hennar fólust í því 

að öll skortsöluviðskipti í kauphöllum í Bandaríkjunum urðu að fara fram á hærra 

gengi en síðasta söluverð, undanþegin frá þessum viðskiptum voru viðskipti með færri 

bréf en 100 en Fjármálaeftirlitið gat einnig undanþegið einstök viðskipti ef ástæður 

lágu fyrir. Aðilum í löngum varnarstöðum var heimilt að verja sig í undirliggjandi 

hlutabréfum án þess að mæta „up-tick“ reglunni. Reglan gaf því sveigjanleika fyrir 

markaðinn til þess að útrýma ekki iðkun skortsölu. Síðar kom í ljós að reglan var ekki 

nægilega skilvirk en skortsalar gátu erfiðlega mætt skilyrðum um að kaupa alltaf á 

hærra verði en síðasta sölugengi og varð því þann 20.mars árið 1939 heimilt að stunda 

þessi viðskipti á „zero tick“ eða á sama gengi og síðasta sala á undan. Þessi regla var 

afnumin árið 2007. Ein af ástæðum þess að uptick-reglan var lögð af var sú að það var 

talið að hún hefði engin áhrif lengur en fjármálaeftirlit Bandaríkjanna gaf undanþágu 

frá uptick-reglunni fyrir 1000 hlutabréf frá árinu 2005 til 2007 (Jones, 2009). 

 Flestir stærri háskólar Bandaríkjanna sögðust vera sammála niðurstöðum 

fjármálaeftirlitsins. Margir reynsluríkir aðilar í Bandaríkjunum segja hins vegar að 

þörf hafi verið á nýrri útgáfu af uptick-reglunni sem væri til dæmis þannig að bannað 

væri að skortselja á verði sem væri lægra en lokaverð gærdagsins (Jones, 2009). 

  Helstu vandamálin sem Bandaríkjamenn hafa staðið frammi fyrir undanfarin 

ár hefur verið nakin skortsala, að menn hafi ekki getað skilað því sem um var samið. 

Slíkt getur haft neikvæð áhrif á markaðinn og var því í september árið 2008 sett regla 

um að miðlarar bæru enn meiri ábyrgð á að öllum samningum væri fylgt eftir þannig 

að ef einhverjum tækist ekki að afhenda og væri orðinn nakinn í skortsölu þá hefði 

verðbréfamiðill þá ábyrgð að verða sér úti um hlutinn innan 13 daga en þó aðeins 4 

dögum síðar en skil hefðu áttu að fara fram. (SEC, 2008).  Þessi lög eru talin eiga að 

stuðla að frekar skilvirkni markaðarins en þau eru í grunninn eins og lögin sem sett 

voru 1932 um að miðlarar yrðu að hafa skriflegt leyfi eiganda hlutabréfa til að geta 

lánað þau (Jones, 2009). 



30  

5.1 Skortsala á Íslandi 

Skuldir þjóðarbúsins vegna bankahrunsins 2008 er að hluta vegna skortsölu en fimm 

aðalmiðlarar gátu ekki skilað inn ríkisbréfum sem þeir höfðu fengið tímabundið að 

láni hjá Ríkissjóði. Lánað var gegn framlagningu tryggingabréfa fyrir hluta af 

upphæðinni sem fengin var að láni. Tilgangur ríkisins í því að taka þátt í að lána 

ríkisbréfin var að stuðla að virkari verðmyndun með ríkisbréf á eftirmarkaði. Áætlað 

tap ríkisins vegna þessarar skortsölu á ríkisbréfum er um 35 milljarðar króna 

(Morgunblaðið, 2009). 

 Lítið virðist hafa verið um skortsölu hlutabréfa á Íslandi sökum þess að erfitt 

var að fá hlutabréf að láni til þess að skortselja á íslenska markaðnum.  Engar reglur 

hafa verið um skortsölu á Íslandi aðrar en bann við skortsölu ákveðinna 

fjármálastofnanna (Glitnis, Kaupþings, Landsbankans, Straums-Burðaráss hf., Spron 

og Exista hf.)  frá 7. október 2008. Því hefur hingað til ekki verið mikið því til 

fyrirstöðu að skortselja svo lengi sem skortsalan hafi ekki verið nýtt til að hafa 

óeðlileg áhrif á markaðinn. Árið 2007 hafði Fjármálaeftirlitið orðið sér úti um búnað 

til þess að geta fylgst með viðskiptum á fjármálamarkaðinum, s.s. hvort mikið hafi 

verið um skortstöðutökur, búnaðurinn var hins vegar ekki tekinn í notkun. Samkvæmt 

Ívari Guðjónssyni, forstöðumanns eigin fjárfestinga hjá Landsbankanum telur hann að 

óhóflegur söluþrýstingur hafi myndast á hlutabréfum Landsbankans í aðdraganda 

hrunsins sem hafi vakið grunnsemdir um skortsölu (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

 Í mars 2008 fóru að berast fregnir í íslenskum fjölmiðlum um að erlendir 

vogunarsjóðir væru komnir á kreik hér á landi til þess að skortselja. Þar voru nefndir 

vogunarsjóðirnir Bear Stearns, DA Capital Europe, King Street, Merill Lynch GSRG 

og Sandelman Partners. Erlendir fjölmiðlar fóru að vekja athygli á óstöðugleika 

íslenska hagkerfisins þar sem þeir sýndu fram á hugsunarleysi Íslendinga í því að taka 

nær öll sín lán í erlendri mynt en vera með allar tekjur í íslenskri mynt án þess að 

athuga að gengi krónunnar gæti verið of hátt skráð. Í grein viðskiptablaðsins þann 

18.apríl 2008 er vitnað til blaðamanns sem staddur var á 101 Hótel í miðbæ 

Reykjavíkur þar sem hann hitti fjárfesta frá ýmsum vogunarsjóðum, þar á meðal Bear 

Stearns sem þá nýlega hafði verið bjargað frá gjaldþroti af Bandarísku ríkisstjórninni. 

Blaðamaðurinn David Ibisson hjá Financial Times veitti því athygli að vogunarsjóðir 

væru að senda starfsmenn hingað til lands til að rannsaka furðulegt ástand íslenska 

hagkerfisins. Í sömu grein segir blaðamaðurinn frá því að þessir aðilar hafi ekki 
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sparað orðin um ástand íslenska fjármálakerfisins sem gæfi auga leið að þessir aðilar 

væru allir hér komnir til að reyna að hagnast á niðursveiflu íslenska fjármálakerfisins. 

Í grein viðskiptablaðsins er einnig sagt frá viðtali við Michael Porter um símtal sem 

honum hefði borist frá einum eigenda stærsta vogunarsjóðs Bandaríkjanna án þess að 

vilja taka fram hvert nafn hans væri.Þar sagði viðmælandi hans við Porter að ástandið 

á Íslandi væri skelfilegt og að Porter ætti eftir að verða fyrir miklu mannorðstjóni 

vegna nýlegra ummæla Porters, en hannhafði nýverið tekið ofan fyrir íslenska 

bankakerfinu og lýst því yfir að það væri ekki jafn dapurlegt ástand á eyjunni eins og 

margir vildu telja. Það voru því komnar sterkar vísbendingar fyrir því að erlendir 

vogunarsjóðir væru að stunda umtalsverða skortsölu á íslenskum hlutabréfum og vildu 

alls ekki heyra nein jákvæð tíðindi um stöðu íslenska hagkerfisins (Sigurður Már 

Jónsson, 2008). 

 Eins og kemur fram fyrr í þessari ritgerð er erfitt að vita hverjir hafa verið 

stórtækir í stundun skortsölu á íslenskum hlutabréfum en í upphafi árs 2008 bárust 

Danske Bank ásakanir um að þeir stæðu í slíkum viðskiptum með íslensk hlutabréf, 

starfsmenn bankans vildu ekki neita þeim ásökunum heldur sögðust ekki vilja tjá sig 

um einstök viðskipti en sögðu ennfremur að það gæfi auga leið að bankinn tæki þátt í 

slíkum viðskiptum eins og aðrir (Viðskiptablaðið, 2008). 
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6.0 Niðurlag 
Í þessari ritgerð hefur verið reynt að sýna frammá afleiðingar banns og takmarkana á 

skortsölu við verðmyndun hlutabréfa ásamt því að skilgreina ýmsar hliðar skortsölu. 

Rannsóknir leiða í ljós að skortsalar eru mikilvægir þátttakendur á mörkuðum með 

hlutabréf.  

 Það kemur væntanlega  furðulega fyrir sjónir lesenda þessarar ritgerðar að 

tegundir skortsölu eru ótal margar og voru þær þó ekki allar taldar upp í þessari 

ritgerð. Á suman hátt er skortsala notuð á hátt sem stenst ekki strangar siðareglur en á 

annan hátt er stundun skortsölu eðlilegur þáttur markaðarins. Sú spurning vaknar líka 

áreiðanlega upp þegar fólk fræðist um skortsölu hvers vegna aðilar vilji lána 

hlutabréfin sín en svo virðist vera sem að þegar skortsalar byrji að veðja á lækkun 

félags finnist mörgum eigendum eða starfsmönnum það vera móðgandi en að sama 

skapi mætti draga þá ályktun að ef handhafar hlutabréfa treystu sér ekki til að lána 

bréfin væru þeir sjálfir mögulega með grunsemdir um að félagið ætti eftir að lækka á 

næstunni eða að hlutabréfin séu einfaldlega of hátt verðlögð. 

 Rannsóknir virðast sýna að skortsala án takmarkana sé ávallt skilvirkust fyrir 

markaðinn og afskipti af skortsölu á mörkuðum sé óhagkvæm, þá eru vísbendingar 

fyrir því að þegar markaðurinn er ekki í sínum eðlilega farvegi, þarfnist hann aðhalds 

og ekki síst á skortsölu en á meðan markaðurinn starfar eðlilega virðast rannsóknir 

sýna að bann eða takmarkanir á skortsölu séu óhagkvæmar. 

 Helstu niðurstöður rannsókna á áhrifum skortsölu við verðmyndun eru þær að 

hún virðist koma í veg fyrir umtalsverðar verðbólur. Það ætti ekki að koma fólki á 

óvart að þátttöka skortsala á mörkuðum hefur verið líkt við hlutverk  þátturins 60 

mínútna undanfarin ár, að vinda ofan af hlutunum. Skortsalar eru einfaldlega í þeirri 

mikilvægu stöðu að rannsaka hvort eitthvað sé of hátt verðlagt. 
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