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1 Útdráttur 

 

Ritgerðin fjallar um starfsemi fjárfestingasjóða og greinir m.a. fjárhagslegan afrakstur 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins á árunum 1998 til 2008. 

Markmið rannsóknarinnar er að greina áhrifaþætti sem skýra mögulegan breytileika fjárhagslegs 

árangurs fjárfestingasjóða í fjárfestingum með frumkvöðlum þ.e. í nýsköpunar- og 

sprotafyrirtækjum.  Til að nálgast þessa greiningu eru skoðaðir tveir þættir sem fjalla 

annarsvegar um sambandið á milli stjórnunarlegra réttinda aðila að fjárfestingasamningi og 

afrakstur fjárfestingarinnar og hinsvegar hvort reynsla og þekking fjárfestingarsjóðs til að taka 

þátt í fjárfestingum í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum, endurspeglist í hæfni hans til að meta 

gildi fjárfestinganna yfir tíma.  

Skýrð er og greind þátttaka fjárfestingasjóða í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum með 

frumkvöðlum.  Þátttakan felst í fleiri þáttum en einungis fjármunum til fjárfestingarinnar og má 

hér nefna hæfileika og getu fjárfestingarsjóðsins sjálfs.  Þátttaka  fjárfestingarsjóðsins, 

þekkingarsköpun og færni skiptir máli við mat á framgangi nýsköpunar- og sprotafyrirtækja.  

Mat á árangri fjárfestinga fjárfestingasjóða í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum tengist mati á að 

þeir sjálfir hafi færni til að ákveða framtíð fjárfestingarinnar og hver skynsamlegur líftími hennar 

eigi að vera m.t.t. að skapa fénýtanlegt verkefni eða sprotafyrirtæki með hámarks hagnað að 

leiðarljósi.  Uppbyggingin og skipulag sjóðanna skiptir máli í hámörkun fjárhagslegs árangurs. 

Í ritgerðinni er gerð grein fyrir greiningu á gögnum er fengust um starfsemi Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins.  Fram kemur að arðsemi sjóðsins var neikvæð á því tímabili sem rannsóknin nær 

yfir og líklega er fjárhagslegur árangur hans lakari en margra erlendra sjóða sem starfa á 

svipuðum vettvangi. Slíkur samanburður er þó alltaf erfiður og háður ýmsum annmörkum og 

forsendum.  Af 90 fjárfestingum sem sjóðurinn tók þátt í á tímabilinu enduðu 53 eða tæplega 

60% þeirra með afskrift.  Samkvæmt mælingum á tímalengd fjárfestinga sjóðsins er meðallíftími 

fjárfestinga hans 4-5 ár. 
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Megin niðurstaða og fræðilegt framlag þessarar rannsóknar á starfsemi fjárfestingasjóða er 

eftirfarandi.   

 Þetta er fyrsta rannsóknin sem gerð er á áhættufjárfestingarsjóðum á Íslandi.   

 Rannsóknin er fyrsta rauntilvikarannsóknin sem gerð hefur verið á þátttöku 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins í fjárfestingarverkefnum með frumkvöðlum í 

nýsköpunar- og fjárfestingarverkefnum.   

 Rannsóknin notar vísindalega viðurkenndar rannsóknar- og mæliaðferðir til að meta 

starfsemi fjárfestingarsjóðs á Íslandi og prófun á tilgátum sem eru unnar með tengsl við 

aðrar viðurkenndar erlendar rannsóknir á fræðasviðinu.   

 Rannsóknin gerir tilraun til að nota skýringarbreytu á fjárhagslegum árangri 

fjárfestingarsjóðs þ.e. beint samhengi milli eignar-, þátttöku- og stjórnunarréttinda og 

mældrar arðsemi fjárfestinga sem ekki hefur áður verið gerð tilraun til, svo höfundi sé 

kunnugt.   

 Rannsóknin gefur ekki vísbendingar um að Nýsköpunarsjóður atvinnulífsins hafi notað 

yfir tímabilið öll þau tæki í starfsemi sjóðsins sem hefðu getað ýtt undir betri ávöxtun 

samkvæmt áður birtum vísindarannsóknum á starfsemi fjárfestingasjóða.  Rannsóknin 

segir ekki til um starfsaðferðir sjóðsins í dag.   

 Ekki fékkst tölfræðileg staðfesting á tilgátum rannsóknarinnar en niðurstaðan vekur upp 

nýjar spurningar sem þörf er á að rannsaka nánar í starfsemi fjárfestingasjóða og leggur  

grunn að þeim.   

Rannsóknin beindist þannig að starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins yfir tímabilið en ekki 

að breytingum á starfsemi- eða starfsháttum hans yfir tímabilið.  Sjóðurinn hefur þróast og tekið 

breytingum í ljósi reynslunnar.  
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2 Inngangur 

 

Hér er fjallað um nýsköpunar- og sprotafyrirtæki og aðkomu fjárfestingasjóða að þeim sem 

fjárfestingaverkefnum.  Til skoðunar verða möguleg áhrif þess að fjárfestingarsjóður skilgreini 

strax í upphafi við þátttöku í fjárfestingarverkefni, hvaða aðferðir eða réttindi hann notar til að 

taka þátt í fyrirtækinu á vaxtaskeiði þess og hvernig þessi réttindi endurspeglast í fjárhagslegum 

árangri fjárfestingarinnar.  Fjárhagslegan árangur fjárfestingasjóða þarf að mæla með sölu á 

fjárfestingunni því það er eðli nýsköpunar- og sprotafyrirtækja að vera „frek til fjársins“ á sínum 

uppvaxtarárum og þar til hugmyndin að fyrirtækinu hefur sannað sig og skapað virði eða 

verðmælanlega stöðu í augum umhverfisins.  Hvernig fjárfestingasjóðir skilgreina þátttökuna í 

fyrirtækjunum og síðan ekki síður með hvaða hætti þeir ganga út úr fjárfestingunni (sala) er 

meginviðfangsefni ritgerðar þessarar. 

Nýjungar eða nýsköpun er drifkraftur þróunar og framfara í efnahagslegum og hagrænum 

skilningi og leikur markvert hlutverk í almennri þróun þjóðfélagsins.  Nýsköpunarfyrirtæki 

leggja stóran skerf til framþróunar efnahagslífsins, kvikrar framþróunar, nýrra starfa, aukinna 

tekna og stuðlar að almennri velsæld (Birch, 1987).  Í hagrænum skilningi er hagvöxtur og eða 

stöðug umbreyting hlutanna undirstaða velferðar og framþróunar í samfélaginu.  Það er þessi 

stöðuga hreyfing hlutanna sem frumkvöðlar að nýjungum skapa m.a. með stofnun nýsköpunar- 

og sprotafyrirtækja.  Frumkvöðlarnir byggja oftar en ekki á umbreytingum, endursköpun eða 

hreinum og klárum uppfinningum með nýrri og háþróaðri tækni en áður var þekkt eða notuð á 

hverjum tíma (Timmons og Bygrave, 1986; Shumpeter, 1961) Umhverfi og aðbúnaður 

nýsköpunar, hvort sem er að frumkvöðlunum sjálfum eða verkefnum þeirra,  þarf að vera sem 

skilvirkast og hvetja frekar en letja einstaklinga og fyrirtæki til að leita nýrra leiða eða aðferða 

við verðmætasköpun. Mikilvægt framlag smárra, hátæknifyrirtækja til tæknilegrar nýsköpunar 

og efnahagslegrar framþróunar hefur hlotið vaxandi athygli og rannsóknir benda til að framlag 

þeirra sé meginuppspretta áhrifaríkra nýjunga og framfara.   

Þeir Timmons og Bygrave (1986), benda á að mikilvægur þáttur í stofnun og vexti flestra 

hátæknifyrirtækja séu fjárfestar sem leggi fram fjármagn samfara stjórnunarlegri þátttöku.  Fyrir 

tilverknað fjárfestanna verða þessar hugmyndir að nýsköpun eða sprotum að raunverulegum 
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verkefnum.  Þótt hugmyndirnar og fyrirtækin sjálf séu oftar en ekki í sviðsljósinu, þá er 

mikilvægi fjárfesta eða fjárfestingasjóða ekki minna í áhrifum á framfarir og efnahagslegan 

hagvöxt.   Þess vegna m.a. er nauðsynlegt að til staðar sé skipulagt og hagkvæmt kerfi fjárfesta 

eða fjárfestingasjóða sem getur lagt fram viðeigandi fjármagn og stjórnunarþekkingu til 

verkefnanna (Landström, 2008).  Fjárfestingasjóðir og þátttaka þeirra er eitt þeirra tækja sem 

geta skipt sköpum fyrir framgang framþróunar og vöxt nýsköpunarfyrirtækja. 

Áhættufjármagni má skipta í 2 megin flokka (Landström, 2008).  Annarsvegar fjármagni sem er 

beint að fjárfestingum í ungum vaxtasprotum og hinsvegar fjármagni sem gengur lengra og 

spannar vítt svið sem nær frá almennri fjármögnun fyrirtækja til uppkaupa og endurfjármögnunar 

fyrirtækjanna.  Fjárfestingar í nýsköpunarfyrirtækjum eða vaxtasprotum er venjulega skilgreint 

sem virkt fjármagn og með ákveðnum skilgreindum líftíma s.s. 5 til 10 ár og er það eitt af 

megineinkennum þess frá öðru áhættufjármagni.  Oftast er fjárfestingin í formi þátttöku sem 

minnihluti hluthafa í hlutafélagi og afrakstur fjárfestingarinnar er bundinn við útgöngu
1
 úr 

fjárfestingunni frekar en arðgreiðslum.  Áhættufjármagni sem beint er inn á svið nýsköpunar og 

eða til hugmynda eða fyrirtækja sem falla undir skilgreininguna um að vera vaxtasprotar er oft 

skipt í a.m.k. 3 megin flokka; formlega fjárfestingarjóði, fyrirtækjasjóði og óformlegt 

áhættufjármagn (Landström, 2008).   

Landström (2008) tekur saman yfirlit yfir sameiginlega og mismunandi þætti sem einkenna 

breytilegar gerðir áhættufjármagns og aðild þeirra að fjárfestingaverkefnum.  Yfirlitið má sjá hér 

að neðan í töflu 3-1.  Samkvæmt því er ljóst að margvísleg atriði eru sameiginleg með þessum 

mismunandi skilgreiningum á áhættufjármagni í sprotafyrirtækjum eða nýsköpunarverkefnum en 

jafnframt að ýmis atriði greina þessa aðila í sundur.   

  

                                                 
1
 Með orðinu útgöngu er átt við að fjárfesting er seld en líka afskrifuð þ.e. þegar enginn afrakstur verður af 

fjárfestingunni og fjárfestirinn hættir þátttöku í fjárfestingunni.  Á ensku er þetta kallað ,,exit“ 
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Tafla 2-1 Mismunandi einkenni áhættufjármagns þ.e. fjárfestingasjóða, viðskiptaengla
2
 og 

fyrirtækjasjóða 

 Formlegir 

fjárfestingasjóðir 

Viðskiptaenglar  Fyrirtækjasjóðir 

Uppspretta 

fjármagns 
 Aðallega 

stofnanafjárfestar með 

takmarkaðri þátttöku 

 Fjárfesta fyrir eigin 

reikning 

 Úr sjóðum 

fyrirtækisins sjálfs 

Form  Samlagssjóðir með 

takmarkaðri ábyrgð 

 Einkarekstur eða 

einstaklingsaðild 

 Dótturfélag fyrirtækis 

Hvati  Arðsemi og ávöxtun 

fjármagns 

 Arðsemi og ávöxtun 

fjármagns ásamt 

áhugasviði 

 Stefnumörkun og 

arðsemi fjármagns 

Fjárfesting  Reyndir fjárfestar 

 Mikil fjárfestingargeta 

 Yfirgripsmikil 

áhættugreining og 

áreiðanleikakönnun  

 Reynsla mismunandi 

 Takmörkuð 

fjárfestingargeta 

 Takmörkuð 

áreiðanleikakönnun 

 Þekking á iðnaði eða 

tækni 

 Mikil fjárfestingargeta 

 Yfirgripsmikil 

áhættugreining og 

áreiðanleikakönnun 

Stjórnun og 

eftirlit 
 Formlegt   Óformlegt  Fyrirtækjastjórnun 

Heimild: Þýtt frá Landström ( 2008, bls. 10) 

Umfjöllunarefni þessarar ritgerðar fellur undir það sem skilgreint hefur verið sem formlegir 

fjárfestingasjóðir og hér eftir verða nefndir fjárfestingasjóðir (á ensku venture capital fund eða 

institutional venture capital).  Fjárfestingasjóðir eru mjög mismunandi að gerð og uppbyggingu 

en samkvæmt Landström (2008, bls. 6) er venja að skilgreina eða flokka slíka sjóði í þrjár 

megingerðir:  

a) Samlagssjóðir með takmarkaðri þátttöku (Independent limited partnership), sérstakt 

fyrirtæki starfar sem ábyrgðar- og umsjónaraðili sjóðsins (general partner) en 

fjárfestarnir eru með takmarkaða þátttöku í sjóðnum, (limited partner) oft 

stofnanafjárfestar s.s. lífeyrissjóðir, tryggingarfyrirtæki og bankar. 

                                                 
2
 Með hugtakinu viðskiptaenglar (buisness angel) er átt við óformlega fjárfesta sem eru fyrst og fremst einstaklingar 

sem fjárfesta með frumkvöðlum á fyrstu stigum fyrirtækja með von um fjárhagslegan árangur að leiðarljósi en oft 

verulegri beinni annarri virðisaukandi þátttöku 
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b) Fjárfestingasjóðir með sértækan tilgang og aðallega fjármagnaðir af móðurfélagi s.s. 

fjármálastofnunum eins og bönkum-, tryggingarfélögum en stundum fyrirtækjum sem 

ekki eru í fjármálastarfsemi. 

c) Opinberir fjárfestingasjóðir sem eru fjármagnaðir af opinberum aðilum og jafnframt á 

stjórnunarlega ábyrgð þeirra eða stjórnvalda.  

Formlegir og eða skipulagðir fjárfestingasjóðir sem milligönguaðili fyrir áhættufjármagn til 

sprotafyrirtækja með áherslu á nýsköpun eiga sér ekki langa sögu á Íslandi.  Aðild að slíkum 

sjóðum hefur að mestu leyti verið bundið við opinbera eða hálf opinbera aðila sem höfðu í 

langflestum tilvikum margvíslegt annað hlutverk á sinni könnu.  Stuðningur og eða fjármögnun 

sprota- og nýsköpunarfyrirtækja sem áhættufjárfestir, var almennt ekki meginverkefni þeirra 

nema þá helst í styrkjaformi eða annarri smærri þátttöku.  Í því ljósi er stofnun Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins eitt fyrsta formlega skrefið sem tekið var á þessum vettvangi.  Sjóðurinn var 

stofnaður með lögum á Alþingi í maí árið 1997 og tók til starfa 1998.  Hann var myndaður með 

sameiningu nokkurra fjárfestingasjóða atvinnulífsins (Fiskveiðasjóðs Íslands, Iðnlánasjóðs, 

Útflutningssjóðs og Iðnþróunarsjóðs) í annarsvegar Nýsköpunarsjóð atvinnulífsins og hins vegar 

Fjárfestingarbanka atvinnulífsins.  Síðan komu fleiri sjóðir í kjölfarið, bæði sem samlagssjóðir en 

ekki síst fjárfestingasjóðir myndaðir út frá fjármálastofnunum.  Nýsköpunarsjóður atvinnulífsins 

er opinber sjóður og  stjórn hans er skipuð af iðnaðarráðherra.  Iðnaðarráðherra skipar hins vegar 

þrjá af stjórnarmönnunum að fenginni tilnefningu samtaka atvinnulífsins og einn eftir tilnefningu 

sjávarútvegsráðherra (Alþingi, 121 löggjafaþing). 

Eins og fram kom hér áður þá er framlag sprota- eða nýsköpunarfyrirtækja talið umtalsvert til 

þróunar og efnahagslegs vaxtar.  En jafnframt er framlag fjárfestingasjóða eða þeirra aðila sem 

leggja fram fjármagn til slíkra verkefna ekki síður mikilvægt.   En hvað felst í fjárfestingum 

fjárfestingasjóða í sprotafyrirtækjum og nýsköpunarverkefnum?  Það er ljóst að frá 

fjárfestingarákvörðuninni og þar til útganga fjárfestingarsjóðsins úr verkefninu á sér stað líður 

langur tími og mikið vatn hefur runnið til sjávar á þeim tíma.  Eitt af grunnatriðunum í því sem 

við skilgreinum sem fjárfestingu fjárfestingasjóða í sprotafyrirtækjum er að það þarf tíma til að 

ljúka verkefnunum til að þau beri þann ávöxt sem til er stofnað (Cumming og MacIntosh, 2003).  

Sambandið sem myndast milli fjárfestingasjóðs og fumkvöðuls eða frumkvöðla að 
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sprotafyrirtæki er þess vegna langtímasamband sem innifelur margvísleg atriði og samspil milli 

aðila eftir því sem verkefnið þróast eða reiðir af.  Þessu sambandi eða upphafi þess lýstu þeir 

Tyebjee og  Bruno (1984) þannig að það samanstandi af a.m.k. 5 þrepum.   

1. Könnun.  Felst í að finna áhugaverðar hugmyndir eða tækifæri. 

2. Áreiðanleikakönnun.  Verkefnið er skimað og allir möguleikar þess rannsakaðir auk 

trúverðugleika frumkvöðulsins.   

3. Útreikningar – mat.  Teiknað upp mat á vænleika hugmyndarinnar og á arðsemi hennar. 

4. Samningar. Samningaviðræður um verðið á aðkomu fjárfestisins ásamt þeim réttindum 

sem falla fjárfestinum í hlut til að lágmarka áhættu hans.  

5. Framkvæmd.  Í því skrefi felst síðan þátttaka í verkefninu sem innifelur alla þá þætti sem 

snúa að aðkomu að því, rekstri þess, framgangi, stjórnun og stýringu ásamt útgöngu úr 

fjárfestingunni.   

Hlutverk fjárfestingasjóða í framkvæmd fjárfestinga getur verið breytilegt.  Þeir  geta verið bæði 

virkir eða óvirkir í fjárfestingunni og þeir geta líka verið virkir í henni í a.m.k. tvennum skilningi.  

Annars vegar eru þeir virkir til að hafa eftirlit með henni og samstarfsaðilum sínum s.s. 

frumkvöðlinum, gæta sinna hagsmuna og hafa upplýsingar til að geta metið framlag sitt til 

fyrirtækisins á hverjum tíma.  Hinsvegar eru þeir virkir til að hafa áhrif á framgang hennar og 

reyna að bæta þekkingu verkefnisins með það  markmið að leiðarljósi að auka virði 

fjárfestingarinnar, lífslíkur og arðsemi (Clercq og Manigart, 2008). 

Það hvernig fjárfestingasjóðir skilgreina aðkomu sína að fjárfestingarverkefnum með samningum 

við frumkvöðla sprotafyrirtækjanna og síðan hvernig aðkoman eða samningurinn skýrir með 

einhverjum hætti hver árangurinn verður af fjárfestingunni er svið sem ekki hefur mikið verið 

kannað (Cumming og Johan, 2008).  Cumming og Johan (2008) takast í sinni rannsókn á við þá 

spurningu hvert hlutverk fyrirfram ákveðinnar stefnu um útgöngu úr fjárfestingu hefur á form og 

gerð samninga um eignarhald og stjórnunarréttindi við frumkvöðla.  Einnig glíma þau við 

könnun á því hvernig mismunandi samningsstaða frumkvöðuls og fjárfestis hefur á dreifingu 

fjármunamyndunar og stjórnunarréttinda í nýsköpunarfyrirtækjum.  Cumming og Johan (2008)  

skoða ekki atriði sem skýra áhrif útgöngu á fjárhagslegan árangur fjárfestinga.  Það er megin 
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niðurstaða þeirra Cumming og Johan (2008 bls. 1238) að það séu tengsl á milli fyrirfram 

skilgreindra hugmynda fjárfestingasjóða um mismunandi leiðir um útgöngu úr fjárfestingum og 

þeirra stjórnunarréttinda sem fjárfestingarsjóðurinn hefur í samningum sínum við frumkvöðla.  Í 

þeim fjárfestingum þar sem fjárfestingarsjóðurinn stefnir á útgöngu með viðskiptasölu 

(acquisition/trade sale) strax í upphafi samninga við frumkvöðul, þá eru meiri líkur til að hann 

noti önnur eignarréttindaform en almenn hlutabréf og semji um víðtækari stjórnunarréttindi í 

fjárfestingunni.  Í annarri rannsókn kannar og skoðar Cumming D. (2008) sambandið á milli 

samninga og útgöngu fjárfestingasjóða.  Cumming fullyrðir (bls. 1048) að rannsókn hans sýni 

fram á öflugt fjárhagslegt og tölfræðilegt samband milli sterkra stjórnunarréttinda 

fjárfestingarsjóðs  og auknum líkum á viðskiptasölu sem útgönguleið, en á sama hátt á 

minnkandi líkum á skráningu á hlutabréfamarkaði (IPO) og/eða afskrift fjárfestingarinnar.     

Að þessum atriðum m.a. beinist þessi rannsókn hér.  Ætlunin er að feta í fótspor þeirra Cumming 

(2008) og Cumming og Johan (2008) en kanna sambandið milli stjórnunarlegra réttinda aðila að 

fjárfestingarsamningi og fjárhagslegs árangurs þ.e. milli fumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs og 

árangurs fjárfestingarinnar í skilningi fjárhagslegs ábata.  Þeirra rannsókn snérist ekki um 

fjárhaglegan árangur.  Hér er því verið að nálgast viðfangsefnið út frá aðeins öðrum sjónarhóli 

þ.e. hver hinn fjárhagslegi árangur fjárfestinganna var miðað við þá samninga sem 

fjárfestingarsjóðurinn samdi um við frumkvöðulinn í upphafi.  

Eins og fram kom hér á undan er eitt þeirra atriða sem einkenna sprotafyrirtæki, sérstaklega þau 

sem byggja á tækniþekkingu, að það tekur tíma að skapa virði og eða sýna fram á getu og 

möguleika hugmyndarinnar.  Einnig er það tímafrekt að koma verkefninu í það form að það sé 

fénýtanlegt
3
 og skili nægjanlegum áþreifanlegum fjárhagslegum afrakstri.   Á sama hátt er það 

eitt af atriðunum sem koma fram hér að framan í umfjöllun Landström (2008) að 

fjárfestingasjóðir búa almennt yfir reynslu og þekkingu til að meta, taka þátt í og fénýta 

viðskiptahugmyndir frumkvöðla eða sprotafyrirtækja sem þeir eru þátttakendur í.  Það er því 

einnig eðlilegt að draga þá ályktun að þeir búi yfir þekkingu og getu til að meta fyrr en ella hvort 

                                                 
3
 Hér er einungis átt við fjárhagslega hagsmuni og því er hugtakið fénýtanlegt merki um mælingu á fjárhagslegum 

ávexti.  Ekki er verið að meta annan ávöxt nýsköpunar- og sprotafyrirtækis.  Hann getur verið margvíslegur m.a. í 

þjóðhagslegum skilningi s.s. atvinnusköpun, aukin þekking,  dreifing þekkingar er skapar verðmæti síðar eða 

annarsstaðar o.s.frv. 



9 

 

fjárfesting borgi sig og sé virði frekari fjármögnunar - að reyna til hlítar að búa til fénýtanlegt 

verkefni eða sprotafyrirtæki þar sem slíkt er raunhæft.  Þeir Cumming og MacIntosh (2001) lýsa 

þeim þáttum sem tímalengd fjárfestingar skýrist af við mismunandi útgöngur úr fjárfestingum 

þ.m.t. afskrift fjárfestingarinnar.  Í rannsókn Schmidt, Steffen, og Szabó (2008) komust þeir að 

þeirri niðurstöðu að fjárfestar afskrifa fjárfestingar mjög fljótlega í ferlinu, þ.e. þær sem sýna sig 

að vera ekki hagkvæmar eða skila ekki nægum árangri fljótt.  Er það í góðu samræmi við það 

sem sagt var hér áður um fjárfestingarsjóði og hæfileika eða reynslu þeirra á mati á 

fjárfestingum.  Það er önnur megin spurning þessarar ritgerðar hvort fjárfestingasjóðir hafi 

skemmri líftíma í fjárfestingum sem enda með afskrift, heldur en í fjárfestingum sem enda með 

öðrum útgönguleiðum þ.e. eiginlegri sölu fjárfestingarinnar hvort sem er á hlut 

fjárfestingarsjóðsins í henni eða heildarsölu fyrirtækisins (trade sale). 

Sem nálgun við þetta verkefni og þær fræðilegu spurningar eða álitaefni sem hér hefur verið lýst 

er stuðst við gögn úr starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins frá árunum 1998 til 2008.  Teknar 

hafa verið saman niðurstöður úr öllum fjárfestingum sjóðsins á þessu tímabili en þær voru 124 

talsins. 

Sumarið 2008 var höfundur þessa verkefnis þátttakandi í námskeiði að Háskólanum á Bifröst er 

fjallaði um áhættufjármagn og áhættufjárfesta (venture capital and private equity) undir leiðsögn 

Dr. Eyþórs Ívars Jónssonar.  Þáttur í námskeiðinu var að skoða hvernig skipulagi 

áhættufjármagns væri háttað hér á landi og m.a. vann höfundur ásamt fleiri nemendum stutta 

úttekt á starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins.  Hvatinn að þessari rannsókn er sóttur til 

könnunarinnar á Nýsköpunarsjóðnum og þess að höfundur hefur lengi verið þátttakandi í og 

áhugamaður um nýsköpun og áhrif hennar á almenna efnahagslega framþróun, tekið beinan þátt í 

nýsköpunarfyrirtækjum sem ráðgjafi, setið í stjórnum nýsköpunarfyrirtækja, setið í opinberum 

nefndum um atvinnumál og verið virkur þátttakandi í pólitískri umræðu á þessum vettvangi.  

Eftir nánari skoðun og hugleiðingu um áhrif fjárfestingasjóða og framlag þeirra til eflingar 

mannlífs og efnahagslegs ábata, ákvað höfundur að taka þetta efni til umfjöllunar í þessu 

rannsóknarverkefni til MSc gráðu við Háskólann á Bifröst.   
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Ritgerðin skiptist í fjóra megin kafla.  Í fyrsta kaflanum er gerð grein fyrir fræðilegri umfjöllun 

og öðrum rannsóknum sem tengjast viðfangsefni ritgerðarinnar auk þeirra tveggja tilgáta sem 

ætlunin er að fá svör við með rannsókninni.  Í  kaflanum dreg ég saman það fræðilega sjónarhorn 

sem ég tel að skipti máli til að geta fjallað um þær tilgátur sem settar eru fram í lok kaflans. 

Í öðrum kafla fjalla ég um aðferðafræði rannsóknarinnar og tek þar fyrir hvaða 

rannsóknaraðferðir ég styðst við ásamt því að lýsa þeim breytum og atriðum sem notaðar eru í 

rannsókninni, hvaðan þær eru sóttar og hvernig og með hvaða hætti þær eru síðan notaðar við 

greiningu gagnanna.  Einnig er farið yfir þau álitamál sem fram hafa komið varðandi þau gögn 

sem lögð eru til grundvallar varðandi starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins og hvernig þau 

hugsanlega takmarka gildi rannsóknarinnar 

Í þriðja kafla er að finna umfjöllun um gögnin, niðurstöður mælinganna ásamt túlkun gagnanna.  

Þessar niðurstöður eru síðan settar í samhengi við þá fræðilegu umfjöllun sem sett er fram í 

fyrsta kaflanum. 

Í fjórða kafla er síðan dregin saman niðurstaða rannsóknarinnar, mögulega túlkun hennar og 

framlag mitt til fræðigreinarinnar. 

Þá eru viðaukar þar sem birtar eru frekari greiningar úr gögnum Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins 

auk spurningalista sem lagður var fyrir framkvæmdastjóra hans.  
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3 Fræðileg umfjöllun og tilgátur 

Til að nálgast viðfangsefnið sem kom fram í fyrri kafla um hvernig skýra megi hegðan og áhrif 

fjárfestingasjóða á fjárhagslegan afrakstur fjárfestinga í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum er 

nauðsynlegt að gera grein fyrir þeim fræðilegu viðfangsefnum sem helst einkenna þetta samband   

Í þessum kafla verður framlag fræðanna til þessa sambands reifað og fjallað um fræðilegan grunn 

rannsóknarinnar.  Einnig verður í lok kaflans viðfangsefnið greint fræðilega og þær tilgátur 

formaðar og útskýrðar sem rannsóknin leitar sérstaklega svara við.  

3.1 Vandi nýsköpunarfyrirtækja 

Ný fyrirtæki sem hyggja á þróun nýrra tækifæra eða verkefna eru að öðru jöfnu fjárfrek og í 

þeirri stöðu að það tekur tíma að ná rekstrarlegum árangri (sjá mynd 3-1).  Í eðli sínu á myndin 

við um öll ný fyrirtæki eða nýjar hugmyndir að fyrirtækjum.     

 

Mynd 3-1 Sjóðstreymi nýsköpunarfyrirtækja 

Fjárþörf fyrirtækjanna er mikil í upphafi vegna fjárfestinga.  Fyrstu skref þeirra skila yfirleitt 

litlum sem engum tekjum og eykur enn á fjárþörf þeirra eða innstreymi fjármagns frá fjárfestum í 

formi eigin fjár eða lánsfjár.  Einnig krefst mögulegur vöxtur þeirra almennt innstreymis 
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fjármagns frá eigendum eða lánastofnunum.   Það sem greinir nýsköpunarfyrirtæki frá öðrum 

nýjum fyrirtækjum eða fjárfestingum er sú sérstaða þeirra að þau búa við sérstök skilyrði sem 

felast í eðli þeirra því þau eru að búa til eitthvað nýtt eða endurbæta það sem fyrir er.  Við 

framleiðslu á þessum nýjungum myndast m.a. sérstök óvissa og áhætta umfram aðra fjárfestingu 

sem m.a. leiðir til þess að fjármögnun fjárfestinga í nýsköpunarfyrirtækjum lúta sértækum 

lögmálum eða ferlum, óvissan snýr að fýsileika nýjunganna, nýtanleika og síðan 

sölumöguleikum þessara nýjunga (Amit, Glosten, og Muller, 1990).  Við óvissuna og áhættuna 

bætist einnig sérstaklega að nýsköpunarfyrirtæki hafa litlar sem engar efnislegar eignir sem hægt 

er að veðsetja því fjárfesting þeirra er mikil í hugviti eða öðrum óefnislegum eignum (Harrison 

og Mason, 2000).   Fjármögnun nýsköpunarfyrirtækja er því sérlega fjárfrek og áhættusöm,  með 

lengra neikvæðu sjóðstreymi og lélegri veðhæfni en önnur fjárfesting í fyrirtækjum.  Stærð, 

tímalengd og óvissan í kringum hinn neikvæða hluta sjóðstreymisins sem sýndur er á mynd 3.1. 

er því enn meiri en við venjulegan fyrirtækjarekstur.  Þess vegna hafa myndast sérstakir 

fjárfestingasjóðir sem taka þátt í og eða bjóða frumkvöðlum að taka þátt í 

nýsköpunarfyrirtækjum (Black og Gilson, 1998). Þetta fjárfestingargat eða þörf sem 

nýsköpunarfyrirtæki og frumkvöðlar standa frammi fyrir eru líklega a.m.k. tvö (Sohl, 2003) þ.e. 

að ef tekst að fjármagna fyrstu skref fyrirtækisins þá er oftast þörf á frekara fjármagni til að 

fjármagna vöxt og frekari útfærslu hugmyndarinnar.  Fyrsta fjármögnun snýst um að tryggja 

fjármagn til að þróa fyrstu gerð afraksturs hugmyndarinnar og gera tilraunir til að staðreyna að 

hugmyndin stenst og er framkvæmanleg (klakstig og fyrstu skref).  Þegar kemur að stærri 

markaðsfærslu, útrás og/eða framleiðslu (fyrstu skref og stækkun)  þá þarf mun meira fjármagn 

en áður.  Þessi skipting á fjármögnun hangir líka saman við eðli þeirra fjárfesta sem koma til liðs 

við nýsköpunarfyrirtækin á hverjum tíma á mismunandi stigum þeirra, þ.e. viðskiptaenglum gegn 

stofnanafjárfestum og þeirrar áhættu sem felst í verkefnunum á mismunandi stigum (Sohl, 2003; 

Black og Gilson, 1998; Clercq og Manigart, 2008) 

3.2 Hlutverk fjárfestingasjóða 

Frumkvöðull að nýsköpunarfyrirtæki hefur sterka stöðu persónulega gagnvart fjárfestingarsjóði 

þar sem hann er oftast handhafi þekkingar að baki fyrirtækinu og þekkingin sem slík er illa 
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yfirfæranleg á aðra (Aghion og Bolton, 1992).  Mikilvægi frumkvöðulsins fyrir framgang 

verkefnisins eða nýsköpunarfyrirtækisins er mjög mikið og veltur framganga verkefnisins því 

verulega á getu hans og hæfni.  Á hinn bóginn er þekking frumkvöðulsins oftast ekki mikil á 

stjórnun, markaðsstarfsemi og eða rekstrarlegum framgangi fyrirtækisins eða verkefnisins, þar 

getur þekking fjárfestingarsjóðsins og sérhæfing nýst nýsköpunarfyrirtækinu og tryggt þannig 

framgang hugmyndarinnar (Amit, Glosten, og Muller, 1990).  Fjárfestingarsjóðurinn er með 

fjárfestingu sinni að taka verulega áhættu í ónýttri eða óreyndri starfsemi þar sem 

frumkvöðullinn hefur þekkingarlegt forskot en mikilvægt er fyrir sjóðinn að tryggja hagsmuni 

sína og réttindi til að lágmarka eins og hægt er áhættuna af fjárfestingunni (Parhankangas, 2008).   

Þegar fyrirtæki nýtt eða gamalt fær fjármagn frá bönkum, hlutabréfamarkaði eða öðrum 

fjármálastofnunum fylgir því ekki mikil afskipti af fyrirtækinu hvort sem það er 

nýsköpunarfyrirtæki eða starfandi fyrirtæki með langa reynslu (Black og Gilson, 1998).  

Fjármálafyrirtæki gera almennt ákveðnar kröfur til trygginga eða fjárhagslegrar stöðu á hverjum 

tíma en hafa lítil sem engin afskipti af fjárfestingunni eða starfsemi fyrirtækisins að öðru leyti.  

Almennir hluthafar á hlutabréfamarkaði meta framgang fyrirtækisins samkvæmt upplýsingum á 

markaði eða eftir öðrum leiðum og taka afstöðu til fjárfestingarinnar út frá kaupum og sölu en 

ekki beinum afskiptum eða ábyrgð á rekstri fyrirtækisins.   Ef fjármagnið kemur frá 

fjárfestingarsjóði eða aðila sem sérhæfir sig í miðlun fjármagns til nýsköpunarfyrirtækja þá felst 

oftar en ekki í slíku fjármagni virk þátttaka í fyrirtækinu sjálfu (Black og Gilson, 1998).  Í reynd 

er það þessi munur á afstöðu til þátttöku í fjárfestingunni það sem skilur að fjárfestingarsjóð og 

hefðbundna lánastofnun sem miðlari fjármagns milli aðila (Clercq og Manigart, 2008).  Mikil 

óvissa og áhætta fylgir því að leggja fram fjármagn til nýsköpunarfyrirtækja sem hafa enga sögu, 

oft engar fastar eignir en mikið af óefnislegri þekkingu (Tyebjee og Bruno, 1984).  Til að 

yfirvinna þessa miklu óvissu og áhættu, auk mögulegs umboðsvandamáls milli frumkvöðuls og 

fjárfestis, fylgja yfirleitt ýmisleg skilyrði, réttindi og bein þátttaka fjárfestingarsjóðsins í 

fjárfestingunni (Tyebjee og Bruno, 1984).  Með því leitast fjárfestingasjóðir við  að lágmarka 

áhættu sína og gerast virkir þátttakendur í fjárfestingunni með rekstrar- og stjórnunarlega ábyrgð.  

Þessari ábyrgð eða ástæðum fyrir virkri þátttöku í nýsköpunarfyrirtækjum má skipta í tvo þætti 

(Sahlman, 1990).  Annarsvegar felst þátttakan í eftirliti með fjárfestingunni og framgangi hennar 
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og hinsvegar í virðisauka (value added) við rekstur nýsköpunarfyrirtækisins.  Að hafa eftirlit með 

fjárfestingunni gefur fjárfestingarsjóði fyrst og fremst tækifæri til að tryggja sig gegn skaðlegum 

ákvörðunum frumkvöðuls, að meta stöðu fjárfestingarinnar á hverjum tíma, getu hennar til að 

skila fjárhagslegum arði og að taka ákvarðanir um aðild fjárfestingarsjóðsins, frekari fjármögnun 

eða útgöngu.  Hin virðisaukandi aðild hefur að markmiði að auka arðsemi fjárfestingarinnar og 

gefur fjárfestingarsjóðnum tækifæri til að koma með aðra vídd að fjárfestingunni og rekstri 

nýsköpunarfyrirtækisins til að reyna að tryggja eða auka við þá þekkingu sem til staðar er í 

fyrirtækinu, með handleiðslu,  miðlun þekkingar sem vantar eða opnun tækifæra sem ella hefðu 

verið lokuð með virkri milligöngu milli nýsköpunarfyrirtækisins og annarra aðila (Sahlman, 

1990; Clercq og Manigart, 2008). 

Áður en fjárfestingarsjóður tekur ákvörðun um þátttöku í nýsköpunarfyrirtæki með samningum 

við frumkvöðul hafa átt sér stað ýmiskonar samskipti á þeirra í millum.  Þetta ferli rannsökuðu 

(Tyebjee og Bruno, 1984) og settu fram líkan fyrir ferlið sem nær frá könnunum á 

fjárfestingartækifærum til samninga og ákvarðana um fjárfestinguna sjálfa.  Í líkani þeirra  

Tyebjee og Bruno, (1984) skiptu þeir ferlinu í nokkur þrep eða þætti sem  m.a. felur í sér; leit að 

fjárfestingartækifærum, mati og skoðun á tækifærunum, samninga umleitunum um fjárfestinguna 

við frumkvöðulinn og að lokum þátttöku í fjárfestingunni sjálfri.   Eftir að samningar hafa náðst 

milli aðila þá tekur sjálf úrvinnslan og framkvæmdin við, þar sem fjárfestingarsjóðurinn og 

frumkvöðullinn vinna saman að framgangi  hugmyndarinnar eða fyrirtækisins.  Þannig breytist 

fjárfestingarsjóðurinn úr fjárfesti í einhverskonar samstarfsaðila með frumkvöðlinum (Tyebjee 

og Bruno, 1984). 

Fjárfestingasjóðir nota fjármuni frá einstaklingum, fyrirtækjum eða stofnunum til að fjárfesta í 

nýsköpunarfyrirtækjum sem bera almennt mikla áhættu en von um góða ávöxtun (Sahlman, 

1990).  Samband frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs felur í sér samskipti þar sem annar aðilinn 

felur hinum verkefni eða þarf að treysta á upplýsingar eða framkvæmd hins aðilans (Sahlman, 

1990; Zacharakis og Shepherd, 2008)   Í grein sinni lýsir Sahlman (1990) sambandi frumkvöðuls 

og fjárfestingarsjóðs og kemst að þeirri niðurstöðu að það sé háð þeim kenningum sem kenndar 

hafa verið við umboðskenninguna (agency theory) þar sem aðild bæði fjárfestingarsjóðsins og 

frumkvöðulsins er háð eiginleikum sem lýst er með umboðskenningunni eða vandamálum 



15 

 

hennar, því hvorugur aðilinn getur fullkomlega treyst hinum samningsaðilanum þar sem hann er 

háður sérþekkingu, sérstökum hæfileikum eða samböndum hins aðilans.  Frumkvöðullinn hefur 

þekkinguna á hugmyndinni og viljann til að framkvæma verkefnið en fjárfestingarsjóðurinn er 

með fjármagnið sem þarf til verkefnisins og aðra sérhæfða þekkingu.  Hvor aðili um sig getur við 

tilteknar aðstæður nýtt sér yfirburði sína á sínu sviði sjálfum sér eða sínum hagsmunum til 

framdráttar umfram hagsmuni mótaðilans.   Þetta samband innifelur að á milli aðila fara 

ósamhverfar upplýsingar þar sem annar aðilinn veit meira um einstaka þætt en hinn t.d. 

frumkvöðullinn um virkni tækni í hugmynd sinni um starfsemi nýsköpunarfyrirtækisins eða 

fjárfestingarsjóðurinn t.d. um áætlað verðmæti sömu hugmyndar.  Einnig geta samskiptin og eða 

ákvörðunin um samskiptin haft í sér ákveðið hrakval þar sem t.d. fjárfestingarsjóðurinn sinnir 

ekki frumkvöðlinum eða fjárfestingunni sem skyldi þar sem hann metur ekki rétt mögulegt 

framlag sitt til fjárfestingarinnar.  Freistnivandi er einnig til staðar í samskiptum frumkvöðuls og 

fjárfestingarsjóðs.  Frumkvöðulinn getur t.d. hætt að sinna fyrirtækinu eins og til er ætlast heldur 

lagt áherslu á eigin stöðu, laun, önnur þægindi eða fríðindi eftir að fjárfestingarsjóður hefur greitt 

inn sína fjármuni. 

Samkvæmt  Osnabrugge, (2000) eru a.m.k. tvær nálganir sem fjárfestingasjóðir hafa til að 

lágmarka mögulegt tjón sitt af umboðsvandanum.   Annarsvegar með þeirri nálgun að hægt sé að 

rannsaka eða greina allar upplýsingar og gögn til að gera nákvæma samninga milli aðila sem 

takmarka réttindi og völd með samningsaðilum (principal agent approach) .  Samningurinn tekur 

þá til allra mála sem varðar hegðun, ábyrgð, skyldur og eftirlit með framkvæmd 

fjárfestingarinnar en vandamálið er að slíkir samningar eru erfiðir, sérlega dýrir í vinnslu og  

ófullkomleiki þeirra þrátt fyrir það mikill þar sem vafamál er að öll möguleg afbrigði hegðunar 

hafi verið skoðuð og tilgreind í samningnum.   Hinsvegar getur fjárfestingaraðilinn nálgast 

verkefnið með viðhorfi sem miðar við ófullkomleika samningsaðferðarinnar (incomplete 

contracts approach).   Þá er gengið út frá því að ekki sé hægt að tryggja öll réttindi aðila með 

samningum og þurfi aðilar (fjárfestirinn) því að taka virkan þátt í fjárfestingunni til að gæta sinna 

hagsmuna, tryggja framgang verkefnisins og varna skaðlegri hegðun mótaðilans.  Samkvæmt 

Osnabrugge (2000)  er illmögulegt að gera ráð fyrir því fyrirfram að hægt sé að gera fullkominn 

samning frá sjónarhorni fjárfestingarsjóðsins.   Stjórnunarréttindin ein og sér duga ekki til að 
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gæta réttinda fjárfestisins heldur verður hann að taka beinan þátt í fjárfestingunni.  Rétt er að 

halda því til haga að þessi umboðsvandi getur bæði átt við samband fjárfestingarsjóðsins við 

frumkvöðulinn  sem og einnig við starfsmenn sjóðsins og milli fjárfesta í sjóðnum.  Það samband 

er hinsvegar ekki til skoðunar hér heldur einungis samband frumkvöðulsins og 

fjárfestingarsjóðsins. 

Ófullkomleiki langtíma fjármálagerninga milli frumkvöðuls og fjárfestis og þeirra ólíku 

markmiða og stöðu sem samningsaðilar hafa til fjárfestingarinnar og árangurs hennar, mótar 

samningana í anda umboðskenningarinnar að mati Aghion og Bolton (1992).  Það er niðurstaða 

þeirra að það skipti máli hver ræður yfir fyrirtækinu (fjárfestingunni) m.t.t. vænts árangurs og að 

mismunandi stjórnunarleg réttindi hafa áhrif á fjárhagslegan ávinning og annan afrakstur 

fjárfestingarinnar.  Þá er miðað við að ekki sé hægt að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra 

frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs með fyrirfram gerðum samningum.  Stjórnunarréttindin hafa 

áhrif á dreifingu fjárhagslegs og persónulegs ávinnings samningsaðila.  Þó vöktun 

fjárfestingarsjóðsins á frumkvöðlinum og nýsköpunarfyrirtækinu sé mikilvæg þá þarf meira að 

koma til, til greiningar á samband þessara aðila en eingöngu út frá umboðskenningunni varðandi 

ófullkomleika upplýsinga, hrakvals og freistnivandann  og viðbrögð við þeim.  

Þótt samband frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs sé sannanlega háð þeim skilyrðum sem vel er 

lýst með umboðskenningunni þá hafa eins og áður segir fjárfestingasjóðir reynt að leysa vandann 

með beinni aðild eða þátttöku í nýsköpunarfyrirtækjunum frekar en með að treysta á fullkomna 

samninga sem tryggja öll réttindi og eða árangur og framgang fjárfestingarinnar (Clercq og 

Manigart, 2008; Osnabrugge, 2000).  Það er nauðsynlegt að mati Clercq og Manigart  að beina 

sjónarhorninu að öðrum stjórnunarkenningum en kenningunni um umboðsvandann s.s. 

samstarfskenningunni (stewardship theory) þar sem gengið er út frá því að frumkvöðullinn og 

fjárfestingarsjóðurinn stefni að einhverjum sameiginlegum markmiðum, að þeir vinna saman að 

framgangi nýsköpunarhugmyndarinnar og hafa sameiginleg markmið um árangur (Clercq og 

Manigart, 2008; einnig Aghion og Bolton, 1992; Sahlman, 1990; Tyebjee og Bruno, 1984).  Við 

þessa greiningu er þannig nauðsynlegt að líta til þess að þó svo hagsmunir og samskipti 

frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs séu vissulega umvafin vandamálum eða álitaefnum sem lýst er 

með umboðskenningunni, þá eru þessir sömu hagsmunir einnig sameiginlegir.  Þar sem 
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hagsmunirnir séu sameiginlegir er vafasamt að gera stöðugt ráð fyrir að frumkvöðull blekki eða 

hafi rangt við í samskiptum við fjárfestingarsjóð.  Ger má ráð fyrir skynsamlegri hegðun af hans 

hálfu sem aðili að nýsköpunarfyrirtækinu og ríka hagsmuni hans af árangri þess og hagsmunum 

fyrirtækisins í heild.  Clercq og Manigart (2008)  greina hina virðisaukandi þátttöku 

fjárfestingarsjóðs í a.m.k. tvo megin þætti, þ.e. innihald eða efni (content) og aðferð eða ferli 

(process).  Fyrri þátturinn innifelur reynslu og þekkingu fjárfestingarsjóðsins, þekkingarskipti 

milli frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs en seinni þátturinn (ferlið) samanstendur af liðum eins og 

trausti, félagslegum þáttum, stefnumörkun og hollustu eða skuldbindingum.  Þrátt fyrir að þessir 

þættir hafi nokkuð verið rannsakaðir innan fræðigreinarinnar m.t.t. hvernig þessi aðild 

fjárfestingasjóða að fjárfestingum getur skapað virði (value-added) og eða bætt starfsemi 

nýsköpunarfyrirtækja hefur reynst erfitt að sýna fram á hvernig þátttakan skilar sér sem 

mælanlegur virðisauki í nýsköpunarfyrirtækjunum.  Getur sú niðurstaða m.a. verið vegna þess 

hversu mismunandi rannsóknirnar eru og eða hversu mismunandi hlutverk fjárfestingasjóðir 

leika í einstökum fjárfestingum. (Clercq og Manigart, 2008).   Samkvæmt Clercq og Manigart 

(2008) er það almennt  niðurstaðan að fjárfestir eða fjárfestingarsjóður færi með virkri þátttöku í 

nýsköpunarfyrirtækjum aukna þekkingu, reynslu, viðskiptasambönd, hæfari stjórnendur, orðstír 

og fleira til nýsköpunarfyrirtækjanna.  Samkvæmt rannsóknum þá hefur virk þátttaka 

fjárfestingarsjóðs í fjárfestingum oftar jákvæð áhrif á framgang fjárfestingarinnar og bætir við 

þekkingu frumkvöðulsins ýmsum þeim þáttum sem hann skortir s.s. í stjórnun, markaðssetningu, 

þekkingarneti, ákvarðanatöku og fjármögnun fyrirtækisins (Clercq og Manigart, 2008).     

Eins og vikið var að í inngangskaflanum þá eru til eða þekkt margvísleg form á 

fjárfestingarsjóðum.  Helstu formin sem þekkjast eru samlagssjóðir með takmarkaðri þátttöku 

fjármagnseigandanna, fjárfestingasjóðir með sértækan tilgang fjármagnaðir af móðurfélagi og 

svo opinberir fjárfestingasjóðir og þá fjármagnaðir úr opinberum sjóðum.   Á síðustu áratugum 

hafa samlagssjóðir vaxið mikið og orðið ráðandi form á fjárfestingarsjóðum bæði að magni og 

umfang, víða um heim, en þó sérstaklega í Bandaríkjunum þar sem þeir komu fyrst fram 

(Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008).  Rannsókn þessi beinist ekki sérstaklega að gerð 

og uppbyggingu fjárfestingasjóða heldur er litið á samband fjárfestingarsjóðsins óháð gerð hans 

við frumkvöðulinn og nýsköpunar- og sprotafyrirtækið.  Ekki er skynsamlegt að fullyrða að eðli 
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sjóðsins eða gerð hans skipti ekki máli varðandi þetta samband.  Eins og áður hefur verið vikið 

að þá er samband sjóðsins við frumkvöðulinn umvafið ósamhverfum upplýsingum, hrakvali og 

freistnivanda sem vel er lýst með umboðskenningunni og gildir þetta viðfangsefni, eðli málsins 

samkvæmt, um allar tegundir fjárfestingasjóða eða fjárfesta sem að fjárfestingum koma með 

frumkvöðlum (Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008).  Það sama ætti að gilda um 

viðbrögðin við þessu sambandi eða hvernig aðilar reyna að leysa úr þeim verkefnum er við blasa 

á þessu sviði hvort sem er með umboðskenningunni einni eða ívafi samstarfskenningarinnar 

(stewardship theory), til að lágmarka kostnað eða tjón en hámarka afrakstur fjárfestingarinnar.  

Hinar ósamhverfu upplýsingar, hrakval og freistnivandi gilda líka um sambandið milli stjórnenda 

og starfsmanna fjárfestingarsjóðsins við eigendur eða fjármögnunaraðila fjárfestingarsjóðsins og 

gildir þá einu hvers eðlis fjárfestingarsjóðurinn er.  Ætla má að lausnirnar á vandamálinu séu að 

einhverju leyti erfiðari í opinberum sjóðum en samlags- og fyrirtækjasjóðum m.a. út frá því 

sjónarmiði að opinberir aðilar eiga mun erfiðara með að tengja saman hagsmuni starfsmanna og 

eigenda með launasamningum eða tengingu við persónulega hagsmuni starfsmanna sjóðsins af 

hámörkun arðsemi fjárfestingarinnar.  Almennar kenningar og rannsóknir á sviði stjórnmála og 

félagsfræða hafa bent sérstaklega á þá truflun sem getur orðið hjá starfsmönnum opinberra 

stofnana þar sem áhrifahópar eða stjórnamálamenn geta beitt fyrir sig stofnunum til að skara 

frekari eld að eigin köku eða hagsmunum auk þess sem starfsmenn stofnana geti haft 

persónulegri markmið eða áhugamál í forgrunni frekar en stofnunarinnar (Lerner J., 2002).  

Tilvist eða tilurð opinberra fjárfestingasjóða er oftast ætlað að leysa úr markaðsbrestum sem 

áætlað er að til staðar sé á fjármögnunarmarkaði fyrir nýsköpunarfyrirtæki, því ósamhverfar 

upplýsingar á markaði leiða til minna framboðs á fjármagni til nýsköpunar og sprotafyrirtækja en 

ella væri ef fjárfestar byggju í fullkomnum heimi með traustar og áreiðanlegar upplýsingar í 

höndunum (Jaaskelainen, Maula, og Murray, 2004).  Þess vegna m.a. reyna opinberir aðilar að 

hafa áhrif á fjárstreymi til nýsköpunar– og  sprotafyrirtækja þar sem markmiðið er annarsvegar 

að tryggja betra fjárstreymi til frumkvöðla en einnig til að hafa árhrif á nýsköpun og 

efnahagslega framþróun (Jaaskelainen, Maula, og Murray, 2004; Cumming, Flemming, og 

Shwienbacher, 2008)  
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3.3 Útgönguleiðir úr fjárfestingum 

Fjárfestar og fjárfestingasjóðir sem fjárfesta til lengri tíma í hefðbundnum fyrirtækjarekstri hafa 

ýmsar aðferðir við að meta og fá arð af fjárfestingum sínum, s.s. með arðgreiðslum, 

endurfjármögnun, sölu félaganna eða viðskiptum með eignarhluti (hlutabréf) í fyrirtækjunum.  

Við fjárfestingar í nýsköpunarfyrirtækjum sem búa við neikvætt sjóðstreymi og mikla óvissu um 

árangur geta fjárfestar s.s. fjárfestingasjóðir ekki fengið arð af sinni fjárfestingu í gegnum 

jákvætt sjóðstreymi þeirra  með arðgreiðslum eða öðrum hefðbundnum formum dreifingar arðs 

af fjárfestingum (Black og Gilson, 1998).  Því verður arður fjárfestingarinnar eða uppskera hjá 

fjárfestingarsjóðum að felast í sölu hlutar hans í fjárfestingunni (exit) á síðari stigum eða þegar 

fjárfestingarsjóðurinn telur sig hafa hámarkað arðinn af fjárfestingunni (Black og Gilson, 1998).  

Útgangan eða salan á hlut fjárfestingarsjóðsins stjórnar því eða ákveður hvernig og að einhverju 

leyti hver arður hans verður af fjárfestingunni.  Ákvörðunin um sölu og framkvæmd hennar er 

hinsvegar háð margvíslegum öðrum atriðum sem ákveðin hafa verið fyrr í fjárfestingarferlinu 

enda er sjálf ákvörðunin um fjárfestinguna í eðli sínu langtímaákvörðun og oft umsamin í 

samningum milli fjárfestingarsjóðsins og frumkvöðulsins (Black og Gilson, 1998; Sahlman, 

1990; Tyebjee & Bruno, 1984).  Black og Gilson 1998 gera skýran greinarmun á fjárfestingum 

og fjárfestingarsjóðum annarsvegar sem hafa skilgreint markmið til fjárfestinga og hinsvegar 

bankalegri fjárfestingarstarfsemi, þ.e. langtímafjárfestingu sem er ekki miðuð við að líftími 

fjárfestingarinnar sé takmarkaður.  Markmið og eðli fjárfestingasjóða er að fjárfesta tímabundið í 

fyrirtækinu (Black og Gilson, 1998) þar sem hlutverk þeirra er skilgreint sem fjárfesting til 

nýsköpunar, ávöxtunarkrafan og áhættan er há, og miðað við að líftími fjárfestingarsjóðsins sé 

takmarkaður.   

Í grein sinni benda þeir, Black og Gilson (1998) á að auk hinnar stjórnunarlegu aðkomu 

fjárfestingarsjóðs þá verði sýnin á útgönguna að liggja fyrir bæði í samstarfi fjárfestingarsjóðs og 

frumkvöðuls og síðan fjárfestingarsjóðsins og fjármagnseiganda hans.  Fyrir samband 

fjárfestingarsjóðsins og frumkvöðulsins skiptir máli annarsvegar trú fjárfestingarsjóðsins á að 

geta komist út úr fjárfestingunni með hagnaði og hinsvegar að frumkvöðullinn skynji sína 

hagsmuni af útgöngunni og eða útgöngu fjárfestingarsjóðsins.  Þeir benda sérstaklega á 

mikilvægi virkra hlutabréfamarkaða og möguleikann á að setja fyrirtækið á almennan 
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hlutabréfamarkað (IPO).  Ef fyrirtækið er sett á hlutabréfamarkað getur fjárfestingarsjóðurinn 

selt sinn hlut en frumkvöðullinn haft áfram stöðu innan nýsköpunarfyrirtækisins eftir útgöngu 

fjárfestingarsjóðsins, þar sem slík leið skapi honum tækifæri til að vera áfram stór eigandi að 

fyrirtækinu og stýra því í ljósi dreifðrar eignaraðildar almennra fjárfesta.  Einnig sýna Black og 

Gilson (1998) fram á að tengslin eða mikilvægi útgöngunnar á milli fjárfestingarsjóðsins og 

fjárfesta hans þar sem veltuhraði
4
 útgöngunnar, ef svo má taka til orða, sé mikilvægur 

mælikvarði á árangur fjárfestingarsjóðsins.  Að þeirra mati er þessi veltuhraði útgöngunnar 

lykillinn að því að fjárfestingarsjóðurinn geti verið mældur m.t.t. árangurs í fjárfestingum og þar 

með vilja fjárfesta til að fjárfesta í fjárfestingarsjóðnum.  Varðandi möguleikann á að útgangan 

sé í gegnum almenna hlutabréfasölu (IPO) þá er það niðurstaða þeirra Black og Gilson (1998) að 

almennings hlutabréfaleiðin sé líklegust til að skila hámarks árangri fjárfestingarinnar, en ekki 

hvað síst er sú leið líklegri til að skapa sátt á milli ólíkra hagsmuna fjárfestingarsjóðs og 

frumkvöðuls þar sem frumkvöðullinn heldur með almennings hlutabréfasölunni ákveðnum 

persónulegum ábata af nýsköpunarfyrirtækinu sem stjórnandi þess, þótt fjárfestingarsjóðurinn 

hverfi úr fyrirtækinu. 

Bienz og Leite, (2008) setja fram líkan um útgöngu úr nýsköpunarfyrirtæki fjármagnað af 

fjárfestingarsjóði með „post-exit moral hazard“.  Niðurstaða líkans þeirra er að mjög arðsöm 

fyrirtæki þurfi minni stjórnunar við og munu verða seld á opnum hlutabréfamarkaði en þær 

fjárfestingar sem gefa minna af sér þurfi meiri stjórnunar við og muni verða seld viðskiptasölu.  

Af því leiðir að fjárfestingar sem seldar eru á opnum hlutabréfamarkaði (IPO) eru ekki arðsamari 

vegna þessa, heldur  eru þau fyrirtæki sem eru seld þannig, arðsamari frá byrjun.  IPO salan sem 

slík veldur ekki arðseminni heldur er hún valin vegna þess að fyrirtækið gefur í eðli sínu meiri 

fjárhagslegan afrakstur.  Þessi niðurstaða er í samræmi við niðurstöðu rannsóknar (Kaplan og 

Strömberg, 2002) á starfsemi fjárfestingasjóða, varðandi sambandið á milli dreifingar virkra 

réttinda fjárfestingarsjóðs og frumkvöðuls í einstökum fjárfestingarverkefnum m.t.t. árangurs 

fjárfestinganna.  Þar sem fjárfesting skilar betri væntum  árangri eru réttindi frumkvöðulsins 

meiri en minni hjá fjárfestingarsjóðnum og svo öfugt þar sem fjárhagslegur ávinningur er minni.  

                                                 
4
 Veltuhraði er hér notað sem samheiti á að fjárfestingarsjóður þarf að fjárfesta og selja (ganga út úr) fjárfestingu 

með árangri til að geta endurfjárfest og sýnt fram á árangur í starfi.  Sá árangur er forsenda þess að laða að nýja 

fjárfesta og viðhalda eldra viðskiptasambandi þeirra á milli. 
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Þessi réttindi eru að hliðrast milli aðila eftir árangri eða væntum árangri  fjárfestingarinnar.  Í 

rannsókn Schwienbacher (2008) rannsakar hann samband nýsköpunargildis fjárfestingarinnar og 

útgöngu og kemst að þeirri niðurstöðu að ef nýsköpunargildið er mikið hefur það áhrif á eðli og 

gerð samninga milli fjárfesta og fumkvöðuls og líkurnar aukast á að fyrirtækið sé selt í almennu 

hlutafjárútboði (IPO).  Meðal annars hafa rannsóknir sýnt fram á að frumkvöðlar eru líklegri til 

að velja almenna hlutabréfasölu umfram aðrar leiðir þar sem þeir njóti með henni persónulegs 

ábata umfram beinna fjárhagslegra hagsmuni sinna og fjárfestingarsjóðsins (Black og Gilson, 

1998; Schwienbacher, 2008).   

Arður af fjárfestingum í nýsköpunarfyrirtækjum er að langmestu leyti bundinn við sölu 

fjárfestingarinnar (útgöngu/exit) einsog áður sagði.  Af því leiðir að lykilatriði árangurs er að 

útgangan sjálf takist vel og stuðli að hámarks árangri fjárfestingarinnar (Cumming D., 2008).  

Ferlið frá því að fjárfesting er metin, ákvörðun tekin um að ráðast í hana ásamt samningum aðila 

auk úrvinnslu hennar (framkvæmd, stjórnun og rekstur) og þar til uppskeran hefst með útgöngu 

er langt og háð margvíslegum þáttum.  Þetta ferli allt er hinsvegar langtímasamband sem er háð 

framgangi fjárfestingarinnar og samningum milli frumkvöðuls og fjárfesta.  Efni þessara 

samninga eru margvísleg en í þeim er m.a. kveðið á um ábyrgð og réttindi frumkvöðla og 

fjárfestingasjóða, um stjórnun og ábyrgð þeirra á fjárfestingunni.  Að stýra og eða bera ábyrgð á 

ákvörðun um útgöngu úr fjárfestingu er almennt í höndum eigenda eða stjórnar fyrirtækisins en 

getur verið með einum eða öðrum sérstökum hætti frekar á ábyrgð einhvers eða einhverra þeirra 

sem fjárfest hafa í verkefninu.  Þar sem útgangan ræður verulega um það hver arðurinn af 

fjárfestingunni verður skiptir máli fyrir verkefnið í heild, hvernig henni er háttað og einnig hver 

ber þungann af ákvörðuninni eða réttinum til að segja til um útgönguna, tímasetningu hennar og 

ábyrgð.  Mikilvægt er því fyrir aðila að fjárfestingum að tryggja hagsmunina í samningum sín á 

milli þar með talið hvernig ákvörðunin um útgöngu úr fjárfestingunni er háttað (Cumming D., 

2008; Cumming og Johan, 2008; Black og Gilson, 1998).   Í mjög mörgum rannsóknum hefur 

verið litið á útgönguna sem ytri breytu eða afleidda stærð af samstarfi fumkvöðuls og fjárfestis 

(Cumming D., 2008). 

Fjárfestingasjóðir geta verið formaðir á ýmsan hátt; í eigu einstaklinga, fjárfestingaraðila, lokaðir 

og opnir, á hlutabréfamarkaði, opinberir fjárfestingasjóðir og sjóðir í eigu stórra fyrirtækja.  
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Fjárfestingasjóðir eru oftast skipulagðir á einkamarkaði þannig að þeir eru myndaðir til ákveðins 

tíma (7-10 ár) og eru í stjórnunarlegri ábyrgð sérstaks stjórnunarteymis (general partners) með 

eignaraðild og bónuskerfis fyrir árangur en síðan aðkomu fjárfesta (limited partnership) bæði 

opinberra og einkaaðila s.s. einstaklinga, fyrirtækja, banka, lífeyrissjóða, tryggingarfélaga og 

margra annarra aðila (sjá m.a. Sahlman, 1990; Black og Gilson, 1998; Hege, Palomino, og 

Schwienbacher, 2003; Eckermann, 2006).  Þetta form fjárfestingasjóða er sérstaklega áberandi í 

Bandaríkjunum og Bretlandi.   Í Evrópu hafa rannsóknir sýnt að áberandi meira er um að 

fjárfestingasjóðir séu í opinberri eigu eða í eigu banka og annarra fjármálastofnana.  Ýmsar 

rannsóknir hafa bent til þess að árangur af fjárfestingasjóðum með því fyrirkomulagi sem 

einkennt hefur markaðinn í Bandaríkjunum skapi frjósamari vettvang til þróunar og nýsköpunar 

á nýjum tækifærum við atvinnurekstur (sjá m.a.Black og Gilson, 1998; Hege, Palomino, og 

Schwienbacher, 2003; Eckermann, 2006; Cumming og MacIntosh, 2001; Cumming og Johan, 

2008).  Hluti af forsendunum fyrir því mati á árangri er hin mikla virkni hlutabréfamarkaða í 

fjármögnun fyrirtækja í BNA og Bretlandi.  Þeir fjárfestingasjóðir sem myndaðir eru með 

ofangreindum hætti á einkamarkaði sækja meginþungann af sínu fjárfestingarfjármagni frá 

fjárfestum (limited partner) sem ekki eru beint virkir í fjárfestingunum sjálfum, heldur er það á 

ábyrgð stjórnunarteymis fjárfestingarsjóðsins.  Þess vegna m.a. þarf stjórnunarteymið að geta 

sýnt fram á árangur fjárfestingarsjóðsins til að geta haldið sínum fjárfestum sem og að mynda 

nýja slíka fjárfestingarsjóði (Black & Gilson, 1998).  Reynslan sýnir að þessir fjárfestingasjóðir 

binda oftast fé sitt í ákveðinn tíma (3-5) ár í hverju fyrirtæki eða hugmynd og reyna þannig að 

hafa ákveðinn veltuhraða á fjárfestingum sínum.  Gera þeir þetta bæði til að gera árangur þeirra 

sýnilegri (veltuhraði) en einnig til að geta náð fram meiri ávöxtun á þeim fjármunum sem þeir 

hafa tekið að sér að ávaxta fyrir fjárfesta og sýna eigin bónusa (Black og Gilson, 1998; Cressy, 

2006; Sahlman, 1990). 

Fyrri rannsóknir hafa fjallað um og bent á ýmsa þætti sem skýra samspil stjórnunar og samninga  

á nýsköpunarfyrirtækjum milli fjárfestingarsjóðs og frumkvöðuls og með hvaða hætti þetta 

samspil hefur áhrif á hvaða leið og hvernig útgangan fer fram.  Schwienbacher (2008 bls. 1892-

1893) greinir m.a. tvo þræði í rannsóknum og fræðilegri umfjöllun á þessu sviði.  Fyrsti 

þráðurinn tengist rannsóknum á samningum og réttindadreifingu á milli fjárfesta og frumkvöðuls 
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með sérstakri áherslu á umboðskenninguna sem skýringu á umboðvandanum eða 

hagsmunaárrekstrum á milli þessara aðila (Hellmann, 1983; Bergemann og Hege, 1988; 

Casamatta, 2003; Cornelli og Yosha, 2003; Schmidt K., 2003; Inderst og Muller, 2004; Repullo 

og Suarez, 2004).  Að mati Schwienbacher upplýsa þessar rannsóknir m.a. um mikilvægi 

fullnægjandi skilvirks þóknunarkerfis, mikilvægi virks markaðar fyrir áhættufjármagn, mikilvægi 

á virku hlutverki fjárfesta og hlutverks fjármögnunar frumkvöðlafyrirtækja í þrepum og áhrifum 

þess að nota skiptanleg verðbréf til að draga úr átökum.  Annar þráðurinn í fræðilegri umfjöllun 

að mat Schwienbacher (2008) varpar ljósi á útgöngu fjárfestingasjóða úr fjárfestingum (Gompers 

og Lerner, 1999; Black og Gilson, 1998; Cumming, Flemming, og Schwienbacher, 2006; Barry, 

Muscarella, Perry, og Vetsuypens, 1990; Megginson og Weiss, 1991; Neus og Walz, 2005; 

Kanniainen og Keuschnigg, 2003; Lerner J., 1994; Michelacci og Suarez, 2004; Darby og 

Zucker, 2002; Gompers P., 1995; Gochrane, 2005; Cumming og MacIntosh, 2003; Das, 

Jagannathan, og Sarin, 2003).  Ofangreindar rannsóknir fjalla mest um  almenna hlutabréfasölu 

sem leið fyrir fjárfestingarsjóði í útgöngu úr fjárfestingum, ýmsum skilyrðum og ástæðum fyrir 

þeirri útgönguleið s.s. virkum hlutabréfamarkaði, áhrifum virkra fjármálamarkaða, ástæðum fyrir 

virkri þátttöku fjárfestingasjóða í fjárfestingum sem fara á almennan hlutabréfamarkað, atriðum 

sem skipta máli fyrir hlutabréfamarkaðinn s.s. veltuhraða fjárfestinga og þátttöku 

fjárfestingasjóða í tengslum við hann og áhrifum nýsköpunargildis á verðmæti fyrirtækja en 

einnig um sambandið á milli virðismats og líkunum á að félag fari á hlutabréfamarkað sem 

fjárfestingarsjóður hefur fjárfest í.  Cumming og Johan (2008, bls. 1212)   gefa yfirlit yfir 

rannsóknir sem gerðar hafa verið á nokkrum þeirra þátta sem hafa áhrif á dreifingu eignarhalds 

og stjórntækja í fjárfestingarsamningum.  Þar nefna þau fræðilegar rannsóknir þeirra (Casamatta, 

2003; Schmidt K., 2003 og Kirilenko, 2001) sem skýrt hafa áhrif andstæða í siðferðilegum 

málum og andstæðum valkostum (the role of bilateral moral hazard and adverse selection), 

(Aghion og Bolton, 1992; Berglöf, 1994; Black og Gilson, 1998 og Bascha og Walz, 2001) fjalla 

um stefnuna við útgöngu (exit strategies), takmörkunum á framseljanleika mannlegrar þekkingar 

(inalienability of human capital) lýsa þeir (Hart og Moore, 1994).  Í ofangreindri grein þeirra 

Cumming og Johan (2008) nefn þau að (Gompers P. A., 1998; Kaplan og Strömberg, 2002 og 

Cumming D. J., 2005) hafi gert prófanir á þessum kenningarlegu líkönum, og síðan rannsóknir 

sem skoða lagaumgjörð og áhrif hennar á fjárfestingasamninga s.s. (Cumming, Schmidt, og 
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Walz, 2004; Cumming D. J., 2005; Cumming D. J., 2007; Lerner og Schoar, 2005 og Kaplan, 

Martel, og Strömberg, 2007).  Einnig kemur fram í grein Cumming og Johan (2008 bls. 1212) að 

ekki hafi áður verið gerð vísindaleg könnun á hlutverki fyrirfram ákveðinnar stefnu um útgöngu 

úr fjárfestingum á form fjárfestingarsamninga milli frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs.  Þau 

Cumming og Johan (2008) leitast í rannsókn sinni við að svara kenningum um hvernig fyrirfram 

ákveðin útganga geti skýrt form samninga ásamt því að ræða gæði lagaumhverfis og áhrifa 

samningsstöðu aðila á samningana.  Það er meðal annars þeirra niðurstaða að ákveðin stefna um 

viðskiptasölu sem útganga úr fjárfestingu er tengd sterkari stjórnunarréttindum (veto and control 

right) og auknum líkum á notkun á skiptanlegum verðbréfum frekar en almennum hlutabréfum 

strax í upphafi fjárfestingarinnar (sjá Cumming og Johan, 2008, bls. 1236).   

Í annarri rannsókn Cumming D. (2008) á sömu gögnum (virðist vera) og Cumming og Johan, 

(2008) skoðar hann sambandið milli samninga fjárfestingasjóða og útgöngunnar. Samkvæmt 

Cumming (bls. 1048) bendir rannsóknin til þess að sterk stjórnunarréttindi auki líkurnar á að 

frumkvöðlafyrirtæki verði selt í viðskiptasölu og minnki líkurnar á  almennu hlutafjárútboði 

(IPO) eða afskrift fjárfestingarinnar.   Gögnin sýni einnig að stjórnarþátttaka og rétturinn til að 

skipta út frumkvöðlinum sem framkvæmdastjóra (CEO) er tengt við 30 prósent auknum líkum á 

viðskiptasölu, sjá Cumming (2008, bls. 1078).   Einnig að líkurnar á afskrift fjárfestingarinnar  

minnka um 30 prósent ef fjárfestingarsjóður notar sérstök stjórnunarréttindi, stjórnarþátttöku, 

þvingunarrétt á sölu allra hlutabréfa (drag-along right) og þ.m.t. að skipta um framkvæmdastjóra 

(Cumming 2008, bls. 1078). Cumming skoðar hinsvegar ekki afkomu fjárfestinganna m.t.t. 

samninga fjárfesta og frumkvöðuls og áhrifa þeirra á hinn fjárhagslega afrakstur útgöngunnar. 

Salan eða útgangan úr fjárfestingunum getur farið fram með mismunandi hætti og verið nokkuð 

flókin þar sem salan getur farið fram í bútum og eftir mismunandi leiðum yfir tíma.  Í þessari 

athugun verður notast við eftirfarandi flokkun:  Almennt hlutabréfaútboð (IPO) en þá er 

fyrirtækið skráð og umtalsverður hlutur þess seldur á almennum hlutabréfamarkaði. 

Viðskiptasala (trade sale)  þar sem allt hlutafé fyrirtækisins er selt til samkeppnisaðila eða 

annarra fjárfesta og fjárfestingasjóða.  Endursala (secondary sale) þar sem einungis 

fjárfestingarsjóðurinn selur sinn hlut.  Stjórnendasala (BB/MBO/LBO) þar sem frumkvöðull 

kaupir fyrirtæki aftur og síðan afskrift fjárfestingarinnar (write-off) þar sem 
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fjárfestingarsjóðurinn gengur út úr fjárfestingunni án endurgreiðslu eða a.m.k óverulegrar 

endurgreiðslu.   Flokkunin er í samræmi við flokkun annarra t.d. Cumming og MacIntosh, 

(2001), Eckermann, (2006) og Cumming D. (2008)   

3.4 Tilgáta 1 um samband stjórnunarréttinda og afrakstur 

Fyrri tilgáta rannsóknarinnar er „ Aukið vægi stjórnunarréttinda fjárfestingarsjóðs skilar meiri 

fjárhagslegum afrakstri fjárfestinga“.  Almennir hluthafar á hlutabréfamarkaði meta framgang 

fyrirtækisins samkvæmt upplýsingum á markaði eða eftir öðrum leiðum og taka afstöðu til 

fjárfestingarinnar út frá kaupum og sölu en ekki beinum afskiptum eða ábyrgð á rekstri 

fyrirtækisins.   Ef fjármagnið kemur frá fjárfestingarsjóði eða aðila sem sérhæfir sig í miðlun 

fjármagns til nýsköpunarfyrirtækja felst í því oftar en ekki virk þátttaka í fyrirtækinu sjálfu.  

Mikil óvissa og áhætta fylgir því að leggja fram fjármagn til nýsköpunarfyrirtækja sem hafa enga 

sögu, oft engar fastar eignir en mikið af óefnislegri þekkingu.  Til að yfirvinna þessa miklu 

óvissu og áhættu, auk mögulegs umboðsvandamáls milli frumkvöðuls og fjárfestis, fylgja 

yfirleitt ýmisleg skilyrði, réttindi og bein þátttaka fjárfestingarsjóðsins í fjárfestingunni.  Með því 

leitast fjárfestingasjóðir við  að lágmarka áhættu sína og gerast virkir þátttakendur í 

fjárfestingunni með rekstrar- og stjórnunarlegri ábyrgð.  Eins og áður hefur komið fram felst 

þessi þátttaka annarsvegar í eftirliti með fjárfestingunni og framgangi hennar og hinsvegar í 

virðisauka (value added) við rekstur nýsköpunarfyrirtækisins.  Eftirlitið gefur fjárfestingarsjóði 

fyrst og fremst tækifæri til að tryggja sig gegn skaðlegum ákvörðunum frumkvöðuls, að meta 

stöðu fjárfestingarinnar á hverjum tíma, getu hennar til að skila fjárhagslegum arði og að taka 

ákvarðanir um aðild fjárfestingarsjóðsins, frekari fjármögnun eða útgöngu.  Hin virðisaukandi 

aðild hefur að markmiði að auka arðsemi fjárfestingarinnar, bæta þekkingu við rekstur 

nýsköpunarfyrirtækisins, með handleiðslu, opnun tækifæra og milligöngu milli þess og annarra 

aðila. 

Kenningin er sú að fjárfestir eða fjárfestingarsjóður færi nýsköpunarfyrirtækjum aukna þekkingu, 

reynslu, viðskiptasambönd, hæfari stjórnendur, orðstír og fleira með virkri þátttöku sinni.  Virði 

þessarar aðildar er hægt að meta út frá ýmsum forsendum.  Samkvæmt samantekt Clercq og 

Manigart (2008) þá hefur virk þátttaka fjárfestingarsjóðs í fjárfestingum oftar jákvæð áhrif á 
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framgang fjárfestingarinnar og bætir við þekkingu frumkvöðulsins ýmsum þeim þáttum sem 

hann skortir s.s. í stjórnun, markaðssetningu, þekkingarneti, ákvarðanatöku og fjármögnun 

fyrirtækisins.    

Fyrrnefndar samantektir Schwienbacher (2008) og samantekt Cumming og Johan (2008) benda á 

að útgangan sé háð upphaflegum samningi frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs m.t.t. leiðarinnar 

sem er valin og að stjórnunarleg réttindi ráði því eða a.m.k. auki líkurnar á tilteknum 

útgönguleiðum.  Það er líka niðurstaða Cumming D. (2008) að beint samhengi sé á milli 

útgönguleiðarinnar og umsaminna stjórnunarréttinda fjárfestingarsjóðs.  Að því gefnu að virk 

þátttaka fjárfestingarsjóðs hafi jákvæð áhrif á fjárhagslegan árangur fjárfestingarinnar þá geta 

stjórnunarleg réttindi fjárfestingarsjóðs sagt til um bættan árangur af fjárfestingum 

fjárfestingasjóða í nýsköpunarfyrirtækjum (Clercq og Manigart, 2008).  Að sama skapi ættu þá 

lítil réttindi fjárfestingarsjóðs (óvirk) að skýra að einhverju leiti slakan árangur af fjárfestingum 

fjárfestingarsjóðs í nýsköpunarfyrirtækjum. 

3.5 Tilgáta 2 um tímalengd afskrifta og annarra möguleika á útgöngu  

Seinni tilgáta rannsóknarinnar er „Líkurnar á afskrift fjárfestingar fjárfestingarsjóðs lækka miðað 

við  lengd eignarhalds fjárfestingarsjóðs á henni í samanburði við aðra möguleika á útgöngu“.   

Vegna neikvæðs sjóðstreymis þá greiða frumkvöðlafyrirtæki yfirleitt ekki út arð og er arðsemi 

fjárfestinga mynduð með sölu fjárfestingarinnar.  Þess vegna er arðsemi fjárfestingarinnar háð 

útgöngu fjárfestingarsjóðsins úr henni og möguleika hans til þess.  Sá möguleiki að afskrifa 

fjárfestinguna er sá sísti sem fjárfestingarsjóður vill velja við útgöngu.  Meginmarkmið 

fjárfestingarsjóðs er að hagnast á fjárfestingunni með sölu hennar í fyllingu tímans.  Við gerum 

ráð fyrir að fjárfestingarsjóður búi yfir þekkingu og færni á sínu sviði þar sem hann hefur reynslu 

af þeirri starfsemi sem hann er að vinna við og að framlag hans til fjárfestinganna sé jákvætt í 

þeim skilningi að framlag hans skili nýsköpunarfyrirtækinu meiri fjárhagslegum ábata en ella.  

Sá stuðningur við nýsköpunarfyrirtæki sem hér um ræðir nær til fjárhagslegs stuðnings, þess 

virðisaukandi framlags sem hann hefur til rekstrar, stjórnunar og þróunar 

nýsköpunarfyrirtækisins og síðan ákvörðunarinnar um útgöngu.  Gert er ráð fyrir að það þurfi 

tíma til að vinna úr nýsköpunarhugmynd og að virðisaukinn sé því einungis mögulegur yfir tíma.  
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Við erum með öðrum orðum ekki að fjalla um uppkaup eða eignaumbreytingu.  Að því gefnu að 

fjárfestingarsjóðurinn búi yfir bæði reynslu og þekkingu til að meta fjárfestinguna, stýra henni 

og/eða bæta við þekkingu til nýsköpunarfyrirtækisins þá ætti hann einnig að búa yfir færni, 

reynslu og þekkingu til að meta hvenær útganga úr fjárfestingunni er skynsamlegust og 

hagkvæmust.  Í því felst einnig að fjárfestingarsjóðurinn hafi til að bera færni til að ákveða 

framtíð fjárfestingarinnar og hvort skynsamlegast sé að hætta fljótlega eða snemma við þróun 

nýsköpunarfyrirtækisins.  Þar  skiptir máli hversu virkur fjárfestingarsjóðurinn er í 

fjárfestingunni sjálfri, bæði stjórnunarlega og hvaða stjórntæki hann hefur til að stýra 

fyrirtækinu, þ.e. hinni beinu aðkomu að fyrirtækinu.  Fram hefur komið í rannsóknum (Cumming 

og MacIntosh, 2001; Cumming D., 2008; Schmidt, Steffen, og Szabó, 2008) að virkir 

fjárfestingasjóðir hafa tilhneigingu til að meta hratt hvort nýsköpunarfyrirtæki er líklegt til að ná 

árangri eða ekki.  Í því felst líka að þeir hafi getu til að taka ákvörðun um hvort útgöngunni úr 

fjárfestingunni sé best fyrirkomið með afskrift fjárfestingarinnar eða áframhaldandi rekstri og 

uppbyggingu.  Það kemur líka fram að virkir fjárfestingasjóðir eru líklegri til að afskrifa 

fjárfestingar hratt m.t.t. þess að geta notað fjármuni sína og krafta í aðrar fjárfestingar sem 

líklegri eru til að skila gróða. 

Í rannsókn sinni komst Cumming (2008) að þeirri niðurstöðu að líkur á útgöngu með afskrift er 

tengt tíma á þann hátt að hlutfall afskrifaðra fjárfestinga minnkar eftir því sem lengra líður.  

Þessa niðurstöðu skýrir hann með að upplýsingar um vænleika fjárfestingarinnar sé oftast 

sýnilegur fljótlega í fjárfestingarferlinu (þróun hugmyndar/fyrirtækis á fyrri stigum).   

Cumming og MacIntosh (2001) fundu í rannsókn sinni á lengd fjárfestinga fjárfestingasjóða í 

Kanada og Bandaríkjunum sterk tengsl milli lengdar eignarhalds fjárfestingarsjóðs og líkunum á 

að útgangan yrði með afskrift fjárfestingarinnar.  Í þeirri rannsókn voru þeir að rannsaka 

samband einkafjárfestinga (private equity) og eignasafns fjárfestingasjóða.  Þeirra kenning var að 

einkafjárfestar myndu ekki halda sig inní fjárfestingu þar sem merki um gæði fjárfestingarinnar 

væru ekki skýr og gerir kenningin ráð fyrir að stjórnendur fjárfestingasjóða geti einungis aukið 

virði fjárfestingar yfir tíma og að fjárfestar geti skilið á milli góðrar og slæmrar fjárfestingar.  

Hér er það tímalengd fjárfestingarinnar sem talin er geta gefið til kynna hver gæði 

fjárfestingarinnar er og einnig að matið beinist sérstaklega að auknum líkum á útgöngu í formi 
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almenns hlutafjárútboðs (IPO) og síðan endursölu, beinni sölu, endurkaupum og síðan afskrift, í 

þessari forgangsröð.   Ekki komu fram sterk merki þessa í  rannsókn Cumming og MacIntosh 

(2001) um gildi þessarar kenningar, nema hvað varðaði afskrift fjárfestingar.  Niðurstaða þeirra 

var að stuttur eignarhaldstími jók líkurnar á afskrift fjárfestingarinnar og styður þá þau rök að 

fjárfestar halda ekki inni í eignasafni sínu fjárfestingum sem eru „lifandi dauðar“ þ.e. 

fjárfestingar sem eru ólíklegar til að skila ásættanlegum arði þar sem tilvist þeirra kemur niður á 

eignasafni og árangri fjárfestingarsjóðsins.  Þeir drógu þá ályktun af rannsókn sinni að 

fjárfestingasjóðir sem héldu inni „lifandi dauðum“ fjárfestingum gæfu til kynna litla hæfni 

fjárfestingarsjóðsins til að skapa virðisauka með starfsemi sinni en á móti að þeir 

fjárfestingasjóðir sem afskrifuðu hratt fjárfestingar, sem ekki sýndust vænlegar, sýndu hæfni til 

að skapa virðisauka og tækju virkari þátt í fjárfestingunni. 

Í grein sinni reyna Schmidt, Steffen, og Szabó, (2008) að svara þeirri spurningu hvort líkur á 

afskrift fjárfestinga væru meiri eftir stutt eignarhald samanborið við fjárfestingar sem enda með 

almennu hlutafjárútboði eða sölu.  Rannsókn þeirra studdi eindregið þetta sjónarhorn.  Líkurnar á 

að fjárfestingar sem væru afskrifaðar, eftir stutt frekar en langt eignarhald, voru mun meiri eða 

um 50% minnkun á líkum við hvert ár sem fjárfestingin lengdist. Rannsókn þeirra beindist ekki 

að áhrifum stjórnunarréttinda eða virkri aðild fjárfestingarsjóðsins að fjárfestingunni.   

Spurningin sem hér er til skoðunar er ætlað að lýsa sambandinu á milli lengdar eignarhalds 

fjárfestingarsjóðsins á nýsköpunarfyrirtækjum í samanburði við útgönguleiða hans úr 

fjárfestingunni.  Mikilvægt er að hafa í huga tegundir fjárfestingasjóða.  Sjóðirnir eru 

mismunandi og form þeirra einnig.  Af því leiðir að fjárfestingasjóðir sem eru í opinberri eigu 

eru ekki háðir með beinum hætti fjármögnun á markaði þar sem eigandinn úthlutar þeim 

fjármagni eða skammtar með öðrum hætti.  Fjárfestingasjóðir með einkafjármagni leita hinsvegar 

eftir fjármagni á markaði og þurfa því í þeim skilningi að sýna fram á hæfni og/eða umframgetu 

til að laða að sér fjárfesta og fjármagn.  Hér getur því uppruni fjármagns og mat á árangri þessara 

fjárfestingasjóða skipt máli í samanburði við aðra fjárfestingarsjóði t.d. þá sem starfa á 

almennum markaði þar sem þeir eru í samkeppni um fjármögnun við aðra fjárfestingarsjóði eða 

önnur fjárfestingartækifæri einkafjármagns.  Samkeppnin um fjármagn til opinberra 



29 

 

fjárfestingasjóða er að sjálfsögðu til en hún er þá annars eðlis og liggur frekar á hinum pólitíska 

eða samfélags og félagsfræðilega vettvangi.   
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4 Aðferðir og gögn 

Í fyrri kafla var farið yfir fræðilegan bakgrunn rannsóknarinnar og hvaða fræðilega verkefni hér 

er verið að nálgast og greina.  Einnig voru tilgátur eða spurningar rannsóknarinnar kynntar og 

sýnt fram á tilurð og forsendur þeirra.  Í þessum kafla er gerð grein fyrir aðferðarfræðinni sem 

beitt er og hvernig rannsóknin á áhrifum samninga fjárfestingasjóða og áhrifum þeirra á árangur 

fjárfestinganna var unnin og hvernig öflun gagna fór fram.  Fræðilegum forsendum  vísindalegra 

rannsókna er gerð skil og tengdar saman við skilgreiningu, forsendur og vinnubrögð þessarar 

rannsóknar.  Greiningu og meðferð gagna og mat á mögulegu raunhæfni athugunarinnar sem hér 

er unnin.   

4.1 Aðferðafræðin 

Rannsókn þessi fellur í nokkra hluta.  Fræðilegur þáttur hennar felst í að kanna  aðrar rannsóknir 

er fjallað hafa um áhættufjármagn og áhættusjóði og þó sérstaklega rannsóknir sem beindust að 

þátttöku fjárfestingasjóða í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum.   Út frá skoðun þessara 

fræðigreina voru myndaðar þær rannsóknarspurningar sem rannsóknin sjálft beinist að, að 

meginstofni til úr greinum Cumming D. (2008) og Cumming og Johan (2008) en einnig með 

ívafi fleiri fræðirannsókna svo sem þeirra Hege, Palomino og Schwienbacher (2003) og Schmidt, 

Steffen, og Szabó (2008).   Þegar rannsóknarspurningarnar eða tilgátur voru fengnar var farið í 

að afla ganga er gætu varpað ljósi á spurningarnar.  Með öðrum orðum þá er rannsóknin þannig 

framkvæmd að tekin eru lýsandi gögn eða gögn sem talin eru geta svarað spurningunum, þau 

greind og flokkuð og notuð til að greina tilgáturnar.     

Sá hluti rannsóknarinnar sem snýr að gögnum er alfarið byggður á íslenskum gögnum og 

eingöngu á starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins.  Gögnin ná yfir starfsemi sjóðsins frá 1998 

til 2008.  Þau eru að stofni til um íslenskar fjárfestingar með örfáum undantekningum, en það eru 

þá fjárfestingar með íslenskum aðilum erlendis.  Gögnin eru fengin með þrennum hætti, annars 

vegar skráðar og framreiddar upplýsingar um fjárfestingar af starfsmönnum sjóðsins, með 

sjálfstæðri skoðun og skráningu úr gagnasafni sjóðsins og loks með viðtölum við þrjá af 

framkvæmdastjórum hans, núverandi og fyrrverandi, með sérstökum spurningarlista.  Nánar er 
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farið í útlistanir og skýringar á þessum gögnum hér í næstu þáttum þessa kafla.  Gagnanna var að 

stofni til aflað með tveimur heimsóknum til sjóðsins í lok mars og byrjun apríl 2009.  Viðtölin 

voru einnig tekin í mars og apríl 2009. 

Tilgátum rannsóknarinnar verður svarað annarsvegar með greiningu og lýsingu á þessum 

gögnum sem safnað hefur verið með þremur mismunandi aðferðum og hinsvegar með 

skírskotunum og ályktunum sem aðrir fræðimenn hafa birt í sínum rannsóknum á starfsemi 

fjárfestingasjóða eða eftir atvikum úr öðrum fræðasviðum þar sem það er talið eiga við.  Þessi 

greining öll verður síðan dregin saman í lokakafla rannsóknarinnar sem niðurstöður hennar. 

Upphaflega var til skoðunar að fá gögn frá bæði íslenskum og norrænum fjárfestingarsjóðum til 

að greina og lýsa en til að takmarka rannsóknina bæði í tíma og rúmi þá var horfið frá því.  

Vissulega hefði slíkur vinkill á rannsókninni aukið vægi hennar og dýpt og varpað betra ljósi á 

spurningarnar eða tilgátur rannsóknarinnar, en slíkt verður að bíða betri tíma.  Stuðst er við birtar 

erlendar rannsóknir og fræðigreinar fræðimanna á þessu fræðasviði. 

Rannsóknin er unnin með megindlegum rannsóknaraðferðum þar sem reynt verður að magnsetja 

og mæla sem mest af rannsóknarefni ritgerðarinnar,  Rannsóknin beitir fyrst og fremst   

aðferðarfræði tilviksrannsókna eða á ensku „case study“  Tilviksrannsóknir eru hentugar til að 

rannsókna á ákveðnum tilvikum sem skoða má sem hluta af stærri heild, gögnum safnað með 

beinum athugunum og þau greind og sett í stærra samhengi (Yin, 2003).  Rannsóknaraðferðin 

byggir á að spyrja spurninga, hvernig og hvers vegna og hún krefst ekki stjórnunar á atburðum 

eða rannsóknarviðfangsefninu. Við skilgreiningu og úrvinnslu tilviksaðferðarinnar eru a.m.k. 

fimm atriði nauðsynleg við skipulagningu rannsóknarinnar samkvæmt Yin (2003 bls. 21). Það 

eru; skilgreind spurning til rannsóknar, tilgangur rannsóknarinnar, einingar sem á að mæla, 

rökræn tenging gagnanna við tilgang rannsóknarinnar og takmarkanir á túlkun niðurstaðna. 

Kostir tilviksrannsóknaraðferðarinnar felast almennt í að staðreyna rannsóknarefnið með 

tölfræðilegum aðferðum, samanburðarhæfni er til staðar, sjónarhorn rannsakanda er skýrt, 

óvenjuleg atvik eru greind og möguleiki er að aðlaga og yfirfæra eiginleika rannsóknarinnar.  

Gallar hennar eru að hún krefst þjálfunar og aga og fjallar um tilvik en ekki alhæfingu og er því 

takmörkuð við tilvikið.   
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Í grein Eisenhardt (1989) er lagður grunnur að mikilvægum þáttum við smíði á kenningum 

samfara beitingu tilviksrannsókna.  Til að tilgátur eða spurningar slíkra rannsóknaraðferðar verði 

traustar og áreiðanlegar er nauðsynlegt að gæta að ákveðnum þáttum til að tryggja gæði 

rannsókna sem gerðar eru með beitingu þessarar aðferðar.  Til að byggja upp góða 

tilgátuspurningu er nauðsynlegt að hafa eftirfarandi viðmið við gerð hennar: Að framkvæma 

forrannsóknir á fræðilegum bakgrunni rannsóknarinnar. Að finna gögn eða tilvik sem byggja eða 

gefa möguleika á fræðilegri greiningu. Notast við mismunandi upplýsinga- og gagnauppsprettur. 

Notast við fjölbreytt gögn og við söfnun þeirra.  Notast við krosstengjanlegar og mismunandi 

aðferðir.  Framkvæma endurtekningar og endursmíð spurninga.  Bera saman við aðrar rannsóknir 

eða efni, bæði með sambærilegum en einnig andstæðum niðurstöðum eða greiningu.  Nálgast 

niðurstöðuna með mestu mögulegri nákvæmni.  Styrkleikar tilgátu smíðuð með tilvikarannsókn 

getur verið mikill m.a. er frelsi til frumleiki fyrir hendi og að þær eru í reynd prófanlegar og 

raunhæfar.  Veikleikarnir geta verið að gögnin verði ekki greind vegna flækjustig og einfaldleiki 

þeirra týnist, flækjustigið afvegaleiði rannsakandann en einnig að gögnin skapa niðurstöðuna og 

ekki verði til almenn kenning, heldur einungis greining á tilteknum atvikum.  

Þessi rannsókn byggir á að búnar eru til kenningarlegar spurningar um ákveðna þætti í starfsemi 

fjárfestingarsjóðs sem ætlað er að geti varpað ljósi á mælanlegan árangur sjóðsins.  

Spurningarnar voru fengnar með því að greina aðrar vísindarannsóknir og rannsaka hvaða 

sjónarhorn væri áhugaverð og gætu varpað ljósi á áður lítt rannsakaða þætti, samhliða því að 

reynt var að gæta að mögulegri samanburðarhæfni rannsóknarinnar. Við framkvæmd 

rannsóknarinnar eru mældir ákveðnir þættir eða breytur sem taldar eru geta varpað ljósi á árangur 

fjárfestinga og breyturnar eru einnig finnanlegar í öðrum rannsóknum.  Hinar mælanlegu stærðir 

eru fengnar með gagnasöfnun úr fórum sjóðsins með 3 mismunandi aðferðum, gögnin eru því 

einnig sannreynd með mismunandi aðferðum eftir því sem við var komið.  Gögnin eru síðan 

notuð til að greina hvort mælanlegt rökrænt samband er á milli þeirra og spurninga 

rannsóknarinnar, frávik eru greind og afmörkuð.  Í rannsókninni er fengist við spurningar sem 

ætlunin er að staðreyna með tölfræðilegum aðferðum með skýru sjónarhorni.  Leitast er við að 

ætluð samanburðarhæfni spurninganna verði sem best til að reyna einsog hægt er, mögulegt að 

yfirfæra eiginleika hennar og niðurstöður á aðrar rannsóknir eða tilvik.  Öllum skilyrðum til 
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beitingar aðferða tilviksrannsókna ætti að vera fullnægt við vinnslu þessarar rannsóknar og 

aðferðin því vel til þess falin að vera beitt í rannsókninni. 

Eitt lykilatriða við tilviksrannsóknir er takmörkun á alhæfingum út frá niðurstöðum rannsóknar, 

að öðrum skilyrðum uppfylltum.  Í þessari rannsókn er fengist við spurningar um 

fjárfestingarsjóði og mögulegan árangur af starfsemi slíkra fyrirbrigða með tiltekinni 

gagnasöfnun, greiningu og tengingar þeirra við rannsóknarspurningar.  Til greiningar verða 

einungis mælanleg gögn frá einum fjárfestingarsjóði en ekki einnig t.d. öðrum norrænum 

fjárfestingarsjóði.  Þessi skortur á breytileika eða fjölbreytni í fjárfestingarsjóðum eða greiningu 

á gögnum með mismunandi uppruna, takmarkar því þá niðurstöðu sem af rannsókninni skreppur. 

Notast var við 3 aðferðir við öflun upplýsinga og 2 þeirra sérstaklega hugsaðar til að fá fram 

mælingu með krosstengingu þ.e. vörpuðu ljósi á sama hlut með sitthvorri nálguninni.  

Samkvæmt grunnsetningum tilviksrannsókna verður takmarkað gildi af rannsókninni nema af 

þeim gögnum sem greind verða og mælanlega sýna sterk tölfræðileg merki um styrk og einnig 

nákvæmlega um tilvikið sem er verið að greina.  Niðurstöður rannsóknarinnar verður því ekki 

hægt að nota sem sönnun á starfsemi eða starfsháttum annarra fjárfestingasjóða eða sem 

vísbendingu um almenna starfsemi eða starfshætti, heldur einungis um það sem hér er til 

rannsóknar.  Með samanburði við aðrar rannsóknir og umfjöllun verður þó hægt að draga 

almennar ályktanir m.a. um rannsóknarviðfangsefnið sem nýst geta öðrum rannsakendum og 

fræðimönnum á þessu sviði, með þeim fyrirvörum sem hafa verið raktir hér og koma fram í 

rannsókninni sjálfri. 

4.2 Gögn um starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins 

Höfundur fékk nánast óheftan aðgang að öllum gögnum Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins, gat flett 

öllum möppum um fjárfestingar og rætt við starfsmenn um einstakar fjárfestingar og önnur mál 

er varðaði aðkomu sjóðsins að fjárfestingum.  Ástæða er til að þakka starfsmönum og 

stjórnendum Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins sérstaklega fyrir lipurð og liðleika til að af þessari 

rannsókn gæti orðið.   Fengin var excel tafla sem unnin var af fjármálastjóra sjóðsins, Smára 

Þórarinssyni, með skráningum á öllum fjárfestingum sjóðsins frá 1998 til ársloka 2008 og innhélt 

nafn félags ásamt frekari upplýsingum um fjárfestinguna þ.m.t.  hvaða starfsmaður bar ábyrgð á 
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verkefninu, staðsetningu fyrirtækis eftir sveitarfélagi, hvenær stjórn Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins samþykkti einstakar afgreiðslur, atvinnugrein, stigi (stage), flokkun fjárfestinga 

m.v. svæði þ.e.  höfuðborgarsvæði, landsbyggð og útrás, dagsettum útgreiðslum sjóðsins, 

innborgunum (söluverði) m.v. mánuð sem greitt var inn til sjóðsins eða þegar formleg afskrift 

átti sér stað, ásamt athugasemdum.  Þessar upplýsingar voru því mjög nákvæmar til frekari 

úrvinnslu í rannsókn þessari og innihéldu nánast allar upplýsingar sem þurfti til að meta 

tölulegan árangur sjóðsins út frá mismunandi forsendum.  Eftir betri yfirferð töflunnar með 

starfsmönnum fengust upplýsingar um ýmis atriði s.s. um eðli sölu einstakra fjárfestinga sjóðsins 

þ.e. eðli útgöngunnar eftir flokkunum; almennri hlutabréfasölu, viðskiptasölu, endursölu, 

endurkaupum eða afskrift.  Einnig varð í nokkrum tilvikum að leita að og finna dagsetningu eða 

mánuð á innborgunum (söluna) eða afskriftina.   

Þar sem einungis mánuður og ár lágu fyrir var valið að miða dagsetninguna við 15. dag þess 

mánaðar sem uppgefinn var sem útgöngu- eða afskriftar mánuður.  Dagsetning (mánuður) á 

afskriftum miðast við bókhald sjóðsins þ.e. þegar bókhaldsleg afskrift á sér stað, hér er ekki um 

að ræða afskrift þegar sjóðurinn telur að líkur á afskrift séu verulegar samkvæmt mati, heldur 

endanleg afskrift.  Það gæti haft töluverð áhrif á rannsóknina eða niðurstöður hennar ef sjóðurinn 

hegðar sér öðruvísi í reynd þ.e. telur fjárfestingar mun fyrr afskrifaðar, því þar með væri verið að 

lengja í mældum líftíma fjárfestinga sjóðsins.  Allar upphæðir í sjóðstreymi sjóðsins voru síðan 

uppreiknaðar m.v. neysluverðsvísitölu er gilti í þeim mánuði sem sjóðshreyfingin átti sér stað til 

gildandi vísitölu í desember 2008.  Allar upphæðir sem hér eru meðhöndlaðar eru því á verðlagi 

desembermánaðar 2008.   

Rétt er að taka fram að þær útgöngur sem flokkast hér undir almenna hlutabréfasölu (IPO) eru í 

reynd sölur sem áttu sér stað á eignarhlutum í fyrirtækjum á „grá markaðnum“ svokallaða.  

Viðskiptin áttu sér stað á markaði er félögin voru öll á leið til skráningar á almennum 

hlutabréfamörkuðum. Sjóðurinn kaus hinsvegar að bíða ekki eftir skráningunni heldur seldi sinn 

hlut áður.  Út frá því má með nokkrum rökum halda því fram að salan eigi að flokkast undir 

endursölu (secondary sale) þar sem hlutur sjóðsins var ekki seldur eftir almenna 

hlutabréfaskráningu heldur fyrir hana og ekki var um viðskiptasölu að ræða (trade sale).  Allar 

þessar sölur áttu sér stað á tímabilinu febrúar – júlí árið 2000 eða í uppsveiflu hlutabréfamarkaða 
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(net- og tæknibólan) á skráðum sem óskráðum hlutafélögum, og áður en bólan sprakk 

2000/2001.  Flokkun á sölu fjárfestinga sjóðsins hefði mátt vera nákvæmari fyrir frekari 

úrvinnslu og taka hefði þurft hverja sölu til nánari greiningar en gert var.  Taka verður því með 

fyrirvara þá flokkun sem notuð er hér til frekari úrvinnslu á mismunandi útgönguleiðum sjóðsins 

þar sem ástæða er til að efast um nákvæmni flokkunarinnar.  Þá ónákvæmni verður að skrifa á 

höfund þessarar rannsóknar en ekki upplýsingar Nýsköpunarsjóðsins eða starfsmanna hans.  

Nokkrar fjárfestingar voru skilgreindar í flokkinn „afskrifað“, þó þær hafi verið seldar enda var 

söluverðið mjög lágt og nánast  til málamynda, oftast til frumkvöðulsins sjálfs en í einhverjum 

tilvikum til meðfjárfesta.  Tveimur fjárfestingum var slitið þ.e. félögin voru leyst upp með 

hlutaendurgreiðslu á framlagi sjóðsins, í báðum tilvikum voru fjárfestingarnar flokkaðar í 

flokkinn afskrifað.  

Sjóðurinn hefur flokkað fjárfestingar sínar eftir atvinnugreinum og stigi eins og fram kemur í 

töflu 4-1.  Höfundur hefur ekki gert tilraun til að endurmeta þá skráningu eða flokkun með 

neinum hætti. Við frekari greiningu og/eða alþjóðlegan samanburð væri nauðsynlegt að fara 

frekar yfir þessa flokkun og meta t.d. atvinnugreinina út frá ISAT atvinnugreinaflokkun Hagstofu 

Íslands.  

Tafla 4-1 Flokkun fjárfestinga NSA eftir atvinnugreinum og stigi 

Flokkun fjárfestinga eftir 

atvinnugreinum 

Flokkun fjárfestinga eftir 

stigi (stage) 

Upplýsingatækni (U) Klakstig (Seed) 

Heilsa (H) Tilvistarstig (Start-up) 

Sjávarútvegur (S) Vaxtarstig (Early Growth) 

Afþreying eða neytendavörur (A)  

Véltækni (V)  

Líftækni (L)  

Framleiðslutækni (F)  

Annað (B)  
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Eins og áður sagði fékk höfundur nánast óheftan aðgang að gögnum sjóðsins og í því fólst að 

geta skoðað allar möppur sjóðsins með öllum gögnum um einstakar fjárfestingar.  Ljóst er að 

sjóðurinn hefur kappkostað að halda vel utanum upplýsingar um einstakar fjárfestingar og að 

flokka þær saman með viðeigandi fyrirtæki.  Höfundur las sig í gegnum allar möppur sjóðsins og 

leitaði uppi alla mögulega samninga sem sjóðurinn gerði um aðkomu sína að einstökum 

fjárfestingum.  Ef slíkt hluthafasamkomulag fannst þá var það lesið og upplýsingar skráðar úr því 

í gagnagrunn er höfundur smíðaði.  Gagnagrunnurinn innihélt þannig frekari upplýsingar um 

einstakar fjárfestingar er fékkst úr gögnum frá fjármálastjóra sjóðsins. Hluthafasamkomulögin 

voru með ýmsum hætti, allt frá því að vera einungis skráning á samkomulagi um kaup 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins á hlut í viðkomandi fyrirtæki til nákvæmrar útlistunar á hinum 

ýmsu atriðum er varðaði alla þætti fjárfestingarinnar og hvernig skyldi fara með einstök atriði s.s. 

tegund eignaréttinda, stjórnunarleg réttindi, neitunarvald og útgöngustefnu fjárfestingarinnar.  

Grunnurinn að gerð eða þeim atriðum sem skrá átti úr hverju hluthafasamkomulagi eða öðrum 

gögnum úr fórum sjóðsins, fyrir hverja fjárfestingu, var sóttur í þær breytur sem fjallað er um hér 

síðar í þessum kafla. Við nánari yfirlegu og skoðun er það mat undirritaðs að vanda hefði þurft 

betur til þessa þáttar.  Samhliða skráningunni hefði þurft að staðfesta gildi samkomulaganna, 

sannreyna þau og síðan hvort einhver samkomulög væru lifandi sem ekki fundust og eða hvort 

einhver munnleg samkomulög væru einnig í gildi í hverri fjárfestingu.  Einnig hefði þurft að taka 

viðtöl við núverandi og fyrrverandi starfsmenn sjóðsins til að tryggja að allar upplýsingar lægju 

fyrir í hverju tilviki fyrir sig.  Þar sem þetta var ekki gert fékkst ekki skráning eða gögn um hvort 

fyrir hefði legið í upphafi fjárfestinganna stefna sjóðsins um útgöngu hans úr einstökum 

fjárfestingum (preplanned exit strategy).  Lítið sem ekkert fannst um þetta atriði í gögnum 

sjóðsins fyrir utan að í nokkrum hluthafasamkomulögum var getið um markmið allra 

samningsaðila um útgöngu úr viðkomandi fjárfestingum, aðallega þó nýrri samningum. 

4.3 Viðtöl við framkvæmdastjóra Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins 

Til að fylla betur upp í upplýsingarnar sem fengust með beinni skoðun á gögnum sjóðsins var 

saminn sérstakur spurningalisti fyrir framkvæmdastjóra Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins.  Listinn 

var lagður fyrir 3 af þeim 4 framkvæmdastjórum sjóðsins sem hafa starfað fyrir hann frá upphafi 
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eða frá árinu 1998 til dagsins í dag.  Þetta eru þeir Páll Kr. Pálsson, Úlfar Steindórsson og 

Finnbogi Jónsson, en því miður náðist ekki í tíma í fjórða framkvæmdastjórann.   

Framkvæmdastjórarnir voru beðnir um að reyna að endurspegla viðhorf sín frá þeim tíma sem 

þeir gegndu störfum fyrir sjóðinn, frekar en með mati á því hvernig þeir upplifa hlutina núna í 

ljósi reynslunnar.  Í viðauka 2 gefur að líta eintak af spurningarlistanum.    Viðtölin fóru þannig 

fram að framkvæmdastjórarnir fengu sjálfan spurningalistann í hendurnar og voru beðnir að 

svara spurningunum sem mest í réttri röð auk einstakra innskota eða aukaspurninga höfundar.  

Einn viðmælenda var staddur erlendis og var viðtalið tekið í gegnum síma á sama hátt og hin 

viðtölin tvö.  Þau voru hljóðrituð og síðan afrituð og skrifuð orðrétt upp.  

Spurningalisti var saminn í þeim tilgangi og með það að markmiði að hann endurspeglaði aðrar 

breytur sem notaðar eru í þessari rannsókn og hafði því að stórum hluta beina tilvísun til þeirra 

breyta sem tilgreindar eru hér í næsta kafla ritgerðarinnar.  Honum er því ætlað að lýsa  

sambærilegum viðföngum og beinar mælingar, sé samanburðarhæfur öðrum mældum gögnum 

rannsóknarinnar. Markmiðið er að fá fram hugmyndir og reynslu framkvæmdastjóranna sem 

endurspegluðu svör við sem flestum breytanna sem rannsóknin byggist á.  Þannig inniheldur 

listinn spurningar sem eru um nákvæmleg sömu breytur og kannaðar voru á gögnum sjóðsins þ.e. 

um notkun þeirra eigna-, þátttöku og stjórnunarréttinda sem eru til skoðunar og ætlað er að geti 

skýrt árangur af starfsemi fjárfestingasjóða.  Spurningarlistanum er því ætlað að varpa ljósi á 

sömu eða sambærilega hluti og önnur gagnasöfnunum og að endurspegla mælingar á sömu 

hlutum, ásamt að leggja til viðbótar upplýsingar um starfsemi sjóðsins. 

4.4 Um breytur í rannsókninni 

Breyturnar sem lagðar eru hér til grundvallar samanstanda af nokkrum flokkum réttinda sem 

algengar eru í samningum fjárfestingasjóða við nýsköpunarfyrirtæki eða frumkvöðla og fjallað er 

um í nokkrum erlendum fræðirannsóknum.  Breyturnar eru að stofni til þær sömu og koma fram í 

rannsóknum þeirra Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) en þó lagaðar að 

rannsóknarspurningum þessarar rannsóknar.  Þau Cumming og Johan byggja framsetningu sinna 

breyta á eigin rannsóknum en að mestu á rannsóknum Kaplan, Martel, og Strömberg (2007)  og 
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Gompers P.A. (1998) á samningum milli fjárfestingasjóða og nýsköpunarfyrirtækja.  Við vinnslu 

þessarar rannsóknar er stuðst við sömu flokkun og breytur, þar sem ætlunin er að reyna að mæla 

nánast sömu atriði og gert er í ofangreindum rannsóknum. Hér er þó sérstök tilraun gerð til að 

nota breyturnar til að varpa ljósi á hvort tengsl eru á milli réttindanna og fjárhagslegs árangurs 

fjárfestingarsjóðs.  Það reyndu Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) hinsvegar ekki 

að gera í sínum rannsóknum.  Breyturnar lýsa þeim atriðum sem rannsóknir hafa sýnt að eru 

notaðar í samningum frumkvöðla og fjárfestingasjóða og ástæða er til að ætla að geti þjónað 

tilgangi fyrir fjárfestingarsjóði til að tryggja hámörkun á mögulegum fjárhagslegum árangri 

fjárfestinga hans (Gompers P.A., 1998; Kaplan, Martel, og Strömberg, 2007; Cumming og 

Johan, 2008; Cumming D , 2008).  Breyturnar sjálfar og flokkun þeirra koma fram í töflu 4-2. 

Með hugtakinu aukið vægi stjórnunarréttinda (veto and control right) fjárfestingarsjóðs er átt við 

alla þá þætti eða réttindi sem fjárfestingarsjóður hefur umfram lagalega eðlilega þætti miðað við 

eign hans í fyrirtækinu samkvæmt hlutafélagalögum og tengdum lögum og reglugerðum um 

eignaréttindi.  Hér er um að ræða ýmis réttindi s.s. þátttöku í stjórn, atkvæðisvægi umfram 

eignarhlut, þvingunarúrræði á frumkvöðul til að selja samhliða fjárfestingarsjóði, endursölurétt 

fjárfestingasjóðs til frumkvöðuls, þvingunar til aukningar hlutafjár allra hluthafa, réttinn til að 

skipta um framkvæmdastjóra, neitunarvald um ýmis málefni s.s. eignasölu eða kaup, breytingar á 

samþykktum, veðsetningum og öðrum þáttum í rekstri fyrirtækja.  Allt eru þetta réttindi sem sýnt 

hafa sig að eru notaðar í samningum fjárfestingasjóða og frumkvöðla og geta í mismiklum mæli 

og með innbyrðistengingum sýnt framá og skýrt stjórnunar- og eignarréttarleg tök og yfirráð 

fjárfestingarsjóðs á fjárfestingum.  Rannsóknir hafa líka sýnt að það er samhengi á milli þessara 

breyta og þátttökuaðferða fjárfestingarsjóðs í fjárfestingum sem hann tekur þátt í.   Einnig er 

mikill breytileiki á notkun þeirra, eignarréttindi einsog almenn hlutabréf eru meira notuð í 

Evrópu en önnur form eru meira notuð í Bandaríkjunum o.s.frv. (Gompers P.A., 1998; Kaplan, 

Martel, og Strömberg, 2007; Cumming og Johan, 2008; Cumming D , 2008).   

Breytunum í rannsókninni má skipta í fimm flokka: 

a) Útganga: Hér eru breytur er upplýsa um hvort fyrir hendi var ákveðin stefna eða 

hugmynd um útgöngu úr fjárfestingu og síðan hver eiginleg útganga varð. 
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b) Fjárfestingin: Ýmsar upplýsingar um fjárfestinguna s.s. atvinnugrein, stig og upphæðir 

sjóðstreymis er tengjast hverri fjárfestingu auk tímalengdar hennar.   

c) Eignaréttindi:  Það eru þau mögulegu mismunandi form sem fjárfestingarsjóður notar eða 

gæti notað í aðkomu sinni að fjárfestingum, algengustu formin sem þekkjast eru almenn 

hlutabréf, forgangs hlutabréf, almenn skuldabréf, blanda þessara réttinda og skuldabréf 

með breytirétti í hlutabréf. 

d) Neitunarvald:  Hér eru breytur sem gefa til kynna hvort fjárfestingarsjóðurinn hafi á sinni 

hendi réttindi sem koma í veg fyrir ákveðnar skilgreindar ráðstafanir af stjórn og eða að 

stjórn beri ákveðnar ráðstafanir undir hluthafafund s.s. eignakaup, eignasölu, 

stjórnunaratriði, nýrri hlutabréfaútgáfu og fleiri slíkum atriðum. 

e) Stjórnunaratriði:  Þetta eru breytur sem ætlað er að mæla áhrif fjárfestingarsjóðsins á 

stjórnun nýsköpunarfyrirtækisins s.s. stjórnarþátttöku, að skipta um framkvæmdastjóra, 

forkaupsrétt á seldum hlutum, samhliða sölurétti, þvingun á sölu hluta, forgangsrétt til 

hlutafjáraukningar, vörn gegn útgáfu nýrra hluta, endursölurétt, upplýsingarétt og rétt til 

að skrá fyrirtækið á almennum hlutabréfamarkaði. 

Tafla 4-2 Breytur og skilgreiningar þeirra í rannsókninni á aðkomu fjárfestingarsjóðs að 

fjárfestingum *
)
 

Breytur Skilgreiningar 

Útganga og stefna um útgöngu (exit) 

Raunveruleg útganga úr 

fjárfestingunni 

Hver var gerð raunveruleg útganga úr fjárfestingunni?  1. Skráning á markaði (IPO).  2. 

Viðskiptasala (Trade sale)  3. Bein sala - bara NSA (Secundary sale)  4. Endursala 

(BB/MBO/LBO).  5. Afskrift eða upplausn (Write-off) 

Var til staðar fyrirfram 

skilgreind áætlun um 

útgöngu? 

Þegar fjárfesting var ákveðin og samkomulag gert við frumkvöðulinn, hafði þá NSA ástæðu til 

að búast við að fjárfestingunni myndi ljúka með útgöngu sbr. leiðir 1 - 4 hér að ofan. NSA getur 

hafa en þarf ekki að hafa upplýst frumkvöðulinn um fyrirhugaða stefnu um útgöngu sbr. leiðir 1 - 

4 hér að ofan. Greinarmunur er gerður á fyrirfram ákveðinni stefnu um útgöngu og raunverulegri 

útgöngu. Fyrirhuguð leið til útgöngu er stefna og þarf ekki að hafa verið hluti af samkomulagi 

við frumkvöðulinn.  

 Fjárfesting og gerð  

Atvinnugrein Atvinnugrein sú sem hið fjárfesta fyrirtæki starfar í 

Tímalengd 

Mæld er tímalengd hverrar fjárfestingar, þ.e. frá fyrstu greiðslu fjárfestingarsjóðs til inngreiðslu 

eða afskrift fjárfestingar þannig að hún teljist lokin.  Tímalengd fjárfestingarinnar  er mæld með 

raundagafjölda.  

Upphæð fjárfestingar 
Sú upphæð sem NSA hefur varið til viðkomandi fjárfestingar auk innborgana vegna hennar til 

sjóðsins. 
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Stig fjárfestingar 

Hvert var stig fjárfestingarinnar eða fyrirtækisins sem fjárfest var í?  Klak stig, tilvistarstig, 

vaxtarstig, útþenslustig eða uppkaup (Seed, early stage, late stage, expansion or buyout 

transaction) 

Eignaréttindi  

Safn eignaréttinda Breyta sem er summa neðangreindra eignarréttinda.  Tekur gildið 1 við tilvist hvert þessara 

eignaréttinda sem notuð eru í viðkomandi fjárfestingu. 

Almenn hlutabréf 

Er fjárfesting NSA sem almennt hlutabréf?  Eignaréttindin í fyrirtækinu eru bundin 

hlutfallslegum réttindum til atkvæðisréttar, til að uppskera árangur fyrirtækisins í gegnum 

arðgreiðslu eða aðrar eignatilfærslur.  Í tilviki gjaldþrots eiga almennir hluthafar einungis tilkall 

til eigna fyrirtækisins að loknum greiðslum allra annarra krafna (síðastir í röð kröfuhafa).   

Forgangshlutabréf 

Er fjárfesting NSA sem forgangs hlutabréf?  Eignaréttindin ganga framar almennum hlutabréfum 

við gjaldþrot og þeim fylgja forgangskröfur til arðgreiðslna á undan almennum hlutabréfum. 

Arðgreiðslur eru fastar og sveiflast ekki. Hluthafi með forgangs hlutabréf getur ekki knúið 

fyrirtækið í gjaldþrot þó arðgreiðslur skili sér ekki. en fyrirtækið verður að greiða arðgreiðslur til 

forgangshluthafa áður en almennum hluthöfum eru greiddar arðgreiðslur.  

Blanda af almennum og 

forgangshlutabréfum 
Er fjárfesting NSA með blöndu af almennum hlutabréfum og forgangshlutabréfum? 

Skuldabréf 
Er fjárfesting NSA í formi hefðbundins skuldabréfs þ.e. án frekari eignaréttinda s.s. réttindum 

um að breyta skuldabréfi í hlutafé af einhverju tagi?  

Skiptanleg forgangshlutabréf Er fjárfesting NSA með forgangsbréfum sem eru skiptanleg í almenn hlutabréf? 

Skuldabréf með breytirétti Er fjárfesting NSA með breytirétti í almenn hlutabréfaréttindi samkvæmt ákvörðun NSA?   

Neitunarvald  

Safn neitunarvalds 

Breyta sem er summa neðangreindra stjórnunarréttinda.  Tekur gildið 0 ef ekkert neitunarvald er 

til staðar og síðan gildið 1 fyrir hvert þessara atriða sem tilgreind eru hér að neðan í þessum 

flokki. 

Eignasala 
NSA getur komið í veg fyrir samþykkt stjórnar um eignasölu, eða tillögu til hluthafafundar um 

slíka ákvörðun. 

Eignakaup 
NSA getur komið í veg fyrir samþykkt stjórnar um eignakaup, eða tillögu til hluthafafundar um 

slíka ákvörðun. 

Breytingar á stjórnun 
NSA getur komið í veg fyrir samþykkt stjórnar um breytingar á stjórnunaratriðum, eða tillögu til 

hluthafafundar um slíka ákvörðun. 

Hlutabréfaútgáfa 
NSA getur komið í veg fyrir samþykkt stjórnar um hlutafjárbreytingu eða tillögu um 

hlutafjáraukningu til hluthafafundar. 

Aðrar ákvarðanir 

NSA getur komið í veg fyrir samþykkt stjórnar eða tillögu til hluthafafundar um slíkt,  á ýmsum 

málum s.s.  ráðningu lykilstarfsmanna, utanaðkomandi ráðgjafa, lögfræðing eða endurskoðanda,  

birta upplýsingar til fjölmiðla o.s.frv. en þessi atriði þurfa ekki að vera tæmandi upptalning 

Stjórnunarréttindi  

Stjórnarsæti 
NSA hefur rétt til þátttöku í stjórn fyrirtækis frumkvöðuls, (með eða án hlutfallslegra 

hluthafaréttinda til stjórnarmanns) 

Safn stjórnunarréttinda 

Breyta sem er summa neðangreindra stjórnunarréttinda, 0 ef engin réttindi til staðar en gildið 1 

fyrir hvert þessara réttinda sem eru hér í flokki stjórnunarréttinda nema stjórnarsæti eða 

hluthafasamkomulag.  Þau atriði eru sjálfstæðar breytur og oft innifalin að hluta eða öllu leyti í 

breytunni t.d. hluthafasamkomulag.  

Réttur til að skipta um 

framkvæmdastjóra 

NSA hef rétt til að skipta um framkvæmdastjóra CEO (stofnandann/frumkvöðulinn) í fyrirtæki 

frumkvöðuls. Rétturinn er bæði beinn eða óbeinn s.s. með meirihluta í stjórn eða öðrum 

ákvæðum sbr. hér að neðan. . 
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Forkaupsréttur á seldum 

hlutum 

Áður en hægt er að selja fyrirtækið hefur NSA forkaupsrétt á aðra hluthafa á sömu kjörum og 

sama verði og þeim er boðið.  Félagið verður ekki selt án þess að NSA falli frá forkaupsrétti 

sínum. 

Samhliða söluréttur 
Hver sá hluthafi sem vill selja hlut sinn verður að bjóða NSA að selja einnig sinn hlut á sömu 

kjörum og með sömu skilmálum á sama tíma. 

Þvingun á sölu 
NSA getur þvingað aðra hluthafa til að selja sína hluti á sömu kjörum og skilmálum og NSA 

selur sína hluti.  

Forgangsréttur til 

hlutafjáraukningar 

NSA hefur rétt til að taka hlutfallslegan þátt (forgangsréttur) við hlutafjáraukningu og getur þar 

með viðhaldið eignarhlut sínum í fyrirtækinu.  

Vörn gegn útgáfu nýrra hluta 
NSA hefur sérstakan rétt til að greiða atkvæði t.d. um hlutafjáraukningu á hluthafafundi.  

Atkvæðisrétturinn getur verið sértækur (aukinn) í tilteknum málum.  

Endursöluréttur 
NSA hefur endursölurétt á hlut sínum í fyrirtæki frumkvöðuls og getur krafist endurkaupa á 

sínum hlut á ákveðnum skilgreindum kjörum.   

Upplýsingaréttur 
NSA hefur rétt til að fá eða afla upplýsinga um fyrirtækið, umfram aðra hluthafa, óski sjóðurinn 

þess. 

Réttur til að skrá fyrirtækið á 

almennum hlutabréfamarkaði 

(IPO) 

NSA hefur rétt til að krefjast skráningu á almennum hlutabréfamarkaði.  Einnig getur NSA haft 

önnur réttindi til að hafa áhrif á skráninguna s.s. ef  NSA er með önnur eignaréttindi en 

skráningin tiltekur að þá getur NSA þvingað fram að skráningin nái einnig til réttinda NSA. 

Hluthafasamkomulag Hvort NSA hefur gert hluthafasamkomulag eða ekki. 

*)  
Skilgreining á þeim breytum sem notaðar eru í rannsókninni, bæði í skráningu upplýsinga úr gögnum NSA og 

sem grunnur að spurningum sem lagðar voru fyrir framkvæmdastjóra NSA.  Breyturnar eru nánast þær sömu eða 

svipaðar og Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) nota í sínum rannsóknum en þá lítilsháttar aðlagaðar 

að þessari rannsókn og viðfangsefni rannsóknarinnar. 

 

4.5 Tölfræði og vinnsla rannsóknarinnar 

Við greiningu gagnanna verður stuðst við nokkur grunnpróf í tölfræði með tilvísun til 

mælanlegra áhrifa og tölfræðilegra sundurliðunar og niðurstaðna.  Fyrst og fremst með  

samanburð á meðaltali, dreifingu, frávikum, breytileika og stærðar breytileikans til að mæla 

fylgni og tengsl milli tveggja ólíkra mæligilda, safna af mæligildum.  Í því felst að kanna fylgni 

milli breyta eða safns gilda sem rökræn ástæða er til að ætla að geti haft mælanlegt hegðunarlegt 

skýringargildi á hvora aðra þ.e. háða breytan sem hegðunarlega er ætlað að skýra og lýsa með 

tilvísan til breytinga eða hreyfinga á öðrum breytum, þeim óháðu.  Í þessari rannsókn komu fram 

ágallar á gagnasafninu eða dreifingu á breytum sem takmarka mögulega áreiðanleika 

tölfræðilegrar greiningar og grunni fyrir beitingu viðurkenndrar traustrar tölfræðiprófa s.s. um 

normaldreifingu mæligilda.   
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Aðferð rannsóknarinnar er sú sama og fræðilega sambærileg við tölfræðigreiningu þá sem 

Cumming og Johan, (2008) og Cumming D, (2008) gerðu í sínum rannsóknum.  Í rannsóknum 

þeirra koma ekki fram nein vandamál (þeirra ekki getið) eða takmarkanir á gæðum gagnasafnsins 

sem krefðist beitingu sértækra tölfræðilegra lausna eða sem gætu valdið takmörkunum á 

aðferðarfræðilegri beitingu tölfræðiprófa.  Til viðbótar greiningu á breytileika, frávikum og 

líkindaútreikning á fylgni og sambandi eða hegðan ólíkra breyta eða safni mæligilda, beita þau 

Cumming og Johan, (2008) og Cumming D, (2008) aðhvarfsgreiningu með mörgum 

breytistærðum.   

Aðferðin sem hér er notuð gengur því skemmur hvað varðar mögulegan styrk og greiningu áhrifa 

þ.m.t. stefnu á milli þessara safna af breytum eða safni gilda.  Af því leiðir að rannsóknin er 

takmarkaðri hvað þennan þátt varðar því ekki er beitt flóknum og nákvæmum aðhvarfslýsingum 

og áreiðanleikaprófunum.   Tvær ástæður liggja því til grundvallar, annars vegar er trúverðug 

ástæða til að efast um að gögnin séu nógu örugg til slíkrar greiningar og hinsvegar var skýrleiki 

niðurstaðnanna talinn viðunandi nægur til að draga mætti saman niðurstöður og greiningu fyrir 

meginályktanir rannsóknarinnar.  Frekari tilraun til tölfræðilegrar meðhöndlunar gagnanna gæti 

þannig verið fræðileg vafasöm og leitt til skekktrar niðurstöðu og jafnvel rangrar þ.e. möguleg  

hæfni gagnanna til viðbótar upplýsinga með frekari greiningu er ekki fyrir hendi.  Því til viðbótar 

varð að takmarka umfang greiningarinnar útfrá tíma og takmörkun á stærð verkefnisins í heild.   
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5 Gagnagreining og umfjöllun 

Í síðasta kafla var fjallað um aðferðarfræðilegan grunn rannsóknarinnar, takmörkunum, 

mögulegu framlagi og styrk túlkunar hennar, einnig var vinnubrögðum og vinnulagi lýst.  Á 

sama hátt var gerð grein fyrir þeim gögnunum sem safnað var og hvernig þau voru meðhöndluð 

og greind.  Áður var fjallað um þann fræðilega bakgrunn og tengingar sem rannsóknin byggir á 

og markmiðið var að greina og leita svara við.  Í þessum kafla verður farið yfir niðurstöðu og 

samantekt á úrvinnslu þeirra gagna sem fengin voru með öflun og skoðun á gögnum 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins (NSA) á árunum 1998 til 2008. Aðferðin við þennan samdrátt 

hefur að mestu verið unninn í forritinu Microsoft Excel 2007.  Tölfræðihlutinn fyrir tímalengd 

afskrifta er unnin í excel með t-Test prófi en greining á áhrifum afraksturs sjóðsins í STADSYS 

tölfræðiforritinu með Kruskal-Wallis prófi.  Gögn úr gagnagrunni voru keyrð saman við gögn úr 

excelskjali fjármálastjóra sjóðsins og viðtölin síðan lesin og dregið út úr þeim eftir atvikum það 

sem þar kemur fram til að varpa enn frekar ljósi á hina talnalegu niðurstöðu sem hér er greint frá. 

Fyrst verður fjallað almennt um niðurstöðurnar og helstu stærðir í umfangi og greiningu á 

starfsemi NSA yfir tímabilið.  Því næst verður farið yfir gögnin með tilvísun til þeirra 

rannsóknaspurninga eða tilgáta sem settar voru fram í kafla 3 og aðferðarfræðinnar í kafla 4. 

5.1 Fjárfestingar NSA 1998-2008 

Heildar umfang fjárfestinga NSA kemur fram í töflu 5-1.  Heildarfjöldi fjárfestinga NSA á þessu 

tímabili voru samtals 124,  þar af er 90 þeirra lokið en 34 er enn ólokið og í vinnslu hjá sjóðnum.  

Einnig kemur fram að sjóðurinn var mun virkari á árunum frá 1998 til 2004 en þá fjárfesti hann í 

104 af þessum 124 fjárfestingum.  Á síðustu fimm árum voru fjárfestingar sjóðsins 20 talsins eða 

fjórar á ári að meðaltali.  Á fyrstu 6 árunum voru fjárfestingarnar að meðaltali um 17 á ári og 

hámarki náði fjöldinn árið 2000 eða 24 talsins.  Af þeim fjárfestingum sem sjóðurinn lagði 

fjármagn til á fyrra tímabilinu hefur hann lokið um 80 til 94 prósent þeirra eftir árum.  Útganga 

sjóðsins úr þessum 90 fjárfestingum hófst strax árið 1999 og er ein fjárfesting enn lifandi hjá 

sjóðnum frá fyrsta starfsári hans, þrjár frá árinu 1999, fjórar frá árinu 2000 og fimm frá árinu 

2001.  Nánar verður vikið að tímalengd fjárfestinga sjóðsins síðar.  Flestar urðu útgöngur 
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sjóðsins árið 2004 eða 14 og ef frá eru talin árin 1998 og 1999 voru þær frá 8 – 13 á hverju ári.  Í 

töflu 5-2 kemur fram hvernig fjárfestingar sjóðsins hafa skipst eftir atvinnugreinum, þ.e. eins og  

sjóðurinn hefur flokkað þær.  Fjárfestingar í fyrirtækjum í atvinnugreinum eins og 

upplýsingatækni, sjávarútvegi og líftækni eru mun tíðari á fyrri hluta tímans enda er fjöldi 

fjárfestinga þá mestur. Þar sem fjárfestingarnar eru mun færri á seinni hluta tímabilsins er erfitt 

að draga einhverja sérstaka ályktun af þessum fjölda fjárfestinga eftir atvinnugreinum þ.e. hvort 

sjóðurinn lagði meiri vigt á fjárfestingar í tilteknum atvinnugreinum eftir tímabilum o.s.frv.   

 Tafla 5-1 Fjöldi fjárfestinga og dreifing útganga NSA úr þeim 1998 – 2008 

 

Í viðtölum við alla framkvæmdastjórana kemur fram að það hafi ekki verið stefna sjóðsins að 

takmarka sig við ákveðnar atvinnugreinar (Úlfar Steindórsson, Finnbogi Jónsson, og Páll Kr. 

Pálsson, 2009).  Þó ákveðnar atvinnugreinar hafi hugsanlega verið taldar heppilegri þá væri það 

andstætt forsendum sjóðsins um fjármögnun þar sem að honum standa öll helstu 

hagsmunasamtök atvinnulífsins og hann er í eigu ríkisins.  Því hafi ekki verið forsenda til að 

hafna fjárfestingum á þeim rökum að atvinnugreinin sem slík hafi ekki verið spennandi og ekki í 

samræmi við markaða stefnu sjóðsins (Úlfar Steindórsson, 2009).  Þessi stefna sjóðsins um 

dreifingu fjárfestinganna (eða ekki stefna um sérhæfingu) getur verið eðlileg m.t.t. dreifingar 

áhættu og eignarhald sjóðsins, en á sama hátt er erfiðara fyrir sjóðinn að hafa á að skipa 

sérfræðiþekkingu í mörgum atvinnugreinum eða að gera hann virkan í einstökum fjárfestingum 

Ár Samtals Ólokið Lokið 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Samtals Hlutfall

1998 16 1 15 2 6 1 3 2 1 15 93,8%

1999 19 3 16 2 4 1 1 4 1 3 16 84,2%

2000 24 4 20 5 2 6 2 3 2 20 83,3%

2001 23 5 18 1 3 1 3 6 2 2 18 78,3%

2002 11 1 10 2 1 1 1 3 2 10 90,9%

2003 11 3 8 3 1 1 3 8 72,7%

2004 3 3 0,0%

2005 5 3 2 2 2 40,0%

2006 2 1 1 1 1 50,0%

2007 4 4 0,0%

2008 6 6 0,0%

Samtals 124 34 90 2 8 13 9 14 12 12 11 9 90

Hlutfall 100,0% 27,4% 72,6% 2,2% 8,9% 14,4% 10,0% 15,6% 13,3% 13,3% 12,2% 10,0% 100,0%

Fjöldi fjárfestinga Útganga úr fjárfestingum eftir árum
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ef  markmiðið er að veita virðisaukandi þekkingu til frumkvöðuls eða nýsköpunar- og 

sprotafyrirtækisins.  Samkvæmt erlendum rannsóknum eru sjóðir oftar en ekki stofnaðir með 

ýmiskonar sérhæfingu að leiðarljósi, m.a. varðandi í hvaða atvinnugreinum eða tegundum 

fjárfestinga sjóðurinn fjárfestir (Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008; Leleux, 2008; 

Sahlman, 1990), árangur þeirra er tengdur sérhæfingu (Söderblom og Wilklund, 2005) og stærð 

(Murray og Marriott, 1998).   

Tafla 5-2 Fjárfestingar eftir atvinnugreinum NSA 1998 – 2008 

 

Á sama hátt er hægt að ætla að sá virðisauki sem fjárfestingarsjóður vill leggja til fjárfestinga 

sinna verði minni en ella þar sem sérhæfni starfsmanna eða fulltrúa hans í fjárfestingunum verður 

minni, a.m.k. ef það er stefna sjóðsins að vera virkur í sínum fjárfestingum og skapa virðisauka 

með þátttökunni í fjárfestingunum.  

5.2 Upphæðir í fjárfestingum NSA 1998-2008 

Samantekt á upphæðum í fjárfestingum Nýsköpunarsjóðsins er að finna í töflu 5-3.  Á 

uppreiknuðu verðlagi til desember 2008 m.v. vísitölu neysluverð hafa heildarfjárfestingar 

sjóðsins numið tæplega 7.9 milljörðum króna á þessu 11 ára tímabili sem athugunin nær yfir.  Af 

þessari upphæð hefur framlag sjóðsins til fjárfestinga sem hann hefur gengið út úr numið tæpum 

1998 6 1 2 3 3 1 16 12,9%

1999 3 1 5 4 3 3 19 15,3%

2000 6 2 4 1 2 2 6 1 24 19,4%

2001 3 3 6 5 1 3 2 23 18,5%

2002 5 1 1 1 1 2 11 8,9%

2003 2 3 2 4 11 8,9%

2004 1 1 1 3 2,4%

2005 1 1 1 1 1 5 4,0%

2006 1 1 2 1,6%

2007 1 2 1 4 3,2%

2008 1 1 1 1 1 1 6 4,8%

Samtals 26 13 17 11 15 8 26 8 124 100,0%

Hlutfall 21,0% 10,5% 13,7% 8,9% 12,1% 6,5% 21,0% 6,5% 100,0%

Heilsa HlutfallAnnað Samtals
Sjávar-

útvegur

Afþrey 

Neyt.v.

Vél-

tækni

Líf-

tækni

Framl. 

tækni
Ár

Upplýs. 

tækni
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5,5 milljörðum króna og framlag til opinna fjárfestinga hefur numið tæpum 2,4 milljörðum 

króna.  Af þessum 5,5 milljörðum hefur framlag sjóðsins til 53 fjárfestinga lokið með 

skilgreindri afskrift og framlagt fjármagn til þeirra verið tæpir 2,3 milljarðar króna (sjá mynd 5-

1) og til fjárfestinga sem lauk með eiginlegri sölu var varið rúmum 3,2 milljörðum króna.  Af 

þessum 3,2 milljörðum króna hefur mest farið til fjárfestinga sem lauk með flokknum endursölu 

(secundary sale) eða rúmlega 1,3 milljarði króna þ.e. í þeim tilvikum sem sjóðurinn einn selur 

sinn hlut í fjárfestingunni.  Athyglisvert er að meðalupphæð fjárfestinga sem lokið hefur með 

afskrift er sama og meðaltal allra lokinna fjárfestinga og langstærsta fjárfesting sem sjóðurinn 

hefur lagt fram til einstaks verkefnis eða 290 milljónir króna er lokið með afskrift.   

 

Mynd 5-1 Sjóðstreymi lokaðra fjárfestinga flokkað eftir útgönguleið NSA 1998-2008 

Mikil dreifing er á framlögðum upphæðum sjóðsins til einstakra fjárfestinga, af kláruðum 

fjárfestingum nær sviðið frá um 300 þúsundum til rúmlega 290 milljóna króna en meðal 

fjárfestingin er upp á rúmar 61 milljón króna.  Það sama á við um alla aðra greiningu á 
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upphæðum til einstakra fjárfestinga, mikil dreifing er á framlögðum upphæðum í fjárfestingum 

sjóðsins.  Eina atvinnugreinin sem sýnir umtalsvert frávik til hækkunar að meðaltali er líftækni 

en þar er miðgildi fjárfestinganna um 128 milljónir króna.  Í heildina hefur sjóðurinn varið mestu 

til fjárfestinga sem flokkast undir afþreyingu/neytendavöru og líftækni eða upp á um 1,2 

milljarða króna í hvora atvinnugrein fyrir sig.  Minnst hefur verið varið til fjárfestinga í því sem 

kallað er véltækni eða tæplega 300 milljónum króna samtals.   

Á mynd 5-2 er sýnt hvernig út- og innborganir sjóðsins í lokuðum fjárfestingum skiptast eftir 

árum.  Heildarfjárfestingar sjóðsins vegna lokaðra fjárfestinga vaxa mjög hratt og ná hámarki 

árið 2000 með rúmlega 1,3 milljörðum króna en lækka síðan hratt niður í tæpar 45 þúsund 

krónur árið 2008. Innborganir vegna sölu á fjárfestingum eru  um 400 milljónir króna á árinu 

2000, en mestar á árabilinu 2002 – 2004 eða frá um 230 til 415 milljónir króna og síðan um 273 

milljónir árið 2006 og 155 milljónir árið 2007.  Innborganir á árinu 2008 námu 37 milljónum 

króna. 

 

Mynd 5-2 Upphæðir innborgana og útborgana lokaðra fjárfestinga  NSA eftir árum  
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Af  kláruðum fjárfestingum sjóðsins hefur hann varið tæplega 2,3 milljörðum til 43 fyrirtækja 

sem hann sjálfur flokkaði sem klakstigs fyrirtæki  og síðan um 1,6 milljarði króna til fyrirtækja á 

tilvistarstigi og svipaðri upphæð til fyrirtækja á  vaxtastigi.  Fjöldi fjárfestinga er 30 á 

tilvistarstigi og 17 á vaxtarstigi. Að sama skapi fara upphæðir til einstakra fjárfestinga vaxandi 

frá klakstigi til vaxtarstigs eða miðgildið fer úr um 34 milljónum upp í um 101 milljón króna og 

vaxtastigið þar á milli með um 53 milljónir króna.  Í viðtölum við framkvæmdastjóra sjóðsins 

kom fram að Pál Kr. Pálsson lagði mest áherslu á klakstigið en einnig tilvistarstig, Finnbogi 

Jónsson bæði á tilvistarstig og klakstig og Úlfar Steindórsson lagði mesta áherslu á tilvistarstig 

en minna á klakstigi (Finnbogi Jónsson, Páll Kr. Pálsson, Úlfar Steindórsson).  

Innborganir eða söluverð fjárfestinga sjóðsins nam á árunum 1998 – 2008 rúmum 1,8 milljörðum 

króna þ.a. rúmum 700 milljónum króna til hvors flokks söluleiða þ.e. endursala og viðskiptasala.  

Á sama hátt og upphæðir til einstakra fjárfestinga er háð miklum breytileika, á það sama við um 

breytileika andvirðis innborgana sjóðsins úr einstökum fjárfestingum.  Sölur með árangri ná frá 

tæpri einnar milljón króna til rúmlega 280 milljóna króna.  Meðaltal innborgana er hæst í 

flokknum hlutabréfamarkaður eða um 94 milljónir króna með fjórum sölum.  Hæstu upphæðir í 

sölum sjóðsins eru á árunum 2000 og 2004 eða um 400 milljónir króna hvort ár með sex 

einstökum sölum í hvort sinn.  Þegar útgöngunum er skipt upp í þrjá flokka eftir árum eru hæstu 

upphæðirnar á tímabilinu 2001 – 2004 eða tæpar 900 milljónir króna, í 13 sölum og meðaltalið 

tæpar 55 milljónir króna.  Mesti fjöldi sala á sér hinsvegar stað á tímabilinu 2005 - 2008 eða 17 

talsins en með verulega lægri meðalupphæð á bak við hverja sölu eða tæpum 39 milljónum 

króna.  Ef útgangan er skoðuð eftir atvinnugreinum hefur upplýsingatæknin skilað hæstu 

upphæðinni eða um 460 milljónum króna en hæsta meðaltalið er sjávarútvegurinn með um 157 

milljónum króna í aðeins tveimur sölum.  Líftæknin sem mestu hefur verið varið til af einstökum 

atvinnugreinum í útborgunum skilaði að sama skapi ekki eins miklu í innborgunum eða um 205 

milljónum króna með bili frá þremur til 159 milljóna króna í einstökum fjárfestingum.   
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Tafla 5-3 Fjárfestingar og útgöngur samkvæmt gögnum NSA 1998 – 2008 

 

 

Breytur og gögn Heildar- 

upphæð

Meðaltal Miðgildi Staðal-

frávik

Lægsta 

gildi

Hæsta gildi Fjöldi 

breyta 

með 

gildið 1

Fjöldi 

athug-

anna

Fjárfestingar eftir flokkum eða hópum í þús. kr (útborganir)

Allar fjárfestinga 7.852.430 63.743 51.363 60.153 180 323.330 124 124

Opnar fjárfestingar 2.397.657 70.519 49.839 71.890 180 323.330 34 34

Loknar fjárfestingar 5.454.773 61.184 51.986 54.856 289 290.226 90 90

Sem útganga úr hlutabréfasölur 156.728 39.182 39.240 52.734 10.158 68.089 4 90

Sem útganga úr viðskiptasölu 738.618 61.552 45.793 52.731 1.731 156.292 12 90

Sem útganga úr endursölu 1.319.258 77.603 90.422 57.114 3.522 178.259 17 90

Sem útganga úr stjórnendasölu 52.833 13.208 6.118 15.987 289 40.308 4 90

Sem útganga með afskrift 2.267.438 61.148 52.508 55.331 1.671 290.226 53 90

Fjárfestingar eftir atvinnugreinum í þús. kr (útborganir)

Upplýsingatækni 751.960 44.650 45.793 31.672 289 105.153 18 90

Heilsa 468.289 58.536 35.725 55.155 2.680 156.292 8 90

Sjávarútvegur 438.416 62.631 73.165 38.071 6.004 101.462 7 90

Afþreying / neytendavörur 1.203.626 60.181 46.447 52.655 3.189 178.259 20 90

Véltækni 298.568 74.642 70.980 56.150 8.951 147.657 4 90

Líftækni 1.164.614 116.461 128.270 81.464 5.797 290.226 10 90

Framleiðslutækni 956.081 63.739 59.841 42.649 1.731 147.071 15 90

Annað 173.219 21.652 9.399 30.991 1.671 101.525 8 90

Fjárfestingar eftir stigi í þús. kr (útborganir)

Klakstigi (Seed) 2.281.113 53.049 34.418 59.456 289 290.226 43 90

Tilvistarstig (Start up 1.619.515 55.709 53.296 44.696 2.915 178.259 30 90

Vaxtarstig (Early Growth) 1.554.145 91.420 101.392 48.264 10.158 173.131 17 90

Útganga eftir flokkum eða hópum í þús. kr (innborganir)

Útganga með árangri (án afskrifaðra) 1.834.425 49.579 12.463 72.834 833 280.455 37 37

Útganga allra lokinna fjárfestinga 1.847.572 38.491 9.026 67.114 2 280.455 48 90

Útganga í gegnum hlutabréfamarkað 375.554 93.888 98.772 69.018 12.463 165.548 4 37

Útganga með viðskiptasölu 704.968 58.747 21.756 84.282 1.379 257.661 12 37

Útganga með endursölu 743.342 43.726 15.782 65.843 1.883 180.455 17 37

Útganga með stjórnendasölu 10.560 2.640 1.384 2.505 833 6.959 4 37

Útganga úr flokknum afskrifaðar 13.147 1.195 117 2.739 2 9.622 11 53

Útganga eftir árum í þús. kr (innborganir)

Árið 1998 0 37

Árið 1999 11.154 11.155 11.154 1 37

Árið 2000 397.269 66.211 27.192 68.671 5.933 27.192 6 37

Árið 2001 0 37

Árið 2002 221.825 36.971 45.027 24.149 1.883 65.779 6 37

Árið 2003 257.661 257.661 257.661 1 37

Árið 2004 415.223 69.204 19.907 98.520 1.379 280.455 6 37

Árið 2005 65.523 16.381 2.939 24.516 833 58.812 4 37

Árið 2006 273.090 54.618 12.315 86.482 1.251 226.751 5 37

Árið 2007 155.137 38.784 28.662 34.090 5.907 91.906 4 37

Árið 2008 37.543 9.386 2.415 12.599 1.518 31.196 4 37

Útganga eftir tímabilum í þús. kr (innborganir)

Árin 1998-2000 408.423 58.346 15.782 66.432 5.933 165.548 7 37

Árin 2001-2004 894.710 68.824 45.027 89.221 1.379 280.455 13 37

Árin 2005-2008 531.292 31.252 6.253 54.685 833 226.751 17 37
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framhald af töflu 5-3 af fyrri síðu 

 

Þegar innborganir eru skoðaðar eftir stigi fjárfestinga kemur í ljós að útganga úr klaksstigs 

fjárfestingum hefur skilað um 123 milljónum króna og meðaltalið er um þrjár milljónir króna en 

útganga úr fyrirtækjum skilgreindum á vaxtarstigi nam um 60 milljónum króna að meðaltali eða 

rúmum einum milljarði samtals. Það kemur ekki beint fram í töflunum en tæp 26% fyrirtækja á 

klakstigi skila sér með árangursríkri útgöngu þ.e. ekki sem afskrifuð.  Rúm 43% fjárfestinga 

skilgreindum á tilvistarstigi skila sér með sölu en tæplega 77% fjárfestinga hinsvegar á 

vaxtarstigi.  Til fjárfestinga á klakstigi varði sjóðurinn tæpum 2,3 milljörðum en uppsker úr 

þessum sömu fjárfestingum um 123 milljónum króna, (sjá mynd 5-3).  Hér er ekki verið að bera 

saman beinan afrakstur fjárfestinganna heldur einungis stærðirnar sem um er að ræða en 

útborganir vegna útgöngu úr fyrirtækjum sem eru skilgreind á vaxtastigi nema tæplega 1,6 

milljarða króna en innborganir rúmum milljarði króna.   Þessi munur á innborgunum og 

útborgunum og prósentuskiptingu árangursríkra útgangna eftir stigum í fjárfestingum er almennt 

í góðu samræmi við almennar kenningar um áhættu þ.e. að áhættan sé langmest í fjárfestingum í 

fyrirtækjum á klakstigi en hún minnki eftir því sem fyrirtækin verða þroskaðri og hugmyndirnar 

um reksturinn og eða getu nýjunganna þekktari sjá t.d. Cressy, (2006).   

 

Breytur og gögn Heildar- 

upphæð

Meðaltal Miðgildi Staðal-

frávik

Lægsta 

gildi

Hæsta gildi Fjöldi 

breyta 

með 

gildið 1

Fjöldi 

athug-

anna

Útganga eftir atvinnugreinum í þús. kr (innborganir)

Upplýsingatækni 459.412 45.941 38.112 48.060 833 165.548 10 37

Heilsa 324.165 108.055 58.812 84.335 38.602 226.751 3 37

Sjávarútvegur 314.811 157.406 157.406 100.255 57.150 257.661 2 37

Afþreying / neytendavörur 326.964 46.709 8.514 95.526 2.416 280.455 7 37

Véltækni 42.497 21.248 21.248 9.027 12.221 30.276 2 37

Líftækni 204.713 40.943 9.538 59.542 3.461 158.941 5 37

Framleiðslutækni 154.705 25.784 7.217 33.301 1.379 91.906 6 37

Annað 7.157 3.579 3.579 2.328 1.251 5.907 2 37

Útganga eftir stigum í þús. kr (innborganir)

Klakstigi (Seed) 122.944 2.859 0 8.124 0 45.103 43 90

Tilvistarstig (Start up 696.125 23.204 207 53.716 0 280.455 30 90

Vaxtarstig (Early Growth) 1.028.500 60.500 12.463 83.734 0 257.661 17 90

Þessi tafla lýsir samtölum og frávikum mælinga við greiningu á gögnum og breytum NSA 1998 - 2008
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Mynd 5-3 Sjóðstreymi lokaðra fjárfestinga eftir stigi (stage) hjá NSA 1998-2008 

 

5.3 Notkun eigna-, þátttöku- og stjórnunarréttinda NSA 1998-2008 

Í töflu 5-9 og mynd 5-4 er samantekt á upplýsingum um skráningar á eigna-, þátttöku og 

stjórnunarréttindum sjóðsins á árunum 1998-2008, ásamt útreiknuðum tölfræðilegum 

niðurstöðum skráninganna.  

Af 124 fjárfestingum sjóðsins fundust hlutahafasamningar eða samkomulag í 60 tilvikum eða  

um 48 prósent fjárfestinganna.  Í viðtölum við framkvæmdastjóra sjóðsins lögðu þeir mismikla 

áherslu á gerð eða tilvist hluthafasamkomulaga sem forsendu fyrir inngöngu í fjárfestingar 

(Finnbogi Jónsson, Páll Kr. Pálsson, Úlfar Steindórsson).  Gögnin sýna að tilvist 

hluthafasamninga af fjárfestingum vex er líður á tímabil rannsóknarinnar.    

Á tímabilinu eru almenn hlutabréfaréttindi notuð í 114 eða að meðaltali í um 92 prósent 

fjárfestinganna, fáir samningar fundust þar sem önnur eignarréttindi voru notuð en helst að 

skuldabréf með breytirétti væru skráð í gögnum sjóðsins en þau þurfa ekki að tilheyra samningi 

til að vera til staðar eins og sum hinna eignaréttindanna.  Sú niðurstaða er í samræmi við viðtölin 
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Tafla 5-4 Yfirlit yfir þátttöku og stjórnunarréttindi í fjárfestingum NSA 1998-2008 

 

við framkvæmdastjóra sjóðsins þar sem þeir leggja allir megin áherslu á almenn 

hlutabréfaréttindi og síðan skuldabréf með breytirétti í hlutafé sem megin notuð eignarréttindi 

sjóðsins (Finnbogi Jónsson, Páll Kr. Pálsson, Úlfar Steindórsson).  Í rannsóknum  Cumming og 

Johan, og Cumming D. (2008)
5
 eru almenn hlutabréf notuð í um 45 prósent fjárfestinganna, 

skiptanleg forgangsbréf í um 92 prósent tilvika, skuldabréf í um 4 prósent tilvika.   Að meðaltali 

                                                 
5
 Ekki er gefinn upp fjöldi eða hlutfallstala á öllum breytunum í rannsókninni sem eru samanburðarhæfar við þessar 

upplýsingar um NSA. 

Breytur og gögn Meðaltal Miðgildi Staðal-

frávik

Lægsta 

gildi

Hæsta 

gildi

Fjöldi 

breyta 

með 

gildið 1

Fjöldi 

athug-

anna

Eignarréttindi:

Samtala eignaréttinda 1,1613 1,0000 0,4093 1 3 124 124

Almenn hlutabréf 0,9194 0,2723 114 124

Forgangs eignaréttindindi 0,0484 0,2146 6 124

Skuldabréf 0,0161 0,1260 2 124

Skiptanleg forgangs bréf 0,0403 0,1967 5 124

Skuldabréf með breytirétti 0,1371 0,3439 17 124

Þátttaka og aðild:

Samtala neitunarréttinda 2,5000 2,5000 1,0885 0 4 26 124

Eigna sala 0,1774 0,3820 22 124

Eigna kaup 0,1774 0,3820 22 124

Breytingar á samkomulagi 0,1371 0,3439 14 124

Hlutafjáraukning í stjórn 0,0323 0,1767 4 124

Önnur réttindi 0 124

Stjórnunarréttindi:

Samtala stjórnunarréttinda 1,2984 1,0000 1,3911 0 6 83 124

Skipti á framkvæmdastjóra 0,0565 0,2308 7 124

Hafna sölum á hlutabréfum 0,1210 0,3261 15 124

Forgangur á samhliða sölurétti 0,1452 0,3751 18 124

Þvingunarréttur til sölu 0,1694 0,3751 21 124

Forkaupsréttur í hlutaf.aukningu 0,5645 0,4958 70 124

Hafna hlutafjáraukningu 0,1048 0,3063 13 124

Innlausn hlutafjár 0,1129 0,3165 14 124

Upplýsingakröfur 0,0242 0,1536 3 124

Skráning á hlutabréfamarkað 0 124

Stjórnarseta 0,6855 1,2984 0 1 85 124

Hluthafasamkomulag 0,4839 0,4997 0 1 60 124

Þessi tafla lýsir samtölum og frávik mælinga við greiningu á gögnum og breytum NSA 1998 - 2008
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hjá NSA eru notuð tæplega 1,2 eignarréttindi í þeim 114 fjárfestingum sem slík réttindi voru á 

annað borð skráð.  Hjá NSA er stjórnarseta skráð í 85 tilvika af 124 fjárfestingum eða að 

meðaltali í tæplega 69 prósent fjárfestinganna.  Sú niðurstaða er í góðu samræmi við niðurstaðna 

af viðtölum við framkvæmdastjóra sjóðsins þar sem þeir taka fram að stjórnarseta væri forsenda 

fjárfesting sjóðsins nema í undantekningartilvikum (Finnbogi Jónsson, Páll Kr. Pálsson, Úlfar 

Steindórsson).   

 

Mynd 5-4 Hlutfallsleg skiptin eigna-, þátttöku- og stjórnunarréttinda NSA 1998-2008 

Neitunarréttindi fundust í 26 tilvikum og að meðaltali voru 2,5 gerðir af neitunarréttindum notuð 

í þeim samningum, langmest réttindi er vörðuðu kaup eða sölu eigna.  Einn 

framkvæmdastjóranna taldi neitunarréttindin nokkuð notuð (Finnbogi Jónsson, Páll Kr. Pálsson, 

Úlfar Steindórsson).  Í rannsókn Cumming og Johan (2008) eru gerðir neitunarréttinda að 

meðaltali tæplega 3,6 og stjórnunarréttindi rúmlega 4,5.  Stjórnunarréttindi fundust hjá NSA í 83 

tilvikum af 124 og af þessum 83 eru að meðaltali notuð tæplega 1,3 réttindi.  Lang algengustu 

réttindin tilheyrðu samþykktum hlutafélaganna er varðaði forkaupsrétt við hlutafjáraukningu eða 

í 70 tilvikum af 83.  Í einungis sjö tilvikum fannst merki um rétt til að skipta út 
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framkvæmdastjóra og þá yfirleitt óbeint þ.e. sem afleidd stærð af öðrum stjórnunarréttindum, 

meirihluta í stjórn, meirihluta eignarhalds o.s.frv.  Í viðtölum við framkvæmdastjóra sjóðsins 

kemur fram að sjóðurinn hafi ekki sett fram, notað eða krafist slíkra réttindi þ.e. að skipta um 

framkvæmdastjóra, hinsvegar nefna 2 þeirra þörfina á að hafa þennan rétt að geta skipt út 

frumkvöðlinum á líftíma fjárfestinganna og þeim neikvæðu áhrifum sem lítt hæfir frumkvöðlar 

hafi haft á framgang sumra verkefna sjóðsins (Finnbogi Jónsson, Páll K. Pálsson, Úlfar 

Steindórsson).  Í rannsókn Cumming D. ( 2008) kemur fram að réttindi til að skipta um 

framkvæmdastjóra eru notuð í 40 prósent tilvika af 223 fjárfestingum og stjórnarþátttaka einnig í 

40 prósent tilvika og meirihluta atkvæðisréttar hafa fjárfestingasjóðirnir í um 54 prósent 

fjárfestinganna. 

5.4 Tímalengd fjárfestinga NSA 1998-2008 

Hér að neðan í töflu 5-5 getur að líta tímalengd fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs á tímabilinu 1998 - 

2008.  Tímalengdin er reiknuð frá fyrsta degi útborgunar til loka dagsetningar innborgunar eða 

endanlegra afskrifta, opnar fjárfestingar eru m.v. 31. desember 2008.  Meðallíftími sjóðsins í 

einstökum fjárfestingum liggur í kringum 4 – 5 ár en breytileikinn er mikill eða frá 0,14 uppí  

Tafla 5-5 Tímalengd fjárfestinga eftir stöðu og stigi NSA 1998 – 2008 

 

10,12 ár, og er þá miðað við allar fjárfestingar, opnar og lokaðar.  Lengsta einstaka fjárfestingin 

er enn opin eða frá upphafi sjóðsins 1998 og hefur staðið í rúm tíu ár.  Meðaltími lokaðra 

fjárfestinga var rétt rúm fjögur ár með lengsta líftíma í um 8,5 ár, breytileikinn er mikill, 

Mælibreytur Heild Ólokið Lokið
Klak    

stig

Tilvistar 

stig

Vaxtar 

stig

Fjöldi 124 34 90 63 41 20

Meðallengd 4,25 4,87 4,02 4,70 3,95 3,46

Miðgildi 4,31 4,16 4,95 4,86 3,70 3,20

Lágmarks lengd 0,14 0,27 0,14 0,27 0,14 0,37

Hámarks lengd 10,12 10,12 8,59 10,12 9,52 7,04

Std Dev. 2,50 3,24 2,11 2,46 2,67 1,89

Variance 6,29 10,79 4,49 6,16 7,29 3,76

Allar fjárfestingar e. stigiFjárfestingar eftir stöðu
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staðalfrávikið er rúm tvö ár og fervikið er um 4,5 ár.  Munur á stigi allra fjárfestinga er þannig að 

lengdin er mest í fjárfestingum á klakstigi en stystur er tíminn í fjárfestingum sem skilgreindar 

eru á vaxtarstigi   Meðaltalið fyrir tilvistarstigið er þar á milli en fervikið er mun meira en í 

hópnum vaxtarstig.  

Ef litið er til sundurgreiningar á tímalengd lokaðra fjárfestinga og sjá má í töflu 5-6, þá er 

meðaltímalengd fjárfestinga sjóðsins frá um 3,4 árum í fjárfestingum á vaxtarstigi til tæplega 4,7 

ára í fjárfestingum skilgreindum á klakstigi og meðallíftími er 4,1 ár fyrir tilvistarstigið, 

staðalfrávikið og fervikið eru mjög stór sem fyrr.  Miðgildið þróast jafnvel meira en meðaltalið á 

sömu vegu þ.e. lægst í vaxtarstigshópnum en lengst í klakstigshópnum.  Meðallengd lokaðra 

fjárfestinga er lægri en meðallengd allra fjárfestinga eftir stigum og breytileiki er minni þó hann 

sé samt mikill.  Meðallengd fjárfestinga sem lokið var og þá flokkaðar eftir söluaðferðum sýnir 

meiri mismun en flokkunin eftir stigi fjárfestingarinnar.  Áberandi er að meðallíftíminn er styttri 

í flokknum hlutabréfamarkaður þ.e. fjárfestingar sem voru seldar á ,,gráa markaðnum” á árinu 

2000, og breytileiki þess flokks líka mun minni.  Áður hefur verið vikið að því að rökstyðja má  

Tafla 5-6 Tímalengd fjárfestingar eftir stigi og útgönguaðferðum NSA 1998 – 2008 

 

sterklega að þessar sölur tilheyri í reynd flokknum endursala.  Hinir flokkarnir sýna ekki 

áberandi mismun í tímalengd fjárfestinganna.  Cumming D., (2008) greinir tímalengd 

fjárfestinga í 223 fjárfestingum í Evrópu þar sem 187 hafði verið lokið.  Meðaltími fjárfestinga í 

rannsókninni var 40 mánuðir í öllu safninu eða 3,8 ár með breytileika frá 0,5 árum til 96 mánaða 

eða átta ár, meðaltalið fyrir afskrifaðar fjárfestingar er þar 43 mánuðir eða um 3,6 ár og með 

sama breytileika og fyrir heildarsafnið hans.  Í rannsókn Cumming og MacIntosh (2001) var 

Mælibreytur
Klak    

stig*

Tilvistar 

stig*

Vaxtar 

stig*

Hlutabr. 

markað

Viðsk. 

Sala

Bein   

sala

BB     

sala

Af-  

skrift

Fjöldi 43 30 17 4 12 17 4 53

Meðallengd 4,68 3,44 3,35 1,99 4,07 3,96 4,78 4,12

Miðgildi 4,96 3,34 3,07 1,99 5,15 3,65 4,96 4,36

Lágmarks lengd 1,18 0,14 0,37 1,66 0,14 0,38 1,18 0,37

Hámarks lengd 8,59 7,79 7,04 2,31 6,96 8,43 8,03 8,59

Std Dev. 1,88 2,24 1,88 0,24 2,23 2,52 2,46 1,89

Variance 3,63 5,18 3,75 0,08 5,43 6,73 8,05 3,63

Fjárfestingar e. útgöngu aðferðumLoknar fjárfestingar e. stigi
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meðaltími í 112 fjárfestingum í Bandaríkjunum um 4,8 ár, tæplega 4,7 ár í afskrifuðum 

fjárfestingum og í 134 fjárfestingum í Kanada var meðallíftími fjárfestinganna um 5,5 ár og í 

afskrifuðum fjárfestingum var hann tæplega 4,1 ár.  

Af upplýsingum úr þessum rannsóknum að dæma viðist ekki vera mikill munur á líftíma 

meðalfjárfestinga Nýsköpunarsjóðsins og meðallíftíma erlendu rannsóknanna. Í viðtölum við tvo 

framkvæmdastjórana kemur fram að það hafi verð stefna sjóðsins að vera í fjárfestingum í 3-6 ár 

eða 2-5 ár.  Annar þeirra tekur fram að það hafi ekki staðist, líftími fyrirtækjanna hafi verið mun 

lengri (Úlfar Steindórsson, Páll Kr. Pálsson).  Meðallíftími opinna fjárfestinga sjóðsins virðist 

vera að lengjast m.v. lokaðar fjárfestingar og þeim hefur fækkað umtalsvert á seinni hluta 

tímabilsins þ.e. nýjum fjárfestingum á hverju ári.  Í töflu 5-1 sást að af þeim 34 fjárfestingum 

sem sjóðurinn var með sem lifandi í árslok 2008 voru 17 eða helmingur frá árunum 1998 til 2003 

en hinn helmingurinn frá árunum 2004 - 2008 og einungis þrjár fjárfestingar sem fjárfest var í á 

seinna tímabilinu er lokið.  Því hafa 87 af þeim 90 fjárfestingum sem sjóðurinn hefur gengið út 

úr verið fjárfestingar sem farið var inn í á árunum 1998 - 2003.  Í töflu 5-7 kemur fram 

sundurliðun lokinna fjárfestinga eftir atvinnugreinaflokkun sjóðsins.  Meðaltíminn eftir 

atvinnugreinum er frá 3,2 árum í upplýsingatækni upp í tæp 5,3 í flokknum framleiðslutækni.  

Breytileikinn er líka mikill í hverjum flokki sem fyrr en þó gleggri munur eftir flokkum en áður.   

Tafla 5-7 Tímalengd allra fjárfestinga eftir atvinnugreinum NSA 1998 – 2008 

  

Mælibreytur 
Uppl.  
tækni 

Heilsa 
Sjávar.  
útveg. 

Afþrey.  
neyt.v. 

Véltækni Líftækni 
Framl.  
tækni 

Annað  
ótilgr. 

Fjöldi  18 8 7 20 4 10 15 8 
Meðallengd 3,22 4,32 3,94 3,64 4,14 4,09 5,26 4,03 

Miðgildi 2,63 4,98 3,93 3,60 4,65 5,14 5,26 4,12 
Lágmarks lengd 0,14 1,90 1,25 0,37 1,54 0,38 2,00 2,53 
Hámarks lengd 8,59 6,96 6,15 7,96 5,71 7,05 8,43 5,49 
Std Dev. 2,47 1,88 1,78 2,04 1,71 2,32 1,72 1,03 
Variance 6,44 4,04 3,69 4,40 3,91 5,96 3,16 1,21 

Kláraðar fjárfestingar eftir atvinnugreinum 



57 

 

5.5 Arðsemi fjárfestinga NSA 1998-2008 

Tekið hefur verið saman yfirlit yfir arðsemi 90 lokinna fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs á tímabilinu 

1998 - 2008 og er yfirlitið í töflu 5-8.  Heildararðsemi fjárfestinga og reiknuð sem afrakstur allra 

útborgana á móti öllum innborgunum sama tímabils er neikvæð eða um 33,1 prósent.  Hér er um 

að ræða heildararðsemi eða afrakstursgetu allra inn- og útborgana sjóðsins á þessu 11 ára tímabili 

reiknað sem afkastavextir fjárfestingarinnar (IRR - internal rate of return)
6
 eða raunarðsemi 

tímabilsins þar sem tekið hefur verið tillit til verðlagsbreytinga áður en arðsemin er reiknuð út og 

jafnframt er tekið tillit til tímaraðar einstakra greiðslna og þeirra allra í heild.  Þeir útreiknuðu 

afkastavextir sem hér eru reiknaðir er því umreiknuð arðsemi m.v. tíma yfir allt tímabilið og 

gefin sem hlutfallstala
7
.   Á sama hátt er reiknuð ávöxtun allra einstakra fjárfestinga og einstakra 

flokka m.t.t. útgönguleiða eða stigs
8
.  Ef flokknum „afskrifað“ er sleppt, var arðsemi sjóðsins 

reiknuð á sama hátt, neikvæð um eitt prósent á þessu tímabili.  Eini flokkurinn eða hópurinn sem 

skilaði jákvæðum afrakstri eru þær fjórar fjárfestingar í hópnum „hlutafjármarkaður“ sem eins og 

áður sagði voru seldar á „gráa markaðnum“ á árinu 2000 en heildararðsemi þeirra fjárfestinga 

(inn- og útborgana) nam 59,3 prósent.  Arðsemi þeirra 12 fjárfestinga sem falla í hópinn 

viðskiptasala var neikvæð um 1,2 prósent, 17 fjárfestingar í hópnum „endursala“ skiluðu 

neikvæðri ávöxtun uppá 19,1 prósent og flokkurinn „stjórnendasala“ með 4 fjárfestingar skilaði 

neikvæðri ávöxtun uppá 37,4 prósent.  Ávöxtun 53 fjárfestinga í hópnum „afskrifaðar“ er ekki 

reiknanleg, en stefnir á -100 prósent.  Hér er um að ræða beina útreiknaða ávöxtun fjárfestinga en 

ekki er tekið tillit til kostnaðar sjóðsins við rekstur eða aðra þátttöku í fjárfestingunum, einungis 

útborganir til frumkvöðulsins eða nýsköpunar- og sprotafyrirtækisins.  Ekki er gerð tilraun til að 

                                                 
6
  IRR er hér reiknað sem     :   er hreyfing á tíma i, ,  dagsetning hreyfingar, 

  dagsetning fyrstu hreyfingar, Act raundagafjöldi 

7
   Það að IRR sé reiknað á þennan hátt gefur einungis arðsemina miðað við tímann frá fyrstu hreyfingu (í febrúar 

1998) til þeirrar síðustu í hverju tilviki fyrir sig (hér 31.12. 2008).  Þannig reiknað IRR sýnir því heildararðsemina 

yfir tímabilið og breytist ef t.d. árangurinn er mismunandi í útgöngum yfir tíma. Hærri afrakstur af fjárfestingum á 

fyrstu árum sjóðsins skilar sér þannig í lægri afrakstri í heildina og öfugt, tíminn skiptir því miklu máli. 

8
 Þar sem IRR er reiknað frá fyrstu sjóðshreyfingu til þeirrar síðustu þá hefur það áhrif á útreiknað IRR hvenær 

greiðslurnar eiga sér stað.  Þannig getur líftími fjárfestinga og eða tímasetning útgöngu skipt máli fyrir afrakstur 

flokksins eða viðkomandi safns.  Aðferðin hefur ekki áhrif á IRR einstakra fjárfestingar. 
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meta hina endanlegu ávöxtun sjóðsins m.t.t. rekstrarkostnaðar hans. Á árinu 2007 nam almennur 

rekstrarkostnaður sjóðsins þ.e. laun, skrifstofurekstur og aðkeypt þjónusta við 

fjárfestingarverkefni um 104 milljónum króna á verðlagi þess árs (Ársreikningur, 2007). 

Reikningur ársins 2008 hefur ekki verið birtur en upphæðin er mjög svipuð eða ívið lægri á því 

ári m.v. verðlagsbreytingar samkvæmt óbirtum ársreikningi sjóðsins.  Ef gert er ráð fyrir að 

rekstrarkostnaður sjóðsins hafi verið svipaður að umfangi allt tímabilið hefur hann numið 

samtals rúmlega 1,1 milljarði króna.  Þó verður að hafa þann sérstaka fyrirvara á að hlutverk 

sjóðsins hefur verið fleira en fjárfestingarstarfsemi eða sú starfsemi sjóðsins sem hér er til 

skoðunar.  Hér verður ekki gerð nein tilraun til þess að meta rekstrarkostnaðinn vegna 

fjárfestingarverkefnanna, skiptingu hans eða áhrif á afrakstur fjárfestingarstarfsemi sjóðsins á 

tímabilinu eða við einstakar fjárfestingar. 

Í  neðri helming töflu 5-8 er útreikningur á beinum afkastavöxtum fjárfestinga í einstökum  

fjárfestingum sjóðsins á tímabilinu, sýnt eftir flokkum með meðaltali gilda, einnig miðgildi, 

staðalfráviki og hæstu og lægstu ávöxtun á einstökum fjárfestingum í hverjum flokki. Fram 

kemur að í flokknum stjórnendasala er hæsta gildið ávöxtun uppá 144,5 prósent.  Hér er um mjög 

smáa fjárfestingu í hugbúnaðarfyrirtæki að ræða eða söluverð upp á innan við eina milljón króna.  

Mjög mikil sveifla er í fjárfestingum einstakra flokka eða hópa fjárfestinga sjóðsins t.d. í 

flokknum endursala er lægsta fjárfestingin neikvæð uppá 80,1 prósent en besta fjárfestingin 

skilaði 50,1 prósent afkastavöxtum.  Eins og vikið var að í umfjölluninni um gögnin í Kafla 4 þá 

er ástæða til að efast um áreiðanleika þessarar flokkunar fjárfestinga á milli einstakra flokka eða 

hópa.  Vert er einnig að benda á mismunandi aðferðir við útreikning á ávöxtun, beint meðaltal 

hópsins „stjórnendasala“ er jákvæð ávöxtun uppá 21 prósent  en miðgildið er neikvætt um 4,5 

prósent.  Þegar hins vegar tekið er tillit til tímatengdrar ávöxtunar tímabilsins alls þá er hún 

neikvæð um 37,4 prósent.  Hér skiptir því aðferðin við útreikninginn og framsetningin öllu máli 

og hvaða viðmið eru notuð. 

Mjög erfitt er að fá áreiðanlegar tölur eða byggðar á samanburðarhæfum aðferðum um reiknaða 

ávöxtun fjárfestingasjóða (Lelux, 2008; Murray, 2008).  Bæði getur stærð og umfang auk 

markaðrar stefnu þeirra gert það að verkum að ekki er eðlilegt að bera slíka sjóði saman við 
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Nýsköpunarsjóð atvinnulífsins.  Sjóðirnir geta verið sérhæfðir í ákveðnum atvinnugreinum, í 

ákveðnum stigum fjárfestinga, t.d. vaxtastigi eða uppkaupum sem og að aðstæður á hverjum tíma 

geta verið mjög breytilegar einsog vikið var að hér í inngangskafla.  Ávöxtun margra erlendra 

sjóða var t.d. mjög góð seinnihluta tíunda áratug eða áður en net- og tæknibólan sprakk í 

kringum 2000/2001.  Þá versnaði ávöxtun fjárfestingasjóða umtalsvert á tímabili eftir lok 

bólunnar samkvæmt rannsóknum.  Önnur ástæða fyrir erfiðleikum í samanburði á ávöxtun milli 

einstakra sjóða er að útreikningurinn getur verið unninn á mismunandi hátt sbr. tvennskonar 

útreikninga sem birtir eru í töflu 5-8.   

 Tafla 5-8 Arðsemi fjárfestinga NSA 1998 – 2008 

 

Í rannsóknum á arðsemi einstakra sjóða er oft verið að meta óseldar eignir til fjár og ekki er gerð 

tilraun til þess hér.  Margir fjárfestingasjóðir eru að gefa upp ávöxtun m.v. bestu 

fjárfestingartækifærin og reyna að fela lélegu fjárfestingarnar þ.e. gefnar eru upp söluvænlegar 

eða hagræddar upplýsingar til að laða að fjárfesta og fjármagn auk jafnvel frumkvöðla (Black og 

Gilson, 1998; Leleux, 2008; Cressy, 2006).  Á sama hátt eru flestir fjárfestingasjóðirnir lokaðir 

Breytur og gögn Útreiknað 

IRR         

og beint 

meðaltal

Miðgildi 

óvegið

Staðal-

frávik 

óvegið

Lægsta 

gildi

Hæsta 

gildi

Fjöldi 

breyta 

með 

gildið 1

Fjöldi 

athug-

anna

Tímatengt IRR tímabilsins

Afrakstur úr öllum fjárfestingum -0,3311 90 90

Afrakstur úr seldum fjárfestingum -0,0805 37 90

Afrakstur úr sölu á markaði 0,5934 4 90

Afrakstur úr viðskiptasölu -0,0121 12 90

Afrakstur úr endursölu -0,1906 17 90

Afrakstur úr stjórnendasölu (BB) -0,3744 4 90

Afrakstur úr afskrifað ( → -1,00) N/A 53 90

Afrakstur úr flokki klakstigs -0,4509 43 90

Afrakstur úr flokki tilvistarstigs -0,3897 30 90

Afrakstur úr flokki vaxtarstigs -0,1526 17 90

Beint IRR fjárfestinga

Á hlutabréfamarkaði 0,5612 0,6309 0,4523 -0,0386 1,0214 4 90

Viðskiptasala -0,3988 -0,0836 0,2298 -0,4012 0,3758 12 90

Endursala -0,2021 -0,0998 0,3441 -0,8012 0,5010 17 90

Stjórnendasala 0,2103 -0,0455 0,8788 -0,5129 1,4452 4 90

Afskrifað -0,9580 -1,0000 0,1115 -1,0000 -0,5634 53 90

Þessi tafla lýsir samtölum og frávik mælinga við greiningu á gögnum og breytum NSA 1998 - 2008
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og því erfitt um vik að afla upplýsinga frá þeim.  Í samantekt Murray (2008, bls. 122
9
) sem 

byggir m.a. á rannsókn Söderblom og Wilklund (2005) á yfir 120 öðrum rannsóknum um 

áhrifaþætti á mismunandi árangur sjóða kemur m.a. fram að við mat á árangri og eða samanburði 

á milli sjóða hafi eftirfarandi atriði áhrif á árangur sjóða sem fjárfestu í fjárfestingum frumkvöðla 

á fyrri stigum líftíma fyrirtækjanna (early stage): 

o Sérhæfing í atvinnugreinum (þekkingaráhrif) 

o Stærð sjóðanna (stærðaráhrif eða stærðarhagkvæmni) 

o Samstarfsáhrif fjárfestingasjóða (tengslanet) 

o Samkeppnishæfni stjórnunar- og tæknilegra þátta (mannauðurinn) 

o Fjármögnunargeta við einstakar fjárfestingar (framkvæmd og útfærsluáhrif)   

Stærð sjóða sem fjárfesta í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum á fyrstu stigum þeirra skiptir mjög 

miklu máli og vex ávöxtun þeirra með vaxandi stærð; mjög litlir sjóðir skila neikvæðri ávöxtun  

(Murray og Marriott, 1998). 

Mikill munur er á könnunum á árangri fjárfestinga fjárfestingasjóða eftir löndum.  Í töflu 5-9  er 

samantekt sem Lelux (2008) birtir á árangri evrópskra fjárfestingasjóða í árslok 2005 og 

bandarískra sjóða í árslok 2004  sem fjárfesta í frumkvöðlum á fyrstu stigum hugmyndanna 

(klakstig, tilvistarstig og líklega einnig vaxtarstigi) en þessi skilgreining á stigi ekki frekar  skýrð 

í grein Lelux, (2008).  

Tafla 5-9 Árangur sjóða í Evrópu og Bandaríkjunum
10

 

Land og stig 1 ár  3 ár  5 ár  10 ár  20 ár  

Evrópa – (Early-Stage) 4,9 -2,3 -7,5 -0,1 E/T 

BNA -   Early/Seed VC 1,4 -5,5 -8,6 45,8 19,8 

 

                                                 
9
 Lauslega þýtt af höfundi 

10
 Taflan er þýdd af höfundi úr grein Lelux (2008), bls. 246-247 og einungis birtur hluti upplýsinganna úr tveimur 

töflum höfundar, annarri um evrópu en hinni um bandaríkin. 
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5.6 Tilgáta 1 um samband stjórnunarréttinda og afrakstur 

Tilgáta 1 var „Aukið vægi stjórnunarréttinda fjárfestingarsjóðs skilar meiri fjárhagslegum 

afrakstri fjárfestingar“.  Við vinnslu rannsóknarinnar var farið yfir öll gögn Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins og kannað hvort til staðar væru samþykktir hlutafélaganna (nýsköpunarfyrirtækis), 

hluthafasamningar eða -samkomulag sem að gætu varpað ljósi á þau þátttöku-, eignar- og 

stjórnunarréttindi sem sjóðurinn hafði til að taka þátt í þeim fjárfestingum sem hann  fór inn í á 

árunum 1998 til 2008. Auk þess voru fengnar upplýsingar frá  starfsmönnum sjóðsins um nokkur 

atriði s.s. stjórnarsetu.  Áður hefur verið gerð grein fyrir mælinum, meðaltölum og dreifingu á 

niðurstöðu þessara skráninga. 

Til að skoða og svara tilgátunni um það hvort aukið vægi samninga og/eða þeirra réttinda sem 

fjárfestingarsjóður hefði í samningum sínum við frumkvöðla eða nýsköpunar- og sprotafyrirtæki 

skilaði aukningu í afrakstri fjárfestingarinnar, voru skráningar úr gögnum Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins prófaðar með tölfræðilegum hætti.  Af því að mælingar á afrakstri sjóðsins í 

einstökum fjárfestingum samkvæmt rannsókninni eru ekki normaldreifðar þá er erfiðara að gera 

marktækar tölfræðilegar rannsóknir á þessum gögnum.  Dreifing afraksturs fjárfestinganna, þ.e. 

IRR er mjög skekkta, þ.e. er mjög langt frá því að geta talist normaldreifð
11

.   

Til að meta trúverðugleika tilgátunnar um að það séu tengsl á milli afrakstur fjárfestinganna og 

þeirra breyta sem hér eru til skoðunar var notað Kruskal-Wallis próf
12

.  Í töflu 5-10 getur að líta 

niðurstöður úr þessum prófunum á líkunum á að það séu tengsl á milli einstakra breyta og 

afrakstur fjárfestinga (IRR).  Heildarúrtakið samanstendur af öllum þeim 90 fjárfestingum sem 

sjóðurinn hefur lokið á árunum 1998 til 2008.  Ekkert P gildi (líkindadreifing) neinnar breytu  

styður þá setningu að það sé  munur á breytileika þessara breytna og hegðunar á IRR ef miðað er 

við 99% öryggismörk, með öðrum orðum núll tilgátunni er ekki hafnað.  Ef miðað er við 95% 

öryggismörk eru sjö breytur þar sem Kruskal-Wallis prófið hafnar ekki tilgátunni um mun á 

                                                 
11

 Safn 90 mæligilda frá -1,0 til 1,45 þ.a. 53 gildi með -1,0.  Samkvæmt Kolmogorov-Smirnov prófi er gildið 0,7219 

með p = 0,0000 og samkvæmt Shapiro-Wilk prófi er gildið 0,78112 og p = 0,0000 
12

 Kruskal-Wallis one-way analysis of variance er próf til að meta jafngildi meðaltals í hópum, prófið byggir ekki á 

normaldreifingu sem forsendu. 
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breytileika breytanna og hegðunar á IRR.  Þetta eru breyturnar, skiptanleg forgangsbréf, 3 

breytur sem mæla að mestu það sama þ.e. samtala neitunarréttinda og neitunarvald á 

eignakaupum og –sölu, samtala stjórnunarréttinda snúið, rétturinn til að hafna sölum á 

hlutabréfum og síðan hvort hluthafasamkomulag sé til staðar eða ekki.  Ef miðað er við 90% 

öryggismörk þá bætast nokkrar breytur við en það eru, samtala eignarréttinda, þvingunarréttur til 

sölu, forkaupsréttur til hlutafjáraukningar og stjórnarseta.  Allar þessar breytur, nema tilvist 

hluthafasamkomulags eru með frekar veikt p-gildi ef miðað er við 95% öryggismörk.  Sterkustu 

vísbendinguna eða p-gildið sem 0,015 hefur breytan skiptanleg forgangsbréf en hinsvegar er 

einungis um tvö tilvik að ræða og því ekki skynsamlegt að leggja mikið út frá þessu gildi 

prófsins.  Breyturnar í flokknum þátttaka og aðild þ.e. neitunarréttindin (veto-right) gætu bent til 

trúverðuglegra tengsla þótt erfitt sé að fullyrða að svo sé.  Sama má segja um hina snúnu samtölu 

stjórnunarréttinda og að hafna sölu á hlutabréfum, gildin eru frekar veik og erfitt að fullyrða 

nokkuð án frekari skoðunar að áreiðanleika á gögnunum sjálfum.   

Einsog áður sagði er gildið á líkindunum á að tilvist hluthafasamkomulags hafi áhrif á afrakstur 

eða IRR fjárfestinganna nokkuð sterk eða 0,003 miðað við 95% öryggismörk.  Breytan hefur 

einungis tvö gildi þ.e. 0 eða 1, annað hvort er samkomulag fyrir hendi eða ekki.  Þótt samband sé 

til staðar á milli breytnanna segir það ekki til um það í hvora áttina það gildir, er betra að vera 

með hlutahafasamkomulag eða er sambandið öfugt þ.e. er betra að vera ekki með 

hluthafasamkomulag.   Við skoðun á t.d. hvort IRR sé hærra eða lægra eftir því hvort breytan 

tekur gildið 0 eða 1 kemur í ljóst að meðaltal breytunnar IRR er -0,3932 ef gildið er 0 en -0,7441 

ef gildið er 1 þ.e. hluthafasamkomulag er til staðar.  Samkvæmt þessu virðist mega draga fram þá 

vísbendingu fram að við 95% öryggismörk séu meiri líkur en minni á því að árangur fjárfestinga 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins sé betri ef hann gerir ekki hluthafasamkomulag við frumkvöðul 

um fjárfestingu í nýsköpunar- eða sprotafyrirtæki. 

Þann fyrirvara verður einnig að hafa á þessum prófunum að við vinnslu rannsóknarinnar kom í 

ljós nauðsyn þess að gera ýtarlegri skoðun á gildi skráninga á réttindum sjóðsins í einstökum 

fjárfestingum. Þar sem það var ekki gert eykur það á efasemdir um marktækni niðurstaðna 

tölfræðiprófanna.   
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Tafla 5-10 Tölfræðigreining IRR og stjórnunar- og neitunarréttindum NSA 1998-2008 

 

Viðtölin við framkvæmdastjóra sjóðsins styðja í meginatriðum þessa skoðun á notkun sjóðsins á 

mögulegum eignar-, þátttöku- og stjórnunarréttindum sem mælingaþáttur rannsóknarinnar nær 

til, því þeir staðfesta að megináhersla sjóðsins hafi verið á almenn hlutabréf, þátttöku með 

stjórnarsetu og síðan gerð hluthafasamninga sem fer vaxandi eftir rannsóknartímabilinu. 

Meirihluti frágenginna fjárfestinganna á sér stað á fyrrihluta tímabilsins þegar 

hluthafasamkomulag voru sjaldnar gerð.  Allar fjórar fjárfestingarnar  er enduðu í flokki 

hlutabréfasölu (IPO) frá árinu 2000 voru t.d. án hluthafasamkomulags eða –samnings. 

Breytur og gögn

P gildi 90% 95% 99%

Eignarréttindi:

Samtala eignaréttinda P ≤ 0,064  + ÷ ÷ 1,0778 0,2678 1 2 90 90

Almenn hlutabréf P ≤ 0,361 1,1667 1,2405 0 1 85 90

Forgangs eignaréttindindi P ≤ 0,361 0,0333 0,1795 0 1 3 90

Skuldabréf P ≤ 0,174 0,0111 0,1048 0 1 1 90

Skiptanleg forgangs bréf P ≤ 0,015  +  + ÷ 0,0222 0,1474 0 1 2 90

Skuldabréf með breytirétti P ≤ 0,189 0,0667 0,2494 0 1 6 90

Þátttaka og aðild:

Samtala neitunarréttinda P ≤ 0,037  +  + ÷ 0,3556 0,8341 0 3 15 90

Eigna sala P ≤ 0,046  +  + ÷ 0,1444 0,3515 0 1 13 90

Eigna kaup P ≤ 0,046  +  + ÷ 0,1444 0,3515 0 1 13 90

Breytingar á samkomulagi P ≤ 0,357 0,0667 0,2494 0 1 6 90

Hlutafjáraukning í stjórn E/T 0 90

Stjórnunarréttindi:

Samtala stjórnunarréttinda P ≤ 0,106 1,1667 1,2405 0 5 58 90

Samtala stjórnunarréttinda* P ≤ 0,046  +  + ÷ 1,2405 0,4479 0 1 25 90

Skipti á framkvæmdastjóra E/T 0,0111 0,1048 0 1 1 90

Hafna sölum á hlutabréfum P ≤ 0,046  +  + ÷ 0,1333 0,3399 0 1 12 90

Forgangur á samhliða sölurétti P ≤ 0,478 0,1000 0,3000 0 1 9 90

Þvingunarréttur til sölu P ≤ 0,083  + ÷ ÷ 0,1556 0,3624 0 1 14 90

Forkaupsréttur í hlutaf.aukningu P ≤ 0,065  + ÷ ÷ 0,5556 0,4969 0 1 50 90

Hafna hlutafjáraukningu P ≤ 0,753 0,0889 0,2846 0 1 8 90

Innlausn hlutafjár P ≤ 0,875 0,0889 0,2846 0 1 8 90

Upplýsingakröfur P ≤ 0,862 0,0333 0,1795 0 1 2 90

Skráning á hlutabréfamarkað E/T 0 90

Stjórnarseta P ≤ 0,050  + ÷ ÷ 0,6556 0,4752 0 1 59 90

Hluthafasamkomulag** P ≤ 0,003  +  + ÷ 0,4778 0,4995 0 1 43 90

Þessi tafla lýsir samtölum tölfræðilegrar greiningar á gögnum og breytum

* Samtala stjórnunarréttinda snúði þannig að hún fær gildið 0 ef ≤ 1 og gildið 1 ef >1

** IRR er -0,3932 fyrir 0, IRR er -0,7741 fyrir 1   => bendir til að betra að vera ekki með samning

Líkindadreifing  Kruskal-

Wallis próf

Fjöldi 

athug-

anna

Fjöldi 

breyta 

með gildi

Hæsta 

gildi

Lægsta 
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Staðal-

frávik

Meðaltal
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Það er skynsamlegt varkárnissjónarmið við ályktanir af þessum tölfræðiprófunum að álykta að 

engin breyta geti lagt til grunn að útskýringum á árangri fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins og er tilgátunni að því leytinu til hafnað í þessum prófunum. 

5.7 Tilgáta 2  um tímalengd afskrifta og annarra möguleika á útgöngu 

Tilgáta 2 var ,,Líkurnar á afskrift fjárfestingar fjárfestingarsjóðs lækka miðað við lengd 

eignarhalds fjárfestingarsjóðs á henni í samanburði við aðra möguleika á útgöngu “.  Úr gögnum 

Nýsköpunarsjóðs hefur tímalengd allra fjárfestinga sjóðsins verði reiknuð fyrir tímabilið sem hér 

er til skoðunar eða frá 1998 til 2008.  Tímalengd fjárfestinganna var reiknuð sem rauntími 

hverrar þeirra fyrir sig frá fyrstu sjóðstreymisgreiðslu til þeirrar síðustu eða til bókaðs dags 

afskriftar.  Hér getur skipt máli hvaða mat er lagt á afskriftardagsetninguna.  Notast er við 

afskriftardagsetningu í bókhaldi en í reynd getur hún verið önnur þ.e. að sjóðurinn hafi metið 

fjárfestinguna afskrifaða fyrr þó það hafi ekki verið fært í bókhald sjóðsins.  Slík mæling gæti 

haft veruleg áhrif á mælingu á tímalengd afskriftanna en þær upplýsingar liggja hinsvegar ekki 

fyrir.  Áður hefur verið vikið að meðaltíma sjóðsins í einstökum flokkum fjárfestinga, dreifingu 

og öðrum tengdum atriðum. 

Til að gera tölfræðilega greiningu á þessari tilgátu var notað t-próf í excel (t-Test) með þeirri  

tilgátunálgun að ekki væri munur á meðaltali hópanna.  Gerðar voru prófanir á öllum 

fjárfestingum miðað við hópinn afskrifaðar fjárfestingar þ.e. hópana hlutabréfasala, 

viðskiptasala, endursala, stjórnendasala og síðan einnig hvort munur væri á meðaltíma allra 

þessara hópa saman gagnvart hópnum afskrifaðar fjárfestingar.  Tilgátan sem er prófuð felst í því 

að það sé ekki munur á tímalengd útgönguflokka Nýsköpunarsjóðs á árunum 1998 til 2008 

miðað við hópinn afskrifað.  Í töflu 5-11 er birt samantekin niðurstaða prófanna, ítarlegri 

niðurstöðu þeirra er að finna í Viðauka 1.  Tilgátunni er ekki hafnað í neinu tilvikanna, hvort sem 

er við 90% eða 95% öryggismörk þ.e. við flokkana „afskrifaðar“ gegn „viðskiptasölu“, 

„endursölu“, „stjórnendasölu“ og allir hóparnir saman.  Samkvæmt þessu prófi þá er ekki munur 

á þeim tíma sem Nýsköpunarsjóður atvinnulífsins er í hverri fjárfestingu eftir því hvort 

fjárfestingin er afskrifuð eða ekki.  Tölfræðilega marktækur munur kemur þó fram á milli 
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hópsins „afskrifaðar“ fjárfestingar og fjárfestingar í flokknum „hlutabréfasala“ og þá bæði við 

90% eða 95% öryggismörk. 

Tafla 5-11 Samantekt á tölfræðilegri greiningu mismunandi hópa og  lengd fjárfestinga NSA 

1998-2008 

 

Áður hefur verið vikið að því að þessi flokkur fjárfestinga sjóðsins er sérstakur að því leitinu til 

að þetta eru fjárfestingar sem sjóðurinn fjárfesti í á sínu fyrsta starfsári eða 1998 og seldi síðan á 

árinu 2000 á „gráa markaðnum“.  Meðaltími þessara fjárfestinga var þannig mun styttri en allra 

annarra fjárfestinga sjóðsins  og áður hefur verið vikið að og hér er tölfræðilega bent á.  Fyrir 

utan þessar fjórar fjárfestingar kemur þessi hegðun ekki fram í öðrum fjárfestingum.  Hér er því 

um einangrað tilvik að ræða í sögu sjóðsins og sem á sér skýringar í því umhverfi sem skapaðist 

á árunum 1998 til 2000/2001 eða þegar mikil uppsveifla varð á verði hlutabréfa, sérstaklega í  

net- og tæknifyrirtækjum. Almennt varð mikil eignabóla á þessum tíma sem sprakk með 

töluverðum látum og kemur víða fram með sambærilegum eða svipuðum hætti (Cumming og 

Johan, 2008; Lelux, 2008). 

Af þessu leiðir að sú tilgáta að virkur fjárfestingarsjóður greini fljótlega á milli gæða fjárfestinga 

í þeim skilningi að hann afskrifi fyrr fjárfestingar sem ekki standa undir væntingum fær ekki 

stuðning í þessari rannsókn.  Spegilmynd þessarar tilgátu væri sú að fjárfestingar sem eru 

Hópar útgönguleiða
Við 95% 

öryggimörk
Hópar útgönguleiða

Við 90% 

öryggimörk

Afskriftir vs hlutabréfasala Tilgátu hafnað Afskriftir vs hlutabréfasala Tilgátu hafnað

Afskriftir vs viðskiptasala
Tilgátu ekki 

hafnað
Afskriftir vs viðskiptasala

Tilgátu ekki 

hafnað

Afskriftir vs endursala
Tilgátu ekki 

hafnað
Afskriftir vs endursala

Tilgátu ekki 

hafnað

Afskriftir vs stjórnendasala
Tilgátu ekki 

hafnað
Afskriftir vs stjórnendasala

Tilgátu ekki 

hafnað

Afskriftir vs allir aðrir hópar
Tilgátu ekki 

hafnað
Afskriftir vs allir aðrir hópar

Tilgátu ekki 

hafnað
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vænlegar, tekur fjárfestingarsjóðurinn lengri tíma í til að láta reyna á mögulega arðsemi 

fjárfestingarinnar.  Sú tilgáta er ekki til prófunar en yrði óbeint dregin af þeirri fyrri ef hún í 

reynd hefði fengið stuðning.  Það sem gæti haft áhrif á þessa niðurstöðu er að ef allar núverandi 

fjárfestingar sjóðsins sem eru um 17 talsins og frá árunum 1998-2004 enduðu með annarri 

útgöngu en sem afskrifaðar.  Hvort það verður og eða hefði marktæk tölfræðileg áhrif er annað 

mál, einnig gæti mæling eða skráningaraðferð á dagsetningu afskrifaðra fjárfestinga haft hér 

áhrif.  Cumming D. (2008) fann skýr merki þess að líkurnar á að fjárfestingar sem enduðu sem 

afskrifaðar hefðu styttri líftíma heldur en fjárfestingar í flokknum skráðar á hlutabréfamarkaði 

(IPO).  Svipuð merki eða líkindi koma fram í rannsókn Cumming og  MacIntosh, (2003).  

Samkvæmt rannsókn Schmidt, Steffen, og Szabó (2008) fundust sterk merki þess að fjárfestar 

afskrifuðu fljótt fjárfestingar sem sýndu ekki merki um að vera arðvænlegar snemma í stað þess 

að halda þeim í eignasafni sínum sem „lifandi-dauðum“ einsog þeir orða það.  Þetta telja þeir að 

sýni getu fjárfesta til að greina á milli fjárfestinga sem eru þess virði að styðja frekar og þeirra 

sem eru ekki þess virði.  
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6 Niðurstaða 

Í þessum kafla eru dregnir saman þeir meginþættir sem fram koma í rannsókninni.  

Niðurstöðurnar eru byggðar á fræðilegri greiningu og tilgátum er myndaðar voru í kafla 3, einnig 

byggir niðurstaðan á þeim aðferðarfræðilegu möguleikum rannsóknaraðferðarinnar sem gerð var 

grein fyrir í kafla 4 og að lokum þeirri gagnagreiningu og marktækniprófum úr síðasta kafla sem 

unnin var á gögnum tilviksins með tengingu við aðrar fræðilega unnar rannsóknir.   

Markmið rannsóknarinnar var að greina áhrifaþætti í starfsemi fjárfestingasjóða sem gætu  

mögulega skýrt breytileika fjárhagslegs árangurs sjóða í fjárfestingum með frumkvöðlum þ.e. í 

nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum.  Til að nálgast þessa greiningu voru skoðaðir tveir þættir sem 

fjalla annarsvegar um sambandið á milli stjórnunarlegra réttinda aðila að fjárfestingarsamningi 

og afrakstur fjárfestingarinnar og hinsvegar um hvort reynsla og þekking fjárfestingarsjóðs til að 

taka þátt í fjárfestingum í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum endurspeglist í hæfni hans til að 

meta gildi fjárfestinganna yfir tíma.  Fyrra atriðið er mælt með mælingu á samspili afkastavaxta 

einstakra fjárfestinga og valinna rannsóknarbreyta og það seinna með mælingu á tímalengd 

fjárfestinga eftir hópum.  Til að nálagst viðfangsefnið voru notaðar 3 aðferðir við að afla gagna 

úr fórum fjárfestingarsjóðsins. 

6.1 Samdráttur rannsóknarniðurstaðna 

Megin niðurstaða og framlag þessarar vísindalegu rannsóknar á starfsemi fjárfestingasjóða og 

áhrifa þeirra á framgang og þróun nýsköpunar- og sprotafyrirtækja er eftirfarandi: 

 Þetta er fyrsta rannsóknin sem gerð er á áhættufjárfestingarsjóðum á Íslandi, engin slík 

rannsókn hefur áður verið gerð á áhættufjárfestingarsjóði á Íslandi sem hefur að 

meginstofni að fjárfesta í nýsköpunar- og frumkvöðlafyrirtækjum. 

 Rannsóknin er fyrsta rauntilvikarannsóknin sem gerð hefur verið á þátttöku 

Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins í fjárfestingarverkefnum með frumkvöðlum í 
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nýsköpunar- og fjárfestingarverkefnum.  Slík rannsókn hefur aldrei áður verið gerð á 

sjóðnum. 

 Rannsóknin notar vísindalega viðurkenndar rannsóknar- og mæliaðferðir til að meta 

starfsemi fjárfestingarsjóðs á Íslandi og prófun á tilgátum sem eru unnar með tengsl við 

aðrar viðurkenndar erlendar rannsóknir á fræðasviðinu.     

 Rannsóknin gerir tilraun til að nota skýringarbreytu á fjárhagslegum árangri 

fjárfestingarsjóðs sem er beint samhengi milli eignar-, þátttöku- og stjórnunarréttinda og 

mældrar arðsemi fjárfestinga.  Þannig tilraun hefur ekki verið gerð áður, svo höfundi sé 

kunnugt. 

 Rannsóknin sýnir að arðsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins hefur verið neikvæð og 

gefur vísbendingar um að ekki hafi verið notuð þau tæki í starfsemi sjóðsins á tímabilinu 

sem hefðu getað ýtt undir betri ávöxtun samkvæmt áður birtum vísindarannsóknum á 

starfsemi fjárfestingasjóða.  Niðurstaða rannsóknarinnar segir ekkert til um starfsemi 

sjóðsins í dag. 

 Ekki fékkst tölfræðileg staðfesting á spurningu eða tilgátu rannsóknarinnar um áhrif 

þekkingarstigs eða hins virðisaukandi þáttar í starfsemi fjárfestingarsjóðs á arðsemi 

fjárfestinga í fjárfestingarsafni hans.  Ekki fékkst heldur tölfræðilega marktæk staðfesting 

á tilgátunni um tímalengd fjárfestinga fjárfestingarsjóðs m.t.t. líftíma fjárfestinganna úr 

gagnasafni fjárfestingarsjóðsins. 

 Sú niðurstaða að ekki fengust tölfræðilegar staðfestingar á tilgátum rannsóknarinnar 

vekur upp nýjar spurningar sem þörf er á að rannsaka nánar í starfsemi fjárfestingasjóða.  

Nánar verður vikið að þessum rannsóknarefnum síðar í kaflanum. 

6.2 Samdráttur fræðilegrar greiningar á áhrifaþáttum í starfsemi 

fjárfestingasjóða. 

Rannsóknir á þátttöku fjárfestingasjóða í framkvæmd fjárfestinga sýna að hún er mjög breytileg.  

Markmið þeirra allra með þátttökunni er hámörkun ágóða.  Verkefni fjárfestingasjóða við 

þátttöku í nýsköpunar- og frumkvöðlafyrirtækjum er að nálgast þá miklu óvissu og áhættu sem 

fylgir því að taka þátt í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum. Megin einkenni aðildar 
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fjárfestingasjóða er fólgin í ósamhverfum upplýsingum, freistnivanda og hrakvali, bæði varðandi 

ákvörðunina um að fjárfesta og í framgangi fjárfestingarinnar sjálfrar yfir líftíma hennar og 

samskiptum við samstarfsaðila í fjárfestingunni.  Þessum vanda hefur fræðigreinin reynt að lýsa 

og greina með beitingu umboðskenningarinnar (Tyebjee og Bruno, 1984; Sahlman, 1990; 

Aghion og Bolton, 1992; Black og Gilson, 1998; Osnabrugge, 2000) en einnig m.a. með 

samstarfskenningunni (stewardship theory) (Clercq og Manigart, 2008).   

 Það skiptir máli hvernig fjárfestingarsjóður tekur þátt í fjárfestingarverkefnum í 

nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum.  Framlag sjóðsins með beinni þátttöku í 

fjárfestingarverkefnum er m.a. ætlað að varna skaðlegum áhrifum og lágmarka áhættu og 

hafa áhrif á framgang fjárfestingarinnar. 

Rannsóknir á framkvæmd þátttöku fjárfestingasjóða í fjárfestingum benda til að  

fjárfestingasjóðir geta fært nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum, aukna þekkingu, reynslu, 

viðskiptasambönd, hæfari stjórnendur, orðstír auk nauðsynlegs fjármagns (Sahlman, 1990; Amit, 

Glosten, og Muller, 1990).  Sambandið á milli frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs er 

langtímasamband.  Fram hefur m.a. komið að fjárfestingasjóðir geta verið bæði virkir og óvirkir í 

fjárfestingunum og þeir eru virkir í henni í a.m.k. tvennum skilningi, annars vegar með eftirliti 

og hins vegar virðisaukandi þátttöku (Sahlman, 1990; Clercq og Manigart, 2008).  Markmið 

þátttökunnar er að reyna að tryggja hámark fjárhags árangur.  Skipting stjórnunarréttinda milli 

fjárfestingarsjóðs og frumkvöðuls yfir nýsköpunarfyrirtæki skiptir máli við væntan árangur 

nýsköpunarfyrirtækja (Aghion og Bolton, 1992; Cumming D., 2008).  Til að mæta þessu 

viðfangsefni, að taka þátt í fjárfestingarverkefnunum í samstarfi með frumkvöðlinum, lágmarka 

áhættu og tryggja hámarks afrakstur, gera fjárfestingasjóðir kröfur um  aðild, þátttöku og 

stjórnunarréttindi í samningum við frumkvöðulinn (Sahlman, 1990; Osnabrugge, 2000  

Cumming D., 2008; Parhankangas, 2008).    

 Þátttaka fjárfestingasjóða í nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum með frumkvöðlum felst 

m.ö.o. í mun fleiri þáttum en einungis útlagningu fjármuna til fjárfestingarinnar þ.m.t. 

hæfileikum og getu fjárfestingarsjóðsins sjálfs.  Þátttaka sjóðsins, þekkingarsköpun og 

færni skiptir máli við mat á framgangi nýsköpunar- og sprotafyrirtækja. 



70 

 

Einkenni nýsköpunar- og sprotafyrirtækja er að það tekur tíma að skapa virði.  Að sýna fram á 

getu og möguleika hugmyndar frumkvöðuls og að koma verkefninu í það form að það sé 

fénýtanlegt og skili áþreifanlegum fjárhagslegum afrakstri (Cumming og MacIntosh, 2001; 

Landström, 2008).   Fjárfestingasjóðir búa almennt yfir reynslu og þekkingu til að meta, taka þátt 

í og fénýta viðskiptahugmyndir frumkvöðla eða sprotafyrirtækja (Cressy, 2006; Cumming D., 

2008; Landström, 2008).  Fjárfestingasjóðir eru ekki allir steyptir í sama mót eða eins 

skipulagðir, helstur er uppbygging þeirra og starfssemi misjöfn.  Rannsóknir benda til að 

uppbygging og skipulag fjárfestingasjóða geti haft áhrif á árangur fjárfestingaverkefna (Sahlman, 

1990; Black og Gilson, 1998; Lerner J., 2002; Hege, Palomino, og Schwienbacher, 2003; 

Eckermann, 2006; Cumming og Johan, 2008; Cumming D., 2008; Lelux, 2008; Cumming, 

Flemming, og Shwienbacher, 2008).  

 Mat á árangri fjárfestinga með þátttöku fjárfestingasjóða í nýsköpunar- og 

sprotafyrirtækjum í samstarfi við frumkvöðla tengist mati á að þeir hafi færni til að 

ákveða framtíð fjárfestingarinnar,   hver skynsamlegur líftími hennar eigi að vera og fleiri 

slíkra þátta.  Uppbygging, starfshæfni og þekking sjóðanna skiptir máli við leit að 

hámörkun fjárhagslegs árangurs. 

Fjárfestingasjóðir er starfa með nýsköpunar- og sprotafyrirtækjum fjárfesta til lengri tíma í þeim 

og fá arð af fjárfestingum sínum með útgöngu eða sölu fjárfestingarinnar en ekki arðgreiðslu eða 

öðrum hefðbundnum leiðum (Black og Gilson, 1998).  Rannsóknir sýna að arðsemi fjárfestinga 

fjárfestingasjóða er tengd útgönguleið þeirra úr fjárfestingum og á milli útgöngunnar og 

upphaflegu fjárfestingarinnar er langt ferli sem hefur áhrif á útgönguleiðina (Kaplan og 

Strömberg, 2002; Schwienbacher, 2008; Cumming D., 2008).  Einnig sýna rannsóknir að áhrifa 

þættir um útgönguna myndast strax við þau upphaflegu réttindin sem fjárfestingarsjóðurinn 

semur um við frumkvöðulinn við upphaf fjárfestingarinnar og þar með mögulegum afrakstri 

hennar (Cumming D., 2008; Cumming og Johan, 2008; Bienz og Leite, 2008; Schwienbacher, 

2008; Black og Gilson, 1998).    

 Uppaflegir samningar, eigna- og stjórnunarréttindi fjárfestingarsjóðs hafa áhrif á form 

samstarfs á milli frumkvöðuls og fjárfestingarsjóðs  Fyrirfram ákveðin stefna um 
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fjárfestingar m.t.t. útgöngu hefur árhrif á söluleiðir og aðferðir og sterk stjórnunar- og 

eignaréttindi geta haft áhrif á mögulega arðsemi fjárfestinga. 

Við greiningu á gögnum um starfsemi Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins kemur fram að arðsemi 

hans er neikvæð á því tímabili sem rannsóknin nær yfir og líklega er fjárhagslegur árangur hans 

lakari en margra erlendra sjóða sem starfa á svipuðum vettvangi.  Mjög vandmeðfarið er 

hinsvegar að bera saman fjárhagslegan árangur einstakra fjárfestingasjóða og taka verður tillit til 

margvíslegra þátta í samanburðinum s.s. stærðar, fjárfestingarstefnu (stig, atvinnugreinar 

o.s.frv.), tegundar og skipulags (eignarhald, uppsprettu fjármagns, stjórnunar- og lagaumhverfi) 

og síðan tímaskeiðs efnahagsveiflna og ytri hagstærða (Cressy, 2006; Leleux, 2008; Lelux, 2008; 

Murray og Marriott, 1998; Cumming D. J., 2005; Cumming D. , 2008; Cumming og Johan, 

2008).  

6.3 Samdráttur á niðurstöðum tilvikarannsóknarinnar 

Af 90 fjárfestingum sem sjóðurinn tók þátt í á tímabilinu 1998-2008 enduðu 53 eða tæplega 60 

prósent þeirra með afskrift.  Rannsóknir sýna að mesta áhættan og jafnframt hæstu tölur um 

afskriftir eru í fjárfestingum fyrirtækja á klakstigi (Leleux, 2008).  Samkvæmt skráningum 

sjóðsins og viðtölum við  framkvæmdastjóra hefur mjög stór hluti fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs 

atvinnulífsins verið í fjárfestingum á klakstigi.  Rannsóknin beindist ekki að því hvernig 

sjóðurinn velur þau fjárfestingarverkefni sem hann ákveður að ráðast í, en sá þáttur getur haft 

verulegt skýringargildi fyrir mat á árangri fjárfestingasjóða (Tyebjee og Bruno, 1984; Aghion og 

Bolton, 1992; Kaplan og Strömberg, 2002; Söderblom og Wilklund, 2005; Zacharakis og 

Shepherd, 2008).  Í því felst að ferlið við skönnun fjárfestingartækifæra, samninga við 

frumkvöðla og sjálft matið um að ráðast í fjárfestinguna skiptir máli við seinnitíma mat á árangri 

fjárfestingarsjóðs.  Það mat er m.a. ætlað til að yfirstíga vandamálið um ósamhverfar 

upplýsingar, hrakval og freistnivanda og þá miklu áhættu og óvissu sem umlykur starfsemi 

nýsköpunar- og sprotafyrirtækja.  Framkvæmdastjórar sjóðsins bentu allir á að þeir hefðu lagt 

mikla og ríka áherslu á að vanda skoðun á hugmyndum frumkvöðla og ákvarðanir sjóðsins 

byggðu á áreiðanleikakönnunum og öðrum slíkum þáttum.  Fram kom að eignarhald sjóðsins 

hefur áhrif á val á fjárfestingum og fjárfestingarstefnu hans og einn þeirra benti á að ekki hefði 
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fengist samþykki fyrir umbunar- og hvatakerfi til starfsmanna og að þrýstingur hefði stundum 

verið á sjóðinn um ákvarðanir er byggðu á öðrum forsendum þ.e. stjórnmálalegum eða 

staðbundnum hagsmunum utanaðkomandi aðila.  Hann tók jafnframt fram að sá þrýstingur hefði 

ekki haft áhrif á sig, þrýstingurinn hefði líka stundum verið mikill á stjórnarmenn sjóðsins 

(Finnbogi Jónsson; Páll Kr. Pálsson; Úlfar Steindórsson). 

Rannsókn á gögnum sjóðsins gefur ekki tilefni til að álykta að Nýsköpunarsjóður atvinnulífsins 

hafi verið virkur fjárfestir yfir tímabilið, í þeim skilningi að hann hafi í reynd verið virðisaukandi 

þátttakandi í þeim fjárfestingarverkefnum sem hann lagði fjármagn til.  Hluthafasamkomulag eru 

til staðar í 60 fjárfestingum og stjórnarseta er í 85 fjárfestingum af 124, önnur skilgreind og 

könnuð eigna- eða stjórnunarréttindi eru notuð í miklum minnihluta fjárfestinga sjóðsins.  Margir 

af þeim hluthafasamningum sem fundust í fórum sjóðsins eru einungis skráningar á 

fjárfestingunni sjálfri og innihalda ekki samkomulag eða lýsingu sem benda til virkrar þátttöku 

eða réttinda í fjárfestingunni.  Samningarnir lýsa því ekki hvort þátttakan í fjárfestingunni fólst 

fyrst og fremst í eftirliti og var vörn gegn skaðlegum áhrifum ákvarðana frumkvöðulsins eða var 

miðuð við virðisaukandi framlag til að bæta við og draga að þætti og þekkingu til 

fjárfestingarinnar yfir allt tímabilið.  Niðurstöðurnar hér að framan stangast á við lýsingar 

framkvæmdastjóra sjóðsins um í hverju stjórnunarhlutverk eða aðild sjóðsins átti að felast.  

Trúlega hefur samt starfsemi sjóðsins þróast og hann breyst í ljósi reynslunnar.  Fram kom hjá 

framkvæmdastjórum sjóðsins að starfsemin hafi verið í þróun og breyst með aukinni þekkingu 

og upplýsingaöflun.   Allir framkvæmdastjórarnir lýstu því að það væri megin markmið sjóðsins 

að taka þátt í fjárfestingunum með virðisaukandi þátttöku umfram eftirlitshlutverkið en 

skilgreining á hvernig það gerðist kom ekki fram og var ekki sérstaklega rannsökuð, 

stjórnarþátttaka er algengasta formið á aðkomu sjóðsins að fjárfestingum (Finnbogi Jónsson; Páll 

Kr. Pálsson; Úlfar Steindórsson).  Rétt er að benda á að ýtarlegri hluthafasamningar tilheyra í 

meira mæli nýrri fjárfestingum sjóðsins en þeim eldri og hlutfall þeirra síðustu þrjú árin er 75-

100% af fjárfestingum sjóðsins.  Einnig að rannsóknin var um allt tímabilið og því ekki verið að 

kanna starfsemi sjóðsins í dag.  Engar spurningar beindust að samanburði milli tímabila eða 

þróun sjóðsins yfir tímabilið.  
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Samkvæmt mælingum sem gerðar voru á tímalengd fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins 

á þessu tímabili er meðallíftími fjárfestinga sjóðsins um 4-5 ár.  Almennt er ekki hægt að álykta 

að meðallíftími fjárfestinga sjóðsins sé mjög frábrugðinn öðrum erlendum rannsóknum 

(Cumming og MacIntosh, 2001; Cumming D., 2008), þetta atriði þyrfti samt að kanna frekar.  

Ekki fundust merki um að fjárfestingastarfsemi eða þekkingar- og reynslumat 

Nýsköpunarsjóðsins nýttist og að tölfræðilega marktækur munur væri á líftíma fjárfestinga 

sjóðsins í afskrifuðum fjárfestingum og þeirra sem enduðu með öðrum útgönguaðferðum.  Þessi 

niðurstaða stangast á við rannsóknarniðurstöður þeirra Cumming og MacIntosh (2001), Schmidt, 

Steffen, og Szabó (2008) og Cumming (2008).  Hugsanlega hefur hér aðferðin við að mæla lengd 

afskrifaðra fjárfestinga áhrif en einnig getur skýringin falist í eðli, færni og uppbyggingu 

Nýsköpunarsjóðs eða raunverulegu framlagi hans til þekkingar nýsköpunar- og sprotafyrirtækja.  

Rannsóknin svarar ekki þessum spurningum eða álitaefnum.  

6.4 Frekari rannsóknir og spurningar 

Gildi spurninganna eða tilgátanna og rannsóknarmikilvægi þeirra hefur ekki minnkað við þessa 

greininguna og niðurstöðu á starfsemi íslensks fjárfestingarsjóðs, þó ekki hafi fengist  staðfesting 

á tilgátunum með marktækum hætti.  Gildi rannsóknarinnar hefur frekar aukist því snúa má við 

spurningum rannsóknarinnar og spyrja hvort rannsóknarniðurstöður skýri ekki a.m.k. að hluta til 

fjárhagslegan árangur fjárfestinga Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins.  Það að sjóðurinn virðist  ekki 

vera að nota eða starfa miðað við þá hegðun eða þekkingu sem hér hefur verið rædd sem 

mikilvæg í starfsemi fjárfestingasjóða, til að hámarka fjárhagslegan árangur af starfsemi þeirra. 

Rannsóknin leggur grunn að ákveðnum spurningum að frekari rannsóknarefnum á starfsemi 

fjárfestingasjóða.   

 Rannsóknin sýndi að stór hluti fjárfestinga sjóðsins var á klak- og tilverustigi 

nýsköpunar- og sprotafyrirtækja og því mikilvægt að kanna og leita svara við spurningum 

er tengjast vali á fjárfestingarverkefnum.  Hvaða áhrif hefur skilgreint val á gerðum 

(tegundum/atvinnugreinum) á árangur fjárfestingasjóða?  Hvaða áhrif hefur  mismunandi 
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skönnun eða skimun á fjárfestingartækifærum (val/aðferðir)) á fjárhagslegan árangur 

fjárfestinga? 

 Rannsóknin sýndi að ekki var hægt að staðfesta með skýrum hætti hvernig raunveruleg 

virðisaukandi þátttaka fjárfestingarsjóðs var háttað í fjárfestingarverkefnum. Stjórnarseta 

ein og sér hvorki skýrir eða mælir þann þátt.  Því er mikilvægt að leita svara við 

spurningum er tengjast mælanleika á áhrifum fjárfestingasjóða í fjárfestingum.  Hvernig 

skapar fjárfestingarsjóður raunverulega virðisaukandi þátttöku í starfsemi 

sprotafyrirtækja og hvernig verður hún mæld? 

 Rannsóknin sýndi að þekking og geta fjárfestingasjóða í vali á, vinnslu, stýringu og síðan 

útgöngu úr fjárfestingum skiptir máli við það markmið sjóðsins að hámarka arðsemi 

fjárfestinga sinna.   Mikilvægt er að fá svar við rannsóknarspurningum er beindust að 

áhrifum skipulags, eignarhalds og stjórnunar á árangur fjárfestingasjóða. Hvernig hefur 

mismunandi eignar- og starfsform áhrif á fjárhaglegan árangur, val fjárfestinga og 

þátttöku í þeim?   

 Rannsóknin sýndi að upphaflegir samningar um eigna- þátttöku- og stjórnunarréttindi 

hafa áhrif á form samninga og söluleiðir fjárfestinga og stjórnunarlega þátttöku sjóðsins í 

þeim.  Mikilvægt er að skýra betur hver þessi áhrif eru og hvernig þau geta tengst árangri 

fjárfestingarsjóðs. 

Nokkrir ágallar eða nauðsyn á frekari skoðun gagna og skráninga komu fram við framkvæmd 

rannsóknarinnar á Nýsköpunarsjóði atvinnulífsins og hafa þeir verið nefndir áður.  Mikilvægt er 

við frekari rannsóknir að gæta betur að þessum upplýsingum eða gagnaskráningu.  Þetta eru 

atriði eins og; þörf á ýtarlegri rýningu á hinum óefnislegu gögnum sjóðsins s.s. nákvæmari 

flokkun eða greining einstakra fjárfestinga eftir útgönguleiðum, upplýsingar frá starfsmönnum 

eða fulltrúum hans um þátttökuna í og við einstakar fjárfestingar, staðfestingu á efni samninga 

sjóðsins við frumkvöðlafyrirtækin ásamt skilgreiningunni á hvenær og hvernig fjárfestingum er 

lokið eða þær afskrifaðar.  Allt eru þetta atriði sem hefðu eflt gildi rannsóknarinnar og bætt gæði 

gagnanna sem unnið var með. 
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8 Viðauki 1 - Töflur 

 

 

Tafla 8-1 Tímalengd fjárfestinga eftir stöðu og stigi NSA 1998 – 2008 

 

  

Mælibreytur Heild Ólokið Lokið
Klak    

stig

Tilvistar 

stig

Vaxtar 

stig

Klak    

stig*

Tilvistar 

stig*

Vaxtar 

stig*

Fjöldi 124 34 90 63 41 20 43 30 17

Meðallengd 4,2512 4,8744 4,0157 4,6991 3,9507 3,4561 4,6849 3,4353 3,3474

Miðgildi 4,3078 4,1588 4,9539 4,8608 3,7001 3,2019 4,9566 3,3361 3,0691

Lágmarks lengd 0,1425 0,2732 0,1425 0,2732 0,1425 0,3699 1,1825 0,1425 0,3699

Hámarks lengd 10,1212 10,1212 8,5867 10,1212 9,5182 7,0445 8,5867 7,7870 7,0445

Std Dev. 2,4987 3,2367 2,1077 2,4628 2,6675 1,8888 1,8834 2,2382 1,8793

Variance 6,2942 10,7935 4,4922 6,1631 7,2936 3,7551 3,6317 5,1822 3,7525

Skewness -0,8245 0,0490 -0,0277 0,0881 -1,0533 0,1747 -0,3890 -1,2245 -0,8200

Kurtosis 0,2097 -1,4779 -0,8584 -0,6888 0,2978 -1,1337 0,0139 0,2374 0,3393

Hundraðshluti

1% 0,2955 0,3448 0,3075 0,3850 0,2363 0,4340 1,2592 0,2113 0,4239

5% 0,4609 0,6921 0,4268 0,7422 0,3798 0,6908 1,5648 0,4000 0,6401

10% 0,9512 1,2534 0,5027 1,3171 0,5027 1,4201 2,0431 0,6540 1,2800

25% 1,9865 2,0447 1,5445 2,7840 1,5753 1,8514 3,5940 1,5199 1,8969

50% 4,3078 4,1588 4,9539 4,8608 3,7001 3,2019 4,9566 3,3361 3,0691

75% 5,8009 5,6337 7,7563 6,1760 6,1072 5,2849 5,7622 5,4085 5,0936

90% 7,8058 6,5475 8,9743 8,2703 7,4141 5,7090 6,9020 6,5475 5,7451

95% 8,5624 7,4541 9,3954 8,6877 8,1624 5,8787 8,0263 6,8580 6,0628

99% 9,4748 8,4428 9,9222 9,6302 9,3375 6,8113 8,5188 7,5463 6,8481

100% 10,1212 8,5867 10,1212 10,1212 9,5182 7,0445 8,5867 7,7870 7,0445

Allar fjárfestingar e. stigi Loknar fjárfestingar e. stigiFjárfestingar eftir stöðu
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Tafla 8-2 Tímalengd fjárfestinga eftir útgönguaðferð og atvinnugreinum NSA 1998 – 2008 

 
 

 

Mynd 8-1 Tímalengd fjárfestinga eftir útgönguaðferð NSA 1998 – 2008 

  

Mælibreytur
Hlutabr. 

markað

Viðsk. 

Sala

Bein   

sala

BB     

sala

Af-  

skrift

Uppl. 

tækni
Heilsa

Sjávar. 

útveg.

Afþrey. 

neyt.v.
Véltækni Líftækni

Framl. 

tækni

Annað 

ótilgr.

Fjöldi 4 12 17 4 53 18 8 7 20 4 10 15 8

Meðallengd 1,9872 4,0739 3,9578 4,7830 4,1163 3,2217 4,3239 3,9400 3,6362 4,1402 4,0887 5,2567 4,0287

Miðgildi 1,9886 5,1513 3,6535 4,9578 4,3565 2,6349 4,9772 3,9266 3,5968 4,6529 5,1444 5,2582 4,1203

Lágmarks lengd 1,6615 0,1425 0,3798 1,1825 0,3699 0,1425 1,8969 1,2509 0,3699 1,5425 0,3798 2,0000 2,5265

Hámarks lengd 2,3102 6,9569 8,4250 8,0338 8,5867 8,5867 6,9569 6,1513 7,9595 5,7125 7,0472 8,4250 5,4852

Std Dev. 0,2384 2,2311 2,5168 2,4571 1,8863 2,4655 1,8792 1,7784 2,0448 1,7134 2,3157 1,7186 1,0287

Variance 0,0757 5,4301 6,7301 8,0495 3,6264 6,4360 4,0358 3,6897 4,4014 3,9144 5,9585 3,1644 1,2093

Skewness -0,0254 -0,6492 0,2272 0,9038 -0,3863 -0,2033 -1,8432 -1,5965 -0,6010 -1,1152 -1,2347 -0,2907 -1,6168

Kurtosis -0,5552 -1,1946 -1,3486 -0,3509 0,0017 0,8049 -0,2466 -0,3135 0,4808 -0,8867 -0,5916 -0,0910 -0,1286

Hundraðshluti

1% 1,6686 0,2015 0,4322 1,2799 0,3984 0,2338 1,9067 1,2857 0,5590 1,6058 0,3838 2,1052 2,5468

5% 1,6968 0,4378 0,6421 1,6697 1,1864 0,5989 1,9458 1,4247 1,3155 1,8591 0,4000 2,5261 2,6280

10% 1,7321 0,7830 1,0336 2,1569 1,6134 0,6992 1,9946 1,5986 1,5543 2,1758 0,4202 2,9848 2,7294

25% 1,8380 1,8884 1,5425 3,6185 2,7515 1,2003 2,1160 2,5894 1,8558 3,1258 2,3008 4,2431 3,0881

50% 1,9886 5,1513 3,6535 4,9578 4,3565 2,6349 4,9772 3,9266 3,5968 4,6529 5,1444 5,2582 4,1203

75% 2,1378 5,8009 6,5264 6,1223 5,4971 4,3876 5,6496 5,5363 4,8291 5,6673 5,7544 6,2447 4,9739

90% 2,2412 5,8987 7,0456 7,2692 6,1425 6,3980 6,3621 5,9291 6,5782 5,6944 6,3937 7,3671 5,1634

95% 2,2757 6,3798 7,3228 7,6515 6,9075 8,1167 6,6595 6,0402 7,0902 5,7034 6,7205 7,9784 5,3243

99% 2,3033 6,8415 8,2046 7,9573 8,2606 8,4927 6,8974 6,1291 7,7857 5,7107 6,9819 8,3357 5,4530

100% 2,3102 6,9569 8,4250 8,0338 8,5867 8,5867 6,9569 6,1513 7,9595 5,7125 7,0472 8,4250 5,4852

Fjárfestingar e. útgöngu aðferðum Kláraðar fjárfestingar eftir atvinnugreinum
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Tafla 8-3 Tölfræðileg greining,,Það er ekki munur á meðaltímalengd flokka útgöngu NSA1998-2008“  

 

t-Test: Tímalengd afskrifta vs hlutabréfasölu (IPO) 95% öryggi t-Test: Tímalengd afskrifta vs hlutabréfasölu (IPO) 90% öryggi

Dur Wr. -off Dur IPO Dur Wr. -off Dur IPO
Mean 4,1163 1,9872 Mean 4,1163 1,9872
Variance 3,6264 0,0757 Variance 3,6264 0,0757
Observations 53 4 Observations 53 4
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 36 df 36
t Stat 7,2034 t Stat 7,2034
P(T>=t) two-tail 1,77906E-08 P(T<=t) two-tail 1,77906E-08
t Critical two-tail 2,0281 t Critical two-tail 1,6883

Var.ratio > 4,2 | t Stat > 2,04 og t  critical << t Stat  => Tilgátu hafnað Var.ratio > 4,2 | t Stat > 2,04 og t  critical << t Stat  => Tilgátu hafnað

t-Test: Tímalengd afskrifta vs. Viðskiptasölu 95% öryggi t-Test: Tímalengd afskrifta vs. Viðskiptasölu 90% öryggi

Dur Wr. -off Dur Trade Dur Wr. -off Dur Trade
Mean 4,1163 4,0739 Mean 4,1163 4,0739
Variance 3,6264 5,4301 Variance 3,6264 5,4301
Observations 53 12 Observations 53 12
Pooled Variance 3,9413 Pooled Variance 3,9413
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 63 df 63
t Stat 0,0669 t Stat 0,0669
P(T<=t) two-tail 0,9469 P(T<=t) two-tail 0,9469
t Critical two-tail 1,9983 t Critical two-tail 1,6694

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat   => T, ekki hafnað Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat   => T, ekki hafnað

t-Test: Tímalengd afskrifta vs endursölu 95% öryggi t-Test: Tímalengd afskrifta vs endursölu 90% öryggi

Dur Wr. -off Dur SEC Dur Wr. -off Dur SEC
Mean 4,1163 3,9578 Mean 4,1163 3,9578
Variance 3,6264 6,7301 Variance 3,6264 6,7301
Observations 53 17 Observations 53 17
Pooled Variance 4,3567 Pooled Variance 4,3567
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 68 df 68
t Stat 0,2724 t Stat 0,2724
P(T<=t) two-tail 0,7861 P(T<=t) two-tail 0,7861
t Critical two-tail 1,9955 t Critical two-tail 1,6676

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat   => T, ekki hafnað Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat   => T, ekki hafnað

t-Test: Tímalengd afskrifta vs stjórnendasölu (BB) 95% öryggi t-Test: Tímalengd afskrifta vs stjórnendasölu (BB) 90% öryggi

Dur Wr. -off Dur BB Dur Wr. -off Dur BB
Mean 4,1163 4,7830 Mean 4,1163 4,7830
Variance 3,6264 8,0495 Variance 3,6264 8,0495
Observations 53 4 Observations 53 4
Pooled Variance 3,8676 Pooled Variance 3,8676
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 55 df 55
t Stat -0,6537 t Stat -0,6537
P(T<=t) two-tail 0,5160 P(T<=t) two-tail 0,5160
t Critical two-tail 2,0040 t Critical two-tail 1,6730

Var.ratio < 4,1  | t Stat < 2,02 og t Critical > t Stat  => T, ekki hafnað Var.ratio < 4,1  | t Stat < 2,02 og t Critical > t Stat  => T, ekki hafnað

t-Test: Tímlengd afskrifta vs aðrir hópar 95% öryggi t-Test: Tímlengd afskrifta vs aðrir hópar 90% öryggi

Dur Wr. -off Dur All Dur Wr. -off Dur All
Mean 4,1163 3,8716 Mean 4,1163 3,8716
Variance 3,6264 5,8314 Variance 3,6264 5,8314
Observations 53 37 Observations 53 37
Pooled Variance 4,5284 Pooled Variance 4,5284
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 88 df 88
t Stat 0,5367 t Stat 0,5367
P(T<=t) two-tail 0,5928 P(T<=t) two-tail 0,5928
t Critical two-tail 1,9873 t Critical two-tail 1,6624

Var.ratio < 4,0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat  => T, ekki hafnað Var.ratio < 4,0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat  => T, ekki hafnað
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9 Viðauki 2 - Spurningalisti 

 

Hér eru þær spurningar sem lagðar voru fyrir framkvæmdastjóra Nýsköpunarsjóðs atvinnulífsins 

í viðtölum.  Spurningarnar voru afhentar á blaði og þeir síðan beðnir að svara þeim munlega í 

viðtölum, viðtölin tekinn upp og skráð orðrétt niður. 

 

1. Hvernig var hugmyndin um útgöngu NSA háttað úr fjárfestingum þegar 

ákvarðanir um fjárfestingar í nýsköpunarfyrirtækjunum var ákveðin?   

(markmiðið með spurningunni er að ná fram hvort hugmyndir/stefna um útgöngu 

lágu fyrir í upphafi, ef einhverjar, hverjar þær voru og hvernig var markmiðið að 

nýta þær) 

Tékklisti fyrir breytur í rannsókn: 

- Var fyrirliggjandi stefna um útgöngu úr fjárfestingum við upphaf þeirra? 

Það er IPO, bein sala (allt hlutafé), endursala (bara sjóðurinn) og 

stjórnendasala.  

 

2. Hvaða stefna lá fyrir varðandi stig (stage) fjárfestingarinnar? 

(markmiðið með spurningunni er að ná fram hugmynd um á hvaða stigi 

fjárfestingarnar áttu að vera; seed, start-up, expansion stage, replacement) 

 

3. Hvaða sectorar eða atvinnugreinar var verið að leita að fjárfestingartækifærum í? 

(markmiðið með spurningunni er að fá fram hvort viðkomandi atvinnugreinar 

gátu búið til exit o.s.frv.) 

 

4. Hvernig reyndi sjóðurinn að ganga út úr einstökum fjárfestingum (Actual exit?)  

Hvernig gekk útgangan? 

(marmiðið er að fá fram hvaða aðferðir voru notaðar, hvernig var unnið með 

málin og hvernig varð hin endanlega útkoma) 

 

5. Hvaða stefna lá á bak við útgönguna.  Var leitað að kaupendum, var beðið eftir að 

haft yrði samband, var auglýst, voru notaðir ráðgjafar við ferlið ? 

(markmiðið með spurningunni er að fá fram hvort stefnan hafi verið active eða 

passive, í gegnum milliliði/ráðgjafa eða beint af sjóðnum). 

 

6. Hvaða tæki eða réttindi notaði NSA við fjárfestingu í einstökum fjárfestingum? 

(markmiðið með spurningunni er að fá fram hvort mismunandi form á 

eignarréttindum og eða fjárfestingarumferðum hafi verið hugsuð eða skilgreind 

við ákvörðun um fjárfestingar)  

Tékklisti fyrir breytur í rannsókn: 

- Hverskonar tryggingar eða eignarréttinda var stefnan að nota í 

fjárfestingum? (hlutafé, lán með breytirétti o.s.frv.) 
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- Var almennt stefnt að mörgum (fleiri en 1) fjárfestingarumferðum eða  

þrepum? 

- Var rætt um skilyrði fyrir áföngum/þrepum eða slíkum atriðum beitt í 

fjárfestingum? 

 

7. Hvaða stjórnunarlegu réttindi notaði (vildi nota) NSA gagnvart fjárfestingum? 

(markmiðið með spurningunni er að fá fram hvort einhver stjórnunarleg réttindi 

voru notuð eða hugsuð til notkunar til að hafa eftirlit með, stýra eða styðja við 

fjárfestingarnar)  

Tékklisti fyrir breytur í rannsókn: 

Stjórnunarréttindi: 

- Stjórnarsæti og stjórnarþátttaka. 

- Réttur til að ráða framkvæmdastjóra (reka) eða aðra stjórnendur (Right to 

replace CEO). 

- Réttur til að hafna öllum sölum á hlutabréfum (Right of first refusal at 

sale). 

- Halda á forgangi á sölurétti samhliða sölu einhvers annars hluthafa (Co-

sale agreement). 

- Halda á þvingunarrétti um sölu allra hluthafa á hlutafé á sömu kjörum og 

verði (Drag-along rights). 

- Réttur sem tryggði hlutfallslegan rétt á eignarhluta við aukningu eða aðra 

breytingu hlutafjár (Anti-dilution protection). 

- Réttur til að hafna aukningu hlutafjár (Protection rights against vew issue). 

- Hafa rétt til að innleysa hlutabréf fyrirtækisins samkvæmt nánara 

samkomulagi um verðlagningu og kjör (Redemption rights). 

- Hafa rétt til að krefjast upplýsinga um stöðu eða rekstur fjárfestingarinnar 

umfram aðra hluthafa  (Information rights). 

- Hafa rétt til að ákveða og stýra hvort nýsköpunarfyrirtækið verði skráð og 

selt á hlutabréfamarkaði  (IPO registration rights). 

Neitunarvald: 

- Hafa rétt til að hafna eða koma í veg fyrir eignasölu umfram hlutafjáreign 

sína (Asset sales). 

- Hafa rétt til að hafna eða koma í veg fyrir eignakaup umfram hlutafjáreign 

sína (Asset purchases). 

- Hafa rétt til að hafna breytingum á hluthafasamkomulagi eða stjórnun 

fyrirtækis umfram hlutafjáreign sína (Changes in control). 

- Hafa rétt til að hafna hlutafjáraukningu umfram hlutafjár eign sína 

(Issuances of equity). 
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- Annað neitunarvald (Other decisions). 

 

8. Hvaða markmið eða aðferðarfræði (hugmyndafræði) var miðað við í fjárfestingunni 

varðandi afskipti/þátttöku NSA í einstökum nýsköpunarfyrirtækjum? 

a. Var þátttakan/afskiptinu ætluð til að tryggja hagsmuni NSA? Koma í veg fyrir 

óæskilega atburði eða hegðun! Hvernig þá? 

b. Var þátttakan/afskiptin ætluð til að bæta við þekkinguna í nýsköpunarfyrirtækinu?  

Bæta færni í fyrirtækinu á ákveðnum sviðum, tengsl við aðra utanaðkomandi 

o.s.frv.!. Hvernig þá? 

(markmiðið með spurningunni er að skilgreina hugmyndafræðina um 

stjórnunarstefnu eða -hætti sem lágu á bakvið þátttökuna í verkefnum og í hvaða 

átt hugmyndafræðin hneigðist sem notuð var) 

  

9. Hvaða ástæður lágu til grundvallar því að þessi markmið eða aðferðarfræði var 

notuð við aðkomu NSA að einstökum fjárfestingum? 

(markmiðið með spurningunni er að ná betur utanum þá hugmyndafræði sem 

notuð var til að stýra og stjórna eða tryggja árangur af fjárfestingum sjóðsins) 

 

10. Almennt um hvernig reksturinn gekk, hvað gekk vel, hvað gekk illa, hverju mátti 

eða átti að breyta, hver er skýringin á árangri sjóðsins, jákvætt og neikvætt? 


