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1. Indledning

Analysen af virksomheders cksterne regnska-
ber har altid varet nart knyttet til finansielle
nggletal. Frem til begyndelsen af 1960’erne be-
stod regnskabsanalytikerens arbejde i at vur-
dere udvalgte finansiclle nsgletal, herunder
iseer af deres afvigelse ra diverse normer, Gen-
nem de seneste ca. 25 ar er regnskabsanalysen,
sidelobende med udvilingen af EDB-teknolo-
gien, i stadigt stigende grad knyttet til anven-
delse af komplekse, statistisk baserede beslut-
nings- og analysemodeller. Som eksempler kan
nxvnes diskriminantanalysemodeller til for-
udsigelse af virksomheders konkurs- og re-
gressionsanalysemodeller til forudsigelse af
kapitalmarkedsrisiko. En af de vasentligste
forskelle mellem den traditionelle nsgletalsa-
nalyse og de statistisk basercde modeller er, at
anvendelsen af statistiske modeller har skabt
mulighed for, pd en formaliseret made at tage
hensyn til endog meget store maengder afregn-
skabsdata.

Med udgangspunktianvendelsen afstatistiske
metoder i skonomisk teoretiske analysemodel-
ler diskuteres nogle centrale problemer ved
konstruktionen af de traditionelt anvendte fi-
nansielle neggletal. Derefter beskrives, hvorle-
des der ud fra negletallene kan kenstrueres nye
analysevariable, som anvendt i statistiske mo-
deller kan give visse forbedringer i forhold til
de traditionelle negletal. De foresliede analy-
sevariable betragtes som generaliserede noag-
letalsvariable. Disse evalueres primaert gen-
nem en empirisk analyse af deres informati-

onsindheld. Desuden diskuteres deres statisti-
ske egenskaber og fortolkelighed kort.

2. Analyse og tolkning af regnskabs-
data

Virksomhedens eksterne arsregnskab har bla.
til formdl at give regnskabsbrugeren beslut-
ningsrelevant information. Aktieinvestorer
betragtes ofte som en vigtig brugergruppe.
Dette indebarer, at regnskabet skal indeholde
oplysninger, som anses at veere relevante for
vurderingen af de fremtidige betalinger fra
virksomheden til dens aktionrer, herunder
iszer deres storrelse og tidsmaessige fordeling
samt den usikkerheden som er knyttet hertil.
WVurderingen af disse indtager en central plads
iregnskabsanalysen.

Regnskabsbrugeres analyse al arsregskabs-
data foregir nasten udelukkende ved anven-
delse af finansielle nagletal. Et finansiclt neg-
letal er en indexveerdi, der fremkommer, nér &t
regnskabstal seettes i forhold til et andet. Som
ct cksempel kan naevnes nettooverskud divide-
ret med samlede aktiver. Detresulterende neg-
letal er et mal for afkastet pr. investeret krone,
og udtrykker derved forrentningen af den in-
vesterede kapital. Vanskeligheder ved at sam-
menligne og aggregere ri regnskabsdata, Leks.
nettooverskud, pa tveers af virksomheder og
over tiden cr en viesentlig begrundelse for at
arbejde med negletal.

I mange lerebager opstilles et antal kategorier
af nagletal, hver indeholdende nogle fa »al-
mindeligt anvendte« negletal. Nagletalskate-
gorierne betragtes som forskellige dimensio-
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ner i beskrivelsen og vurderingen af en virk-
somheds skonomiske position. Negletallene
indenfor den enkelte kategori tolkes som for-
skellige indikatorer for den samme bagvedlig-
gende dimension. Som ¢t enkelt cksempel kan
det naevnes, at Foster (1978) opererer med fem
kategorier svarende til dimensionerne (1) li-
kviditet, (2) gmeldsztming/kapitalstruktur, (3)
indtjening, (4) omszetningshastighed, og (5) al-
kast af investering i aktien. Indenfor hver af
disse kategorier opregnes tre nagletal.

Helt frem til begyndelsen af 1960°crne bestod
enregnskabsanalyse stort setaleneiberegning
og vurdering af et antal enkeltstiende finan-
siclle negletal. Vurderingen skete gennem en
sammenstilling og subjektiv fortolkning af de
enkelte negletals afvigelse fra en norm. Denne
norm kunne vare arbitrert fastsat (som Leks. at
likviditetsgraden helst skal vaere starre end 2),
cller den kunne vaere baseret pd en gennem-
snitsvaerdi, i reglen for den enkelte branche. Si-
den midten af 1960%erne er den traditionelle
analyse i stadigt sterre omfiang blevet supple-
ret med/aflest af analyser, som inddrager [lere
negletal i en lormaliserct statistisk model.
Denneudvikling eride allerseneste ar ogsa be-
gyndtatsli igennem herhjemme, bla. hos ban-
ker og sterre institutionelle investorer. I mo-
dellerne seges der etableret en sammenhang
mellem pd den ene side en variabel, som anta-
ges at vare af betydning for en given bruger-
gruppe, og pd den anden side et eller flere fi-
nansielle negletal. De formaliserede modeller
er ofte opbygget som kombinerede cross-sce-
tion og tidsseriemodeller, hvor negletal fra ct
stort antal virksomheders regnskaber for Nere
ar indgdr i en statistisk estimation al den mo-
dellerede sammenhzaeng.

3. Regnskabsanalysens problemer

I den traditionelle regnskabsanalyse kan der
papeges to princippiclle problemer, som i vid
udstrackning er viderefart i de nyere statistiske
analyser. Detene problem er udviaelgelsen afde
finansielle negletal, som skal gares til genstand
for analyse. Detandeter fortolkningen afde re-
sultater, som analysen frembringer.
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Dret er ofte blevet kritiseret, at udvelgelsen af
de specifikke negletal, som indgiri den enkelte
model, i mange tilfzzlde bygger pé et ret lost
gkonemisk-teoretisk grundlag. Udviklingen af
statistisk baserede konkursmodeller illustrerer
dette. Mange forfattere, bl.a. Beaver (1966), Ed-
minster {1972), og Altman et.al. (1977), for blot
at nzvne nogle fa, har valgt potenticlle prog-
nosevariable ud fra rene ad hoc overvejelser
(som Leks. hvad andre forfattere tidligere har
haft suceces med). Farst da de fleste nu kendte
madeller var uwdviklet, fremkem en artikel
(Scott (1981)), som segte at sortere og vurdere
de empiriske modeller pd grundlag af eksiste-
rende skonomisk teori.

Den i mange tillzlde svage ekonomisk-teore-
tiske fundering gar det nzerliggende at udnytte
de statistiske medeller til frembringelse af et
sddant teoretisk lundament. Ved at preve med
alle mulige negletal, og lade statistiske krite-
ricr afgere udformningen af den endelige mo-
del, kan de negletal, der i en given sammen-
hang er bedst, afsleres. Samtidig giver forteg-
net pi og sterrelsen af parameterestimaterne et
indtryk afl de udvalgte negletals indvirken pa
den variabel, som enskes vurderet. Trinvise
estimationsmetoder er velegnede til dette for-
mil. Mange konkursmodeller er udviklet un-
der anvendelse herall En sddan udnyttelse af
empiriske analyser kreever imidlertid, at det
benyttede datamateriale er tilstrackkeligt stort
og reprasentativt (hvilket ofte ikke er tilfxl-
det), samt at de benyttede analysevariable op-
fylder de statistiske forudsztninger, som mo-
dellerne er baseret pi. Sdvel de statistiske kri-
teriers evne til at udvaelge de »rigtiges variable
som mulighederne for elterfalgende at give pa-
rameterestimaterne en reel skonomisk for-
tolkning, bygger i de almindeligt anvendte
modeller pa en antagelse om, at variablerne er
normalfordelte og indbyrdes linezert uafhzen-

gige.

Etvasentligt elementivurderingen og fortolk-
ningen al en given analyses resultat knyuter sig
til den usikkerhed, som analysen er behzeftet
med. Med formaliserede statistiske modeller,
vil denne usikkerhed i vidt omfang kunne
kvantificeres. Herigennem ibnes der mulig-



hed for at gennemfere egentlige statistiske
tests af en models parametre o dens forudsi-
gelser. Valget af hensigtsmeaessige testmetoder
forudszetter, ligesom detindledende valg afan-
alysevariable, at analysevariablenes grund-
lzzggende statistiske egenskaber er kendte. Da
mange regnskabsanalysemodeller som navnt
er kombinerede cross-section og tidsseriemo-
deller, er nagletallenes tidsserieegenskaber
sammen med fordelingsegenskaberne og de
indbydes korrelationer szerlig relevante.

En samlet vurdering af finansiclle nagletals
anvendelighed som input til statistiske analy-
semodeller ber derfor omfatte en analyse af
negletallenes fordelingsmzssige egenskaber,
en analyse af deres tidsserieegenskaber, og en
analyse af negletallenes indbyrdes valhengig-
hed.

4. Finansielle negletals grundlag-
gende statistiske egenskaber

De omtalte statistiske egenskaber ved finan-
siclle negletal har hver for sig tidligere veeret
undersegt i flere udenlandske (isser amerikan-
ske) artikler. I Nielsen (1986) er der gennem-
fert en reekke tilsvarende analyser af danske
regnskabsdata.

Deakin (1976)og McLeay (1984) omhandler to
af en raekke undersagelser som focuserer pé
nagletals fordelingsmaessige cgenskaber, Dea-
kin fandt med amerikanske data, at kun et en-
kelt af elleve negletal kunne beskrives ved en
normalfordeling, mens enkelte af de svrige
kunne geres normalfordelte ved en kvadra-
trods-  eller = logaritmisk transformation.
McLeay's resultater baseret pi engelske data
stemmer ganske godt overens med Deakin's. 1
hans analyse kunne et enkelt ud af ni under-
sagte negletal beskrives ved en potenstrans-
formeret normalfordeling, mens syv negletal
kunne beskrives som verende tilnermelses-
vist t-fordelte. Ingen af de to artikler giver ge-
nerelle anvisninger pd, hvorledes regnskabsa-
nalytikeren afger, hvilke negletal der beskri-
ves ved hvilke fordelinger. Analysen af forde-
lingsegenskaberne ved negletal fra danske
virksomheders drsregnskaber, Nielsen (1986),

gav resultater som stort set svarer til de refere-
rede udenlandske undersegelser. Analysen vi-
ste desuden, at der synes at vacre en sammen-
hzng mellem negletals fordelingsegenskaber
og tilstedevzerelsen af naturlige nedre og svre
gransevardier.

Overskudsnagletals tidsserieegenskaber ma
anses for at vaere endog serdeles grundigt be-
lyst, jfr. bl.a. oversigten i Ball & Foster (1982).
Beaver(1970) og Ball & Watts (1972) er blot to
eksempler pi denne gren af den empiriske
regnskabsforskning. Uden at komme nzzrmere
ind pd de enkelte analyser kan det fastslas, at
der bestdr en staerk tidsmassig afhaengighed
mellem overskudsnegletal for to pd hinanden
falgende regnskabsir. Interessen for tidsse-
ricegenskaber ved andre typer af negletal har
internationalt vaeret yderst beskeden. Nielsen
(1986) indeholder nogle analyser af tidsserice-
genskaber ved negletal fra danske virksomhe-
ders drsregnskaber. Disse analyser er foretaget
efter samme principper som Beaver (1970) og
Ball & Watts (1972), men de omfatter et sterre
antal negletal, herunder ogsa en reekke ikke-
overskudsrelaterede. Desvaerre er datagrund-
laget for spinkelt til at der kan uddrages enty-
dige konklusioner om de enkelte nagletal. Re-
sultaterne tyder dog pd, at nagletal, som er for-
tolkningsmassigt nzrt beslegtede, besidder
stort set identiske tidsserieegenskaber, og at
der for alle typer af negletal er en tidsmzessig
afhangighed, omend denne er af ret varie-
rende styrke.

De relativt fi empiriske analyser af nagletals
indbyrdes afhaengighed har alle haft til formal
at skabe en empirisk baseret klassifikation af
nogletal. Pinches, Mingo & Carathers (1973)
praesenterer en sadan analyse omfattende iale
48 finansielle negletal. Ved hjelp affaktorana-
lysemetoder fandt de, at syv generelle faktorer
kunne forklare ca. 90% af variationerne i neg-
letallene. De fandt endvidere, at faktormenste-
ret var stort sct konstant over tiden. En tilsva-
rende analyse foretaget pa danske data (Niel-
sen (1986)) omlatter 36 negletal. For arene
1975-82 kunne syv generelle faktorer forklare
90-92,5% af variationerne i de analyserede
danske negletal. Ligesom hos Pinches, Mingo
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& Caruthers viste der sig at vaere en betydelig
tidsmaessig stabilitet i faktormensteret.

Pi grundlag af resultaterne fra internationale
og danske undersegelser af finansielle negle-
tals grundlaeggende statistiske egenskaber ma
det konkluderes, at anvendelsen af finansielle
nggletal som input til statistisk baserede analy-
semodeller er problematisk. Tidsserieegenska-
berne indikerer imidlertid, at regnskabsdata
vil kunne anvendes som prognosegrundlag,
hvis det er muligt enten at tilpasse de anvendte
modeller til de givne variables egenskaber, el-
ler hvis det er muligt at konstruere negletal, s3-
ledes at de opfylder standardbetingelserne.

5. Konstruktion og evaluering af ge-
neraliserede negletal

Faktoranalyse er en samling af teknikker, som
bla kan anvendes til 1) reduktion af et varia-
belsats dimension, 2) navngivning af den re-
ducerede dimension, 3) gruppering og udvael-
gelse af enkeltvariable til videre analyse, og 4)
konstruktion af nye variable til videre analyse,
jir. Eeks. Kristensen [1976). Specielt den sidste
al de fire anvendelser er interessant set i lysct
af foregaende alsnits konklusion. De ved fakto-
ranalyse fundne gencerelle faktorer kan betrag-
tes som ikke observerbare variable. PA grund-
lag af de enkelte negletals korrelation med fak-
torerne kan den linezre funktion afde analyse-
rede negletal, som bedst beskriver den enkelte
faktor, bestemmes. Vaegtene i disse lunktioner
kaldes scorekoeflicienter. Vied hjzlp af score-
koeflicienterne kan de enkelte faktorers veerdi
beregnes for hvert enkelt regnskab. Disse vaer-
dier kaldes faktorscores. Formelt bestemmes
faktorscoren for den i'te faktor pd det j'te regn-
skab ved

fij = Z wik % 2kj»

hvor w;), = det k'te negletals scorckoeffici-
ent pa faktor i, og
zp: = det k'te nagletals standardise-
rede vaerdi i det j'te regnskab.

Faktorvariablene betegnes i det folgende ge-
neraliserede negletal. Anvendelse af generali-
serede negletal i statistiske analysemodeller
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indebzrer to fordele. For det forste kande kon-
struercs saledes, at de er indbyrdes linezert uaf-
hengige. For det andet kan deres fordeling, da
dedannes som en vejet sumafet stortantal (her
36) standardiserede nagletal, formodes at veere
betydeligt teettere pd en normalfordeling end
de enkelte negletals. Disse egenskabers tilste-
deverelse medferer en forbedring muh.t. stati-
stiske testmuligheder og generel modelfortolk-
ning.

Anvendelsen i statistiske analysemodeller kan
naturligvis ikke udelukkende begrundes i sta-
tistiske egenskaber. Det mi ogsd kraeves, at fak-
torerne hver iszer kan gives en rimelig gkono-
misk fortolkning, og at faktormensteret (og
derved de generaliserede negletals fortolk-
ning) er tidsmassigt stabilt. Sivel de uden-
landske som den danske analyse af negletals
indbyrdes afhzengighed viser, at ogsa disse to
kriterier er opfyldt. I analysen af de danske
nsgletal kunne de syv generelle faktorer i hver
afde 8 ar som analysen omfattede fortolkes som
dakkende over 1) profitabilitet, 2) kapital-
struktur, 3) omsatningshastigheder, 4) beta-
lingsberedskab, 5) likviditet, 6) langiristet
geeldsazetning, og 7) lagerintensitivitet. Analy-
sen viste ogsd, at der var en god overensstem-
melse mellem faktorerne i de enkelte ir.

6. De generaliserede negletals infor-
mationsindhold

Detendclige testafde generaliserede negletals
anvendelighed bestir i at pavise, at de nyc an-
alysevariable, anvendt i konkrete modeller, gi-
ver resultater, som mindst svarer til, hvad der
tidligere er opniet med traditionelle negletal.
Med henblik pd en nermere afklaring af dette
er der i Nielsen (1986) ogsd gennemfart en ka-
pitalmarkedsundersagelse med det smrlige
formdl at belyse informationsindholdet i de fo-
resliede faktorvariable. Denne analyse er valgt
fordi en riekke tidligere gennemforte analyser
al informationsindhaoldet i overskudsnagletal,
sivel pd udenlandske (jfr. Leks. Lev & Ohlson
(1982) for en oversigt) som pa danske data, jir.
Sarensen (1982), har givet nogenlunde ensly-
dende kenklusioner. De tidligere undersegel-



ser har alle benyttet enkeltstiende overskuds-
nagletal, Leks. EPS (earnings per share) eller
aktiverncs afkastningsgrad, som udtryk for firs-
regnskabets information. Analysen af profita-
bilitetsfaktorens  informationsindhold  kan
derfor umiddelbart sammenlignes med disse
tidligere analyser.

Den benyttede analysemetode er den wvel-
kendte residualafkastanalyse, hvor sammen-
hzngen mellem det akkumulerede residualaf-
kast for forskellige portefaljer afdrsregnskaber
og forecastfejlen (milt ved sendringen fra &t ir
til det fslgende) pA regnskabsinformationen
underseges. Tre af de gennemferte analyser
vedrsrer specielt informationsindholdet i pro-
fitabilitetsfaktoren, og er derfor af szrlig inter-
esse. | den farste underssgtes sammenhzngen
mellem fortegnet pa forecastfejlen og residual-
afkastet. Denne analyse, som svarer til den af
Ball & Brown (1968) gennemferte, giver en in-
dikation afom fortegnet pd ar-til-r endringen
i peorfitabilitetsfaktoren besidder informati-
onsindhold. I den anden analyse, som er en re-
produktion af Beaver, Clarke & Wright (1979),
undersegtes det,om ogsé starrelsen af forecast-
fejlen pa profitabilitetsfaktoren besidder infor-
mationsindhold. Dette blev gjort ved at danne
en rackke portefaljer baseret pa forecastfejlens
relative sterrelse, hvorefter residualafkastet for
portefaljerne blev rangkorreleret med porte-
faljernes forecastlejl. Begge de to nzvnte ana-
lyser gav, anvendt pad profitabilitetsfaktoren,
resultater, som nsje svarer til hvad tidligere
undersegelser med enkelte overskudsnegletal
har fundet. Resultaterne kan tolkes som en in-
dikation af, at profitabilitetsfaktoren besidder
information som afinvestorerne anses for rele-
vant.

Mens formdlet med de to ovennmvnte analyser
varat belyse, om det generaliserede overskuds-
nagletal giver resultater svarende til de som er
opnfiet med enkelte overskudsnegletal, sagte
den tredie analyse at belyse, om der skulle vaere
yderligere fordele ved de generaliserede neg-
letal. I denne analyse blev det undersagt, om
profitabilitetsfaktoren besidder information,
som ikke allerede er indeholdti et enkelt over-
skudsnegletal (aktivernes afkastningsgrad).

Analysen viste, at dette faktisk er tilfzldet.
Drette resultat ma anses at vaere af stor betyd-
ning for vurderingen af de generaliserede nag-
letals anvendelighed i statistisk baserede ana-
lysemodeller.

Ogsi de pvrige faktorers informationsindhold
blev forssgt analyscret. Disse analyser kan dog
ikke tillegges saerlig stor betydning da de er
forbundet med en del metodemassige proble-
mer. Det saerlige problem i relation til disse er,
at det er vanskeligt at opstille teoretisk velfun-
derede a priori forventninger til sammenhaen-
gen mellem residualalkastene og 22ndringerne
i de generaliserede negletals vardi (forecast-
fejlen). De gennemferte analysers resultater
synes dog at pege i retning af, at de generalise-
rede nogletal for kapitalstruktur og likviditet
ogsi besidder et vist informatiensindhold.

7. Konklusion

Artiklens udgangspunkt var den ordinare
regnskabsanalyse.  Generaliserede nagletal
kan dog nappe lese ordinere regnskabsbru-
geres problemer. Bla. pa grund af de store da-
takraver det i ferste rackke forskningen i nagle-
talshaserede analysemndellcr, som vil kunne
drage fordel af generaliserede negletal. Kon-
klusionen af de gennemfarte analyser er, at de
grundlaggende statistiske egenskaber ved fi-
nansielle negletal ger, at disse ber anvendes
med stor forsigtighed i statistiske analysemo-
deller. Specielt forekommer det betnkeligt at
udnytte resultater fra sidanne modeller til op-
bygning af ny ekonomisk teori. Nogle af de
problemer, som vanskeligger anvendelsen af
de traditionelle negletal, synes dog at kunne
loses gennem de konstruerede generaliserede
negletal. En positiv indikation herafl er givet
gennem de resultater, som blev opndet i infor-
mationsindholdsanalyserne.
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ser har alle benyttet enkeltstiende overskuds-
nagletal, Leks. EPS (earnings per share) eller
aktiverncs afkastningsgrad, som udtryk for firs-
regnskabets information. Analysen af profita-
bilitetsfaktorens  informationsindhold  kan
derfor umiddelbart sammenlignes med disse
tidligere analyser.

Den benyttede analysemetode er den wvel-
kendte residualafkastanalyse, hvor sammen-
hzngen mellem det akkumulerede residualaf-
kast for forskellige portefaljer afdrsregnskaber
og forecastfejlen (milt ved sendringen fra &t ir
til det fslgende) pA regnskabsinformationen
underseges. Tre af de gennemferte analyser
vedrsrer specielt informationsindholdet i pro-
fitabilitetsfaktoren, og er derfor af szrlig inter-
esse. | den farste underssgtes sammenhzngen
mellem fortegnet pa forecastfejlen og residual-
afkastet. Denne analyse, som svarer til den af
Ball & Brown (1968) gennemferte, giver en in-
dikation afom fortegnet pd ar-til-r endringen
i peorfitabilitetsfaktoren besidder informati-
onsindhold. I den anden analyse, som er en re-
produktion af Beaver, Clarke & Wright (1979),
undersegtes det,om ogsé starrelsen af forecast-
fejlen pa profitabilitetsfaktoren besidder infor-
mationsindhold. Dette blev gjort ved at danne
en rackke portefaljer baseret pa forecastfejlens
relative sterrelse, hvorefter residualafkastet for
portefaljerne blev rangkorreleret med porte-
faljernes forecastlejl. Begge de to nzvnte ana-
lyser gav, anvendt pad profitabilitetsfaktoren,
resultater, som nsje svarer til hvad tidligere
undersegelser med enkelte overskudsnegletal
har fundet. Resultaterne kan tolkes som en in-
dikation af, at profitabilitetsfaktoren besidder
information som afinvestorerne anses for rele-
vant.

Mens formdlet med de to ovennmvnte analyser
varat belyse, om det generaliserede overskuds-
nagletal giver resultater svarende til de som er
opnfiet med enkelte overskudsnegletal, sagte
den tredie analyse at belyse, om der skulle vaere
yderligere fordele ved de generaliserede neg-
letal. I denne analyse blev det undersagt, om
profitabilitetsfaktoren besidder information,
som ikke allerede er indeholdti et enkelt over-
skudsnegletal (aktivernes afkastningsgrad).

Analysen viste, at dette faktisk er tilfzldet.
Drette resultat ma anses at vaere af stor betyd-
ning for vurderingen af de generaliserede nag-
letals anvendelighed i statistisk baserede ana-
lysemodeller.

Ogsi de pvrige faktorers informationsindhold
blev forssgt analyscret. Disse analyser kan dog
ikke tillegges saerlig stor betydning da de er
forbundet med en del metodemassige proble-
mer. Det saerlige problem i relation til disse er,
at det er vanskeligt at opstille teoretisk velfun-
derede a priori forventninger til sammenhaen-
gen mellem residualalkastene og 22ndringerne
i de generaliserede negletals vardi (forecast-
fejlen). De gennemferte analysers resultater
synes dog at pege i retning af, at de generalise-
rede nogletal for kapitalstruktur og likviditet
ogsi besidder et vist informatiensindhold.

7. Konklusion

Artiklens udgangspunkt var den ordinare
regnskabsanalyse.  Generaliserede nagletal
kan dog nappe lese ordinere regnskabsbru-
geres problemer. Bla. pa grund af de store da-
takraver det i ferste rackke forskningen i nagle-
talshaserede analysemndellcr, som vil kunne
drage fordel af generaliserede negletal. Kon-
klusionen af de gennemfarte analyser er, at de
grundlaggende statistiske egenskaber ved fi-
nansielle negletal ger, at disse ber anvendes
med stor forsigtighed i statistiske analysemo-
deller. Specielt forekommer det betnkeligt at
udnytte resultater fra sidanne modeller til op-
bygning af ny ekonomisk teori. Nogle af de
problemer, som vanskeligger anvendelsen af
de traditionelle negletal, synes dog at kunne
loses gennem de konstruerede generaliserede
negletal. En positiv indikation herafl er givet
gennem de resultater, som blev opndet i infor-
mationsindholdsanalyserne.
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