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Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni hofundar til meistaranams i nysképun og vidskiptapréun vid
vidskiptadeild Haskdla islands. Ritgerdin er 30 einingar (ECTS) og lauk arid 2022. Leidbein-
andi var Gunnar Oskarsson og feer hann pakkir fyrir géda leidsdgn og studning. Einnig vil
ég pakka ollum peim sem veittu mér adstod og radleggingar 4 medan a skrifunum stdd.
Ingibjorg Jonsdottir Kolka faer keerar pakkir fyrir gagnlegar abendingar og yfirlestur. Vio-
maelendur minir fa einnig kaerar pakkir fyrir ad veita mér vidtal og gefa mér takifeeri til
ad sinna rannsékninni. Eg vona ad ritgerdin nytist islenskum frumkvédlum i fyrstu skrefum

fjarmognunar nystarlegra vidskiptahugmynda.

Eg vil pakka foreldrum minum, brani L. Brynjolfssyni og Huldu Pétursdéttur, fyrir studn-
inginn og hvatninguna vid vinnslu & pessari ritgerd. Eg er pakklat peim fyrir ad vera alltaf
til stadar fyrir mig i gegnum surt og seett og ad hafa gert mig ad peirri manneskju sem ég
er i dag. Sérstaklega vil ég pakka fodur minum fyrir ad standa alltaf pétt vid bakid a mér
og styrkja mig i ad trua a sjalfa mig i 6llu pvi sem ég tek mér fyrir hendur.

Einnig vil ég pakka systur minni, Telmu Bjorgu brainsdottur, fyrir dyrmaeta vinattu.

Ad lokum vil ég pakka kaerastanum minum, Kristjani Hermannssyni, fyrir polinmaedi og

hvatningu i blidu og stridu. An ykkar hefdi petta ekki verid mogulegt.



Utdrattur

Frumkvodlastarfsemi og nyskopun hefur verid daberandi undanfarin ar og umraeda um
mikilvaegi pess ad studla ad baettu umhverfi fyrir nysképun verid aberandi i islensku sam-
félagi. Velgengni sprotafyrirtaekja liggur i teyminu sem stendur ad pvi. Akjésanlegt er ad
Olikt folk med vidtaeka reynslu og pekkingu skipi teymid . Fjarmagn er éhjakvaemilegur
pattur til pess ad sprotafyrirtaeki geti proast og vaxid. Adrir peettir eins og tengslanetid,
stadur og stund eru ekki sidur mikilvaegir. A islandi hefur verid mikill uppgangur hja
sprotafyrirtaekjum sidustu misseri og hann hefur leitt til meiri fjdrfestinga og meira sam-
starfs vid steerri fyrirtaeki. Samhlida pessari 6ru proun hefur samkeppnin um fjarmagn

aukist og krofur fjarfesta ordid meiri.

Markmid rannsakanda med pessari rannsékn er ad skoda hvada paettir pad eru sem ad
fjarfestar horfa helst til vid akvardanatokur sinar vid val a sprotafyrirtaekjum. Hver eftir-
fylgni peirra er eftir ad fjarfesting er gerd og hvada hlutverk peir hafa sem teymismed-
limir.

Helstu nidurstddur rannsdknarinnar gafu til kynna ad teymid skipti mestu mali pegar
akvardanir voru teknar um fjarfestingu. Fjarfestar litu a fjarfestingar sem langtimasam-
band sem parf ad byggja & gagnkveemu trausti. Einnig skiptir mali ad frumkvodlar séu
raunheefir i gerd vidskiptadaetlana og séu reidubunir i samstarf. Hins vegar er fjarmagn
ekki pad eina sem ad frumkvodlar eiga ad saxkjast eftir fra fjarfestum. Tengslanet fjarfesta
er oft sterkt og er mikilveegur pattur fyrir sprotafyrirtaeki til pess ad tengjast markadnum
og komast lengra a styttri tima. Pad var samddma alit vidmaelenda ad akvardanir um fjar-

festingu byggi fyrst og fremst a aliti peirra og trd 8 frumkvodlunum.
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1 Inngangur

Fram & 16. 6ld voru fjarfestingar forréttindi sem adeins utvaldir h6fou adgang ad. begar
idnbyltingin skall & i Evréopu um midja 18. 6ld breyttist petta og timabilid hafdi mikil ahrif
a sogu fjarfestinga. [ fyrsta skipti i ségunni hafdi almenningur ték & pvi ad eignast sparnad
af vinnulaunum sinum. | stad pess ad eyda o6llu i hisaskjél, mat og adrar naudsynjar,
skapadist svigrum til pess ad spara peninga fyrir framtidina. betta hafdi i for med sér ad
bankastarfsemin tok breytingum vegna pess ad almenningur purfti ad geta geymt pen-
ingana sina (Li-Chang Hsu, 2012). | dag eru vidskipti og fjarveitingar ekki lengur bundnar
vid stadbundna pjénustu eins og banka eda sjodi. Litil fyrirtaeki eins og sprotafyrirtaeki
hafa pvi meira val um hvadan fjarmagn er sétt og pvi mikilveegt ad pau pekki mogulega

afkomu sina (Palffy, 2015).

Afkoma sprotafyrirtaekja snyst um ad getad synt fram & ad fyrirtaekid hafi vaxtarmogu-
leika og geti préast i framtidinni. betta eru mikilvaegir paettir fyrir fjdrfesta, adra fjar-
mognunar adila og stofnanir til pess ad skilja stodu fyrirteekisins, meta ahattuna og
mogulega afkomu (Li-Chang Hsu, 2012). Rannséknir hafa nyverid beinst ad pvi ad greina
hvada viomid pad eru sem rada for a fyrstu stigum fjarfestinga. Rannséknirnar na til svo-
kalladra englafjarfesta og aheaettufjarfesta sem veita fjarmagn til nyrra verkefna (Svetek
og Drovsek, 2022). bar er einnig tala um ad MacMilan dsamt fleirum hafi haldid pvi fram
ad 6had voru og markadi pa taki frumkodullinn sjalfur akvordun um hversu mikil fjarfest-
ing fjarfesta verdi. Fleiri rannséknir hafa beinst ad pvi hvort ad fjarfestar leggi meiri a-
herslu a vidskiptataekifeerin eda frumkvodulinn 3 fyrstu stigunum (Harrison o.fl., 2015).
Skilgreiningin ,,frumkvddlar” a vid um félk sem getur séd gomul vandamal i nyju ljési og
upphugsad nyjar lausnir sem falla ad veentingum nutimasamfélaga. Hugtakid nysképun er
drifkraftur sprotafyrirtaekja og par med samfélagsins i heild. Markmid allra frumkv6dla er
ad koma sprotafyrirteeki sinu eins langt og mogulegt er og felur pad i sér ad fa neegilegt
fijarmagn til frekari préunar. Fjdrmagn er haegt ad sakja 4 ymsa vegu en ein leid er ad
sakja fjarmagn til fjarfesta.

Fjarfestar eru adilar sem fjarfesta gegn hlutdeild i fyrirtaeki. Fjarfesta er haegt ad flokka

eftir pvi hvernig peir koma ad fjarfestingum og hvernig eftirfylgni peirra er eftir ad hafa



veitt fjdrmagnid. Tveir flokkar fjarfesta verda skodadir hér a eftir ut fra gagnadflun vid
vinnslu pessarar ritgerdar: Englafjarfestar og ahaettufjarfestar. bratt fyrir mismunandi
skilgreiningar pa skiptir i raun og veru ekki miklu mali hvers konar fjarfesta um raedir, pvi
alltaf er mikil évissa og ahaetta sem fylgir fjarfestingum. Fjarfestingar i sprotafyrirtaekjum
eru po einstaklega ahaettusamar og pvi mikilveegt ad fjarfestar taki sem bestar akvardanir

hverju sinni.

Ahaettustjérnun er hugtak sem fjarfestar nota og vinna med. bad kemur fyrir ad fjar-
festar fai ekki négu ndkvaeemar og gédar upplysingar til ad vinna med i upphafi en slikt
getur 6hjakvaemilega leitt til rangra dkvardana. bar af leidandi er mikilveegur pattur i
akvardanatdkum ad reyna ad fanga dhaettuna og greina hana adur en dkvordun er tekin.

Til pess ad fyrirteeki ndi ad halda starfsemi sinni gangandi i peirri samkeppni sem
almennt rikir 8 markadi, verda pau avallt ad vera a tdnum. Sprotafyrirtaeki eru skilgreind
sem litil fyrirtaeki sem eiga pratt fyrir smaed sina stéran patt i hagvexti samfélaga heimsins
(Kartini og Callista, 2021). Neytendur og framleidendur hafa sidustu aratugi attad sig
betur 4 pvi ad pad sem gert er i samtimanum getur haft bein eda ébein ahrif 4 paer ad-
steedur sem komandi kynslédir munu bda vid (Jeong o.fl., 2020; Nidumolu og
Rangaswami, 2009; Varadarajan, 2017).

[ heimi nyskdpunar og fjdrfestinga skipta vidskiptalikon miklu mali og pau eru talin vera
Iykillinn ad velgengni sprotafyrirtaekja til verdmaetasképunar. bess vegna er mikilvaegt ad
rétt vidskiptalikan sé valid i upphafi en einnig ad pad sé i stodugri endurskodun.

pad getur reynst sprotafyrirtaekjum akvedin dskorun ad heilla fjarfesta og ad vita hvad
barf ad vera med & hreinu 4dur en samningavidraedur fara fram. Tregt samband fjarfesta
og frumkvodla ma ad morgu leyti skyra med tolverdri ahaettu og ad arfgreidsla fjarfesta
sé otryggd. Mismunandi pekktar adferdir reyna ad syna fram a hvernig haegt sé ad tryggja
hag beggja adila a sem bestan hatt. The Lean Startup - adferdin hefur til ad mynda synt
fram & ad haegt sé ad minnka likurnar 4 ad fjarmagni sé illa varid og sannad arfgreidslu.

Akvardanir fjarfesta i sprotafyrirtaekjum & fyrstu stigum fylgir 6hjakvaemilega mikil &-
haetta. Algengt er ad fjarfestar tapi fjarhaed sinni i slikum fjarfestingum sem gerir fjar-
festum ekki audvelt fyrir i dkvardanatoku (Palffy, 2015). Aukinn dhugi er 8 medal freedi-
manna 3a pvi ad kanna hvers vegna sumir fjarfestar virdast taka réttar akvardanir a fyrstu

stigum 4 medan adrir virdast dheppnari. bratt fyrir ad pad sé til nokkud mikid efni um
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mikilvaegi pess ad fjarfestar taki skynsamlegar akvardanir, pa er enn sem komid er tak-
morkud pekking & hverju nakveemlega peir leita eftir i fari frumkvodalanna sjalfra og til
hvada patta frumkvodlar purfi helst ad horfa til a0ur en sest er vid samningabordid.

i pessari rannsokn verdur pvi reynt ad skilja pa paetti sem ad fjarfestar horfa helst til
vid dkvardanatokur Ut fra vidskiptahugmyndinni og frumkvédlinum sjaflum.

Rannsdknarspurningarnar eru prjar sem hafdar verda til grundvallar og eru eftirfarandi:

- Hvada paettir og grundvallarforsendur hafa ahrif 4 dkvardanatoku um fjarfest-
ingu til nyrra sprotafyrirtaekja?

- Huver er eftirfylgnin og hlutverk fjarfesta eftir fjarfestingu i sprotafyrirtaekjum?

- Hvernig upplifun og reynslu hafa fjarfestar a fjarfestingum i sprotafyrirtaekjum?

Reynt verdur ad svara rannsoknarspurningum med vidtolum vid einstaklinga sem allir
starfa sem fjarfestar i nyskdpun. Pannig verda skodadir peir paettir sem hafa ahrif a
akvardanatoku fjarfesta, hlutverk og eftirfylgni i sprotafyrirteekjum at fra skrifum fraedi-
manna. bekking fjarfesta og reynsla & The Lean Starup - adferdafraedinni er einnig konnud
og skodud afram samhlida rannséknum. Loks er almenn reynsla og upplifun fjarfesta
skodud og hvad pad er sem ad heldur peim a peirri linu pratt fyrir talsverda dvissu.

Ritgerdin sjalf er i atta hlutum auk inngangs og lokaorda. | 6drum kafla er fjallad um
hvad felst i dkvardanatdku og um stadalimyndir fjdrfesta. i pridja kafla er fjallad um verk-
feeri til nyskdpunar par sem vidskiptalikon eru skodud og hvada hluta vidskiptalikana fjar-
festar horfa & vid akvardanatokur. [ fjérda kaflanum er farid yfir pa peetti sem fylgja
akvardanatdkum i fjarfestingum. | peim fimmta er fjallad um rannséknaradferdina og
gagnadflun. [ sjdtta hlutanum eru nidurstédur dregnar saman. [ sjpunda hlutanum er um-
raedan par sem ad rannsakandi raedir nidurstédurnar og ber paer saman vid fyrirliggjandi

bekkingu.
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2 Hvaod felst i akvardanatokum?

Nyverid var gerd rannsokn a ahrifum upplysingaadferda 4 fjarfesta sem taka fjarhagslegar
akvardanir. bar kemur fram ad pegar folk aflar sér upplysinga pa notar pad mismunandi
skynjun. bpad getur pvi skynjad upplysingarnar sjéonraent eda hlustad 4 pzer (McAvoy o.fl.,
2021). Nidurstédurnar voru paer ad heyranlegar upplysingar hefdu adeins meiri ahrif en
sjénraenar pegar fjarfestar toku akvardanir um fjarfestingu i sprotafyrirtaekjum (McAvoy
o.fl., 2021). Visindamenn halda pvi fram ad dkvedinn hugsunarstill métist i hverjum menn-
ingarheimi fyrir sig (Guarnana og Crawley, 2021). Adrir visindamenn telja ad hugsunarstill
sé ekki endilega hadur i menningunni, heldur verdi til vegna reynslu (Palffy o.fl., 2015).
Reynsla fjarfesta er misjofn og liggur einnig i pvi hverskonar fjarfesti um raedir. Richard
Thaler nébelsverdlaunahafi i hagfraedi gerdi rannsdkn a svidi atferlishagfraedi par sem
hann skodadi efnahagslegar dkvardanir. [ ljési pess ad 75% allra sprotafyrirtaekja fra arinu
2004-2010 gengu ekki upp, er éheaett ad segja ad dhaettan sé mikil fyrir fjdrfesta og pvi

mikilvaegt ad dkvardanir sé teknar i samraemi vid pad (Palffy o.fl., 2015).

Stefna fjarfesta er jafnmismunandi og peir eru margir (Harrison o.fl.,, 2015). Harrison
o.fl., (2015) radlagdi fjdrfestum ad treysta 4 sina eigin reynslu og skoda vel frumkodulinn
vid dkvardanir um fjarfestignu. Fjarfestar hugsa lika Ut i adra peetti eins og lausafé, verd-
sveiflur og skattamal i dkvardanatoku. Margar rannsdknir hafa verid gerdar a dkvardana-
toku fjarfesta sem snla ad pvi ad atta sig betur 4 og greina pau viomid sem englafjarfestar
og aheettufjarfestar hafa (Svetek og Drovsek, 2022). Til eru égrynni af vidmidum sem
fjarfetar geta nytt sér vid akvardanatdku. bessi viomid eru of fj6lbreytt til pess ad aud-
velda fjarfestum ad taka akvardanir. Fraeedimenn a pessu svidi hafa pvi radlagt fjarfestum

ad horfa fyrst @ pad sem ad gaeti farid Urskeidis i samningunum (Palffy o.fl., 2015).

2.1 Fjarmagn skapar ekki nyskdopun

Peningar geta ymist hindrad eda audveldad hagvoxt og nyskdpun sprotafyrirtaekja. Naud-
synlegur hluti af ferli sprotafyrirteekja er ad saekja fjarmagn sem gerir peim medal annars
kleift ad rannsaka, prda og sidar meira ad auka vaxtarmdguleika sina. Bruce Henderson,
stofnandi Boston Consulting Group, sagdi ad meirihluti vara hja fyrirtaekjum vaeru svo-

kalladar peningagildrur (Palffy o.fl., 2015). bad sem hann & vid med pvi er ad fyrirtaekin
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gleypi meira fé en pau bua til. Reyndir fjarfestar geri sér grein fyrir pvi ad pad fé sem samid
er um i upphafi dugir sjaldnast en pad breytir pvi pé ekki ad dhaetta fjarfesta sé alltaf til

stadar og dkvardanatakan af par med snuin.

Fraedimenn hafa bent & ad fjarmagnid gefi frumkvodlum byr undir bada veengi og veiti
adgengi ad meiri umbdtum fyrir framgang hugmyndarinnar (Mason og Stark, 2004). Ad
sakja fjadrmagn geti po oft verid mikil askorun fyrir frumkvodlana, ekki sist vegna rikjandi

stadalimynda fjarfesta sem geta valdid é6ruggi hja frumkvodlum.

2.2 Englar eda hakarlar

Margar stadalimyndir eru til af fjarfestum. Allt fra Jéakim adalond i Andaba og Jordan
Belfort i kvikmyndinni The Wolf of Wall Street (2013) sem var pekktur fyrir ad vera algjor
6pokki og svikahrappur. Folk byr sér oft til hugmyndir dn pess ad vita i raun og veru hvad
um raedir. Raunveruleikasjénvarpspaettirnir ,Shark Tank” byggja a pvi ad fjarfestar meta
vidskiptahugmyndir og taka svo akvordun hvort peir telji farfestingu pess virdi ad fjarfesta
i henni eda ekki. baettirnir syna ageetlega ferlid pegar frumkvodullinn kynnir hugmynd sina

eins stutt og skilmerkilega og hann getur til pess ad reyna ad vekja dhuga fjarfestanna.

Ut fra pattunum er ekki dliklegt ad stadalimynd um fjarfesta verdi til og ad ferlid virki
mjog taugatrekkjandi. Uppsetning pattanna er pé ekki i samraemi vid raunveruleikann
vegna pess ad samningar vi0 fjarfesta fara oftast fram vid peegilegar kringumsteedur par
sem badum adilum lidur vel. Oft vill gleymast ad markmid fjarfesta er einmitt ad finna
frumlegar og nystarlegar hugmyndir og veita sinu fjarmagni til frekari verdmaetasképunar.
Stadalimyndirnar og svidsetning Shark Tank geta skapad rangar hugmyndir um almenna
fjarfesta og dregid upp pa mynd ad fjarfestirinn sé i betri stodu en frumkodullinn. Raunin
er samt sem adur su ad fjarfestirinn parf alveg jafnmikié a frumkvédlinum ad halda og
hann honum. Shark Tank synir samt sem adur dgaetlega hvernig samningavidraedur frum-
kvodla og fijarfesta geta farid fram og hvada hugtok fjarfestar nota dsamt pvi ad gefa hug-
mynd um hvernig fjarfestar taka akvardanir. Rannsoknir hafa synt ad 90-95% litilla og
medalstdrra fyrirteekja i Bretlandi purfi & utanadkomandi fjarmagni ad halda i byrjun
(Palffy o.fl., 2015). Sprotafyrirtaeki geta farid ymsar leidir ad pvi ad seekja sér fjarmagn.
Myndin hér ad nedan ur bokinni How Bussiness Works gefur hugmynd um pad hvernig

sprotafyrirtaeki almennt afla sér fjarmagns & fyrstu stigum.
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Sprotafyrirtzeki i leit ad fjarmagni ;%

Fjarfestar - Eigin fé er veitt
til sprotafyrirtaekja gegn hlut
i félaginu
)
Vinir og attingjar — Kaupa hlut i
sprotafyrirtaekinu i stad pess ad
veita fjarmagn

Hopfjarmoégnun — Stér hdpur
folks gefur litla fjarupphaed

J
N
Englafjarfestar — Veita fjarmagn
til sprotafyrirtaekja an pess ad
vaenta pess ad hagnast af pvi
J
( N
Aheettufjarfestar — Ofast hluti af
félagi sem veitir fjarmagn i peirri
von ad fjarfestingin dvaxtist
. J

Mynd 1: Sprotafyrirtaeki i leit ad fjarmagni, (Palffy o.fl., 2015).

Ranséknir hafa synt ad sprotafyrirtaeki sem bua yfir einkaleyfi og hafa gott tenglslanet
eru liklegri en 6énnur til ad fa fjarfestingu (Boulton o.fl.,, 2018). Samkvaemt rannsékn fra
2018 hafa perséonueinkenni eins og kyn, kynpattur og aldur ahrif 8 samningavidraedur milli
fjarfesta og frumkvodla (Boulton o.fl., 2018). Eldri frumkvodlar virdast dliklegri til ad fa
tilbod fra fjarfesti og virtist kynpattur skipta mali um akvardanatékur um framlenginu 3
fjarfestingunni (Boulton o.fl., 2018). Pad er mikilvaegt fyrir frumkvodla ad atta sig @ pvi i
byrjun ad stundum purfi ad leita rétta fjarfestinn uppi. Pa er gott ad tala vid annad fdlk
sem er i vidskiptalifinu og reyna ad tengjast folki i gegnum skipulagda vidburdi eda annad
til pess ad finna réttu adilana. Simto6l og télvupdstar geta oft verid dpersdnulegir og erfitt
ad atta sig & einstaklingnum i gegnum slik samskipti. Ad prda sina eigin skilmala fyrir
fjafestinn gefur dkvedid forskot. bad er alltaf gott ad vera med trausta l6gfraediradgjof hja

traustum adila i fjarfestingarferlinu (Boulton o.fl., 2018).

Fraedimenn hafa flokkad hegdun fjarfesta i sex paetti og ut fra peim metid hvort peir

teljist sem virkir (e. active investors) eda ovirkir (e. passive investors). Virkir fjarfestar
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kunna ad meta getu til ad kaupa og selja fjolbreytt Urval eigna sem venjulega er fdanlegt
i gegnum banka eda verdbréfafyrirtaeki. Ovirkir fjarfestar vilja geta verid druggir um ad
fiarfesta pegar fjarfestingaeignir peirra hafa verid keyptar adur og sannad gildi sitt (Ries,
2011).

pratt fyrir pessa tulkun fraedimanna pa er fullkomlega mogulegt fyrir fjarfesta ad
breyta fjarfestingarstilnum i midju ferlinu. Einnig eru til fjarfestar sem passa alls ekki vid
neina af lysingunum hér ad nedan. Vidmaelendur pessarar rannséknar falla ekki allir ad
bessum vidmidum og pvi ma telja ad ekki sé haegt ad alhaefa at frd pessum pattum. Einnig

ma velta pvi upp hvort hér sé um enn adrar stadalimyndir ad raeda.

Tafla 1: Sex lysingar 4 fjarfestum (Ries, 2011)

Tegund Helstu einkenni Virkni
Upptekni fjarfestirinn Mikill ahugi @ markadnum, liklegur tilad  Virkur

(e. busy investor) kaupa og selja oft, ahaettusaekinn

Frjalsi fjarfestirinn Kys 6ruggar fjarfestingar sem hafa adur Ovirkur

(e. casual investor) sannad gildi sitt

Varkari fjarfestirinn Ahaettufaelinn, hraedist mistok, leitar ad Ovirkur

(e. passive investor) hinni fullkomnu fjarfestingu

Tilfinningasami fjarfestirinn Fjarfestir ef pad hefur persénuelgt gildi Hvort tveggja
(e. emotional investor) fyrir hann, t.d. ef hann notar

voruna/pjénustuna sjalfur

Upplysti fjarfestirinn Vel upplystur, gédur hlustandi Virkur

(e. informed investor)

Taeknilegi fjarfestirinn Skodar allar markadshreyfingar, vill na Virkur
(e. technical investor) forskoti & adra

2.3 Vidhorf til mistaka

[ békinni The Lean Startup eftir Eric Ries er vidhorfum til mistaka frumkvédla lyst, sam-
kveemt Leans Startup — adferdafraedinni. Békin lysir hugmyndafraedi adferdinnar vel med
eftirfarandi deemi: Hefébundinn stjérnanda sér um ad byggja upp nyja voru i rétgronu
fyrirtaeki. Ari seinna fer hann 4 fund med yfirmanni sinum og tilkynnir honum ad teyminu

hafi mistekist ad fylgja eftir vaxtarmarkmidunum sem sett voru i upphafi. par af leidandi
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séu ndnast engir nyjir vidskipavinir og engar nyjar tekjur. bratt fyrir petta pa hafi pau lzert
mjog mikid og viti ad pau bui yfir byltingakenndri nyjung. Pad eina sem pau purfi er eitt
ar i viobot. [ flestum tilfellum veeri petta sidasti fundur frumkvédulsins med yfirmanni
sinum. Litil polinmaedi er fyrir daetlunum sem ekki ganga eftir. | Lean Startup adferdafraed-
inni veeri hins vegar horft a adstaedurnar pannig ad teyminu hafi ekki mistekist heldur hafi
bau safnad mikilveegum upplysingum sem munu hjalpa peim ad na arangri (Ries, 2011).
Vidhorf til mistaka eru pvi 6lik eftir pvi hvernig horft er & pau og hverijir eiga i hlut.
Fjarfestar til ad mynda hafa mismunandi vidhorf til mistaka og peir adhyllast dlika ad-
ferdafraedi. Helmingur vidmaelanda pekkti til The Lean Startup adferdarfraedinnar og voru

beir sammala um mikilvaegi pess ad mistok séu ekki alltaf af hinu illa.

2.4 Samantekt

[ koflunum hér ad ofan hefur verid fjallad gréflega um uppruna, merkingu og préun
akvardanatoku og fjarfestinga. Fjarfestingar hafa verid til i samfélaginu fra oréfi alda.
Akvardanir eru stér hluti af ferlinu ni sem adur og geta haft vidtaekar afleidingar. Rann-
soknir hafa synt ad persdnueinkenni skipti mali en geri p6 ekki utslagid. Mikilvaegt er ad
vita hvers konar fjarfesti leitad er eftir og hann hafi fram ad feera annad en fjarmagn. Til
bess ad fordast dseetti i framtidinni parf ad huga vel ad hverskonar adstod verid er ad leita

eftir.

[ nidurstddunum sést & svérum vidmaelanda ad akvardanir eru teknar Gt fra mismun-
andi sjénarhorni hverju sinni en lykillinn ad o6llu er vidskiptardzetlun. pad er pvi mikilvaegt
ad skoda nanar hvada peettir pad eru sem skipta mestu mali og ad hverju frumkvodlar

burfa ad huga adur en sest er vid samningabordid med fjarfestum.

3 Verkfaeri til nyskdpunar

Olikar adferdir eru notadar vid vorupréun. Hér verdur pungamidjan einkum & premur
heimildum sem hver um sig hefur élika nalgun ad vérupréun, petta eru: The Toyota way,
The Lean Startup og How Business Works. Samkveemt The Toyota way er mest um vert ad
skapa verdmaeti fyrir vidskiptavini, annad er timaséun (Liker, 2004). | The Lean Startup er

aftur @ méti einblint @ pann laerdom sem draga megi af vorupréun og an hans er hdn
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timasdéun (Ries, 2011). Adal umfjollunarefni békarinnar How Business Works er ad skyra
hvernig arangur vorupréunar hefur ahrif 4 voxt fyrirtaekja og er ordin éhjakvaemilegur
hluti af samfélégum heimsins i dag. Skilningur a vidskiptum sé pvi lykillinn ad pvi ad skilja
nutimasamfélog (Palffy o.fl., 2015). Vidfangsefni ofantaldra bdka snyst pvi fyrst og fremst
um ad finna bestu adferdina til drangursrikrar vérupréunar. | How Business Works kemur
fram ad sprotafyrirtaeki i Bandarikjunum séu tvisvar sinnum liklegri til pess ad vaxa og
dafna ef pau hafa utbuid vidskiptalikan (Palffy o.fl., 2015). Hugtakid vidskiptalikan er um-
deilt og eru fraedimenn ekki sammala um pad skuli skilgreint (Evans o.fl., 2017). Enn-
fremur eru dlikar skodanir & pvi hvernig pau eigi lita at. Til ad mynda telja sumir ad tekju-
likanid sé naudsynlegur pattur vidskiptalikana en adrir ad tekjulikanio eigi par alls ekki
heima (Evans o.fl., 2017). Allir geta p6 verid sammala um prennt: Likanid & ad lysi pvi sem
fyrirtaekid hefur upp a ad bjoda gagnvart vidskiptavinum, hvert tekjustreymid verdi sott i
upphafi og ad sidustu hvernig fyrirtaekid aetli ad bua til virdi fyrir vidskiptavini sina. Ein-
foldud framsetning vidskiptalikana veeri: Virdistilbod, verdmaetaskdpun, afhending, gildis-
mat og samspil pessara patta innan skipulagsheildarinnar (Geissdoerfer o.fl, 2018). Til-
gangur vidskiptalikana er ad lysa pvi hvernig fyrirtaeki geta skapad verdmeeti, baedi fyrir
sig og vidskiptavini sina. Pau segja til um hvernig virdistilbod (e. value proposition), hlut-
deild (e. value appropriation) og virdissképun (e. value creation) tengjast saman og mynda
heild. pvi ma segja ad vidskiptalikon séu hugmyndafraedileg verkfeeri til pess ad syna og
utskyra pa peaetti sem studla ad pvi ad fyrirtaeki stundi vidskipti. Pau eru einnig gdd til pess
ad skoda samanburd og meta arangur pegar kemur ad stjornun, samskiptum og ny-
skdépun. Samkeppnisstefna er mikilveeg og eru vidskiptalikon gdd leid til pess ad skilgreina
samkeppnisstodu fyrirtaekisins. Par kemur fram honnun og utlit voru eda pjonustu sem
azxtlad er ad bjoda markadnum upp &, hvernig rukkad verdi fyrir hana, framleidslu-
kostnadur, adgreining fra 66rum vorum a markadi og hvernig fyrirtaekid sampaettir virdis-

kedju sina vid virdisnet annarra fyrirtaekja (Bocken og Snihur, 2020).

Til pess ad na forskoti @ markadi purfa fyrirteeki ad utbua vidskiptalikan sem hentar hverju
sinni, allt eftir pvi um hvers konar nyskdpun er ad reeda (Liker, 2004). Vidskiptalikan
Canvas inniheldur til ad mynda niu dalka sem na yfir pau atridi sem parft er ad skoda og

bekkja & vegferdinni.
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3.1 Lagmarksvara (e. minimum viable product)

The Lean Startup — adferdafreedin feer nafn sitt vegna framleidslubyltingar Taiichi Ohno
og Shigeo Shingo sem eiga heidurinn af pvi ad prda Toyota (Ries, 2011). Adferdafraedin
sjalf snyst um ad fyrirtaeki taki styttri tima i ad prda vorur og pjénustu asamt pvi ad atta
sig fljott & pvi hvort ad vidskiptalikanid sé hagkvaemt. Malt er med pvi ad prdun
adfangsins sé eitthvad sem neytendur hafa pegar synt dhuga a svo ad markadurinn sé til
stadar pegar varan er sett 4 markad. [ pessari adferdafraedi felst ad tima og peningum er
ekki eytt ad 6porfu heldur hafi hagkvaemi vidskiptalikansins verid kannad fyrir fram (Ries,

2011).

Lagmarksvara sem hér eftir verdur skammstafad MVP er hugmynd sem byggd er a The
Lean Startup - adferdafraedinni. P4 er mikilveegt ad draga sem mestan laerdém af nyrri
voru. Eric Ries skilgreinir MVP sem utgafu af nyrri voru sem gerir teymi kleift ad safna

hamarksmagni upplysinga um vidskiptavini med sem minnstri fyrirh6fn (Ries, 2011).

@ ‘

Lagmorkun a heildartima i
voruprdéun

Mynd 2: Lagmorkun a heildartima i voruprdéun (Ries, 2011)



Olikt hefdbundnum frumgerdum (e. prototype) b4 er MVP ekki einungis notad til pess
ad athuga hénnunina eda taeknina. Adaltilgangur MVP er ad veita upplysingar um grund-
vallartilgatu fyrir vidskiptalikanid. MVP geta verid mismunandi ad gerd og purfa ekki alltaf
ad vera sjdanleg vara. Facebook byrjadi sem MVP par sem i upphafi var einfalt forrit for-
ritad fyrir nemendur i Harvard i sama bekknum til pess ad senda skilabod sin & milli og
deila upplysingum. Med pvi ad kynna Facebook fyrst fyrir prongum, litlum hdpi svo sem
bara nemendur i Harvard ndadi eigandi Facebook Mark Zuckerberg ad sannreyna hugmynd
sina og 6dlast parf med mikilvaegar upplysingar sem sidan hafa leitt til pess ad Facebook

vard ad adgengilegum samfélagsmidli fyrir allan heiminn (Ries, 2011).

3.2 A hvad horfa fjarfestar helst i vidskiptadaetlun?

Fyrsta skrefid hja langflestum fjarfestum er ad sja vidskiptadsetlun par sem hugmyndin
hefur verid sett i vidskiptalegt samhengi. Pannig eiga fjarfestar audveldara med ad dkveda
hvort hversu ahugaverd fjarfestingin er og hversu mikil ahzetta sé félgin i henni (Mason
og Stark, 2004; Welter o.fl., 2021). Mikid hefur verid skrifad um um einkenni vandadra
vidskiptadzetlana og hvada peettir purfi ad vera til stadar, allt eftir pvi hver
fjarmogunaradilin er. Fjarmognunaradilar fyrir utan opinbera sjédi eru t.d. bankar, -
haettufjarfestar eda englafjarfestar (Mason og Stark, 2004). bessir adilar horfa oft a vid-
skiptaraeetlanir ut frd mismunandi sjénarhorni. bvi er mikilvaegt fyrir frumkvodla ad snida
vidskiptaraaetlunina eftir pvi hvada stefnu peir hafa sett 8 fjdrmognunaradila (Mason og
Stark, 2004). | téflunni hér ad nedan hafa verid settir saman peir paettir sem mismunandi

fjarmognunaradilar leggja aherslu a pegar kemur ad vidskiptadatiun.

Tafla 2: Mismunandi dhersla i vidskiptadzetlun (Mason og Stark, 2004)

Fjarmoégnunaradilar Meiri dhersla Minni dhersla

Bankar Fjarmalapaettir Markads-, og frumkvodlapaettir
Ahaettufjarfestar Markads,- fjarmalapaettir Frumkvodlapaettir
Englafjarfestar Frumkvodlapaettir Fjdrhagslegir paettir
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Einn vidmaelandi i rannsékninni sem hefur reynslu af pvi ad fjarfesta sem englafjarfestir
segir frumkvodulinn og teymid i kringum hann skipta 6llu mali pegar hann metur fjar-
mognunarmoguleika. Annar vidmaelandi sem haegt er ad kalla dheettufjarfesti sagdi mikil-
vaegt ad fjarmalapaettirnir veeru vel Uthugsadir. Hins vegar veeri hans reynsla su ad meira
fiarmagn purfi til en lagt er upp med i byrjun en pad skipti ekki mali ef markadurinn hefur
verid kannadur og stefnan er greinilega i rétta att. Samkvaemt Van Osnabrugge leggja a-
haettufjarfestar meira mat a ahaettuna af fjarfestingunni en englafjarfestar og vilja miklar
upplysingar um markadinn (Mason og Stark, 2004). Einnig syna rannséknir ad paettir eins
og samkeppnisforskot, moguleikar til pess ad na sterkri markadsst6du, moguleikar a
toku (Mason og Stark, 2004). Hja dhaettufjarfestum skiptir frumkvodullinn ekki hofud mali
af pvi peir gera oft krofu um ad sitja i stjorn félagsins og par med byggja upp heeft
stjérnunarteymi. Pess vegna horfa dhaettufjarfestar einkum til hugmyndarinnar sjalfrar

og hvernig hun er utfaerd fyrir markadinn (Mason og Stark, 2004).

Skilgreiningin a englafjarfestum er ad peir eru fjarsterkir einstaklingar sem vilja koma
fjdrmunum sinum i spennandi verkefni. Yfirleitt pekkir frumkvédullinnenglafjarfestinn
eda hefur komid sér i samband vid hann i gegnum tengslanet. Englafjarfestar fjarfesta
hins vegar i frumkvodlinum og teyminu sem lagt er upp med i upphafi. beir byggja pvi sina
akvordun a pvi ad frumkvodullinn og hans teymi hafi pad sem til parf til pess ad knyja
verkefnid afram med adstod fjdrmagnsins fra honum (Mason og Stark, 2004). Samningar
milli frumkvodla og englafjarfesta eru oft einfaldir og éformlegir og pvi ekki audvelt fyrir

fjarfestinn ad hafa ahrif 4 framhaldid.

Enginn vafi leikur @ pvi ad mikilvaegt er ad utbua skriflega daetlun adur en vidskiptahug-
myndinni er komid i framkveemd. Békin How Bussiness Works nefnir fimm astaedur fyrir

bvi ad hafa skriflega vidskiptadaetlun.
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Fimm atridi sem stydja skriflega azetlun (Palffy o.fl., 2015)

> Ferlid > Sérsvid
A0 fara nakvaemlega i gegnum hvert Ferlid vid ad utbua vidskiptalikan
og eitt vidfangsefni kemur i veg fyrir skyrir betur hverskonar utanadkom-
ad eitthvad atridi gleymist andi adstod vantar

» Kostnadur » Finna samkeppnina
Eina leidin til pess ad atta sig a hvort Ad gera markadsrannsoékn er besta
hugmyndin muni ganga upp er ad leidin til pess ad félagid geti unnid sér
skoda ndid kostnadinn og séluna inn forskot

> Fjarfestingar
Gott vidskiptalikan eykur likurnar
margfalt & pvi ad fa fjdrmagn inn i

félagid

3.3 Vidskiptalikon

Vidskiptalikon lysa pvi hvernig fyrirtaeki skapar verdmeeti fyrir sig og vidskiptavini sina og
hvernig virdistilbod (e. value proposition), virdisskopun (e. value creation) og hlutdeild (e.
value appropriation) tengjast og mynda heild. Vidskiptalikan er hugmyndafraedilegt verk-
feeri sem notad er til ad skilja hvernig fyrirtaeki stunda vidskipti. Pad er einnig haegt ad
nota pad til greiningar, samanburdar og arangursmats, vid stjérnun, til samskipta og vid
nyskopun. Vidskiptalikon syna hvernig fyrirteeki skilgreinir sina samkeppnisstefnu Ut fra
honnun pess sem pad bydur markadi sinum upp a, hvernig fyrirtaekid saekir tekjur at fra
seldum einingum, hver framleidslukostnadurinn er, hvernig pad adgreinir sig fra 6drum
fyrirtaekjum med virdistillogunni og hvernig fyrirtaekid sampeettir eigin virdiskedju vid

vir@iskedju annarra fyrirtaekja i virdisneti (Bocken og Snihur, 2020). Einfaldari skilgreining
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a vidskiptalikbnum er notud til pess ad einfalda uppsetningu a virdistilbodinu, verdmaeta-
skdpuninni, afhendingu, gildismati og samspili pessara patta innan skipulagsheildarinnar

(Geissdoerfer o.fl, 2018).

Skiptar skodanir eru @ medal freedimanna um uppsetningu vidskiptalikana en naer 6ll
starfandi fyrirtaeki & markadi nota vidskiptalikan. Med 6rt vaxandi taeknipréun hafa ordid
til nyjar leidir til pess ad stunda vidskipti. Nyjar hugmyndir hafa litid dagsins ljds sem hafa
synt hvernig haegt er ad pjona vidskiptavinum a nyjan hatt med nyjum lausnum og i takt
vid pad hefur markadurinn opnast meira. Ny vidskiptalikén hafa pvi verid ad rydja ur vegi
beim gémlu. | dag standa morg vidskiptalikon fyrirtaekjum til boda og purfa pau pvi ein-
faldlega ad finna pad sem hentar best peirra starfsemi hverju sinni (Eirikur Hilmarsson,

2011).

Ahugi freedimanna a vidskiptalikénum er téluverdur og eru skodanir peirra & peim mis-
jafnar. beir hafa skodad vidskiptalikon sem eru 6élik ad staerd og umfangi og fundid ut ad
samhljémur sé i vidskiptalikdnum um prja paetti. Oll vidskiptalikdn lysa pvi hvad fyrirtaeki
hefur ad bjéda vidskiptavinum sinum, hvert upphaf tekjustreymis er og hvernig fyrirtaeki
atli ad bua til virdi fyrir vidskiptavini. Freedimenn eru ekki alir 3 sama mali pegar kemur
ad peim pattum sem eiga heima i vidskiptalikaninu. Sumir vilja halda pvi fram ad tekju-
streymislikanid eigi ekki heima inni i vidskiptalikani @ medan adrir telja pad naudsynlegt
(Evans o.fl., 2017; Eirikur Hilmarsson, 2011). Sumir peirra eru ekki sammala um hvad hug-
takid vidskiptalikan merkir og enn adrir telja tilgang vidskiptalikans vera margpaettan a

medan adrir horfa frekar & vidskiptalikanid sem verkfeeri til nyskopunar (Lan o.fl., 2017).

Vidskiptalikon geta verid erfid vid ad eiga par sem ad oft eru margir paettir sem hafa
ahrif @ hver annan. Adferdir fyrirtaekja vid ad afla tekna radast af af verdinu, sem er had
bvi hverjir vidskiptavinirnir eru, sem aftur er had pvi hver varan eda pjonustan er sem
fyrirtaekid selur eda stundar. Ekki er skynsamlegt ad lita & vidskiptalikon sem formulu sem
fara parf eftir i einu og 6llu (Eirikur Hilmarsson, 2011). Erfitt getur verid ad finna Ut hvers-
konar vidskiptalikan eigi ad velja fyrir sprotafyrirteeki og fyrirtaeki i nyskdpun almennt en
valid a ad fara eftir pvi hver nyskdpunin er hverju sinni. Vidskiptalikan Canvas er gott
deemi um verkfeeri til pess ad sprotafyrirtaeki geti skapad sér forskot & samkeppnis-
markadi. Vidskiptalikan Canvas inniheldur niu ddlka sem fara inn @ mikilvaega pezetti sem

vert er ad skoda og pekkja 4 vegferdinni.
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Alexander Osterwalder dsamt Yves Pigneur gafu at bokina Business Model Generation
(2010), og synir hun hvernig vidskiptalikan Canvas er byggt upp og hvernig eigi ad nota
bad. Business Model You (2012) eftir Tim Clark, var er skrifud undir leidségn Alexander
Osterwalder. Business Model Generation er hugmyndabanki Business Model You en hun
leidir lesendur hradar i gegnum pad ferli hvernig vidskiptalikan Canvas er notad, midad
vid upprunalegu bdkina. Osterwalder (2010) setti einnig saman vidskiptalikan og ték hann
mid af premur helstu pattum annarra freedimanna vid gerd pess. Hann vildi syna vid hvers
konar adstaedur og fyrir hvers konar fyrirtaeki vidskiptalikanid myndi pjona tilgangi sinum.
Med pvi ad kortleggja vidskiptalikon er verid ad tala um alla helstu lidi vidskiptalikans &
sama hatt og vill Osterwalder halda pvi fram ad pad sé naudsynlegt skref. Zskilegt sé ad
skrifa stuttar lysingar inn i vidskiptalikonin og fordast ad vera med spurningalista eda
einhvers konar gatlista. Mikilvaegt er ad hofudpeettir pess séu tilgreindir sem eru tengsl

og orsakasamhengi til ad syna vidfangsefni vidskiptalikansins (Eirikur Hilmarsson, 2011).

3.4 Business model canvas

Eitt pekktasta og mest notada vidskiptalikanid er Bussiness model canvas. Pad er samsett
ur fjérum meginpattum sem niu paettir vidskiptalikans snerta 4. Meginpaettirnir eru: Vid-
skiptavinir, fjarmal, innvidir og frambod. Vidskiptalikanid virkar pannig ad fyllt er inn i niu
baetti vidskiptalikans og er virdistilbodid (e. value proposition) hjartad sem lysir pvi hvad

er einstakt og hver sé grundvollur azetlanagerda (Eirikur Hilmarsson, 2011).

3.4.1 AOD finna vidskiptavini

Til a0 byrja med pa er vidskiptavinum skipt i markadssyllur, vidskiptavinatengsl og dreifi-
leidir. Vidskiptavinirnir eru markhdpar fyrirteekja og verda til ut fra stefnu fyrirtaekisins.
bPad ma skyra pvi pvi ad fyrirtaeki hafa fjolbreyttan hép vidskiptavina med dlikar parfir og
vantingar. Fyrirtaeki verda pvi ad vita hvada vidskiptavinir skipta mestu mali og hverjir
eru verdmaeetastir fyrir fyrirtaekid. Samskiptaleidir til vidskiptavina eru i gegnum dreifi-
leidir sem gerir paer ad mikilvaeegum peetti i rekstri fyrirtaekja. Dreifileidirnar sja um ad
koma vorunni til vidskiptavina med peim leidum sem fyrirtaekid hefur valid sér ad fara.
Vidskiptavinirnir skipta augljéslega miklu mali fyrir rekstur fyrirtaekja og med pvi ad vera
i ndnu sambandi vid vidskiptavinina, eiga fyrirtaeki audveldara med ad atta sig betur 3

pbeim porfum vidskiptavina (Clark o.fl., 2012).
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3.4.2 Mikilvaegi fjarmalahlutans

Fyrir sprotafyrirtaeki skipta fjarmalin miklu mali og er fjarmalunum skipt i tvo undirflokka,
kostnad og tekjustreymi. Almennt er pad pannig ad tekjurnar verdi ad vera heerri en
kostnadurinn svo ad rekstur fyrirtaekisins gangi upp. Tekjustreymi fyrirtaekja er ekki alltaf
eins, pratt fyrir ad i flestum tilfellum sé pad einfalt. Frumkvodlum i nyskdépun er rddlagt
ad utbua vidskiptalikan sem haefir peirra fyrirtaeki og synir skilning peirra a valkostum sem
munu verda a vegi peirra i skipulagi fyrirtaekisins. Stér hluti vidskiptalikansins snyst um ad
fa frumkvodullinn og starfandi fyrirtaeki til pess ad atta sig 8 hvernig fyrirtaekid geti skapad
verdmeeti fyrir mogulega vidskiptavini. Lykilreglan er fyrst og fremst su ad fyrirtaki eiga
ad selja vorur og adfong sem vidskiptavinir eru tilbdnir ad kaupa. Vidskiptalikbn veita
gd0a og breida yfirsyn yfir helstu tekju- og kostnadarlidi og hvernig peir eru utfaerdir. Vio-
skiptalikdn eru pvi haldgdd verkfeeri til pess ad leidbeina fyrirtaekjum um samhengi hlut-
anna, skipuleggja sig til pess ad koma starfseminni afram og skipta verkum a milli teymis-

medlima. (Clark o.fl., 2012).

3.4.3 Skipting innvida

Innvidum er skipt i prja undirflokka. Innvidir fyrirtaekja skipta miklu mali og eru flokkadir i
audlindir, samstarfsadilar og adgerdir. | pessum flokkum skiptir mali ad skoda hverjir eru
mikilvaegir samstarfsadilar fyrir fyrirtaekid og skoda hvort ad samstarfsadilarnir graedi
eitthvad 4 samstarfinu. Hér leitar fyrirteekid allra leida til pess ad styrkja sig og baeta. Sam-
starfsadilar geta verid géd lausn og ef peir gefa meira af sér en bara bein vidskipti. Hér
kemur lika fram hvada parf ad framkvama til pess ad haegt sé ad bua til, framleida og

selja voruna (Clark o.fl., 2012).

3.4.4 Frambod

Frambod flokkast eftir virdi pess fyrir fyrirtaekid eda vidskiptavini og ut fra pvi hvort pad
bui til tekjur eda ekki (Clark o.fl.,2012). Pad ma pvi segja ad frambod sé pad magn sem
framleidendur eru reidubunir til ad framleida og er had, verdi vorunnar, verdi a ad-

fongum, framleidslutaekni, vaentingum og fj6lda framleidanda (Clark o.fl., 2012).
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3.5 bréun hugmyndar i vidskiptalikani

Til pess ad kortleggja hugmynd er gott ad nota hénnunarhugsunina (e. design thinking).
Han er notud i peim tilgangi ad kryfja ymsar dskoranir og finna fjolbreyttar lausnir. Pad er
mikilvaegt ad nyta sér pessa adferd pegar haldid er af stad i prounarferli nyskdpunar.
Honnunarhugsun er skipt upp i fimm paetti, samkennd (e. empathise) — porf (e. define) —
hugmynd (e. idea) — frumgerd (e. prototype) — préfun (e. test).

Ferlid hefst med pvi ad setja sig i spor notanda og finna ut hvad skiptir hann mali og
hver hann er. bvi naest eru parfir notanda skodadar og af hverju paer eru til stadar. bad er
mikilvaegt ad hugmyndavinnan sé homlulaus og ad pad sé reynt ad finna hugmynd sem
gaeti passad vid samkenndina og porfina sem hefur komid i ljés hja notandanum. bvi naest
er hugmyndin moétud og um leid frumgerdin. Frumgerd er eingdngu skissuvinna sem parf
ad fullklara seinna i ferlinu. Préfun & hugmyndinni er svo sidasta skrefid par sem ad hug-

myndirnar eru kynntar i peim tilgangi ad fa vidbrogd fra élikum adilum (Bhide, 2000).

G6dur meelikvardi & samkeppnisforskot og sérhafingu er pegar varan eda pjonustan
uppfylla parfir og geta skapad virdi fyrir vidskiptavini. Virdi fyrir vidskiptavini getur verid i
einhverskonar nyjungum, lagu verdi, baettri virkni, betri geedi, einfoldun 4 notendavid-
mati, snidugri hénnun og svo sterkri imynd. begar vidskiptalikon eru sett saman parf ad
huga ad ymsu og pvi naudsynlegt ad fara haegt af stad. bad parf ad gefa sér tima, leera af
reynslunni og geta endurhugsad hlutina. bessi skref parf stundum ad endurtaka nokkrum
sinnum adur en vidskiptalikanid naer ad innihalda sterka og géda innvidi sem gott er ad
vinna med.

Pad er ekki dalgengt ad verkpaettir i nyskdpunarferlinu geti dregist a langinn, pa purfi
ad endurtaka eda jafnvel haetta alfarid vid verkefnid. bvi er radlagt ad fara i gegnum pessi
fimm skref sem getid er hér ad nedan og punkta nidur eftir peim hvar verkefnid er statt 4

beim timapunkti sem vidskiptalikanid er i uppbyggingu (Bhide, 2000).
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Tafla 3: Uppbygging a bréun hugmyndar i vidskiptalikani (Bhide, 2000)

1  Hugmyndin er kynnt og Utskyrd eins hnitmidad og haegt er til annarra Ut 4 hvad hugmyndin
gengur

2 bvi naest eru meginatridi hugmyndarinnar skrifud nidur i peim tilgangi ad fa skyrari mynd
af henni og auka skilning 4 hvada markadi han tilheyri og hvernig tiltekinn markadur geti

virkad
3 ipessu skrefi fara hlutirnir ad skyrast betur og heildarsyn fyrir fyrirtaekid pvi naesta skref

4  Naest er gerd frumgerd af vorunni en frumgerdin er bdin til i peim tilgangi ad préfa voruna
i réttum adsteedum. betta skref er mjog mikilveegt og 6ll mistok eiga ad vera tekin fagnandi
til pess ad laera af peim. Allur leerddmur sem faest af mistokum er notadur til pess ad

betrumbaeta véruna timanlega

5 [loka skrefinu er buid ad endurmeta frumgerdina og buid ad setja véruna 4 prufumarkad.
pad er gert til pess ad meta eftirspurnina og sja hvort markadurinn sem farid var inn a i
byrjun sé dkjésanlegur fyrir voruna i raunheimum. Ef ad dvissupaettirnir hafa verid af-
greiddir og augljés eftirspurn er d peim markadi sem buist var vid, dsamt pvi ad hafa fundid

vidskiptavinina pa er tilvalid ad taka af skarid og leggja af stad i ferdalagid

4 Fullkomin dvissa

begar fjarfestar hafa skodad vidskiptadaetlanir sprotafyrirteekja, pa er liklegt ad peir séu
komnir skrefinu naer pvi ad atta sig 8 hugmyndinni og utfaerslunni sem teymid sér fyrir sér
i kringum hana. Naesta skref er svo i hondum fjarfestanna um akvardanatdkur, hvort peir
vilji vera med eda ekki. Fjarfestar taka dkvardanir um fjarfestingu byggda a eigin mati a
ahaettunni og hvad peir sjai fram a ad hafa af henni. Adalmarkmid fjarfesta er i flestum
tilfellum ad hamarka fjarhaedina sem peir fjarfesta i og reyna eins og mogulegt er ad lag-

marka dhaettuna (Abbasi, 2019).

4.1 Ahaettustyring
Ahaettustyring (e. risk management) er kerfisbundin adferd sem fjarfestar beita til pess
ad greina upplysingar og dkvarda hvernig bregdast eigi vid peim égnum og taekifeerum

sem dhattumatid synir fram a (Abbasi, 2019). Vid gerd ahaettumats er leitast eftir pvi ad
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skilgreina dhaettupaetti s.s. ahaettupol (e. risk tolerance) og ahaettuvilja (e. risk appetite).
Matid er einnig gert til pess ad hafa stjérn a8 dhaettupattum og medhondla pa pannig ad
haegt sé ad tryggja med haefilegri vissu ad markmid tiltekins reksturs standist eda ekki
(Ries, 2011). Vidmeaelendur rannsakanda gera langflestir ahaettumat adur en peir taka
akvardanir. Ad peirra sogn er ahaettustyring 4 abyrgd fjarfestanna par sem ad peir purfa

ad skilgreina dhaettupaettina eftir sinum stodlum og vid mat 4 peim taka akvordun.

4.2 A0J stokkva a eda af vagninum

Fjarfestar sem koma inn a fyrstu stigum purfa ad taka akvardanir vid adstaedur sem erfitt
er ad taka med skynsamlegum hzetti. bPad er erfitt ad sja fyrir lokautkomuna og par med
geta dkvardanir peirra verid dyrkeyptar. Freedimenn hafa haldid pvi fram ad pau fjarfest-
ingataekifaeri sem skora hast pegar vidmidin eru greind, séu seinni til pess ad skapa verd-

meeti (Evans o.fl., 2018).

Einn vidmaelandi rannskanda sagdi ad pegar akvardanir veeru teknar um fjarfestingar i
sprotum pa pyrfti ad vera buid ad sja til pess ad hugmyndin stadnadi ekki of snemma.
Hann benti 4 ad pad veeri mikilvaegt ad frumkvodlar attudu sig 4 til hvada patta fjarfestar

i sprotafyrirtaekjum horfdu til.

[ rannsokn fra 2018 voru vidhorf fjarfesta til avéxtunar eigna med tilliti til eiginleika
fyrirtaekjanna skodud. Gognin sem voru notud komu fra Kéreska hlutabréfamarkadnum,
ur hlutabréfavidskiptasafninu. bessar upplysingar sneru ad mismnunandi vidhorfum fjar-
festa eftir pvi hvada peettir skiptu mali vid akvardanatokur. Nidurstédur Ur pessari rann-
sokn syndu ad fjarfestar hafa tilhneigingu til pess ad gera meiri krofur til litilla fyrirtaekja
(Evans o.fl., 2018). Onnur rannsékn par sem spurningalisti var lagdur fyrir i gegnum netid
og nadi til tuttugu pusund kinverskra fjarfesta syndi ad persénulegir eiginleikar fjarfesta
og hegdun peirra eru natengd og geta likon sagt fyrir um fjarfestingarhegdun peirra (Lan

o.fl., 2018).

Rangar akvardanir um fjarfestingar 4 fyrstu stigum hafa oft reynst viomalendum dyr-
keyptar. Nokkrir viomaelendur bentu & ad pad veeri mikilveegt ad halda frumkvodlunum 3
jordinni. bad getur verid peim dyrkeypt ad atla sér um of i upphafi. beir bentu einnig &
ad lykillinn er oft ad prda litid i byrjun og vinna sig smatt og smatt upp. Rannsdéknir syna

ad i raun og veru snuist dkvardanatokuferli fjarfesta um ad lausnin sem teekifaerid byr yfir
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og eiginleikar frumkvodlanna séu yfir akvednum vidmidunarmorkum til pess ad taekifaerid

teljist pess virdi ad stokkva & vagninn (Huang og Pearce, 2015).

4.3 Lausnin dregur ad

Henry Ford er einn af drangursrikustu frumkvédlum allra tima (Ries, 2011). Adur en Henry
vard fraegur stjérnandi var hann frumkvodull med verkfreedimenntun og likt og margir
adrir frumkvodlar eyddi hann 6llum sinum tima i ad finna géda lausn a eigin hugmynd,
sem i hans tilfelli var ad koma bilvél i gang. A hverjum degi fékk hann betri vitneskju um
bad hvernig hugmyndir hans gaetu virkad asamt pvi ad kveikja nyjar spurningar og hug-
leidingar. Hver einasta framfor fraedi honum nyja utgafu med nyja eiginleika (Ries, 2011).
Henry Ford eyddi tima sinum i ad komast neaer pvi ad koma vélinni i gang, sem synir ad
bad parf margar tilraunir til pess ad komast ad lausninni (Ries, 2011). Mikid af tima frum-
kvodla i sprotafyrirtaekjum fer einmitt i ad gera umbaetur 4 afurdunni, markadsetningunni

eda rekstrinum (Ries, 2011).

Rannsakendur a vidfangsefninu virdast vera sammala um ad frumkvodlar purfi ad huga
ad lausninni sem peir eru ad skapa. Pad skipti miklu mali ad lausnin sé heillandi og audvelt
ad sja tilgang med henni (Ries, 2011). Pad er pvi mikilvaegt fyrir frumkvodla ad einbeita
sér ad lausninni sem varan eda pjonustan byr yfir. Pad er gert med pvi ad atta sig a fyrir
hvern lausnin er 16gud og inn @ hvada markad skal haldid. Gott er ad bua til persénu sem
hefur alla pa eiginleika sem varan eda pjonustan passar fyrir. Med pvi a0 gera pad er haegt
ad gera kannanir a félki sem fellur undir persénuna og kanna dhuga raunverulegra neyt-
enda & vorunni. Vidmeaelendur rannsdknarinnar voru sammala um ad pad veeri mikill

kostur ef buid vaeri ad kanna slikt adur en haft veeri samband vid pa.

Tafla 4: Tilgatur arangursrikra fyrirtaekja (Ries, 2011)

Fyrirteeki Tilgata

MacDonalds  Neytendur vilja getad pantad sér mat beint i bilinn
IKEA Neytendur vilja getad sett saman sin eigin hisgdgn heima hja sér

Spotify Neytendur vilja getad borgad manadarlega fyrir takmarkada tonlist 4 netinu

Tilgatur hjalpa til vid ad skilja betur inn & hvada markad skal stefna og halda utan um

vandamalid sem er verid a0 leysa (Ries, 2011). Taflan hér ad ofan synir tilgatur hja stérum
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kedjum sem allar hafa ndd miklum arangri. En pratt fyrir ad tilgatur liti vel Gt 4 bladi pa er

ekki vist ad upprunalega tilgatan sé su rétta pegar uppi er stadid.

Samkvaemt vidmaelendum rannsakanda pa er pad pekkt ad frumkvdédlar séu pad mikid
heilladir af sinni tilgdtu sem heldur utan um lausnina ad peir atta sig ekki sjalfir 8 ymsum
gbllum og vankdntum sem geta verid til stadar. Sex af atta vidmaelendum voru sammala
um ad med pvi ad fa alit fra markadnum er haegt ad skilja betur hvad ma betur fara og
einnig geta komid upp nyjar lausnir fyrir voruna/pjénustuna. Ad peirra ségn kosta slikar
kannanir sjaldnast mikinn tima eda peninga og pvi oft haegt ad framkveema svona
kannanir 48ur en sétt er um fjdrmagn. Nokkrir vidmeelendur s6gdu einnig ad pad veeri
mun traverdugtraad sja gogn en eingdngu ad heyra hugaréra frumkvodulsins um hversu
lausnin vaeri frabaer. Pad virdist pvi ad einhverju leyti skipta mali ad syna fram 4 gdégn sem

Utskyra hvernig 8@ ad framkvaema lausnina.
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5 Rannsoknaradferd

Rannsdknin snerist um ad fa syn islenskra fjarfesta sem hafa fjarfest i sprotafyrirtaekjum.
Skodadir voru peir peettir sem gagnlegt pykir ad sprotafyrirtaeki hafi i huga adur en sest
er vid samningabordid med fjarfestum. Skodadir voru hvada peettir hafa ahrif a dkvardanir
fjarfesta og ad lokum hvert hlutverk peirra er eftir fjarfestingu.

Fyrri hluti hennar snyst um ad fa ad skoda hvernig hugmynd getur ordid ad fjarfest-
ingu. Lean startup - adferdafraedin er hofd til hlidsjénar ad skodad hvernig adferdin er
gagnleg sprotafyrirtaekjum jafnt og fjarfestum. Seinni hlutinn fer inn 4 pd peaetti sem snia
ad dkvardanatoku og hlutverki fjarfesta. Til pess ad afla gagna voru tekin atta einstakl-
ingsvidtol. Oll vidtdlin atta voru halfopin vidtdl (e. open semi-structured interviews) og

tekin viod islenska fjarfesta sem eiga pad sameiginlegt ad hafa fjarfest i nyskopun.

Rannsdknardferdin verdur hér 4 eftir kynnt og hvernig framkvaemdin a henni fér fram.

Par a eftir verdur val 4 patttakendum kynnt, métun vidtalsramma, gagnadflun og greining

gagna.

5.1 Adferdir

Leitast var eftir ad finna einstaklinga sem starfa sem fjarfestar i nyskbpun og hafa fjarfest
i sprotafyrirtaekjum. Skodad var hvad hefdi mest ahrif 4 dkvardanatoku peirra, hvernig
beir skilgreindu hlutverk sitt eftir fjarfestingu og hvad falist i eftirfylgninni. Einnig var
konnud pekking peirra og reynsla & The Lean Starup. Vegna pessi ad rannsoknin byggir &
bvi ad fa persénulegt mat dlikra einstaklinga & vidfangsefninu var akvedid ad nota

eigindlega adferdafraedi (e. qualitative reserch).

Einkenni eigindlegrar adferdafreedi er ad hun hefur ekki alhafingargildi 8 sama hatt og
megindleg adferdafraedi. bvi byggir adferdafraedin fyrst og fremst 8 pvi auka skilning og
bekkingu 3 vidfangsefninu. Byrjad er ad safna gdgnum sem rannsakandi greinir og setur
saman. Pad er ekki neitt rétt eda rangt svar vid spurningum og leitast er eftir ad leyfa
sjénarhorni viomaelenda fa ad skina i gegn. Megintilgangur eigindlegrar adferdafraedi er
ad freedast um reynslu og skodanir vidmaelanda 4 vidfangsefninu ut fra hans sjénarhorni.
Adferdafreedin bydur einnig upp 8 pad ad rannsakandi geti notad eigid innszei vid mat a

upplysingum sem hann hefur safnad saman um viéfangsefnié (Kvale og Svend, 2009).
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Halfopin vidtol eru notud til pess ad opna fyrir pann moguleika ad vidmeaelendur fai
taekifeeri til ad reeda efni Ut fyrir vidtalsrammann. bessi tegund vidtala byggir a vidtals-
ramma sem hannadur er af rannsakanda. Hann inniheldur lista af spurningum sem snerta
a vidfangsefninu og eru oftast hafdar i akvedinni r6d. Vidtalsramminn er hannadur pannig
ad rannsakandi geti leitt vidtalid en gefi samt sem adur feeri 4 pvi ad vidmaelandinn geti

radid efnispattum og fai lausan taum i samtalinu (Cohen og Crabtree, 2006).

begar unnid er med eigindlegar rannséknaradferdir parf ad tryggja réttmaeti peirra og
areidanleika (Merriam, 2009). Rannsdknaradferdin parf ad vera skyr, skilningur a vio-
fangsefninu sémuleidis og nidurstédurnar settar fram 4 skyran og hnitmidadan hatt. |
bessari rannsékn var aflad freedilegra heimilda til pess ad tryggja gédar upplysingar um
vidfangsefnd og tryggja par med areidanleika hennar. Allt ferlid var skipulega skrad nidur
og haldié utan um allar hugmyndir og vangaveltur 4 medan a rannsdkninni stéd, baedi

hvad vardar patttakendur og rannsdknina sjalfa.

5.2 Framkvaemd rannséknar

Rannsakandi hefur nyverid starfad vid préun 3 eigin hugsmid hja staersta matveelafyrir-
taeki i heimi. Ferlid par snerist ad morgu leyti um ad heilla farfesta og seekja fjarmagn fyrir
frekari préun & vorunni dsamt pvi ad notast vid The Lean Startup adferdafraedina. Hug-
myndin ad rannsoékninni vard pvi til i ndvembermanudi 2021. ba fékk rannsakandi ahuga
a a0 skoda hvada peettir skipta fjarfesta mestu mali vid dkvardanatdkur sinar og hvert
beirra hlutverk veeri eftir fjarfestingu i félagi. | kjolfarid byrjadi rannsakandi ad afla
heimilda um vidfangsefnid. Akvedid var ad nota snjéboltaval vid val & patttakendum. pvi
voru einungis tveir fjarfestar akvednir i upphafi og spurdir svo i lok vidtala hvort vidkom-
andi gaeti bent rannsakanda & adra hentuga vidmaelendur. Astadan fyrir snjéboltavali var
su ad rannsakandi vildi nyta tengslanet fjarfestana vid uppbygginu a sinu eigin. Greining
agoégnunum var gerd samhlida gagnaotflun og vidtolin afritud og kédud innan tveggja daga

fra viotali.
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5.3 Val a patttakendum
Akvedid var ad hafa samband vid islenska fjarfesta sem allir hafa fjarfest i sprotafyrir-
teekjum. Vegna pess ad rannsakandi er sjalfur i frumkvodlaheiminum pa var tengslanetio

nytt vid val a tveimur vidmaelendum.

Rannsakandi sendi samtals tiu tolvupdsta og fékk atta svor til baka. Télvupdstar voru
sendir & islenska fjarfesta sem starfa hja mismunandi fjarfestingafélogum. Lagt var upp
med ad fjarfestarnir storfudu allir hja dlikum félogum til pess ad fa vidara sjonarhorn &
vidfangsefnid. Krafan var su ad allir vidmaelendur hefdu fjarfest i sprotafyrirtaekjum og
hefdu reynslu af pvi ad selja sig Ut Ur peim. Télvupdstarnir voru sendir beint a fjarfestana
sem Oskad var eftir ad fa sem vidmeelendur. bar var tekid fram ad peir pyrftu ad hafa
fiarfest i sprotafyrirtaekjum og hafa reynslu af fjarfestingum og eftirfylgni eftir fjarfestingu
(sja deemi um tolvupdst i vidkauka 1). Rannsakandi notadi snjoboltaadferd en su adferd
byggir 8 pvi ad viomaelendur bendi 8 adra mogulega vidmaelendur sem pekkja til viéfangs-
efnisins. Snjoboltaadferdin er oft notud pegar urtakid er litid og eftir getur verid ad hafa
upp a viomaelendum. Undir lok hvers vidtals var pvi spurt hvort vidmeelandi geeti bent

afram a adra adila.

Samtals fengust svor vid atta tévlupdstum, allt voru pad fjarfestar sem busettir eru a
islandi. Tveir tdlvupdstar voru sendir i byrjun og sex télvupdstar sendir & adila sem bent
var & fra 6drum vidmaelendum. A timabilinu 5. juli 2022 — 9. 4gust 2022 voru tekin atta
vidtol. Tvo vid englafjarfesta og sex vid aheettufjarfesta eins og sja ma i toflu hér ad nedan.
Vidmeelendur voru allir élikir & sinn hatt pratt fyrir ad skilgreina sig annadhvort sem engla-

fijarfesti eda dhaettufjarfesti.

Tafla 5: Val & patttakendum

Fjoldi sendra fyirspurna Svorun  Tekin vidtol

Tolvupdstar a fjarfesta i nyskopun 2 2 2
Snjéboltaval & viomaelendum 8 6 6
Englar 2 2 2
Ahzettufjarfestar 6 6 6
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Fullum tranadi var avallt heitid i byrjun vidtala. Nafnleynd var lika heitid og dulnefni
buid til fyrir vidmaelendur i ritgerdinni (sja tolfu 4 hér ad nedan). Vidmalendur fengu i
Ollum tilfellum ad rdda hvar vidtalid myndi fara fram til pess ad tryggja paegindi peirra.
Vidtolin voru pvi ymist tekin augliti til auglitis @ vinnustad viomaelenda eda i gegnum fjar-
fundarbunad. Fimm vidtél voru tekin { persénu og prju i gegnum TEAMS. Oll vidtslin voru
hljédritud med leyfi vidmaelenda og voru & bilinu 50 — 120 minatur. Eftir ad fyrsta vidtalid
var tekid var vidtalsramminn lagadur til par sem ad kom i ljés ad hann veeri of langur og
bvingandi. Leitast var eftir ad vidtalsramminn veeri frekar opinn og geefi svigrim fyrir spjall
um vidfangsefnid an pess ad vidtalid teeki og langan tima. Vidtoélin voru sidan afritud sam-
daegurs eda innan vid tvo daga frd vidtali. Rannsakandi setti nidur hugleidingar sinar eftir
ad vidtolum lauk sem nytast i greiningu & nidurstédum rannsdknarinnar. Hugleidingarnar
gafu rannsakanda betri skilning a innihaldi hvers vidtals fyrir sig og leiddi oft af sér frekari
heimildaleit i kjolfarid. Vidmaelendur héfdu allir mismunandi reynslu og voru @ mismun-
andi aldri eda fra fjorutiu — sjotiu ara. Kynjahlutfollin voru 6j6fn og hefdu getad verid betri
en tekin voru vidtol vid sex karlmenn og tveer konur. Flestir med grunn i vidskiptum eda

logfraedi.

Tafla 6: Vidmaelendur

Val 4 viomaelendum Stadsetning vidtals Hefur fjarfest i nysképun

Fjarfestir A Fyrirspurn 4 einstaklinginn ~ Vinnustadur Ja
Fjarfestir B Fyrirspurn a einstaklinginn  Vinnustadur Ja
Fjarfestir C  Snjdboltaval TEAMS Ja
Fjarfestir D Snjdboltaval Vinnustadur Ja
FjarfestirE  Snjdboltaval Vinnustadur Ja
Fjarfestir F  Snjdboltaval TEAMS Ja
Fjarfestir G Snjoboltaval TEAMS Ja
Fjarfestir H Snjdboltaval Vinnustadur Ja

5.4 Viotalsrammi

Vidtalsramminn var hannadur til pess ad byggja upp betri undirbuning fyrir vidtalsad-
staedur og var pvi meira notadur til vidmidunar (sja vidauka 2). Nyting hans folst i pvi ad

fa dypri skilning 8 ymsum pattum, en svor vidmeaelenda fengu ad rada ferdinni pegar kom
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ad rod spurninga par sem stundum spruttu upp nyjar spurningar Gtfrd svérum vidmeel-
enda. Spurningarnar voru i heildina 17. Vidmaelendur fengu ekki ad sja spurningalistann

aour en viotalio fér fram.

5.5 Gagnagreining og medferd gagna

Til pess ad audvelda alla vinnslu & gégnunum voru vidtolin tekin upp med leyfi viomael-
enda. Greiningin fér svo fram med grundadri kenningu (e. grounded theory).
Kédunarfelinu var skipt upp i prja paetti, opin kédun (e. open coding), 6xulkédun (e. axial

coding) og svo sértaeka kédun (e. selective coding).

Til ad byrja med var opin kddun notud til pess ad greina gognin. bad er gert til pess ad
skoda hvort samraemi sé i svorum vidmaelanda. Dregin eru saman athyglisverdustu atridin
og pau merkt med kddum og sidan flokkud. bessi vinnsla audveldadi samanburd a helstu

nidurstodum ur vidtdélunum.

bar naest var 6xul kédun notud en pa eru flokkarnir skodadir sem bunir voru til med
opnu kéduninni. Flokkarnir eru svo bornir saman og skodad hvort tengsl séu & milli upp-
lifunar vidmaelanda og nidurstédur ur pvi sameinud i pemu. Lokaskrefid er svo sértaek
kédunin en han snyst um ad tengja saman i meginflokka 6ll adalatridin. bvi naest er haegt

ad nota adalatridin i nidurstédukafla ritgerdarinnar.

Urvinnsla gagna hofst strax eftir hvert og eitt vidtal og fér pannig fram ad rannsakandi
skrifadi nidur sinar hugleidingar og athugasemdir. Eftir fyrsta vidtalid skrifadi rannsakandi
nidur pad sem hann taldi ad betur maetti fara pegar naesta vidtal yrdi tekid. betta endur-
ték rannsakandi eftir 6ll vidtolin og par med var hvert og eitt vidtal betra en pad fyrra.
Afritunin 3 vidtolunum sjalfum gekk vel og kom stundum i ljos ad hugleidingar rannsak-
anda hefdu verid gédar og aukaspurningar hefdi timi verid til. Fraedin voru hofd til hlid-
sjénar vid gagnaoflun og einnig vid gagnagreininguna sjalfa. Eftir afritun voru vidtolin
prentud Ut par sem rannsakanda pykir betra ad lesa Utprentada texta. Lykilatridin, sam-
eiginlegir og frabrugdnir paettir Ur viotélunum voru greindir og flokkadir i pemu. bad var
gert med pvi ad nota mismunandi liti & yfirstrikunarpenna til adgreiningar. Vid lok grein-
ingarinnar voru nokkur meginpemu sem koma fyrir i nidurstodukaflanum dsamt pvi ad
vera tengd vid fraedin. Einnig verda tilvitnanir Ur vidtélunum i nidurstédukaflanum en pad
er gert til pess ad lesendur fai betri mynd a upplifun vidmaelenda og einnig til pess ad

auka traverdugleika rannsdknarinnar.
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6 Nidurstodur

[ pessari rannsékn var leitast eftir pvi ad svara hvad hafi ahrif 4 akvardanatoku fjarfesta i
sprotafyrirtaekjum, hvert hlutverk peirra veeri eftir fjarfestingu og eftirfylgni. Notast var
vio freedilegar heimildir og ut fra peim var métud eigindleg rannsékn sem var kédud i prju
meginpemu. Umfjollun pessa kafla verdur um helstu nidurstédur og vinnslu gagnanna ut
fra vidtolunum. Fyrsta pemad sem lesid var ut ur gégnunum snyr ad pvi ad skoda dvinning
pess ad hafa fjdrfesti sem teymismedlim, i 60ru lagi, dskoranir vegna dvissu fjdrfestinga i
sportafyrirtaekjum og i pridja lagi, ahrif undirbunings ¢ dkvardanatékur. i fyrsta pemanu,
dvinningur pess ad fjdrfestar midli reynslu sinni og tengslaneti, er verid ad skoda hvers
vegna vidmaelendur téldu pad mikilveegt ad midla sinni reynslu dfram og hvada avinning
frumkvodlar hafa af pvi. | 6dru bema, dskoranir vegna dvissu fidrfestinga i
sportafyrirtaekjum, eru skodadir peir peettir sem vidmeelendur toldu vera askorun vid
akvardanatoku um fjarfestingar i sprotafyrirtaekjum. [ pridja pemanu, dhrif undirbinings
d dkvardanatdkur, er rynt i fyrri reynslu vidmeelenda 4 pvi hvad hefur reynst drangursrikt
fyrir frumkvodla ad hafa undirbuid fyrir samningavidraedur. Allir vidmaelendur rannsak-
anda eru virt og stor nofn i fjarfestingum sprotafyrirtaekja & islandi. Rannsakandi fékk syn

beirra a hvada peettir skipta mali vid dkvardanatoku.

6.1 Avinningur pess ad hafa fjarfesti sem teymismedlim

Fraedin segja ad mikill avinningur sé ad vera med fjarfesti i teyminu. Badi viomaelendur
rannsakanda og fradin eru sammadla um ad samband fjarfesta og frumkvodla geti verid
uppbyggilegt og arangursrikt og jafnvel leitt af sér gdda hluti. Reynsla fjarfesta er oftast
mikil og pekking peirra a ferlinu oft meiri en frumkvédlanna. Forsendur viomaelenda var
ad traust og virding rikti 3 medal teymismedlima. A6 auki eru vidmeelendur peirrar

skodunar ad pad sé mikilveegt ad heidarleiki og virding sé til stadar fra upphafi.

6.1.1 AOJ hlusta og taka radleggingum

bad var augljést i upphafi greiningarinnar ad vidmaelendur voru sammala um ad traust og
virding skipti mali. begar vidmaelendur toludu um virdingu pa var hin félgin i pvi ad frum-
kvodlarnir kynnu ad hlusta og taka radleggingum. bad kemur einnig fram i bokinni How
Business Works ad virding og gagnkvaemt traust geeti leitt af sér avinning i hinum stdéra

vidskipta heimi (Palffy o.fl., 2015). Vidmeelandi F, er med langa reynslu, sagdi:
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Frumkvodlar purfa ad vera astridufullir og vidbragdsfljotir, en pad sem ad peir purfa
helst ad kunna er hvernig & pad hlusta. begar ég segi hlusta, pa 4 ég vid ad frum-
kvodlarnir verda ad kunna ad hlusta 4 radleggingar fjarfesta, vidbrogd fra vidskipta-
vinum og vera samninnufusir og hlusta & skodanir annarra teymismedlima. (F)

Samkvaemt frasogn vidmaelanda F hér ad ofan pa sést ad hann leggur mikla dherslu a
ad frumkvodlarnir kunni ad hlusta og taka radleggingum. Mannleg samskipti sndast mikid
um pad ad gagnkvaemt traust riki og allir hlusti hver @ annan. Rannsakandi spurdi vidmael-
endur um neikvaeda upplifun peirra af samstarfi vid frumkvodla. Viomalandi G er fjar-

festir og med mikla reynslu:

Neikvaed upplifun er pegar madur er ad vinna med erfidum frumkvodlum
sem ad ekki er haegt ad raeda vid, hann er dsanngjarn eda tekur ekki
radlegginum, peir eiga erfitt med ad vinna med 6drum. (G)

Adrir vidmaelendur téku i sama streng pegar spurningin um neikvaeda reynslu var borin

upp. Vidmalandi E sem er fjarfestir med mikla reynslu sagdi medal annars :

,betta er langtima samstarf og ef ad viokomandi er leidinlegur, pa ratar hann Gt.“(E)

Pad ad geta tekid radleggingum og hlustad var stér pattur sem viomaelendur nefndu i
svorum sinum. Sumir hofdu reynslu af pvi ad fjarfesta i rongum adilum. Vidmaelendur
bentu 4 ad pad veeri gott ad kynna sér frumkvodlana adur en fundur veeri bdkadur. Eda

eins og vidmaelandi H sem er fjarfestir med mikla reyslu sagdi:

Eg geri alltaf bakgrunnsleit 4dur en ég svara fundarbodi med frumkvodlum sem hafa
samband vid mig. Eg fer pad langt ad fara i ettfraedina og sja hverra manna einstakl-
ingarnir eru. (H)

Annar vidmaelandi baetti vid ad frumkvodlar yrdu ad kunna ad deila dbyrgd. bad sé ekki

algengt ad teymid haldist éhreyft til lengri tima. Vidmaelandi A, med mikla reynslu sagdi:
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,Pad er sjaldgeeft ad frumkvodullinn sé forstjori til frambudar. Pad parf ad vera
sameininlegur skilningur um ad pad geeti purft annan hljdmsveitarstjéra.” (A)

Samkvaemt svorum vidmaelenda pa virdist sem mikill dvinningur sé af pvi ad fa
ad hafa fjarfesta sem teymismedlimi. Fraedin taka i sama streng um ad fjarmagn sé
ekki pad eina sem fjarfestar koma med ad samningabordinu. En eftir ad fjarfestar
hafa komist inni teymid, hafa peir hlutverki ad gegna eins og adrir medlimir

teymisins.

6.1.2 Hlutverk fjarfesta

Sex af atta viomaelendum rannsakanda teljast dhaettufjarfestar. Hinir tveir teljast engla-
fjarfestar og eru hlutverk pessara hépa pvi 6lik pbegar kemur ad hlutverki peirra eftir fjar-
festingar. Hlutverk ahesettufjarfesta, ad sogn sex vidmalenda sem allir hafa mikla reynslu
a pvi svidi sem ahaettufjarfestar, er ad leidbeina frumkvédlunum sem hafa litla pekkingu
a rekstri fyrirtaekja. peir telja pad einnig mikilveegt ad leidbeina med fjarhagsdaetlun og
hvernig farid er med fjarmunina. Setja linu og mork um pad hversu miklu sé eytt 8 manudi.
beir eru sammadla um ad petta sé mikilvaegt til pess ad tryggja pad ad peningarnir fari ekki
of fljott. Allir vidmaelendur voru sammala pvi ad tengslanetid veeri mikilvaegt og ad mikill
avinningur laegi par ad baki. beir bentu 8 ad i mégum tilfellum komi fjarfestar inn i teymid
asamt sterku tengslaneti sem frumkvodullinn faer adgengi ad. Mikill styrkur sé félgin i pvi
bar sem ad allt tekur styttri tima og audveldar adgengi ad sérpekkingu 8 morgum svidum.
A0 peirra mati er tengslanetid mikilvaegur pattur i velgengni sprotafyrirtaekja og sa pattur
fjarmognunar sem ekki sé haegt ad verdleggja. Allir vidmaelendur téludu um ad pad veeri
mismunandi eftir pvi hvernig fjarfesti er um ad raeda, ut fra pvi hvad hann er tilbdinn ad
gefa af sér aukalega. bar sem ad vidmeaelendur pessarar rannsdknar flokkast sem engla-
fjarfestar og aheaettufjarfestar pa er fjarmagn ekki pad eina sem peir leggja til malanna

sem teymismedlimir. Vidmaelandi A, med mikla reynslu, sagdi:

,Pad er ekki sidur mikilvaegt ad vid sem fjarfestar midlum okkar reynslu og pekkingu
til frumkvodlanna og styrkjum tengslanetid peirra. Tengslanetid er mikilvaegur
hlekkur fyrir sprotafyrirtaeki. ,(A)
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Hlutverk ahaettufjarfesta er pd ad sjalfsogdu mismunandi eftir pvi 8 hvada stigi peir koma
inn i félagid. Sumir kjosa ad koma inn & frumstigi og taka patt i uppbyggingunni fra upp-
hafi, 8 medan adrir telja pad of dheettusamt. Fred Wilson er deemi um slikan fjarfesti en
hann hefur komid ad fyrirtaekjum & frumstigi. Usman og Vanhaverbeke bentu a ad fjar-
magn veeri ekki pad eina sem fjarfestar keemu med ad samningabordinu. Tengslanet
beirra veeri oft sterkt sem einfaldar adgengi ad ymsum audlindum asamt pvi ad styrkja

gott ordspor @ markadnum (Usman og Vanhaverbeke, 2017).

Vidmaelandi D var sjalfur frumkvodull en er nd kominn hinumegin vié samningabordid

og telur sig par af leidandi skilja hlid frumkvodlanna betur.

Eg vil fyrst og fremst leidbeina frumkvédulunum sem hafa litla pekkingu &
rekstir fyrirtaekja, mikilvaegt er ad leidbeina med fjarhagsazetlun og hvernig pu
ferd med fjarmunina og setja mork hversu mikid pu eydir & manudi, svo ad
peningarnir fjuki ekki at i blainn, midla reynslu og pekkingu til frumkévdla og
koma félki i tengingu. Tengslanetid er mikilvaegt. (D)

Allir vidmeelendur voru sammala um ad flestir frumkvodlar byggju yfir mikilli astridu og
trd 4 pvi sem peir veeru ad gera og par af leidandi gaeti reynst erfitt ad telja peim trd um
ad eitthvad annad gaeti gerst. Vidmaelandi E, med mikla reynslu, sagdi:

,Pao skiptir mali ad halda frumk&vdlinum 4 jordinni, pbad sigrar enginn heiminn
a einni néttu og adal atridid snyst um ad byrja smatt og prda litid i byrjun.” (E)

Sami vidmeaelandi sagdi einnig ad uppbygging 4 markadstengingum veeri gridarlega

mikilvaeg og stér hluti af ferlinu. Eda eins og fjarfestir E ordadi pad:

Pad er ekki haegt ad byggja upp sterka vidskiptahugmynd an pess ad hafa
sterkar tengingar innd markadnum. Pad er mikill kostur pegar frumkvodlar
geta komid ad verki og pad er mjog gaman ad sja arangur og framfarir. (E)

Svor vidmeelenda undirstrika ad tengslanetid skiptir miklu mali vid uppbyggingu
sprotafyrirtaekja. Pad er mikill hradi og samkeppni sem stodugt parf ad halda i vid og
getur rétta félkid sparad mikinn tima fyrir sprotafyrirtaeki. Vidmaelendur voru sammala
um ad tilgangur fjarfestingar veeri ekki einungis ad koma med fjarmagn, heldur einnig ad

tengja einstaklinga saman og mynda sterk tengsl peirra a8 milli.
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6.2 Askoranir vegna dvissu fjarfestinga i sprotafyrirtaekjum

Eins gert var grein fyrir i kaflanum hér ad ofan pd verda fjarfestar hluti af teyminu eftir ad
beir fjarfesta i pvi. Pad er pvi pa sem hagsmunir fjarfesta og frumkvoduls byrja ad vera
gagnkvaemir. Samkvaemt svorum vidmaelenda var ljost ad dkvardanataka veeri alltaf erfitt
og tilfinningalegt ferli. Svor vidmaelenda voru a pa vegu ad fjarfestingin vaeri ekki einungis
i félaginu sjalfur heldur lika i félkinu sem er & bak vié hana, s.s. teymid. Ad peirra mati
spilar teymid stéran patt i akvardanatokunni. Fjarfesting er langtimasamband og pvi parf
samstarfid ad geta vera arangursrikt. En lykillinn ad arangursriku samstarfi var samkvaemt
beim sd ad badir adilar hefdu hagsmuni af samstarfinu. betta er i samraemi vid pad sem
Blank og Dorf (2012) s6gdu en peir vildu meina ad ef sameiginlegur dvinningur veeri fyrir
hendi pa yréi samvinnan betri og ytti undir pad ad teymismedlimir leggdu sitt af morkum

pbegar hagsmunir beggja veeru undir.

Tveir vidmaelendur i rannsékninni flokkast sem englafjarfestar. Vid greiningu a vidtol-
unum vid pd kom i ljés ad englafjarfestar virdast ekki fordast ad taka akvardanir i ljési
6pekkjanlegrar ahaettu. bad gaeti verid ad einhverju leyti vegna pess ad peir trda pvi ad
fjarfestingar muni geta skilad hagnadi. Badir pessir vidmalendur hafa langa reynslu af pvi
ad vera englafjarfestar og hafa i gegnum arin ndd ad prda sinar eigin adferdir vid dkvard-
anatoku. bzer adferdir byggja mikid a innra innsai og pess vegna segjast peir badir eiga
audveldara med ad seetta sig vid ad flestar fjarfestingar peirra muni liklegast mistakast.
Nokkrar rannséknir hafa verid gerdar & innsai fjarfesta i akvardanatékum. Félagarnir
Smith og Shefy og einnig Huang og Pearce hafa gert rannséknir sem byggja a pvi ad skoda
ahrif innsaeis 4 akvardanatoku fjarfesta. [ nidurstddum beggja rannséknanna kemur fram
ad peir fjarfestar sem treysta a innsxid eigi audveldara med ad taka pvi ef fjarfestingin
mistekst. Vidmaelendur s6gdu samt sem adur ad dkvardanir peirra um fjarmognun veeru
ekki i 6llum tilfellum byggdar a pvi ad fjarfesta i hugmynd sem vaeri med laegri ahaettu en
adrar hugmyndir. Ahaettumat er ad peirra mati mikilvaegur pattur og er gédur maelikvardi

ad skoda petta nanar.

6.2.1 Akvordunum fylgir alltaf dhaetta
Pad var einréma alit vidmaelenda ad éhjakvaemilega fylgdi 6llum akvordunum aheetta.
Allir vidmaelendur t6ldu ad ef dhaettan vaeri ekki til stadar pa veeri ekkert varid i ad vera

ad fjarfesta. bad myndi hamla pvi ad nyjar hugmyndir spryttu upp og sa kraftur sem byr i
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flestum frumkvodlum til pess ad na langt og sanna sig yrdi ekki til stadar. Ahaettar felur i
sér mistok en pad eru mistok sem leera ma af. Eric Ries (2011) segir til ad mynda i bokinni
The Lean Startup ad mistokum frumkvodla eigi ad taka med opnum huga vegna pess ad
bau eigi stéran patt i ad koma sprotafyrirtaekjum lengra. Vidmaelandi B, med mikla

reynslu, sagdi:

betta snyst i raun og veru um fullkomna dvissu. Ovissa er alltaf steersti hlut-
inn i fjdrfestingum sprotafyrirtaekja og vié férum aldrei inn nema vid héfum
trd 4@ hugmyndinni. Eina vissan sem vid hofum er ad paer ganga ekki allar
upp.(B)

Sami fjarfestir baetti svo vio:

Fiolbreytileiki er flottur og er pad sem ad vid saekjumst eftir, pad skilar alltaf
betri nidurstdodum, einsleit teymi eru ekki ad fara ad sigra heiminn, fjclbreytt
teymi parf ad vera til stadar. (B)

Sex af atta vidmaelendum hofdu reynslu af The Lean Startup adferdafraedinni. Vidmeel-
endurnir tveir sem ekki hofou reynslu af adferdafreedinni hofdu pd heyrt um hana og
fannst hdin mjog snidug. Vidmaelandi F sem hefur reynslu af adferdafraedinni sagdi:

»Mikilveegast af 6llu er ad menn séu bunir ad hugsa ferdalagid i gegn og ad
hugmyndin sé seljanleg og haegt ad nyta a heimsvisu.” (F)

Fjarfestir H sagdi ad andinn i teyminu skipti meira mali fyrir hann vid akvard-

anatdkuna en staerd pess. Viomaelandi H sem hefur mikla reynslu sagdi:

Haefileikarikt teymi getur sigrast & naestum pvi hvada hindrun sem er. Teymi
sem byr yfir astridu getur alltaf stadid sig betur en teymi sem er fimmfalt
steerra en med minni astridu.

6.3 Ahrif undirbunings 4 akvardanatoku

Rannsakandi leitadi eftir pvi ad kanna hvad i undirbuningi frumkvodla hefdi mest ahrif a
akvardanatoku en allir vibmaelendur hafa reynslu af pvi. Viomaelendur voru spurdir
nanar Ut i hvad pad er sem peir horfa helst & vid akvardanatoku. Langflestir peirra telja

ad pegar hugmyndin sé sett skyrt fram, pa sé audveldara ad meta stéduna og par med
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leggja mat a dkvordunina. Athyglisvert er ad i rvinnslu gagnanna voru tveir vidmeel-
endur sem minntust 8 ad mikilveegt veeri ad ef frumkvodlarnir vaeru ekki bunir ad hugsa
hugmyndina ut fyrir landsteinana pa hefdu peir ekki hugsad hugmyndina alveg i gegn.

Vidmaelandi E ordadi petta vel en hann er med mikla reynslu og sagdi:

Besta leidin fyrir frumkvodla til pess ad heilla fjarfesta er ad syna fram a pad

ad peir hafi framtidarsyn og eru tilbdnir til ad takast 4 vid verkefnin a ferlinu.

(E)

6.3.1 Hvad horfa fjarfestar helst 4 ?

Allir viomaelendur voru sammala um ad astrida frumkvodlanna skipti miklu mali vid
akvardanatoku. Sumir téludu um ad peir vildu hafa blondu af astridu og haefni til pess ad
hrinda hugmyndinni i framkvaemd. Pad sem ad vakti athygli rannsakanda var ad vidmael-
endur sogdust vera tilbunari til pess ad fjarfesta ef teymid hefdi nd pegar nad
einhverjum darangri. beir bentu 4 ad pad veeri oft visbending um velgengni i framtidinni,

sér i lagi i sprotafyrirtaekjum. Vidmaelandi F, med mikla reynslu sagdi:

Mikilvaegast af 6llu er ad menn geti synt fram a ad teymid hafi pad sem parf
0g séu bunir ad hugsa ferdalagid i gegn og ad hugmyndin sé seljanleg og

haegt ad nyta a heimsvisu. (F)

Helmingur vidmaelenda benti 4 ad ef lausnin sem byggir a hugmyndinni sé adladandi

ba er strax kominn ahugi. Vidmeelandi F sem er fjarfestir med mikla reynslu, sagoi:

pad sem ad skiptir 6llu mali er ad vera med géda hugmynd sem byggir & goori
lausn 3 einhverju tilteknu vandamali. bad verdur ad vera buid ad hugsa vel ut
i pad hvada erindi pessi vara/pjonusta hefur innd markadinn og & hvada
markad skal stefna, hvad pad mun kosta og hvernig einfold vidskiptadaetlun

litur ut. (F)
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Vidmeelendur voru sammala um pad ad gédur undirbuningur veeri mikilvaegur. Fjar-
festir C, sem hefur mikla reynslu i fjarfestingum i sprotum sagdi ad frumkvodlar pyrftu

ad vera bunir ad hugsa ferlid i gegn:

Menn séu bunir ad hugsa ferdalagid i gegn og ad varan sé seljanleg. bad parf
ad skoda framleidslupzettina 4 bakvid hugmyndina og hvort ad hdn sé

skalanleg og haegt ad nyta @ heimsvisu. bpad er alltaf gott ad reyna ad sja fyrir
sér hvernig dreifileidin verdur svo haegt sé ad byggja hana upp, sem daemi pa
er talad um ad pad sé um 30 % vinnunnar sem fer i préun, en allt ad 60% i ad

byggja upp markads tengingar. (C)

Fjarfestir A sagdi ad:

Pad sem ad skiptir 6llu mali er ad vera med géda hugmynd sem byggir & géori
lausn 3 einhverju tilteknu vandamali. bad verdur ad vera buid ad hugsa vel ut
i pad hvada erindi pessi vara/pjonusta hefur fyrir markadinn og & hvada
markad skal stefna, hvad pad mun kosta og hvernig einfold vidstipaaeetlun litur

at. (A)
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7 Umrae0da

[ pessari rannsékn var 16gd ahersla & ad skoda hvada peettir hefdu mest ahrif & dkvard-

anatokur fjarfesta atfrd viotolum.

Eftirfarandi rannséknarspurningar voru hafdar til hlidsjénar:

- Hvada paettir og grundvallar forsendur hafa ahrif d dkvardanatéku um fjdrfest-
ingu til nyrra sprotafyrirtaekja?

- Hver er eftirfylgnin og hlutverk fjdrfesta eftir fiarfestingu i sprotafyrirtaekjum?

- Hvernig upplifun og reynslu hafa fjdrfestar @ fjarfestingum i sprotafyrirtaeekjum?

Atta viotol voru tekin vid islenska fjarfesta sem starfa allir hja mismunandi félégum.
Peir eiga pad sameiginlegt ad hafa fjarfest i sprotafyrirtaekjum og nysképun. Umraedurnar
hér ad nedan snua ad pvi ad setja nidurstédurnar i samhengi vid rannséknir freedimanna
sem notadar voru vid skrifin. bpar a eftir verda helstu nidurstédur dregnar saman og hvad

hefdi betur matt fara og tillégur ad urbotum settar fram.

Nidurstodur rannséknarinnar a pvi hvernig fjarfestar taka akvardanir pegar kemur ad
fjarfestingum i sprotafyrirteekjum eru i samraemi vid hugmyndir freedimanna. bad ad vera
fjarfestir snyst ekki eingdngu um ad koma inn med peninga, heldur skiptir tengslanetid

einnig miklu mali og ad midla sinni reynslu og pekkingu afram til frumkvédlanna.

Til samanburdar vid fyrri rannsdknir pa skiptir fjdrfesta miklu mali hvada félk skipar
teymid. Fjarfesting er langtima samband sem parf ad ganga vel fyrir sig. bvi mzetti fullyrda
ad fjarfestar fjarfesti fyrst og fremst i félki, s.s. teyminu sem eetlar ad hrinda hugmyndinni
i framkveemd. Traust er lykilpattur og verdur 3astrida ad vera til stadar. bratt fyrir ad
sprotafyrirtaeki hafi sott sér fjarmagn pa purfa frumkvodlarnir lika ad fjarfesta i hugmynd
sinni, med tima, vinnu og polinmadi. Fjarfestar sja einnig um pad ad halda frum-
kvodlunum & jordinni. Neer undantekningalaust parf meira fjarmagn en buist var vid i
byrjun.

Nyskopun og frumkvodlastarfsemi hefur undanfarin ar verid mikid i umraedinni a is-

landi. Sprotafyrirteeki spretta upp og mikil gréska er i faginu. Pad er pé dkvedin dvissa sem
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fijarfestar pekkja vid sprotafyrirtaeki og eru pvi oftast med fjarfestingar i mérgum sprotum
a sama tima. Pad er gert til pess ad minnka dhaettuna. Pad er oft pannig ad ef fjarfest er i
tiu sportum pd ganga kannski tveir peirra upp og jafnvel adeins annad peirra sem borgar
upp tapid a 6llum tiu. (A)

Ef rannsdknin sjalf er skodud pa eru helstu vankantar hennar hversu litid Urtak vidmael-
enda hun hefur. Skyrist pad ad morgu leyti af sumarfrium vidmalenda @ medan gagna-
sofnun for fram. Leitast var vid ad taka vidtol vid pa steerstu i fjarfestingargeiranum i
sprotafyrirtaekjum 4 islandi. Einnig var valid prengt nidur par sem ad ekki var tekid vidtal
vid sj6di eda pa sem ekki hafa fjarfest i sprotafyrirtaekjum. Notast var vid snjéboltaval a
vidmaelendum og par af leidandi kom pad stéku sinnum fyrir ad maelt var med sd6mu ein-
staklingunum. Lagt var upp med ad taka vidtol vid konur og karla @ misjofnum aldri. Tekin
voru fleiri vidtol vid karlmenn en hins vegar voru lika tekin vidtol vid konur. Aldursbilid er

nokkud einsleitt en allir vibmaelendur voru fyrir fjorutiu ara.

Pegar notast er vid eigindlegar rannséknaradferdir er einungis haegt ad alykta um vid-
fangsefnid at fra svorum vidmeaelenda. bar sem ad svorin byggja a persénulegum skod-
unum og reynslu pa gefur pad auga leid ad ekki er unnt ad alhaefa um nidurstédur. Nidur-
stodurnar settu samt sem adur ad gefa géda hugmynd um pad hvernig fjarfestar taka
akvardanir og hvernig peir hugsa um fjarfestingarnar sem peir gera og hvernig frum-
kvodlar geta verid betur undirbunir 4dur en sest er vid samningabordid. Ad peir pekki pa

pbatti sem fjarfestarnir horfa helst 3 og eru ad saekjast eftir.

Nylegar staerri rannsdknir hafa verid gerdar 3 vidfangsefninu sem hafa einblint 3
akvardanatoku fjarfesta (Svetek og Drnovsek, 2022) og skoda nanar hvad pad er sem
virdist hafa mest ahrif. Ut fra pvi veeri haegt ad skoda steerri fjarfestingar og hanna betri
spurningalista til pess ad skoda pa peetti sem eru sameiginlegir med stérum arangurs-
rikum fjarfestingum. Ahugavert var ad velta pvi upp ad fjarfestar eru ekki bara fjarfestar
heldur er heegt ad skilgreina pa eftir pvi hvernig peir vinna og sja hlutina. Stadalimynd
fjarfesta a ekki alltaf vid og byr petta starf yfir mikilli dvissu og er oft 8 tidum byggt upp a
heppni. Rétta folkid getur gert kraftaverk. Eins og fram kom i vidtali rannsakanda ,,...pa
eru meiri likur & pvi ad frabaer hépur af folki med slaka hugmynd geri eitthvad, frekar en

lélegt teymi og g6d hugmynd”.
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Akvedid var ad notast vid prjar rannséknarspurningar en su fyrsta var sett fram til pess
ad taka utan um forsendur akvardanatokunnar. Séu forsendurnar skodadar pa virdist vera
ad akvardanataka séu ad morgu leyti hugleegar. Pad eru margir peettir sem ad sjalfségdu
skipta mali en pegar loka dkvordun er tekin pa er hun mjog oft byggd upp af hugleegum
skodunum. Pad er fullkomin dvissa i pvi ad fjarfesta i sprotafyrirtaekjum og er pad pvi
ahzetta sem parf ad meta hverju sinni. Fjarfestar leita uppi gédar hugmyndir til pess ad
sja hvort ad peir geti lagt sitt af morkum til pess ad framfleyta hugmyndinni. Oftast naer

eru fjarfestar opnir fyrir ad reeda vid frumkvodla pegar peir bidja um fund.

Onnur rannséknarspurningin tekur a eftirfylgninni og hvert hlutverk fjarfesta er eftir
fiarfestingu. bratt fyrir ad fjdrmagn sé naudsynlegt til frekari préunar pa vinnur fjarmagnio
eitt og sér ekki alla vinnuna sem parf til i ad byggja upp sprotafyrirteeki. Pad var pvi dhuga-
vert ad fa innsyn vidmaelenda a pa paetti sem ad peir telja vera hlutverk sitt eftir fjarfest-
ingu og hvernig eftirfylgni peirra er hattad. bad virtist sem ad eftirfylgnin sndi mikid ad
bvi ad byggja upp tengslanet frumkvodulsins. Ekki sidur ad midla reynslu og veita adstod
vid akvedna paetti sem snla ad fjarmalum i fyrirtaekjarekstri. Einnig kom upp ad fjarfestar

fylgist med pvi ad reikningsskil séu gerd rétt og engin vanskil séu.

bridja rannsdknarspurningin tok fyrir upplifun og reynslu fjarfesta. pad skiptir mali ad
fa upplifun og reynslu inn i rannsdknina par sem ad petta eru veigamiklir paettir sem skipta
mali. Petta er ad sjalfsogdu mjog persdnubundin svor og ekki heegt ad alhaefa Ut fra peim.
Vidmeelendurnir hofdu pd allir mikla reynslu a svidi fjarfestinga i sprotum og téldu ad
petta ferli med frumkvodlum veeri i langflestum tilfellum mjog spennandi og gefandi. beir
drégu samt sem adur fram ymis atridi peim pétti oft skapa vandradi. par ma nefna ad-
stadur par sem fj6lskyldumedlimir eru saman i vidskiptum eda nanir vinir. Slikt getur oft
valdid éparfa erfidleikum og hefur ekki reynst peim vel. Pad er pvi mikilveegt ad gera skrif-
lega samninga sin @ milli 46ur en haldid er af stad med verkefnid, um skiptingu eigna og
fleiri stéra paetti sem sidar meir geta valdid dsaetti og erfideikum. Vinna med sprotafyrir-
teekjum & byrjunarstigi gefur mikid og gaman er ad taka patt i fyrstu skrefunum med peim

adur en adrir fjarfestar taka vid.

Helsti kostur rannséknarinnar verdur pé ad teljast sa ad val a vidmaelendum var gott

og beir sem ad raett var vid eru stér og pekkt néfn innan fjarfestingageirans 4 islandi.
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pad leikur engin vafi a pvi ad fjarfestingaumhverfid er baedi spennandi og uppfullt af
Ovissu. Frumkvodlar og fjarfestar settu ad vinna saman pvi peir purfa @ hvor 66rum ad
halda. Fjarfestar i sprotum saekja i ad fjarfesta i gdodu folki sem peir sja ad hafa trd a sinni

hugmynd pvi pad smitar ut fra sér og er triverdugra.

Pad sem ad verdur ad vera til stadar er vidskiptadaetun sem synir hvernig zetlunin er
ad hrinda hugmyndinni i framkvaeemd og hvada fyriraetlanir eru med hana. Loks mda nefna
ad pegar sest er vid samningabordid med fjarfestum er mikill kostur ad geta synt fram a
MVP. Med pvi ad geta synt hugmyndina pa er betur haegt ad sja hana fyrir sér og par med
einfalda dkvardanatdoku fjarfesta um framhaldid. pvi settu natimafrumkvédlar ad kynna
sér The Lean Starup til pess ad styrka sina stodu ennfrekar gagnvart fjarfestum (Mansoori

o.fl., 2019).

Seinni rannséknir geetu leitt i ljos ad akvardanataka sé bundin vid tidaranda.
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8 Lokaord

Frumkvodlar og adrir sem eru ad taka sin fyrstu skref i frumkvodlaheiminum settu ad geta
fengid dypri skilning at fra pessari rannsékn. Skilyrdin fyrir patttéku voru su ad vidmeel-
endur hefdu gdda reynslu af fjarfestingum i sprotafyrirteekjum. Alhaefingar Gt fra nidur-
st6dum pessarar rannsoknar eru takmarkadar. Pad ma skyra med Urtaksadferd og vali a
rannsoknaradferd, dsamt pvi ad fjoldi patttakenda var mjog litill. Hins vegar eru vidmael-
endur rannséknarinnar stér nofn i fjarfestingargeiranum 4 islandi og eiga pad sameigin-
legt ad bua yfir vidtaekri reynslu. | rannsékninni voru vidmaelendur féir eins og 4dur kom
fram en samtals voru vidtolin atta. Ut fra peim er samt sem adur haegt ad fa hugmyndir
um pad hvad reyndir fjarfestar hafa ad segja um akvardanatdku um fjarfestingar i sprota-
fyrirtaekjum. Sex vidmeelendur voru valdir med snjéboltavali en tveir peirra med hentug-
leikaurtaki. Fjolbreytileiki i viomaelendahdp var takmarkadur og pvi hefdi verid betra ad
vera med fjdlbreyttari hop med tilliti til kynpattar, kyns og reynslu. Ahugavert vaeri ad sja
hvort sému nidurstodur fengjust ef rannsdéknin veeri gerd a fjolmennari og fjélbreyttari

hopi viomaelenda.
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Vidauki 1- kynningarbréf

Titill: Fyrirspurn vardandi meistaraverkefni um akvardanatokur fjarfesta i sprotafyrirtaekjum vid

vidskiptafraedideild Haskéla islands

Sel/I
Anita Pérunn heiti ég og er um pessar mundir ad skrifa meistararitgerd vid Nyskdpun og

vidskiptapréunar deild Haskola islands.

Ritgerdin min fjallar um dkvardanatokur fjarfesta i sporta fyrirtaekjum par sem ég mun
taka eigindleg vidtol vid a.m.k. sex fjarfesta.

bvi vil ég athuga hvort ad pu hefdir dhuga a pvi ad vera vidmalandi minn.
Vidtalsramminn eru spurningar vardandi akvardanatokur fjarfesta vio fjarfestingar a

nyjum vidskiptahugmyndum, vidtalid aetti ekki ad taka lengri tima en 40-50 minutur.

Fyllsta tranadi er heitid og nofnum patttakenda verdur breytt svo ekki verdur haegt ad
rekja nidurstodurnar til peirra. Vidtalid getur hvort heldur sem er farid fram i gegnum
fjarfundabunad eda i personu eftir pvi sem myndi henta pér best. Vidtalid verdur tekid

upp til pess ad audvelda greiningu gagnanna og eytt ad pvi loknu.
Ekki hika vid ad hafa samband fyrir frekari upplysingar.
Med kvedju

Anita Porunn brainsdottir

Meistaranemi i Nysképun og vidskiptapréun vid Hi
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10.

11.

12.

Vidauki 2- Viotalsrammi

Viltu byrja ad segja mér adeins fra pér?

Hvernig upplifun og reynslu hefur pu af fjarfestingum i sprotafyrirtaekjum? Getur
bu komid med daemi um annars vegar jakvaeda og hins vegar neikveeda upplifun?
Hvada grundvallar forsendur telur pd mikilveegastar vid fjarfestingu i nyjum
sprotafyrirtaekjum? Hvers vegna?

Hvada eftirfylgni eftir fjarfestingu i sprotafyrirtaekjum telur pu mikilveegasta?
Hvers vegna?

Hvada krofur gerir pu/pid til upplysinga fra stjornendum sprotafyrirtaekja sem
bl/pid hafid fjarfest i? Hvernig hefur gengid ad fa slikar upplysingar?

Hvers vegna ad fjafesta, hvert er markmidid? Er einhver sérstdk stefna sem pid
hafid i fjarfestingunum?

Er eitthvad vid fjarfestingar i nyskopun sem pér finnst virka hvetjandi fyrir ykkur
til pess ad halda afram ad vera & peirri linu?

Upplifir pu einhverja évissu i pinu umhverfi sem fjarfestir i nysképun?

Getur pu sagt mér hvernig ferlid er hja ykkur pegar frumkvodlar hafa samband og
bidja um fund med ykkur?

Er eitthvad sérstakt sem pid leitid eftir i fari frumkvodlanna sjalfra?

Hvad myndir pu maela med ad frumkvodlar séu med undirbuid fyrir fyrsta fundinn
sinn med fjarfestum? Hvernig er samskiptunum frumkvodla og fjarfesta hattad?
Getur pu nefnt einhver atridi sem pu telur vera helstu kosti og galla vid fjarfest-

ingar i nyskopun?
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13.

14.

15.

16.

17.

Hver er stada og réttur fjarfesta ef ad stdérar breytingar eru gerdar a vidskipta hug-
myndinni eftir fjarfestingu? Hvert er vidhorf ykkar til breytinga?

Hvert er vidhorf ykkar til breytinga? Til deemis pegar langt er 1idid a préunarferlié?
Telur pu ad eitthvad akvedid ferli gagnist ykkur best vid akvardanatdkur?

Eru einhverjar sérstakar audlindir sem pid telid mikilvaegari en adrar og horfid
sérstakklega til?

Hvers konar fjarfestingar i nyskdpun hafa hingad til skapad mest virdi fyrir ykkur?
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