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�
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�  ��
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������ ��� �
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���
�
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%��
���
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���
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$�	�
��
� ��!�� !���� 
��� '����� ��� ��� 
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����
�
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��� �
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����
������� 
�� �
������ ��
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1.1 �#� !) 

 

+� ��
���� �����������, ���������� ��� ����
���� �#���#���, ��� ���3������ �� 

��
���� 
������, ����� �����!� !
�  �� �'����� �����
���
�� ��� 
�� ����!����� 

	
���
��
�
����� ���
��. . ������ 
���
!
�
� ��� ��
�����, ��� ��
�
�
��
�� �
�� 

��
���!
�
�� �#’ ��
�� 
�� 	
���
��
�
����� ���
��, �
� ����
��� ���	�, ����� ��� 

'���!���� ��� �
�3����
�2�� � ���
�
�, 
!�� 
��� 	
���
������������� �����
��, 

!�� ��� 
��� ���� �
��, �� ������ ���
�
����
�� ������ ��� ��
���!
�
� ��� 
� 
� 

������ ��������. 6
��, 
� ��� �� �������� � �����!�  ���
�� 
���� ��!� 

	
���
��
�
���, � 
� ���� �� ����� � ��! ��� ���� ������
������ ��
�	�� 

������
���, ����� ��
��� ��! 
� �
�
���
� ��� 
�����2��� 
��� ���
����� ��� 

��	�����
�� �� 
� 	
���
��
�
�� � �	��� ���� ���� �� ��
!. 

 

 . ��
���7� ��� ����
�
���� �
�� ��! ����� 	
!��� �
��, !
� � ��
��� 
�� 

��! ���� ���� ��
�	�� ��������� ��� �
�	��
���  �� ������ ���
�������� ��! ��� 

���������� 
�	���� ��
�3��
�� ��� �#�

��
�� ��������
��� ��� �!�� ��! 
�� 	
!��. 

$� ���
���� �
�	��
����  �� ������� ��� ���
���
�� !
� ���
��2��� 
�� ������ 
�� 


���� 
�� 	
���
��
�
��� �
�� �  �� ������ Wiener ��� � 
�	���� ��
���
��. 8���, 


�� 
����
����  ����
���, � ��
���7� ��
� ��
� 
�	��!
�
�� �
�� ��! ��� 
�� ��
�	�� 

�	�� ���

�'���, �� ���
������ �� ��
����
�� � ��2�
��� ��� � �
�3����
���!� 

��
�#� 
�� 	
���
������������ �����
�� ��� 
� ����� ����� 
����� ������� �� 

��
����
�� ��� ���
��2��� 
�� ������ 
�� ��
�	�� �
� 	
���
��
�
��.  

  

%
� ������� ��
�� 
�� �����!
�
�� �
�3����
����, ��� �����
��! 
���� 
�� �
����� 

�	�� ������

���� �
�� ������� 
�� ��� 
���� 
�� 	
���
������������  ���
�� �
�� 

��! ��� 
�� ��
�	��. $���� ��� ���� ��� 
�� 
����
��� ���
����
��
�� �	�� 

����
�	��� � ���
�
� ��� ����	���� ������ 	
���
������������ �����
�� ���


�0���	� 1�: 

�	
����� 
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�
����
��, �� ������, �
	���, �� �!�� 
��� «!���» 
�� �
���������� ��� !���� 
�� 

��
�	��, �
���������� �� �������7��� 
� �	��� ��� �'��
�
�� ��
�#� 
�� 

��! ���� 
�� ��
�	�� ���  � ����� 	
����� �
���� ��� 
�� �
���������� ��� !���� 


��. �����
�, 
�� 
����
��� �������
��, ������ �
����
�� �#�
�2��� 
��� 

	
���
�������������  ���
�� 
�� �
��
���� �� ���� ��� 
���� �
�� ��! ��� 
�� 

��
�	��. ,���
��, ����!�, ��'�� !
� � ��� 
��� �
�� ��! ��� 
�� ��
�	�� �����
�� 

��� ��
� '���� ��! 
�� ����
��� 
�� 	
���
������������  ��������, ��� �� 
�� 


�
��
�� �
���! 
�� �
����� ��� 
�� 3�3����
�'���, ��� �	�� �
�'
�� ��� 
� 

������
����� ����, 
����� �� �#���	��� �� ������ ����
������! �� ��. �����
�, 

������ ��
�� 
�� 3�3����
�'��� ������

���
�� �
�� �#�
��� 
�� 

	
���
������������ �������, !	� �!�� �� ���� ��� 
����, ���� ������ ��� �� ���� 

�
!3��7�� 
�� ��� !���� 
�� ��
�	��. 

 

 

1.2 ��� !#��#�� !�  ��1��  ��, �#+.��, 

 

�� 3��� 
� !�� ���'�
����� ��
�����, ����!� 
�� ��
����� �
������ ����� 

� ��� 
��� 
�� 	
���
������������ ������� �
� 	
���
��
�
���� �����
�'�
� 
�� 

���	��
�����. ���� �, �� �#�
��
�� 
� ��� ���
��2��� �� 	
���
������������  ���
�� 

���� ���	��
���� 
�� ��! ��� ��� 
�� ��
��� 
�� ��
�	�� �
� 	
���
��
�
��. 6
��, �� 

3���� �����
����
� ��� 
� �� � �����
�'�
� ���� ��
�	�� �
� 	
���
��
�
�� 

���
��2�
��, ��� �� ���� 3���! ����
�� ��
!, ��! ��
����
�� ��� �	��� �� ������ �� 


�� 	
���
����������� ��
��
��� 
�� �
��
����, !��� ��� ��
� ����� 
�  ��'�
� 

	
���
����������� ������ ��� ����
����
�� ��! 
��� ������������ 
�� �
��
����. 

 

6	�� �
	���� �� ����
�� ��'�� !
� � ��#��� ��!� 	
���
������������  ���
� 

���
��2�� ��
��� � �
��
��� 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��. *� ��3���� ��� ��
� ����� 
�� 

 ���
� 
�� ��
����
���� ��! ����. $��� � � 
��� 
�� ��
����
�� ����� �7���, !
�� �� 

������!����� ��� !���� ����� 	������, ��� 
� ��
��

�'�, �  ���
�� 
�� ��
����
���� 

��! ���� ����� ��
��� ���	�
������� �� 
�� ������!���� ��! ���. ���� �, ��#��� 


�� ��
����
���� ��! ���� ��������
�� 
��
!	
��� ��#��� ��� 
�� ������!����� 

��! ���� 
�� ��
�	��. ��
!���� ���	�
��� ��
�
�
��
�� ��� ��� ������ 
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���
�������������  ���
��, !��� �  ���
�� �����
���� �
�� 	
���
��
�
����� �#��� 

��� �  ���
�� 
�� ��
 �� �
�� 
���.  

 

%
�� ��
���� �
���� � ������� ������

���
�� �
� &
���
��
�
�� *#��� 

*����� (&**), !��� ��� ���  � ����� 	
����� ��
�� �, �
!	�� ����� �� 3
���� 
� 

�� �� 
�� ���	�
���� ��
�#� 
�� ��� !���� 
�� ��
�	�� ��� 
�� 

	
���
������������ ��� !���� 
�� ���	��
�����. �����
�, �  �� ������ ��
�  � �� 

����� �� 
� 	
��� ��!� ��� �!�� 	
���
������������  ���
�, ���� �� 	
������������� 

������ ��
���!
�
��, ��
� � ��
�3��� 
�� ���
������
�� �� ����� ������
�
�. ��� 

������
�����, ��������
��, �'��!� ���,  ��'�
� 	
���
����������� ������ ��! 
�� 

	
���
������������ ��
��
����� 
�� �
��
���� ��� ��� 

��
�� (2000-2002), 
� ����� 

�� 3�������� �
�� ���������! 
�� 	
���
������������  ���
��, �'�
�
��  � � 

��! ��� 
�� ��
�	�� ���  ���
����
����
�� �
� &** �
� ������
����� 	
����! 

 ���
���. 6
��, �� 
� 3������ 
�� �����
�
�
��� ���! �� UTADIS, � ����� 3���2�
�� 

�
�� �
	�� 
�� �����
����-�����
���� �
���������, �� ���	��
���� � 
�#��!���� 
�� 

��
�	�� �� �
�����
������� ����������� ��
���
���. . 
�#��!���� ��
� 

�
����
������
�� �� 3��� 
�� ��� !���� 
�� ��
�	�� 
�� ��
�� � 2000-2002 ��� �� 

��
�	�� 
�#�������
�� ��  �� ��
���
���: (�) ��
�	�� �7���� ��! ����, ��� (3) 

��
�	�� 	������ ��! ����. �� 3��� 
�� 
�#��!���� ��
�, �#����
�� �����
����
� 

��� 
� 3���! �
�� ����� �� 	
���
������������ ��� !���� ���
��2��� 
� �����
�'�
� 


�� ��
�	�� �
� 	
���
��
�
��, ����� ��� ��� 
�� �
�� ��
���! ������� 
�� 

	
���
������������  ���
�� ��� �#����� ����
�
� 
�� ��� !���� 
�� ��
�	��. 

 

 

1.3 
������ ��, �#+.��, 

 

$���� ���!�
�, !
� � ������� 
�� ��
�����  �� ������� ����� ������ ��� 

������� 
� �'���, ��� ���
�� �� ��3�� ������, ����� �����. (� �������
���
� ��� 

���

���� ��! 
�  �� ������ 
�#��!����� 
�� ��
�	�� �� �7���� ��� 	������ 

��! ����, ����7�2��
�� �
� ��
���
� 3����� ������: 
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 4 

� *�
�� 
�� �� ��� � 
�#��!���� �� 3������� 
��� ���� �
�� ��  �����
����� 

����� ����� ������� �� ��
�3��
�� ��� ���
��2��� 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��. 

6
��, �� 
��� ���

�7�� �� �#���������� 
�� ��
�	�� �� 3��� 
��� 

������
������� 	
���
�������������  ���
�� ��� ������� �� �����#��� 
�� 

��
������� ������� ��
�	�� ��� �� �����
��	��� �
� ������� 
�� 

	�

�'�������. 9
� �  �� ������ ��
� ���
����� �
�� ���
�	� 

�
����
������� 
�� �
�
�� �
� ��� ��
� 
�� ������� ��� ������� ��!� 

	�

�'�������,  ��� � 
�� ������� 
�� ����� ��
�����!
�
�� 	
���
�'�� 

��� �� �����
�	��� �� ��
!. 

 

� . 
�#��!����, !���, ��
�, 3������ 
��� ���� �
��, !	� �!�� ��
� 
�� ������� 

��!� 	�

�'�������, ���� ������ ��� �
�� ��7� �
�!
�
�� ���'����� 
��� 

�
� ������. ,�� ��
� �����, �� �#���
�� 
� �����
���� !
� ���� 

������
������ 	
���
����������!�  ���
�� �	�� ����� ���	�
��� �� 
�� 

��! ��� 
�� ��
�	��, ���
�� � ���� �
�� �� ��
�� 
�� ��
������� ���'�����, 

!��� �'�
� 
�� 

!��  
���� 
��.  

 

� .  �� ������ ��
� «����
�
�2��», !	� �!�� 
��� ���� �
��, ���� ��� 
� 

�
���	� 
�� 	
���
��
�
����� �
��
����, ����� � �#���!���� ���� 

������
������ ��
�	��, ����� ��
! ��� ��	�� ���2�
���.  

 

� ����������� 
��� 	
���
������������� �����
�� �
�� �#����� 	
������ 

�����
����
�� ��� 
�� � �!
�
�� ��� 
�	!� ��
�����2��� �� ��
�	�� ��� 

������� �
�� � �� ��
���
�� 
�#��!�����, ����� ��� ��� 
��  ��'�
�� ��� 

�����  ���
! �� ���
	��� ��
�#� 
�� ��
�	�� ��� ������� ��  ��'�
�
���� 

��
���
��� 
�#��!�����. 6
��, �����
��� �
�
��
��� ��� 	
���
����������� 

�
��	��� ���
��� �� �
���7��� ��� 
�� � �!
�
�� ��� ��
�����2��� !��� �� 

��
�	�� ��� ������� �
�� � �� ��
���
�� 
�#��!�����.  

 

� $����  ���
!� �� �#�	��� ��� ��

� 
�� ��� !���� 
�� ���	��
�����, !��� 

�'�
� 
�� ��
��� 
�� ��
�	�� 
��� �
� 	
���
��
�
���� ���
�, ���� ������ 

��� ��� ��

� ����
���� 
�� ���	��
�����. 



��'����� 1: $������� 

 5 

 

� . ���

�� �
�� ��! ��� ���� ��
�	�� ���
�� �� ���
���� �� ��� ���
��� 

��� 
���� ��� 
�� ���	��
���, �'��, !��� �� ��� ��	��� ��� ��
���
�, �� 

	
���
������������  ���
�� �	��� ����� ���	�
��� �� 
�� ��
��� 
�� ��
�	�� 

�
� 	
���
��
�
��. %������, �'��  
� �� ��� ���
��� ��� 
����, ��� ���� 

	
���
��
�
���� ��
��� 
�� ���	��
����, �����!� �� ��������
�� ��� ��� ���� 

	
���
����������� ��
��
��� ��� ��� ��
���� ���
��
��� �
� ���
�
��! 
��. 

 

� �� 
�  �� ������ 
�� 
�#��!�����, �'�� ��
������� �� ���� ��
���
�� ������ 

��� �
��
���, ���
��� �� ��
�������� 
� ������ ��� ����
��� 3��
����, !��� 

�'�
� 
�� 	
���
��
�
���� 
�� ��
���, ���� ��� �� �
�� ��
������ �� 

!��� 

��� �� �
����
�������� ��
� 
�
���.  

 

(����, �'�� ����
�	����� �� �
!	�� ��� 
� �������
���
� ��� ���

���� ��! 


�� ��
���� ����
�, ����� ��!���� ��  ��
������� �
������ �
�
���
�: 

 

� *�������� � ��! ��� ���� ��
�	�� ��� ��

� 
�	��!
�
��; 

 

� *� !	�, ����� ����� �� ��
����
�� ������� ��� ���
��2��� 
�� ��! ��� 
�� 

������
������ ��
�	��; 

 

� (� �� ��� ��
����
�� ����� ��
�� (	
���
������������  ���
��, 

���
������������ ��
�3��
�� �.�.) ��� ��� ��� 
� � ������� ��! ��
���; 

 

� ����� ����� �� ��
������� 	
���
������������  ���
�� ��� ���
��� �� 

���
������� ��	�
� ���� ��� 
���� �
�� ��! ��� ���� ��
�	��; 

 

� ���� ���� �� ����� ��
������ ��� 
��  �� ������ ��
� ��� 
� �� ��� 

�������
���
� ��� �������
���
� �	��; 
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� ���� ����� 
� 3����� �����
����
� ��� 3������� ��
�
� ��! 
�� ������� 
�� 

���	�
���� ��
�#� 
�� 	
���
������������  ���
�� ��� 
�� ��� !���� 
�� 

��
�	��; 

 

(� �
�
���
� ���  ��
�������� ��
�����, ����� ������ ��! 
� 3����� 

�
�
���
� ��� �� �
���� �� ����	����� ���� 	
���
����������! �����
� � ������ 

�
���� 
�� ��� 
��� 
�� 	
���
������������  ���
�� �
�� ��! ��� ���� ��
�	��. 

(� ��
����� �
�
���
� �� ����
����� �
�� ��
��� 
�� ��
����� ����
��. 

 

 

1.4 ���& ��, �#+.��, 

 

 . �
����� ��
� �
������
�� �� �#� ��'�����, 
� ������ ��! 
� ����� �����
�� 

��
� 
�� ���
��
�
�  ���
! 

!�� 
� �
�
���
� ��� ���'�
����� ��
�����. 

 

 : �, �
� �
�
� ��'����� �
����
��������� ��� ��
�
����� �������� �
� 

��
�������� ��� 
��� �
!	��� 
�� ����
�� ��
��. ��
��
�'
��� ���
��� � �'�
���� 

��� �
����
��������� �
� ������
����� �
�����, ����� ��� � ������� 
�� ��� 
��� 

	
���
������������� �����
�� ��� 
��� ���� �
��. 

 

 %
�  ��
�
� ��'����� ��
�����2�
�� ��� ��
���� �����!���� ��� 
��� 

��
����
�� ���  ����
�� �� ���
������ 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��, ��� 

�
����
������
�� ��� ������� 3�3����
�'��� ��
��
�'� ��� 
�� ��	
� 
�
� �
����� 

�
� 	�
� ��� ����
����
�� � �
�3����
��� 
�� �
������ ��
��. 

 

 (�  � ����� 
�� �'�
�����, ����� ��� � ���� ������ 
�� �������� 

��
�����2��
�� �
� 

�
� ��'�����. *
	���, ��
��
�'�
�� � 

!��� ��� ����� � 

������� 
�� 	
���
������������ ��� 	
���
��
�
�����  � ������, ��� �
� 

����	��� ����
�� �!��� ��� 
�� ���#�
����� 
��� �
��������� �� ��������
��� �� 

	
���
������������  ���
�� ��� �� ����
�	���� �� ��
�3��
�� ��� �
�� ���7�'��� �� 

����	���� �
� ���� � UTADIS. 
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 %
� 
�
�

� ��'����� �
�
����
�� � ���� �� 
�#��!����� UTADIS, ��� 
�� 

����� ��
�����2��
�� !��� �� �
�	�� 
��  �� ������� ��
���
������ 
�� �
�3����
�� 


�#��!�����, ��� ������
����� �� 3������ �
	�� ��� � ���
���������, �  �� ������ 

����
�#�� ��� � ������
���  ��
����� 
�� ��� �����
�� 
�#��!�����. 

 

 %
� ����
� ��'����� ��
�����2��
�� 
� ���
������
� 
�� ������
������ 

�'�
�����. %�����
�����, ����
����
�� ��� ����	�
�� 
� ���
��� 
�#��!�����, ��� 

�#�
�2�
�� ��� � ��
��
��� 
�� ������� 
��  ���
����� ��� 
� ���
��� ��
!. %
� 

����	���, ��
�����2��
�� ����
�
��� ���
������
� �� ��� ���� ���� � (�
������ 

 ���
�
��� �������). 

 

 (����, 
� ��
� ��'����� ��
�����2�� 
� 3����� �����
����
�, ����7�2�� 
� 

3����� ���
������
� ��� ���
��	����� ��! 
�� �'�
���� ��� �
����
��������� ��� 

�
�
����� 
�� ������� ������
���� �
����
���� ��
���������. 



 

 8 

 
 

 

 

 

 

 

 

2.1 �#� !) $ � ��� ��1���� ��� �#���"� 

 

 +� 
�� ���� ��
�3���� 
�� ���	
���� ����������� ��
�3�����
�� 

(���������������, ��
�������!� �.�.�.) ��� � ����	�� ��#��!���� ��������!
�
� 


�� ���	
���� �
�3����
�� 
�� 	
���
������������ ����
���� ��� 
��� ����� �
�� 

�������� ���� �
�� ������ ���
��
����, !	� �!�� �� ���	��
����� ��� �� �
��������, 

���� ��
������ ��� �� 	
���
��
�
����� ���
��.   

 

+� �#���#��� �
�� 	
���
��
�
����� ���
�� ��
�	��� ���� �����
��� ����
�#��, 

���� ��
������  �����
���� ��� ���� �
�������� �� ������ 	
�2��� 
�� ��
������� 

�������� ��� ��
���
������. ��� ��
! ���
�, �!�� 
�� �3�3��!
�
�� ��� 
�� ��� ����, 

 �� �
��	��� ��� ����� ��
��� �
�� 	
���
��
�
���! 
���� ��� 
� ����� �����
�� 

��	�� � ���� �
�� �� ��
���
������, � ��7� �
�!
�
�� 	
���
������������ 

���'����� ����� ���
��
���. 6
��, �����
�
�� ��������, ��
�#� �����, � ����
�#� 

������
������ ���� ������� ��� 
�� ��
���
����� 
�� �
�3����
�� ��
��.  

 

 6�� ��! 
� �
�3����
� ��
� ���
���� � ������� ���  ��	��
��� 

	�

�'�������, !��� 
� 
����
��� 50 	
!��� ����� ��� ��! 
� �����
��!
�
� �� �� 

�
����� 
�� 	
���
������������ ���
���. ,�����, 
� �
!3���� ��
! �����
�� �
� 

������� ��!� 	�

�'������� 	
���
�'�� (��
�	��, ��!����, ����3��� ��'����� 

�.�.), �
�� ��
� �� �����
������
�� � 	
����!
�
� 
�� ���� �
�. .  �� ������ 

��
������� 
�� 	�

�'������� ��
����3����  �� 3����� �
� ��: 


�0���	� 2�: 

� ��	���
� ��������	
����	
�� ����2����� 


�	 ����� ���������� 
�	
 ������	
���	�
�
 

�����
�	
 



��'����� 2: . ��� 
��� 	
���
������������ ��
�3��
�� ��� ����� ��
��!�
�� �
�� 	
���
��
�
����� ��� !���� 
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1. %
� �
�
� �
� �� � ���� �
�� �
���� �� �#��������� 
�  �������� 	
�!�
�'� 

��� �� ������

���� 
� �� ��'�
�� 
�� �� ���� ��
��
������ �
���! ��
��, 
� 

�����  ����
��� 
�� ����
�
�� ���� �
���� �
���
����. (� �
� �� ��
! ����� 

� ���
�
� 	
����� �
�� ��
��
��� !��� 
� �#�
�2!���� 	
�!�
�'� �'�
��� 

��
�	��. ��� ��
! ���
�, � ������� �
���!� ��
�	�� ���  ���
����
����
�� 

�
�� 	
���
��
�
����� ���
��, �����
� �
�'���� ����  ������ 
� ������� 

��!� 	�

�'�������,  ��
�����
�� 
��
!	
��� 
�� ���
��
� �� 
�� ��
�	�� 

��� �����  ��������� �� ���� �
���� ����
����.  

 

2. %
�  ��
�
� �
� ��, � ���� �
�� �	��
�� ��
������ ���� ��
��
������ �
���! 

��
������� 	
���
�'��, �
���� �� ���'������ �	�
��� �� 
�� ��
����� 
�� 

 ��������� ��'������ 
�� �� ��
�, �����
��
�� �
�� 
� 3��
��
� 

	�

�'������. 

 

8��� �'�
� 
�  ��
�
� �
� �� (������� 
�� 	�

�'�������), 
� �����  �� 

����� ��
�������� 
�� ��
����� ����
��, ����� ��'���� ��� �����
�
�
�� �
!3����, 

����� �'�
� 
�� ���
��#� 
����	��
��  �� �
!	��: (1) 
� �����
������� 
�� 

������!����� ��! ���� 
�� 	
���
�'�� ��� (2) 
�� ���	��
������� 
�� ��� ���� 

��� ����
��	��� 
� 	
�!�
�'� [Markowitz (1952, 1959)]. �����
� ���! �� �	��� 

����
�	��� ��� �'�
���
�� ��
� 
� ��
���!� ��! 
��� �����
�� ��� 
�� ��
���
����� 


�� �
�3����
�� ��
��. 

 

 . �#���!���� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	�� 3������ ��	�� 
�� ���� �
� �� 

�����#�� 
�� ����� ��
������� ��
�	�� (�
�
� �
� ��). 6
�� ����!�, ����
�� ��'�� !
� 

�� ��
�	�� �� 
�� ������
�
� ��! ���, !��� ��
�� �� �#����������, �� ���
������� 


�� �������� 
�� ���� �
�. ��� ���
� ��! �#�!����� ���! ��� �	��� ����
�	��� �
�� 

��
����� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	��, �� ������ �� �#�
������ �� ���
���� ��
���
�.  

 

 (� ��! ����� ���
������ ��'������	���� ��
��������� �
��	���� (Capital 

Asset Pricing Model – CAPM) [Sharpe (1964) ��� Black (1972)], ���'��� �� 
� ����� 

� ������!���� ��! ��� ��!� ������ ���� 	
���
�'�� ����� ����

��� 
�� ��! ���� 



��'����� 2: . ��� 
��� 	
���
������������ ��
�3��
�� ��� ����� ��
��!�
�� �
�� 	
���
��
�
����� ��� !���� 
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��!� 	
���
�'�� 	�
�� ��� ���, 
�� ������!����� ��! ���� 
�� 	�

�'������� 

���
�� ��� 
�� ��� ���� (���
����
�� 3�
�), �	�� ���
������ ��� ���
� 	
����! 

 ���
��� 
� «
�	��������» 
�� ����������� ���
��� ��� ���
����
�� �����
���� 

�'�
�����. 8���, ����
�� �	��� ������
���� !
� ���
	��� ������ �
������ �
� 

��! ����� CAPM (�.	. ������ ��! 
�� ��������� �
�� ������ 3���2�
�� 
� ��! ����� 

CAPM  �� ��
����
����
�� �
�� �
����
��!
�
�), �
������
�� �� ��
!� 
�� 

!�� 

��'��3�
��� �
�� ���
�	� 
�� [3�. Basu (1977), Banz (1981), Chan, Hamao ��� 

Lakonishok (1991), ��� Fama ��� French (1992)]. 

 

 6
��, �� 
�� ��'��3�
��� ���  �	�
�� 
� ��! ����� CAPM, ����
�����
�� 

�
�!
�
� ���� ���
��� ��� �� ��
���
��
����� 
� ������
����� ��! �����. ��
�#� 

�����, ��
����3����
�� 
� ���
��� ���

����� 
�� Merton (1973) ��� 
�� Breeden 

(1979), ����� ��� � ���
�� ��
��
�����
���� ���
������ ��'�������� �
��	���� 

(Arbitrage Pricing Theory – APT) ��� ����
�	���� ��! 
�� Ross (1976). 

%�����
�����, � ���
�� APT ���'�
�� !
� � ��! ��� ���� ��
�	�� �#�

�
�� ��! ��� 

���
� ��! ��
����
��, �� 
�� ���� ��
����
� �� �	�� 
�  ��! 
�� �� ��! 3�
�� ����
� 


�� ��! ���� 
�� ��
�	��. +� ��
����
�� ��
�� ���
�� �� ����� ��
� ���
������������ 

��
�3��
��, ��
� 	
���
������������ � �����
���� ��
�3��
��. 8���, �����
���� 

�'�
����� ��
�� 
�� ���
���� ���
�	�� �� ��� ��#��� 
�� ���#�����
��� ��	� 
��� 

[3�. Chan, Chen ��� Hsieh (1985)]. 

 

 ��� ����
��� �
�� ������ ��
���
��
���� 
�� ��� �����
�� CAPM �
�� � 

	
��� 
�� ��� !���� 
�� 
�#���������� -3���� 
�� 	�
��
�
��
���� 
���- 

	�

�'������� 
�� ������ ��
�	�� ��� �� ��
���
��
����� �� ��
����
�� �� ��� 

���
��� ��������� ���
����
�� 3�
�. ,�� ��
� �����, �� Fama ��� French (FF) 

(1993, 1995, 1996) ����
�
�2��� ��� ���
��� 

��� ��
��!�
��, �
� ����� � 

��! ��� ��!� 	�

�'������� ��� ��
�� ��: (�) ��� 	�

�'������ ���
�������� ��! 

������ ��
�	�� �� ������  ���
� �����
���� �
�� 	
���
��
�
����� �#��� ��� ��! 

����� ��
�	�� �� 
� ������
�����  ���
�, ��� (3) ��� 	�

�'������ ���
�������� ��! 

������ ��
�	�� ���
�� (�.	. �� ��'����������� ���
��) �
��
���� ��� ��! ����� 

��
�	�� ������� �
��
����. ������ �
!�'�
�� ����
�� 	
����������� 
� ���
��� 



��� ��
��!�
�� FF ��� ��� �����
��! ���
��� ���
������ ��
��������� �
��	����. 



��'����� 2: . ��� 
��� 	
���
������������ ��
�3��
�� ��� ����� ��
��!�
�� �
�� 	
���
��
�
����� ��� !���� 
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8���, ��� ��
! 
� ���
��� ����� � ���
�
� ��'��3�
����� ��! ������� �
����
�� [3�. 

Lakonishok, Shleifer ��� Vishny (1994), Haugen ��� Baker (1996), ��� Daniel ��� 

Titman (1997)].  

 

 ��
������, !���, �� !��� 
�� ��
����� �
����� ��� �	��� ����� ���� �
�� 

��! ��� 
�� ��
�	��, ���
	��� ������ �
����
�� �� ������ ��	�����
�� �� 
�� 

�#�
��� 
�� 	
���
������������  ���
�� �� ���� ��� 
���� ��� �
!3��7�� �
�� 

��! ���� 
�� ��
�	��. 6
��, ����
����
�� ��� ��� ����
������! 	
���
����������! 

�� �� ��� ����! �	�� 
�� ��� 
��� 
�� 	
���
������������  ���
�� �
� 

�����
�'�
� ���� ��
�	�� �
� 	
���
��
�
��. . �
!3��7� ��
� ����
�� �� ��� 
�� 

�����
�� �� ���! ��� ����� 
!����� ��� 
� ���
������
� ��� 3������� ����� 

� ���
�
� ��
���. 6	�� �
�'
�� �����
� �
�
�� ��� �
����� �	�
��� �� 
� ���� ��
!, 


� ����� !��� ��
�����2��
�� �� ��
���!
�
�� ���
���
���� �
�� ��
��
�'� § 2.3 


�� ��'������ ��
��. 

 

 

2.2 ���)$���#, ��' #���#)3�'� ��� ��1���� ��� �#���"� 

 

 �
�� ���'�
���� 
� ���
������
� 
�� �	�
���� �
����� ��� �'�
��� 
�� 

�
!3��7� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	�� �� 
� 3������ 	
���
������������  ���
��, 

��!���� �� �
�� �� �#�
��
��� ����� ����� ������� �� ��
����
�� ��� ���
��2��� 
�� 

��! ��� ���� ��
�	��.  

 

 %��'���, ����!�, �� 
��� Haugen ��� Baker (1996), ���
� ����� ������ 
� 

	�
��
�
��
��� 
�� ���	��
����� ��� �� ���
����� �� �
��������� 

 ��'�
��������� �	�
��� �� 
� ������!���� ��
 � 
�� ��
�	��: ��� ����, 
���
!
�
�, 

����� � 
����,  ������� ����
�#�� ��� ��
�
��! 
�� 
����. $#�
�2���� 
�� ���� 

��
����
� #�	�
��
�: 

 

� ��� ����: �����
�� 
�� ��
� 
����� 
�� 
���� �� ��
!������ ������� �
�� 

��� ��� 
�� ���
��, ��� ���'�
��
�� �� ������ ���
�	
!���� ����
��, �� 

 ��'�
�� �
�� ������� 
�� ��
�	�� ����� �����! �� �	��� � ���
�
� 
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�
�3���
��� ��	� �
�� ��! ��� 
���. $� ���
��� ���'�
��
�� �� ��
���
� 

 ���
��: � ���
����
�� 3�
� 
�� ���
��, �� ���
����
�� 3�
� 
�� ���
��� APT, 

� ��
�3��
!
�
� 
�� ��� !����, �  ��������� ��� 
� 
����! 
��� �'����, �� 

���	
������ �
�� 
� � �� ��'����� ��� � 
��� 
���, 
� ��
 � �
� 
!��� ��� 

'!
�� �
�� 
� 	
���
����������� �#� � ��� � 
��� 
���, �.�. 

 

� /���
!
�
�: ���'�
�� �
� ���
�����	 
�� ��
�	�� ���
�� ������ �� ����� 

���� �����
����. %
�� ������ �#���

!����� 
�� 	�

�'������� 
���, �� 

���� �
�� �
���� �� ���
�2��� �
�� 
��� 2�
���� ��� �� ������� �
�� 
��� 

�
��'�
��. %
��� ��
����
�� ��� ��� ���
�� �� 
� 
���
!
�
� 

�����
����3����
��: � 	
���
��
�
���� �#��, � �#�� 
�� ��
�	��, � �#�� 

���������� �
�� 
� 	
���
��
�
���� �#��, � 
��� 
�� �#��� 
�� ����������, 

�.�. 

 

� $���� � 
����: +� ��
����
�� ��� �	�
�2��
�� �� 
� ������� �����  ��	���� 
� 

����� � 
�� �
!�'�
�� 
���� 
�� ���
�� �	�
��� �� ��������� 

	
���
�������������  ���
��. *�
� 
� �
�
�
��  ��	���� �� ��� ��
�	� 

������
�� '
��� � ��
�3�. ��
����
�� ��� �����
��
��� 
� �!�� '
��� ����� 

��� ��
�	�, ����� ��
�#� �����: 
� ��
 � ��� ��
�	� ��� � 
��� 
���, � 

�����
��� �#�� �
�� 
�� 
��� ��� � 
��� 
��, 
� ��
����
� �
�� 
�� 
��� ��� � 


��� 
���, �� 
�������� 
��� �
�� 
�� 
��� ��� � 
��� 
���, �� �������� �
�� 


�� 
��� ��� � 
��� 
���, �.�. 

 

� �������� ����
�#��: +� ��
����
�� ��� �	�
�2��
�� �� 
� ���	���� 	�����"�
 

 ��	���� 
�� �����!
�
� 
� ��
 � ��� 
� ��
����
� ���� ��
�	�� �� 

����
�����
�� �
���
!
�
� (��� �
��) ��! 
� ���� ������
��� ����
�#� 


���. %	�
��� �����
 ��� ���	��
����� 
������ �� ����
�����
�� �
���
!
�
�, 


����	��
�� ��	
� � ��
������
��� ���� �� �
� !
�� 
��  
��
�
��
�
�� 
��� 

�� ������ 
� ��
 � �� �������� ����� �. 1���2!����� �
�� ��!���� !
� 

�
!�'�
� �����
 ��� ���	��
����� �	��� ������
�
�  ������� ��� ������
��� 

����
�#�, 	
�����������
��  ��'�
� �
�
�
�� ��
 �'�
��� ��� �
�3���
���� 

��
����
��. %� ��
� 
� �
�
�
�� ��
����3����
��: 
� ��
���
�� ��
 ��� ��� � 
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��� 
��, � ���������� ��'������ ��� � 
��� 
��, � 3����	����� 

��� �
��!
�
� ��� � 
��� 
��, � 	
���
����������� ��� �
��!
�
� ��� � 
��� 


��, � ��#��� 
�� ��
 ��, �.�.  

 

� "�
�
��! 
�� 
����: (�	����� ��
����
�� ����� ��
�� ��� ��
��
�'��� 
� 

�
������ ��� ����� ���� ��
�	��. �
!�'�
�� ����
��  ��	���� 

��� �	����� 

��
�#� 
�� ��
�
���� 
�� ��� !���� ��� 
�� ������
���� ������!����� 

��� !����. �
�
��, ��'���2��
�� �� ���
	��� ����� 3
�	��
!����� (��� �� 

 �� �����)  �����
� ����

�'�� �
�� ��� !����. *� �� ��� ��
�	� ��#����� 

�����
��� � 
��� 
�� 
�� �
��������� ����, ��
! �� ���
���� �� 

����
� �
���� ��� ����

�'� ��� 
�� ��!���� ����. *�
� 
� 3
�	��
!����� 

 �����
� ����

�'�� ���
�� �� �	��� �
������� ��! ������� �
�� 
���� 

��
����������� ��! ���� �
�� ��� �
�������� �� ���
����� � �� ��������� 

������ �����
� ���� ������
������ ��
�	�� �
���
�. 8��� ���'�
���� ��� 

��
�����, ����� ������ �����! !
� 3
�	��
!������ ����

�'�� ���
��� �� 

�
�������� ��! #�'����� ��
�3���� �
��'�
��-2�
����. ���
�
��, ���
	��� 

�����
!�����  �����
� � 
������ �
�� ��� !���� 
�� ��
�	��. +� ��
�	�� ��� 

�	��� ��� ���� ���������
��� (�� ���������
���) �
��� �
����������� 6 �� 

12 ����� �	��� ���������
���� (�� ���������
����) ������
���� �
���
����. 

*�
� 
� �����
!�����  �����
� � 
������ �
�� ��� !���� 
�� ��
�	�� ���
�� 

�� �'�����
�� �
�� 
��� 
�� ���
�� (�) �� ��� ��#�� �����
�
������ 

��
� 
����� �� �
����� ��
 � ��� (3) �� ���
������ 
�� �
	���� ���'�
�� 

��������
� �7���� � 	������ �����
�� ��
 �'�
��� ��! 
�� ���	��
�����. 

(
�
��, ���
	��� ���
��
!����� (3 �� 5 	
!���)  �����
� ����

�'�� �
�� 

��� !���� 
�� ��
�	��. *�
! ���
�� �� �'����
�� �
� �����!� !
� � ���
� 

���
��
��� ��� ����� � ��
���� (�
��
����) ���'�
�� �	�
��� �� 
�� 

��
 �'�
�� 
�� ���	��
�����. ���
����
�� !
� � ����� � �� ����	���� �
� 

������ ��� ��� ��
�
����� ��
�� �, �� ���� �
�� � ����� 
�� 
��� �� ���� 

�7��� (	�����) ����� �. �����, !���, ���� ��
������
����  ������� �������� 

�
� �
�������, �� ��
�	�� ��� �	��� ��#���� � ������� �����
��� �
� 

��
���!� 
������ �� ����

�7��� 
�� ��! ��� 
��� �
� ������. 1���� 
�� 

��
�����, ���
��� �� ���'�
���� �
������� 
�	����� ��
����
�� ��� 
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�	�
�2��
�� �� 
� ��
�
��! 
�� 
����, !��� � ���
3������� ��! ��� ���� 

��
�	�� �� 	
����!  ���
��� (�) ��!� ���!�, (3)  �� �����, (�) 

��� �����, 

( ) �#� �����, (�) ��!� �
���, (�
)  �� �
�� ��� (2) ���
� �
�� �
��.  

 

$�
!�, !���, ��! 
��� ��
����� ��
����
��, �� �	�
��� �
���� 
��� �� 

Albanis ��� Batchelor (1999) ���'�
��� �
������ 	�
��
�
��
��� 
�� ����������� 


�� ���	��
����� 
� ����� �����  ���
! �� ���
������ 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��. (� 

	�
��
�
��
��� ��
� ���
��� �� 	�
��
��� �� ����� ��
���
��� ��� ��
����3����� 

	
���
�������������  ���
��, !��� ��
��� ��� ���'�
��
�� ��
���
�: 

 

� *�! ��� ��'������: ��
 � �
� '!
�� �
�� ������ ���
��
����, ��
 � �
� 

'!
�� �
�� ����	�������� ��'�����, ����
� ��
 � �
�� ����	�������� 

��'�����, 
�������� 
��� �
�� ������ ���
��
����, 
�������� 
��� �
�� 

����	�������� ��'�����.  

 

� ��
 �'�
��: ��
 � �
� '!
�� �
�� ��������, ��
 � ��
� '!
�� �
�� 

��������, ����
� ��
 � �
�� ��������, 
�������� 
��� �
�� ��������, ��
 � 

��
� '!
�� �
�� ��
�	��! ��'�����, 
�������� 
��� �
�� 	
���
��
�
���� 

�#��. 

 

� �!	�����: 5��	
������ �
�� ��
�	��! ��'�����, ���	
������ �
�� 

����	�������� ��'�����, ���	
������ �
�� ������ ���
��
����, ������ 

���
��
���� �
�� ��
�	��! ��'�����, ����� ���
��
��! �
�� 	
���
��
�
���� 

�#��. 

 

� $��� �����: ����
�� 
��� �
�� ��
 �, ��! ��� ��
 ��, ��
����
��� ��! ���, 

 ���
�� �����
���� �
�� 	
���
��
�
����� �#���. 

 

� *���
�#�: %����� ���
��
����, ��
 � ��
� '!
��, ��
 � �
� '!
��, ��
 � 

��� ��
�	�, ��������. 
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� /���
!
�
�: �����'�
��� ���
��
��! �
�� 3
�	��
!������ ���	
������, 

3
�	��
!������ ���	
������ �
�� ������ ���
��
����, 3
�	��
!������ 

���	
������ �
�� ��
�	��! ��'�����. 

 

� *�� !����: ����
� ��
 � �
�� ������ ���
��
����, ��
 � ��
� '!
�� �
�� 

������ ���
��
����. 

 

� *��
������
��!
�
�: �������� �
�� ������ ���
��
����, 	
���
�� �
�� 

��������. 

 

� ��� ����: ��
 � �
� '!
�� �
�� 3
�	��
!������ ���	
������, ��
 � ��
� 

'!
�� �
�� 3
�	��
!������ ���	
������, ����
� ��
 � �
�� 

3
�	��
!������ ���	
������, 
�������� 
��� �
�� 3
�	��
!������ 

���	
������.  

 

 

2.3 2 -+ �$��( !& ����!1���� 

 

 %
�� �
��������� ��
��
�'� ���'�
����� �
������� ��! 
��� ��
����
�� 

��� ���
��� �� ���
������ 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��. %
� ����	���, �� �#�
��
��� 


� ���
������
� ��� �
����7�� ��! �	�
���� �
�����. $� ���
���, �� ��
������
��� 

�
������� ����
�� ��� �	��� ����� ��
� ���
���, �� ������ ���
�� �����
���, �� !	� 

!��, 
!
� ��� ��
� �� �� 3�3����
�'��� ��� �� �'�
� 
� ���� ��
!.  

 

 ��
�#� 
�� ��� ���;��� �
����
��, � ����������� ����� !��� �'�
� 
� 

�����
�'�
� 
�� 
���� 
�� ��
�	�� �	�� ����#��  
���
��� ��
� 
�  ��
���� 
�� 


����
����  ��  ����
���. $�� �
�� �
�
�� �
����� ��
��
	���� � ��!���� ��� 
�� 


�	��� ��
���
� ��� ���������� �� ��� !���� 
�� ��
�	��, � �����
������ 
� 


����
��� 	
!��� 3�3����
�'�� �
�
����� !
� �� ��� !���� 
�� ��
�	�� ���
��2��
��, 

�
����
�, ��!  ��'�
��� ��
����
��, !��� 	
���
������������ ��� �����
���� 

��
�3��
��. 
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 8��� � � �	�� �
����'�
��� �� �
��������� ��
��
�'�, ��
��
	� 
!�� �
�� 

��� 
��� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	�� ���2�� � ���� �� 
�� ����� 
!����� �� 
�� 

 ��'�
�� ��
'�� 
��. 6
��, �
�� ������!
�
� 
�� �
����� � ����� 
!���� ���
��� 


�� ��
���
� 3����� ������
��� ��
'�: 

ttt xar �� ��� �1 ,                                                                                                       )1.1(  

!��� tr  ����� � ��! ��� 
�� ��
�� � t  ��� 1�tx  ����� ��� ��
�3��
� ��� ����� ����
� 

�
� 
���� 
�� ��
�! �� 1�t . $���� ������ ��  ��	��� !
� 
� �  �
���� �� ����� �� �� 

�� 
� ������!���� ��
 � ����� �
���
�. %� !��� 
�� ��
��
�����, ���
��, ��� 

�#�
�2��
�� �
� ����
� ��
�, � �������
��� ��!���� ����� !
� 0�� . $�����, �
�� 

��
���!
�
�� 
�� ��
��
�����, � ��
�3��
� �����
�
�� !
� ��������� ���  �� ������ 

��
!-����� 
!����� �
�
�� 
�#�� 
�� ��
'��: 

ttt xx ��	 ��� �1 ,                                                                                                      )2.1(  

!��� 1
� .  

 

  +� �
����
�� �	��� ������
���� ��� ������ �
���! 	
���
������������ 

 ���
�� ��� ��'���2��
�� �� ��� 
��� �
�� ��� !���� 
�� ��
�	��. ��
�#� ��
��, 

��
����3����
��: �  ���
�� ��
����
� �
�� 
��� ��� � ��
����
��� ��! ��� [Rozeff 

(1984), Campbell ��� Shiller (1988a), Fama ��� French (1988), Hodrick (1992), Ang 

��� Bekaert (2001), Lewellen (2002)], �  ���
�� 
��� �
�� ��
 � [Campbell ��� Shiller 

(1988b, 1998), Lewellen (2002)], �  ���
�� �����
���� �
�� 	
���
��
�
����� �#��� 

[Kothari ��� Shanken (1997), Pontiff ��� Schall (1998), Lewellen (2002)]. +� 

�
����'�
!�����  ���
�� 	
�����������
�� ��
��� ��! ������� �
����
�� ��� ����� 

��! 
��  ���'����
�
�� ��
�3��
��. *�!��, �� ���
!
�
�, !���, 3���!, 

	
�����������
�� ��� �� �#�� 	
���
������������  ���
��: �  ���
�� 	
���
��
�
����� 

�#��� �
�� � �� ��'����� [Robertson ��� Wright (2000)], �  ���
�� ������
���� 

��
����
�� [Lamont (1998)], �� ��� !���� ����!��� [Campbell (1987), Fama ��� 

French (1989)], 
� 3
�	��
!����� ���
!��� [Campbell (1987), Hodrick (1992), Ang 

��� Bekaert (2001)] ��� �  ���
�� � �� ��'����� �
�� � �� ��'����� ��� 

���
��
!������ ���	
������ [Baker ��� Wurgler (2000)]. $���
!���
�, 

	
�����������
�� 	
���
������������  ���
�� ��� �'�
��� 
�� ��
 �'�
��, 
�� 



��'����� 2: . ��� 
��� 	
���
������������ ��
�3��
�� ��� ����� ��
��!�
�� �
�� 	
���
��
�
����� ��� !���� 

 17 

��� �
��!
�
� ��� 
�� ��! ��� 
�� ��'������ 
�� �
��
����, !��� ��
�� ��� 

���'�
����� �
�� ��
��
�'� § 2.2 [Albanis ��� Batchelor (1999)]. 

 

%
�� ��
��
�'� § 2.2 
�� ��'������ ��
��, ����
�	���� ���
���
�� � 



!��� ��� ���
��2��� �� �
���������� ��� !���� ��
� 
� ��
���!� 
�� 

������!���� ��! ��� �
�  � ����� 	
����� �
����. $� ���
��� ���'�
�
��, ������, � 

�
���� 
�� Grinblatt ��� Moskowitz (2001), �� ������ 3
������ !
� � �	��� ��
�#� 

�
���������� ��� ������!����� ��� !���� ����� � ���
�
� ��
������ ��� 

��
�3����
�� ������� �� 
�� ���	� ��� 
� �����!
�
� ��
�3����� 
�� '�
������� ��� 

����
�
��. 

 

$���
����
��, �� �	�
��� 
�� �
����, � Zhou (1995) �
������� �� ��� ��#�� 

!
� ���
	�� ���
��
!������ ��� 3
�	��
!������ �
�2��
� �
�3��7��!
�
� 
�� 

��! ���� 
�� ��
�	��, �#�
�2��
�� !	� 	
���
�������������  ���
��, ���� 
�� 

�
���������� ��� !����. ���� �, �
������� �� ��� ��#�� 
�� �
�3��7��!
�
� ���� 


�� ���! �� 
�� ����� 
!�����. %�����
�����, �#�
�2�� ��� ����
���� 

�� 

 ��'�
�
��� ���
���: 

 

� ���
��� I: *��
����  �� ������ ��
!-����� 
!����� �
�
�� 
�#��. 1
����� 

!
� 
� ������
����� ���
��� �	�� 
�  ���
!
�
� �� �
�3����� 
�� �������� 
�� 

��� !���� 
�� ��
�	�� �� 3
�	��
!������� �
�2��
��, ���� �	�� ���
� 

��� �
��!
�
� �
�� �
�3��7��� 
��� �� ���
��
!������� �
�2��
��.  

 

� ���
��� II: ��
!���� �� 
� ���
��� I, �!�� ��� 
�
� � ��
�3��
� 
�� 

�
���������� ��� !���� ���������  �� ������ ARMA(1) ��� !	� AR(1), 

!��� �
����������. 1
����� 
� ��
���
� �����
����
� �� �	��� �� 
� 

��
��
��	� 
�� ���
���� I,  ��� � 
� ���
��� II ��
�	�� ���������
��� 

���
������
� �� ���
��
!����� �
�2��
�, ����  �� ����� �
��
� ����! �� 

������'�
�� �
�� �#����� 
�� �����
�'�
�� 
�� ������!����� ��� !���� �� 

3
�	��
!����� �
�2��
�. 
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� ���
��� III: ��� ���
� ��
������ 
�� ���
���� II. %�����
�����, � ���
� 

��
� ��
������ ����� !
� �
�� ����� 
!����, ��
!� ��! �
���������� 

��� !����, ��
����3���
�� ��� � 	
����������� ���� ��!�� ��
�3��
��, ��� 

���
�� �� ����� ���� ������
������ 	
���
����������!�  ���
��. 1
����� 

�#��
�
��� �
�3��7��!
�
� �
�� ��� !���� 
�� ��
�	��, 
!�� �� 

3
�	��
!�������, !�� ��� �� ���
��
!������� �
�2��
��.  

 

���� �
�!
�
�, �� Ang ��� Bekaert (2001) �#�
�2��� 
�� ��� 
��� 

��� 

��
�3��
�� (��
����
��� ��! ���, ��! ��� ��
 �� ��� 3
�	��
!����� ���
!���) �� 

���
�  ��'�
�
���� 	�
�� (..�.*., ,�����, ,�
�����, "������, ������ 1
�
����) �� 

���
��
!����� ��� 3
�	��
!����� �
�2��
�. (� �������
��� 
�� ������
������ 

�
����� ����� !
�  �� �#�
�2�� �!�� 
�� 

��� ��
�� ��
�3��
�� #�	�
��
� (!��� ����
�� 

�
�� ��
���!
�
�� �
�����), ���� ���  ��  ��'�
�
����� ��� ������� 
��� (
��  �� 

��
�3��
�� 
�� ��� !���� ��2�, ��� 
�� 

��� ��
�3��
�� ��2�). ���� �, �#�
�2�� 
� 

���!-��
�3��
�, 
�  �-��
�3��
� ��� 
�� 

�-��
�3��
� ����� 
!����. (�����, 

��
������ �
� ��!����� �����
����
�: 

 

� . �
�3��7��!
�
� ����� '���!���� 3
�	��
!������, ��� !	� ���
��
!������ 

�
�2��
�.  

 

� . ��� ��	�
� ���	�
��� ��
�����2�
�� ��! 
�� ��
�3��
� 
�� 

3
�	��
!������ ���
�����, ��� !	� ��! 
�� ��
�3��
�� 
�� ��! ���� 

(��
����
��� ��! ��� ��� ��! ��� ��
 ��), !��� ���3����� �
�� 

��
���!
�
�� �
�����. 

 

� %
� ���!-��
�3��
� ����� 
!���� ��	�
� ���	�
���  �����
���� ��� 
� 

,�����, 
�� ..�.*. ��� 
� ,�
�����, �
�  �-��
�3��
� ����� 
!���� ��� 
� 

,�����, 
� ������ 1
�
���� ��� 
�� "������, ���, 
����, ��� 
�� 

�-

��
�3��
� ����� 
!���� ��� 
� ,�����.  

 

6�� 	
!�� �
�!
�
�, � Lewellen (2002) �#�
�2�� 

���  ���
��: 
� ��
����
��� 

��! ���, 
�  ���
� �����
���� �
�� 	
���
��
�
����� �#��� ��� 
�  ���
� ��
 � �
�� 
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���. �
������� �� ����
���� 
�� �
���� 
�� �� ��� ��
��
��	� 
�� Stambaugh (1999). 

O Stambaugh �� ����� 
!���� ��� �	�� 
� ��
'� 
�� ������
���� 
���� (1.1), 

���
�� 
� ���
��  �����
�� ��
����� 
�� �  � 
� 	�
�� !
��� ��
����� 
�� � , � 

����� ����� ������ ��
������ ��� �#����� �����
����
��, ���� �	�� 
� �������
��� 

!
� ��
���� ���
����� 
� �����
��!
�
� 
�� ��
�3��
�� ��
��. 6
��, � Lewellen 

���
�� 
�� ��! !
��� ��
����� 
�� �  �� 
�� ��!���� !
� 1��  [3�. 
��� (1.2)]. 

8��� �'�
� 
� ��
����
��� ��! ���,  �����
���� ��	�
� ���	�
��� [�� ��
����� �� 


�� �
���� 
�� Ang ��� Bekaert (2001)] ��� ��'�� ����
�
� ���
������
� ��! 
�� 

�
���� 
�� Stambaugh. *�
���
�, !��� �'�
� 
�  ���
� �����
���� �
�� 

	
���
��
�
����� �#��� ��� 
�  ���
� ��
 � �
�� 
���,  �����
���� ���� ���	�
���, 

���� !	� 
!�� ��	�
� �� 
�� ��
��
��	� 
�� ��
����
���� ��! ����. 8���, ��� ��� 


���  ���
�� ��
���, ���� 
� ���
������
� ����� ����
�
� ��! ��
� 
�� Stambaugh. 

 

 (� � �� �
��, �� Rapach ��� Wohar (2002) �#�
�2��� 
�� ��� 
���  ��� 

	
���
������������  ���
��: ��
����
� �
�� 
���, ��
����
��� ��! ���, 
��� �
�� 

��
 �, �����
��� �
�� 	
���
��
�
���� �#��, 	
���
��
�
���� �#�� �
�� � �� 

��'�����, ������
��� ��
����
��, 3
�	��
!����� ���
!���, � �� ��'����� �
�� � �� 

��'����� ��� ���
��
!������ ���	
������ ���  �� �� �� ��� !���� ����!��� (terms 

and defaults spreads on bonds). &
���������� 
�� ��� !���� 
�� 	
���
��
�
����� 

 ���
� S&P 500 (Standard & Poor’s 500) ��� 
�� ��� !���� ��! 
� 3���  � ������ 

CRSP (Center for Research in Securities Prices) ��� 	
����! �
�2��
� ��! 1 �� 10 

	
!���. (� �������
��� 
�� �
����� ��
�� ����� !
� ��
!� ��! 
�� ��
!�  �����
�� 

����� 
!����, 	
���������� ��� 
�� ��
!�  �����
�� ����� 
!����, �����!� ��� 

���

���� 
�� �#����� ��'����
�
�� �����
����
�� ��� 
�� ��� 
��� 
�� 

��
�����  ���
��. 8��� �'�
� 
�� ��� !���� 
�� 	
���
��
�
�����  ���
� S&P 500, 

 �����
����� ��	�
� ���#����� 4  ���
�� (
��� �
�� ��
 �, 	
���
��
�
���� �#�� 

�
�� � �� ��'�����, ��! ��� ����!��� ��� � �� ��'����� �
�� � �� ��'����� ��� 

���
��
!������ ���	
������), 
!�� �
�� ��
!�  �����
��, !�� ��� �
�� ��
!� 

 �����
�� �������. $��, �� !
� �'�
� 
�� ��� !���� ��! 
� 3���  � ������ CRSP, 

��������
�� ���� 4  ���
�� (��
����
��� ��! ���, 
��� �
�� ��
 �, 	
���
��
�
���� 

�#�� �
�� � �� ��'�����, � �� ��'����� �
�� � �� ��'����� ��� ���
��
!������ 
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���	
������) ��� �	��� ��	�
� ���	�
��� ��� �
�� ��
!� ��� �
�� ��
!�  �����
�� 

�������.  

 

 %� !�� 
�� �
����'�
!���� �	�
��� 3�3����
�'��, �#�
��
���� �
��
�� 

	
���
������������  ���
��, ������ ��! 
��� ������� ���#����� ���� 
�� ��� !���� 


�� ��
�	�� ��� ����� ���  �� 
�� ���#����� 
!�� ����. 5��
	��, ����!�, ��� ������ 

�3�3��!
�
� ��� 
� ����� ����� ������� �� ��
�3��
�� ��� �� �
���� �� ��
���3�� ������ 

�
� ���� � ��� �� �'�
�!���, ��� �� ��
�� ��� �� ��
���3��, ���
����� ��	�
� ���� 

��� 
����. (� ������
����� �
!3���� �
	�
�� �� ����� � ���������
�
��� 

�
�������� (Bayesian Model) ��� �
�
����� ��! 
�� Cremers (2002). %��'���, �� 


�� �
�������� ��
�, � ���'���2�� �
���� ��  ���� a priori 

�� �����
��� �
��	���: 


�� ������!���� 
��� 
�� ���
����
� �
�� ��
����� )( 2RE , 
�� ������!���� 

 ��������� 2�  ��� 
�� �����!
�
� ��� �	�� ���� ��
�3��
� �� �����
�	�� �
� 
����! 

���
��� (� �
���� ��
�� � �� �����!
�
� p  �� ���� ��
�3��
�, ���� � �����
�� !
�  �� 

���
	�� ������� �!��� �� ���
���� �� 
�� �
�
�
�� !
� ������ ��
�3��
� ����� ��� 

�����! �� 	
������������ ��! ������ ����). 6
��, 	
����������
�� k  ���#�

�
�� 

��
�3��
��, � �
�������� �#�
�2�� !���� 
���  ���
��� k2  ��� ������� ��� 
����� 

����
�2�� ����� ��
�3��
�� ����� �� ��
������� �� 	
������������� �
�� ���#����� 


�� ��! ���� 
�� ��
�	��. 8���, � Cremers, ��
!� ��! 
�� �����
��� ��
������� 


�� ������
������ ���
����, �
�	�
��� ��� �� ��� �
��
��� �'�
����, !��� ���  �� 

 ��'�
�
���� 
���� 
�� )( 2RE  (1% ��� 12%) ��� ��� 8 
���� 
�� p  [4 ��� ���� 
��� 


�� )( 2RE , ��� ��������
�� ��! 0,05 �� 0,9], �
�� ��
�2�� ����� ��! 
�� 14 

��
�3��
�� ��� ����	����� �
	���, ����� �� ��
�������, ��� ���� ��
��
��� 

#�	�
��
�. 

 

 ��� �
����, ��� ����2�� �� ������ 3���! �� 
�� ��
���� ����
�, ����� ��
� 

��� ����� ��! 
��� Albanis ��� Batchelor (1999), �� ������ 	
����������
�� ���
� 

���! ��� 
�#��!����� [,
������  ���
�
��� �������, ������
��� ���
�����  ��
��, 

���!
����� LVQ (Learning Vector Quantization), ���!
����� ��� 
������ 

 ��'�
�������� ��� ���!
����� RIPPER], �
��������� �� 
�#��������� 
�� ��
�	�� 


�� 	
���
��
�
��� 
�� ��� ���� �� ��
�	�� �7���� (H) ��� 	������ (L) ��! ����. 
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���� ���
�'�
��� ��� �� 
�#��������� 
�� ��
�	��, ���
������ 38 

	
���
������������  ���
��, ������ ��! 
��� ������� ��
������
���� �����
��� 

�
�� �
��������� ��
��
�'� § 2.2. $� ���
���, ���'�
��
�� 
� �����
! 
�� ���
�� 


�#��������� ��� 
� �
�� 1993 ��� ���� ���� � #�	�
��
�: ������
��� ���
�
��� 

 ��
�� 70,8%, �
������  ���
�
��� ������� 70,4%, ���!
����� RIPPER 66,1%, 

���!
����� LVQ 65,1% ��� ���!
����� ��� 
������  ��'�
�������� 63,4%. %
� 

����	���,  ������
��� � 
�#��!���� ��� 
� 	
����! �
�2��
� ��! 1994-1997, ���� 
� 

���
������
�  �� ����� � ���
�
� ����, �� 
�� ���!
���� ��� 
������ 

 ��'�
�������� �� �	�� 
� ������
�
� �����
! (60,3%) ���
�� 
�#��������� ��� 


�� ���!
���� RIPPER 
� 	����!
�
� �����
! �� �!��� 56%. 

 

 %
� ��	
� 
�
� 3�3����
�'��� �����!����, �#�
��
��� �!�� � ��� 
��� 
�� 

	
���
������������  ���
�� �
� �����
�'�
� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	��. 8���, �	�� 

����
�	��� ������� 3�3����
�'�� ��� ��
� ��! 
� ���� 
�� ��� 
����  ��'!
�� 

���
������������ ��
�3��
��. $� ���
���, ���'�
��
�� �� ��
���
� ����
�� ��� 

�
������ 
� �	��� ��
�#� 
�� ��
�3��
�� ��
�� ��� 
�� ��� !���� 
�� ��
�	��: 

Solnick (1984), Asprem (1989), Wasserfallen (1989), Ferson ��� Harvey (1993), 

Conover, Jensen ��� Johnson (1999), Durham (2001). 

 

 6�� 
�
��� ��
� ����� ���
���� ��� � �
���� 
�� Rapach, Wohar ��� Rangvid 

(2002). $#�
�2��� 
�� ��� 
��� ����� ���
������������ ��
�3��
�� (�	�
��! 

���
!��� 
�� 	
���
���
��, ��! ��� ��
���� �
����
��� 
��  ������� 

������ 

 ��
�����, ��! ��� �
�
���� ����!���,  ��'�
� 
�� ��� !���� 
�� ��
���� 

�
����
��� ��� ����!���, �����
! �����
�����, ����
�#� 3����	������ 

��
������, ����
�#� �
��'�
�� 	
���
�� �� 
� �
��� ��� 
�� ��
��� ������ ��� 

��
�3��� 
�� �����
�� ���
����) ��� 12  ��'�
�
���� 	�
�� (1�����, ���� ��, �����, 

,�����, ,�
�����, "
����, "������, +���� ��, 0�
3����, %��� ��, ������ 1
�
���� 

��� ..�.*.). (� �	�
��! ���
!��� 
�� 	
���
���
�� #�	�
�2�� �
�� ���#�����
��� 

��	�, 
!�� �
�� ��
!�  �����
��, !�� ��� �
�� ��
!�  �����
�� �������, �
�� 

��
���!
�
�� 
�� 	�
��. (� �����
! �����
����� ��'���2�� �� �	�� �����
��� ��
!� 

��� ��
!�  �����
�� ���#�����
��� ��	�, �� �
������� 	�
��. 8��� �'�
� 
�� 



��'����� 2: . ��� 
��� 	
���
������������ ��
�3��
�� ��� ����� ��
��!�
�� �
�� 	
���
��
�
����� ��� !���� 
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��!������ ��
�3��
��, �
�� ��
���!
�
�� ��
��
�����  �� ��
�
�
��
�� ���#�����
��� 

��	�. 
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3.1 � ��$�$& 

 

8��� �	�� � � 
������� �� �
��������� ��'�����, �
!	�� 
�� ��
����� 

����
�� ����� �� �
������� � ��� 
��� 
�� 	
���
������������ ������� �
�� 

��! ��� 
�� ��
�	��. ,�� 
� ����! ��
!, �#�
�2�
�� � ��
��
��� 
�� 

&
���
��
�
��� *#��� *����� (&**). %�����
�����, �� 
� 3������ 
�� ���! �� 

UTADIS, ����!� ����� �� 
�#��������� �� ��
�	�� 
�� ���������� �
� &** 

�
��
���� ��  �� �
�����
������� ��
���
���: 
�� ��
�	�� �� �7��� ��! ��� ��� 
�� 

��
�	�� �� 	����� ��! ���. .  �� ������ ��
� �� ����� �� 
� 	
��� 
�� 

	
���
������������  ���
�� ��� �	��� � � ����������� ��� ���� ��� ��! 
�� 

�
��
���� ��
��, #�	�
��
�. 

 

. �
�
� 3����� �����
��� 
�� �'�
����� ��
�� ����� 
� ��
������  � ����� 

��� �
���� �� �����	����, ��
� �
� ����	��� �� ����	���� �
� ���� � UTADIS. . 

���� �� ��
� �� ��� ��#�� 
� �	�
��� ���
������
�, 
� ����� ���
����� 
�  ��
�
� 

3����� �����
��� 
�� �'�
�����. 8���, 
� ��'����� ��
! ��	����
��, ��������
���, 

�� 
�� 

!�� �������� ��� ���#�
������ 
��  � ������ ��� 	
��������������, 

����� ��� 
�� 

!�� 	
���� 
���, �
��������� �� ����	���� �
� ���� � UTADIS, � 

����� �� 
�#�������� 
�� ��
�	�� �
��  �� �
����'�
������ ��
���
���. 

 

8��� �� ���� �
����, ��� ����
� 
�� ��� 
��� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	�� �� 


� 3������ 
�� 	
���
������������  ���
��, �
�� ��� �
� ������
����� �'�
����, 

����� �
�'����, !
�  �� ����� �� 3������ 
���� 
��  � ������ ��� �
���� �� 

�����	����:


�0���	� 3�: 

�������� 
�	 ��4������	� ��5	����
�
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1. &
���
������������  ���
��: %������, ��� �� ������������ �� 

	
���
������������  ���
�� ��� �� �����
�	��� �
�  �� ������ ��
�, ����� 

��������, �
	���, �� �����	���� 
� ���
��
�
� 	
���
����������� �
��	��� 

��! 
�� ���������! ��� 
� ����
����! ���
������
�� 	
���� 
�� �
��
����.  

 

2. *�! ��� 
�� ��
�	��: *��
��
�
� �
��	��� ��� 
�  �����
����� ���� �
����� 

����� � ���������!� 
�� ��! ���� 
�� ��
�	��, ���#�

�
� ��! 
� �� 

�
!���
�� ��� �'�
���� ������� ���! �� ����� 
!����� � ������� ���! �� 


�#��!�����. . ��! ��� 
�� ��
�	�� �����  ���
! �� ����� �������, �
����, � 

������ ���
� ����� 	
������ �
�2��
�, �����!� ��� ��	�� ����
�2�
�� ��
� 

��! 
� 	
����! �
�2��
� ��� ����� ������������� �� 	
���
������������ 

 ���
��, ��
� ��!�� ��� ��! 
�� ����
����� 
�� ������
������ �
�����.  

 

��� ������
�����, �
�� ��
��
�'� § 3.2 ������
�� ��� ��
�����2�
�� � 



!��� ��� ����� � ������� 
��  � ������. . ��
��
�'�� ����� 	�
������ �� 

��� 

3������ ��!
�
��. %
�� �����
��
�'� § 3.2.1 ����
�� �!��� ��� 
� ������ 
�� 

�
��
���� ��� ����� ���������� �
� &** ��� �� ������ �����	����� �
� �
	��!  �����, 

��� �
�� �����
��
�'��� § 3.2.2 ��� § 3.2.3 ������
�� � ������� 
�� 

	
���
������������ ��� 	
���
��
�
�����  � ������ ��� 
�� �
��
���� 
��  �����
��. 

��
�
���
��, ��!��, ������ �
�
��
��� ������� ��� 
� �����
��!
�
� �� 
�� 

	
���
������������ ��
�� �
��	����.  

 

 %
� ����	���, � ��
��
�'�� § 3.3 ���'�
�
�� �
�� ���#�
����� 
�� 

 � ������ ��� �����	�����. 6
��, �
�� �����
��
�'� § 3.3.1 ��
�����2�
�� 
� 

������ 
�� �
��
���� ��� �����
�	��� �
� 
����!  �����, ����� ��� � �!��� ��� 

������� �
��
���� ��! 
� �
	��!  ����� ���

�'�����. . �����
��
�'�� § 3.3.2 

��
���
�� 
�� ���������! 
�� 	
���
������������  ���
�� ��� �����
�	��� �
� 

����
� ��
�, ��� � 

!��� ��� ����� � 
�#��!���� 
�� ��
�	�� ��  �� ��
���
���, 

������� �� 
�� ��! ���, ��
��
�'�
�� �
�� �����
��
�'� § 3.3.3. $�������, ����
�� 

�
�
��
��� ������� �
��  �� ��
���
��� �
��
���� ���  �����
�������. (����, �
�� 
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�����
��
�'� § 3.3.4 ���'�
��
�� 
�  � ����� ���������,  ��� � � �
���!� 
�� 

��
�3��
�� ��� �� ����	���� �
� ���� � UTADIS. 

 

 

3.2 
'++�$& �#���.��� 

 

 8��� �	�� � � ���'�
���, �
�� ��
��
�'� ��
� �� ��
������
�� � ������� 


��  � ������, � ����� ��
����3���� 
�� ������� 
�� �
��
���� ��� �����
�	��� �
� 

�
	��!  �����, ����� ��� 
� 	
���
����������� �
��	��� ��� 
�� ��� !���� 
�� 

��
�	�� ��� ���� ��� ��! ��
��. 

 

3.2.1 ������ ���	
�� �
� ��������� 

 

 �
�� ��
������
�� 
� ������ 
�� �
��
���� ��� �� �����
�	��� �
� �
	��! 

 �����, ��!���� �� �
�� �� ��
������
�� ��� ���
� ���'�
� �	�
��� �� 
�� 

��
���
��� ��� 
��� ��� ��� ��� ����� 	�
������� �� ���������� �
��
���� �
� &**, 

��
� 
� 	
����� �
���� 
�� �������� 
��  � ������ (��

��� 2003). 

 

 6
��, �� ���������� �
��
���� �
� &** 
�#�������
�� �� 54 ��� ��� 

�����������  
��
�
�!
�
�� ��� ��
�����
�� �
�� �#�� 12 ��
���
���: 

 

� �
�
������ ��
����� 

� ��
�����
���� 3����	�����  

� 5��
�����  ������� ���'�
��
��  

� 5��
����� 	�� 
���� ��� �������� ����
��� 

� 5��
����� #��� �	���� - ��
��
�
��� 

� 5��
����� ��
�'�
�� – ������������ 

� &
���
����
�
���� ���
����� 

� 5��
����� �����������, ���
�'�
����, �����
�� ��� ����
���� 

 
��
�
�!
�
�� 

� 5��
����� ������ ��� ���������� ��
����� 

� ,������ ���
����� 
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� ��
������� 

� ��
�3�
��� ��
���
��. 

 

%
� ��
�

��� * ��
�
���
�� �	�
��!� ������� ���  ��	��� �����
��� 
��� ��� ��� 

��� ���
	��� ��� ��
���
��, ����� ��� 
� ������ 
�� �
��
���� ��� ���
	��� ��� 

��
���
�� ��� ��� � (������� *.1). *�! 
�� ������ ��
! '����
�� !
� 
� ������ 
�� 

�
��
���� ��� ����� ���������� �
� &**, ��
� 
� 	
����� ��
�� � ��� ����� � 

������� 
��  � ������ ��� 
� ����
� ��
�, ����� 361.  

 

 ,�� 
� ������
����� �
��
��� �'�
����, ��! 
� ������ 
�� ���������� 

�
��
���� (361), �� �#��
����� �
�������, �� ������ ��
����3����
�� �
��� ��
���
� 

��� ���: 

 

� +� ��� �� «(
���2��» (15 �
��
����), «*�'������» (8 �
��
����), «$
��
���� 

���� �����» (28 �
��
����), «$
��
���� 	
���
� �
���� ���������» (3 

�
��
����), ��� ������� �
�� ��
���
�� «&
���
����
�
���� ���
�����». . 

��
�� ��� �� �#��
����� ��! 
� �
	��!  ����� �� �
��
���� ��
��, ����� � �#��: 

(� �����
��! �	� �� ��� ���������� �����  ��'�
�
��! ��! 
� �����
��! 

�	� �� 
�� ����� �
��
����, ������� 
� 	
���
����������� �
��	��� ��� 

��
�������
��, 
!�� �
�� �
���� ���������!, !�� ��� �
� ����
����! 

���
������
�� 	
����,  �� ����� ����
����� ��� ��
� ������
��� �� 
� 

��
��
��	� 
�� ����� �
��
����. 

 

� + ��� �� «5�! ����
���» (9 �
��
����) ��� ��
����3���
�� �
� «��
�3�
��� 

��
���
��». �
�'����, � ��
�� ��� �#��
������ �� �
��
���� ��� ������� �
� 

������
����� ��� �, ����� !
�, ���  ��'�
��� �!���� � ���� ���,  �� 

 ���
����
����
�� 
�  � ����� 	
����� �
���� 
�� ��
�	�� 
��� �
� &**.  

 

,���
�� ��'�� !
�, �� �#��
����� �� �
����'�
!����� ��� ��, ��� ������� ��� 

�� �
��
���� ��� ��
�������
�� �� ��
���, 
�� ������ 
� ��
����� ����� 63, 

��
�������� �� ��� �
	��!  ����� �
��
���� ��� �� �����
�	�� �
� ������
����� 

�
��
��� �'�
����. (� �
	��! ��
!  ����� ��
����3���� 298 �
��
����, ��� 
�� ������ 



��'����� 3: �� ����� ��� ���� ������ 
�#��!����� 

 27 

�� �����	���� 
�  � ����� ��� ���'�
��
�� �����
��� �
�� ��!����� 

�����
��
�'��� § 3.2.2 ��� 3.2.3. 

 

3.2.2 ������

��
�
���� ��
����� 

 

 (� 	
���
����������� �
��	���, ��� ����� ���
��
�
� ��� 
�� ���������! 
�� 

	
���
������������  ���
��, ��������
�� ��! 
��� �
������ ������������ ��� 
��� 

����
������� ���
������
�� 	
���� ���  ���������� ���	
��
��� ���� �
�� !��� �� 

�
��
����. +� ����������� ��
��  ���������
�� ��
� �
�� 
��� (��
��� �'���
� ��), ��
� 

�� ����

������  ���������� �
� Internet.  

 

 (� 	
���
����������� �
��	��� ��� 
� ������
����� �'�
����, ��� ����� 15 

��������, �����	����� ��! 
�� �����
���� ��
��
����� !��� 
�� �
��
���� ��� 

�
��'�
�� on-line � ����

�����  �������� 
�� �
��
���� «ICAP» (www.icap.gr). 

8��� �'�
� 
��� ������������, �����	����� 
� ��
���
� 	
���
����������� 

�
��	���: 

 

� ����
� ����� 

� *������
� 

� *���
����� 

� &
�!�
�'� 

� (����� – 

���2�� 

� %����� ���
��
���� 

� < �� ��'����� 

� �����
!������ ��� ���
��
!������ ���	
������ ��� �
�3��7��� 

� 1
�	��
!������ ���	
������. 

 

$��, !��� �'�
� 
��� ����
������� ���
������
�� 	
����, �����	����� 
� �#�� 

	
���
����������� �
��	���: 

 

� �������� 

� �!�
�� �������� 
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� �
�������� ��� ����� ���
��
���� ��� � 

� &
���
������������  ������ 

� ����� ���
��
���� �#� � 

� ��
 �� �
� '!
�� ���� ���
��. 

 

�
���� �� ��������� !
� 
� �
����'�
���
� 	
���
����������� �
��	��� 

�����	����� ��� 

�� 	
!��� (2000, 2001 ��� 2002) ��� 
� ������ 
�� �
��
���� ��� 

��
����3����
�� �
� �
	��!  ����� (298). 

 

 $�����, ����� �����
��! �� ���'�
��� !
� � ������ �����7�'�� 
�� �
��
���� 

��� �����
�	��� �
�  ����� ��
!, �	��� �����
��! �
�� ��� 
�������� 
� �����3
��, 

 ��� � �� ����������� ���  ���������
�� ��	���� ��! 1/1 ��!� �
��� ��� 31/12 
�� 

� ��� �
���. 5��
	���, !���, �
������� �
��
���� ��� �	���  ��'�
�
��! �����
��! 

�
�� ��! 
�� �
����������, ��� 
�������� ��
� 
�� "�����, ��
� 
� ��

��. 6
��, ��� 

��
� �����, �� ��� �
��
��� ��� �	�� �����
��! �
�� ��! 1/4/2000 ��� 31/3/2001, 
� 

	
���
����������� �
��	��� ��� ��������
��, ���
������ !
� ������� �
� �
�� 

2000. 8����, ����
�� ��� ��� 
�� �
��
���� �� �����
��! �
�� 1/7/2000 ��� 30/6/2001. 

 

 %
�� ��
���
� ������ (������� 3.1) ��
�
����
�� �
������ ��
��
�'��� 

�
�
��
��� ��� �'�
��� 
� �����
��!
�
� ��! 
� 	
���
����������� �
��	��� ��� 

���'�
����� �
����������. ��
�
	��, ��
�
�
��
�� ��� ��#��� ��� ���� �
�� �
�� 

����� 
���� !��� 
�� 	
���
������������ �
��	����, ��
!� ��! 
� ��
 � �
� 
!��� 

��� '!
�� ��� ��������� ��
� ���� !
� 
� �
�� 2001 ��� 
� ����
� ��
 � ��� 

��������� ��
� ���� !
�, 
!�� 
� �
�� 2001, !�� ��� 
� �
�� 2002. $#�����, !��� 

�'�
� 
�  �� 
����
��� 	
���
����������� �
��	���, ����
�� �
�'���� ��! 
�� 

������ 3.2, !
� 
� ������ 
�� �
��
���� �� 2�����, 
!�� �
� ��
 � �
� 
!��� ��� 

'!
��, !�� ��� �
� ����
� ��
 �, ����	�� ��#���
�� ��! 
� �
�� 2000 �
� �
�� 

2002. 
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����!�, 3.1: �#� $��( !) ���� �� !) $ � �� ������ !1�#�� �������� !���� !) 
��� �#�� (���) �# 6) 
6
�� 2000 2001 2002 

�)$ � #�#�$�� !1 
����� 113.231.882,15 128.912.167,51 143.709.134,93 
�������� 20.833.820 30.037.522 34.428.224 
(����� ��!����� 488.246.032,35 529.330.976,88 647.683.004,22 
$��	��
� 364.361 800.892 1.109.314 
�����
� 5.987.264.587 6.243.050.000 9.090.382.000 


/��+� #�#�$�� !�/ 
����� 180.364.062,72 196.265.036,28 215.805.286,82 
�������� 56.124.267 61.861.748 67.734.193 
(����� ��!����� 652.012.857 680.682.122 792.400.208 
$��	��
� 1.860.505 3.279.814 3.110.894 
�����
� 7.534.009.875 7.781.230.000 10.518.666.000 

7� � !#()+� � 
����� 97.522.063,87 102.132.898,84 119.206.847,37 
�������� 34.917.191 35.041.939,50 37.686.466 
(����� ��!����� 287.018.205,58 291.089.460,17 395.052.442,20 
$��	��
� 45.432 -3.739.205 -4.745.107 
�����
� 3.463.482.222 3.432.171.227 4.738.938.000 


/��+� '����#"�#�� 
����� 82.841.998,85 94.132.137,46 96.598.439,41 
�������� 16.541.981 19.413.259 22.486.827,50 
(����� ��!����� 432.566.872,16 443.775.713,87 413.328.882,50 
$��	��
� 97.567 70.804 91.661 
�����
� 6.334.079.554 6.252.859.000 5.779.728.000 

��+&�# , 
����� 102.071.403,76 106.588.885,49 121.757.955,85 
�������� 23.310.583 23.671.610 25.348.432,50 
(����� ��!����� 354.849.629,60 340.539.224,19 469.465.948,87 
$��	��
� 0* 0* 0* 
�����
� 3.275.792.582 3.445.773.903 6.497.030.000 


.��� ��� �1!�� !�  (1���** 
����� 16.056.942,35 15.614.817,71 16.057.001,13 
�������� 3.411.446 2.627.155 2.358.307 
(����� ��!����� 63.913.240,52 66.925.059,29 68.797.637,21 
$��	��
� -11.899.213 -11.594.971 -21.927.733 
�����
� 809.075.235 905.573.875 862.146.000 


�%��) !.���*** 
����� 13.386.375,15 12.421.030,77 11.047.439,42 
�������� 2.749.338 2.060.197,50 1.606.326,50 
(����� ��!����� 56.540.976,23 51.385.056,11 47.785.635,94 
$��	��
� -21.867.327 -34.091.287 -131.517.449 
�����
� 812.204.607 643.113.899 430.319.000 
* +
������� �
��
���� ��
�������� �� ������ �������� 
** ��() = �������� - �!�
�� �������� + �
�������� ��� ����� ���
��
���� ��� � – ����� 
���
��
���� �#� � 
*** -� ����
� ��
 � ���
���
�� 
� ��
 � �
� '!
�� ���� ���
�� 
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����!�, 3.2: �+&%�, #�� �# "� �# 3���#, $ � !)%# 
.��, (��1 �#�$�� 298 #�� �# "�) 
 *
��
���  

��
 � �
� 
!��� ��� '!
�� 
*
��
��� 

����
� ��
 � 
2000 17 24 
2001 38 35 
2002 47 61 

 
 

" ���
�
� �����
��� ��#��� ��
�
�
��
�� �
� ����� ���
��
��!, ����� ��� 

�
� %����� 
�� ���
��
����, 
!�� ��
� 
� �
�� 2001, !�� ��� ��
� 
� �
�� 2002. 

%����
���� ������ ����� �� ��#����� �
� < �� ��'����� ��� �
�� �������� ��
� 
� �
�� 

2002 ��� �
� %����� 
�� ���	
������ ��
� 
� �
�� 2001. 

 

*#��������
� 
�� ������ 3.1 �����, ������, � �
��
��� 
��� �
� ���	��
� 
�� 

" ��� ��'������ ���  �� 	
!���, ��� �������� !
� 
����	��
�� ��� �
��
��� ��	� 

�
��
��� < �� ��'�����, ��� ������� �
������ ��� 
� �����!� !
� � ���	��
� 
��� 
�� 

�������� ��� ��� 
�� 

��� 	
����� ����� �� ��. *�!��, ��
�
�
��
��, !
� ��� !�� 
� 

	
���
����������� �
��	���, �  ������ 
��� ����� ���� ���
!
�
� 
�� ����� 
����, 

�����!� ��� ��� ������ !
� �� ��
���!
�
�� �
��
���� ��
�����2��� ���
�� 
���� �
� 

	
���
����������� �
��	���, ��� � ���� 
��� ��
�����2�
�� �7���, �!�� 
�� �7���� 


���� ��� �����!� ��
�����2�� ������ ���
! ������ �
��
����. $#�����, 
� � �� 

�����
���� �
����
�� ��� ��! 
�� �����
� 
��� ��� ����� �
��
� ��� �7��� ��! 
� 

���� 
��� ��� !�� 
� 	
���
����������� �
��	���. 

 

3.2.3 ��
������ �
� ���
��� 

 

 +  ��
�
�� �����
��!� 
����  � ������ ����� � ���������!� 
�� ��� !���� 

!��� 
�� ��
�	��. . ��! ��� 
�� ��
�	�� �
� ������
����� �
��
��� �'�
���� 

��������
��� �� 
� 3������ 
�� ����

������  ��������� �
� Internet 
�� �'���
� �� 

«$�����
�
����» (www.enet.gr). 6
��, ��� ���� ��� ��! 
�� 298 �
��
���� 
�� �
	���� 

 �����
�� ��������
��� � ��! ��� 
�� ��
�	�� 
�� ��! 
� 	
����� ��
�� � 3/1/2000 

��� 31/12/2002. 1�3���, ��� 
�� �
��
���� ��� �	��� �
�� ��������� �
� &** ��
� 
�� 
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���
������ 1/1/2000, �	�� ����������� � ��! ��� 
�� ��
�	�� 
�� ��� 
� 	
����� 

��
�� � ��! 
�� ���
������ ���  ���
����
��
��� ��� �
�
� '�
� � ��
�	�, ��	
� 


�� 31/12/2002. . 

��
�� ��
� ��! ��� ��
����3���� ��� �����
! %, ���� �
� ����� 

�	�� �����
���'���, 
!�� 
� ��
����
� ��� �	��  ���� � �
��
��� ���� �
� 

�
����'�
!���� 	
����!  ���
���, !�� ��� � ��#��� ��
�	���� ��'������ ��� 
�	!� 

�	�� ����� ������ ��! 
�� �
��
���� ��
��. $�
!�, !���, 
�� ��
����� ��� !����, �	�� 

����������� ��� � ��! ��� 
�� ,������ ����
� ��� 
�� 

��
�� ��
�. *�!��, �
������� 

�
��
���� �����  ���
! ��  ���
����
����
�� �
� &** ��
����� ��! ��� ��
�	����� 


�
���� (�.	. ������ � �
�������	�� ��
�	��). ,�� 
�� ������� 
�� �
�3����
�� ��
��, 

!��� �� ��� !���� 
�� ��
�	�� �'�
��� ��� !���� ������ ��
�	��.  

 

 %
�� ������ 3.3 '�����
�� �
������ �
�
��
��� �
��	��� ��� �'�
��� 
�� 

��� !���� 
�� ��
�	��. . ���� ��! ��� 
�� �
	����  �����
��  ��'�
�� ���	��
� 

��! 
�� ��! ��� 
�� �������  ���
�, ��� � ���	��
� ��! ��� ��
�
�
����� �
� ���� 

	����! -97,80% ��� � �����
� �
� 129,47%. ,�����, � ������ �����7�'�� 
�� 

��
�	�� ������� �� �
��
��� ��! ��� 

��
���, �� ���
��� 
�� !��� ��
��
���� ��� 

����
�
��� �
� &** ��
� 
� 

�� 	
!���. 

 
 
����!�, 3.3: �#� $��( !) ���� �� !) $ � ��� �� #�& 
��1���� ��� �#���"� (2000-2002)  
 ��1���� �� #���, 
����� -67,37% 
�������� -81,55% 
(����� ��!����� 36,58% 
$��	��
� -97,80% 
�����
� 129,47% 

*�! ��� ,������ ����
� -69,83% 

������ �
��
���� �� �
��
���� ��� !���� 
(��!  ����� 298 �
��
����) 

275 

 

 

3.3 ��#*#�$���� �#���.��� 

 

 =�
�
� ��! 
� ������� 
��  � ������, ��������� � ���#�
����� 
��� � ����� 

�����
�
�� ��! 
� �#�� 3����� �
� ��: (�) ������� 
�� �
��
���� ��� �� �����
�	��� 
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�
� 
����!  �����, (3) ���������!� 
�� 	
���
������������  ���
��, (�) 
�#��!���� 


�� ��
�	�� ��  �� ��
���
��� ������� �� 
�� ��! ��� ��� ��	��, ��� 
���� ( ) 

������� 
��  � ������ ��������� (��
�3��
��) �
� ���� � UTADIS. �� �������� 

���� �
� �� #�	�
��
�. 

 

3.3.1 ���	
�� �
� ��������� 

 

 %
�� ��
��
�'� ��
� �� ��
������
��� �� �
��
���� ��� �� �����
�	��� �
� 


����!  �����, ��� 
� ����� ����� � ��
���� ����
�. ������� ��! 
�� �
��
���� ��� 

�
	��� ��	�� �����	��� �� �����
�	��� �
� �
	��!  �����, �� 
�� �
����
��, �
���� 

�� ���

�'���� ��! 
� 
����!  ����� ���  �� �����
����� �!����, �� ������ �� 

��������� ��
���
�. 

 

�
�
��, ���

�'����� �� �
��
����, 
�� ������ ������ ��! 
� 

	
���
����������� �
��	��� �
�� �� ����� ��� �
�� �
��������� �
�3����
� �
�� 

���������! 
�� 	
���
������������  ���
��. ,�� ��
� �����, ���
	�� �
��
���� �� 

�� ������ ��������, �����!� ��� �������� ������ ���
� 	
���
����������!  ���
� 

��
�����3��� �
�� ��
������
� 
�� ��������.  

 

 $�������, �
�� ���
��
�
� �� ���

�'���� �
��
����, �� ������ ����	����� 

�
� &** 
� �
� 2001 � 2002. *�
! ���3����� ���
�, �!�� 
�� ������� �
���� 
�� 

&** ��! 
� �
�� 2000 ��� ��
�
�, �� ��� !���� 
�� ��
�	�� ��� ����	����� ��! 
� 

2001 ��� ��
�  �� ����� ����
�
��� ��� ������ �� 
�� ��� !���� 
�� ����� �
��
����. 

$� ���
��! 
�� ��
����� �����!
�� ����� � ������� 3.4. %��'���, ����!�, �� 
�� 

������ ��
!, � ���� ��! ��� 
�� ��
�	�� 
�� �
��
���� ��� ����	����� �
� &** 

��! 
� �
�� 2001 ��� ��
�, ����� �!��� -5,20%, 
�� � �� �
���� ��� � ��! ��� 
�� 

��
�	�� 
�� �
��
���� ��� ����	����� �
�� ��! 
� 2001 ����� ��
� ���� !
� -75,53% 

��� � ��! ��� 
�� ,������ ����
� -69,83%. 9
�, ����� �
�'����� �� �!��� ��� 
��� 

������� ���

�'����� �� �
��
���� ��
��. 
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����!�, 3.4: � �.�� ��1���� $ � � , #�� �#�#, ��' # �&�%�!�� ��� ��� �� � !�  
�#�) �� .��, 2001 
 $
��
���� ��� ����	����� 

�
� &** ��! 
� �
�� 2001 
��� ��
� 

$
��
���� ��� ����	����� 
�
� &** �
�� ��! 
� �
�� 

2001 
���� ��! ��� -5,20% -75,53% 

*�! ��� ,������ ����
� -69,83% 

 
 

,�� 
��  �� �
����'�
!����� ��
��� � ��!

�7� �
������� �
��
���� ��! 
� 

 ����� �
�� ��������. %������, �����, 
� 
����!  ����� ���
����
�� ��! 242 

�
��
����. *����
��!� ������� ���  ��	��� 
�� �
��
���� ��� �����
�	��� �
� 
����! 

 �����, 
�� ��� � �
�� ������ �������, ����� ��� 
� �
�� ��������� 
��� �
� &**, 

'����
�� �
� ��
�

��� * (������� *.2). 

 

3.3.2 ������

��
�
���
� ������� 

 

 &
���
����������!�  ���
�� ����� � ���� �	��� ��!� ��� ����� 
�� 

����������� � 
�� ����
������ ���
������
�� 	
���� �
�� ��� ����, ��� 

��'
�2�
�� �� ���� ������
��� ��
'�. $���� � ���
�
�  �� � ����� ���� �� ��� � 

��
�� ����� !
� ����
�� ������ ��
����
� � �
����
��� �#�� ��� � ���� ��!
�
� 
�� 

��!��
�� �������. + >������ �� (2000) 	�
�2�� 
��� 	
���
�������������  ���
�� 

�� 

��� ������� ��
���
���. ��
���
�, �� ��
������
��� ��� �� ��������� �� 21 

	
���
������������  ���
�� [3�. 0��
	�� (1996)], 
�� ������ � ��� 
��� �� �#�
��
�� 

�
�� ��
���� ����
�, ����� ��� �� ��
���
��� �
�� ������ �������. 

 

� ����
�� *�� �
��!
�
��: ���� ��
�� 
�� ��
���
��� 	
���
������������ 

 ���
�� ��

�
�� � ��� �
��!
�
� ���� ���	��
����, �  ������!
�
� 
�� 

��
 �� 
�� ��� � ����!
�
� 
��  �������� 
��. ��

�
��,  ��� �, � 3���!� 

���
�	��� � ���
�	��� 
�� ���	��
���� ��  � ����� 	
����� �
����. +�  ���
�� 

*�� �
��!
�
��  ���
����
�� �� 

��� �����
���
���: 

 

i. 
� ��
���
�� ��
 ��� 

ii. 
�� ��! ��� ���� ����� 
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iii. 
�� ���������� ��'������. 

 

*�! ��
� 
�� ��� �  ���
�� �� ��������
��� �� �#��  ���
��: 

 

1. 1����	����� ��� �
��!
�
� (� *�� �
��!
�
� ���
��
����) = 

����
��
��� %�����

'!
�� ���  
!��� �
���
 �
. 

��

� 
�� ��! ��� 
�� ��������� ��
��������� �
��	���� 
�� ���	��
����, 

����� ��� 
�� �����
��� 
����
�� ��
��, ��� ���
���� ��� �� �� �#���!����� 

��� ����	�� 
��  �������� 
��. �
�'����, ����� �������
� � ������ 
��� 
�� 

 ���
�. 

 

2. &
���
����������� ��� �
��!
�
� (� *�� �
��!
�
� � ��� ��'������) = 

 ��'�����< ��

 ��
 �����
�
. 

��

� 
�� ���
������
��!
�
� �� 
�� ����� 
� ��'����� 
�� '�
��� 
�� 

���	��
���� ����	�����
�� �� ��
�, ��� ��
�	�� �� ��#� 
�� ��
� �!�� 

���
��	���� � �
!	�� �
����
�������� ��!� ���������
���� ���
������
��. 

�
�'����, ����� �������
� � !�� 
�  ���
!� ������
�
� 
��� 
��. 

  

3. ���
! ��
���
�� ��
 ��� = 
��������

 ��
 ����
�
. 

��

� 
� �	��� 
�� ���
�� ��
 �� 
�� ���	��
���� �� �
�� 
�� �������� 
�� 

���  ��	��� 
� ���
��
���� ���
������
��!
�
� 
�� ��� 
�� ����
��� 
���� ��� 

���������. 8�� ������
�
�� ����� �  ���
��, 
!�� ����
�
� ����� ��! ���7�� 

��
 �� � ���� 
�� ���	��
����,  �!
� ���
�� �� ��
���
������ 	�
��  ������� 

��#��� 
�� �!�
��� 
�� ���������� �
�;!�
�� 
��. 

 

4. ����
! ��
���
�� ��
 ��� = 
��������

 ��
 �����
�
. 

���	��� 
� �����
! 
�� ����
�� ��
 ��� ��� ���
��	���� ��� ���	��
��� ��! 


�� �������� 
��,  ��� � 
� ��
 �� ��! 
� ������ 
��  
��
�
��
�
�� 
��. 

8�� ������
�
�� ����� �  ���
��, 
!�� ��� �����
 �� ����� � ���	��
���. 
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5. (�	�
�
� �����'�
��� ������ = 
���
��
��! �����

��������
. 

���	��� 
� 3���! 	
������������ 
�� ������ ��
��������� �
��	���� 
�� 

���	��
����, �� �	��� �� 
�� �������� 
��. �
�'����, !�� ������
�
�� ����� � 

 ���
��, 
!�� ��� ��
�
��� ����� � 	
����������� 
�� ������ ��
��������� 

�
��	���� �� �	��� �� 
�� ��������.  

 

6. (�	�
�
� �����'�
��� ���
��
���� = 
����
��
��� %�����

��������
. 

$�'
�2�� 
� 3���! 	
������������ 
�� ���
��
���� ���� ���	��
����, �� 

�	��� �� 
�� �������� 
��. 8�� ��� �7��!� ����� �  ���
��, ��
! �������� !
� � 

���	��
��� 	
���������� ��
�
��� 
� ��
�������� 
�� �
��	���, �
��������� �� 

�
����
������ 
�� �������� 
��.  

 

7. ����
�� ���
�� ��
 �� �
�� ������ ���
��
���� = 
����
��
��� %�����

 ��
 ����
�
. 

���	��� 
�� �#�������� 
�� ��
��������� �
��	���� (���
��
��!) 
�� 

���	��
���� ��� 
�� ���
��#� 
�� ���
�� ��
 ��� 
��. �
�'����, !�� 

�7��!
�
�� ����� �  ���
��, 
!�� ��� ���
������
��� 	
����������
�� 
� 

���
��
��! 
�� ���	��
���� ����
� 
�� ���
�� ��
 ��� 
��. 

 

8. ����
�� ����
�� ��
 �� �
�� ��'����� ������� = 
 ���������'�����

 ��
 �����
�
. 

��

� 
�� 3���! �
�� ����� 
� ����
� ��
 � �
���� ��� 
� 	
���
� !
��� 


�� ��'������ ������� 
�� ���	��
����. 8�� �7��!
�
�� ����� �  ���
��, 

�������� !
� � ���	��
��� �	��  ���
!
�
� ��
�	
���
� !
����, �����!� ��� 

����� ���� ��
��!. 

  

� ����
�� )�
����!
�
��: 8��� ����
�� ��
����
! ��! 
�� �������� 
�� 

 ���
��, �� 
� 	
����������� 
��� �#�
�2�
�� � ����!
�
� 
�� ���	��
���� �� 

��
����
���� �
�� ���	
������ 
��, ��
� �!��  ��� � ����� �#�!���
�. ,���
��, 

 ��� �, ��

��� 
�� ���3�
����� 
�� ���	��
���� ��! ���	
������, ����� ��� 
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�� 
���
!
�
�� 
�� ���	��
���� ������
� �
�� ���	
������. 

&
�����������
��, ��
���, ��� 
�� �
�� ��
���! 
�� 3
�	�	
!���� ��� 

���
�	
!���� ����������� ����� 
�� ���	��
����. *�! ��
� 
�� ��
���
�� 

 ���
�� �#�
�2��
�� �� ��!������  ���
��: 

 

9. ����
�� ����������� �!	������ = 
�� ���	
����%�����

 ��'�����< ��
. 

���	��� 
� �	��� ��
�#� 
�� � ��� ��'������ ��� 
�� ���	
������ 
�� 

���	��
����. 57���� 
���� 
��  ���
� ��� ������� !
� � ���	��
��� 

	
���
� �
�� 
� ���
��
��� 
�� ��
��� ���� � ��� ��'������, �����!� ��� 

����� ��
��! ��� 
�� ���	��
���. *�
���
�, 	������ 
���� 
��  ���
� 

'���
����� 
�� � ������ 
�� �� 	
���
� �
���� �� � �� ��'����� �� 

���
������ �� ��������� ��� 
��
��� �7����  ��������. 

 

10. %������� ����!
�
�  �������� (� %�������  ������� ���3�
����) = 

����
��
��� %�����

�� ���	
����%�����
. 

���	��� 
�� ���3�
���� 
�� ���	��
���� ��! 
�� ���	
������. 8�� ������
�
�� 

����� �  ���
�� ��
!�, 
!�� ������
�
� ����� ��� �  ������� ���3�
���� 
�� 

���	��
����. ���� ������� 
���� 
��  ���
� ��� �������� �
�3����
��� 

��
��
���, ��� ��� ���� ���
�� 
���� �����!� �� ��� ������� �� �
�� 

����
������� 
��  ���
�
�
��  ��������. 

 

11. ���
��
!����� ����!
�
�  �������� (� ���
��
!�����  ������� 

���3�
����) = 
 ��'�����< ��  �� ���	
�����������
��
!��

�� ���	
�����������
��
!��

�
. 

���	��� 
�� ���3�
���� 
�� ���	��
���� ��! ���
��
!�����  ������!. 

�
�'���� ����� �������
� � !�� 
�  ���
!� ���
!
�
� 
��� 
�� 

������
������  ���
�. 

 

12. ,����� 
���
!
�
� = 
�� ���	
��������1
�	��
!��

���
��
��! ������'�
��
. 
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���	��� !	� �!�� 
� ��

� 
�� 
���
!
�
�� 
�� ���	��
����, ���� ��� 
� 

��
���
�� ��'������ ���  ��
�
�� �  ������� 
��, ��� �� ����� �� ���� �� 

��
���
������ ������ ���������
� �#���#� �
� 
�� 
�� ��'������ �������. *� 

�  ���
�� ����� ������
�
�� 
�� ���� ��, 
!
� � ���	��
��� ���
�� �� 

������
���� 3
�	��
!������ ���	
������ 	
����������
�� 
� �����'�
��� 

���
��
��!, �
!���
��  ��� � ��� ��� ���	��
��� �� ���������
��� 
���
!
�
� 

���  �� 	
���2�
�� �� ��
�'���� �
�� 

���2��!  ������! ��� �� ���
���� 
�� 

���	
������ 
��. 

 

13. 9���� 
���
!
�
� = 
�� ���	
��������1
�	��
!��

*������
� - ���
��
��! ������'�
��
. 

���	��� �!��� '�
�� 
� 
�	��� 
���
��������� �
��	��� 
�� ���	��
���� 

�����
��� 
�� 3
�	��
!������ ���	
������ 
��. *��
���� ����
�
� �� ��#� 


�� ����!
�
�� ���� ���	��
���� �� �#�'��� 
�� 

�	����� ���	
������ 
�� ��! 

!
� � �
����������  ���
��.  

 

14. (������� 
���
!
�
� = 
�� ���	
��������1
�	��
!��

���������
. 

���	��� 
�� ����!
�
� 	
������������ 
�� 
���
��  ��������� 
�� 

���	��
���� ��� 
�� ���
��� 3
�	��
!������ ���	
������. $�'
�2��, 

 ��� �, 
�� ����!
�
� ���� ���	��
���� ��� 
�� �#!'���� 
�� 

�	����� 

���	
������ 
�� �� 
� ��

�
� ���  ����
��. 

 

15. ����
�� 3
�	��
!������ ���	
������ �
�� � �� ��'����� = 

 ��'�����< ��

�� ���	
��������1
�	��
!��
. 

���	��� 
�� ��� 
��� 
�� 3
�	��
!������ ���	
������ ���� �
� � �� 

��'����� 
�� ���	��
����. $������
�� ����� ��  ���
�� ���
!
�
�� 
�� ���� ��.  

 

16. ����
�� � ��� ��'������ �
�� ����� = 
���
��
��! �����

 ��'�����< ��
. 

���	��� 
�� ����
��� ��� ��������� � ���	��
��� �� �
�� 
�� 

!�� 

	
���
� !
���� 
�� ������ �
��	���� 
��. 6
��, !
�� �  ���
�� ��#���
��, 
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�������� !
� � ��#��� 
�� ������ ��'������ 	
���
� �
��
�� ��
� ������
�
� 

�����
! ��! 
� � �� ��'�����, ��
� ��!  ������!, �
��	��� 
� ����� ������ 

���
�� �� ���
���� ��
��! ��� ��� ���	��
���. 

 

17. ����
�� ���	
������ �
�� ��'����� ������� = 
 ���������'�����

�� ���	
����%�����
. 

���	��� 
� �	��� ��
�#� 
�� ��'������ ������� ��� 
�� ���	
������ 
�� 

���	��
����. (� ��'����� ������� ���
���� 
� ���!����� 
��  ��
��� 

��'������ (� �� ��'����� ��� ���
��
!������ ���	
������) ���� �
� ����� 

���
��
��!. 6
��, �
��
���� 
���� 
��  ���
� ��� �������� ��� �
�3����
��� 

��
��
��� �
�� ���	��
��� ��! ����
�� 
���
!
�
��. 8����, ������� ��� 

��
���� 
���� 
��  ���
� ��� ������� !
� � ���	��
��� 	
���
� �
�� 
�� 



�	���� ���
��
��� 
�� ���� 
�� ���	
������ 
��, �����!� ��� �
������ 

�
�3����
� 
���
!
�
�� ��� '�
����!
�
��. *�
���
�, �������
�� ����� �� 

���
�� ��� ��
���� 
���� 
��  ���
�, !��� � 	
���
� !
��� 
�� 

�	����� 

���
��
���� 
�� ���	��
���� �
����
������
�� ��! 
� ��'����� �������. 

 

18. ����
�� ��'������ ������� �
�� ���
��
��! = 
����
��
��� %�����

 ���������'�����
. 

���	��� 
� �	��� ��� �	�� 
� ��'����� ������� 
�� ���	��
���� �� 
� ����� 

��
�������� �
��	��� 
��. +  ���
�� ��
!� ����� ��
!����� �� 
�� 

�
���������, �� 
�  ��'�
� !
� ��
!�  ���� ��'��� !	� �!�� �
� 

�	����, 

���� �
� ������ ���
��
��� 
�� ���	��
���� ��� ���'�
�
��, 
!�� �
�� 

3
�	��
!������, !�� ��� �
�� ���
��
!������ ���� ����� 
��. 

 

� ����
�� $�� ���� ���	��
����: ���� ��
�� 
��  ���
�� �#�
�2�
�� � ��� ��� 


��  ��	��
���� 
�� ���	��
����. +�  ���
�� 
�� ��
���
��� ��
�� ��
�����
�� 

�
�� ��!������ �����
���
���: 

 

i.  ��	��
��� ���
����� ��� ����
�����, 

ii.  ��	��
��� �������
��, 

iii.  ��	��
��� ��� 
�� ����	� 
��  �����
���� �#! ��, 
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iv.  ��	��
��� 
�� 	�

�'������� �
��	���� 
�� ���
��
���� ��� 
�� 

����
����. 

 

*�! ��
� 
�� ��
���
��  ���
�� �#�
�2��
�� �� ��
���
�  ���
��: 

 

19. ����
�� �������� ������� ���  �����
���� �#! �� = 

��������

�#� �  �����
��� ��� ,�����
. 

���	��� 
�� 
��� 
�� ������� ���  �����
���� �#! �� 
�� ���	��
���� �� �	��� 

�� 
�� !��� 
�� �������� 
��. 

 

20. ����
�� �������� 	
���
������������ �#! �� = 

��������

�#� � �������&
���
����
. 

���	��� 
� �7�� 
�� 	
���
������������ �#! �� �
�� 
�� ��������. 

$������
�� ����� �� ���
�� 
���� 
��  ���
�. 

 

21. ���� ��
�� �� ����
�#�� ����
����� = 
��������

365*���
�����

. 

$���� 
� ���� 	
����!  ���
��� ��� ����
��
�� ��� 
�� ����
�#� 
�� 

����
����� 
�� ���	��
����, ��! 
� �
���� ��� �
����
��������� � ���
�
��� 

������ ��	
� 
� �
���� ��� �� ��
�

���� ��
� �� ��

�
�.  

 

*�������� � ���������!� 
�� �
����'�
!����� 	
���
������������  ���
�� 

��� ���� �
�� #�	�
��
�. %
�� ��
���
� ������ (������� 3.5) ��
�����2��
�� 

�
������ ��
��
�'��� �
�
��
��� �
��	���, ��! 
� ����� ���
��� �� �
���7��� 

�����
��� �����
����
� !��� �'�
� 
�� ��
��
�'��� �
�
��
��� ������� ��� ����� 

��� 
��� 	
���
�������������  ���
��. 

 

 +� ����� 
���� �
��� ��
���!
�
��� 	
���
�������������  ���
��  �� 

��
�����2��� ������� ��#��������� ��! �
�� �� �
��, ��
!� ��! 
���  ���
�� ����
� 

��
 �/ ��������, ����
� ��
 �/ ��'����� �������, 1
�	��
!������ ���	
������/ 

< �� ��'�����, %����� ���	
������/ ��'����� ������� ��� *���
�����·365/ 
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��������. *#��������
�� �����, ������, �� �
��
���� 
���� ��� ��
�����2��� �� ����� 


���� 
��  ���
�� ����
� ��
 �/ < �� ��'����� ��� 
� �
� 2000 ��� 2002, ����
� 

��
 �/ �������� ��� 
� �
�� 2001 ��� ����
� ��
 �/ ��'����� ������� ��� 
� �
�� 

2002. 

 

 8��� �'�
� 
���  ���
�� *�� �
��!
�
��, ��
�
�
��
�� ��� ����	� ������ �� 

����� �  ������� 
���� ��! �
�� �� �
�� ��� !���� 
���  ���
��, �����!� ��� 

��� ������ ��� �
�3����
��� ��
��
��� 
�� �
��
���� ��! ����
�� ��� �
��!
�
��. 

+  ���
�� ����
� ��
 �/ �������� ��� 
� �
�� 2001 ��� �  ���
�� ����
� ��
 �/ 

��'����� ������� ��� 
� �
�� 2002 ��
�����2��� ��� �����
��� ������, ��� �� 

��
��
��	��  ������� 
���� ��
�����2��
�� '�����������, �����!� ��� ��� ������ 
�� 

���
#� �
��
���� �
�  ����� ��� ��'���2��� ����� 	
���
������������ ��� !���� 
� 

������
����� �
� ��� �� ������ ���'�
��� ��
�� 
�� �� '����������� 
����.  

 
 
����!�, 3.5: �#� $��( !) ���� �� !) $ � ��', �������� !���� !�/, �#�!�#, ��' 
�#+ !�/ �#�$����, 
 ����� �������� (����� ��!����� 

����
�� 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 
��()/%$ 0,08 0,06 0,05 0,07 0,05 0,04 0,07 0,07 0,07 
��/"� -0,11 0,08 -0,02 0,10 0,07 0,04 3,33 0,16 0,77 
��/� 0,27 0,26 0,26 0,25 0,23 0,22 0,21 0,19 0,17 
��/� 0,19 -0,66 0,03 0,12 0,08 0,05 0,91 11,99 0,74 
�/�$ 1,89 1,72 1,61 1,25 1,10 1,04 2,24 1,96 1,90 
�/%$ 0,59 0,58 0,56 0,53 0,52 0,51 0,39 0,39 0,39 
��/%$ 0,15 0,14 0,13 0,12 0,12 0,11 0,12 0,12 0,12 

��/��'.���. 0,05 0,08 -0,74 0,22 0,13 0,09 6,10 3,12 16,55 
"�/%5 3,47 3,42 3,02 1,75 1,50 1,29 6,78 9,12 5,42 
%5/%$ 0,37 0,40 0,42 0,36 0,40 0,44 0,19 0,21 0,20 

�5/(�5+"�) 0,10 0,13 0,15 0,02 0,03 0,05 0,15 0,17 0,19 
�$/15 2,73 2,29 2,33 1,88 1,67 1,64 4,88 3,25 2,70 

(�$-*���.)/15 2,19 1,83 1,80 1,37 1,16 1,15 3,45 3,21 2,15 
����./15 0,48 0,44 0,27 0,10 0,08 0,06 1,07 2,32 0,76 
15/"� 1,47 0,69 0,78 0,43 0,46 0,50 12,59 0,98 1,82 
"�/�$ 1,72 1,49 1,43 1,46 1,31 1,19 1,26 1,02 1,02 

%5/��'.���. 0,82 -1,12 6,54 1,00 1,08 1,27 39,48 20,64 56,46 
��'.���./%$ 0,23 0,19 0,18 0,24 0,20 0,18 0,21 0,22 0,21 
,&� $#./� 0,21 0,88 0,29 0,15 0,16 0,17 0,27 9,66 0,63 
&
��.$#./� 0,06 0,06 0,06 0,02 0,02 0,02 0,16 0,16 0,22 
*���
.365/� 448,2 1020,4 432,4 187,0 183,4 211,5 2217,8 9788,1 1155,1 
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8���, � � �� �
�3����
��� ��
��
��� ���

��� ��� ��! 
���  ���
�� 

)�
����!
�
��, ����� !��� ��  ���
�� �'��
��
�� ��� �����
��� ��� ������ ��! �
�� 

�� �
��. 6
��, ��  ������� 
����  ���
�� ��� ��

��� 
�� ���3�
���� 
�� 

���	��
����� ��! 
�� ���	
������ ��#����
��, ���  ���
��, !��� ��
�� 
�� 


���
!
�
��, ��
�����2��� �����
��� ������ ��! �
�� �� �
��, �����!� ��� 

��� ������ 
� �����!
�
�  ������� 
�� ���	��
����� �� ��
����
����� �
�� 

���	
������ 
���. *#�2��, ������, �� ���'�
��� !
� �� ����� 
���� ��� 
���  ���
�� < �� 

��'�����/ %����� ���	
������ ��� ���
��
!������ ���	
������/ ���
��
!������ 

���	
������ ��� < �� ��'�����  ��'�
��� ��
� ���� ��! 
��  ������� 
���� ��� ��� 
� 



�� �
�. 

 

 8��� �'�
� 
���  ���
�� $�� ���� ���	��
����, �� 
���� ��� �
��� 

���  ���
�� 

��
�����2��
�� '�����������. $#��
��� ���
���� � ���� 
��� 
��  ���
� 

*���
�����·365/ �������� ��� 
� �
�� 2001 ��� ��
�����2�� ��� �� '���������� 
���, 

�� �	��� ��� �� 
�� ��
��
��	�  ������ 
���. 

 

3.3.3 ���������� �
� ���
��� 

 
 $�
!� 
��  �� ������� ����������� 
�� 	
���
������������  ���
�� ��� 
�� 

�������� 
�� ���
��
�
��  � ������, �����
��! �
��	��� ��� 
�� ��������� 
�� 

�������� ���
���� �  �� ������ 
�� 
�#��!�����, ���'��� �� 
�� ����� !��� �� 

�������
����  
��
�
�!
�
�� �
���� �� 
�#��������� �� ������� �
�����
������� 

��
���
���. 

 
 %
� ������
����� ����
� �� 242 �
��
���� ��� �����
�	��� �
� 
����!  ����� 


�#�������
�� ��  �� ������� ��
���
���, ������� �� 
�� ��! ��� ��� ��
�������� 


�� 

��
�� 2000-2002 �
� &**. �
�
�
�� ��� 
� ������
����� 
�#��!���� ���
���� � 

��! ��� ��� ��	� � ,����!� ����
�� 
�� &** 
� �
����'�
!���� 	
����!  ���
���. 

6
��,  �����
����
�� �� �#�� ��
���
���: 

 
� ��
���
�� 1 – ��
�	�� �7���� ��! ����: %
�� ��
���
�� ��
� ������� !��� 

�� �
��
����, 
�� ������ � ��! ��� 
�� ��
�	�� 
��� �
�� ������
�
� ��! 
�� 
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��! ��� 
�� ,������ ����
� (��� 
� �!�� ��
! ���������
�� ��� �� ��
�	�� 

�7���� ��! ����). %������, !��� ��
�	�� ��	�� ��! ��� ��� ���
3����� 
� -

69,83% 
�#�������
�� �
�� ��
���
�� 1. %
�� ��
���
�� ��
� 
�#���������� 

66 ��! 
�� 242 �
��
���� 
�� 
������  �����
��. 

 

� ��
���
�� 2 – ��
�	�� 	������ ��! ����: �
�'���� �
�� ��
���
�� ��
� 

������� !��� �� ��!������ �
��
���� ��! 
� 
����!  ����� 
�� 242, ���  �� 


�#���������� �
�� ��
���
�� 1,  ��� � !��� �
��
���� ��
�������� ��! ��� 

��
�	�� 	����!
�
� 
�� -69,83%,  ��� � 	����!
�
� 
�� ,������ ����
� (��’ 

��
! ���������
�� ��� �� 	������ ��! ����). %
�� ��
���
�� ��
� 


�#���������� 176 �
��
���� ��! 
� 
����!  �����. 

 

%
�� ������ ��� ��������� (������� 3.6) ��
�����2�
�� �����
��� 
� ������ 


�� �
��
���� �� ��
��� ��� �
��
��� ��! ��� ��� ���� ��
���
�� ��� ��� 
� ������ 


��  �����
��. ��
�
�
��
�� !
� �!��� 4 �
��
���� ��! 
�  ����� ��	�� ��
��� ��! ��� 


�� �#�
�2!���� 

��
�� 2000-2002, ��� ��
����� ��! 
� 2/3 (�����
! 72,73%) 
�� 

�
��
���� �	��� 
�#�������� �
�� ��
���
�� 2. $�����, �
�� ������ *.2 
�� 

��
�

���
�� * '����
�� �����
��� � ��! ��� 

��
��� ����� ��� � 
�#��!���� ��� 

���� ��� ��! 
�� �
��
���� 
��  �����
��. 

 
 
����!�, 3.6: �+&%�, #�� �# "� �# %#� !& & ����� !& ��1���� 
�� #���, $ � � , 2 !���$���#, !�  �� �#+ !1 �#�$�� 
 (����!  ����� ��
���
�� 1 ��
���
�� 2 
*
��
��� ��! ��� 238 62 176 
��
��� ��! ��� 4 4 0 

%����� 242 66 176 
�����
! 100% 27,27% 72,73% 

 
 

%
��� ������� 3.7 ��� 3.8 ��
�����2��
�� �
������ ��
��
�'��� �
�
��
��� 

��� 
��� 	
���
�������������  ���
�� ���� �
��� ��� ��
���
�� 
�#��!�����. . 

����
��� 
�� ������� ��
�� �� 
�� ������ 3.5, � ���� �
� ��!����� 3����� 

�����
����
�: 
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� ��� ��� 
� 

�� �
� �� �
��
���� 
�� ��
���
��� 1 ��
�����2��� ����
�
� 

	
���
����������� �����
�'�
� �� �	��� �� 
� ������ 
��  �����
��, 
!�� 

�� ����� � ����� !
��, !�� ��� �� ����� �  �������, ��� �� �
��
���� 
�� 

��
���
��� 2 ��
�����2��� 	��
!
�
� �����
�'�
�. .  �����
��� ��
� 

��
�	�� ��� �
�
� ��'� �� ��#� ��� 
� �	��� ��
�#� 
�� 	
���
������������ 

��� !���� 
�� �
��
���� ��� 
�� 	
���
��
�
����� 
��� ��� !���� �
� 

&**. 

 
 
����!�, 3.7: �#� $��( !) ���� �� !) $ � ��', �������� !���� !�/, �#�!�#, 
��� #�� �# "� ��, !���$����, 1 
 ����� �������� (����� ��!����� 

����
�� 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 
��()/%$ 0,10 0,09 0,08 0,09 0,08 0,07 0,06 0,08 0,09 
��/"� 0,17 0,16 0,12 0,14 0,12 0,11 0,13 0,17 0,15 
��/� 0,33 0,33 0,32 0,29 0,28 0,28 0,19 0,19 0,20 
��/� 0,20 0,20 0,15 0,15 0,12 0,11 0,17 0,28 0,30 
�/�$ 1,98 1,73 1,64 1,32 1,09 1,06 2,45 1,75 1,48 
�/%$ 0,64 0,61 0,60 0,56 0,53 0,53 0,44 0,37 0,37 
��/%$ 0,19 0,18 0,18 0,18 0,15 0,16 0,13 0,13 0,14 

��/��'.���. 0,20 0,28 1,13 0,29 0,22 0,25 5,16 5,93 5,45 
"�/%5 3,26 2,70 3,25 2,24 1,65 1,49 3,44 3,18 4,93 
%5/%$ 0,35 0,39 0,39 0,31 0,38 0,40 0,19 0,19 0,19 

�5/(�5+"�) 0,09 0,13 0,16 0,02 0,03 0,06 0,14 0,17 0,18 
�$/15 2,41 2,05 2,59 2,06 1,65 1,81 1,42 1,24 2,08 

(�$-*���.)/15 2,01 1,65 2,13 1,60 1,31 1,51 1,47 1,14 2,02 
����./15 0,56 0,36 0,48 0,12 0,10 0,09 1,03 0,78 1,08 
15/"� 0,57 0,65 0,58 0,36 0,42 0,39 0,56 0,79 0,65 
"�/�$ 1,79 1,49 1,46 1,55 1,30 1,28 1,59 1,10 0,84 

%5/��'.���. -0,80 -1,01 5,18 0,83 1,21 1,63 31,11 27,93 15,81 
��'.���./%$ 0,25 0,20 0,22 0,26 0,20 0,20 0,19 0,20 0,20 
,&� $#./� 0,19 0,22 0,22 0,15 0,17 0,18 0,18 0,26 0,20 
&
��.$#./� 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 
*���
.365/� 178,1 183,1 214,4 154,0 163,0 170,9 114,7 118,9 143,9 

 
 

� 8��� �'�
� 
� ���� !
�, ���
	��� �
������� ������ 	
���
������������ 

 ���
�� ��� �	��� ������  ��'�
� ������� �
��  �� ��
���
��� ��� 
� ������ 


��  �����
�� ��� ��� 
� 

�� �
�: ����
� ��
 �/ ��'����� �������, < �� 

��'�����/ %����� ���	
������, �����'�
��� ���
��
��!/ 1
�	��
!������ 

���	
������, �����'�
��� ���
��
��! ����� *������
�/ 1
�	��
!������ 

���	
������, *���
�����·365/ ��������. $�
!� 
�� ��
�����  ���
��, 
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#�	�
�2��� ��!�� �� �#��: ����
� ��
 �/ < �� ��'����� (��� 
� �
� 2000 ��� 

2002), ����
� ��
 �/ �������� (��� 
� �
� 2001 ��� 2002), 1
�	��
!������ 

���	
������/ < �� ��'����� (��� 
� �
� 2000 ��� 2002) ��� %����� 

���	
������/ ��'����� ������� ��� 
� �
� (2000 ��� 2002). 

 

� ��
�
�
��
�� 
��  ������� 
����, 
!�� �
�� �
��
���� 
�� ��
���
��� 1, !�� 

��� �
�� �
��
���� 
�� ��
���
��� 2,  �� ��
�
�
���
�� � ���
�
�� ���������� 

��! 
�� ����� 
����, ��
!� ��! 
��  ������� 
���� 
�� 	
���
������������ 

 ���
�� ��� �#�
��
���� ��� ��� 
� ������ 
��  �����
�� (�.	. < �� ��'�����/ 

%����� ���	
������). 

 
 
����!�, 3.8: �#� $��( !) ���� �� !) $ � ��', �������� !���� !�/, �#�!�#, ��� 
#�� �# "� ��, !���$����, 2 
 ����� �������� (����� ��!����� 

����
�� 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 
��()/%$ 0,07 0,04 0,03 0,06 0,04 0,03 0,07 0,07 0,06 
��/"� -0,22 0,05 -0,06 0,08 0,05 0,03 3,90 0,15 0,90 
��/� 0,25 0,23 0,24 0,23 0,21 0,21 0,22 0,19 0,16 
��/� 0,19 -0,99 -0,01 0,10 0,07 0,04 1,07 14,06 0,84 
�/�$ 1,86 1,72 1,61 1,22 1,10 0,97 2,16 2,04 2,04 
�/%$ 0,57 0,56 0,54 0,52 0,51 0,49 0,38 0,40 0,40 
��/%$ 0,14 0,12 0,12 0,11 0,10 0,09 0,12 0,11 0,11 

��/��'.���. -0,01 0,00 -1,44 0,20 0,10 0,05 6,43 0,59 19,09 
"�/%5 3,54 3,70 2,93 1,64 1,46 1,21 7,68 10,52 5,61 
%5/%$ 0,38 0,40 0,43 0,38 0,41 0,45 0,20 0,22 0,21 

�5/(�5+"�) 0,10 0,12 0,15 0,02 0,04 0,04 0,15 0,17 0,19 
�$/15 2,85 2,38 2,23 1,77 1,68 1,59 5,66 3,74 2,89 

(�$-*���.)/15 2,26 1,90 1,67 1,33 1,15 1,12 3,94 3,69 2,19 
����./15 0,45 0,46 0,20 0,09 0,07 0,05 1,09 2,68 0,59 
15/"� 1,80 0,70 0,85 0,48 0,46 0,58 14,76 1,04 2,10 
"�/�$ 1,69 1,49 1,43 1,44 1,31 1,16 1,11 0,99 1,08 

%5/��'.���. 1,42 -1,16 7,05 1,08 1,06 1,17 42,25 17,23 65,55 
��'.���./%$ 0,23 0,19 0,17 0,24 0,20 0,17 0,22 0,23 0,22 
,&� $#./� 0,22 1,13 0,32 0,15 0,15 0,17 0,29 11,33 0,72 
&
��.$#./� 0,07 0,07 0,07 0,02 0,02 0,02 0,19 0,18 0,26 
*���
.365/� 549 1334 514 195 191 216 2594,4 11470,4 1343,5 

 
 

� +� 
������ ���������� 
�� ��
���
��� 1 ����� �
�� �����7�'�� 
��  ���
�� 

���
!
�
�� ��! 
�� ��
��
��	�� 
������ ���������� 
�� ���������  �����
��, 

��� ��
���
� �� 
������ ���������� 
�� ��
���
��� 2 ����� �
�� ��
���!
�
�� 
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�� ��
��
����� ������
�
�� ��! 
�� ��
��
��	�� 
�� ���������  �����
��. (� 

'���!���� ��
! ��	��� ��� ��� 
� 

�� �
�, ��� �������
�� !
� �� �
��
���� 

�7���� ��� !���� ��
�����2��� ��� ��������� �����
�'�
� �� ��
����� �� 


�� �������������� ��� ��
�
�
���
�� �
�  ��
�
� ��
���
�� �
��
����. 

 

%
� ����	���, ��
�����2�
�� �	���
��� � ����� !
�� 

��
��� ��� ���� ��� 

 ���
� #�	�
��
�, ��
� �� '����� ����
�
� ��  ��'�
�� ��� �	��� �� ��
���
��� 

��
�#� 
���. %�����
�����, �
� %	��� 3.1 '����
�� 
� �
�'��� 
�� ����� !
�� 



��
��� ��� 
���  ���
�� *�� �
��!
�
��, ��� �
� %	��� 3.2 ��� 3.3 
� �
�'��� ��� 


���  ���
�� )�
����!
�
�� ��� 
���  ���
�� $�� ���� ���	��
����, ��
��
��	�. 

 

*�! 
� %	��� 3.1 ����
�� ��'�� !
� ��  ���
�� ����
� ��
 �/ < �� ��'�����, 

����
� ��
 �/ �������� ��� ����
� ��
 �/ ��'����� ������� ��
�����2��� 

�����
����  ��'�
�� �
�� �
��
���� 
��  �� ��
���
���, ��� ��� 
��� ��!������� 

 ���
�� ��  ��'�
�� ����� ��'�� ���
!
�
��. 
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�&�� 3.1: �.��, 1��, �� #���, $ � ��', �#�!�#, ������ !1����, 
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8����, �
� �
�'��� ��� ��������� (%	��� 3.2), '����
�� !
� ������� �� 
�� 

��
���
��, ��
�
�
���
�� �����
����  ��'�
�� �
���  ���
�� 1
�	��
!������ 

���	
������/ < �� ��'����� ��� %����� ���	
������/ ��'����� �������. 
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�&�� 3.2: �.��, 1��, �� #���, $ � ��', �#�!�#, 0#�#$$'1����, 
 
 

(����, �
� �
�'���
� 
�� %	���
�� 3.3, ��  ���
�� ,����� ���  �����
��� �#� �/ 

�������� ��� *���
�����·365/ �������� �'��
��
��  ��'�
���������, ������� �� 
�� 

��
���
�� 
�#��!�����. $���� �����
��! �� ������� !
� �
� ������
����� �
�'��� 
� 

������� *���
�����·365/ �������� ��'
�2�
�� �� 	���� �� ���
��, ��
� �� ����� 

 ���
� � ��
������� 
�� �
� � �� �
�'���. 
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* +  ���
�� *���
�����·365/ �������� �
� ������
����� �
�'��� ��'
�2�
�� �� 	���� �� ���
�� 

�&�� 3.3: �.��, 1��, �� #���, $ � ��', �#�!�#, �������, � ��#�� ��, 
 
 

(����, ��
�����2�
�� ���� ����
�
��!� ������� (������� 3.9) ��
��
�'���� 

�
�
��
���� 
�� ��� !���� 

��
��� ��� 
�� �
��
���� 
��  �� ��
���
���, ����� ��� 

��� 
� �������!  �����. $���� ��'���� � ������  ��'�
� ��� ���
	�� ������� �
� 

���� ��! ��� 
�� �
��
���� 
�� ��
���
��� 1 ��� 
�� ���������  �����
��. *�
���
�, 

� ���� ��! ��� 
�� �
��
���� 
�� ��
���
��� 2 ����� �������
�
� 
�� ��
��
��	�� 
�� 

���������  �����
��. (!�� ��  ������� 
����, !�� ��� �� 
������ ���������� 

��
�����2��
�� '�����������. 

 
 
����!�, 3.9: �#� $��( !) ���� �� !) ��, ��1����, �� #���, $ � 
� , #�� �#�#, ��' �#�$����, 
 ����� �������� (����� 

��!����� 
%������!  ����� -74,99% -83,98% 26,69% 

$
��
���� ��
���
��� 1 -43,73% -54,24% 33,96% 
$
��
���� ��
���
��� 2 -86,71% -87,64% 6,79% 
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3.3.4 ���
���� �����
��� ��� ���
�
 UTADIS 

 

 =�
�
� ��! 
�� ��
������� 
�� 
������  �����
�� 
�� �
��
���� ��� �� 

�����
�	��� �
� ������
����� �'�
����, ����� ��� 
�� ��
������� 
�� 
������ 

 � ������, �
�� �����
��
�'� ��
� �� ��������� �� ��
�3��
�� ��� ����� 

���7�'���, ��
� �� ����	���� �
� ���� � UTADIS.  

 

 +� ��
�3��
�� ��
�� ���'����
��� �� 	�
��
��� �� 4 ��
���
���, �� ������ 

����� �� �#��: 

 

� +� 	
���
������������  ���
�� 
�� �
��� 2000 

� +� 	
���
������������  ���
�� 
�� �
��� 2001 

� +� 	
���
������������  ���
�� 
�� �
��� 2002 

� . �����
���� ��
�3��� 
�� 

��
��� 2000-2002. 

 

*'�� �� 	
���
������������  ���
�� ��� �����
�	��� �
�� ��
���� ����
� ����� 21 

��������, � �
���!� 
�� ��
�3��
�� ��� ���
	��� �� ���� ��� ��! 
�� 

�
����'�
!����� ��
���
��� ����� 21, ��� ������� 
� ������ 
�� ��
�3��
�� ��� 

����� ���7�'��� �� ����	���� �
� ���� � UTADIS ����� 84. 
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4.1 � ��$�$& 

 

 8��� � � �
����'�
����, �
�� ��
���� �
����� � 
�#��!���� 
�� ��
�	�� 

3���� 
�� 	
���
������������  ���
�� �� ����� �� 
� 3������ 
�� ���! �� UTADIS. 

. �����
�
�
�� ���� �� UTADIS (UTilités Additives DIScriminantes) 3���2�
�� �
�� 

�
	�� 
�� �����
����-�����
���� �
���������. . �
�
� ��
������� 
�� 

�
����
��������� �
�� �
	�� 
��  ����
��� 
�� 1980 ��! 
��� Devaud, Groussaud ��� 

Jacquet-Lagrèze (1980), ����� ��� 
��� Jacquet-Lagrèze ��� Siskos (1982). ��
�, 

!���, 
� 3����� �������
���
� 
�� ���! ��, � ���
�
� !��� �'�
� 
�� �����#�� ��� 

��
�	�� �
�  �� ������ ����
�#�� ��� �����
�� 
�#��!�����, ���� ��� 
� 

���
��������� 
�� ���
���
�� �#��� 
�� ���'���2��
��,  �� ���
��� � ���
�
� 

 �� ���. ���� ���� �'�
����� 
�� ���! �� �
�� ��
�� ��� ��
������
���� �
�� 

�
����� 
�� Devaud, Groussaud ��� Jacquet-Lagrèze (1980) ��� 
�� �#���!���� 
�� 

�����
��
���
�� ���� ����
���� ���	��
����, ����� ��� �
�� �
����� 
�� Jacquet-

Lagrèze (1995) ��� 
�� �#���!���� �
��
����
�� �
����� ��� ����
�#��. 8���, ��
� 


� 1997 ��
������
����  ��'�
�� �'�
����� 
�� ���! ��, ��
��� �
� 	�
� 
�� 

	
���
������������  �������� [Zopounidis ��� Doumpos (1997, 1998, 1999 a-b), 

Doumpos ��� Zopounidis (1998), ��� Zopounidis, Doumpos ��� Zanakis (1999)] �� 
�� 

��
������ ��������� 
�� ���! �� �� �����
�
�
�� ���
���
� ����
�
�#�� 

���'�����. 

 

%
� ����	��� 
�� ��'������ ��
�� �� ��
������
�� ��� �� �������� � 

���
�
��� �
�������� 
�� ���! �� UTADIS. %�����
�����, �� ��
������
��� �� 

3������ �
	�� 
�� ���! �� (��
��
�'�� § 4.2), �  �� ������ ����
�#�� 
�� 

��� �����
�� 
�#��!����� (��
��
�'�� § 4.3), ��� �
�� ��
��
�'� § 4.4 ��������� 

� ������
���  ��
����� 
�� ���! ��. 


�0���	� 4�: 

� ��4���
 UTADIS 



��'����� 4: . ���� �� UTADIS 

 50 

4.2 2�� !., ���., !�  ����#+������� 

 

 ��� ��! 
�� ����� ����
�� ���! ��� �
� 	�
� 
�� �����
����-�����
���� 

�
��������� 
�� �����
�
�
��� �������� ���'����� ����� � ���� �� UTA (UTilités 

Additives). . ���� �� UTA ����
�	���� ��! 
��� Jacquet-Lagrèze ��� Siskos (1982) 

�� ���  �� ������ ���!
���� ����� 
!����� �� ����! 
�� ����
�#� �
����
���� 

����

����� 	
����!
�
�� ��� 
�� ��
������ ��!� ���!��� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� ��! 
�� ����
�
�� �
�� 
�� 	��
!
�
��, 3���� ����  � ������ 

�
� ��
�#�� 
��  
��
�
��
�
��, � ����� ����
�2�
�� ��! 
�� ���'���2��
�. 

 

 . ���� �� UTADIS ���
���� ��� �
���
���� 
�� ���! �� UTA �
�� 

��
��
���, !��� ����!�  �� ����� � ��
�
�#� 
�� �������
����  
��
�
��
�
��, 

���� � 
�#��!���� 
��� �� �
�����
������� ����������� ��
���
���. +� ��
���
��� 

��
�� �����  ��
�
������� ��! 
�� ����
�
�� �
�� 
�� 	��
!
�
��, �� �#��: 

qCCC ���� 21 . 

-� 1C  ���3���2�
�� � ��
���
�� ��� ���
����
�� ��! 
�� ����
�
�� �������
���� 

 
��
�
�!
�
��. +�  
��
�
�!
�
�� ��� ������� �
�� ��
���
�� 1C  �
�
����
�� 

����
� 
��  
��
�
��
�
�� 
�� ��!������ ��
���
���. *�
��
��	�, � 
����
��� 

��
���
�� qC  ���
����
�� ��! 
�� 	��
!
�
�� �������
����  
��
�
�!
�
��. 

 

 *��
������ ��
�� 
�� 3������ ��!����� 
�� ���! ��, !��� �'�
� 
�  ��
�#� 


�� �
�����
������� ��
���
���, ����� !
� 
� 	�
��
�
��
��� ��� ��
��
�'��� 
�� 

���� �#�
�2!���� �������
���  
��
�
�!
�
� �	��� 
� ��
'� �
�
�
��� 

�#���!�����, 
� ����� ���3���2��
�� �� nggg ,,, 21 � . 

 

 %���!� 
�� ���! �� ����� � ����
�#� ��!� ��� �����
�� �������� 
�� 

�
�
�
��� �#���!�����, �
�� ��
� 
� ���
������ 
�� �������� ��
�� �� ��� � �� 

�7��� ���
 �
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� 
�� ��
���
��� 1C  ��� �
� ���� 

	����!
�
� ���
 �
��  
��
�
�!
�
�� ��� ������� �
�� 	����!
�
�� ��
���
���. 
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 (� ��! ����� �������� 
�� �
�
�
��� ��� 	
����������
�� �
� ������� 
�� 

���! �� UTADIS, �	�� 
� ��
'� ���� �
����
���� ����

���� 	
����!
�
��: 

�
�

�
n

i
iii gupU

1

)()(g ,                                                                                                    (4.1) 

!���: 

),,,( 21 nggg ��g  ����� 
�  ������� 
�� n  �
�
�
��� 
�� �#���!�����, 

ip  ����� 
� 3�
�� (�����
��!
�
�) 
�� �
�
�
��� ig  �� �
�

�
n

i
ip

1

1, ��� 

)( ii gu  ����� � ����

��� ��
���� 	
����!
�
�� 
�� �
�
�
��� ig . 

 

 +� ����

����� ��
���� 	
�����
�
�� ����� ���!
���� ����

����� 

�
�2!����� �
�� ������� 
�� ���� �
�
�
��� �#���!�����. +� ����

����� ��
�� 

 ����
�� �� �	��� ����� ���
� ��
'�, �
������ � �� �
������, ��� ����������� 
�� 

��!������  �� 3������ ��������: 

�
�
�

�

�

1)(

0)(
*

*

ii

ii

gu

gu
, 

!��� �� *ig  ��� *
ig  �
�2��
��, ��
��
��	�, � ���!
�
� ��� � ��
���!
�
� �
�
���
�� 


��� 
�� �
�
�
��� ig . %��3���2��
�� �� A  
� ������ 
�� m  �������
���� 

 
��
�
��
�
�� ��� �� jig  
�� ��� ��� 
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� jx  �
� 

�
�
�
�� ig , �� 
���� 
�� *ig  ��� *
ig  �
�2��
�� �� �#��: 

 

� %
�� ��
��
��� �
�
�
��� ��#����� �
�
������ (�
�
�
�� 
�� ������ 

�7��!
�
�� 
���� ��� �������� ����
�
�� �������
����  
��
�
�!
�
��): 

}{min* jiAxi gg
j��

�  ��� }{max*
ji

Ax
i gg

j��
� . 

 

� %
�� ��
��
��� �
�
�
��� '�������� �
�
������ (�
�
�
�� 
�� ������ 

	����!
�
�� 
���� ��� �������� ����
�
�� �������
����  
��
�
�!
�
��): 

}{max* ji
Ax

i gg
j��

�  ��� }{min*
jiAxi gg

j��
� . 
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 +�����
���, ���� 
�� ����

����� ��
���� 	
�����
�
�� �
����
������
�� 

���� ��
��	���
���!� 
�� �������� 
�� ���� �
�
�
��� �#���!����� �� ��� ��� 

������� �
�  ���
��� [0,1]. . ��� ��
� ������� �����
��
� 
� 	
����!
�
�-�#�� 
�� 

���� 
���� 
�� �
�
�
���. 6
��, ��� ��
� �����, � ����� ��
'� 
�� ����

���� 

	
����!
�
�� 
�� %	���
�� 4.1(�) ��� ������� !
� ���
	�� �����
��� ��
�3��� 

������� �
�� �#��� ��� ��� � �� � ���'���2�� ��  �� 
���� 
�� �
�
�
��� ��� 

3
�����
�� ���
� �
� ���!
�
� �
�
���
�� 
��� *ig . *�
���
�, � ��
�3��� �
�� �#�� 

��� ��� � �� � ���'���2�� ��  �� 
���� 
�� �
�
�
��� ��� 3
�����
�� ���
� �
�� 

��
���!
�
� �
�
���
�� 
��� *
ig  ����� ���
�. ��� 
�
��� ����

��� ��
���� 

	
����!
�
�� ��
��
��	�� �� «���
�
�
�����» ���'���2��
��, �� ������  �� 

�� ��'�
��
�� 
!�� ��� �������
����  
��
�
�!
�
�� �� ������ ���
��	����� �7���� 

��� !���� �
� �
�
�
�� �#���!�����, ���� ����� �������������� ��!�� ��� �� 
�� 

 
��
�
�!
�
��, �� ������ ���
��	����� ���� ���������
���� ��� !���� (��� !���� 

����
�
�� ��! 
� ���!
�
� �
�
���
�� 
���). (� ��
�3�� ��
���
� ���3����� �
�� 

��
��
��� 
�� ��

�� ��
���� ����

���� 	
����!
�
�� 
�� %	���
�� 4.1(3). ��� 


�
��� ����

��� ��� ������� !
� � ���'���2�� ��������� ��� «
�7���� ���» 

����
���, ���2�
��
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� �� ������ ���
��	����� �7���� 

��� !���� �
� �
�
�
�� �#���!�����. (����, � �
������ ��
'� 
�� ��
���� 

����

���� 	
����!
�
�� 
�� %	���
�� 4.1(�) ��� ������� ��� �� �
�
� 

�����
�'�
�. +�����
���, � ��
'� 
�� ����

����� ��
���� 	
�����
�
�� 

����
�2�� 
�� 

!�� �� 
�� ����� � ���'���2�� �#������� 
�� �#�
�2!����� 

�������
����  
��
�
�!
�
�� �
� ���� �
�
�
�� �#���!�����. 

 

�����������2��
�� 
�� ��
���� 	
����!
�
�� ���� �������
���� 

 
��
�
�!
�
�� jx  �� ������ ��! 
� �
�
�
�� �#���!����� �� 
� ��
��
��	� 3�
� 
�� 

�
�
�
���, �������2�
�� � ����� 	
����!
�
� (�#��) 
��  
��
�
�!
�
��. +� ������ 

	
����!
�
�� ��������
�� �
�  ���
��� [0,1] ��� ���
����� 
� �������!  ���
� 

�#���!����� 
�� �������
����  
��
�
��
�
��, ���3����
�� ��!7� !�� 
� �
�
�
�� 

�#���!�����. +� ������ 	
����!
�
�� ���
����� ��� 
� �
�
�
��, 3���� 
�� ������ 

���3���
�� � ��!'��� 
�#��!����� 
�� �������
����  
��
�
��
�
�� �
�� 

�
�����
������� ��
���
���. 8��� ��
�����2�
�� �
� %	��� 4.2, ��� 
�� ���� 

��
��
��� 
��  �� ��
���
���, � 
�#��!���� 
�� �������
����  
��
�
��
�
�� 
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�
����
������
�� ����
����
�� 
�� ������ 
��� 	
����!
�
�� �� ��� !
��, 
� ����� 

 ��	�
�2�� 
�� �
�����
������� ��
���
���. �
��
�
�!
�
�� �� ����� 	
����!
�
� 

������
�
� 
�� �
��� ��
�� 
�����
���
�� �
�� �
�
� ��
���
��, ��� ��
���
� 

 
��
�
�!
�
��, � ����� 	
����!
�
� 
�� ������ ����� ���
!
�
� ��! 
� !
��, 

��
�����
�� �
�  ��
�
� ��
���
��. 

 
 

1

0
*ig *

ig ig

)( ii gu

 

1

0
*ig *

ig ig

)( ii gu

 

1

0
*ig *

ig ig

)( ii gu

 

(�) (3) (�) 


�&�� 4.1: 2�� !., ���(., ��, �'�)�����, �#� !&, ���� �1����, 
 
 
 ,�����, �
�� ��
��
��� q  ��
���
���, � 
�#��!���� 
�� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� �
����
������
�� 3���� 
�� ��!������ ���!���: 

�
�
�
�

�

��
�
�

�

�

��


��
�

��
�

���

�

�

qjqj

kjkjk

jj

jj

CxuU

CxuUu

CxuUu

CxuU

1

1

212

11

)(

)(

)(

)(

g

g

g

g

�������������

�������������
                                                                                 (4.2) 

-� 121 ,,, �quuu �  �
�2��
�� 
� !
�� ���  ��	�
�2��� 
�� �
�����
������� ��
���
��� 

(!
�� 	
����!
�
��). 
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1x

2x

3x

4x

5x

6x

1

0

�
�

�
n

i
jiiij gupU

1

)()( g

�
�

�
n

i
jiiij gupU

1

)()( g

)( jU g

%����� �������
����

 
��
�
��
�
��

8
��  ��	�
����� 
�� ��
���
���

��
���
�� 1C

��
���
�� 2C

 

�&�� 4.2: ��* �1���� ��� #��++�!� !"� ������� ��&��� 
 

 

4.3 � �� !���� ��)��'*�, ��' '���#�$����, ��* �1����, 

 

 8��� ��
������
��� �
�� �
��������� ��
��
�'�, 
� 3����� ���
�
��� 

�
��	��� 
�� ��� �����
�� 
�#��!����� ��� ����
����
�� ���� 
�� ���! �� UTADIS 

��
����3����� 
� 3�
� 
�� �
�
�
��� �#���!����� ��� 
� ��
'� 
�� ��
���� 

����

����� 	
����!
�
��. (�  �� ��
� �
��	��� ����
�2��� 
� ��
'� 
�� 

����
���!����� �
����
���� ����

���� 	
����!
�
��. ��
������, !���, 3����! 

�
��	��� 
�� ����
���!����� ��� �����
�� 
�#��!����� ���
����� ��� 
� !
�� 

	
����!
�
��, 3���� 
�� ������ ���3���
�� � ��!'��� ��� 
�� 
�#��!���� 
�� 

�������
����  
��
�
��
�
��. 

 

 + ����
���!� ��
�� 
�� ���
�
���� �
��	���� 
�� ����
���!����� 

��� �����
�� 
�#��!����� �
����
������
�� �
� ������ ������� ���  ������ 
�� 

�����
���-�����
��� �
��������. ��� ������
�����, � ����
�#� 
�� ��� �����
�� 


�#��!����� ���
��	���
�� ���� ����  �� �������, � ����� 3���2�
�� �
� '�����'�� 
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�� ����
�� ����� 
!����� (%	��� 4.3). *
	���, 	
����������
�� ��� ������ 

���'�
�� A� , ���
�������� ��! m  �������
����  
��
�
�!
�
��, �� ��� !���� 
�� 

������ ��
��
�'��
�� 3���� 
�� n  �
������������ �
�
�
��� �#���!�����. . 


�#��!���� },,,{ 21 qCCCC ��  
�� �������
����  
��
�
��
�
�� 
�� ���!��� A�  

�
�� �
�����
������� q  ��
���
��� ���
��
�� ����
�. ,�� 
�� ���� ��
���
�� 
� 

������ ���'�
�� �� �
���� �� ��
����3���� ���
�� �
���! �������
���� 

 
��
�
��
�
�� ��� ��
�����
�� �
�� ��
���
�� ��
�. (� ������ 
�� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� 
�� ���!��� ���'�
�� ��� ��
����
�� �
�� ��
���
�� 1C  �� 

���3���2�
�� �
� �#�� �� 1m . *�
��
��	�, �� qmmm ,,, 32 �  �� ���3���2�
�� 
� 

������ 
�� �������
����  
��
�
��
�
�� 
�� ���!��� ���'�
�� ��� ������� �
�� 

��
���
��� qCCC ,,, 32 � . 

 

 6
��, �	��
�� ��  � ����� 
�� 
�#��!���� C  
�� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� 
�� ���!��� ���'�
��, ����!� 
�� ���! �� ����� � ����
�#� ��!� 

��� �����
�� �������� 
�� �
�
�
��� �#���!�����, 
� �����, �� ��� ����! �� 
�� 

����
���! 
�� �
��� 	
����!
�
��, �� 
�#������ 
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� 
�� 

���!��� ���'�
�� �
�� �
�����
������� ��
���
��� �� 
� ������
�
�  ���
� 

��
�3���, � ������� �� 
� ���
!
�
�  ���
! �'���� 
�#��!�����. $'!��� 
� �'���� 

��
! (3�. ��
��
�'� § 4.4) �
���� ���������
��!, 
!
� 
� ��! ����� �����  ���
!� �� 

	
������������ ��� 
�� 
�#��!���� ������ ���
� ����� �������
����  
��
�
�!
�
�� 

���  �� ������ �
� ������ ���'�
��. ���'�
�
���, � ���'���2�� �� �
���� �� 

��������#�� 
� ������ ���'�
��, �	�
��� �� 
�� ���
!
�
� ��� ���
���� 
�� 

�
�
�
��� �#���!�����, ����� ��� 
�� ���
���� 
�� �������
����  
��
�
��
�
�� 

��� ��
����3����. 
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�����	��� ��5	����
�
 

������
��!�   �
��
����
���!� 

0�� 

$�������	�� 

�� ���!��� 
���'�
�� 

8	� 

' 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

�
�
�
�� 

1g  2g  … 
ng  

)( 11 gu  )( 22 gu  … )( nn gu  

1p  2p  … 
np  

 

      

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�&�� 4.3: � � �� !���� ��)��'*�, ��' '���#�$����, ��* �1����, ��� �.%��� 
UTADIS 


����� ���0���
 �  
 
�
�
�
�� 

 
1g  2g  … ng  C 

1x  11g  12g  … ng1  1C  

2x  21g  22g  … ng 2  1C  

3x  31g  32g  … ng3  2C  

4x  41g  42g  … ng 4  2C  

. . . … . . 

. . . … . . 

. . . … . . 

$
�
�
�
�
�
�

�
�
��

 
 


�
�

�


�!

�

�
� 

mx  1mg  2mg  … mng  qC  

 

8
�� 	
�����
�
�� 

121 ,,, �quuu �  

�
�

�
n

i
iii gupU

1

)()(g

$���� 
' C� ; 

����
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4.4 ��%���� !& � ��/���� 

 

+ !
�� «�'����», !��� ��
!� 	
������������� �
�� �
��������� 

��
��
�'�, ���'�
�
�� �
��  ��'�
�� ��� ��
���2��
�� ��
�#� 
�� 
�#��!����� ' ��� 

���
��	���� 
� ����
���!���� ��! ����� �������� 
�� �
�
�
���, �� �	��� �� 
� 

 � ����� 
�#��!���� C  
�� �������
����  
��
�
��
�
�� ��� ����
��	��
�� �
� 

������ ���'�
��. ������
��� ���
�� ��  ��
������ �� �#��: 

�
�

�

��

�
�
�

�

�

�
�
�

�

�

�
q

k k

Cx
j

mq
kj

1

1
�

 .                                                                                                      (4.3) 

 
+� ��
�3��
�� j�  ������� �
� ������ 
�� ��
���� �
����
���� 
���� ��� 

���
���� ����� ���
� ��
��� 
��� ��� ��� �!�� ��� ' jC� , ��� �� ���2��
�� ��� ��� 

�!�� ��� ' jC� . 

 

 +�����
���, �� ��
�3��
�� j�  �����
��
��� 
� 3���! 
�� �'����
�� ��� 

�
����
������
�� ��
� 
�� 
�#��!���� 
�� ���� �������
����  
��
�
�!
�
�� jx . (� 

�'���� ��
! �
�2�
�� �� � ��!��
�  ��'�
� ��
�#� 
�� ������ 	
����!
�
�� ���� 

��'������� 
�#���������� �������
����  
��
�
�!
�
�� jx  ��� 
�� �
��� 

	
����!
�
�� ��� ��
�3��2�
��. 6
��, 3���� 
�� ���!�� 
�#��!����� (4.2) ��� 
�� 

�������
����  
��
�
�!
�
�� 
�� ��
���
��� 1C , 
� �'���� �'�
� 
�� ��
�3���� 


�� �
��� 	
����!
�
�� 1u , 
� ����� ���
���� 
� ��
� !
�� 
�� ��
���
��� 1C , 

 ��	�
�2��
�� 
�� ��! 
�� ��!������. ,�� 
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� 
�� 


����
���� ��
���
��� qC , 
� �'���� �'�
� 
�� ��
�3���� 
�� �
��� 	
����!
�
�� 

1�qu , 
� ����� ���
���� 
� ��� !
�� 
�� ��
��
��	�� ��
���
���. ,�� !��� 
�� 

��!������ �������
����  
��
�
�!
�
�� ��� ������� �� ����� ���
� �� ������ 

��
���
�� kC  ( 11 �

 qk ), 
� �'���� 
�#��!����� ���
�� �� �'�
� ��
� 
�� 
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��
�3���� 
�� �
��� 	
����!
�
�� 1�ku  (��� !
�� 
�� ��
���
��� kC ), ��
� 
�� 

��
�3���� 
�� �
��� 	
����!
�
�� ku  (��
� !
�� 
�� ��
���
��� kC ). 

 

 %
�� ��
��
��� ��� 
� �'���� �'�
� 
�� ��
�3���� 
�� ��
� �
��� ���� 

��
���
���, 
!
� ��
! ���3���2�
�� �� �� , ��� ��
��
��	� �� ��  ���3���2�
�� 
� 

�'���� ��� �'�
� 
�� ��
�3���� 
�� ��� �
��� ���� ��
���
���. ,
�'���, 
�  �� 

�� � �'����
�� ��
�����2��
�� �
� %	��� 4.4 ��� 
�� ���� ��
��
��� 
��  �� 

��
���
���. $#’ �
�����  �� �����  ���
� � ��'����� ��� 
��  �� ��
'�� 

�'����
�� ��� 
�� � �� �������
���  
��
�
�!
�
�. %������, 
� �'���� j�  
�� 


�#��!����� 
�� �������
����  
��
�
�!
�
�� jx  �
�2�
�� ����� �� �� �� jjj ��� . 

%'����


�#��!�����

%'����


�#��!�����

8
��

	
����!
�
��

)(gU

��
���
�� 1C

��
���
��
2C

1u

1

2

1

mx

x

x

�

2

2

1

mx

x

x

�

)( jx��

)( jx��

 

�&�� 4.4: �� �()+���� ��* �1����, ���� 
�#������� ��� �/� !���$�� "� 
 
 
 %	�
�2��
�� 
��  �� ��
'�� �'����
�� �� 
�� ��
��
��	� ���!�� 
�#��!����� 


�� �	���� (4.2), ������
��� ���
��� ��  ��
������� �� �#��: 

)},(,0max{ jkj Uu g����  1,,2 ,1, ���� qkCx kj �  
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},)(,0max{ 1�
� �� kjj uU g�  qkCx kj ,,3 ,2, ���� . 

 

.  ��
����� ��
�  ��	��� ����
�
� 
�� ������ 
��  �� ��
'�� �'����
��. 

(� �'���� �
j�  ��� ������� !
� ��� �� ��
�	��� � ��'������ 
�#��������� 

�������
���  
��
�
�!
�
� jx  �
�� ��
���
�� kC , �
�� ����� �
����
��� ������, �� 

�
���� � ����� 
�� 	
����!
�
� )( jgU  �� ��#���� ��
� 
� ���! )( jk Uu g� . 

*�
��
��	�, 
� �'���� �
j�  ��� ������� !
� ��� �� ��
�	��� � ��'������ 
�#��������� 

�������
���  
��
�
�!
�
� jx  �
�� ��
���
�� kC , �
�� ����� �
����
��� ������, �� 

�
���� � ����� 
�� 	
����!
�
� )( jgU  �� ������� ��
� 
� ���! 1)( �� kj uU g . 

 

 . ���	��
������� 
�� �'����
�� 
�#��!����� (4.3) ���
�� �� 

�
����
�������� ���� 
�� �������� ��!� �
�3����
�� ������
���� �
������� 

�
��
����
�����, 
� ����� �	�� 
�� ��!����� ������ ��
'�: 

�
�

�
�

�

�
!

�
"

#

$
$
$

%

&

'
'
'

(

) �

*
��
�
�

�

�

��
�
�

�

�

� �
�

�
�

�

��

��

�

��
q

k k

Cx
jjq

k k

Cx
j

mmq
kjkj

11

)(

 min
1

 min

���

 ,                                             (4.4) 

��! 
��� ��
��
������: 

11)( +� ��� �
jj uU g ,  1Cx j ��                                                                       (4.5) 

��

�
�
�

����

���
�

�

�

21

1

)(

)(

+�

+�

jkj

jkj

uU

uU

g

g
, )1,,3 ,2( ���� qkCx kj �                                         (4.6) 

21)( +� ���� �
� jqj uU g , qj Cx ��                                                                       (4.7) 

1)( * �gU                                                                                                                      (4.8) 

0)( * �gU                                                                                                                     (4.9) 

suu kk �� �1 ,   2,,2 ,1 ��� qk �                                                       (4.10) 

)( ii gu  ��#����� ����

����� 

0 ,0 �� ��
jj �� ,  mj ,,2 ,1 ��� . 
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 %
��� ��
��
������ (4.5)-(4.6) � �
���
� 01 �+  	
����������
�� ��� 
�� 

���'��� ��
��
�����, !��� kj uU �)(g  !
�� kj Cx �� . %
��� ��
��
������ (4.6)-

(4.7) � �
���
� 02 ,+  	
����������
��, ��
� �� �#��'����
�� � ����!
�
� ��
�#� 
�� 

)( jgU  ��� 
�� 1�ku  ( 1,,3 ,2, ���� qkCx kj � ). +� ��
��
����� (4.8)-(4.9) 

	
�����������
�� ��� 
�� �������������� 
�� ������ 	
�����
�
�� �
�  ���
��� 

[0,1]. (����, � ��
��
���!� (4.10) 	
����������
�� ��� ��  ���'����
�� !
� 
� !
�� ku , 


� �����  ��	�
�2�� 
�� ��
���
�� kC  ��! 
�� ��
���
�� 1�kC , ����� ������
�
� ��! 


� !
�� 1�ku , 
� �����  ��	�
�2�� 
�� ��
���
��� 1�kC  ��� 2�kC . 

 

 1�3���, � 	
����������� 
�� ��
'�� 
�� ����

���� 	
����!
�
��, !��� 

��
� �
��
��� ��! 
� �	��� (4.1), � ���� ���� 
�� �
�3����
�� (4.4) �
�� ������� 

��!� ������
���� �
��
����
�� �� �� �
�������� !
���, ����� 
!�� 
� 3�
� 
�� 

�
�
�
��� �#���!�����, !�� ��� �� ����

����� ��
���� 	
�����
�
��, ����� 

�����
�� ��
�3��
��. �
��������� �� ���'��	��� � ��������
��!� '!

�� ��� 

��������
�� � ������� ��!� 
�
���� �
�3����
��, 
� �
!3���� 3��
��
�������� (4.4)-

(4.10) ���
�� �� ��
�

���� ������ �� 
��� ��
�������� ��
��	���
������ �� ��� 

�
�����! �
!3����, � ������� 
�� ������ ���
�� �� �
����
�������� ������ ��!�� 

��� ��� �
�3����
� �������  ���
�����. ���
���
���� ��� 
�� ����
�� ��
��, ���� 

��� ��
��
�'� !��� 
�� 	�
��
�
��
���� 
�� ���! ��  ���
�� ��! 
��� ������� ��� 

>������ �� (2001). 
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5.1 � ��$�$& 

 

 8��� �	�� � � �
����'�
���, ��  �� 3������ �����
���� 
�� �'�
����� ��� 

��������
�� �
� ������
����� �
����� �'�
��� 
� ������� 
��  � ������ ��� 
� 

���
������
�. (� ��'����� ��
! ��	����
�� ��������
��� �� 
�  ��
�
� 3����� 

�����
��� ��� �	�� �
!	� 
� ���
���
� ��
������� ��� �	������! 
�� 

���
������
�� ��� �'�
��� 
�� 
�#��!���� 
�� ��
�	�� ���� 
�� �����
�
�
��� 

���! �� UTADIS. (� ���
������
� ��
� �� ����
����� �� 
� ��
��
��	� ���� ����� 

���! ��, ��� �� ��!
�
� 
�� �
�������  ���
�
���� ��������. 

 

 . �����
�
�
�� ���� �� UTADIS, !��� �	�� ���'�
��� ���
���
��
�
� �
� 

�
��������� ��'����� (��'����� 4�), ��
�	��  �� 3����� ���
������
�: (�) 
� 3�
� 


�� �
�
�
��� �#���!�����, ��� (3) 
�� ��
������� 
�#��!���� 
�� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� �
�� �
�����
������� ��
���
���. 

 

 *
	���, �
�� ��
��
�'� § 5.2 �#�
�2�
�� � �
�
��
��� �����
��!
�
� 
�� 

�#�
�2!�����  ���
�� �
�  ���
��� ��
�#� ��� �
���� ��� �� ��� �
���� ��
�	��. 

*�
! ���
��	���
�� �� 
�� ����	� Mann-Whitney. 

 

 +� ��
�3��
�� ��� ��������
�� ��! 
�� ��
�����  �� ������ �����
�	��� �
� 

���
��� 
�#��!�����, � ����
�#� ��� 
� ���
������
� 
�� ������ �������
�� �
�� 

��
��
�'� § 5.3. %�����
�����, �
�� �����
��
�'� § 5.3.1 ����
����
�� 
� ���
��� 

��� ��
�����2��
�� �����
��� !�� 
� ���
������
�, ��� �
�� �����
��
�'� § 5.3.2 

�
����
������
�� � ����	�� 
�� ���
����. + ����	�� ��
!� ���
��	���
�� �� 
� 

 �� ������ «cross-validation». 


�0���	� 5�: 
�����
� �������
����� 
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. ������ 
��  ���
����� 
�� ��
����� ���
���� ��
��
�'�
�� �
�� 

��
��
�'� § 5.4. *�
! ���
��	���
��, ����
�����
�� ��� ��� ���
��� ��� 

�#�
�2��
�� ��
� 
� '�
� �!�� 
� �
�
�
�� �#���!����� ��� ��	�� �7��� 

�����
��!
�
�, !��� ��
� 3
����� ��! 
�  �� ������ cross-validation 
�� ���! �� 

UTADIS. 

 

 (����, � ��
��
�'�� § 5.5 ��
�����2�� 
� ����
��� 
�� ���! �� UTADIS �� 


� ���� � 
�� �
�������  ���
�
���� ��������. *
	���, ����
�� ��� ���
��� ���'�
� 

�
� �
������  ���
�
��� ������� ��� �
� ����	��� �������
�� 
� ����
�
��� 

���
������
� 
��  �� ������� cross-validation 
��  �� ���! ��. 

 

 

5.2 8+#$��, ������ !1����, ��� �#��-+��"� 

 

 �
�� ��
������
�� 
� ��
�� ��
�� 
�� ��'������ ��
��, ��� �'�
� 
�� 

��
����� 
�� ���
������
�� 
�� ���! �� UTADIS, �
�� ��
��
�'� ��
� �� 

��
�
����� �� ��
�3��
�� ��� ����	����� �
� ��! ����� 
�#��!����� 
�� ���! ��. 

+� ��
�3��
�� ��
�� ���
����� 
� �
�
�
�� �#���!����� 
�� ���! �� ��� � ������� 


��� �
����
��������� ���� ���� �
�
��
���� �������� 
��  ���
�
���� ����!
�
�� 

!��� 
�� �#�
�2!����� 	
���
������������  ���
��. 

 

����� ��! 
� �
�
�
�� ��� �#�
�2��� 
�� �
�
��
��! ����	� ���������, 

3���2��
�� �
�� ��!���� !
� 
�  �����
� �
��
	��
�� ��! �������� ��
����� 

(��
���

��� �
�
�
��). 8���, ���
	��� ��
��
�����, !��� ��
� 
�  �����
�  �� 

�
��
	��
�� ��! �������� ��
�����, ��
� 
�  � ����� ����� ��
���
��� �  ��
�#��� 

(�������, �
�
�����, 
�#��!����), !��� ���3����� ��� �
� ������
����� ��
��
���. 

(� �
�
�
�� ����	�� ��� ������ 
�
���� �� ��� �
�3����
� ������
�� �� 

��
���

��� ��� ��� ��! ��
� ���
���� ��� 
� �
�
�
�� Mann-Whitney, 
� ����� �� 

�'�
���
�� �
�� �
����� ��
�. 

 

%��'��� �� 
� �
�
�
�� ��
!, 
� ����� ��	��� ��� 
� ����
���  �� 

���#�

�
��  �����
�� X  ��� Y , �'��
�
�� 3���������!� ����	�� 
�� �� ������ 
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��!����� .0: YX FF � , !��� YX FF ,  ����� �� ����

����� ��
������ 
��  �����
�� 

X  ��� Y , ��
��
��	�, ��� ���  � ����� ����� � �����
��!
�
��. ���
� 
��� 
�� 

����� �� �����
��!
�
�� ��� ������� !
� � ��
����� ��� ���������� 
�  �� 

 �����
� �����  ��'�
�
����, ��� ��������, ���
	��� ������
����  ��'�
��������� 

��
�#� 
��  ��  �����
��. (� �
�
�
�� Mann-Whitney, ����� 
� ��
��
��	� 
�� t-test 


�� ��
���

���� �
�
��
���� ��� ����
��� 
�� ����� 
����  �� ���#�

�
�� 

 �����
�� ��! �������� ��
�����. 

 

 8���, ���'�
���� �����
��!
�
� �
�� �����
��
�'� § 3.3.4, �� ��
�3��
�� 

��� ����� ���7�'��� �� ����	���� �
� ��! ����� 
�#��!����� 
�� ���! �� UTADIS 

����� 84,  ��� � 21 ��! ���� ��
���
�� (	
���
������������  ���
�� ��� 
� �
� 2000, 

2001, 2002 ��� ��
�3���� 

��
���). %
�� ������ 5.1 '����
�� 
� ����� � 

�����
��!
�
�� �� 3��� 
�� ����	� Mann-Whitney ��� ���� ��� ��! 
�� 84 

��
�3��
��. ,�� 
�� ��������� 
�� �������� ��
��, 	
������������� 
� �
�
��
��! 

����
� SPSS. 

 

����!�, 5.1: ����#�� ������ !1����, ��� 
�#��-+��"� �# -)�� ��� .+#$�� Mann-Whitney 

 2000 2001 2002 M.T. 
��()/%$ 0 0 0 0,028 
��/"� 0 0 0 0,011 
��/� 0,001 0 0,001 0,088 
��/� 0 0 0 0,003 
�/�$ 0,689 0,588 0,271 0,596 
�/%$ 0,363 0,297 0,168 0,779 
��/%$ 0 0 0 0,088 

��/��'.���. 0,002 0 0 0,16 
"�/%5 0,35 0,809 0,233 0,145 
%5/%$ 0,35 0,809 0,233 0,229 

�5/(�5+"�) 0,944 0,882 0,938 0,819 
�$/15 0,278 0,538 0,01 0,018 

(�$-*���.)/15 0,375 0,281 0,009 0,014 
����./15 0,102 0,053 0,002 0,136 
15/"� 0,325 0,574 0,024 0,023 
"�/�$ 0,763 0,784 0,457 0,27 

%5/��'.���. 0,682 0,193 0,012 0,418 
��'.���./%$ 0,511 0,698 0,102 0,408 
,&� $#./� 0,974 0,947 0,987 0,289 
&
��.$#./� 0,022 0 0,003 0,165 
*���
.365/� 0,002 0,005 0,017 0,39 
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 ,�� 
�� �������� � �� ���� ��
�3��
�� �
� ���� � UTADIS, �����	���� �� 

�
�
�
�� 
� ����� � �����
��!
�
�� �� ����� ���
!
�
� � ��� 
�� 
���� 0,01 (1%). 

6
��, � ������� 5.2  ��	��� �����
��� 
� ������ 
�� ��
�3��
�� ��! ���� ��
���
�� 

��� �����
�	��� �
� ��! ����� 
�#��!����� 
�� ���! ��. 

 

 *�! 
�� ������ ��
! ���
��� �� �
���7��� 
� ��
���
� 3����� 

�����
����
�: 

 

� + ������
�
�� �
���!� 
�� ��
�3��
�� (10 ��������) �
��
	�
�� ��! 
� �
�� 

2002, ��� ���������� 
� �
� 2001 ��� 2000 �� �
���! ��
�3��
�� 8 ��� 7, 

��
��
��	�. (� �����!� ��� �
������ ��
�����, ����� ���
�� !
� � ��
�3��� 


�� 

��
��� ��
��	�� ��� �!�� ��
�3��
� �� �
�
��
��� �����
���� 

 ��'�
��������� ������� �
��  �� ��
���
��� �
��
����. 

 

� . �!�� ����� ��
�3��
� ��� �����
�	�� ��� ��! 
�� 
����
�� ��
���
��� 

�'�
� 
��  ���
� ����
� ��
 �/ ��������. $�����, �� 6 ��! 
��� 8  ���
�� 

*�� �
��!
�
�� (��
 � �
� 
!��� ��� '!
��/ %����� ���
��
����, ����
� 

��
 �/ < �� ��'�����, ���
� ��
 �/ ��������, ����
� ��
 �/ ��������, 

���
� ��
 �/ %����� ���
��
���� ��� ����
� ��
 �/ ��'����� �������) 

��
�����2��� �
�
��
��� �����
����  ��'�
�� ������� �
��  �� ��
���
��� 

��� ��� 
� 3 �
� (2000, 2001, 2002). 

 

� ��� �� 

���  ���
�� 
���
!
�
�� ��
�����2��� �
�
��
��� �����
���� 

 ��'�
�� ��
�#� 
��  �� ��
���
��� �!�� ��� 
� �
�� 2002, ��� 
��
!	
��� 

����� ��� �� �!��� ��
�3��
�� ��� �����
�	��� ��! 
���  ���
�� 

)�
����!
�
��. 
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����!�, 5.2: �#��-+��., ��' �'��#�.��'� ���� 
��)��'*� ��� ����.+�� ��* �1����, ��� 
�#���"� 

 2000 2001 2002 M.T. 
��()/%$ ? ? ?  
��/"� ? ? ?  
��/� ? ? ?  
��/� ? ? ? ? 
�/�$     
�/%$     
��/%$ ? ? ?  

��/��'.���. ? ? ?  
"�/%5     
%5/%$     

�5/(�5+"�)     
�$/15   ?  

(�$-*���.)/15   ?  
����./15   ?  
15/"�     
"�/�$     

%5/��'.���.     
��'.���./%$     
,&� $#./�     
&
��.$#./�  ? ?  
*���
.365/� ? ?   

%����� 7 8 10 1 

 

 

5.3 �(����$& ��, �#%1��' UTADIS 

 

��
����3����
�� �� �
�
�
�� �#���!����� 
�� 26 ��
�3��
�� ��� 

��� ��	����� ��! 
�� ����	� Mann-Whitney 
�� �
���������� ��
��
�'�� § 5.2, 

�
	��� �� ��
������
��� 
� �	�
��� ���
������
� ��� �
����7�� ��! 
�� �'�
���� 


�� ���! �� UTADIS ��� 
� ������ 
��  �����
��. %
� ����	���, �� �
����
�������� 

� ����	�� 
�� ���
������
��!
�
�� 
�� ���
���� ���� 
��  �� ������� cross-

validation. 
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5.3.1 �����!�� �
! �
���	
! ����������� �
� ���
��� 

 

. �'�
���� 
�� ���! �� 3����
��� �
� 	
����������� 
�� 26 �
�
�
��� 

�#���!����� ��� ��
������
���� �����
��� �
����������, ��� ��� ������ ���'�
�� 

��� ��
����3���� 
�  ����� 
�� 242 �
��
���� ��� ���'�
����� ���
���
�� �
�� 

�����
��
�'� § 3.3.1. 

 

 %
�� ������ ��� ��������� (������� 5.3) '�����
�� 
� 3�
� ��� � ��� � 

���� �� ��� ���� ��� ��! 
� 26 �
�
�
�� �#���!�����. + ������� ��
!� ��
� ������� 

�� ����� �����
����� ��
����
�� 
���  ���
�� *���
�����@365/ �������� ��� 
� �
� 

2000 ��� 2001 ��� ����
� ��
 �/ < �� ��'����� (2002), �� 3�
� 13,35%, 16,24% ��� 

13,57%, ��
��
��	�. �� ��'�� ���
!
�
� 3�
� ���������� ��  ���
�� ����
� ��
 �/ 

��'����� ������� (2002), ���������/ 1
�	��
!������ ���	
������ (2002) ��� ���
� 

��
 �/ �������� (2001) (7,26%, 8,95% ��� 7,56%, ��
��
��	�), ��� �� �����
��!
�
� 


�� ��!������ �
�
�
��� ��
�����2�
�� ��
��
������. 

 
 

����!�, 5.3: 2)��, ��� 26 !� ������ �* �+1$���, ��, �#%1��' UTADIS 
 �
�
�
�� 1�
��  �
�
�
�� 1�
�� 

g1 ��()/%$ (2002) 0,33% g14 ��/� (2001) 4,88% 
g2 ��/"�(2002) 13,57% g15 ��/%$ (2001) 0,19% 
g3 ��/� (2002) 0,46% g16 ��/��'.���. (2001) 1,11% 
g4 ��/� (2002) 0,35% g17 &
��.$#./� (2001) 0,89% 
g5 ��/%$ (2002) 0,22% g18 *���
.365/� (2001) 16,24% 
g6 ��/��'.���. (2002) 7,26% g19 ��()/%$ (2000) 4,28% 
g7 �$/15 (2002) 4,00% g20 ��/"�(2000) 3,00% 
g8 (�$-*���.)/15 (2002) 3,62% g21 ��/� (2000) 0,34% 
g9 ����./15 (2002) 8,95% g22 ��/� (2000) 4,83% 
g10 &
��.$#./� (2002) 0,57% g23 ��/%$ (2000) 0,95% 
g11 ��()/%$ (2001) 0,48% g24 ��/��'.���. (2000) 0,22% 
g12 ��/"�(2001) 0,57% g25 *���
.365/� (2000) 13,35% 
g13 ��/� (2001) 7,56% g26 ��/� (�.(.) 1,76% 

 
 

$#�����, !��� ����
�� '���
! ��� ��! 
� �
�'��� 
�� %	���
�� 5.1, ��  ���
�� 

*�� �
��!
�
��  ��	���� �� �	��� 
� ������
�
� �����
��!
�
�, �'�� ��  ���
�� 
�� 

��
���
��� ��
�� �	��� �������! 3�
�� 52,38%, ��� ���������� ��  ���
�� $�� ���� 
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���	��
���� ��� ��  ���
�� )�
����!
�
�� �� �������! 3�
�� 31,05% ��� 16,57%, 

��
��
��	�. 

 
 

52,38%

16,57%

31,05%

����
�� *�� �
��!
�
�� ����
�� )�
����!
�
�� ����
�� $�� ���� ���	��
����
 


�&�� 5.1: 
'��+ !) -)�� ��) !���$���� �# !�"� $ � �� 26 !� �&� � 
�* �+1$���, ��, �#%1��' UTADIS 
 
 

%
� ��
�

��� 1 ��
�
����
�� 
� �
�'���
� ���  ��	���� 
�� ��
'�� 
�� 

����

����� ��
���� 	
����!
�
�� ��� 
��� 26 	
���
�������������  ���
�� (%	��� 

1.1). 6
��, �� ��� ����! ��� �� 
� 3�
� 
�� �
�
�
��� ��� ��������
���� 

�
����������, �������2�
�� � ����� 	
����!
�
� ��� ���� �
��
���, ��� ������� 
� 

���
��� 
�#��!����� ����� ���
�� ����
������. 

 

 (� %	��� 5.2 ��
�����2�� �����
��� 
� �����
! ��
�3���� ��� � ��� � 

���� �� ��� 
�� ��
���
��� �
��
���� 1 ��� 2, ����� ��� 
� ���� �����
! ��
�3����. 

-� �����
! ��
�3���� 
�� ��
���
��� 1 ���
��
�� 
� �����
! 
�� �
��
���� ��� 

������� �
�� ��
���
�� 1 ��� 
�#���������� ��! 
� ���� � ���
� �
�� ��
���
�� 

��
�, ��� ��
� ��
��
��	� 

!�� �
�2�
�� ��� 
� �����
! ��
�3���� ��� 
�� ��
���
�� 

2. *�! 
� �
�'��� ��
�
�
��
�� ��� �����
! ��
�3���� 
�� 
�#�� 
�� 80,3% ��� 
�� 

�
��
���� 
�� ��
���
��� 1, ��� 	����!
�
� ����� 
� ��
��
��	� �����
! (71,02%) ��� 


�� ��
���
�� 2. (� ���� �����
! ��
�3���� 
�� ���! �� ��������
��� �� 75,66%, 
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�����!� ��� �������� !
� �� 
� ������
����� �
�
�
�� �#���!�����, � ���� �� 


�#������ ��
���� 
�� 3 ��! 
�� 4 �
��
���� ���
�. 

 
 

80,30%

71,02%

75,66%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

��
���
�� 1 ��
���
�� 2 %������! �����
!

�
�
�
�
�
�
1
 �
!
�
�-
#
 �
,

 

�&�� 5.2: ������1 �!��-# �, ��, �#%1��' UTADIS $ � �� 26 
!� �&� � �* �+1$���, 
 
 

%
� ��
�

��� * (������� *.2) '����
�� �����
��� ��� 
�#��������� ���� 

�
��
��� ��! 
� ���� � UTADIS. (� ������ 
�� �
��
���� ��� 
�#���������� 

��'������ ����� 64 ��! 
� ������ 
�� 242 ��� �����
��	�� �
�  ����� (�����
! 

26,45%). 8��� �
����
�� ��! 
� %	��� 5.3, � ���� �� UTADIS  ����
�� �� 


�#������ ���
� 
�� �
��
���� ������� � ������� ��'������������ �� ���������
��! 

3���!, ����� ��! 
�� ��'������� 
�#��������� 
�� ���! �� �!��� 
� 1,56% �'�
��� 

�
��
���� ������� ��'������������ 
��  ���
� FTSE/ASE 20, ��� 
� 14,06% �'�
��� 

�
��
���� ������� ��'������������ 
��  ���
� FTSE/ASE MID 40. *�
���
�, � 

������ �����7�'�� 
�� ��'������� 
�#��������� �'�
��� �
��
���� ���
�� 

��'������������ (�����
! 84,38%). $#�����, 
� %	��� 5.4  ��	��� !
� ��� �����
! 


�� 
�#�� 
�� 17,19% 
�� �
��
���� ��� 
�#�������
�� ��'������ ������� �
�� 

��� � 
�� «&�� 
���� ����
���». $�����, ��! 
�� ��'������� 
�#��������� ��� 

������ �����
! 
�� �
��
���� ������ �
��� ��� ���: «$� !����-��
�������», 

«����
�A'��
��
���», «���
�'�
���» ��� «$� �-������ ���
�'�
����», ���!
� 


�#���������� ��'������ 
� 1/3 
�� �
��
���� ��! 
��� ��� ��� 
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«����
�A'��
��
���» ��� «���
�'�
���» ��� �� ����� ��! 
��� ��� ��� «$� !����-

��
�������» ��� «$� �-������ ���
�'�
����». *� �� 
� ����, �� �
����'�
!����� 

��� �� ��� ������� ��� �
�3����
��� ��
��
��� �� !
� �'�
� 
�� 
�#��!���� 
�� 

��
�	�� ��! 
� ���� � UTADIS. 

 
 

84,38%

14,06% 1,56%

���
� ������ (FTSE/ASE MID 40) ������ (FTSE/ASE 20)
 


�&�� 5.3: ������1 #�� �# "� ��) !���$���� !#(�+� �������, ��' 
��* ���&%�!�� +)%�, ��1 �� �.%��� UTADIS $ � �� 26 !� �&� � 
�* �+1$���, 
 

4,69%
6,25%

6,25%

7,81%
7,81%17,19%

40,60%

4,69%4,69%

��
�������
���� �
��
����

1����� ��
����

��
������ �
�;!�
�

���
�'�
���

$� �-������ ���
�'�
����

$� !����-��
�������

����
�A'��
��
���

 &�� 
��! ���!
��

9���� ��� ��

 

�&�� 5.4: ������1 #�� �# "� ��) !���$���� !+)��' ��' 
��* ���&%�!�� +)%�, ��1 �� �.%��� UTADIS $ � �� 26 !� �&� � 
�* �+1$���, 
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5.3.2 "	���
� �
! �
���	
! ����������� �
� ���
��� 

 

 *'�� �
��
��� ���
�� 
� ���
��� 
�#��!�����, �
� ����	��� �� 

�
����
�������� � ����	�� 
�� ���
������
��!
�
�� 
��. (� �����!� !
� 
� ������ 

���'�
�� 
�� ���
���� 
�#��!����� ����� �!�� ���,  ��	�
����� 
�� ����	� 
�� 

���
������
��!
�
��. ,�� 
�� ��
���
����� 
�� �
�3����
�� ��
��, �
� 

������
����� �'�
���� 	
����������
�� ��� ��������
���  �� ������ ����	�� «cross-

validation». 

 

 .  �� ������ cross-validation ����� ��� ��
��� 	
��������������  �� ������ 

��� ���
���� ��� �������
��� �
�������� 
��  �� ������� bootstrapping [Efron ��� 

Tibshirani (1993)] ��� 
�� ����	� ���
���� ��� ����
�����
�� ���� ��
���

���� 

��� �� ��
���

���� 
�	�����. %� ����
��� �� 
�  �� ������ bootstrapping, !��� 

����
���
�� ������� 100-500 �������7��� [Efron ��� Tibshirani (1993), Wehrens, 

Putter ��� Buydens (2000)], �
�  �� ������ cross-validation ����
��
�� �!�� ���� 

��
��
������� �
���!� �������7���, �
��������� �� ���
��	��� ��� ���
!���
� 

��
����� 
�� ���
������
��!
�
�� ��!� ���
����. 

 

 $� �����, ��
� 
�� �'�
���� 
��  �� ������� cross-validation, 
� ������ 
�� 

 �����
�� A , ��� ���
����
�� ��! n  ��
�
�
�����, 	�
�2�
�� �� k  ����3���� 

�������!���� ���
!
�
�� ��������  �����
� kAAA ,,, 21 �  ��
���� � ��� �������� d . 

%� ���� �������7� t  ����
����
�� ��� ���
���, �	��
�� ��  ����� ��������� 
� 

 ����� A  ��
!� 
�� tA , ��� 
� ���
��� ����	�
�� 	
����������
�� 
� �������!���� 

 ����� tA  ��  ����� ����	��. %������, � �
���!� 
�� �������7��� k  �������
�� 

��
�#� 
�� 1 ��� 
�� 20. 8���, ���
�� �� 
���� ��!�� ��� ���� �� n (leave-one-out 

cross-validation), ���� ����
�� � ��#�� !
� ��� 
�
��� ������� ���
�� �� � ������ �� 

���
�	�� ����������� 
�� �
����
���� ���
������
��!
�
�� 
�� ���
���� 


�#��!�����, ��� ��#���
�� ��� �  ��������� 
�� ����������� [Kohavi (1995), Shao 

(1997), Brieman (1996)]. *�
���
�, �� 
� k  ����� ���� ���
!, ����� �����! � 

���������!� 
�� �'����
�� �� ����� ���
3����� ������! �#��, �!�� 
��  ��'�
�� 
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�
� ������� 
��  �����
�� ��������� ��� ����	�� ���  ����
'����
�� �� ���� 

�������7� 
��  �� ������� cross-validation. (� �
!3���� ��
! ����
�� ��!�� ��� 

�����
��! !
�� 
� ������ 
��  �����
�� ����� ���
!. %
�� ��
��
��� ��
�, � ������� 

��!� ���
�� �
����� �������7���, � ���� �
� 	
��� �����
���  �����
�� ��� 
�� 

����
�#� 
�� ���
����, �'�� � �
���!� 
�� ��
�
�
����� �
� ������ ���'�
�� 

����� �
��
� ��
��
�������. 1���� 
�� ��
����� ��
�
�
�����, � ��� ��
��� 

	
�������������� 
��� ��� 
�� �
���! 
�� �������7��� ����� 10 (10-fold cross-

validation). 

 

 %
�� ������ 5.4 ��
�����2�
�� 
� ���� 3�
�� 
�� 26 �
�
�
��� �#���!����� 

��� � ��� �  �� ������ cross-validation ��� 
� ���� � UTADIS. %��'��� �� 
�� 

������ ��
!,  �� ���
	��� ������
����  ��'�
��������� �
� �����
��!
�
� 
�� 

�
�
�
���, �� �	��� �� 
� ��
��
��	� ���
������
� 
�� ������ 5.3. 6
��, 
� �
�
�
�� 

��� ����� �7���� ��������, ����� 
� � �� �� 
� �
�
�
�� 
�� �'�
����� 
�� ���! �� 

��� 
� ������ 
��  �����
��. . �!��  ��'�
� ����� !
�, �	�� ��#���� 
� 3�
�� 

�
������� �
�
�
���, 
� �����  �� �
�� 
!�� �����
��� �
�� �
��������� 

��
��
���. 6
��, ��
!� 
�� �
�
�
��� ��� ��
������
���� �
�� �
��������� 

�����
��
�'� § 5.3.1, �
� ������
����� ��
��
��� �
��
����
�� ����  �� �
�
�
�� 

��� ���
���
�� ������� �������� [(�����'�
��� ���
��
��!-*������
�)/ 

1
�	��
!������ ���	
������ (2002) ��� ����
� ��
 �/ �������� (2001)]. $�������, 

 ��  ��	��� �� �'��
��
��  ��'�
���������, �� �	��� �� 
�� �
��������� ��
��
���, 

�
� �������� 3�
� ��� ��
���
��  ���
�� ��� ��
�����2��
�� �
� %	��� 5.5. 

 

(����, 
� ���� �����
! ��
�3���� 
�� ��
���
��� 1 ��� 2, ����� ��� 
� 

�������! ���� �����
! ��
�3���� ��� 
�  ����� ��������� ��� 
�  ����� ����	��, 

��
�����2��
�� �
� %	��� 5.6. ��
�
�
��
�� !
� ��� 
�  ����� ��������� 
� 

���
������
� ����� � �� �� 
� ��
��
��	� 
�� %	���
�� 5.2, ��� ��� 
�  ����� ����	�� 

��
�
�
��
�� ��� �����
��� ������ �� !�� 
� �����
� ��
�3����. %�����
�����, 
� 

���� �����
! ��
�3���� 
��  �����
�� ����	�� ��� 
�� ��
���
�� 1 ��'
�� �!��� �
� 

61,57%, ��� 
� ��
��
��	� �����
! ��� 
�� ��
���
�� 2 ������
�� ���	��
�. ���
��, 

�� ����� � ����� ��������� �����
�� ��
�3���� ��
�
�
��
�� ��� ������ ��
� 10% 

��! 
�  ����� ��������� �
�  ����� ����	��. *����
��� ���
������
� 
�� 
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 �� ������� cross-validation ��� 
� �����
� ��
�3����, ��� ���� �������7�, 

��
�����2��
�� �
� ��
�

��� 1 (������� 1.1). 

 
 
����!�, 5.4: �.�� -)��, ��� 26 !� ������ �* �+1$���, ��� � �� !���� 
cross-validation $ � �� �.%��� UTADIS 

 �
�
�
�� ���� 
1�
��  �
�
�
�� ���� 

1�
�� 
g1 ��()/%$ (2002) 0,13% g14 ��/� (2001) 5,89% 
g2 ��/"�(2002) 11,00% g15 ��/%$ (2001) 0,29% 
g3 ��/� (2002) 0,32% g16 ��/��'.���. (2001) 2,88% 
g4 ��/� (2002) 0,32% g17 &
��.$#./� (2001) 1,56% 
g5 ��/%$ (2002) 0,45% g18 *���
.365/� (2001) 11,89% 
g6 ��/��'.���. (2002) 9,22% g19 ��()/%$ (2000) 1,76% 
g7 �$/15 (2002) 4,03% g20 ��/"�(2000) 1,93% 
g8 (�$-*���.)/15 (2002) 6,04% g21 ��/� (2000) 1,65% 
g9 ����./15 (2002) 7,83% g22 ��/� (2000) 2,81% 
g10 &
��.$#./� (2002) 2,33% g23 ��/%$ (2000) 0,96% 
g11 ��()/%$ (2001) 2,17% g24 ��/��'.���. (2000) 0,80% 
g12 ��/"�(2001) 2,16% g25 *���
.365/� (2000) 12,16% 
g13 ��/� (2001) 8,14% g26 ��/� (�.(.) 1,27% 

 
 

54,16%

17,90%

27,93%

����
�� *�� �
��!
�
�� ����
�� )�
����!
�
�� ����
�� $�� ���� ���	��
����
 


�&�� 5.5: 
'��+ !) -)�� ��) !���$���� �# !�"� $ � �� 26 !� �&� � 
�* �+1$���, ��� � �� !���� cross-validation ��, �#%1��' UTADIS 
 
 

$���� �����
��!, ������, �� 
������� � ��
���  ��'�
������� ��� �'��
�
�� 
� 

�����
! ��
�3���� 
�� ��
���
��� 1 ������� �
�  �����
� ��������� ��� ����	��, 
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�����!� ���  �� ��
�
�
��
�� ��� 
�� ��
���
�� 2. *�
! ����� �����! �� �'����
�� �
� 

������ ������������� ��� 	�
��
�
�2�� 
�� �
��
���� 
�� ��
���
��� 1. 6
��, ��� �� 

�
��
���� 
�� ��
���
��� 2 ��
�����2��� ������ ����������� ��� 	�
��
�
�2��
�� ��! 


� � �� ��
���� 	�
��
�
��
��� (�.	. ����� 	
���
������������ ��� !����), �� �
��
��� 


�� ��
���
��� 1 ����� �����! �� ��� �	��� ����� 	�
��
�
��
���. ,�� ��
� �����, 

���'�
��
�� �� ���
3������ ��� !����, �� �	��� �� 
�� 	
���
������������ 
��� 

��� !����, ������� �
��
����, �� ������ ���
�� �� �'�����
�� ��  ��'�
� 

	
���
��
�
���� ���	�� ��. 

 
 

71,56%

75,60%

79,64%

65,02%
68,48%

61,57%

50%

60%

70%

80%

90%

��
���
�� 1 ��
���
�� 2 %������! �����
!

�
�
�
�
�
�
1
 �
!
�
�-
#
 �
,

������ ��������� ������ ����	��
 


�&�� 5.6: �.�� ������) �!��-# �, ��� � �� !���� cross-validation 
��, �#%1��' UTADIS $ � �� 26 !� �&� � �* �+1$���, 
 

 

5.4 �#���� ��� � ���)�#�� ��' ����.+�' ��* �1����, 

 

 %
�� ��
��
�'� ��
� �� ���	��
���� � ������ 
��  ���
����� 
�� ���
���� 


�#��!����� 
�� ��
�	��, 
� ����� ����
�	���� �
�� �
��������� ��
��
�'� § 5.3. 

�
�
�
�� ��� 
� ������ 
��  ���
����� ���
���� 
� ���� 3�
�� 
�� �
�
�
��� 

�#���!�����, !��� ��
� �
�� ��
��
���� ���� 
��  �� ������� cross-validation (3�. 

������ 5.4). %�����
�����, � ������ 
��  ���
����� �� ���
��	���, ���

��
��
�� 

��! 
� 26 �
�
�
�� �#���!����� !�� ��	�� ���� 3�
�� ���
!
�
� 
�� 5%. %������, 
� 

��� ���
��� 
�#��!����� 
�� ��
�	��, ��
�
� ��! 
� ������ 
��  ���
�����, 
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���
����
�� ��! 8 �
�
�
�� �#���!�����, 
� ����� ��
�������� ���� 3�
�� 

������
�
� � 
����	��
�� ��� 
�� 5%. 

 

 %���!�,  ��� �, 
��  �� ������� ��
�� ����� �� �����	���� !��� ������� �� 

	
���
������������  ���
�� ��� ��
�����2��� �7��� �����
��!
�
� ��� �� 

���
������� 
� �
�
�
�� ��� ��� ��� ���
!
�
��  ���
����� ���
��� 
�#��!�����. 

(� !'���� ��! 
�  �� ������ ��
� ����� �������!, ���!
�: 

 

� (� ���
��� 
�#��!����� ����
�� ��� ��	
��
�, ����� �!�� 
�� �����!
�� !
� 

��
��	�� �!�� 8 �
�
�
�� �#���!�����, ���
�� � 	
��
��, 
!�� �� 
� 

��
�������, !�� ��� �� 
� 	��
��
�� ��� ������, ��� � �#����� 
�� 

�����
����
�� ����
�� �� ������
�
� ��� �����!
�
� 

!��. 

 

� (� ���
��� 
�#��!����� ����
�� ��� ������
�, ����� � 
�	�
�
� 
�� 

 � ������ ���  ��	��
�2�
�� � ��������
�� ����� ��'�� ������
�
�, ��� 


��
!	
��� ����
�� ��� ������ �
�� �����
��� ��! 
�� �������� ����� 

 � ������. 

 

(� 8 �
�
�
�� �#���!����� ��� �����
�	��� �
� ��� ���
��� 
�#��!����� 

����� 
� ��
���
�: 

 

� *���
�����@365/ �������� (2000) 

� ���
� ��
 �/ �������� (2001) 

� ����
� ��
 �/ �������� (2001) 

� *���
�����@365/ �������� (2001) 

� ����
� ��
 �/ < �� ��'����� (2002) 

� ����
� ��
 �/ ��'����� ������� (2002) 

� (�����'�
��� ���
��
��!-*������
�)/ 1
�	��
!������ ���	
������ (2002) 

� ���������/ 1
�	��
!������ ���	
������ (2002). 

 

��
�
�
��
�� !
� ��! 
��� 8 	
���
�������������  ���
��, �� ����� ����� ��! 


� �
�� 2002, ��� 

��� �
��
	��
�� ��! 
� �
�� 2001 ��� �!��� ���� ��! 
� �
�� 2000. 
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*�
���
�, �
� ��� ���
��� 
�#��!�����  � �����
�	�� �������  ���
�� ��! 
� 

��
�3��� 
�� 

��
��� 2000-2002. $�����, ����� 	�
��
�
��
��! !
� �  ���
�� 

*���
�����@365/ �������� �����
�	�� �
� ���
���, 
!�� ��� 
� �
�� 2000, !�� ��� ��� 


� �
�� 2001. $��, ����
�� �
�'���� !
� ��! 
��� 8  ���
��, �� 
����
�� �����  ���
�� 

*�� �
��!
�
��, ��  �� �����  ���
�� )�
����!
�
��  (�����
� ��� ��  �� �����  ���
�� 


���
!
�
��) ��� �� ��!������  �� �����  ���
�� $�� ���� ���	��
���� (����  ���
�� 

��� �����
�	�� �
� ���
��� ���  ������). 

 

 *
	���, �� ��
������
��� 
� ���
������
� ��� �'�
��� 
�� �'�
���� 
�� 

���! �� UTADIS �
� ��� ���
��� 
�#��!����� ��� 
� ������ 
��  �����
��, ��� �
� 

����	��� �� ����� � ����	�� 
�� ���
����, ��� �
����
������
�� !��� ��� 

�
����������, �� 
�  �� ������ cross-validation. 

 

5.4.1 �����!�� �
! ��
! �
���	
! 

 

 8��� ��� �
�� �
���������� ��
��
�����, �
	��� ��
�
����
�� 
� 3�
� 
�� 8 

�
�
�
��� �#���!����� ��� � ��� � �'�
���� 
�� ���! �� UTADIS ��� 
� ������ 


��  �����
�� (������� 5.5). (� ������
�
� �����
��!
�
� (22,56%) ��
�����2�� � 

 ���
�� ����
� ��
 �/ �������� ��� 
� �
�� 2001. $�����, ������ �����
��!
�
� 

�#��������� ��  ��
�
�� �  ���
�� *���
�����@365/ ��������, 
!�� ��� 
� �
�� 2000, 

!�� ��� ��� 
� �
�� 2001 (13,63% ��� 17,97%, ��
��
��	�), ��� ��
���
� �  ���
�� 

����
� ��
 �/ < �� ��'����� ��� 
� �
�� 2002 	���� ���� ��! 
� �����
��!
�
� 
�� 

(��
�����2�� 3�
�� �!��� 6,04%). *�
���
�, � ���
�
� ��#����� ����� 
� 3�
�� ��� 

� ��� � ���� �� ��� 
�  ���
� (�����'�
��� ���
��
��!-*������
�)/ 

1
�	��
!������ ���	
������ 
�� �
��� 2002. $#�����, !��� ����
�� ��'�� ��� ��! 


� %	��� 5.7, �� �	��� �� 
�� �
��������� ��
��
���, ��  ���
�� )�
����!
�
�� 

 ��	���� �� ����
��� ������
�
� �����
��!
�
� (31,60%), ��� ��
���
� ��
� 

������
�� ��� 
���  ���
�� $�� ���� ���	��
���� (15,42%). ���
��, ��  ���
�� 

*�� �
��!
�
�� 3
�����
�� �
� � �� ����� � !��� �'�
� 
� �����
��!
�
�. 

 

(!�� ��! 
� 3�
� ��� ��������
���� �
��, !�� ��� ��! 
�� ��
���� 

	
����!
�
�� 
�� �
�
�
��� �#���!����� ��� ��
�
����
�� �����
��� �
� ��
�

��� 
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1 (%	��� 1.2), ���
�� �� ��������
�� � ����� 	
����!
�
� ��� ���� �
��
��� ��� 

������� �� 
�#��������� �� ��� ��! 
��  �� ��
���
���.  

 
 
����!�, 5.5: �.�� -)��, ��� 8 
!� ������ �* �+1$���, ��, �#%1��' 
UTADIS 
 �
�
�
�� 1�
�� 
g1 ��/"� (2002) 6,04% 

g2 ��/��'.���. (2002) 8,31% 

g3 (�$-*���.)/15 (2002) 12,37% 

g4 ����./15 (2002) 9,38% 

g5 ��/� (2001) 9,74% 

g6 ��/� (2001) 22,56% 

g7 *���
.365/� (2001) 17,97% 

g8 *���
.365/� (2000) 13,63% 

 
 

52,98%
31,60%

15,42%

����
�� *�� �
��!
�
�� ����
�� )�
����!
�
�� ����
�� $�� ���� ���	��
����
  


�&�� 5.7: 
'��+ !) -)�� ��) !���$���� �# !�"� $ � �� 8 !� �&� � 
�* �+1$���, ��, �#%1��' UTADIS 
 
 

(� �����
� ��
�3���� ��� � ��� � ���� �� ��� 
� ������ 
��  �����
�� 

'�����
�� �
� %	��� 5.8. (� ���
������
� ��
�����2��
�� ��
!���� �� 
� ��
��
��	� 


�� %	���
�� 5.2. %�����
�����, 
� �����
! ��
�3���� 
�� ��
���
��� 2, ����� ��� 
� 

�������! �����
! ��
�3���� ����� ���'
�� ��#����� (73,86% ��� 76,33%, 

��
��
��	�), ��� ���� ���
!
�
� ����� 
� �����
! ��
�3���� 
�� ��
���
��� 1 

(78,79%). 
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�&�� 5.8: ������1 �!��-# �, ��, �#%1��' UTADIS $ � �� 8 
!� �&� � �* �+1$���, 
 
 

%
�� ������ *.2 
�� ��
�

���
�� * '����
�� � 
�#��!���� ���� �
��
���� 

��! 
� ���� � UTADIS. ��
�
�
��
�� !
� 
� ������ 
�� �
��
���� ��� 


�#���������� ��'������ ��! 
� ���� � �������� �
�� 60 �������� (�����
! 

24,79%). *�! 
�� 60 ��
�� �
��
����, �� 53 ����� ������ �� ��
�� ��� 
�#���������� 

����� ��� 
� 26 �
�
�
�� �#���!�����. 6
��, ����
�� ��!�� ��� �� ��� 
� �
!3���� 

��� �'��
�
�� �� ��
�� 
�� �
��
����. $#�����, �� ����
���� �� 
� %	���
� 5.3 ��� 5.4, 


� �	���
� ��� ���������� (%	���
� 5.9 ��� 5.10)  ��	���� �� ��� ���
	��� 

������
����  ��'�
��������� �
�� ��'������� 
�#��������� 
�� �
��
���� ��� 

��
���
�� ��'������������ ��� ��� �� �
�� ����� �������. %�����
�����, ��#���
�� 

���� 
� �����
! 
�� �
��
���� ���
�� ��'������������ ��� 
�#���������� 

��'������ (86,67%), ��� �� ��� �� �� �
�3����
��� ��
��
��� ����� �� � ��� �� 
�� 

�
��������� ��
��
���, �� �!��  ��'�
� !
� ������
�� ����� 
� �����
! ��� 
�� 

��� � «$� !����-��
�������» (5%) ��� ��#���
�� ��� 
�� ��� � 

«����
�A'��
��
���» (10%).  
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86,67%

11,67% 1,67%

���
� ������ (FTSE/ASE MID 40) ������ (FTSE/ASE 20)
 


�&�� 5.9: ������1 #�� �# "� ��) !���$���� !#(�+� �������, ��' 
��* ���&%�!�� +)%�, ��1 �� �.%��� UTADIS $ � �� 8 !� �&� � 
�* �+1$���, 
 
 

6,7%
6,7%

6,7%
10,0%

16,7%

43,30%

5,0%5,0%

��
�������
���� �
��
����

$� !����-��
�������

��
������ �
�;!�
�

���
�'�
���

$� �-������ ���
�'�
����

����
�A'��
��
���

 &�� 
��! ���!
��

9���� ��� ��

 

�&�� 5.10: ������1 #�� �# "� ��) !���$���� !+)��' ��' 
��* ���&%�!�� +)%�, ��1 �� �.%��� UTADIS $ � �� 8 !� �&� � 
�* �+1$���, 
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5.4.2 "	���
� �
! ��
! �
���	
! 

 

 + ����	�� 
�� ���
���� 
�#��!����� ��� 
� 8 �
�
�
�� �#���!����� ����� �� 
� 

3������ 
��  �� ������� cross-validation, � ����� ��
��
�'���� �
�� �����
��
�'� § 

5.3.2. 

 

 + ������� 5.6  ��	��� 
� ���� 3�
�� ��� ��
������� ���� ��� ��! 
� 8 

�
�
�
�� �#���!�����. %� ����
��� �� 
� 3�
� 
�� ������ 5.5 ��� 
� ������ 
�� 

 �����
��, 
� 3�
� �
� ������
����� ��
��
��� ��
�����2��
�� ��
���!
�
� 

����!��
'� ��
���������. 6
��, !�� 
� �
�
�
�� ��������
�� ��
� ��! ��� 3�
�� 


�� 
�#�� 
�� 12,5% ��
����, �� �!��� 16,08% 
� ������
�
� 
��� [*���
�����@365/ 

�������� (2001)] ��� 8,05% 
� ���
!
�
� 
��� [����
� ��
 �/ ��'����� ������� 

(2002)]. " ���
�
� ��#���, ���
��, ��
�
�
��
�� ��� 
� 3�
�� 
��  ���
� ����
� 

��
 �/ < �� ��'����� (2002), ��� �	� !�  ��������
���, ��� ������
�� �����
� 
� 

3�
�� 
��  ���
� ����
� ��
 �/ �������� (2001) (�� 3�
�� 15,03% ����
� 22,56% 

�
����������). 

 
 
����!�, 5.6: �.�� -)��, ��� 8 
!� ������ �* �+1$���, ��� 
� �� !���� cross-validation $ � �� 
����.+� ��� �# ��.��� � ���)�#�� 

 �
�
�
�� ���� 
1�
�� 

g1 ��/"� (2002) 12,40% 
g2 ��/��'.���. (2002) 8,05% 
g3 (�$-*���.)/15 (2002) 10,27% 
g4 ����./15 (2002) 12,55% 
g5 ��/� (2001) 11,19% 
g6 ��/� (2001) 15,03% 
g7 *���
.365/� (2001) 16,08% 
g8 *���
.365/� (2000) 14,43% 

 
 

%� ��
����� �� 
�� �
���������� ��
��
�����, 
� �������� 3�
� ��� ��
��!
�� 

 ���
�� '�����
�� �� ���

����� ��
���!
�
�, !��� �#����� ����� ��'�� ��� ��! 
� 

3�
� 
��  ���
�� 
�� ������ 5.6. %�����
�����, �
� %	��� 5.11 � �����
��!
�
� ��� 


���  ���
�� )�
����!
�
�� ��
������ ��
���� �
� � �� ����� � (30,51), ��� 
��� 
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 ���
�� $�� ���� ���	��
���� ��#���
�� �
� 24,95%, ��� ��� 
���  ���
�� 

*�� �
��!
�
�� ��'
�� �����
��� �
� 44,14%, �����!� ���  �� ��
�
�
����� �
�� 

�
���������� ��
��
�����. 

 
 

44,54%

30,51%

24,95%

����
�� *�� �
��!
�
�� ����
�� )�
����!
�
�� ����
�� $�� ���� ���	��
����
 


�&�� 5.11: 
'��+ !) -)�� ��) !���$���� �# !�"� $ � �� 8 !� �&� � 
�* �+1$���, ��� � �� !���� cross-validation ��, �#%1��' UTADIS 
 
 

(����, 
� ���� �����
� ��
�3���� ��� 
�  ����� ��������� ��� 
�  ����� 

����	��, '�����
�� �
� %	��� 5.12. 8��� �'�
� 
�  ����� ���������, 
� ���� 

�����
! ��
�3���� ����� 81,85% ��� 73,96%, ��
��
��	� ��� 
��  �� ��
���
���, ��� 
� 

�������! ���� �����
! ��
�3���� ����2�� 
� 77,91%. (� ���
������
� ��
� ����� 

���'
�� 3��
������ �� �	��� �� 
� ��
��
��	� ���
������
� 
�� �
	���� ���
���� 


�� 26 �
�
�
��� (%	��� 5.6). (�  ����� ����	�� ��
�����2�� 	��
!
�
� 

���
������
� ��! 
�  ����� ���������, ���� ����
�
� ��! 
� ��
��
��	� 
�� 

%	���
�� 5.6 (66,58% ��� 69,50% ��� 
�� ��
���
�� 1 ��� 2 ��� 68,04% ��� 
� 

������). ��
�#� 
��  ��  �����
�� ���
	��, ������ �����
���  ��'�
� �
� �����
! 

��
�3���� 
�� ��
���
��� 1, ���� �
�� ��
��
��� ��
� � ��
��
���  ��	��� �� 

�#���

���� �
��
�. *����
��� ���
������
� ��� ��� 
� �����
� ��
�3���� ��� ���� 

�������7� 
��  �� ������� cross-validation, 
!�� ��� 
�  ����� ���������, !�� ��� 

��� 
�  ����� ����	��, ��
�
����
�� �
� ��
�

��� 1 (������� 1.2). 
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�&�� 5.12: �.�� ������) �!��-# �, ��� � �� !���� cross-validation 
��, �#%1��' UTADIS $ � �� 8 !� �&� � �* �+1$���, 
 

 

5.5 
/$!� �� �# �� $���� !& � �!� � !& ��)+'�� 

 

 �
�� 
�������� 
� ��'����� ��
! ��� � ��
����� 
�� ���
������
�� �	�
��� 

�� 
�� �'�
���� ��� �
����
��������� �
�� �
����� ��
�, ��!���� ��� ��
������ 

	
����� �� �
�� �� ��
�
����� ������ ����
�
��� ���
������
�, ��
� �� �#�	���� 

��'����
�
� �����
����
� ��� 
�� ��
�����!
�
� 
�� ���! �� UTADIS �
�� 


�#��!���� 
�� ��
�	��. . ����
��� �� ����� �� 
� ���� � 
�� �
�������  ���
�
���� 

�������� ��� �� ��
������
��� 
� ���
������
� ��� � ��� � ������
����� ���� �� 

�� 
�  �� ������ cross-validation ��� 
� 26 ��� 
� 8 �
�
�
�� �#���!�����. 

 

5.5.1 #!�
����� ���
!����� ��� �����
! 

 

 . �
������  ���
�
��� �������, ��� ����
�	���� ��! 
�� Fisher (1936), 

���
����� 
�� �
�
� ���� ���
�
� ���� � 
�#��!����� ��� ���  ����
��� �
�� � 

�����  �� � ����� 
�	���� ��� 
�� ��
���
����� �	�
���� �
�3����
��. 
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 &
����������
�� ��  ����� ��������� ��� ������ �������
���� 

 
��
�
��
�
��, � 
�#��!���� 
�� ������ ����� ����
�, ����!� 
�� ���! �� ����� � 

����
�#� ���� ���
��  ���
�
���� ����

�����, �� ������ �����
������� 
� 

 ��������� ��
�#� 
�� ��
���
��� �� �	��� �� 
�  ��������� ��
!� 
�� 

��
���
���. %
� ������ ��
��
���, !��� � 
�#��!���� �
����
������
�� �� q  

��
���
���, ����
�����
�� 1�q  �
������� ����

����� 
�� ��
'��: 

nklnklklklkl gbgbgbaZ ����� �2211 , 

!��� nggg ,,, 21 �  ����� 
� 	�
��
�
��
��� ��� ��
��
�'��� 
�� �������
���� 

 
��
�
�!
�
�� mxxx ,,, 21 � , kla  ����� �
���
�� ��� klnklkl bbb ,,, 21 �  ����� �� 

���
����
�� 
�� 	�
��
�
��
���� �
��  ���
�
���� ����

�����. +�  ���
�� k  ��� l  

���'�
��
�� �� ��� 2����� ��
���
��� kC  ��� lC , ��
��
��	�. 

 

 . �
������  ���
�
��� ������� 3���2�
�� �
�� ��!���� !
� �� ������� 

 ����������-��� ���������� ����� ���� ��� !
� �� ��� !���� 
�� �������
���� 

 
��
�
��
�
�� �
� �#�
�2!���� 	�
��
�
��
��� ���������� 
�� ������
�3��
� 

�������� ��
�����. 6
��, �� ����������� 
�� �
���
�� !
�� kla  ��� 
�� 

 �������
�� klb  �
����
�������
�� �� �#��: 

][1
lk ��#bkl �-� �  

2
][ klb

�� -���� lkkla , 

!��� k�  ����� 
�  ������� 
�� ����� 
���� 
�� 	�
��
�
��
���� ��� 
�� 

�������
����  
��
�
�!
�
�� 
�� ��
���
��� kC  ��� #  ����� � �������  ����������-

��� ���������� ��
�#� 
�� ��
���
���. + ������� #  �������2�
�� �� �#��: 

qm

q

k
kj

Cx
kj

kj

�

��-�

�
� �
� ��1

][][ �g�g
# . 

 

 6�� �
���! ���
������, 
� ����� �������2�
�� ��� ����

��� 
�� �� 
�� 

�
�
�
�� �����!
�
�� 
�#��!����� ��� 
�� �!�
��� ��'������� 
�#��!�����, ����� 
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 ���
!, ��� �� ��� ����! �� 
� ���
������ Z , �� 
�#������ ���� �������
��� 

 
��
�
�!
�
�. 

 

5.5.2 #!�������� ��
��	������ 

 

 *
	���, ��
�
����
�� 
� ���
������
� ��� � ��� �  �� ������ cross-

validation ��� 
� ���� � 
�� �
�������  ���
�
���� �������� ��� 
� 26 �
�
�
�� 

�#���!�����. 6
��, �
�� ������ 5.7 ��
�����2��
�� �� ���
����
�� 
��  ���
�
���� 

����

����� ��� � ��� � ������
����� ���� ��. " ���
�
� �����
����  ��	���� �� 

����� ��  ���
�� ����
� ��
 �/ �������� (2001) ��� ���
� ��
 �/ �������� (2001), 

!��� ��
�������� ������ ��� ��
��! ���� ���
����
� (2,954 ��� 1,433, ��
��
��	�), 

����� ��� ��  ���
�� ���
� ��
 �/ %����� ���
��
���� (2001) ��� *���
�����@365/ 

�������� (2001), !��� ��� 
��� �
��
��� �
�  ���
�
��� ����

��� �� ������ 

���
����
�� -1,322 ��� -2,598, ��
��
��	�. *#�2�� �� ���'�
��� !
� ��� �� 
����
�� 

�����
����  ���
�� �
��
	��
�� ��! 
� �
�� 2001, ��� �  ��
�
�� ��� � 
�
�

�� 

 ���
��, �� 
� ���
� ��� ���'�
����� ��
�����, ��	�� 3
���� �����
���� ��� �
� 

 �� ������ cross-validation 
�� ���! �� UTADIS. 

 
 
����!�, 5.7: �.��  �'��#+#��., ��� 26 !� ������ �* �+1$���, ��� � �� !���� 
cross-validation $ � �� $���� !& � �!� � !& ��)+'�� (!���� !��� ��.��  
�'��#+#��.,) 

 �
�
�
�� ����� 
%��
����
��  �
�
�
�� ����� 

%��
����
�� 
g1 ��()/%$ (2002) -0,042 g14 ��/� (2001) 2,954 
g2 ��/"�(2002) 0,074 g15 ��/%$ (2001) -1,322 
g3 ��/� (2002) -0,534 g16 ��/��'.���. (2001) -0,058 
g4 ��/� (2002) -0,013 g17 &
��.$#./� (2001) 0,510 
g5 ��/%$ (2002) 0,644 g18 *���
.365/� (2001) -2,598 
g6 ��/��'.���. (2002) 0,178 g19 ��()/%$ (2000) -0,236 
g7 �$/15 (2002) -0,673 g20 ��/"�(2000) -0,611 
g8 (�$-*���.)/15 (2002) 0,600 g21 ��/� (2000) -0,546 
g9 ����./15 (2002) 0,207 g22 ��/� (2000) 0,655 
g10 &
��.$#./� (2002) 0,404 g23 ��/%$ (2000) 0,834 
g11 ��()/%$ (2001) 0,020 g24 ��/��'.���. (2000) -0,233 
g12 ��/"�(2001) 0,758 g25 *���
.365/� (2000) 0,538 
g13 ��/� (2001) 1,433 g26 ��/� (�.(.) 0,060 
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 (� %	��� 5.13  ��	��� 
� �����
� ��
�3���� ��� � ��� � �
������  ���
�
��� 

�������, ��� ��
�
����
�� ��� 
� ��
��
��	� ���
������
� 
�� ���! �� UTADIS, 

��
� ��
� �� ����� ������ ����
�����. (� ���
������
� �'�
���, 
!�� 
�  ����� 

���������, !�� ��� 
�  ����� ����	��. . ���� �� UTADIS ��
�����2�� �� !��� 
�� 

��
��
����� ����
�
� �����
� ��
�3����, ��
!� 
�� ����� �����
�� ��
�3���� 
�� 

��
���
��� 2, !��� � �
������  ���
�
��� ������� '����
�� ����
�
�, 
!�� �
� 

 ����� ���������, !�� ��� �
�  ����� ����	��. ���
��, ��
�#� 
��  �� ���! ��  �� 

���
	��� �����
����  ��'�
�� !��� �'�
� 
� ���
������
�. *����
���, 
� 

���
������
� 
�� �����
�� ��
�3���� 
�� �
�������  ���
�
���� �������� ��� ���� 

�������7� ��
�����2��
�� �
�� ������ 1.3 
�� ��
�

���
�� 1. 
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�&�� 5.13: 
'$!� � !) ����#+.����� ��� ������"� �!��-# �, ��, 
� �� !����, cross-validation ��� �/� �#%1��� $ � �� 26 !� �&� � 
�* �+1$���, 
 
 

%
� ����	���, �� ��������� 
� ���
������
� 
�� �
�������  ���
�
���� 

�������� ��� 
� 8 �
�
�
�� �#���!�����, ���� 
��  �� ������� cross-validation. + 

������� 5.8 ��
�����2�� 
��� ���
����
�� 
��  ���
�
���� ����

�����. +�  ���
�� 

����
� ��
 �/ �������� (2001) ��� *���
�����@365/ �������� (2001)  ��	���� �� 

 ��
�
��� �� ������ 3���! 
� �����
��!
�
� ��� ��
�������� ��� ��
� 
�� 

�'�
���� 
�� ���! �� ��� 
� 26 �
�
�
��. +� ������
������  ���
�� ��	�� ��
�������� 
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� ������
�
� �����
��!
�
� ��� �
� ��
��
��	� ���
������
� 
�� ���! �� 

UTADIS. 

 
 
����!�, 5.8: �.��  �'��#+#��., ��� 8 
!� ������ �* �+1$���, ��� � �� !���� 
cross-validation $ � �� $���� !& 
� �!� � !& ��)+'�� 

 �
�
�
�� ����� 
���
����
�� 

g1 ��/"� (2002) 0,272 
g2 ��/��'.���. (2002) 0,187 
g3 (�$-*���.)/15 (2002) 0,005 
g4 ����./15 (2002) 0,256 
g5 ��/� (2001) 0,479 
g6 ��/� (2001) 2,149 
g7 *���
.365/� (2001) -1,996 
g8 *���
.365/� (2000) 0,550 

 
 

(����, �
� %	��� 5.14 '�����
�� 
� �����
� ��
�3���� 
��  �� ���! �� ��� 


� ������
����� �
�
�
��. ,�� 
�  ����� ���������, ����� ��� 
�  ����� ����	��, 
� 

�����
� ��
�3���� 
�� �
�������  ���
�
���� �������� '�����
�� 	��
!
�
� ��! 
� 

��
��
��	� 
�� %	���
�� 5.13 ��� 
� 26 �
�
�
�� �#���!�����. %������, ���'��� �� 


� ������
����� ���� �, � ������ 
��  ���
�����  �� �'����� 
� ���
��� 


�#��!�����. (� ��
�3�� ��
���
� ���3����� �
� ���� � UTADIS, !��� � ������ 
�� 

 ���
����� �
������� ��� 3��
������ ���!�� !��� �'�
� 
� �����
� ��
�3����. 

(��
!	
���, 
� ���
������
� �� ����
��� �� ��
� 
�� ���! �� UTADIS ����� ��'�� 

	��
!
�
�. (� �!�� ����
�
� ���
������ ��
�
�
��
�� ��� 
� ���� �����
! ��
�3���� 


�� ��
���
��� 2 �
�  ����� ����	�� (73,66%). %�����
�����, 
� ���� �������! 

�����
! ��
�3���� ��� 
�  ����� ��������� ����� 66,11% (����
� 77,91% ��� 
� 

���� � UTADIS) ��� 63,57% (����
� 68,04% ��� 
� ���� � UTADIS) ��� 
�  ����� 

����	��. ���
��, !���� �� 
�� �
��������� ��
��
���, �����
��� ���
������
� 
�� 

�����
�� ��
�3���� ��� ���� �������7� 
��  �� ������� cross-validation 
�� ���! �� 


�� �
�������  ���
�
���� �������� '�����
�� �
� ��
�

��� 1 (������� 1.4). 
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������ ����	��
UTADIS

�
�
�
�
�
�
)

 �
!
�
�-
#
 �
,

��
���
�� 1 ��
���
�� 2 %������! �����
!
 


�&�� 5.14: 
'$!� � !) ����#+.����� ��� ������"� �!��-# �, ��, 
� �� !����, cross-validation ��� �/� �#%1��� $ � �� 8 !� �&� � �* �+1$���, 
 
 
 %����
����
���, ����!�, ��� �������� ��
����� ����� !
� � ���� �� 
�� 

�
�������  ���
�
���� �������� ���
��	���� �� 
�#�������� 
�� ��
�	�� 3���� 
�� 

	
���
������������  ���
��, �
� 3���! ��� ��
! ���
��	���� � ���� �� UTADIS 

��
� ���������
��! 

!��. ��� ��
! ���

��� ��! 
� �����!� !
� 
� �����
��� 

�����
� ��
�3���� 
�� ���
���� 
�#��!����� ��� ����
�	���� ���� 
�� ���! �� 

UTADIS ����� �����
��� ������
�
� ����
� 
�� ��
��
��	�� 
�� ���! �� 
�� 

�
�������  ���
�
���� ��������. 
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�0���	� 6�: 

���

���
�-
������
����  
 

 

 . ��� 
��� 
�� 	
���
������������ ������� �
�� ��! ��� 
�� ��
�	�� 

����� ��� 2�
��� ��� 
� 
����
��� 	
!��� �	�� ����
�	��� ��� �#�
�2�
�� ��
��� ��! 

������� �
����
��. (� ������
����� 2�
��� �
����7� ��� ����� ����!����� 
�� 

�����
����� ��! ��#��, 
!�� 
�� �����!
�� !
� �� ��� !���� 
�� ��
�	�� �#�

��
�� 

��� ���
��2��
�� �� �����
��! 3���! ��! 
�� �
���������� ��� !����, !�� ��� 
�� 


�	��!
�
�� 
�� ��� !����, � ����� �
�� ��� � �
	��� ���7� 
�� �
����
��. 6
��, 

����!�, ����!� 
�� ��
����� ����
�� �
�� �� �#�
��
�� �� ��� �� ���� 3���!, �� 

��� !���� 
�� ��
�	�� ���
��2��
�� ��! 
��� 	
���
�������������  ���
��, � �� 

���� �!���, �� �� ��� !���� 
�� 	
���
������������ ��
��
���� 
�� �
��
���� 

���
��� �� �#������� 
� 	
���
��
�
���� 
��� �����
�'�
�. 

 

 ,�� 
�  ��
������ 
�� ��
����� ����
��, �#�
��
��� � ��
��
��� 
�� 

&
���
��
�
��� *#��� *����� (&**). ,�� ���  ����� ��� ��
�����3��� 
�� 

�����7�'�� 
�� �
��
���� ���  ���
����
����
�� �
� &** (242 �
��
����), 

�����	����� 
� 	
���
����������� ��� 	
���
��
�
���� 
���  � �����. (� 

	
���
�����������  � ����� �'�
�����  ��'�
� 	
���
����������� �
��	��� ��� 

 ���
�� ��� 
�� 

��
�� 2000-2001-2002, ��� 
� 	
���
��
�
����  � ����� 
�� 

��! ��� 
�� ��
�	�� ��� 
�� � �� 	
����� ��
�� �. *������ �� 
�� ��! ��� ��
�, �� 

�
��
���� 	�
��
���� ��  �� ��
���
��� (�7���� ��� 	������ ��! ����). 

 

 . ������
����� �'�
���� �
����
��������� �� 
� 	
����������� 
�� 

���! �� UTADIS, ���� �����
�
�
��� ���! �� 
�#��!����� ��� �
�
�2�
�� �
�� �
	�� 


�� �����
����-�����
���� �
���������. �� 
�� ����	� ��������� 
�� �
�
�
��� 

Mann-Whitney �����	����� 26 ��
�3��
�� ��� �� �������
�� �
� ���� � UTADIS. 

=�
�
� ��! 
�� ����
�#� 
�� ���
���� 
�#��!�����, 	
������������� � �
�������� 

cross-validation, � ����� ����� ���  �� ������ ��� ���

���� 
�� ����	� 

���
������
��!
�
�� 
�� ���
����. . ���� �� 
�#��!���� 
�� ��
�	�� �� 3��� 
� 26
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�
�
�
�� �#���!�����, ��� �� ��� ����! �� 
�� �
!
�
� 
�#��!���� ��� ��	� 

�
����
��������, ��������
��� 
� �������! �����
! ��
�3����, 
� ����� ��� 
� 

 �� ������ cross-validation ��������
��� 65,02%. 

 

 ,�� �!���� ��	
��
��� 
�� ���
���� 
�#��!�����, �� ���  ��
�
� �
� �� 
�� 

�������� �#�
��
��� � ������ 
��  ���
����� 
��. 6
��, �����	����� 
� �
�
�
�� 

��� ��
�������� �7��� �����
��!
�
� ��� ����
�	���� ��� ��� ���
��� 


�#��!����� 3���� 
�� ��!������ 	
���
������������  ���
��: 

 

� ����
! ��
���
�� ��
 ��� 

� ���
! ��
���
�� ��
 ��� 

� *�� �
��!
�
� � ��� ��'������ 

� ����
� ��
 � �
�� ��'����� ������� 

� 9���� 
���
!
�
� 

� (������� 
���
!
�
� 

� ���� ��
�� �� ����
�#�� ����
����� (�����
�	�� ��  �� �
�). 

 

&�
�� � ������ 
��  ���
����� �� ���'�
�� �������� ��� 3��
���� 
�� 

���
������
��, ��
!�� 
� ��
����� �
�
�
�� �#���!����� ���'�
�� ��� ���
� 

��#��� 
�� ��������� �����
�� ��
�3���� (68,04% ��� 
�  �� ������ cross-

validation). ���� �, ��
�
�
��
�� ��� �
��
� ���������
��� ���	�
��� ��
�#� 
�� 

��� !���� 
�� ��
�	�� ��� 
�� �
����'�
!����� 	
���
������������  ���
��, 
�� 

������ � �����
��!
�
� 3
����� �� ����� �� ������ 3���! ����!��
'� 

��
���������,  ��� �  �� 3
������ �����
����  ��'�
�� �
� 3�
�� 
���. ���
��, 

� ���
�
� �����
���� 3
������ ��  ���
��: ���� ��
�� �� ����
�#�� 
�� ����
����� 

(
!�� ��� 
� �
�� 2000, !�� ��� ��� 
� �
�� 2001) ��� 
� ����
! ��
���
�� ��
 ���. 

 

 $�������, �
����
��������� ��� ����
��� ��
�#� 
�� ���! �� UTADIS ��� 


�� �
�������  ���
�
���� ��������. 1
����� !
� � �
�
� ���� �� ���
��	���� �� 


�#������ 
�� ��
�	�� �� ��� ���������
��! 3���! ��! !
� �  ��
�
�, �����!� ��� 

��� ������ !
� �� �����
�
�
��� �
���������� 
�#��!����� (!��� � ���� �� 

UTADIS), �� ��
������ �� 
�� ��
� ������� �
�
��
���� 
�	����� (!��� � �
������ 
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 ���
�
��� �������),  ��	���� �� ���
����� ��� � ���
�
� 	
����� ��� ��
������ 

���
������
��! �
������ ��
� 
�� �#���!���� ��� 
�#��!���� 
�� ��
�	��.  

 

 8��� �
����'�
����, �� 8 �
����'�
!����� 	
���
������������  ���
�� 

��� 
��� �
�� ��! ��� 
�� ��
�	�� �� �����
! 68%. (� �
�
��� ��� ������
�� 

�����, �� ���
	��� ��� ����� ����� ������� �� ��
����
�� ��� �#����� 
�� ��! ��� 
�� 

��
�	�� ��
� 
� ��!����� 32%. ��� 
�
��� �
�������� 
�� ����
�� ���	��
����� 

�����
��� �
� ��'����� 2 
�� ��
����� �
������, !��� 3
����� !
� ��
!� 
�� 

	
���
������������  ���
��, �
�� ��! ��� 
�� ��
�	��  ��	���� �� ��� 
���, 
!�� 

���
������������ ��
�3��
�� (�.	. �����
���!�, ���
!���, �.�.), !�� ��� 

	
���
��
�
���� �
��	��� (�.	. ��
����
���� ��� !����,  ���
�� 
���� �
�� ��
 � 

�.�.). 6
��, � �#�
��� !��� 
�� ��
����� ���
�'�
��� �� � ������ �
�� 

���
��
�
�, ���� ��� ��'����
�
� ������� 
�� �����
�'�
�� 
�� ��
�	��. 

 

 8���, ��� ��!�� ���� ��� 2�
��� ��� ����
�
�� ����� ��
! 
�� �
!3��7�� 
�� 

��! ���� 
�� ��
�	��, 
�� ������ � ������� ����� ����
��
��� ��� ������� 

���� �
�� ��� �� ����������� �� ����
����� 
�� ��!����� �������� 
��� �	�
��� �� 

��� ������
����� ��
�	�. 6
��, !��� ���'�
���� ��� �
� ��'����� 2, 
�� 
����
���� 

 ��  ����
��� �����
� �
�
�� �	���  �� 
� '�� 
��  �����!
�
�� �	�
��� �� 
� ����� 

 ���
�� ����� ������ �� �
�3��7��� 
�� ��! ��� 
�� ��
�	��. +� �
����'�
!����� 8 

	
���
������������  ���
��, �� ������ ��
�����2��
�� �� ��� 
��� �����
��� �
�� 

��! ��� 
�� ��
�	��,  ����
�� �� ��� ��	���� ��� ��	�
� ���� �
!3��7��, ��� 

������� � ����
� ��
�  ���� ��� ��!�� �
������ ��� ��
��� ��� ��������� ��� 

��
��
�
� ������� 
�� ����
��. 

   

 $� 
�� ��
�����, ����
�� ������ ��
����
� � � ���
�
� �������, ���� 


��
!	
��� ��� � ��������!
�
� ��� ��
�����2�� � �#����� 
�� �����
�'�
�� 
�� 

��
�	�� ��� 
�� ��� !���� 
���. . 
�
��
�� 	
���
����������� ��� 	
���
��
�
���� 

�
��� ��� ����
�
��� �� 
����! ���  ������ ����� � (�.	. � ������ �
��� �
� &** 
� 


����
��� �
�), � ������ �3�3��!
�
� ��� ����
�
�� �
��  ������� 	
���
��
�
����� 

���
��, ���� ��� � ������� 3�3����
�'�� ��� ���
	�� �
� ������
����� 	�
�, ����� 

�� ���
��� 
�� ������� �
��
���� ��� �
����
���� �� ��'�
��
�� ��� ��
�����2�� � 
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�#���!���� ��� 
�#��!���� 
�� ��
�	��. ��
������, 
� ���� ���
�
� ���� 
�� 

	
���
������������  ���
�� �� ���� ��� 
����, ���� ��� �
!3��7�� �
�� ��! ��� 


�� ��
�	��, 
�� ������ � ����
�#�  �� �	�� '
���� ��!�� �
� �����
�'��� 
�� 

�
����� ��� 
�� ��������, �
� ���
�'�� ��'�� ��� ������� ������, !��� ���
�� 

����
��
�� ��!�� ��
���!
�
� �#�
��� ���  ��
������. 
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��������� �: 


����	 ��� ��� 
�	 ���	��	�
 ��� 
���������� 


�� ���	
� ��	��� 
 
 

����!�, �.1: 
+)��  ��) !���$���� !�  �+&%�, #�� �# "� ��) !���$���� !�  
!+)�� 


+)��  ��) !���$���� �+&%�, #�� �# "� 
1. (��������
 �	�	���� 8 

"	���

�'���  6 
,��
��� – �
���

�'�� 2 

2. ���	��������
 )�����	���
 112 
1����� ��
���� 11 
*���
�#� ���
���
�� ��
���
����� 1 
��
������  2 
������
�
�� 3 
��
������ �������
�� 1 
1����	���� ������� 3 
0�������� 1 
��
������ �	���
�� 1 
.���

����!� �#������!� 1 
���� �� 2 
��
������ �
�;!�
�  9 
�� ��
������ �
��
� – 
�����
� 7 
$���
��� – ����
��� 6 
&����� 4 
$� !���� – ��
������� 12 
�
�;!�
� 	�

��  2 
�
�;!�
� #���� ��� '�����  3 
$� � �� ������� 5 
����
�A'��
��
��� 15 
��
����� ��� ����
�� �
�;!�
�� ������ 2 
(
!'��� 18 
��	�����
� ��� �� � �#�������� 2 
+
�	��� – ��
����� 1 

3. *����
��
 ����
��� 
���������
 3 
.���

��� ���
���� 1 
= 
���� 2 

4. *����
��
 ��������+ �	� ��	����+ �������� 62 
$� � – ������ ���
�'�
���� 9 
������! ���!
�� 13 
5��
����� ����
�� 
���'����� 1 
&�� 
��! ���!
�� 38 

 



��
�

��� *: ��� �� 
�� &** ��� �
��
���� ��� �����
�	��� �
� 
����!  ����� 
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$��!
��, ���
�
��� ��� �������� �	���
�� 1 
5. *����
��
 "���������� – �
��	������ 9 

4��� �	��� ��� ����� ��
�����
� 5 
$�
��
!
�� 4 

6. *����
��
 ���	����� – ������������ 12 
��
�'�
�� 1 
$��3�
��!� ���
���� 4 
1����
���� �
�� 
�� ��
�'�
��  
��
�
�!
�
�� 2 
(������������� 3 
$#������!� ��� �'�
����� 
�������������� 2 

7. ����	����
������
 �����
��
 54 
(
���2�� 15 
*�'������ 8 
$
��
���� ���� ����� 28 
$
��
���� 	
���
� �
���� ��������� 3 

8. *����
��
 ����
$�
���, �����������
, 	������� �	� 
��������
 ��	
��������	
 

54 

���	��
��� �����
�� ��
������� 5 
$���������� ��
�'�
���� ����� 3 
���
�'�
��� 18 
$
��
���� �����
�	�� ��� ��
�	�� ���3����� 27 
���'����� 1 

9. *����
��
 ����	
 �	� ���������
 ������	
 4 
5���� 4 

10. ,�����
 �����
��
 4 
(���!
��� – 7�	������ 2 
(�	�
� ���	�� �� 2 

11. �	�	
����
 25 
��
������� 25 

12. ���	)	���� �	������	 14 
5�! ����
��� 9 
%����
���� �������  
��
�
�!
�
�� 5 


/��+� # ��$�.��� #�� �# "� 361 
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����!�, �.2: �  #�� �#�#, ��' �#+ !�/ �#�$����,, � !+)��, ���� ������ ��&!�'�, 
�� .��, # ��$�$&, ��', ��� ���, � �� #�& (2000-2002) ��1���& ��', !�  � 
��* �1���& ��', �� , !���$���#, 1 !�  2 ��)+�$� �# ��� ��1���� �� #���,/ �� 
�.%��� UTADIS $ � �� 26 !� �&� �/ �� �.%��� UTADIS $ � �� 8 !� �&� � 

�/� ��� �#�#, 
+)��, 8��, 
# ��$�$&, 

��1���� 
�� #���, 

��* �1-
���� 

1 ALFA ALFA ENERGY A.B.E.E. �� ��
������ �
��
�-

�����
� 

1995 -88,51% 2/2/2 

2 ALFA ALFA %5��$(+&$% *.$. $
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1990 -93,08% 2/2/2 

3 ALPHA *%("�* *�"0.(* *.$. ���	��
��� �����
�� 
��
������� 

1999 -90,21% 2/1/1 

4 ALTEC *.1.$.$. ���
�'�
��� 1995 -94,88% 2/2/2 
5 AS COMPANY A.E. &�� 
��! ���!
�� 2000 -54,47% 1/2/2 
6 AUTOHELLAS (HERTZ) *.(.$.$. $���������� ��
�'�
���� 

����� 
1999 -80,86% 2/2/2 

7 BYTE COMPUTER *.1.$.$. ���
�'�
��� 2000 -28,07% 1/1/1 
8 C.P.I. *.$. $� �-������ ���
�'�
���� 2000 -47,13% 1/1/1 
9 CARDICO *.$.1.$. &�� 
��! ���!
�� 1996 -66,63% 1/1/1 

10 CHIPITA INTERNATIONAL 
*.1.&$.$. 

(
!'��� 1994 -71,89% 2/2/2 

11 COCA - COLA $��.0"�. 
$(*"/$"* $�)"*�-%$-% *.$. 

��
������ 1991 -40,43% 1/1/1 

12 CONNECTION *.$.$. &�� 
��! ���!
�� 1998 -88,21% 2/2/2 
13 COSMOTE �"0.($% 

(.�$�"�+"0-0"$% *.$. 
(������������� 2000 -0,12% 1/1/1 

14 CYCLON $��*% *.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -94,13% 2/2/2 
15 DATAMEDIA *.$. ���
�'�
��� 2000 -96,52% 2/2/2 
16 DELTA SINGULAR *.$. ���
�'�
��� 1994 -87,84% 2/2/2 
17 ELMEC SPORT *.1.$.(.$. &�� 
��! ���!
�� 1991 -67,18% 1/1/1 
18 ESKIMO *.1.$. &�� 
��! ���!
�� 1968 -78,96% 2/2/2 
19 EURODRIP *.1.$.,.$. $���
���-����
��� 2000 -74,48% 2/2/2 
20 EUROMEDICA *.$. 5���� 1999 -90,60% 2/1/1 
21 EVEREST A.E. $�
��
!
�� 1999 -62,85% 1/1/1 
22 F.H.L. .. �5/"*�"�.% *.1.&$.$. �� ��
������ �
��
�-


�����
� 
1998 -84,33% 2/2/2 

23 FANCO *.$. $� � �� ������� 1993 -89,35% 2/2/2 
24 FINTEXPORT *.1.$.$. ����
�A'��
��
��� 1976 -87,58% 2/2/2 
25 FLEXOPACK A.E. $���
���-����
��� 1996 -88,90% 2/1/2 
26 FOLLI - FOLLIE *.1.&$.$. ��
������ �������
�� 1997 -11,45% 1/1/1 
27 FORTHNET *.$. ���
�'�
��� 2000 -60,28% 1/2/1 
28 FRIGOGLASS *.1.$.$. ��	�����
� ��� �� � 

�#�������� 
1999 -87,34% 2/2/2 

29 GOODY'S *.$. $�
��
!
�� 1994 -37,95% 1/1/1 
30 HELLAS CAN 1"+�.&*0"* 

$"�-0 %5%�$5*%"*% *.$. 
��
������ �
�;!�
� 1992 -78,23% 2/2/2 

31 HYATT REGENCY 
4$0+�+&$"*�. & (+5/"%("�. 
�$%%*�+0"�. *.$. 

(�	�
� ���	�� �� 1999 -60,96% 1/1/1 

32 IMPERIO FORWARDING AGENT 
*.$. 

��
�'�
�� 1996 -76,40% 2/1/1 

33 INFO QUEST *.$.1.$. $� �-������ ���
�'�
���� 1998 -94,32% 2/2/2 
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34 INFORMER *.$.1.$. ���
�'�
��� 2000 -43,96% 1/1/1 
35 INTRACOM *.$. .���

����!� �#������!� 1990 -89,29% 2/1/1 
36 J & P - *1*4 *.$. ��
������� 1994 -47,84% 1/1/1 
37 JUMBO *.$. ������! ���!
�� 1997 -34,78% 1/1/1 
38 KEGO *.$. &�� 
��! ���!
�� 2000 -48,16% 1/1/1 
39 LAVIPHARM *.$. &�� 
��! ���!
�� 1995 -87,25% 2/2/2 
40 LOGICDIS *.$. ���
�'�
��� 1998 -87,64% 2/1/2 
41 MARFIN COMM A.E. $� !����-��
������� 1994 -80,68% 2/2/2 
42 MEVACO �$(*��+5/,"�. 

*.1.$.$. 
��
������ �
�;!�
� 1999 -80,64% 2/1/1 

43 MICROLAND COMPUTERS 
*.$.&1.$. 

������! ���!
�� 1999 -97,67% 2/2/2 

44 MICROMEDIA ��/"(*00"* *.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -92,38% 2/2/2 
45 MINERVA *)+" ". & 1. �*�$0.% 

1"+�.&*0"* ��$�("�.% *.$. 
$� � �� ������� 1995 -84,55% 2/2/2 

46 MODA BAGNO 0. 1*/1$/.% *.$. ������! ���!
�� 2000 -70,07% 2/2/2 
47 MULTIRAMA *.$.1.$. $� �-������ ���
�'�
���� 1972 -97,80% 2/2/2 
48 NEXANS $��*% *.1.$. ���� �� 1990 -88,97% 2/2/2 
49 NOTOS COM. HOLDINGS *.$. ������! ���!
�� 1996 -75,59% 2/1/1 
50 OLYMPIC CATERING *.$. $�
��
!
�� 1999 -86,64% 2/2/2 
51 PAPERPACK - ". (%+5�*/"�.% 

*.1.$.$. 
�
�;!�
� 	�

�� 2000 -62,99% 1/2/1 

52 PC SYSTEMS *.$. $� �-������ ���
�'�
���� 2000 -46,01% 1/2/2 
53 PLIAS *.1.&$.$. &����� 1972 -95,97% 2/2/2 
54 QUALITY & RELIABILITY *.$. ���
�'�
��� 2000 -25,25% 1/1/2 
55 RILKEN A.E. &����� 1991 -84,74% 2/1/1 
56 SANYO $��*% %5��$(+&"�. 

*.$.1.$. 
$
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1991 -93,84% 2/2/2 

57 SATO 1"+�.&*0"* $�"��-0 
,/*)$"+5 *.$. 

1����	���� ������� 1990 -94,44% 2/2/2 

58 SEAFARM IONIAN *.$. "	���

�'��� 1998 -92,23% 2/2/2 
59 SEX-FORM *.$. $� � �� ������� 2000 129,47% 1/1/1 
60 SPACE HELLAS *.$. ���
�'�
��� 2000 -61,59% 1/1/2 
61 SPIDER �$(*��+1"+�.&*0"* 

0. �$(%"+% & 5"+" *.$. 
��
������ �
�;!�
� 1999 -69,51% 1/1/2 

62 STABILTON *.$. ���	��
��� �����
�� 
��
������� 

1974 -95,64% 2/2/2 

63 UNISYSTEMS %5%(.�*(* 
��./+)+/"�.% *.$.$. 

���
�'�
��� 1999 -72,83% 2/1/1 

64 VETERIN *.1.$.$. &�� 
��! ���!
�� 1999 -85,49% 2/2/2 
65 VIVERE ENTERTAINMENT 

$��+/"�. & %5��$(+&-0 *.$. 
$
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1995 -96,94% 2/2/2 

66 VODAFONE - PANAFON A.E. (������������� 1998 -57,49% 1/1/1 
67 *.1.$.�.$. *.$. 1*/*,�.% 1����	���� ������� 1998 -87,64% 2/1/1 
68 *$,$� *.$. ��
������� 1993 -83,19% 2/2/2 
69 *�.0* *.$.(.1.&(.$. ��
������� 1995 -86,94% 2/2/1 
70 *�/"(*% *.$. �
�;!�
� #���� ��� '�����  2000 -82,09% 2/2/2 
71 *�(-/ *.(.$. ��
������� 1993 -54,60% 1/1/1 
72 *�$5/+1"+�.&*0"* 

(5/0*1+5 *.$. 
(
!'��� 1999 -88,68% 2/2/2 

73 *��+ $��*% *.1.$.$. 1����� ��
���� 1997 -91,64% 2/2/2 
74 *��*("0. *.$. &�� 
��! ���!
�� 1950 -80,11% 2/2/2 
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75 *��* - *($/�-0 *.$. ���'����� 1999 -87,69% 2/2/2 
76 *�+5�"0"+0 (.% $��*�+% 

1.$.*.$. 
1����� ��
���� 1974 -62,06% 1/1/1 

77 *�+5�5� �5�-0*% *.$. 1����� ��
���� 1998 -80,80% 2/2/2 
78 *�($ *.(.$. ��
������� 1995 -94,60% 2/2/2 
79 *�5%"�* *.1.$.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -91,50% 2/2/2 
80 *�)* 1.(* 1*%"�+�+5�+% *.$. ������! ���!
�� 1990 -62,70% 1/1/1 
81 *0$>+5�*�., *)+", )"$/*($4 

*.$. 
����
�A'��
��
��� 1999 -94,66% 2/2/2 

82 */,5/+�$(*��$5�*(-0 & 
1*/5("0.% *.$.$. 

+
�	���-��
����� 1994 -69,71% 1/1/1 

83 *%(./ �*�*% 1+5�"*,�$0.% 
*.4.$. 

4��� �	��� ��� ����� 
��
�����
� 

2000 -29,13% 1/1/1 

84 *(("-�*( *.(.$. ��
������� 1994 -94,87% 2/2/2 
85 *(("�$% $��+%$"% *.$. $� !����-��
������� 1999 -86,36% 2/1/1 
86 1*��*0 $4�+/( *.$. �
�;!�
� #���� ��� '�����  1990 -58,65% 1/2/2 
87 1*/1*/$%+% - $5/-�*"�* 

N.�*(+5/,$"* *.$. 
����
�A'��
��
��� 1999 -62,89% 1/2/2 

88 1$/0"�+% �+(($/* 
0*5("�"*�. & %5��$(+&-0 
*.$. 

$���������� ��
�'�
���� 
����� 

1996 -90,48% 2/1/1 

89 1"+%-� *.1.$. ��
������ �
�;!�
� 1972 -94,91% 2/2/2 
90 1"+($/ *.$. ��
������� 1975 -66,99% 1/1/1 
91 1"% 1"+�.&*0"* %5%�$5*%"-0 

*.$. 
�
�;!�
� 	�

�� 1971 -94,14% 2/2/2 

92 1+,"*(>+,�+5 SYSTEMS *.$. &�� 
��! ���!
�� 2000 -80,88% 2/1/1 
93 ,$�$ *.$. 4��� �	��� ��� ����� 

��
�����
� 
2000 -54,01% 1/1/1 

94 ,$0$/ *.$. ��
������� 1996 -90,56% 2/2/2 
95 ,$0"�. $��+/"+5 & 

1"+�.&*0"*% *.$. 
&�� 
��! ���!
�� 1990 -91,16% 2/1/2 

96 ,$0"�. (/+)"�-0 *.$. (
!'��� 1991 -55,65% 1/1/1 
97 ,$/�*0+% *.1.$.$. 5��
����� ����
�� 


���'����� 
2000 -58,25% 1/1/1 

98 ,�*�.%, 0., *.$. 4��� �	��� ��� ����� 
��
�����
� 

1997 -90,96% 2/2/1 

99 ,/.,+/.% �"�/+,$5�*(* 
*.1.$.$. 

$�
��
!
�� 2000 -57,73% 1/2/2 

100 �*"+% ��*%("�* *.1.$.$. $���
���-����
��� 2000 -40,31% 1/1/1 
101 �*/",�, +., & %"* *.1.0.$. ��
������ �
�;!�
� 1991 -75,42% 2/2/2 
102 �$�(* 1"+�.&*0"* �*,-(+5 

*.$. 
(
!'��� 1999 17,43% 1/1/1 

103 �$�(* %5��$(+&-0 *.$. $
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1990 -74,80% 2/2/2 

104 �"$�*( *.(.$. ��
������� 1994 -84,61% 2/1/2 
105 �+�"�. �/.(.% *.$. ��
������� 2000 -61,06% 1/1/1 
106 �+5/+% *.$. $� � �� ������� 2000 -67,60% 1/1/1 
107 �/+�$*% �*�*�*0*,"-(+5 

*.1.$.$.*. 
1����	���� ������� 2000 -83,58% 2/1/1 

108 $1/+)*/�* *.1.$.$. (
!'��� 2000 -54,95% 1/1/1 
109 $�/*%. - &/. B*��"�*% *.(.$. ��
������� 1994 -73,78% 2/2/2 
110 $�0"�. *�"0.(-0 *.$. 1����
���� �
�� 
�� 

��
�'�
��  
��
�
�!
�
�� 
1925 -83,61% 2/1/1 
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111 $"�+0* - .&+% *.$.$. ������! ���!
�� 2000 -87,02% 2/2/2 
112 $�($/ *.$. ��
������� 1994 -82,98% 2/2/2 
113 $�*"% *.$. $�*"+5/,"�-0 

$�"&$"/.%$-0 
(
!'��� 1940 -61,98% 1/1/1 

114 $�1*� $��.0"�. 1"+�.&*0"* 
*�+5�"0"+5 *.$. 

1����� ��
���� 1996 -85,87% 2/2/2 

115 $�1$ $0�5�*(-0 *.$. $� � �� ������� 1995 -86,69% 2/2/2 
116 $�,$�* *.$. &�� 
��! ���!
�� 1999 -88,99% 2/2/2 
117 $�$5�$/. (.�$+/*%. *.$. (���!
���-7�	������ 2000 -91,69% 2/2/2 
118 $��*($4 %50�$("�*" "0$% *.$. &����� 1996 -93,05% 2/2/2 
119 $��.0"�* �*�-�"* *.$. ���� �� 1994 -85,31% 2/2/2 
120 $��.0"�* �$(/$�*"* *.$. ������
�
�� 1998 -64,28% 1/1/1 
121 $��.0"�*" "&�5+�*��"$/,$"*" 

*.1.&$.$. 
"	���

�'��� 2000 -65,28% 1/2/2 

122 $��.0"�. 1"+�.&*0"* 
>*&*/.% *.$. 

(
!'��� 1993 -83,68% 2/1/2 

123 $��.0"�. ($&0+�+�"�. ($1 
*.$. 

$
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1994 -60,19% 1/1/1 

124 $��.0"�. 5)*0(+5/,"* *.$. ����
�A'��
��
��� 1994 -76,93% 2/1/1 
125 $�(+0 �"$�0+5% $��+/"+5 

*.$.1.$. 
&�� 
��! ���!
�� 2000 -44,35% 1/1/1 

126 $�(/*� *.$. &�� 
��! ���!
�� 1991 -85,21% 2/1/1 
127 $�)"�+ *.$.$. ����
�A'��
��
��� 1987 -86,57% 2/2/2 
128 $��+/"�+% �$%�+% *.$.&1.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -95,70% 2/2/2 
129 $�"�$�(+% 

��-%(+5)*0(+5/,"* *.$.1.$. 
����
�A'��
��
��� 1991 -86,49% 2/2/2 

130 $/,*% *.(.$. ��
������� 1994 -94,51% 2/2/2 
131 $/�.% $�"&$"/.%$"% *�"0.(-0 

*.$. 
���	��
��� �����
�� 
��
������� 

1969 -86,92% 2/2/1 

132 $(*"/$"* 5�/$5%.% & 
*�+&$($5%.% �/-($5+5%.% 
($5�*�) *.$. 

= 
���� 2000 -49,05% 1/1/1 

133 $($� *.$. 1����� ��
���� 1994 -83,92% 2/1/1 
134 $(�* $(*"/$"* ($&0.(.% 

�$(*4.% *.$. 
&����� 1938 -94,26% 2/2/2 

135 $5��$"�.% *.(.$. ��
������� 1997 -75,91% 2/2/2 
136 $5/-�*"�. ($&0"�. *.$. ��
������� 1994 -89,69% 2/2/2 
137 >*��* *.$. &�� 
��! ���!
�� 1972 -89,48% 2/1/1 
138 .�$�(/* $"%*,-,"�. *.$. &�� 
��! ���!
�� 1999 -81,96% 2/1/1 
139 .�$�(/+0"�. *�.0-0 *.$.$. ������! ���!
�� 1999 -78,42% 2/2/2 
140 ./*��.% *0-0. ,$0. $(*"/$"* 

(%"�$0(-0 
�� ��
������ �
��
�-

�����
� 

1919 -74,81% 2/1/1 

141 �$�$�"+�+�. *.$. ��
������� 1993 -68,88% 1/2/2 
142 "*%- *.$. 5���� 2000 -48,08% 1/1/1 
143 "*(/"�+ *�.0-0 *.$.$. 5���� 1991 -90,31% 2/1/1 
144 "�("0+% $��*% *.$. �� ��
������ �
��
�-


�����
� 
2000 -19,83% 1/1/1 

145 "�*�+ MEDIA NET GROUP *.$. $� !����-��
������� 2000 -83,98% 2/1/2 
146 "0($/%*( *.$. %����
���� ������� 

 
��
�
�!
�
�� 
1909 -96,41% 2/2/2 

147 "0($/($� *.$. $� �-������ ���
�'�
���� 1995 -89,15% 2/1/1 
148 "0(/*�+( *.$. ���
�'�
��� 1999 -33,72% 1/1/1 
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149 "0)+/� �. �5�+% *.$. ���
�'�
��� 1994 -81,35% 2/1/1 
150 IN)+/�*("�% .�$�(/+0"�+" 

5�+�+,"%($% *.$.1.$. 
$� �-������ ���
�'�
���� 2000 33,79% 1/2/2 

151 "+0"�. 4$0+�+&$"*�*" 
$�"&$"/.%$"% *.$. 

4��� �	��� ��� ����� 
��
�����
� 

1988 -67,25% 1/1/1 

152 "��+(+5/ *.$. ,��
���-�
���

�'�� 1939 -80,09% 2/2/2 
153 �*�.�$/"0., ., *.$. $� !����-��
������� 2000 -78,16% 2/1/1 
154 �*��"0.%, *., - 0. %"�+% *.$.1.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -81,43% 2/2/2 
155 �*��*%, *., *�"0.(-0 *.$. %����
���� ������� 

 
��
�
�!
�
�� 
1920 -93,03% 2/2/2 

156 �*/*�+�$,�+% 
*/(+1"+�.&*0"* *.$. 

(
!'��� 1999 -93,66% 2/2/2 

157 �*/*(>. *.$. ����
�A'��
��
��� 2000 -84,44% 2/2/2 
158 �*/$�"* �*�0+1"+�.&*0"* 

*.$. 
��
����� ��� ����
�� 
�
�;!�
�� ������ 

1976 -52,78% 1/1/1 

159 �*(*%(.�*(* *)+/+�+,.(-0 
$"�-0 *.$. 

������! ���!
�� 1998 -74,73% 2/1/1 

160 �*(%$�., &., 5"+", *.1.$.$. (
!'��� 1990 -72,50% 2/2/2 
161 �$�/+B *.$. ���	��
��� �����
�� 

��
������� 
1925 -83,48% 2/2/2 

162 �$/*�$"* *��*("0. *.1.$.(.$. %����
���� ������� 
 
��
�
�!
�
�� 

1965 -70,56% 2/2/2 

163 ��$�*0 $��*% *.1.$.$. ��	�����
� ��� �� � 
�#�������� 

1999 -78,52% 2/1/1 

164 ��-%(./"* 0*+5%.% *.$. ����
�A'��
��
��� 1994 -94,92% 2/2/2 
165 ��-%(+5)*0(+5/,"* 

0*5�*�(+5 *.1.$.$. 
����
�A'��
��
��� 1996 -81,21% 2/1/1 

166 �+/�$��+5, &., *)+", *.$.&1.$. &�� 
��! ���!
�� 2000 -51,63% 1/2/2 
167 �+/-)"� ��-%(./"* �+/"0�+5 

*.$.1.$. 
����
�A'��
��
��� 1990 -96,35% 2/2/2 

168 �/$.�* *)+" �. 
�"+5(%+5�-%(* *.$. 

(
!'��� 1994 -80,93% 2/2/2 

169 �/$(* )*/� *.1.$.$. (
!'��� 2000 -21,31% 1/1/1 
170 �5�"0�/+�5�+" �. 

%*/*0(+�+5�+% *.$. 
(
!'��� 1949 -88,33% 2/2/2 

171 �5/"*�+5�.% �$%+,$"*�*" 
�/+5*>"$/*" *.0.$. 

$���������� ��
�'�
���� 
����� 

1998 -86,63% 2/1/1 

172 �-0%(*0("0+5, %. �., & 5"+% 
*.E. "YALCO" 

&�� 
��! ���!
�� 1995 -85,74% 2/1/1 

173 �-(%+1+�+%, �., *.$.1.$. ������! ���!
�� 1999 -90,32% 2/2/2 
174 �*>*/"�., �., �(.�*, *.$. ��
������ 2000 91,00% 1/1/1 
175 �*��/*�. �.�+%"+,/*)"�+% 

+/,*0"%�+% *.$. 
$� !����-��
������� 1998 -95,91% 2/2/2 

176 �*0 - 0$( *.$.1.$.(. %����
���� ������� 
 
��
�
�!
�
�� 

1998 -91,76% 2/1/1 

177 �*0*�*� *.$. &�� 
��! ���!
�� 1974 -86,59% 2/1/1 
178 �$1$0($/.%, 0., *.$. ��
������ �
�;!�
� 1972 -92,87% 2/2/2 
179 �5��$/. $��+%$"% *.$. $� !����-��
������� 2000 -86,45% 2/2/2 
180 �*�"+% �5/"�*&* *.$. �� ��
������ �
��
�-


�����
� 
2000 -55,82% 1/1/1 

181 �*"��.%, �. "., *.$.1.$. 1����� ��
���� 1994 -80,44% 2/2/2 
182 �*4"� �. �. �$/(%"0"�.% *.$. ����
�A'��
��
��� 1995 -89,59% 2/2/1 
183 �$%+&-/"(., *)+", *.(.$. ��
������� 1994 -90,36% 2/2/2 
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184 �$(*��+1"+�.&*0"* 
*/�*�"*% &/. /+�*% *.1.$.$. 

��
������ �
�;!�
� 1990 -81,55% 2/1/1 

185 �$(�* �$(*��"�*" 
�*(*%�$5*" $��*�+% *.$. 

��
������ �
�;!�
� 1973 -83,52% 2/1/1 

186 �.&*0"�. *.$. ��
������� 1990 -86,95% 2/2/2 
187 �"0-"�$% ,/*��$% *.0.$. $��3�
��!� ���
���� 1998 -94,28% 2/2/2 
188 �+5>*�.%, $�. �., *.$.1.$.�.$. ����
�A'��
��
��� 1991 -84,96% 2/2/2 
189 �+5/"*�.% $/,+%(*%"+0 

5�+�.�*(-0 *.$. 
������! ���!
�� * -94,71% 2/2/2 

190 �+&�+% *.$. ��
������� 1994 -93,61% 2/2/2 
191 ��$0/+5��., &., & 5"+% *.$. &�� 
��! ���!
�� 1990 -42,93% 1/1/1 
192 ��.(/+% %5��$(+&"�. 

*.$.1.$. 
$
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1990 -85,37% 2/2/2 

193 ��+5(*/.%, "., & 5"+% HOLDING 
*.$. 

$
��
���� �����
�	�� ��� 
��
�	�� ���3�����  

1987 -83,31% 2/2/2 

194 �5�+" �+5�. *.$. (
!'��� 1951 -76,71% 2/2/2 
195 �5("�.0*"+% +�"�+% 

$�"&$"/.%$-0 *.$. 
&�� 
��! ���!
�� 1995 -94,34% 2/2/2 

196 0*�*%, )., �+5%"�+% +"�+% *.$. &�� 
��! ���!
�� * -73,01% 2/1/1 
197 0*5($��+/"�. �. 

*�*0*%"*�.% & %"* *.$. 
$� !����-��
������� 2000 -46,79% 1/1/1 

198 0*5("�"*�. $(*"/$"* �/.(.% 
(*.0.$.�.) *.$. 

$��3�
��!� ���
���� 1999 -89,63% 2/2/2 

199 0*5("�"*�. $(*"/"* �$%1+5 
*.$. 

$��3�
��!� ���
���� 1995 -89,58% 2/2/2 

200 0$-/"+0 0$* *.$. 0*5�.,$"-0 
%5/+5 

0�������� 1999 -72,71% 2/2/2 

201 0./$5% "&�5+�*��"$/,$"$% 
&"+5 *.$. 

"	���

�'��� 1995 -88,53% 2/2/2 

202 0"�*%, �. ,., *.1.$.$. (
!'��� 1991 -83,99% 2/1/1 
203 0("+0"� *.$. &�� 
��! ���!
�� 1999 -91,73% 2/2/2 
204 0(/+5�)*/��$0 $��*% 

*.$.1.$. 
&�� 
��! ���!
�� 1998 -89,59% 2/1/1 

205 4")"*% *.$. "&�5./* �*1*�*% (
!'��� 1998 -96,39% 2/2/2 
206 45�$��+/"* *.(.$.0.$. &�� 
��! ���!
�� 1975 -87,68% 2/2/2 
207 +/,*0"%�+% (.�$�"�+"0-0"-0 

$��*�+% *.$. 
(������������� 1996 -53,67% 1/1/1 

208 �*"/.%, $., *.1.$.$. $���
���-����
��� 1997 -88,03% 2/2/2 
209 �*0($&0"�. *.$. ��
������� 1999 -75,11% 2/2/2 
210 �*�*%(/*(+% *.1.$. 

%",*/$((-0 
��
����� ��� ����
�� 
�
�;!�
�� ������ 

1941 -38,67% 1/1/1 

211 �$(>$(*�"%, *. ,., *.$. $���
���-����
��� 1973 -92,27% 2/2/2 
212 �$(/+�+5�+%, �., *.$.&1.$. ��
������ �	���
�� 1999 -76,39% 2/1/1 
213 �.,*%+% $��+("�. & 

$�(5�-("�. *.$. 
$� !����-��
������� 2000 -78,46% 2/2/2 

214 ��*"%"+ COMPUTERS *.$.1.$. $� �-������ ���
�'�
���� 1999 -69,99% 2/1/1 
215 ��*%("�* �/*�.% *.1.$.$. ����
�A'��
��
��� 1995 -88,51% 2/2/2 
216 ��*%("�* �/.(.% *.1.&$.$. $���
���-����
��� 1999 -65,22% 1/1/1 
217 �+5�"*�.% & %50$/,*($% 

*.$.1.$. 
$� �-������ ���
�'�
���� 1996 -95,55% 2/2/2 

218 �/++�$5("�. *.(.$. ��
������� 1993 -87,63% 2/2/2 
219 �/+)"� %-�.0+5/,$"* �. 

(>"/*�"*0 *.$. 
1����� ��
���� 1990 -89,53% 2/2/2 
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220 /*�"+ *. �+/*%"�.% $.$.*.$. ������! ���!
�� * -96,64% 2/2/2 
221 /"0($0�+ *.$. &�� 
��! ���!
�� 1991 -87,98% 2/2/2 
222 %$��*0 $��.0+$�1$("�. 

1"+�.&*0"* $�$4$/,*%"*% 
45�+5 *.$. 

�
�;!�
� #���� ��� '�����  1988 -92,80% 2/2/2 

223 %$�+0(* "&�5+(/+)$"* *.$.,.$. "	���

�'��� 1994 -94,87% 2/2/2 
224 %"�$0+/ *.$. 1����� ��
���� 1994 -82,42% 2/1/2 
225 %�5/+5 *,/+("�+% +"�+% 

*.$.1.$. 
,��
���-�
���

�'�� 1997 -90,79% 2/1/2 

226 %(/"0(>., ,/*��$%, 
0*5("�"*�. *.$. 

$��3�
��!� ���
���� 1994 -86,09% 2/2/2 

227 %)*�"*0*�.% *.$.1.$. $��!
��,���
�
��� ��� 
�������� �	���
�� 

1997 -90,44% 2/2/2 

228 %-�.0+5/,$"* �+/"0�+5 *.$. 1����� ��
���� 1998 -92,18% 2/2/2 
229 (*%+,�+5, %�., "DELONGHI" *.$. &�� 
��! ���!
�� 1996 -94,67% 2/2/2 
230 ($,+�+5�+%, &. �., $��+%$"% 

*.$. 
$� !����-��
������� 1998 -91,50% 2/1/2 

231 ($4*�/$( *.$. ����
�A'��
��
��� 1998 -58,09% 1/2/2 
232 ($/0* *.$. ��
������� 1994 -76,45% 2/1/1 
233 ($&0"�$% $��+%$"% *.$. $� !����-��
������� 2000 -46,40% 1/2/2 
234 ($&0"�. +�5��"*�. *.$. $
��
���� �����
�	�� ��� 

��
�	�� ���3�����  
1994 -55,18% 1/1/1 

235 ($&0+�+�. *)+" �"&. 
(/*5�+5 *.1.$.(.(.$. 

��
������� 1994 -95,14% 2/2/2 

236 (.�$(5�+% *.$. (���!
���-7�	������ 1994 -77,84% 2/1/1 
237 ("(*0 *.$. (%"�$0(-0 �� ��
������ �
��
�-


�����
� 
1912 -35,14% 1/1/1 

238 (/"* *�)* $/"+5/,"* *.$. ����
�A'��
��
��� 1976 -86,42% 2/1/1 
239 &*"�$�$0+% *.$.1.$. $� !����-��
������� 2000 -84,94% 2/2/2 
240 &*��+/ *.$. 1����� ��
���� 1996 -86,66% 2/1/1 
241 &*�51�+)5��-0 *.$. ��
������ �
�;!�
� 1946 -93,30% 2/2/2 
242 &*(>."-*00+5 HOLDINGS *.$. $
��
���� �����
�	�� ��� 

��
�	�� ���3�����  
1991 -93,02% 2/2/2 

* ��� ���
	��� ���
�'�
��� �
� &** ��� 
� �
�� ��������� 
�� �
��
���� ��
�� 
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����!�, 2.1: ������1 �!��-# �, ��) #���)+�9� ��, � �� !����, cross-validation ��, 
�#%1��' UTADIS $ � �� 26 !� �&� � �* �+1$���, $ � �� �#�$�� #!�)%���, !�  �� �#�$�� 
#+.$��' 

������ ��������� ������ ����	�� 

*
���!� 
�������7��� 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

1 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

2 

%������! 
�����
! 
��
�3���� 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

1 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

2 

%������! 
�����
! 
��
�3���� 

1 83,61% 71,34% 77,47% 20,00% 68,42% 44,21% 
2 81,36% 71,70% 76,53% 85,71% 58,82% 72,27% 
3 82,76% 74,38% 78,57% 37,50% 75,00% 56,25% 
4 80,36% 70,99% 75,67% 20,00% 64,29% 42,14% 
5 75,00% 70,25% 72,63% 100,00% 72,22% 86,11% 
6 77,59% 71,88% 74,73% 87,50% 68,75% 78,13% 
7 79,31% 71,25% 75,28% 75,00% 56,25% 65,63% 
8 80,33% 73,89% 77,11% 40,00% 78,95% 59,47% 
9 77,78% 68,39% 73,08% 66,67% 80,95% 73,81% 

10 78,33% 71,52% 74,93% 83,33% 61,11% 72,22% 

 

 

����!�, 2.2: ������1 �!��-# �, ��) #���)+�9� ��, � �� !����, cross-validation ��, 
�#%1��' UTADIS $ � �� 8 !� �&� � �* �+1$���, $ � �� �#�$�� #!�)%���, !�  �� �#�$�� 
#+.$��' 

������ ��������� ������ ����	�� 

*
���!� 
�������7��� 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

1 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

2 

%������! 
�����
! 
��
�3���� 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

1 

�����
! 
��
�3���� 
��
���
��� 

2 

%������! 
�����
! 
��
�3���� 

1 83,61% 71,97% 77,79% 20,00% 78,95% 49,47% 
2 81,36% 74,84% 78,10% 100,00% 64,71% 82,35% 
3 86,21% 72,50% 79,35% 37,50% 81,25% 59,38% 
4 85,71% 72,84% 79,28% 40,00% 57,14% 48,57% 
5 80,00% 75,95% 77,97% 83,33% 72,22% 77,78% 
6 74,14% 76,25% 75,19% 100,00% 68,75% 84,38% 
7 86,21% 73,13% 79,67% 75,00% 56,25% 65,63% 
8 85,25% 72,61% 78,93% 60,00% 73,68% 66,84% 
9 79,37% 74,84% 77,10% 66,67% 80,95% 73,81% 

10 76,67% 74,68% 75,68% 83,33% 61,11% 72,22% 
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����!�, 2.3: ������1 �!��-# �, ��) #���)+�9� ��, � �� !����, cross-validation ��, 
$���� !&, � �!� � !&, ��)+'��, $ � �� 26 !� �&� � �* �+1$���, $ � �� �#�$�� 
#!�)%���, !�  �� �#�$�� #+.$��' 
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1 70,49% 76,43% 73,46% 40,00% 73,68% 56,84% 
2 67,80% 76,73% 72,26% 85,71% 70,59% 78,15% 
3 67,24% 73,75% 70,50% 25,00% 81,25% 53,13% 
4 75,00% 77,16% 76,08% 10,00% 64,29% 37,14% 
5 68,33% 74,68% 71,51% 83,33% 61,11% 72,22% 
6 68,97% 76,25% 72,61% 75,00% 68,75% 71,88% 
7 65,52% 76,25% 70,88% 75,00% 68,75% 71,88% 
8 68,85% 77,71% 73,28% 60,00% 73,68% 66,84% 
9 71,43% 76,77% 74,10% 66,67% 71,43% 69,05% 

10 70,00% 75,95% 72,97% 50,00% 72,22% 61,11% 
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2 55,93% 71,07% 63,50% 71,43% 58,82% 65,13% 
3 72,41% 70,63% 71,52% 25,00% 87,50% 56,25% 
4 58,93% 70,37% 64,65% 30,00% 85,71% 57,86% 
5 56,67% 73,42% 65,04% 66,67% 66,67% 66,67% 
6 67,24% 74,38% 70,81% 50,00% 56,25% 53,13% 
7 56,90% 73,13% 65,01% 75,00% 68,75% 71,88% 
8 57,38% 73,89% 65,63% 40,00% 78,95% 59,47% 
9 55,56% 74,84% 65,20% 33,33% 66,67% 50,00% 

10 53,33% 72,78% 63,06% 83,33% 77,78% 80,56% 
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