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Fjarhagslegur avinningur fyrirtaeekja af
nysképun

Vera Dogg Antonsdottir
Régnvaldur J. Semundsson

Nyjungar { upplysingatekni og hnattvading hafa skapad nyja méguleika til nysképunar
i fyrirtekjum. Vid pad hefur liftimi 4 véru og pjénustu styst og nysképun verdur
beinlinis naudsynleg til ad tryggja vidgang og samkeppnishaefni fyrirtekja. 1 sliku
umbhverfi er mikilvaegt ad réttar dkvardanir séu teknar um fjarfestingar i nysképun, en til
pess purta stjornendur ad skilja edli slikra fjarfestinga og geta valid heppilega
a0Oferdafredi til meta avinning af peim. Fyrri rannséknir hafa lagt aherslu 4 aukinn
skilning 4 nyskdpunarferlinu, sérstaklega hvada pettir hafa mest ahrif 4 arangur af
rannsoknar- og préunarstarfi. Markmid pessarar rannséknar er ad kanna hvernig
mismunandi adferdafradi hefur dhrif 4 mat 4 fjarhagslegum avinningi fyrirtakja af
nysképun. Med raundemisrannsdkn i alpjédlegu islensku storfyrirtaki fékkst einstakt
taekifeeri til a0 bera saman mismunandi adferdir vid mat 4 fjarhagslegum avinningi
nysképunarverkefna par sem heagt var ad taka tillit til mismunandi nynemis og 6likra
adferda til ad meta hvar fjarfestingarnar falla til i fyrirtekinu. Nidurstddurnar syna
hversu mikilvagt pad er ad taka tillit til pess ad fjarfesting { nysképun 4 sér ekki bara
stad { préunardeildum fyrirtackja.

Hugtok og fyrri rannséknir

Hugtakid nyskopun hefur i gegnum tidina haft mjog breytilega og vidtaka merkingu. I
sinni almennustu mynd visar hugtakid til innleidingar 4 nyjung, en pad getur verid
breytilegt { hvada samhengi innleidingin 4 sér stad, og hvada krofur eru gerdar um
nynaemi. I pessari grein er gengid 1t fra skilgreiningu Schumpeters (1934) sem lagdi
aherslu 4 efnahagslegt samhengi nysképunar. Af peim fimm tegundum nysképunar sem
Schumpeter lagdi til, p.e. ny vara, ny framleidsluferli, nyir markadir, nytt hriefni og nytt
skipulag, pa er hér { greininni mest ahersla 16gd 4 nyja voru. Olikt Schumpeter, en { anda
Baumol (1993), er med nyskopun ekki adeins att vid umfangsmiklar og roéttaekar
breytingar i efnahagslifinu, heldur einnig minni breytingar. Pannig felur nysképun i sér
mismunandi nynemi, og eftir pvi sem nynemi er meira, er erfidara ad sja fyrir per
breytingar sem nysképunin hefur { f6r med sér. AO sama skapi er erfidara ad meta
avinning af henni, bxdi vegna pess ad Ovissa er um utkomu og vegna pess ad
umfangsmiklar breytingar eru kostnadarsamari og taka lengti tima en minni breytingar.

b6 vaegl nyskoépunar fyrir haghbréoun og hagvoxt sé dumdeilanlegt (OECD, 2007) pa
er avinningur fyrirtekja af njsképun umdeilanlegur (Rubera og Kirca, 2012). A medan
margar rannsoknir hafa synt fram 4 jakved tengsl milli umfangs nysképunar og ymissa
melikvarda a arangri fyrirteekja, t.d. hagnadar, markadshlutdeildar, vaxtar, avéxtun
eiginfjar eda markadsvirdi, pa hafa adrar rannsoknir ekki getad stadfest pessi tengsl, eda
jafnvel fundid neikvaed tengsl. Rubera og Kirca (2012) koma inn 4 prjar mogulegar
astedur fyrir pessu 6samremi. 1 fyrsta lagi, pa er flokid samband 4 milli einstakra
arangursmelikvarda i rekstri fyrirtaekja og oft erfitt ad einangra patt nyskopunar fra
60rum dhrifapattum. Til demis gera peir rad fyrir prenns konar arangursmalikvérdum
(markadst60u, fjarhagstdou, verdmeti fyrirtekis), og ad nysképun hafi bein ahrif a
hvern og einn og auk pess 6bein 4hrif { gegnum tengsl markadsstédu, fjarhagsstédu og



verdmaeti fyrirtekis. T 6dru lagi, pa skiptir mali hvernig umfang nysképunar er skilgreint
og melt. Oliklegt 20 sému tengsl séu 4 milli njsképunar og rangurs fyrir maelikvarda
sem mala fjirmagn sem varid er til rannsokna og préunar i fyrirteekinu (inntak
nysképunar), fiélda einkaleyfa, eda fjélda nyrra vara (dttak nysképunar). T pridja lagi, pa
er liklegt a0 talsverdur munur sé 4 tengslum nysképunar og arangurs eftir adsteedum
hverju sinni, t.d. eftir atvinnugreinum, staerd fyrirtackja og nynemi nyskpunar. A medan
ekki er tekiod tillit til pessa mismunar 4 kerfisbundinn og samremdan hatt er erfitt ad
bera saman nidurstédur einstakra rannsékna.

Onnur leid til 20 meta 4vinning af nysképun er ad meta ardsemi fjarfestinga
einstOkum nysképunarverkefnum, eda ardsemi fjarfestinga i flokki nysképunarverkefna
sem tengjast dkvedinni voru. Fyrri rannséknir hafa einkum beinst ad pvi hvada
a0ferdafredi sé notud af fyrirtakjum til ad velja verkefni (t.d. Remer, Stodyk og Van
Driel, 1994) eda heppilegust ad nota vid val 4 verkefnum (t.d. Archer og Ghasemzadeh,
1999) og minni ahersla 16g0 4 ad bera raunverulega nidurst6du saman vid fyrri spar
(Haka, 2007). T fyrri rannséknum kemur fram ad algengast sé ad fyrirtaki notist vid
fjarhagslega melikvarda p6 svo ad fjarhagslegir malikvardar geti ekki tekio tillit til allra
patta sem eru mikilvagir vid val verkefna. Rannséknir hafa einnig beinst sérstaklega ad
vali 4 rannséknar og préunarverkefnum (t.d. Fahrni og Spatig, 1990; Henriksen og
Traynor, 1999). Adferdir og vallikén hafa ordid floknari til pess ad taka betur tillit til
ovissu og dhzttu og kvikra eiginleika vandamalsins, en hingad til hafa floknar adferdir
1itid verid notadar { atvinnulifinu (Adams, Bessant and Phelps, 2000).

[ grofum drattum ma skipta adferdum til ad meta ardsemi fjarfestingaverkefna {
tvennt. Annars vegar eru adferdir sem meta efnahagslega ardsemi, og hins vegar adferdir
sem meta békhaldslega ardsemi. Efnahagsleg ardsemi melir raunverulega avoxtun
verkefnis med pvi ad taka tillit til timagildis tekna og gjalda 4 Sllum verkefnistimanum.
Dami um adferdir sem meta efnahagslega ardsemi eru navirdisadferdir (et present value).
Bokhaldsleg ardsemi melir avoxtun verkefnis med pvi ad taka tillit til afallinna tekna og
gjalda { békhaldi fyrirtackisins, eda aztlanir um tekjur og gj6ld, an pess ad taka tillit til
timagildis peirra. Daemi um adferdir sem meta bokhaldslega ardsemi er avoxtun
fjarfestingar (return on investment) par sem hagnadur verkefnisins er metinn sem hlutfall
af heildargjéldum (Haka, 2007).

begar ardsemi nyskOpunarverkefna er metinn er algengt ad meta tekjur af nyjum
vorum og kostnad vid rannséknir og proun. Petta 4 badi vid um einstok verkefni, par
sem tekjur af nyrri voru sem hlutfall af kostnadi sem féll til { préunardeild fyrirtakising
er notad sem mealikvardi 4 ardsemi, og fyrir 6ll vérupréunarverkefni fyrirtakisins par
sem midad er vid tekjur af nyjum voérum (t.d. settar 4 markad 4 sidustu premur arum)
sem hlutfall af rannséknar og préunarkostnadi eda sem hlutfall af fj6lda starfsmanna
sem vinna vid rannsoknir og préoun (Drake, Sakkab og Jonash, 2006). Kosturinn vid
slika melikvarda er ad pad er tiltdlulega audvelt ad nalgast pau gégn um gjold og tekjur
sem naudsynleg eru vegna pess a0 starfsemi préunardeilda snyst nanast eingdngu um
vinnu ad nysképun. Okosturinn er hins vegar ad ekki er tekid tillit til allra gjalda sem til
falla 1 virdiskedju nysképunar, sem ner fra pvi a0 hugmynd verdur til ad pvi ad afurdir
hennar breidast ut innan og utan fyrirtaekisins (Hansen og Birkinshaw, 2007). Auk pess
er, fyrir einst6k verkefni, ekki haegt ad taka tillit til pess ad tekjur og gjéld sem tengjast
nysképun breytast gjarnan yfir liftima hverrar voru eda peirrar taekni sem hin byggir a.
[ upphafi liftimans ma reikna med ad 4herslan sé fyrst og fremst 4 vorunyskopun 1
vidleitni til a0 baxta virkni og areidanleika vorunar og i lok liftimans fyrst og fremst a
ferlanyskopun til ad lakka framleidslukostnad (Utterback and Abernathy, 1975). Auk
pess ma buast vid ad framleidni rannsékna og prounar sé mismunandi 4 liftimanum, sé
litil { upphatfi og { lokin og nai hamarki um midbik hans (Foster, 1986).

A mynd 1 ma sja umgj6rd raunrannséknar sem byggir 4 fyrri rannséknum og notud
var vid gagnaséfnun til a0 na markmidum pessarar rannséknar. Par er annars vegar gert
rad fyrir samanburdi 4 milli adferda sem meta efnahagslega og bokhaldslega ardsemi,



og hins vegar samanburdi milli pess ad taka tillit til gjalda sem falla til { préunardeild
adur en vara fer 4 markad, falla til { préunardeild 4 liftima vérunnar og falla til { 6llum
deildum fyrirtekisins 4 liftima vorunnar. T naesta kafla er adferdum vid gagnaséfnun Iyst
adur en nidurstdour eru kynntar { kaflanum par 4 eftir.

Gjold sem tekid er tillit til
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Efnahagsleg

Mynd 1. Umgj6rd raunrannséknar

Aodferd

Gognum var safnad 1 einu alpjodlegu fyrirtaeki sem proar og selur lekningateki. Fenginn
var adgangur ad gagnagrunnum fyrirtaekisins, bxdi fyrir upplysingar um einstok
nysképunarverkefni, og upplysingar um sélutekjur og framleidslukostnad. Einnig voru
tekin viotol vid starfsmenn fyrirtaekis til a0 fa skyringar 4 upplysingum ur gagnagrunnum
og til a0 adstoda vid ad fylla { eyOur ef einhverjar voru.

Midad vid markmid rannséknarinnar hefdi verid askilegt ad notast vid gogn fra fleiri
fyrirtekjum. Hins vegar eru fa fyrirtaki 4 Islandi sem hafa undir héndum eins miklar
upplysingar um nysképunarverkefni sin og eru tilbtin ad veita jafn gédan adgang ad
peim. bad vard pvi Gr ad leggja { pessari rannsokn aherslu a itarlega greiningu { einu
fyrirtaeki, og pannig skapa grunn ad frekari rannséknum med patttoku fleiri fyrirtzekja.

Akvedid var ad safna upplysingum um fjérar vérur, en fyrir hverja véru hfou verid
framkvaemdur fj6ldi vérupréunarverkefna.

Vara 1: Varan var sett 4 markad arid 2005, byggoi a takni sem fyrirtaeki® hafoi
reynslu af og tilheyrdi voruflokki sem var til fyrir. Varan krafdist sérstakrar
uppsetingar { framleidslu en notadi framleidsluadstédu sem pegar var { notkun.
Auk pess var talsverd reynsla af ad selja vorur { pessum véruflokki. A peim tima
sem var til skodunar var varan uppferd { nokkur skipti.

Vara 2: Varan var sett 4 markad arid 2012 og byggdi 4 sému txkni og vara 1.
Varan var proud { kjolfar pess ad sala 4 voru 1 hafoi byrjad ad dala og var buist
vid ad hin myndi taka vid henni ad einhverju leyti. Pratt fyrir pad jokst sala 4 véru
1 pegar vara 2 var sett 4 markad.

Vara 3: Varan var sett 4 markad arid 2004. Um var ad reda nyjan voruflokk og
nyja tekni, bedi fyrir fyrirtaekid og atvinnugreinina. Varan var ein floknasta vara
sem fyrirtaekid hafodi sett 4 markad og 6likt voru 1 og 2, sem byggist fyrst og fremst
4 pekkingu innan vélaverkfradi, pa krafdist hénnun og framleidsla voérunnar
pekkingar { véla-, rafmagns- og télvuverkfraedi. Auk pess er varan umtalsvert
dyrari og krefst mun meiri pjalfunar hja notendum en fyrir flestar adrar vorur
fyrirteekisins, p.m.t. véru 1 og 2. Eins og fyrir véru 1 pa var varan uppfard {
nokkur skipti 4 peim tima sem er til skodunar.



Vara 4: Varan var sett 4 markad arid 2011. Varan tilheyrir sama véruflokki og
vara 3 en njtir sér tekni sem er ny fyrir bedi markadinn og fyrirtekid. I upphafi
var varan og teknin préud af erlendu samstarfsfyrirtaeki. Svipad og fyrir voru 3 er
varan mjog flokin og krefst pekkingar 4 moérgum svidum vid préun og framleidslu
og umtalsverdrar pjalfunar hji notendum. Varan njtir sér sambearilega
framleidslutekni og notud er fyrir véru 3 p6 ad um sérstaka uppsetningu sé ad
reda.

Astedan fyrir vali 4 pessum vorum var ésk um ad geta tekid tillit til mismunandi
a0stedna i lifsferli voru og tackni. Vérur 1 og 2 tilheyra sama voruflokkui og byggja 4
sému tekni sem hefur verid til stadar um nokkurt skeid. A pvi timabili sem er til
skodunar eru par ad Ollum likindum um midbik lifsferils véruflokksins par sem
framleidni i nysképun er sem mest (Foster, 1986). Vérur 3 og 4 tilheyra einnig sama
voruflokki og byggja 4 sambearilegri takni, en 4 pvi timabili sem er til skodunar eru peer
i upphafi lifsferils sins par sem framleidni { nysképun 4 pad til ad vera litil en vaxandi.
Olikt pvi sem vid 4 fyrir vérur 1 og 2, pa er liklegt ad vorur 3 og 4 feli 1 sér rottekar
breytingar fyrir fyritacki®d, markadinn og atvinnugreinina. Til adgreiningar eru pvi vorur
3 og 4 nefndar réttek nyskdpun, og vorur 1 og 2 stigvaxandi nysképun.

Vio vorupréun { fyrirtekinu er studst vid kerfisbundid ferli med patttoku
starfsmanna ur prounardeild, framleidsludeild, markadsdeild og s6ludeild. Voru-
préounarverkefni eru skilgreind og unnid samkvamt fyrirfram skilgreindum prepum, en
eftir hvert prep er farid yfir stdou verkefnisins og tekin akvérdun um hvort halda eigi
afram yfir 4 nzsta prep, endurtaka fyrri prep, eda hverfa fra verkefninu (Cooper, 2008).
begar farid er { gegnum ferlid er upplysingum jaftn6dum safnad { sérstakan
verkefnagagnagrunn sem tengdur er vid gagnagrunna sem geyma upplysingar um
vinnutima { hverju verkefni og annan kostnad sem fellur til.

Eftir ad buid var ad velja per vorur sem eru til skodunar var upplysingum safnad
um s6luhagnad og kostnad vid nysképun. Upplysingar um manadarlegt s6luverd, fjolda
seldra eininga og kostnadarverd seldra vara (COGS) kom ur OLAP grunni fyrirtakisins
og voru tengdar beint vi0 vorurnar. Upplysingar um kostnad vid nysképun voru
fundnar 4 eftirfarandi hatt:

1. 1 verkefnagrunni fyrirteekisins voru fundin 6ll nysképunarverkefni sem
tengdust peim vérum sem voru til skodunar. DPessi verkefni nadu baxdi til
vorupréunarverkefna sem skiludu nyjum vorum, urbétaverkefna sem unnin
voru eftir ad vara kom 4 markad, og tekniverkefna sem unnin voru til ad
undirbia vérupréunarverkefni. Med adstod verkefnanimera var kostnadur
sem hafdi verid fardur a einst6k verkefni lesinn ur OLAP grunni fyrirtekisins.

2. Dbar sem fyrir 12 ad ekki hafdi allur kostnadur verid skradur a verkefni,
sérstaklega kostnadur sem féll til innan markads- og séludeildar, var
upplysingum safnad med vidtolum vid starfsmenn med pad ad markmidi ad
meta kostnad sem hofou fallid til { einstdkum verkefnum. Petta mat er vissulega
h4d talsverdri 6vissu, en oft 4 tidum lagu fyrir upplysingar um kostnad i einu
verkefni sem hagt var ad nota til a0 meta samberilegan kostnad { 68ru. Nanari
upplysingar um hvernig petta mat fér fram er ad finna { Vera Dogg
Antonsdéttir (2016).

Eftir a0 gbgn um tekjur og gjold lagu fyrir hvert verkefni var fjarhagslegur avinningur
af nysképun metinn med premur adferdum fyrir hverja véru med pvi ad sla saman
greidslufledi tekna og gjalda fyrir 611 verkefnin. I 6llum tilfellum nadu gégn yfir 10 ara
timabil. Fyrsta adferdin reiknadi bokhaldslega avoxtun fjarfestingar (Return on Investment,
Rol) par sem heildarhagnadur hvers verkefnisins var metinn sem hlutfall af
heildargjoldum pess. Onnur adferdin reiknadi efnahagslega dvoxtun (Ne# Present 1Value,
NPI’) med pvi ad nuvirda greidslufledi tekna og gjalda. Midad var vid 12%
avoxtunarkréfu  sem  var  nidurstada  utretkninga 4 vigtudu medaltali  af
fjarmagnskostnadi fyrirtakisins (Weighted Average Cost of Capital, WACC) (Vera Dégg



Antonsdéttir, 2016). Med pessum adferdum var badi metin bokhaldsleg og efnahagsleg
ardsemi peirra nyskopunarverkefna sem tengdust hverri voéru.

Auk pess a0 meta fjarhagslegan avinning med tveimur adferdum var einnig tekid
tillit til priggja adferda til a0 meta gjold i nyskopunarverkefnunum. I fyrsta lagi voru
einungis reiknud pau gjold sem h6fdu fallid til 1 préunardeild fyrirtaekisins fram ad pvi
ad varan for 4 markad. I 60ru lagi voru einungis reiknud pau gjold sem hofdu fallid til {
préunardeild fyrirtekisins allan timann sem var til skodunar. T pridja lagi voru reiknud
6ll gjold sem hofou fallid til innan préunardeildar, framleidsludeildar, markadsdeildar
og soludeildar allan timann sem var til skodunar. Med pvi ad bera saman pessar prjar
adferdir er hagt ad greina hversu mikil ahrif pad hefur 4 ardsemi nysképunar ad einungis
taka tillit til kostnadar sem fellur til { prounardeild og mida einungis vid kostnad sem
fellur til fram ad pvi ad vara er sett 4 markad. Vegna trunadar eru nidurstédurnar
stadladar (normalized) og lysa pvi adeins innbyrdis mun 4 milli mismunandi adferda til a0
meta fjarhagslegan 4avinning og gjold { nysképunarverkefnum.

Nidurstodur

Nidurstodur atreikninga ma sja i toéflu 1.

Tafla 1. Fjarhagslegur avinningu af nysképun metinn med mismunandi adferdum
fyrir fjorar vorur med mismunandi nynami.

Avéxtun farfestingar (Rol)

Gjold Vara 1 Vara 2 Vara 3 Vara 4
Gjold 1 6llum deildum 2 6llu timabilinu 10% 13% 2% -1%
Gjold { 6llum deildum 4 6llu timabilinu (grunnlina) 10% 10% 10% -10%
Gjold { prounardeild 4 6llu timabilinu 61% 11% 22% -1%
Gjold { préunardeild 4dur en vara fer 4 markad 83% 15% 118% -1%
Nuvirdi (NPV)
Gjold Vara 1 Vara 2 Vara 3 Vara 4
Gjold 1 6llum deildum 2 6llu timabilinu 100 23 2 -63
Gjold { 6llum deildum 4 6llu timabilinu (grunnlina) 100 100 100 -100
Gjold { prounardeild 4 6llu timabilinu 121 100 2.006 -24
Gjold { préunardeild 4dur en vara fer 4 markad 123 104 4.352 -20

Eins og sja ma { t6flu 1 er mismunandi ardsemi af vérum 1-4. Vérur 1 og 2 (stigvaxandi
nysképun) skila meiri ardsemi en vorur 3 og 4 (réttek nysképun) 6had pvi hvada
melikvardar eru notadir. Hins vegar er innbyrdis munur 4 ardsemi véru 1 og 2, og
innbyrdis munur 4 ardsemi voru 3 og 4 mismunandi eftir pvi hvada adferd er notud. Til
deemis pa skilar vara 2 30% meiri ardsemi en vara 1 ef midad er vid avoxtun fjarfestingar
4 medan nuvirdi voru 1 er fjorfalt meira en véru 2. Minni breytileiki er eftir adferdum
tyrir véru 3 og 4.

Talsverdur munur er 4 ar@semi eftir pvi hvernig gjold eru reiknud. Pessi munur er {
grundvallaratridum sambearilegur fyrir badi avoxtun fjarfestingar og nuvirdi, og ekki er
a0 sja kerfisbundinn mun milli véru 1 og 2 (stigvaxandi nysképun) annars vegar, og
voru 3 og 4 (réttek nyskopun) hins vegar. Mestur er munurinn fyrir voru 3 (rottek
nysképun) og minnstur fyrir voru 2 (stivaxandi nysképun). Ef avoxtun fjarfestingar fyrir
voru 3 er 10%, pegar gjold { 6llum deildum 4 6llu timabilinu eru tekin med i reikninginn,
pa er avoxtunin 22% pegar gjold fra framleidsludeild, markadsdeild og séludeild eru



ekki tekin med, og 118% pegar adeins er reiknad med gjoldum sem falla til {
préunardeild adur en vara kemur 4 markad. Pad er pvi tifaldur munur 4 avéxtun eftir
pvi hvada gjold eru tekin med i reikninginn. Svipad er upp 4 teningnum pegar ndivirdi
er reiknad, en pa er pessi munur 40 faldur. Ef avéxtun fjarfestingar fyrir voru 2 er 10%,
pegar gjold 1 6llum deildum 4 6llu timabilinu eru tekin med { reikninginn, pa er avéxtunin
11% pegar gjold fra framleidsludeild, markadsdeild og séludeild eru ekki tekin med, og
15% pegar adeins er reiknad med gjoldum sem falla til i prounardeild adur en vara
kemur 4 markad. Fyrir voru 2 er pess vegna mesti munur a avoxtun adeins 50%, og
mesti munur 4 nuvirdi adeins 5% eftir pvi hvada gjold eru tekin med { reikninginn

[ premur af fj6rum tilfellum hefur pad litil ahrif 4 avéxtun og navirdi ad fara fra pvi
20 reikna med gjéldum { préunardeild yfir allt timabilid til pess ad reikna adeins med
gioldum i préunardeild fram ad pvi ad vara er sett 4 markad. I einu tilfelli, voru 3, er
munurinn hins vegar umtalsverdur, og talsvert meiri heldur en pegar farid er fra pvi ad
reikna med Ollum gjdldum allt timabilid til pess ad reikna adeins med gjéldum f{
préunardeildinni yfir allt timabili®.

Umrzdur og alyktanir

Markmi® pessarar rannséknar var ad kanna hvernig mismunandi adferdafredi hefur
ahrif 4 mat 4 fjarhagslegum 4vinningi fyrirtaekja af nysképun. Med raundemisrannsokn
i alpjodlegu fslensku storfyrirtaeki fékkst einstakt taekiferi til ad bera saman mismunandi
adferdir vid mat 4 fjarhagslegum 4vinningi nysképunarverkefna par sem haegt var ad
taka tillit til mismunandi nynamis og 6likra adferda til ad meta hvar fjarfestingarnar falla
til 1 fyrirteekinu. Nidurstédurnar syna svart 4 hvitu ad pad skiptir miklu mali fyrir mat 4
fjarhagslegum avinngi af nysképun hvada gjold eru tekin med i reikninginnn. Sérstaklega
er mikilveegt ad taka tillit til gjalda sem falla til { 6drum deildum en préunardeildinni.
Minni munur er 4 pvi hvort notast er vid efnahagslega ardsemi eda bokhaldslega ardsemi.

Vid fyrstu syn virdist ekki skyr munur 4 nidurstédum eftir nynami nyskdpunar. Hafa
ber pé 1 huga ad nynemi { nysképun er flokid fyrirbeaeri sem erfitt var ad taka ad fullu
tillit til pegar vorur voru valdar. Til demis var erfitt ad adgreina nynami fyrir fyrirtakid
og nynami fyrir atvinnugreinina annars vegar, og nynami fyrir vidskiptavini og nynami
peirrar tekni sem nysképunin byggdi 4. Sem dami ma nefna ad vara 1 hefur minnst
nynemi af 6llum vérunum, hvort heldur sem um er ad redi nynami fyrir fyrirtekio eda
atvinnugreinina. I dlfelli voru 3 pa er um ad rxda talsvert nynemi fyrir fyrirteekid, badi
hvad vardar adferdir vid sélu og tekni sem varan byggir 4, 4 medan sambearileg vara er
pegar komin 4 markad. Vara 2 hefur meira nynaemi en vara 1 badi fyrir fyrirtekio og
markadinn, en minna nynemi en vara 3. 1 tilfelli voru 4 pa hefur fyrirtzekid adur préad
og framleitt voru af pessu tagi, en teeknin er ny og hefur ekki verid vidurkennd 4 markadi.
Skortur 4 vidurkenningu 4 markadi er likleg skyring 4 pvi ad avoxtun og nuvirdi er
neikvaett { Sllum tilfellum. Mogulegar astzdur geta verid ad eftirspurnin dugi ekki til ad
meta prounarkostnadi, markadskostnadur vid ad skapa pessa eftirspurn sé mikill, eda,
sem er lang liklegast 1 pessu tilfelli, a0 takmarkanir 4 greidslupatttoku
sjukratryggingarfélaga eda hins opinbera, leidi til pess ad lengri tima taki ad byggja upp
vidunandi ardsemi en er til skodunar { pessari rannsokn.

Hatt nynaemi fyrir fyrirtaekio 1 tilfelli voru 3 er auk pess liklegt til a0 skyra hversu
mikil ahrif mismunandi adferdir vid utreikning 4 gj6ldum hafa 4 badi avoéxtun
fjarfestingar og nuvirdi. Hatt nynemi leidir til pess ad fjarfesta parf { pjalfun og einnig
er liklegt a0 upp komi 6vent atridi sokum reynsluleysis. Nynaemi { s6luadferdum gaeti
pvi utskyrt meiri gjold 1 s6lu- og markadsdeild og nynemi { peirri teekni sem liggur til
grundvallar vorunni geeti utskyrt meiri gjold { framleidsludeild og meiri gjold i
préunardeild eftir ad varan hefur verid sett 4 markad. Ad ofanségdu ma pvi leida likum



a0 pvi a0 adferd vid utreikning 4 gjoldum hafi meiri ahrif eftir pvi sem nynami er meira.
Meiri og nakvamari rannséknir parf poé pessu til stadfestingar.

[ pessari rannsékn hefur verid tekid stutt skref i att ad auknum skilning 4 edli
fjarfestinga { nysképun med pad fyrir augum ad velja heppilega adferdafradi til 20 meta
avinning af peim sem nytist vid dkvardanatdku. Nestu skref felast { pvi ad skilja enn
betur ahrif mismunandi nynami, sérstaklega pegar verid er ad velja 4 milli einstakra
fjarfestingakosta. I pvi tilfelli er dhugavert ad rannsaka hvernig mismunandi adferdir
geta teki tillit til Gvissu.

En pratt fyrir ad skrefid sé stutt, pa senda nidurstéOurnar Otvired skilabod til
stjorenda. Ef vid datlanagerd og val 4 fjarfestingum i nysképun sé einungis tekid tillit til
gjalda sem falla til { préunardeild, pa er mjog liklegt ad fjarhagslegur avinningur af peim
sé talsvert ofmetinn 6had pvi hvort midad er vid efnahagslega eda bokhaldslega ardsemi.
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