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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη ζαλ ζηφρν λα παξνπζηάζεη ηελ κέζνδν ηεο 

ηερληθήο αλάιπζεο ζαλ ηξφπν πξνζέγγηζεο ηεο αγνξάο. Θα παξνπζηαζηνχλ ηα 

θπξηφηεξα εξγαιεία ηεο κεζφδνπ, απηά δειαδή πνπ απνηεινχλ ηηο βάζεηο πάλσ ζηηο 

νπνίεο ζηεξίδνληαη φινη ζρεδφλ νη ηερληθνί αλαιπηέο θαη θάπνηνη επελδπηέο ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα εξκελεχζνπλ θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ αγνξά. 

θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εθηηκήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο κεζφδνπ ηεο 

ηερληθήο αλάιπζεο κε ην λα αμηνινγήζεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο έλαληη ζε άιιεο 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. 

Ζ Σερληθή Αλάιπζε είλαη κηα πξνζέγγηζε ζηελ πξφβιεςε ηεο αγνξάο, βαζηζκέλε 

ζηελ κειέηε ηνπ παξειζφληνο, ηεο αλζξψπηλεο ςπρνινγίαο θαη ηνπ λφκνπ ησλ 

πηζαλνηήησλ. Βέβαηα δελ είλαη αιάλζαζηε, αιιά είλαη κηα ηερληθή πνπ ιεηηνπξγεί ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο θαη έρεη αληέμεη ηε δνθηκή ηνπ ρξφλνπ ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

ην πξψην θεθάιαην ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο γίλεηαη κηα γεληθφηεξε αλαθνξά ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα θαη ηα βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζε απηά φπσο νη κεηνρέο θαη ηα παξάγσγα θαζψο θαη ζηηο ζχγρξνλεο ρξεκαηαγνξέο. 

Σν δεχηεξν θεθάιαην αλαθέξεηαη ζηηο κεζφδνπο αλάιπζεο ησλ κεηνρψλ. Έηζη, 

παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζεκειηψδνπο θαη ηερληθήο αλάιπζεο, 

ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ηεο ζεσξίαο ηνπ Dow φπσο επίζεο νη 

νκνηφηεηεο θαη νη δηαθνξέο ηνπο.  

ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά εξγαιεία ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο 

φπσο είλαη ν Όγθνο πλαιιαγψλ θαη ηα Γηαγξάκκαηα. ηε ζπλέρεηα αλαιχνπκε κηα 

πνιχ βαζηθή έλλνηα ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο ηελ Σάζε θαη νξίδνπκε ηα επίπεδα 

ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο. 

ην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχνπκε ηνπο ζρεκαηηζκνχο ηεο ηάζεο θαη πσο κπνξνχκε 

λα επσθειεζνχκε απφ απηνχο. Έηζη, παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξνη ζρεκαηηζκνί 

αληηζηξνθήο θαη ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο. 

 



ΣΕΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΔΙΑΥΕΙΡΙΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 
6 

ην πέκπην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξνη ηερληθνί δείθηεο ηεο Σερληθήο 

Αλάιπζεο φπσο είλαη νη Κηλεηνί Μέζνη Όξνη θαη νη Σαιαλησηέο νη νπνίνη απνηεινχλ 

ηηο βάζεηο ησλ ζχγρξνλσλ ζπζηεκάησλ ζπλαιιαγψλ. 

ην έθην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηα θπξηφηεξα πζηήκαηα Σερληθήο Αλάιπζεο 

θαη ε εθαξκνγή θάπνησλ απφ απηψλ ζηνλ Διιεληθφ Γεληθφ Γείθηε ηα ηειεπηαία 20 

ρξφληα κε ηε ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο Metastock.  

Σέινο, ην έβδνκν θεθάιαην απνηειεί έλα ηειείσο μερσξηζηφ θεθάιαην αθνχ δελ 

αζρνιείηαη κε ηελ Σερληθή Αλάιπζε αιιά κε ην πψο ζα καο βνεζήζεη ε δηαρείξηζε 

θεθαιαίνπ λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ καο έρεη 

δψζεη ε Σερληθή Αλάιπζε θαη κε ην πψο ζα αληηζηαζκίζνπκε έλαλ ελδερφκελν 

επελδπηηθφ θίλδπλν. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this thesis is to appreciate the effectiveness of technical analysis 

systems and evaluate their ability to exceed other investment strategies. In the first 

stage of the study, the basic investment strategies such as fundamental analysis, 

technical analysis, efficient market hypothesis and dow theory are presented and 

compared with each other. 

The second stage is concerned, on the one hand, with the presentation of the basic 

tools of technical analysis such as moving averages, oscillators, volume and charts 

and, on the other hand, with the definition of the term “trend” and the study of the 

useful trend patterns. 

The third stage refers to the presentation of most useful technical analysis systems and 

their implementation to the General Index of Athens Stock Market the last 20 years 

with the use of Metastock programme. 

Finally, the last stage refers to the money management, a process of analyzing trades 

for risk and potential profits, determining how much risk, if any, is acceptable and 

managing a trade position to control risk and maximize profitability.  
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1 ΥΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΟ ΚΑΙ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ 

 

1.1 Χρηματιςτήριο 

Σα ζεκεξηλά ρξεκαηηζηήξηα πξνέξρνληαη απφ ηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο ηεο 

αξραηφηεηαο, φπνπ νη έκπνξνη ζπγθεληξψλνληαλ γηα λα αγνξάζνπλ θαη λα πνπιήζνπλ 

εκπνξεχκαηα. Σν πξψην ρξεκαηηζηήξην, κε ηε ζεκεξηλή έλλνηα, άξρηζε λα ιεηηνπξγεί 

ζηα κέζα ηνπ 15νπ αηψλα θαη ήηαλ ηεο Ακβέξζαο. 

 

Χο ρξεκαηηζηήξην ραξαθηεξίδνπκε ηελ νξγαλσκέλε αγνξά, φπνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη αγνξαπσιεζίεο θηλεηψλ αμηψλ, εκπνξεπκάησλ θαη γεληθφηεξα 

ζπλάςεηο εκπνξηθψλ ζπκβάζεσλ, ησλ νπνίσλ νη ηηκέο δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε 

ηνπο θαλφλεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο.  

 

1.1.1 Λόγοι Δημιουργίασ  

Σα ρξεκαηηζηήξηα είλαη δεκηνπξγήκαηα ηεο ζχγρξνλεο νηθνλνκηθήο νξγάλσζεο πνπ 

πξεζβεχεη ηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ κε ιεηηνπξγία ηνπ λφκνπ ηεο πξνζθνξάο θαη 

ηεο δήηεζεο. Γεκηνπξγήζεθαλ κε βάζε ηελ επηδίσμε γηα εμεχξεζε βξαρππξφζεζκσλ 

αιιά θπξίσο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ηελ αλάγθε ζχλαςεο 

αγνξαπσιεζηψλ κεηαμχ εκπνξεπκάησλ πνπ βξίζθνληαη καθξηά απφ ηνλ ηφπν 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο. 

Οη θπξηφηεξνη ιφγνη δεκηνπξγίαο ηνπο είλαη νη παξαθάησ: 

 Η ηαρύηεηα δηελέξγεηαο ησλ ζπλαιιαγώλ. Σν θιείζηκν ησλ ζπκθσληψλ 

γίλεηαη κέζα ζε πνιχ κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 Η ακεζόηεηα ζύλαςεο ησλ ζπλαιιαγώλ. Ζ ζπλάληεζε ηεο πξνζθνξάο θαη 

ηεο δήηεζεο γίλεηαη κέζσ ρξεκαηηζηψλ πνπ παίξλνπλ απεπζείαο εληνιέο απφ 

ηνπο ελδηαθεξφκελνπο ρσξίο θακία άιιε παξέκβαζε.  

 Η δεκνζηόηεηα ησλ ζπλαιιαγώλ. Οη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη 

μεθάζαξα, αθνχ νη πξνζθνξέο θαη νη απνδνρέο ηνπο γίλνληαη ελψπηνλ φισλ, 

φπσο παιαηφηεξα κε εθθσλήζεηο θαη αληηθσλήζεηο ζην θάγθειν, ελψ ζήκεξα 

κε ηε βνήζεηα ησλ ειεθηξνληθψλ κέζσλ. 

 Η θαζαξόηεηα ησλ ζπλαιιαγώλ. Δπηδηψθεηαη νη ζπλαιιαγέο λα είλαη 

μεθάζαξεο κε θαλφλεο πνπ λα πεξηνξίδνπλ, αλ φρη λα απνθιείνπλ, "πεξίεξγα" 
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παηρλίδηα κεηαμχ αηφκσλ πνπ έρνπλ πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο πνπ δελ είλαη επξέσο γλσζηέο. 

 Η πιεξνθόξεζε γηα ηηο ζπλαιιαγέο. Ζ πιεξνθφξεζε επηηπγράλεηαη κε ηε 

δεκνζίεπζε ζηνλ ηχπν ή ζην δηαδίθηπν. 

 

1.1.2 Διακρίςεισ Χρηματιςτηρίων 

Με θξηηήξην ην αληηθείκελν ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε απηά, ηα 

ρξεκαηηζηήξηα δηαθξίλνληαη ζε: 

 Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ θαη Παξαγψγσλ 

 Υξεκαηηζηήξηα Δκπνξεπκάησλ 

 Υξεκαηηζηήξηα Ναχισλ 

 

Σα Υξεκαηηζηήξηα Αμηώλ θαη Παξαγώγσλ είλαη ηα "θιαζζηθά" ρξεκαηηζηήξηα 

φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. 

Σα Υξεκαηηζηήξηα Εκπνξεπκάησλ είλαη νξγαλσκέλεο αγνξέο ζηηο νπνίεο κε ζαθείο 

φξνπο θαη δηαδηθαζίεο πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο κε αληηθείκελν εκπνξεχκαηα 

είηε ηεο πξσηνγελνχο παξαγσγήο, φπσο ηα γεσξγηθά, ηα θηελνηξνθηθά θαη ηα 

κεηαιιεπηηθά, ηεο δεπηεξνγελνχο παξαγσγήο θαη βηνκεραληθά. 

Γηαθξίλνληαη ζε Γεληθά ζηα νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο κε αληηθείκελν 

δηάθνξα εκπνξεχκαηα θαη  ζε Εηδηθά φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο ζε έλα 

κφλν είδνο εκπνξεπκάησλ (πεηξέιαην, δεκεηξηαθά, δάραξε θηι). 

Άιιε δηάθξηζε ηνπο γίλεηαη ζε Δηεζλή, ζηα νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη δηεζλείο 

ζπλαιιαγέο θαη ζε Εζσηεξηθά ζηα νπνία γίλνληαη ζπλαιιαγέο γηα ηε δηαθίλεζε 

εκπνξεπκάησλ κέζα ζε κηα ρψξα. 

Σέινο, ηα ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ δηαθξίλνληαη επίζεο ζε Επίζεκα πνπ 

αλαγλσξίδνληαη απφ ην εθάζηνηε θξάηνο θαη ζε Ειεύζεξα ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ 

ρσξίο θξαηηθή παξέκβαζε. 

Σα θπξηφηεξα Γηεζλή ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ είλαη ηεο Νέαο Τφξθεο, ηνπ 

ηθάγν, ηνπ Λνλδίλνπ, ηνπ Λίβεξπνπι, ηνπ Νηνπκπάτ, ηεο Μπαλγθφθ, ηνπ Σφθην θαη 

ηεο ηγθαπνχξεο. 

Σα Υξεκαηηζηήξηα Ναύισλ αθνξνχλ λαπιψζεηο θπξίσο πνληνπφξσλ πινίσλ, κε 

θπξηφηεξν ην Baltic Mercantile and Shipping Exchange ηνπ Λνλδίλνπ πνπ ηδξχζεθε 

ην 1903 θαη έρεη πεξίπνπ 3000 λαπινκεζίηεο (Ship Brokers). 
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Με θξηηήξην ηελ έδξα ηνπο ηα ρξεκαηηζηήξηα δηαθξίλνληαη ζε: 

 Απηά πνπ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζε θάπνην θπζηθφ ρψξν, φπσο ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ή ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

 Ζιεθηξνληθά, ζηα νπνία νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ελφο 

δηθηχνπ ηειεθψλσλ θαη ππνινγηζηψλ. Υαξαθηεξηζηηθφηεξν παξάδεηγκα 

ειεθηξνληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ην Nasdaq ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ζην 

νπνίν ζπκκεηέρνπλ 5000 εηαηξείεο φπνπ κέζα ζε απηέο ζπγθαηαιέγεηαη θαη ε 

εηαηξεία κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε ζην θφζκν ε Microsoft. 

 

1.2 Μετοχέσ 

Μεηνρή είλαη έλα εκπνξηθφ έγγξαθν, πνπ βεβαηψλεη φηη ν θάηνρνο είλαη ζπλέηαηξνο 

ζε κηα επηρείξεζε. Δίλαη έλαο ηίηινο πνπ αληηπξνζσπεχεη ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ ηνπ 

θεθαιαίνπ κηαο εηαηξείαο. Οη κεηνρέο δηαλέκνληαη ζηνπο θαηφρνπο αλάινγα κε ην 

πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ ζπλεηζθέξεη γηα ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ εηαηξηθνχ 

θεθαιαίνπ. 

Ζ κεηνρή είλαη κηα θηλεηή αμία πνπ ππφθεηηαη ζε δηαπξαγκάηεπζε, κπνξεί δειαδή λα 

αγνξαζηεί ή λα πσιεζεί. 

Οη κεηνρέο δηαθξίλνληαη ζε: 

 Κνηλέο 

 Πξνλνκηνχρεο 

 

Ζ θνηλή κεηνρή είλαη ν πην θνηλφο ηχπνο κεηνρήο θαη δίλεη ζην κέηνρν ην δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο εηαηξείαο, ζε πεξίπησζε δηάιπζεο δηθαίσκα ζην πξντφλ 

εθθαζάξηζεο θα ην δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο Γεληθέο πλειεχζεηο. 

Οη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ εθιέγνπλ ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, 

εγθξίλνπλ ηνλ ηζνινγηζκφ, ηξνπνπνηνχλ ην θαηαζηαηηθφ, δειαδή παίξλνπλ φιεο ηηο 

ζεκαληηθέο απνθάζεηο γηα ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο. 

Ζ πξνλνκηνύρνο κεηνρή εθηφο απφ ηα δηθαηψκαηα ηεο θνηλήο δίλεη ζην κέηνρν 

νξηζκέλα πξνλφκηα φπσο ηε ιήςε κεξίζκαηνο θαη ηε ιήςε ηνπ πξντφληνο ηεο 

εθθαζάξηζεο ζε πεξίπησζε δηάιπζε ηεο εηαηξείαο αιιά ζπλήζσο ζηεξείηαη ην 

δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο Γεληθέο πλειεχζεηο θαζψο θαη ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηε 
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δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο γηα απηφ θαη ε ηηκή ηνπο ζπλήζσο είλαη κηθξφηεξε απφ απηή 

ησλ θνηλψλ.  

 

1.3 Παράγωγα 

Με ηνλ φξν παξάγσγα ή παξάγσγνη ηίηινη (derivative securities) ελλννχκε ηίηινπο 

νη ηηκέο (απνδφζεηο) ησλ νπνίσλ εμαξηψληαη απφ ηηο ηηκέο (απνδφζεηο) θάπνησλ απφ 

ηνπο βαζηθνχο ηίηινπο πνπ απαξηίδνπλ ηελ αγνξά. Οη βαζηθνί απηνί ηίηινη 

νλνκάδνληαη ππνθείκελνη ηίηινη (underlying asset). Χο ππνθείκελνη ηίηινη 

ζεσξνχληαη θπξίσο ρξεκαηνπηζησηηθνί ηίηινη φπσο ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, 

κεηνρέο, νκφινγα, ζπλάιιαγκα, επηηφθηα, αιιά θαη εκπνξεχκαηα θάζε είδνπο φπσο 

ελεξγεηαθά πξντφληα (αξγφ πεηξέιαην, βελδίλε, θπζηθφ αέξην) πνιχηηκα θαη 

βηνκεραληθά κέηαιια, γεσξγηθά, θηελνηξνθηθά θαη βηνκεραληθά πξντφληα, αθίλεηα 

θαη άιια. 

Έλα κέξνο παξαγψγσλ βαζίδεηαη ζε πξνζεζκηαθέο πξάμεηο φπσο είλαη ηα futures, ηα 

forwards θαη ηα swaps θαη έλα άιιν βαζίδεηαη ζε κειινληηθή άζθεζε δηθαησκάησλ 

φπσο είλαη ηα options θαη ηα warrants. 

Οξηζκέλα απφ απηά δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα, φπσο είλαη ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (ΜΔ ή futures) θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

(options) θαη γηα απηφ ην ιφγν είλαη ηα κφλα πνπ ζα αλαιχζνπκε πεξαηηέξσ. 

 

1.3.1 Δικαιώματα Προαίρεςησ (Οptions) 

Ζ απινχζηεξε θαη πιένλ ζπλεζηζκέλε θαηεγνξία παξαγψγσλ ηίηισλ είλαη ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. Γηαθξίλνληαη ζε δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) θαη ζε 

δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options). 

 

Οξηζκόο (δηθαίσκα αγνξάο): Έλα δηθαίσκα αγνξάο δίλεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ην 

δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε θάπνηα 

ζηηγκή ζην κέιινλ, ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

 

Οξηζκόο (δηθαίσκα πώιεζεο): Έλα δηθαίσκα πψιεζεο δίλεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ην 

δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα πνπιήζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε θάπνηα 

ζηηγκή ζην κέιινλ, ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 
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Ζ πξνθαζνξηζκέλε ηηκή πνπ αλαθέξεηαη ζηνπο νξηζκνχο νλνκάδεηαη ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηώκαηνο (strike price). Φπζηθά έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο δελ 

είλαη ρσξίο θφζηνο αιιά γηα ηελ αγνξά ηνπ ν επελδπηήο πιεξψλεη κία ηηκή, πνπ ζε 

ζρέζε κε ηελ αμία ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ δελ είλαη πνιχ πςειή. 

Έλα δηθαίσκα νλνκάδεηαη Επξσπατθνύ ηύπνπ (European option) αλ ν θάηνρφο ηνπ 

κπνξεί λα ην εμαζθήζεη κφλν θαηά ηελ εκέξα ιήμεο. Αληίζεηα, έλα δηθαίσκα 

νλνκάδεηαη Ακεξηθάληθνπ ηύπνπ (American option) αλ ν θάηνρφο ηνπ κπνξεί λα  ην 

εμαζθήζεη ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ πξνζπκθσλεκέλε εκεξνκελία ιήμεο. Αλ 

ν θάηνρνο θξίλεη φηη ε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη αζχκθνξε, έρεη ηελ δπλαηφηεηα 

λα κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα. ε απηή ηελ πεξίπησζε ιέκε φηη ην δηθαίσκα έρεη 

εγθαηαιεηθζεί. 

Ζ αγνξά δηθαηψκαηνο αγνξάο εθθξάδεη αηζηνδνμία απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή φηη 

ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα αλέβεη (long position) θαη πξνζπαζεί λα 

δηαζθαιίζεη κία επλντθή ηηκή. Αληίζεηα ε αγνξά δηθαησκάησλ πψιεζεο εθθξάδεη ηελ 

απαηζηνδνμία απφ ηελ πιεπξά ηνπ αγνξαζηή γηα ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

(short position) πξνζπαζεί λα δηαζθαιίζεη κία ηθαλνπνηεηηθή ηηκή πψιεζεο, γηαηί 

πηζηεχεη φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί. Αλάινγα έρνπκε φηη ε 

πψιεζε δηθαησκάησλ αγνξάο εθθξάδεη ηελ απαηζηφδνμε ζέζε ηνπ θαηφρνπ ηνπο φηη ε 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί, ελψ ε πψιεζε δηθαησκάησλ πψιεζεο 

εθθξάδεη ηελ αηζηφδνμε ζέζε ηνπ θαηφρνπ ηνπο φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα 

απμεζεί. 

Ζ δηαπξαγκάηεπζε δηθαησκάησλ κεηνρψλ είλαη κηα ζεκαληηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ 

ζχγρξνλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Δθηφο απφ κεηνρέο, ρξεκαηηζηεξηαθά 

δηθαηψκαηα εγγξάθνληαη θαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Ζ ρξήζε ησλ 

δηθαησκάησλ δίλεη ηεο επθαηξία ζε επελδπηέο γηα πνιχ πςειά θέξδε αιιά 

ηαπηφρξνλα εκπεξηέρεη κεγάιν θίλδπλν γηα νιηθή απψιεηα ηεο επέλδπζεο. Δπίζεο, 

επελδπηέο κε κεγάια ραξηνθπιάθηα κπνξνχλ λα πνπιήζνπλ δηθαηψκαηα έλαληη ησλ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ θαη λα απνθνκίζνπλ ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο, αθφκα θαη αλ 

ε ηηκή ησλ κεηνρψλ ηνπο παξακείλεη ζηαζεξή ή κεησζεί. Δπηπξφζζεηα, ηα δηθαηψκαηα 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο δεκίαο πνπ κπνξεί 

λα πξνέιζεη απφ ηελ πψιεζε ή θαηνρή κεγάισλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ φπσο ζα 

δνχκε ζην ηειεπηαίν θεθάιαην. 

Αληίζεηα κε ηελ θαηνρή κεηνρψλ, εηαηξίεο ζηηο κεηνρέο ησλ νπνίσλ εγγξάθνληαη 

δηθαηψκαηα, δελ έρνπλ θαλέλα θέξδνο θαη δελ αλακεηγλχνληαη ζηελ αγνξά θαη 
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πψιεζε ησλ δηθαησκάησλ. Αληίζηνηρα, νη θάηνρνη ησλ δηθαησκάησλ δελ έρνπλ 

δηθαίσκα ςήθνπ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξίαο, νχηε ιακβάλνπλ κεξίζκαηα 

απφ ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. 

Οη ζπλαιιαγέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο γίλνληαη κε ηελ βνήζεηα 

δηαπηζηεπκέλσλ πξνζψπσλ (market makers) ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξηψλ ή 

γξαθείσλ πνπ εμαζθαιίδνπλ θαη εγγπψληαη ηελ εθηέιεζε ησλ εληνιψλ αγνξάο θαη 

πψιεζεο ζηηο πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο πνπιψληαο ρσξίο θαζπζηέξεζε ηηο κεηνρέο 

ζηελ ηξέρνπζα αγνξά. Όπσο είλαη θπζηθφ ηα γξαθεία απηά θξαηνχλ γηα ηελ εξγαζία 

ηνπο έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζφ σο πξνκήζεηα. 

ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (Υ.Π.Α) δηαπξαγκαηεχνληαη ηα παξαθάησ 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο: 

 Δηθαηώκαηα ζην δείθηε FTSE/ASE 20. Τπνθείκελε αμία είλαη ν δείθηεο 

FTSE/ASE 20 ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν κέγεζνο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ είλαη 5 επξψ αλά κνλάδα ηνπ δείθηε. Γειαδή, αλ ν δείθηεο 

βξίζθεηαη ζηηο 1000 κνλάδεο ην ζπκβφιαην αλέξρεηαη ζηηο 5000 επξψ. Σα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο εμαζθνχληαη κφλν ζηε ιήμε ηνπο δειαδή είλαη 

επξσπατθνχ ηχπνπ. Άξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υ.Π.Α ζηηο 11 

επηεκβξίνπ ηνπ 2000. 

 

 Δηθαηώκαηα ζε κεηνρέο. Τπνθείκελε αμία είλαη κεηνρέο κε ηελ πιεηνλφηεηα 

απηψλ λα βξίζθνληαη ζην δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Σα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο επί κεηνρψλ είλαη Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ. 

 

1.3.2 Συμβόλαια Μελλοντικήσ Εκπλήρωςησ (Futures) 

Άιιε κηα θαηεγνξία παξαγψγσλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα είλαη ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (ΜΔ). 

 

Οξηζκόο (ΜΔ): Δίλαη κηα ζπκθσλία κεηαμχ δπν κεξψλ λα αγνξάζνπλ ή λα 

πνπιήζνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζην κέιινλ θαη ζε νξηζκέλε ηηκή. 

 

Σα δπν κέξε πνπ ζπκθσλνχλ δελ γλσξίδνπλ ην έλα ην άιιν, γη' απηφ ηα 

Υξεκαηηζηήξηα ηνπο παξέρνπλ ην κεραληζκφ ψζηε ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ λα ηηκήζνπλ ηε ζπκθσλία. 
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Σα κεγαιχηεξα Υξεκαηηζηήξηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ΜΔ βξίζθνληαη ζην ηθάγν 

θαη είλαη ηα Chicago Board of Trade (C.B.O.T) θαη Chicago Merchantile Exchange 

(C.M.E).  

ην ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο ην έλα κέξνο, ην νπνίν αγνξάδεη ην 

ζπκβφιαην, αλαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ αγνξαζηή (long position), ελψ ην άιιν κέξνο 

πνπ πνπιά ην ζπκβφιαην ηε ζέζε ηνπ πσιεηή (short position). 

ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ δηαπξαγκαηεχνληαη ηα παξαθάησ ΜΔ: 

 

 ΜΕ ζην δείθηε FTSE/ASE 20. Τπνθείκελε αμία είλαη ν δείθηεο κεηνρψλ 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE/ASE 20. Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο 5 επξψ γηα θάζε κνλάδα ηνπ δείθηε. Σν ειάρηζην κέγεζνο 

κεηαβνιήο ηνπ ΜΔ είλαη 0,25 κνλάδεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα ειάρηζηε 

κεηαβνιή ηνπ απφ ηηο 1000 κνλάδεο ζηηο 1000,25 αληηζηνηρεί ζε 1,25 επξψ. 

Άξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υ.Π.Α ζηηο 27 Απγνχζηνπ ηνπ 1999. 

 ΜΕ ζε κεηνρέο. Τπνθείκελε αμία είλαη κεηνρέο κε ηελ πιεηνλφηεηα απηψλ 

λα βξίζθνληαη ζην δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

 

 

1.4 Η Αγορά 

Γηα δεθαεηίεο επαγγεικαηίεο θαη επελδπηέο αλαδεηνχλ ηξφπνπο λα πεξηγξάςνπλ ηελ 

«αγνξά». ην ρξεκαηηζηήξην νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πξνζέγγηζε «απφ πάλσ 

πξνο ηα θάησ», φπνπ πξψηα εμεηάδνπλ ηε ζπλνιηθή νηθνλνκία, κεηά ην ζπγθεθξηκέλν 

βηνκεραληθφ θιάδν θαη ηειηθά ηελ επηκέξνπο κεηνρή. Αληίζεηα, ππάξρνπλ άιινη πνπ 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ζεσξία φηη δελ πξφθεηηαη γηα κηα εληαία αγνξά αιιά απφ πνιιέο 

επηκέξνπο αγνξέο, ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ άπνςε φηη ε αγνξά είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ην ζπλνιηθφ άζξνηζκα φισλ ησλ νκάδσλ θαη ησλ κεηνρψλ. 

Καζεκεξηλά αθνχκε νλνκαζίεο φπσο αγνξέο κεηνρψλ, νκνιφγσλ, εκπνξεπκάησλ ή 

μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Αλ ζέινπκε λα δψζνπκε έλαλ νξηζκφ γηα ηελ έλλνηα ηεο 

αγνξάο ηφηε ν θαιχηεξνο ζα ήηαλ φηη αγνξά είλαη ε ζπλάζξνηζε ησλ πξάμεσλ θαη 

ησλ αληηιήςεσλ όισλ ησλ ζπκκεηερόλησλ.  

Αλ ηψξα, ζέινπκε λα νξίζνπκε ηελ αγνξά κε νηθνλνκηθνχο φξνπο ζα κπνξνχζακε λα 

πνχκε φηη απηή απνηειείηαη απφ ηηο εμήο 4 ζπληζηακέλεο: 
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 Ζ αγνξά απνηειείηαη απφ αγνξαζηέο θαη πσιεηέο 

 Ζ ηηκή θαζνξίδεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε 

 Ζ πξνζθνξά θαη ε δήηεζε θαζνξίδεηαη απφ ηελ επηζεηηθφηεηα ησλ «ηαχξσλ» 

θαη ησλ «αξθνχδσλ» 

 Οη αηζηφδνμεο θαη νη απαηζηφδνμεο ζέζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηηο αληηιήςεηο πεξί 

αμίαο 

   

Με ηνλ φξν «ηαύξνο» (bull) ελλννχκε ηνλ αηζηφδνμν επελδπηή ν νπνίνο πηζηεχεη 

ζηελ άλνδν ηεο αγνξάο, πξνβαίλνληαο ζε αγνξέο νηθνλνκηθψλ ηίηισλ κε ζθνπφ ηελ 

πψιεζε ηνπο ζε πςειφηεξα επίπεδα, ή αλνίγνληαο long ζέζεηο ζηελ αγνξά 

παξαγψγσλ. 

Με ηνλ φξν «αξθνύδα» (bear) ελλννχκε ηνλ απαηζηφδνμν επελδπηή ν νπνίνο 

πηζηεχεη ζηελ πηψζε ηεο αγνξάο πξνβαίλνληαο ζε πσιήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ ηίηισλ 

πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ απνζθνπψληαο λα ηνπο αγνξάζεη ζε ρακειφηεξα επίπεδα, ή 

αλνίγνληαο short ζέζεηο ζηελ αγνξά παξαγψγσλ. 

Γη’ απηφ θαη ηηο αλνδηθέο αγνξέο ηηο ραξαθηεξίδνπκε θαη bull markets ελψ ηηο 

πησηηθέο bear markets. 

 

     

ηα δεμηά απεηθνλίδεηαη ην άγαικα ηνπ 

ηαχξνπ ην νπνίν βξίζθεηαη έμσ απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (Wall 

Street). 

 

 

 

 

Γηα λα βγεη θεξδηζκέλνο έλαο επελδπηήο απφ ηελ αγνξά, δελ πξέπεη λα είλαη νχηε 

«ηαχξνο», νχηε «αξθνχδα», αιιά ξεαιηζηήο. Μηα «αξθνχδα» δελ πξέπεη λα είλαη 

κφληκα απαηζηφδνμε θαη έλαο «ηαχξνο» κφληκα αηζηφδνμνο. Θα πξέπεη λα κπνξνχλ λα 

αιιάδνπλ απφ «ηαχξν» ζε «αξθνχδα» θαη αληηζηξφθσο φηαλ νη ζπλζήθεο αιιάδνπλ. 

Οη κφληκα «αξθνχδεο» ίζσο δηαθαηέρνληαη απφ κηα ηδενινγία «θνβίαο» ελψ 

αληίζηνηρα νη «ηαχξνη» αδπλαηνχλ λα θαηαιάβνπλ φηη ε νπνηαδήπνηε πηψζε είλαη 

θάηη πεξηζζφηεξν απφ κηα βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε. ηηο αγνξέο ληθεηήο είλαη, ν 
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επέιηθηνο επελδπηήο, απηφο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη θαηεχζπλζε απφ ηελ κηα κέξα 

ζηελ άιιε πξάγκα πνπ κφλν κε ηελ ηερληθή αλάιπζε κπνξεί λα επηηεπρζεί.   

 

1.4.1 Πλάτοσ τησ Αγοράσ 

Καηά ηηο αλνδηθέο αγνξέο, είλαη ζπάλην, αλ φρη αδχλαηνλ, λα έρνπλ άλνδν φιεο νη 

κεηνρέο. Οξηζκέλεο κπνξεί λα έρνπλ απφ λσξίο ζπξσρηεί αλνδηθά απφ θεξδνζθφπνπο 

ζε ππεξαγνξαζκέλεο θαηαζηάζεηο θαη λα πθίζηαληαη ηψξα βξαρππξφζεζκεο 

δηνξζψζεηο. Οξηζκέλνη θιάδνη θαη νη κεηνρέο ηνπο αθκάδνπλ ζε ζπγθεθξηκέλεο 

επνρέο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ, ελψ άιιεο κέλνπλ ζηάζηκεο. Γηα λα 

ραξαθηεξηζηεί κηα αγνξά αλνδηθή ζα πξέπεη ην πιάηνο ηεο λα είλαη κεγάιν. Με ηνλ 

φξν πιάηνο  ελλννχκε ην πφζν ζπλνιηθή είλαη ε ζπκκεηνρή φισλ ησλ κεηνρψλ ζηελ 

αγνξά. Όζεο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο έρνπλ αλνδηθή πνξεία, ηφζν επξχηεξε ε 

ζπκκεηνρή θαη ηφζν ηζρπξφηεξε γίλεηαη ε ζπλνιηθή αγνξά. Αλ νη εηαηξείεο κεγάιεο 

θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, νη εηαηξείαο ηξνθίκσλ θαη νη εηαηξείεο θνηλήο σθέιεηαο 

αλεβαίλνπλ φιεο καδί, ηφηε κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε αγνξά είλαη  αλνδηθή. 

1.4.2 Προςδιοριςμόσ τησ Αγοράσ 

ηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο, θάζε ρψξα έρεη θαη ηε δηθή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

κε πην γλσζηέο απηέο ηνπ Λνλδίλνπ (LSE), ηεο Φξαλθθνχξηεο (DAX), ηεο Νέαο 

Τφξθεο (Dow Jones) θαη ηνπ Παξηζηνχ (CAC). Ο δείθηεο Dow Jones Industial 

Average απνηειείηαη απφ κφιηο 30 κεηνρέο θαη φκσο είλαη κηα απφ ηηο επξχηεξα 

ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο γηα λα πεξηγξάθεηαη ε αγνξά. 

Άξα, είλαη απηνλφεην φηη φινη νη επελδπηέο δελ κηινχλ γηα ηελ ίδηα αγνξά αιιά ν 

θαζέλαο αλαθέξεηαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν δείθηε ηεο αγνξάο θαη ν θάζε δείθηεο 

ιακβάλεη ππφςε ηνπ κφλν κηα κηθξή «θέηα» ηεο ρξεκαηαγνξάο ηεο ρψξαο ηνπ. Γη’ 

απηφ θαη καο ελδηαθέξεη ε ζπγθξηηηθή απφδνζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. 

1.4.3 Συγκριτική Απόδοςη  

Όηαλ έλα ρξεκαηηζηήξην πεγαίλεη μεθάζαξα θαιχηεξα ζε ζχγθξηζε κε θάπνην άιιν, 

απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα είλαη πην κεγάιε ε δπλακηθή ηεο αλφδνπ, πξάγκα πνπ καο 

επηηξέπεη λα θάλνπκε ρξήζε ζπζηεκάησλ πνπ ζε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο ζα ηα 

πήγαηλαλ πνιχ άζρεκα. πλήζσο, ηέηνηα ζπζηήκαηα, γλσζηά θαη σο ζπζηήκαηα 

αθνινχζεζεο ηάζεο, έρνπλ σο πξναπαηηνχκελε ηελ χπαξμε κεγάισλ θηλήζεσλ. 

Παξφηη δε, ππάξρνπλ αξθεηά κνληέια πνπ πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ην πνηεο 
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αγνξέο ζα θηλεζνχλ θαη’ απηφ ηνλ ηξφπν, ππάξρνπλ κειέηεο πνπ δείρλνπλ ην αληίζεην 

θαη επηκέλνπλ ζηελ αθνινχζεζε παξά ζηελ πξφβιεςε. 

Ζ βαζηθή αξρή είλαη λα αθνινπζείο φηη αλεβαίλεη πεξηζζφηεξν (θαη ζπρλά θαη 

γξεγνξφηεξα) δηφηη (θαη εδψ θξχβεηαη ην αμίσκα) πάληα ζα ππάξρεη κηα αγνξά πνπ 

ζα εθπιήζζεη (απφ πιεπξάο απφδνζεο πξνθαλψο). Ζ ρανηηθή δπλακηθή ηείλεη λα 

ππνζηεξίμεη απηφ ην αμίσκα, θάηη πνπ ειάρηζηε έθπιεμε πξνθαιεί ζηνπο εκπεηξηθνχο  

ππνζηεξηθηέο ηνπ. 

Θα ζπγθξίλνπκε ηνλ Διιεληθφ Γεληθφ Γείθηε κε ηνλ S&P500 θξνληίδνληαο λα 

έρνπκε θαλνληθνπνηήζεη ηηο ηηκέο ηνπο θαη έλαο απιφο ηξφπνο είλαη ν ππνινγηζκφο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν δεηθηψλ απφ 1/1/1990. Πξψηα, ην δηάγξακκα ησλ δχν 

δεηθηψλ: 
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Καη ην ζπγθξηηηθφ δηάγξακκα απνδφζεσλ: 

 

 

 

Δδψ θξχβεηαη ε απάληεζε ζην γηαηί ζα «έπξεπε» θάπνηνο λα είρε επηιέμεη ηνλ 

Διιεληθφ Γεληθφ Γείθηε. 

Παξαηεξψληαο ηηο δχν θακπχιεο απνδφζεσλ (κπιε θαη θφθθηλε) δηαπηζηψλνπκε φηη 

πνιχ λσξίο ν ΓΓ μέθπγε ηνπ S&P. Σν ίδην ζπκπέξαζκα βγαίλεη θαη απφ ηελ 

παξαηήξεζε ηεο (πξάζηλεο) θακπχιεο ζρεηηθήο απφδνζεο.  
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2 ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΝΑΛΤΗ ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΜΔΣΟΥΧΝ 

 

Κάζε επελδπηήο πξνζπαζεί λα βξεη ηελ θαιχηεξε πξνζέγγηζε ψζηε λα αλαιχζεη 

ζσζηά ηελ αγνξά θαη λα επηιέμεη ηηο θαηάιιειεο κεηνρέο γηα ην ραξηνθπιάθην ηνπ. 

Οη δπν πην ζπλεζηζκέλεο κέζνδνη αλάιπζεο ηεο αγνξάο είλαη ε ζεκειηψδεο θαη ε 

ηερληθή αλάιπζε. Ζ κελ πξψηε ζηεξίδεηαη ζηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο 

εηαηξείαο ψζηε λα πξνζδηνξίζεη ην πφζν πξαγκαηηθά απνηηκάηαη ε κεηνρήο ηεο, ζε 

αληίζεζε κε ηε δεχηεξε πνπ ζθνπφο ηεο είλαη λα αθνινπζήζεη ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ 

θαη φρη ηηο ζεσξεηηθέο απνηηκήζεηο. Τπάξρεη βέβαηα θαη ε ζεσξία ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη φιεο νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

πνπ αθνξνχλ κηα κεηνρή αληηθαηνπηξίδνληαη ζηα ρξεκαηηζηεξηαθά ηακπιφ ελψ ηέινο 

ε ζεσξία ηνπ Dow εηζάγεη ηνπο βαζηθνχο θαλφλεο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο. 

 

2.1 Θεμελιώδησ Ανάλυςη (Fundamental Analysis) 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε, ε νπνία ηζηνξηθά είλαη θαη ε παιαηφηεξε, ζηεξίδεηαη θπξίσο 

ζηε κειέηε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ - παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία, 

ηνλ θιάδν θαη ηελ εηαηξία. Δπηθεληξψλεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ παξακέηξσλ πνπ  

κεηαβάινπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ησλ  κεηνρψλ θαη θαη’ επέθηαζε  ηηο ηηκέο 

ηνπο. Απηέο νη παξάκεηξνη είλαη πάξα πνιιέο ζε αξηζκφ θαη ε επίδξαζε ηεο θαζεκηάο 

ζηελ ηηκή  κηαο  κεηνρήο είλαη δχζθνιν λα θαζνξηζηεί  κε αθξίβεηα.  

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε βνεζά ηνλ επελδπηή ζηελ θαηαλφεζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

παξακέηξσλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην.  

Ο επελδπηήο πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο 

κηαο επηρείξεζεο θαη λα πξνβιέςεη ηελ κειινληηθή ηεο πνξεία θαη θαη’ επέθηαζε ηελ  

κειινληηθή ηηκή ηεο κεηνρήο, κειεηψληαο ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ησλ εηαηξηψλ, ηελ 

πνξεία ησλ θιάδσλ φπνπ νη εηαηξίεο αλήθνπλ θαη ηηο επξχηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

ηεο αγνξάο, εμάγνληαο ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Βνεζά έηζη ηνλ επελδπηή, πξηλ απφ θάζε επελδπηηθή 

ηνπ επηινγή, λα θαηαλνήζεη ηελ πνηφηεηα ηνπ πξντφληνο πνπ ζθνπεχεη λα αγνξάζεη, 

απφ ην νπνίν πξνζδνθά κειινληηθά θέξδε. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε ηνπο ππνζηεξηθηέο 

ηεο κεζφδνπ απηήο, ν παξαπάλσ ηξφπνο αλάιπζεο ηεο αγνξάο είλαη ν 
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θαηαιιειφηεξνο γηα λα θζάζνπκε ζε αζθαιέζηεξεο θξίζεηο γηα ηηο κειινληηθέο 

εμειίμεηο. 

 

2.1.1 Σκοπόσ τησ Θεμελιώδουσ Ανάλυςησ 

Κχξηνο ζθνπφο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη ε εχξεζε ηεο εζσηεξηθήο ηηκήο 

(intrinsic value) κηαο κεηνρήο. Ζ βαζηθή ππφζεζε ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη φηη 

αξγά ή γξήγνξα ε ηηκή ηεο  κεηνρήο ζα πξνζεγγίζεη ηελ εζσηεξηθή ηεο ηηκή. Με ηνλ 

φξν εζσηεξηθή ηηκή, ελλννχκε ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο κε βάζε ηα 

ζεκειηψδε ζηνηρεία ηεο θαη φρη ηελ ηηκή ε νπνία απεηθνλίδεηαη ζηα ηακπιφ ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ. Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο πξνζπαζνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ ην πφζν πξαγκαηηθά αμίδεη κηα κεηνρή θαη φρη πνηα είλαη ε αληίιεςε 

ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ γηα απηήλ. Άιισζηε αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ήηαλ 

πάληνηε ζσζηή γηαηί λα ρξεηαδφηαλ ε ρξεζηκνπνίεζε κεζφδσλ αλάιπζεο ηεο αγνξάο, 

είηε απηή είλαη ζεκειηψδεο, είηε ηερληθή. Αθνχ ινηπφλ απνηηκεζεί ε εζσηεξηθή ηηκή 

ηεο κεηνρήο θαη επηηεπρζεί ν βαζηθφο ζηφρνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, νη 

επελδπηέο βξίζθνληαη πιένλ ζε ζέζε λα εθηηκήζνπλ αλ ε  κεηνρή απνηειεί κηα θαιή 

επελδπηηθή επθαηξία ζηα ηξέρνληα επίπεδα ηηκψλ (ππνηηκεκέλε) θαη θαηά ζπλέπεηα 

ζπκθέξεη λα πξνρσξήζνπλ ζε αγνξά ή αλ βξίζθεηαη ζε ζεκείν φπνπ δελ 

δηαγξάθνληαη πξννπηηθέο γηα πεξαηηέξσ άλνδν (ππεξηηκεκέλε) θαη είλαη πην 

ζπκθέξνπζα ε πψιεζε ή ην άλνηγκα κηαο ζέζεο short. 

 

Ζ επίηεπμε ηεο εχξεζεο ηεο εζσηεξηθήο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξαγκαηνπνηείηαη κε                              

πξνζέγγηζε «απφ πάλσ πξνο ηα θάησ» (top - down approach), ε νπνία πξνζέγγηζε 

αθνινπζεί ηξία βήκαηα: 

 

 Δμέηαζε ηεο νηθνλνκίαο κέζα ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί ε ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξεία. 

 

 Δμέηαζε ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. 

 

 Δμέηαζε ησλ κεγεζψλ θαη άιισλ ζηνηρείσλ ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο. 
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Οη αλαιπηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ απηήλ ηελ  κέζνδν,  έξρνληαη αληηκέησπνη  κε  κηα 

δχζθνιε θαη ρξνλνβφξα δηαδηθαζία ε νπνία μεθηλάεη απφ ηελ κειέηε ηεο νηθνλνκίαο 

ζην ζχλνιν ηεο, ζπλερίδεηαη κε ηελ κειέηε ηνπ θιάδνπ θαη θαηαιήγεη ηειηθά ζηελ  

κειέηε ησλ ζηνηρείσλ (πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ) ηεο ππφ εμέηαζεο εηαηξίαο. 

Λέγνληαο πνζνηηθά ζηνηρεία, ελλννχκε ηα ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ ή λα 

εθθξαζηνχλ κε αξηζκεηηθνχο φξνπο ζε αληίζεζε κε ηα πνηνηηθά ηα νπνία ζρεηίδνληαη 

κε ηελ πνηφηεηα θάπνηνπ πξάγκαηνο θαη φρη κε ην κέγεζνο ή ηελ πνζφηεηα ηνπ.     

Καηαιήγνπκε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη ηα εξγαιεία πνπ έρνπλ ζηα ρέξηα ηνπο νη 

αλαιπηέο είλαη πνιιά θαη ζπκπεξηιακβάλνπλ ηα καθξννηθνλνκηθά  κεγέζε ηεο 

νηθνλνκίαο, ηηο δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ (απφ 

φπνπ πξνθχπηεη έλαο κεγάινο αξηζκφο δεηθηψλ), ηηο κειέηεο θαη ηηο πξνβιέςεηο ησλ 

αλαιπηψλ, ηηο θιαδηθέο κειέηεο, ηα εηαηξηθά λέα, δηάθνξα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα 

θαζψο θαη  κηα πιεηάδα αθφκα ζηνηρείσλ πνπ φια  καδί ζπλζέηνπλ έλα πάδι, απφ ηελ 

εηθφλα ηνπ νπνίνπ πξνθχπηνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ εζσηεξηθή ηηκή κηαο  

κεηνρήο.   

 

2.1.2 Αριθμοδείκτεσ Θεμελιώδουσ Ανάλυςησ 

Έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη 

γηα ηνπο ζεκειηαθνχο αλαιπηέο νη δηάθνξνη αξηζκνδείθηεο. Αθνχ ππνινγηζηνχλ ηνπο 

ζπγθξίλνπλ ζπλήζσο κε ηνπο αληίζηνηρνπο άιισλ εηαηξεηψλ απφ ηνλ ίδην θιάδν θαη 

πξνζπαζνχλ λα εμάγνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα απηέο. Παξαθάησ παξαηίζεληαη 

νη ζεκαληηθφηεξνη απφ απηνχο:  

 

Κέξδε αλά κεηνρή (Earnings Per Share)  

 

EPS =  
            

               
 

Θεσξείηαη φηη φζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο, ηφζν πην επηηπρεκέλε είλαη ε 

επέλδπζε ζηε κεηνρή.  
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Μέξηζκα αλά κεηνρή (Dividend Per Share) 

 

DPS =  
                

               
 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην πνζνζηφ απφ ηα θαζαξά θέξδε πνπ κνηξάδνληαη ζηνπο 

κεηφρνπο. 

 

Μεξηζκαηηθή Απόδνζε (Dηvidend Yield)  

 

DY =  
                  

                            
 x 100 

 

Αλ κηα κεηνρή αγνξάδεηαη κε θξηηήξην ην κέξηζκα ην νπνίν δίλεη ζα πξέπεη απηφο ν 

δείθηεο λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζνο κε ηα ηξαπεδηθά επηηφθηα ή θαη κεγαιχηεξνο. Ο 

δείθηεο απηφο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη απφ κφλνο ηνπ ηελ απφθαζε ελφο επελδπηή 

γηα αγνξά ή πψιεζε κηαο κεηνρήο. Πνιιέο θνξέο, ππάξρνπλ επηρεηξήζεηο πνπ έλα 

κεγάιν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο ην επαλαεπελδχνπλ αθoινπζψληαο κε απηφ ην 

ηξφπν ζπληεξεηηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

 

Αξηζκνδείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε Αλά Μεηνρή (Price earnings ratio) 

 

P/E =  
                            

                
 

 

Απφ ηνπο πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνπο δείθηεο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ν 

φπνηνο δείρλεη πφζεο θνξέο ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κηαο κεηνρήο μεπεξλά ηα θέξδε 

ηεο θαη είλαη πάληνηε ζεηηθφ κέγεζνο αθνχ δελ ππνινγίδεηαη φηαλ ππάξρνπλ δεκίεο. 

Γειαδή, ν ιφγνο απηφο καο δείρλεη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ ην νπνίν είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ απφθηεζε ηεο κεηνρήο γηα θάζε έλα 

επξψ θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε. 

Πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ θξηηήξην γηα ην πφζν ππνηηκεκέλε ή 

ππεξηηκεκέλε είλαη κηα κεηνρή. Όηαλ ν P/E κηαο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο είλαη 

ρακειφηεξνο απφ απηνχο άιισλ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ πνπ έρνπλ ζπλαθέο 

αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο, ηφηε ε κεηνρή ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε θαη κε θαιχηεξε 
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πξννπηηθή αλφδνπ ηεο ηηκήο ηεο. Δπνκέλσο ε επέλδπζε ζε απηή ηε κεηνρή είλαη ε 

θαιχηεξε επηινγή απφ ηηο ππφινηπεο κεηνρέο ηνπ θιάδνπ. 

Αληίζεηα ηψξα, κηα κεηνρή κηαο εηαηξείαο κε πςειφ P/E κπνξεί λα είλαη 

ππεξηηκεκέλε κπνξεί φκσο θαη λα είλαη κηα πνιχ ηζρπξή εηαηξεία ε νπνία έρεη 

απνδείμεη ζηνπο επελδπηέο ηελ αμία ηεο θαη έρεη θεξδίζεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο. Γη’ 

απηφ πξέπεη ν θάζε επελδπηήο λα ιάβεη φιεο ηηο παξακέηξνπο ππ’ φςηλ ηνπ πξηλ 

πξνβεί ζε αγνξέο ή πσιήζεηο κεηνρψλ.   

 

Γείθηεο Σηκήο πξνο Δζσηεξηθή Αμία (Price/Book Value) 

 

P/BV =  
                            

                       
 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κηαο κεηνρήο 

είλαη κεγαιχηεξε θαη ζπλεπψο ε κεηνρή αθξηβφηεξε ή κηθξφηεξε θαη ζπλεπψο 

θζελφηεξε απφ ηε ινγηζηηθή ηεο αμία. Όηαλ ν παξαπάλσ ιφγνο είλαη θνληά ζηε 

κνλάδα ζεκαίλεη φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη ππνηηκήζεη ηφζν πνιχ ηε κεηνρή 

ψζηε ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία πιεζηάδεη ηε ινγηζηηθή. Ζ ινγηζηηθή αμία κηαο 

κεηνρήο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

εηαηξείαο θαη ζηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ηεο.  

 

Γείθηεο Δκπνξεπζηκόηεηαο ή Ρεπζηόηεηαο 

 

Δείθηεο Εκπνξεπζηκόηεηαο =  
                                    

                         
 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη θαηά πφζν πνπιηέηαη ή αγνξάδεηαη κηα κεηνρή ζην 

Υξεκαηηζηήξην κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα. Δίλαη ν ιφγνο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κεηνρψλ πνπ δηαθηλνχληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν (κέξα, κήλαο, έηνο) 

πξνο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία ηεο εηαηξείαο. Όζν κεγαιχηεξνο 

είλαη ν δείθηεο εκπνξεπζηκφηεηαο κηαο κεηνρήο ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

θηλεηηθφηεηα ηεο κεηνρήο ζηα ηακπιφ ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ. Δίλαη πξνθαλέο φηη κηα 

κεηνρή κε κεγάιν δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο είλαη επθνιφηεξν λα κεηαπνπιεζεί απφ 
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έλαλ επελδπηή κε απνηέιεζκα λα απνθεχγεη ην ελδερφκελν εγθισβηζκνχ ηνπ ζε 

απηήλ. 

 

ην παξαθάησ πίλαθα έρνπκε ηηο κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ κε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο  P/BV θαζψο θαη κε ην πνζνζηφ 

ζην νπνίν ζπκκεηέρνπλ γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Γηα λα θαηαιάβνπκε 

ηε ζεκαζία ηνπ παξαθάησ πίλαθα πξέπεη λα δηεπθξηλίζνπκε φηη ηε πεξίνδν 1999 -

2000 νη αληίζηνηρνη δείθηεο P/BV ήηαλ πάλσ απφ 3. 

 

 

 

Μεηνρή P/BV % Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

ζην ΓΓ 

ΑΛΦΑ 0,29 6,37 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 0,47 1,48 

ΓΔΖ 0,34 4,03 

ΔΔΔΚ 2,47 10,02 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 1,05 1,29 

ΔΛΠΔ 0,83 3,07 

ΔΣΔ 0,48 17,69 

ΔΤΡΧΒ 0,28 4,98 

ΚΤΠΡΟΤ 0,78 7,77 

ΜΑΡΦΒ 0,28 3,85 

ΜΗΓ 0,10 1,63 

ΜΟΖ 2,81 1,88 

JUMBO 1,92 1,95 

ΜΤΣΗΛ 0,79 1,71 

ΟΠΑΠ 6,31 11,52 

ΟΣΔ 1,77 9,85 

ΠΔΗΡΑΗΧ 0,32 4,36 

ΣΗΣΚ 0,92 4,95 

ΣΣ 0,68 1,59 
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2.1.3 Μειονεκτήματα Θεμελιώδουσ Ανάλυςησ 

Όπσο θαη θάζε κέζνδνο έηζη θαη ε ζεκειηψδεο αλάιπζε έρεη δπν βαζηθά 

κεηνλεθηήκαηα. Αξρηθά, ν εθάζηνηε αλαιπηήο δελ κπνξεί λα είλαη 100% ζίγνπξνο φηη 

ε απνηίκεζε ηεο εζσηεξηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο ηελ νπνία δηεξεχλεζε 

είλαη ζσζηή. Έηζη, ε εζσηεξηθή ηηκή κηαο κεηνρήο κπνξεί λα είλαη πνιχ κηθξφηεξε 

απφ απηή πνπ βξέζεθε κεηά ηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ κε απνηέιεζκα λα πξνβεί ζε 

αγνξέο ζε επίπεδα ηηκψλ πνπ είλαη πςειφηεξα απφ ηελ ζεσξεηηθά ζσζηή εζσηεξηθή 

ηηκή κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ζε κηα ιαλζαζκέλε επελδπηηθή επηινγή. 

Γεχηεξνλ θαη πην ζεκαληηθφ είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο επέλδπζεο. Ζ ζεκειηψδεο 

αλάιπζε δελ κπνξεί λα ππνινγίζεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη γηα λα 

αληηθαηνπηξηζηεί ε εζσηεξηθή ηηκή κηαο κεηνρήο ζηα ηακπιφ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ κε 

απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο ν επελδπηήο λα απνγνεηεχεηαη θαη λα πξνβαίλεη ζε 

πσιήζεηο κε αξλεηηθφ πξφζεκν απφδνζεο.        

 

2.2 Τεχνική Ανάλυςη (Technical Analysis) 

Ζ δεχηεξε επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα 

ηελ αμηνιφγεζε  κεηνρψλ, είλαη ε ηερληθή αλάιπζε ε νπνία θεξδίδεη νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξνπο ππνζηεξηθηέο ζηηο ζεκεξηλέο αλαπηπγκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Δκθαλίζηεθε ζηα ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα απφ ην ζεκειησηή ηεο κεζφδνπ Charles Dow 

(εμ νπ θαη ν επνλνκαδφκελνο δείθηεο Dow Jones). 

Ο φξνο ηερληθή αλάιπζε δελ είλαη ν θαιχηεξνο δπλαηφο. Ίζσο «αλάιπζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ» ή «αλάιπζε πξνζθνξάο, δήηεζεο θαη αληίδξαζεο» λα ήηαλ 

αθξηβέζηεξνη φξνη θαη αλ έπξεπε λα δψζνπκε θάπνην νξηζκφ γηα απηήλ ηφηε ζα ηελ 

ραξαθηεξίδακε σο ηελ κειέηε ηεο θίλεζεο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, ηεο αγνξάο 

γεληθόηεξα, κέζα από ηε ζπζηεκαηηθή επεμεξγαζία ησλ δηαγξακκάησλ, αιιά θαη 

ηε ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ησλ ρξνλνζεηξώλ ησλ ζηνηρείσλ κηαο κεηνρήο θαη 

έρεη ζαλ ζηόρν, ηελ πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ ηάζεσλ ησλ αγνξώλ.  

Πξφθεηηαη γηα κηα εληειψο δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ζε ζχγθξηζε κε ηελ ζεκειηψδε 

αλάιπζε, θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο νπνίαο δελ γίλεηαη ζε θαλέλα ζεκείν κειέηε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο, νχηε ελδηαθέξνπλ ηα δηάθνξα ζηνηρεία γηα ηνπο 

θιάδνπο θαη ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο. Ζ ηερληθή αλάιπζε δελ 

θαηαλαιψλεη ρξφλν ζηε κειέηε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ, ηα νπνία ελψ βέβαηα 
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ζεσξεί θαζνξηζηηθά γηα ηελ εμέιημε ηεο κεηνρήο, εθηηκά εληνχηνηο φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηα αληηθαηνπηξίδεη.  

Η θεληξηθή ηδέα πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη, είλαη όηη όινη απηνί νη πηζαλνί 

παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο, όπσο ε 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, νη πνιηηηθέο εμειίμεηο, ε επελδπηηθή ςπρνινγία, νη 

εμειίμεηο ζε κηα εηαηξία, ελζσκαηώλνληαη ζηελ ηηκή ηεο. Ζ κέζνδνο απηή ζεσξεί 

φηη ε ηηκή θάζε κεηνρήο είλαη πξνεμνθιεκέλε ή κε άιια ιφγηα είλαη ήδε 

πξνζδηνξηζκέλε απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. 

Αληηιακβαλφκαζηε ινηπφλ, φηη απηή ε κέζνδνο αλάιπζεο μεθεχγεη νπζηαζηηθά απφ 

ηε κειέηε ησλ ζεκειηαθψλ παξαγφλησλ θαη ζηεξίδεηαη θπξίσο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ηηκήο θάζε δηαπξαγκαηεπφκελνπ ρξενγξάθνπ (κεηνρήο).  

Η ηερληθή αλάιπζε αληιεί ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ρξεζηκνπνηώληαο σο ζηνηρεία 

ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ κηαο κεηνρήο. Με βάζε 

απηά δεκηνπξγνχληαη δηάθνξα δηαγξάκκαηα, ηα νπνία κειεηνχλ νη ηερληθνί αλαιπηέο 

θαη πξαγκαηνπνηνχλ πξνβιέςεηο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο. 

θνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη λα ππνινγίζεη ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε γηα κηα 

κεηνρή, έηζη ψζηε λα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηα κειινληηθά επίπεδα ζηα νπνία ζα 

θηλεζεί ε ηηκή ηεο, ρσξίο σζηφζν λα πξνζπαζεί λα εμεγήζεη θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο θηλείηαη θαη' απηφλ ηνλ ηξφπν. Πξνζπαζεί λα εληνπίζεη θάπνηνπο 

ζρεκαηηζκνχο ζηελ θίλεζε ηεο αγνξάο, νη νπνίνη έρνπλ παξνπζηαζηεί ζπρλά ζην 

παξειζφλ θαη ζεσξνχληαη ελδείμεηο γηα ην πνπ ζα θηλεζνχλ κειινληηθά νη ηηκέο. 

Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα κειέηε ηεο ίδηαο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Βαζηθή αξρή ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη φηη ε ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη (History 

Repeats Itself). Οη επελδπηέο αληηδξνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ζε γεγνλφηα ίδηνπ ηχπνπ 

θαη απηφ αληαλαθιάηαη ζην αλεβνθαηέβαζκα ησλ ηηκψλ. Αλ θάπνηνο ραξάμεη ζε 

δηάγξακκα ηε δξαζηεξηφηεηα απηή ζπλαξηήζεη ηνπ ρξφλνπ, πξνθχπηνπλ ζρεκαηηζκνί 

ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ ε νπνία ζπληζηά ηελ θαζηεξσκέλε ηερληθή αλάιπζε.  

Ο Mark Twain είρε πεη φηη ε ηζηνξία δελ επαλαιακβάλεηαη αιιά νκνηνθαηαιεθηεί. 

Όζν πνιχ θαη αλ κνηάδεη κηα αγνξά ηνπ ζήκεξα κε κηα ηνπ παξειζφληνο δελ 

κπνξνχκε λα είκαζηε 100% ζίγνπξνη φηη ζα ζπλερίζεη λα αληηδξά κε ηνλ ίδην αθξηβψο 

ηξφπν. Παξφια απηά φκσο δελ επεξεάδεη ζε ηειηθή αλάιπζε ηελ απφθαζε κηαο 

αγνξάο ή πψιεζεο κηαο κεηνρήο αιιά ίζσο λα επηδξάζεη ζην κέγεζνο ηεο αλφδνπ ή 

ηεο θαζφδνπ. 
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2.3 Σύγκριςη Τεχνικήσ Ανάλυςησ και Θεωρίασ Αποτελεςματικών 

Αγορών 

 

Ζ κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηε Θεσξία ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ (Efficient Market Hypothesis) ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη νη 

εθάζηνηε ηηκέο κηαο κεηνρήο αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο θαη φηη νη κειινληηθέο ηηκέο ζα αθνινπζήζνπλ κηα ηέηνηα πνξεία ε 

νπνία ζα είλαη αλάινγε κε ηελ ηπραία θίλεζε (Brownian motion), θαζψο απηέο 

πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ηηο λέεο πιεξνθνξίεο (Random Walk Theory).  

Πξψηνο ν Luis Bechelier ην 1900 ζηελ δηδαθηνξηθή ηνπ δηαηξηβή ρξεζηκνπνίεζε ηελ 

θίλεζε Brown γηα λα πεξηγξάςεη ηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ αγαζψλ ή κεηνρψλ. Ζ 

θίλεζε Brown βξίζθεηαη αλάκεζα ζηηο πην απιέο ζηνραζηηθέο αλειίμεηο ζπλερνχο 

ρξφλνπ θαη θαηά θάπνην ηξφπν κπνξνχκε λα πνχκε φηη είλαη ην φξην κεηαμχ ησλ πην 

απιψλ θαη ησλ πην πνιχπινθσλ ζηνραζηηθψλ αλειίμεσλ. Απηή ε θαζνιηθφηεηα 

πεγάδεη απφ ηελ θαζνιηθφηεηα ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

 

Οξηζκόο 1 (ηππηθή θίλεζε Brown) : Έζησ έλαο ρψξνο πηζαλφηεηαο ( , , )P  θαη 

έζησ κία ζηνραζηηθή αλέιημε { : 0}tB t   κε  πξαγκαηηθέο ηηκέο. Ζ tB  είλαη κία 

θίλεζε Brown αλ ηθαλνπνηεί ηηο παξαθάησ ζπλζήθεο: 

  

 0( ) 0,B      

 

 Ζ απεηθφληζε ( )tt B   είλαη κηα ζπλερήο ζπλάξηεζε ηνπ ,t   ΅  

 

  Γηα θάζε t, t 0   ε πξνζαχμεζε t t tB B   είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο ηπραίεο 

κεηαβιεηέο { :0 }sB s t   θαη έρεη θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 0 θαη 

δηαθχκαλζε Γt, δειαδή [ ] 0t t tE B B    θαη 
2[( ) ]t t tE B B t     
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Έλαο ηζνδχλακνο νξηζκφο γηα ηελ θίλεζε  Brown δίλεηαη παξαθάησ: 

 

Οξηζκόο  2 : Έζησ έλαο ρψξνο πηζαλφηεηαο ( , , )P  θαη έζησ κία ζηνραζηηθή 

αλέιημε { : 0}tB t   κε  πξαγκαηηθέο ηηκέο. Ζ tB  είλαη κία θίλεζε Brown αλ ηθαλνπνηεί 

ηηο παξαθάησ ζπλζήθεο: 

 

 0 0B   

 

 tB  είλαη κηα ζπλερήο ζπλάξηεζε ηνπ t 

 

 Ζ tB  έρεη αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο πνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ έρνπκε κηα δηακέξηζε ηνπ δηαζηήκαηνο [0,Σ] 

0= t0< t1< t2< …< tn= T θαη ζπκβνιίζνπκε κε 1 1 0X B B  , 2 2 1X B B  ,..., 

1n n nX B B    ηφηε  

1. Χ1, Χ2, ..., Χn είλαη αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο  

2. [ ] 0,kE X k   1, 2, ..., n 

3. 1[ ] ,k k kV X t t k   1, 2, ..., n 

 

Γειαδή ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηερληθή αλάιπζε ζεσξνχκε φηη νη αγνξέο δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Ζ Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ βαζίδεηαη ζηελ 

παξαδνρή φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ ίζε θαη ζηηγκηαία πξνζπέιαζε ζε φιεο ηηο 

πιεξνθνξίεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. πλεπψο ε 

θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο κηαο κεηνρήο δίλεηαη απφ ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή ηεο. Ζ ζεσξία απηή αληηιακβάλεηαη ηελ αγνξά ζαλ έλα απνηειεζκαηηθφ 

κεραληζκφ. Μφιηο γίλεη γλσζηή κηα πιεξνθνξία (π.ρ πνπ αθνξά ηελ πξαγκαηηθή ηηκή 

ηεο κεηνρήο), ε αγνξά ζα αληηδξάζεη θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα έξζεη ζην επίπεδν ηεο 

πξαγκαηηθήο ηεο αμίαο. Μάιηζηα, αλάινγα κε ην είδνο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

πξνζδηνξίδεηαη θαηά ηξεηο ηξφπνπο: 
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 Απνηειεζκαηηθόηεηα Ήπηαο Μνξθήο (Weak Form Efficiency). Ζ αγνξά 

είλαη ήπηαο κνξθήο απνηειεζκαηηθή φηαλ φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ 

ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο ζην παξειζφλ έρνπλ ελζσκαησζεί ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 Απνηειεζκαηηθόηεηα Μέηξηαο Μνξθήο (Semi-Strong form Efficiency). Ζ 

αγνξά είλαη κέηξηα απνηειεζκαηηθή, φηαλ φιεο νη δεκφζηα δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. 

 Απνηειεζκαηηθόηεηα Ιζρπξήο Μνξθήο (Strong Form Efficiency). Ζ αγνξά 

είλαη ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθή, αλ φιεο νη πιεξνθνξίεο, αθφκα θαη 

απηέο πνπ δελ δεκνζηεχνληαη, αληαλαθιψληαη ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. Αθφκε 

θαη φζνη δηαζέηνπλ εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο ηνπο είλαη πεξηηηέο, δηφηη ζηελ 

ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθή αγνξά έρνπλ ήδε ελζσκαησζεί ζηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο. 

  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε ηερληθή αλάιπζε ππνζηεξίδεη φηη φινη νη επελδπηέο δελ έρνπλ 

πξφζβαζε ζηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή θαη εθφζνλ δελ αληηδξνχλ 

κε ηελ ίδηα ηαρχηεηα ζηηο πιεξνθνξίεο φηαλ ηηο κάζνπλ, νη αγνξέο παξνπζηάδνπλ 

επθαηξίεο. 

Αλ ν θαζέλαο κάζαηλε ηελ ίδηα ζηηγκή φηη θάπνηα εηαηξεία πξφθεηηαη λα αλαθνηλψζεη 

έλα λέν πξντφλ θαη αλ φινη αληηδξνχζαλ κε ηνλ ίδην ηξφπν, ε κεηνρή ζα θηλνχληαλ 

κφλν ζην πεξηζψξην αγνξάο - πψιεζεο ησλ βαζηθψλ δηαπξαγκαηεπηψλ, κέρξη ηε 

ζηηγκή πνπ ζα γίλνληαλ γλσζηά ηα λέα. ηε ζπλέρεηα ζα αλέβαηλε κε θαηαθφξπθν 

άικα ζην επφκελν επίπεδν θαη ζα έκελε ζε απφιπηα νξηδφληηα πνξεία κέρξη ηελ 

επφκελε αλαθνίλσζε. Οη ηάζεηο αληηπξνζσπεχνπλ ηελ αξγή δηάδνζε θαη αθνκνίσζε 

ησλ εηδήζεσλ. 

Καζψο ε αγνξά απαξηίδεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απφ ηε κάδα ηεο αλζξψπηλεο 

ζέιεζεο, είλαη επηξξεπήο ζε ππεξβνιηθέο ηαιαληψζεηο απφ ηελ αηζηνδνμία ζηελ 

απαηζηνδνμία θαη πίζσ πάιη. Ζ ηερληθή αλάιπζε βνεζάεη λα κεηξεζνχλ απηέο νη 

ηαιαληψζεηο. 
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2.4 Σύγκριςη Τεχνικήσ και Θεμελιώδουσ Ανάλυςησ 

Ζ ζεκειηψδεο θαη ε ηερληθή αλάιπζε απνηεινχλ δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ζηελ 

δηαδηθαζία ιήςεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ,  νη νπνίεο έρνπλ ζαλ θνηλφ ζηφρν λα 

πξνβιέςνπλ ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ  κεηνρψλ,  ρξεζηκνπνηψληαο φκσο 

ηειείσο δηαθνξεηηθά κέζα ε θαζεκία. Σα ζεκεία, ζηα νπνία δηαθνξνπνηνχληαη νη δχν 

πξνζεγγίζεηο είλαη αξθεηά ζεκαληηθά θαη ζπληεινχλ ζηε δηαθνξεηηθή εξκελεία ηεο 

αγνξάο. Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηηο θχξηεο δηαθνξέο ησλ δπν κεζφδσλ αιιά θαη 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε κηα κπνξεί λα ζπκπιεξψζεη ηελ άιιε ψζηε λα βνεζήζνπλ ηνλ 

επελδπηή λα απνθνκίζεη θέξδε απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Οη θχξηεο δηάθνξεο είλαη νη εμήο: 

 

 Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηνπ επελδπηή 

 Ο ραξαθηήξαο ηνπ επελδπηή 

 Ζ νπηηθή γσλία 

 Ζ επειημία 

 Ζ ππνθεηκεληθφηεηα 

 

 

Υξνληθόο Οξίδνληαο ηνπ Επελδπηή 

Ζ πξψηε ζεκαληηθή δηαθνξά πνπ ρσξίδεη ηνπο επελδπηέο είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε απνζθνπεί ζε καθξνρξφληνπο επελδπηέο εθφζνλ δελ κπνξεί 

λα πξνζδηνξίζεη ην απαηηνχκελν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ρξεηάδεηαη κηα κεηνρή γηα λα 

αληηθαηνπηξηζηεί ε εζσηεξηθή ηεο ηηκή ζηελ αγνξά. 

Αληίζεηα, ε ηερληθή αλάιπζε αλαθέξεηαη θπξίσο ζε επελδπηέο κε βξαρπρξφλην 

ρξνληθφ νξίδνληα πνπ απνζθνπνχλ ζε πνιιά θαη γξήγνξα θέξδε αιιά αξθεηνί 

πάλησο είλαη απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε ηερληθή αλάιπζε έρεη εληππσζηαθά 

απνηειέζκαηα θαη σο πξνο ηελ πξφβιεςε πξνβιεκάησλ καθξνρξφληαο ηάζεο. 

 

Υαξαθηήξαο ηνπ επελδπηή 

Άιιε κηα δηαθνξά ησλ δπν κεζφδσλ είλαη ν ραξαθηήξαο ηνπ επελδπηή. Ζ ζεκειηψδεο 

αλάιπζε είλαη ζπλπθαζκέλε κε ηελ έλλνηα ηνπ «ζπγθξαηεκέλνπ» επελδπηή ν νπνίνο 

δελ αλαιακβάλεη κεγάια επελδπηηθά ξίζθα αιιά απνζθνπεί ζε κηα «ζίγνπξε» 

απφδνζε ρσξίο κεγάιν θίλδπλν.  
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ηελ αληίπεξα φρζε, νη ππνζηεξηθηέο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη επελδπηέο νη 

νπνίνη απνζθνπνχλ ζε κεγάιεο απνδφζεηο νη νπνίεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο πεξηέρνπλ 

κεγάιν θίλδπλν. Γελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο, πνπ πνιινί ηνπο έρνπλ απνθαιέζεη 

ηδνγαδφξνπο θαη θεξδνζθφπνπο παξά επελδπηέο αιιά ην αληεπηρείξεκα ηνπο είλαη φηη 

ε κέζνδνο πνπ εθαξκφδνπλ ηνπο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα ειίζζνληαη ζηελ αγνξά 

πνιχ γξήγνξα εληνπίδνληαο θαη εθκεηαιιεπφκελνη κε απηφ ηνλ ηξφπν επελδπηηθέο 

επθαηξίεο θαη θηλδχλνπο.  

 

Οπηηθή Γσλία 

Σν θπξίσο πξφβιεκα ην νπνίν ακθφηεξεο νη κέζνδνη αλάιπζεο κειεηνχλ, δειαδή ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ, πξνζεγγίδεηαη απφ δηαθνξεηηθέο νπηηθέο 

γσλίεο θαη κε εληειψο δηαθνξεηηθά εξγαιεία αλάιπζεο. Δλψ ε ζεκειηψδεο αλάιπζε 

κειεηάεη ηα αίηηα ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ, ε ηερληθή αλάιπζε εμεηάδεη ην απνηέιεζκά 

ηνπο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε δίλεη βαξχηεηα ζηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

πνξεία ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο φπσο ε γεληθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν αλήθεη κηα εηαηξεία, θαζψο επίζεο θαη ζηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

 Ζ ηερληθή αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζηε κειέηε ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ, 

παξνπζηάδνληαο ηελ κε πνιπάξηζκνπο δείθηεο θαη δηαγξάκκαηα, θξίλνληαο άζθνπν λα 

αλαισζεί ζηελ κειέηε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ κηαο εηαηξείαο, αθνχ ζεσξεί φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηα αληηθαηνπηξίδνπλ. 

 

Επειημία  

Έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε επειημία ησλ δπν κεζφδσλ. Ζ ζεκειηψδεο 

αλάιπζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί, ιφγσ ηεο θχζεσο ηεο, ζε κηα κφλν αγνξά θαη ζε 

ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα φπσο κεηνρέο θαη νκφινγα. Απφ ηελ 

άιιε, ε ηερληθή αλάιπζε αληαπνθξίλεηαη ζε φινπο ηνπο ζχγρξνλνπο ηχπνπο αγνξψλ 

(αγνξά παξαγψγσλ) θαη εκπνξεπκάησλ (πνιχηηκνη ιίζνη, γεσξγηθά πξντφληα, θηι). 

 

Τπνθεηκεληθόηεηα 

Σελ ζεκειηψδε αλάιπζε, ζα κπνξνχζακε λα ηελ ραξαθηεξίζνπκε πνιχ πην 

«αληηθεηκεληθή» απφ ηελ ηερληθή ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη κειεηάεη πξαγκαηηθά 

ζηνηρεία κηαο εηαηξείαο θαη δελ βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα ή ζε αλάινγεο 
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αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ ζην παξειζφλ. Δμαηηίαο ηεο θχζεσο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο έρνπλ αλαπηπρζεί δεθάδεο δείθηεο θαη ηξφπνη αλάιπζεο θαη παξνπζίαζεο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε ηε κνξθή δηαγξακκάησλ. Λφγσ απηήο ηεο 

πνιππινθφηεηαο, νη επηθξηηέο ηεο πηζηεχνπλ φηη ε ηερληθή αλάιπζε γίλεηαη αζαθήο 

ζε αξθεηά ζεκεία, θαζψο παξαηεξψληαο έλα δηάγξακκα ηηκψλ, ν θάζε παξαηεξεηήο 

κπνξεί λα εμάγεη έλα δηαθνξεηηθφ ζπκπέξαζκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο δηθέο ηνπ 

γξακκέο ηάζεο. 

 

2.5 Συνύπαρξη των δυο μεθόδων 

Παξαπάλσ είδακε φηη ε ζεκειηψδεο θαη ε ηερληθή αλάιπζε απνηεινχλ δχν 

αληαγσληζηηθέο κεζφδνπο ιήςεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, πνπ πξνζπαζνχλ λα 

πξνβιέςνπλ κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηε κειινληηθή πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο. Μπνξνχλ φκσο απηέο λα ζπλππάξμνπλ; Ζ απάληεζε είλαη λαη. 

Αξρηθά, κε ηε ρξήζε ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο κπνξεί λα εληνπίζεη έλαλ αξηζκφ 

κεηνρψλ πνπ λα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο πξννπηηθέο γηα ηελ κειινληηθή ηνπο 

πνξεία θαη ζηε ζπλέρεηα κε ηε βνήζεηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο λα επηιέμεη ην 

θαηάιιειν timing γηα ηελ είζνδν ζε κηα κεηνρή ή βιέπνληαο θάπνηα ζεκεία 

αλαζηξνθήο ηεο αγνξάο ηε θαηάιιειε ζηηγκή εμφδνπ απφ απηήλ. 

Έηζη, δίλεηαη ε επθαηξία ζηνλ επελδπηή λα απαληήζεη ζε θαίξηα εξσηήκαηα ηεο 

αγνξάο, φπσο ην πνηεο κεηνρέο λα επηιέμεη αιιά θαη ην πφηε λα «κπεη» ή λα «βγεη» 

απφ κηα κεηνρή θαη αλ ακθφηεξεο θαη νη δπν απαληήζεηο είλαη ζσζηέο, ν επελδπηήο 

είλαη πνιχ θνληά ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ζσζηψλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ θαη ζπλεπψο 

ζε επίηεπμε θεξδψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.   

πκπεξαζκαηηθά, νη δχν πξνζεγγίζεηο «αληηκάρνληαη» ε κία ηελ άιιε, αιιά ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο ρξεηάδεηαη λα ιεηηνπξγνχλ ζπκπιεξσκαηηθά, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίδεηαη κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ζσζηφηεξε πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ εμειίμεσλ. Σελ ηξνρηά ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνδηαγξάθνπλ ζπλήζσο 

νη ζεκειηψδεηο παξάγνληεο ε αλάιπζε ησλ νπνίσλ παξέρεη ην έλαπζκα ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα πξνβνχλ ζε πξάμεηο ζπλαιιαγψλ, δηακνξθψλνληαο ηηο 

δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο ή ηεο δήηεζεο γηα ηελ θάζε κεηνρή. ην ζεκείν απηφ 

ιακβάλεη ρψξα ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ε νπνία θαιείηαη λα πξνβιέςεη ηελ 

πνξεία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 
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2.6 Η θεωρία του Dow 

O Charles Dow ζεσξείηαη ν παηέξαο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο θαη φρη άδηθα αθνχ ηελ 

ηξηεηία 1900-1902 δεκνζίεπζε ζηελ εθεκεξίδα «Wall Street Journal» (ηελ νπνία θαη 

είρε ηδξχζεη) κηα ζεηξά άξζξσλ ε νπνία απνηειεί ηνλ πξφγνλν ησλ αξρψλ ηεο 

κνληέξλαο Σερληθήο Αλάιπζεο. ε απηή ηε ζεηξά δηαηχπσζε θάπνηεο παξαηεξήζεηο  

φπνπ κέζα απφ απηέο πνιινί αλαιπηέο ζπκπέξαλαλ φηη γελλήζεθε κηα ζεσξία, ε 

νπνία νλνκάζηεθε ζεσξία ηνπ Dow. Δίλαη βέβαηα πνιχ ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο, φηη ε 

ζεσξία απηή ζηελ αξρή επηθεληξψζεθε ζηε ρξήζε ησλ ηάζεσλ ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ζαλ έλα βαξφκεηξν γεληθά ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη 

φρη ζαλ έλα εξγαιείν πνπ πξνβιέπεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ.  

Ο Dow γηα λα κπνξεί λα παξαθνινπζεί ηελ αγνξά ηίηισλ ηεο Νέαο Τφξθεο σο 

ζχλνιν θαη φρη σο κεκνλσκέλεο κεηνρέο, δεκηνχξγεζε θαη δεκνζίεπζε ην 1884 ηνλ 

πξψην Γείθηε (Μέζν Όξν-Average) ηνπ Ακεξηθαληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ, πνπ δελ 

ήηαλ ηίπνηε άιιν παξά ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ 11 κεηνρψλ δηαηξεκέλν κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ κεηνρψλ. 

 Οη ζρεηηθέο αξρέο ηεο ζεσξίαο ηνπ Dow εθθξάδνληαη κε 6 θαλφλεο νη νπνίνη 

απνηεινχλ ην ππφβαζξν ησλ ζπζηεκάησλ ζπλαιιαγψλ. 

Οη δείθηεο πξνεμνθινύλ ηα πάληα (The average discount Everything)    

Όηαλ εκθαλίδνληαη λέεο πιεξνθνξίεο απηέο δηαρένληαη πνιχ γξήγνξα, κε ζπλέπεηα λα 

έρνπκε δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, νη νπνίεο δηαθπκάλζεηο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ην ζχλνιν ησλ απνθάζεσλ θαη ησλ ζπλαηζζεκάησλ πνιιψλ 

επελδπηψλ. Γειαδή, ζε επίπεδν ηφζν δεηθηψλ φζν θαη κεηνρψλ, φινη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί, ζεκειηψδεηο θαη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο νη νπνίνη θαζνξίδνπλ 

ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε κηαο κεηνρήο, είλαη ήδε πξνεμνθιεκέλνη, ηφζν ζηελ 

ηηκή ηεο, φζν θαη ζηνπο δείθηεο. 

Η αγνξά έρεη ηξεηο ηάζεηο (The Market has Three Trends)  

ηελ αγνξά είλαη παξνχζεο ηξεηο ηάζεηο, πνπ ν Dow ηηο δηαθξίλεη, αλάινγα κε ηε 

ρξνληθή δηάξθεηα ηνπο: 

 Η θύξηα ηάζε (primary or major trend), είλαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ πνπ 

κπνξεί λα είλαη αλνδηθή (bullish) ή θαζνδηθή (bearish), έρεη δε ζπλήζσο 
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δηάξθεηα κεγαιχηεξε απφ έλα ρξφλν, κπνξεί λα δηαξθέζεη αξθεηά ρξφληα θαη 

δελ ππάξρεη θαλέλαο ηξφπνο πνπ λα καο επηηξέπεη λα πξνβιέςνπκε ηε 

δηάξθεηα ηεο.  

 Η δεπηεξεύνπζα ηάζε (secondary or intermediate trend) είλαη δηνξζσηηθέο 

θηλήζεηο ηεο θχξηαο ηάζεο. Απηέο νη δηνξζψζεηο – αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο, 

δηαξθνχλ ζπλήζσο απφ 3 εβδνκάδεο έσο 3 κήλεο. 

 Η βξαρπρξόληα ηάζε είλαη δηνξζσηηθέο θηλήζεηο ηεο δεπηεξεχνπζαο ηάζεο. 

Απηέο νη βξαρπρξφληεο θηλήζεηο δηαξθνχλ ζπλήζσο απφ 1-3 εβδνκάδεο. Ζ 

ζεσξία ηνπ Dow επηζεκαίλεη φηη είλαη εχθνιν λα ρεηξαγσγεζνχλ ζε αληίζεζε 

βέβαηα κε ηελ θχξηα θαη ηελ δεπηεξεχνπζα ηάζε. 

 

Η θύξηα ηάζε έρεη ηξεηο θάζεηο (Major Trends have Three Phases) 

Μηα θχξηα αλνδηθή ηάζε έρεη ηξεηο θάζεηο. ηελ πξψηε θάζε νη θαιά 

πιεξνθνξεκέλνη επελδπηέο πξνθαινχλ ηελ αλνδηθή εθθίλεζε ησλ ηηκψλ κε 

επηζεηηθέο αγνξέο ζπλήζσο ηελ ψξα πνπ επηθξαηνχλ άζρεκεο εηδήζεηο ή αβεβαηφηεηα, 

ηνπνζεηψληαο έηζη ην «έμππλν» ρξήκα (smart money) ην νπνίν αγνξάδεη ζε ρακειέο 

ηηκέο κε απψηεξν ζθνπφ ηελ κεηέπεηηα άλνδν ηνπο. ηε δεχηεξε θάζε νη ηηκέο 

αλεβαίλνπλ γξήγνξα θαζψο εηζέξρνληαη νη αθνινπζεηέο ηεο ηάζεο (trend followers) 

θαη ηα λέα δηαρένληαη ζε φιν θαη πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. ηε ηξίηε θαη ηειεπηαία 

θάζε φπνπ νη εηδήζεηο είλαη θαιχηεξεο φζν πνηέ, εηζέξρεηαη ην επξχ θνηλφ ην νπνίν 

αγνξάδεη ηνπο ηίηινπο πνπ ξεπζηνπνηνχλ νη πξψηκα εηζειζφληεο επελδπηέο. ε απηή 

ηε θάζε, θάζε θαλφλαο ινγηθήο ζχγθξηζεο θαη αμηνιφγεζεο μερληέηαη θαη επηθξαηεί 

κηα θαηάζηαζε ηξέιαο κε ηνλ θεξδνζθνπηθφ φγθν ζπλερψο λα απμάλεη, θαζψο 

εηζέξρνληαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά άηνκα φπνπ δελ είραλ πνηέ πξηλ επελδχζεη 

ζε κεηνρέο. Αλάινγα ηξεηο θάζεηο έρνπλ θαη νη θαζνδηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

Οη θιαδηθνί δείθηεο πξέπεη λα επηβεβαηώλνληαη κεηαμύ ηνπο (The Averages Must 

Confirm Each Other)   

ε κηα ζεκαληηθή θαη βηψζηκε ηάζε ηεο αγνξάο πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ φινη νη 

θιάδνη. 
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Ο Όγθνο επηβεβαηώλεη ηελ ηάζε (Volume Must Confirm the Trend) 

ε κηα αμηφινγε ηάζε ηεο αγνξάο νη φγθνη πξέπεη λα επηβεβαηψλνπλ ηελ θίλεζε ησλ 

ηηκψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 ηηο αλνδηθέο αγνξέο, νη Όγθνη πλαιιαγψλ πξέπεη λα απμάλνληαη θαη λα 

είλαη πςεινί θαηά ηηο αλνδηθέο εκέξεο θαη λα είλαη ρακεινί θαη λα κεηψλνληαη 

θαηά ηηο εκέξεο ησλ δηνξζψζεσλ. 

 ηηο θαζνδηθέο αγνξέο, νη Όγθνη πλαιιαγψλ πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξνη 

θαηά ηηο θαζνδηθέο εκέξεο θαη ρακειά θαηά ηηο αλνδηθέο εκέξεο.  

 

Η ηάζε ηζρύεη κέρξη λα δνζνύλ ζήκαηα αληηζηξνθήο (A Trend Is Assumed to Be in 

Effect Until It Gives Definite Signals That It Has Reversed) 

Μηα ηάζε πξνρσξά θαη ηζρχεη φζν δελ εκθαλίδνληαη ζήκαηα αληηζηξνθήο ηεο. Ο 

έθηνο θαλφλαο ηεο αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο είλαη ν πην δχζθνινο θαη ζε ηειηθή 

αλάιπζε ν ζθνπφο θάζε ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ είλαη λα εληνπίζεη ηα ζεκεία 

αληηζηξνθήο ηεο αγνξάο. 
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3 ΔΡΓΑΛΔΙΑ ΣΔΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΣΑΗ 

 

3.1 Όγκοσ Συναλλαγών (Volume) 

Ζ ηερληθή αλάιπζε ελφο δείθηε ή κηαο κεηνρήο πξέπεη νπσζδήπνηε λα πεξηιακβάλεη 

θαη κειέηε ηνπ Όγθνπ πλαιιαγψλ, γηα λα έρνπκε κηα θαζαξή εηθφλα ηεο δπλακηθήο 

ηεο αγνξάο. Με ηνλ φξν Όγθν πλαιιαγώλ ελλννχκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

«άιιαμαλ ρέξηα» ζηε δηάξθεηα ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (κέξα, 

κήλαο, ρξφλνο). Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη απφ ηα πην βαζηθά εξγαιεία ηεο Σερληθήο 

Αλάιπζεο αθνχ δείρλεη πφζν έληνλν είλαη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ. Αλνδηθέο ή 

θαζνδηθέο θηλήζεηο ελφο ηίηινπ πνπ δελ ζπλνδεχνληαη απφ απμεκέλν φγθν 

ζπλαιιαγψλ είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθέο απφ απηέο πνπ ζπκβαίλνπλ κε κεγάιν φγθν. 

Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Ζ άλνδνο ησλ ηηκψλ πνπ ζπλνδεχεηαη απφ πςεινχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ δίλεη 

ζήκα γηα ζπλέρηζε ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ 

 Ζ άλνδνο ησλ ηηκψλ πνπ ζπλνδεχεηαη απφ ρακεινχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ δίλεη 

ζήκα φηη ε αγνξά έρεη αξρίζεη θαη ράλεη ηε δχλακε ηεο κε απνηέιεζκα λα 

είλαη πηζαλή κηα αληηζηξνθή ηεο αλνδηθήο ηάζεο 

 Ζ θάζνδνο ησλ ηηκψλ πνπ ζπλνδεχεηαη απφ πςεινχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ 

δίλεη ζήκα γηα ηελ ζπλέρηζε ηεο θαζνδηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο 

 Ζ θάζνδνο ησλ ηηκψλ πνπ ζπλνδεχεηαη απφ ρακεινχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ 

δίλεη ζήκα φηη ε πησηηθή πνξεία ησλ ηηκψλ αξρίδεη θαη επηβξαδχλεηαη κε 

απνηέιεζκα λα είλαη πηζαλή κηα αληηζηξνθή ηεο θαζνδηθήο ηάζεο 

 

  

3.2 Διαγράμματα (Charts) 

Ζ ηερληθή αλάιπζε εμεηάδεη δχν κεγέζε: ηηο Σηκέο θαη ηνλ Όγθν ησλ πλαιιαγώλ. 

Ο πην εχθνινο ηξφπνο γηα λα κειεηήζνπκε απηά ηα κεγέζε είλαη λα ηα 

παξνπζηάζνπκε πάλσ ζε έλα δηάγξακκα φπνπ ν νξηδφληηνο άμνλαο πεξηγξάθεη ην 

ρξφλν θαη ν θάζεηνο ηηο ηηκέο ή ηηο ζπλαιιαγέο. 
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Έλα εξψηεκα είλαη ην πνηεο ηηκέο ζα επηιέμνπκε γηα ην γξάθεκά καο. Δάλ επηιέμνπκε 

κφλν ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη ηηο απνηππψζνπκε σο ζεκεία πάλσ ζην δηάγξακκα 

πνιχ δχζθνια ζα βγάινπκε ζπκπεξάζκαηα. Σνλ Όγθν πλαιιαγψλ έρεη θαζηεξσζεί 

λα ηνλ παξνπζηάδνπκε σο ξάβδνπο θάζεηεο ζηνλ άμνλα ηνπ ρξφλνπ. 

Σα θπξηφηεξα είδε δηαγξακκάησλ είλαη: 

 Γξακκηθά  

 Απηά πνπ αλαπαξίζηαληαη κε κπάξεο 

 Απηά πνπ αλαπαξίζηαληαη κε θεξηά 

3.2.1 Γραμμικά Διαγράμματα (Line Charts) 

Σα ίδηα δεδνκέλα κε ην παξαπάλσ παξάδεηγκα εάλ ηα ηνπνζεηήζνπκε ζε έλα 

δηάγξακκα δχν αμφλσλ θαη ελψζνπκε ην θιείζηκν ηεο θάζε εκέξαο κε ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο ζα έρνπκε απηφ πνπ νλνκάδνπκε γξακκηθφ δηάγξακκα.  
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ε έλα γξακκηθφ δηάγξακκα νη πιεξνθνξίεο πνπ παίξλνπκε πξνέξρνληαη κφλν απφ 

ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο θαη φρη απφ ηελ εκεξήζηα δηαθχκαλζε. Δίλαη ρξήζηκα γηα ηελ 

δηαπίζησζε ηεο ηάζεο ηδηαίηεξα φηαλ εμεηάδνπκε καθξνρξφληεο πεξηφδνπο ή φηαλ 

αληηπαξαβάινπκε ζε έλα γξάθεκα δχν ε πεξηζζφηεξνπο ηίηινπο φπσο ζην παξαθάησ 

γξάθεκα φπνπ ζπγθξίλνπκε ηελ θίλεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο Αζήλαο θαη ηνπ Dow 

Jones. 

 

3.2.2 Διαγράμματα με μπάρεσ (Bar Charts) 

Καηά ηελ δηάξθεηα φκσο κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλεδξίαζεο νη ηηκέο ηνπ θάζε 

ηίηινπ κεηαβάιινληαη δηαξθψο αλάινγα ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ηίηισλ. Ζ απιή 

αλαθνίλσζε θαη κειέηε ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο αγλνεί ηε δπλακηθή ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο πνπ είλαη ην 99% ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο εκέξαο. Οη ηερληθνί 

αλαιπηέο απφ πνιχ παιηά δηαπίζησζαλ απηφ ην πξφβιεκα θαη πξνζπάζεζαλ λα 

ζπκπεξηιάβνπλ ζηα δηαγξάκκαηα θαη ηελ εκεξεζία δηαθχκαλζε.  

ηηο Δπξσπατθέο θαη ηηο Ακεξηθάληθεο αγνξέο είλαη πνιχ δηαδεδνκέλα ηα 

δηαγξάκκαηα πνπ παξνπζίαδαλ ηελ θάζε εκέξα κε ηελ κνξθή κηαο θάζεηεο γξακκήο 

(κπάξα) φπνπ ην πςειφηεξν ζεκείν ηεο αληηπξνζσπεχεη ηελ πςειφηεξε ηηκή ηεο 

εκέξαο θαη ην ρακειφηεξν ηελ ρακειφηεξε εκεξήζηα ηηκή. ηα αξηζηεξά ηεο κπάξαο 

κηα κηθξή νξηδφληηα γξακκή αλαθέξεηαη ζηε ηηκή αλνίγκαηνο ελψ ζηα δεμηά κηα 

κηθξή γξακκή αλαθέξεηε ζηε ηηκή θιεηζίκαηνο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ηα δηαγξάκκαηα 

απηνχ ηνπ ηχπνπ αλαθέξνληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία σο OHLC Charts (Open High 

Low Close Charts). 
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Ζ θάζε κπάξα αληηπξνζσπεχεη ζπλήζσο κηα εκέξα, αλάινγα φκσο κε ηνλ νξίδνληα 

ζηνλ νπνίν εμεηάδνπκε έλα ηίηιν κπνξνχκε λα πεξηγξάςνπκε κε κηα κπάξα κηα 

εβδνκάδα ή έλα κήλα. Δάλ ζέινπκε έλα ελδνζπλεδξηαθφ δηάγξακκα ε θάζε κπάξα 

κπνξεί λα είλαη κηα ψξα, ή νξηζκέλα ιεπηά ηεο ψξαο ή αθφκα θαη έλα κφιηο ιεπηφ. 

Αλάινγα πάληα κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηνπ θάζε επελδπηή πξνζαξκφδεηαη 

αληίζηνηρα θαη ην δηάγξακκά ηνπ. ε έλα δηάγξακκα κε κπάξεο είζηζηαη λα 

ρξσκαηίδνπκε κε καχξν ρξψκα ηηο κπάξεο φηαλ ην θιείζηκν είλαη πςειφηεξν απφ ην 

άλνηγκα ελψ κε θφθθηλν φηαλ ζπκβαίλεη ην αληίζεην. 
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3.2.3 Διαγράμματα Κηροπηγίων (CandleSticks) 

Ο άλζξσπνο πνπ πξψηνο επηλφεζε ηα θεξνπήγηα ήηαλ ν Μνπλερίζα Υφλκα γηα λα 

παξαθνινπζεί ηελ ηάζε ησλ ηηκψλ ηνπ ξπδηνχ ζηα κέζα ηνπ 18
νπ

 αηψλα ζηελ Ηαπσλία. 

Ζ κέζνδνο απηή έρεη θεξδίζεη πνιινχο θαλαηηθνχο ππνζηεξηρηέο ζηελ επνρή καο 

θαζψο καο δίλεη επηπιένλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ εκεξήζηα δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ αιιά 

επηπιένλ πξνζθέξεη απηφ πνπ θάζε ηερληθφο αλαιπηήο επηδεηεί: έλαλ πνιχ κεγάιν 

αξηζκφ θαηαγεγξακκέλσλ ζρεκαηηζκψλ. Σν θάζε θεξί απφ κφλν ηνπ ή καδί κε κηα 

νκάδα απφ άιια θεξηά κπνξεί λα απνηειεί δηαθνξεηηθφ θαηαγεγξακκέλν ζρεκαηηζκφ. 

Σν θάζε «θεξί» πεξηέρεη πιεξνθνξίεο φπσο ηε ηηκή ηνπ αλνίγκαηνο θαη ηνπ  

θιεηζίκαηνο, ηε κέγηζηε θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή θαη εάλ ε αγνξά έθιεηζε θαιχηεξα ε 

ρεηξφηεξα απφ ηελ ηηκή αλνίγκαηνο. Κάζε θεξί αλάινγα κε ην ζρήκα ηνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο κέζν πξφβιεςεο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ. 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

Τςειφηεξε 

ελδνζπλεδξηαθή 

ηηκή 

Υακειφηεξε 

ελδνζπλεδξηαθή 

ηηκή 

Σν ζψκα ηνπ θεξηνχ είλαη 

ρξσκαηηζκέλν θφθθηλν ή 

καχξν αλ ε κεηνρή έθιεηζε 

ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ 

ηα ρζεζηλά 

Σηκή θιεηζίκαηνο 

ή αλνίγκαηνο 

Σηκή θιεηζίκαηνο 

ή αλνίγκαηνο 
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ε έλα δηάγξακκα θεξηψλ ζπλήζσο ρξσκαηίδνπκε καχξα ή θφθθηλα ηα θεξηά πνπ ην 

θιείζηκν είλαη ρακειφηεξν απφ ην άλνηγκα θαη άζπξα ή πξάζηλα ηα θεξηά φπνπ ην 

θιείζηκν είλαη πςειφηεξν απφ ην άλνηγκα. 
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3.3 Τάςη (Trend) 

 

Σάζε είλαη ε ζπλερήο θαη επίκνλε θίλεζε ησλ ηηκώλ πξνο κηα θαηεύζπλζε.  

Απηή ε θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ε αγνξά, κπνξεί λα είλαη αλνδηθή ή θαζνδηθή. 

Έηζη, αλ απηή ε θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ε αγνξά,  ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα ζεηξά 

αλεξρφκελσλ θνξπθψλ θαη ππζκέλσλ, ηφηε αλαθεξφκαζηε ζε αλνδηθή ηάζε. Αλ απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα ζεηξά θαηεξρνκέλσλ θνξπθψλ θαη ππζκέλσλ, ηφηε κηιάκε γηα 

θαζνδηθή ηάζε. Χο «θνξπθέο» θαη «ππζκέλεο» ελλννχληαη αληίζηνηρα ηα ζεκεία 

δηαθνπήο ηεο αλνδηθήο ή ηεο πησηηθήο  θίλεζεο ησλ ηηκψλ. 

Η ηάζε είλαη αλνδηθή όηαλ νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ δεκηνπξγνύλ θνξπθέο 

πςειόηεξεο από ηηο πξνεγνύκελεο, ελώ ε ηάζε είλαη πησηηθή όηαλ δεκηνπξγνύληαη  

ππζκέλεο ρακειόηεξνη από ηνπο πξνεγνύκελνπο. 

 ηελ αλνδηθή ηάζε ηα κεγαιχηεξα δηαζηήκαηα είλαη ηα αλνδηθά, γηαηί ε δήηεζε 

ππεξηεξεί ηεο πξνζθνξάο. ηα πησηηθά δηαζηήκαηα ε πξνζθνξά ππεξηεξεί ηεο 

δήηεζεο, γηαηί νξηζκέλνη επελδπηέο θνβνχκελνη κηα πηζαλή αληηζηξνθή ηεο ηάζεο, 

πξνβαίλνπλ ζε πσιήζεηο. 

Πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ππάξρεη θαη έλα ηξίην είδνο ηάζεο ε πιάγηα ηάζε ε 

νπνία φκσο δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθή φζν νη άιιεο δπν. 

Δλψ ε θνηλή ινγηθή πξνηξέπεη ηνπο επελδπηέο ζην λα «αγνξάδνπλ θζελά θαη λα 

πνπιάλε αθξηβά» ή ζην λα «αγνξάδνπλ ζην ππζκέλα θαη λα πνπιάλε ζηε θνξπθή», ε 

ινγηθή ηεο ηάζεο ηνπο πξνηξέπεη λα «αγνξάδνπλ φηη αλεβαίλεη θαη λα πνπιάλε φηη 

θαηεβαίλεη» ή αθξηβέζηεξα, λα «αγνξάδνπλ φηαλ ε ηάζε απφ θαζνδηθή κεηαηξέπεηαη 

ζε αλνδηθή θαη λα πνπιάλε φηαλ ε ηάζε απφ αλνδηθή αληηζηξέθεηαη ζε θαζνδηθή». 
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Α. Ζ Αλνδηθή 

ηάζε θαηά         

θαλφλα 

πεξηγξάθεη 

απηφ πνπ ιέκε 

άλνδν ησλ 

ηηκψλ. 

 

Κνξπθή Γ > Κνξπθή Β > Κνξπθή Α 

 

Β. Ζ Πιάγηα 

ηάζε ή φπσο 

ζπλήζσο 

ιέγεηαη ζηα 

κέζα 

ελεκέξσζεο 

«ζηαζεξνπνηε-

ηηθή ηάζε ησλ 

ηηκψλ» 

 

 

 

 

Κνξπθή Α ≈ Κνξπθή Β ≈ Κνξπθή Γ  

Ππζκέλαο Α ≈ Ππζκέλα Β  

 

Γ. Ζ Πησηηθή 

ηάζε πνπ 

πεξηγξάθεη ηελ 

πηψζε ησλ 

ηηκψλ. 

 

 

 

Ππζκέλαο Α > Ππζκέλα Β > Ππζκέλα Γ 
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Ζ ηάζε νθείιεηαη ζε 4 παξάγνληεο: 

 Από ηε ζηαδηαθή δηάρπζε ηεο πιεξνθνξίαο. Σελ άλνδν ησλ πξψησλ 

εκεξψλ ζα ηελ πξνθαιέζνπλ νη επελδπηέο πνπ έρνπλ ηε ιεγφκελε «εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε». ηε ζπλέρεηα, ζα εηζέιζνπλ νη αθνινπζεηέο ηεο ηάζεο θαη 

ηέινο ην πιήζνο ησλ πνιιψλ επελδπηψλ. Ζ ζηαδηαθή είζνδνο φισλ απηψλ 

πξνθαιεί ηελ ηάζε. 

 Από ηελ παξνπζία ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ. Με ηνλ φξν «ζεζκηθνχο» 

ελλννχκε ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη θαηέρνπλ κεγάια «παθέηα» κεηνρψλ, νη 

νπνίνη γηα λα κελ πξνθαινχλ δπζκελή πξνο απηνχο limit up / limit down 

εηζέξρνληαη – εμέξρνληαη ζηαδηαθά ζηελ αγνξά πξνθαιψληαο ην θαηλφκελν 

ηεο ηάζεο. 

 Από ηελ αξρή ηεο «επαλάιεςεο ηεο επραξίζηεζεο». Όηαλ έλαο επελδπηήο 

πξνβαίλεη ζε αγνξέο ζηελ αξρή ή ηε κέζε κηαο αλνδηθήο πεξηφδνπ ηφηε 

θεξδίδεη. Λφγσ απηήο ηεο επραξίζηεζεο πξνβαίλεη ζε πεξαηηέξσ αγνξέο 

αλαηξνθνδνηψληαο κε απηφλ ην ηξφπν ηε ηάζε. 

 Από ηελ αξρή ηνπ κηκεηηζκνύ. Όηαλ βιέπνπκε φηη νη άιινη θεξδίδνπλ απφ 

ην Υξεκαηηζηήξην, ζπεχδνπκε θαη εκείο λα αγνξάζνπκε, εληζρχνληαο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ ηάζε κέζσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο «αγέιεο». 

 

 

3.3.1 Ορμή τησ Τάςησ (Momentum) 

Μέρξη ηψξα αλαθεξζήθακε ζην πσο ζα δηαπηζηψζνπκε ηελ θαηεχζπλζε ησλ ηηκψλ. 

Τπάξρεη φκσο έλα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ δηαθνξνπνηεί ηελ θάζε επηκέξνπο θίλεζε ησλ 

ηηκψλ απφ ηηο πξνεγνχκελεο θαη ηηο επφκελεο. Σν ραξαθηεξηζηηθφ απηφ είλαη ε 

ηαρχηεηα κε ηελ νπνία θηλνχληαη νη ηηκέο. Σελ ηαρχηεηα απηή ηελ νλνκάδνπκε νξκή 

ηεο ηάζεο. 
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ην πην πάλσ δηάγξακκα ηνπ Dow παξαηεξνχκε φηη απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2009 έσο ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 2010 εμειηζζφηαλ κηα μεθάζαξε αλνδηθή θίλεζε. Σνλ Ηνχιην ηνπ 2009 

φκσο ε βξαρππξφζεζκε αλνδηθή ηάζε απέδσζε πεξίπνπ 1000 κνλάδεο ζε 17 εκέξεο 

ελψ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2010 ε αλνδηθή βξαρππξφζεζκε ηάζε απέδσζε 400 πεξίπνπ 

κνλάδεο ζε 19 εκέξεο. Άξα είλαη πξνθαλέο φηη ε θίλεζε ηνπ Ηνπιίνπ ηνπ 2009 ήηαλ 

πην γξήγνξε, δειαδή είρε κεγαιχηεξε νξκή. 

Σελ νξκή ηελ δηαπηζηψλνπκε κε ηελ παξαηήξεζε ηνπ δηαγξάκκαηνο ή ηελ εθηηκνχκε 

ζρεηηθά λσξίο κε ζηαηηζηηθνχο δείθηεο (ηαιαλησηέο νξκήο). Ζ βαζηθή ιεηηνπξγία ησλ 

δεηθηψλ απηψλ, βαζίδεηαη ζηε δηαθνξά ησλ ηηκψλ θαη ζην ξπζκφ πνπ απηή 

κεηαβάιιεηαη κέζα ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

Ζ ρξεζηκφηεηα ηεο νξκήο εληνπίδεηαη ζε ηξία ζεκεία: 

 

 ηελ επηινγή ηεο αγνξάο πνπ ζα αλνίμνπκε ζέζε, θαζψο άιινη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ αγνξέο πνπ θηλνχληαη γξήγνξα θαη άιινη φρη. 

 ην κέγεζνο ηεο ζέζεο. Μπνξνχκε λα παξακέλνπκε αγνξαζκέλνη φζν ε 

ηάζε είλαη αλνδηθή αιιά λα απμάλνπκε ή λα κεηψλνπκε ηε ζέζε αλάινγα κε 

ηε ηαρχηεηα πνπ εμειίζζεηαη ε άλνδνο. 
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 ην θιείζηκν ηεο ζέζεο θαζψο πνιιέο θνξέο ε αλαθνπή ηεο νξκήο δειψλεη 

ελδερφκελε αιιαγή ηεο ηάζεο ησλ ηηκψλ πξηλ απηφ γίλεη αληηιεπηφ απφ ηελ 

παξαηήξεζε ηνπ δηαγξάκκαηνο ηηκψλ. 

 

3.3.2 Γραμμέσ Τάςησ (Trend Lines) 

Οη γξακκέο ηάζεο είλαη απφ ηα πην ζεκαληηθά αιιά θαη πην αμηφπηζηα εξγαιεία 

πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο. Ζ απιφηεηα θαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο είλαη νη  ιφγνη πνπ ζρεδφλ ζε θάζε δηάγξακκα ην πξψην 

αληηθείκελν πνπ ζρεδηάδνπκε είλαη κηα γξακκή ηάζεο. 

Γξακκή ηάζεο είλαη ε επζεία πνπ ελώλεη δύν ραξαθηεξηζηηθά ζεκεία ελόο 

δηαγξάκκαηνο.  Χο ραξαθηεξηζηηθά ζεκεία ζεσξνχκε δπν θνξπθέο ή δχν ππζκέλεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα ζεσξήζνπκε φηη κηα γξακκή ηάζεο είλαη επηβεβαησκέλε πξέπεη λα 

δηέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ απφ ηξία ζεκεία. Απφ φζα πεξηζζφηεξα ζεκεία δηέξρνληαη 

ηφζν πην ηζρπξή είλαη. Ζ δηάζπαζε ηεο δίλεη ζήκα αληηζηξνθήο ηεο. 

Ζ θαηεχζπλζε ηεο ηάζεο έρεη πνιχ κεγάιε ζεκαζία. Δάλ ε κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη 

αλνδηθή, ν κεζνπξφζεζκνο επελδπηήο ζα πξέπεη λα είλαη αηζηφδνμνο, «αγνξαζκέλνο» 

αιιά ηαπηφρξνλα έηνηκνο λα πνπιήζεη φηαλ ιάβεη ζήκα αληηζηξνθήο, ελψ φηαλ ε 

κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη θαζνδηθή, ν ίδηνο επελδπηήο ζα πξέπεη λα είλαη 

απαηζηφδνμνο, έηνηκνο λα αγνξάζεη κφιηο ιάβεη ζήκα αληηζηξνθήο. 

Ζ θαηεχζπλζε ηεο κεζνπξφζεζκεο ηάζεο ελδηαθέξεη θαη ηνπο βξαρππξφζεζκνπο 

επελδπηέο. Όηαλ ε κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη αλνδηθή, ν βξαρππξφζεζκνο επελδπηήο 

πξέπεη λα αλνίγεη long ζέζεηο θαη κε επηθπιαθηηθφηεηα short ζέζεηο. Όηαλ ε 

κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη θαζνδηθή είλαη πξνθαλέο φηη ζα ιεηηνπξγήζεη κε ηνλ 

αληίζηξνθν ηξφπν. 

ην παξαθάησ ζρήκα πεξηγξάθεηαη ν ηξφπνο ράξαμεο ησλ γξακκψλ ηάζεο, θαζψο θαη 

ε εξκελεία ηνπο. 
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ην ρήκα 1 βιέπνπκε φηη ε επζεία γξακκή πνπ ελψλεη ηνπο αλεξρφκελνπο ππζκέλεο 

ιέγεηαη αλνδηθή γξακκή ηάζεο (up trendline) θαη φζν νη ηηκέο θηλνχληαη πάλσ απφ 

απηήλ ζεκαίλεη φηη ε ηάζε είλαη αλνδηθή. 

ην ρήκα 2 βιέπνπκε φηη ε επζεία γξακκή πνπ ελψλεη ηηο θαηεξρφκελεο θνξπθέο 

ιέγεηαη θαζνδηθή γξακκή ηάζεο (down trendline) θαη φζν νη ηηκέο θηλνχληαη θάησ 

απφ απηήλ ζεκαίλεη φηη ε ηάζε είλαη θαζνδηθή.  

Πην ζπγθεθξηκέλα κηα αλνδηθή ηάζε κπνξεί λα ζεσξεζεί πσο ζπλερίδεη αθάζεθηε ηελ 

πνξεία ηεο κέρξη ηνπ ζεκείνπ πνπ ην ακέζσο πξνεγνχκελν ζεκείν θαηψηαηεο 

αληίδξαζεο (έλα ηνπηθά ειάρηζην ζεκείν) δηαζπάηαη πξνο ηα θάησ απφ κία 

ρακειφηεξε θαηψηαηε εκεξήζηα ηηκή. Απηφ ην ζήκα καο δίλεη κηα έλδεημε πσο 

πηζαλψο ε ηάζε αλφδνπ πξφθεηηαη λα ηεξκαηηζηεί θαη απνηειεί ζήκα πψιεζεο (ρήκα 

1). 

Αλαιφγσο κηα θαζνδηθή ηάζε ζπλερίδεηαη κέρξη ηνπ ζεκείνπ πνπ ην ακέζσο 

πξνεγνχκελν ηνπηθά κέγηζην ζεκείν δηαζπάηαη πξνο ηα πάλσ απφ κηα άιιε 

πςειφηεξε αλψηαηε εκεξήζηα ηηκή θαη απνηειεί ζήκα αγνξάο (ρήκα 2). 

ην παξαθάησ δπν δηαγξάκκαηα βιέπνπκε ηελ αλνδηθή ηάζε ζην πξψην θαη ηελ 

θαζνδηθή ηάζε ζην δεχηεξν ηνπ Διιεληθνχ Γεληθνχ Γείθηε, φπσο απηά θαίλνληαη 

ζηηο νζφλεο ησλ ρξεκαηηζηψλ: 

Αλνδηθή Γξακκή 

Σάζεο 

ρήκα 1 

Καζνδηθή Γξακκή 

Σάζεο 

Αληηζηξνθή 

Σάζεο 

Αληηζηξνθή 

Σάζεο 

ρήκα 2 
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3.3.3 Στήριξη και Αντίςταςη (Support and Resistance) 

Ζ έλλνηα ηεο ζηήξημεο – αληίζηαζεο καδί κε ηελ έλλνηα ηεο ηάζεο απνηεινχλ δπν απφ 

ηα πην ζεκαληηθά εξγαιεία ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο. Οη γξακκέο ηεο ζηήξημεο θαη ηεο 

αληίζηαζεο αληηπξνζσπεχνπλ ηα επίπεδα δήηεζεο θαη πξνζθνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ε γξακκή ζηήξημεο είλαη κηα γξακκή δήηεζεο ελψ ε γξακκή αληίζηαζεο κηα γξακκή 

πξνζθνξάο. 
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ηήξημε είλαη ην επίπεδν ηηκψλ φπνπ ηζρπξνί αγνξαζηέο αλαηξέπνπλ ηελ πησηηθή 

θίλεζε ησλ ηηκψλ. Αλ δψζνπκε έλα πην «ρξεκαηηζηεξηαθφ» νξηζκφ ηφηε σο ζηήξημε 

ραξαθηεξίδνπκε εθείλν ην επίπεδν ζην νπνίν νη επηζεηηθέο πσιήζεηο απφ ηηο 

«αξθνχδεο» έρνπλ μεζπκάλεη ηφζν ψζηε λα αληηζηαζκίδνληαη απφ ηηο φιν θαη πην 

επηζεηηθέο αγνξέο ησλ «ηαχξσλ». 

Αληίζηαζε είλαη ην επίπεδν ηηκψλ φπνπ ηζρπξνί πσιεηέο αλαηξέπνπλ ηελ αλνδηθή 

θίλεζε ησλ ηηκψλ. Αληίζηνηρα, αλ δψζνπκε έλα πην «ρξεκαηηζηεξηαθφ» νξηζκφ ηφηε 

σο αληίζηαζε ραξαθηεξίδνπκε εθείλν ην επίπεδν ζην νπνίν νη επηζεηηθέο αγνξέο απφ 

ηνπο «ηαχξνπο» έρνπλ μεζπκάλεη ηφζν ψζηε λα αληηζηαζκίδνληαη απφ ηηο φιν θαη πην 

επηζεηηθέο πσιήζεηο ησλ «αξθνχδσλ». 

 

 

 

 

 Γ  ()  

 Α               Γ  Δ  (Ρ) 

      Β                                         (Π) 

 

 

 

Σν παξαπάλσ ζρήκα ζα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε ηα επίπεδα ζηήξημεο θαη 

αληίζηαζεο. Έζησ φηη ε αγνξά βξίζθεηαη ζε αλνδηθή ηάζε κε ηηο ηηκέο λα αλέξρνληαη 

ζε νινέλα θαη πςειφηεξα επίπεδα. ηε θνξπθή Α παξαηεξνχκε φηη ε πιεηνλφηεηα 

ησλ επελδπηψλ πξνβαίλεη ζε ξεπζηνπνηήζεηο εμαηηίαο ηεο πξνεγνχκελεο αλνδηθήο 

ηάζεο θαηνρπξψλνληαο θάπνηα θέξδε κε ζπλέπεηα ηε πησηηθή θίλεζε ΑΒ. Έηζη ην 

ζεκείν Α έρεη δεκηνπξγήζεη έλα επίπεδν αληίζηαζεο (Ρ). Ζ ελ ιφγσ πησηηθή θίλεζε 

ζα αλαραηηηζζεί ζην ζεκείν Β απφ ηηο αγνξέο ησλ επελδπηψλ πνπ ζα ζεσξήζνπλ φηη 

νη εθεί ηηκέο είλαη πνιχ ειθπζηηθέο κε απνηέιεζκα ηελ αλνδηθή αληίδξαζε ΒΓ. Σν 

Δπίπεδν 

Αληίζηαζεο 

Σν Δπίπεδν Αληίζηαζεο 

Μεηαηξάπεθε ζε Δπίπεδν 

ηήξημεο 

Δπίπεδν 

ηήξημεο 
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ζεκείν Β δεκηνχξγεζε έλα επίπεδν ζηήξημεο (Π). Πιένλ κφιηο νη αλεξρφκελεο ηηκέο 

πιεζηάζνπλ ην ζεκείν Γ πνπ είλαη ηζνυςέο κε ην ζεκείν Α, ζα αξρίζεη λα 

δεκηνπξγείηαη ην θαηλφκελν ηεο αληίζηαζεο ην νπνίν νθείιεηαη ζηελ επελδπηηθή 

κλήκε. Έηζη, ζην ζεκείν Γ ζα δνζεί «κάρε» κεηαμχ ησλ απαηζηφδνμσλ πσιεηψλ θαη 

ησλ αηζηφδνμσλ αγνξαζηψλ. Αλ απφ ηε «κάρε» θεξδηζκέλνη βγνπλ νη αγνξαζηέο ηφηε 

ε αγνξά ζα ζπλερίζεη αλνδηθά κέρξη ην ζεκείν Γ φπνπ δεκηνπξγείηαη έλα λέν επίπεδν 

αληίζηαζεο (). ηε ζπλέρεηα ε αγνξά θηλείηαη θαζνδηθά κέρξη ην ζεκείν Δ φπνπ 

παξαηεξνχκε φηη ην επίπεδν ζηήξημεο (Ρ) κεηαηξέπεηαη πιένλ ζε επίπεδν 

αληίζηαζεο. 

Ηδηαίηεξε πξνζνρή πξέπεη λα δείμνπκε ζην γεγνλφο φηη γηα λα απνδερηνχκε φηη έλα 

επίπεδν ζηήξημεο ή αληίζηαζεο έρεη δηαζπαζζεί ζα πξέπεη θαηά πξψηνλ απηή ε 

δηάζπαζε λα ζπλνδεχεηαη απφ κεγάινπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ. Καηά δεχηεξνλ ζα 

πξέπεη λα κελ είλαη δηάζπαζε κηαο ή δπν εκεξψλ, αιιά λα είλαη εκθαλήο θαη ρξνληθά. 

Γη’ απηφλ αθξηβψο ην ιφγν ζηα ζεκαληηθά επίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο ζέηνπκε 

«θίιηξα» δπν ή ηξηψλ εκεξψλ. 

ην παξαθάησ δηάγξακκα παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο Nasdaq 100 πιεζίαζε ηελ 

πεξηνρή ηνπ 1820 αιιά δελ κπνξνχζε λα ηελ μεπεξάζεη. Ζ πεξηνρή απηή είρε νξηζηεί 

σο αληίζηαζε. Ζ δηάζπαζή ηεο έδσζε ζήκα αγνξάο θαζψο ζήκαηλε θαη ην ηέινο ηεο 

πξνζθνξάο ηίηισλ ζηα επίπεδα απηά.  
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ην παξαθάησ δηάγξακκα ν Γεληθφο δείθηεο ηεο Αζήλαο ην 2009 είρε παξνπζηάζεη 

ζηήξημε ζηα επίπεδα ησλ 2100 - 2070 κνλάδσλ. Ζ δηάζπαζή ηνπο ζηηο αξρέο ηνπ 

2010 είρε ζαλ ζπλέπεηα λα ιεηηνπξγήζεη πιένλ ε δψλε απηή σο αληίζηαζε. Σν 

γεγνλφο φηη ζηε ζπλέρεηα γηα δχν θνξέο  επηβεβαηψζεθε ε πεξηνρή απηή σο αληίζηαζε 

έδσζε θαζαξφ ζήκα πψιεζεο. 
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4 ΥΗΜΑΣΙΜΟΙ ΣΗ ΣΑΗ 

Όπσο έρνπκε πξναλαθέξεη ε Σερληθή Αλάιπζε βαζίδεηαη ζηε παξαδνρή φηη ε 

ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη. Έηζη ζε έλα δηάγξακκα ηηκψλ κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε 

φκνηεο ζπκπεξηθνξέο, νη νπνίεο θαζψο εμειίζζνληαη, δεκηνπξγνχλ δηάθνξεο 

θηγνχξεο, ζρήκαηα, ηα νπνία νλνκάδνπκε ζρεκαηηζκνχο (Patterns). Με απηφ ηνλ 

ηξφπν δεκηνπξγείηαη έλαο λένο θιάδνο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο, ε Γηαγξακκαηηθή 

Αλάιπζε. Με ηνλ φξν Δηαγξακκαηηθή Αλάιπζε ελλννχκε ηνλ ηνκέα ηεο Σερληθήο 

Αλάιπζεο ν φπνηνο δελ ρξεζηκνπνηεί καζεκαηηθνχο ειεθηξνληθνχο δείθηεο παξά 

κφλνλ ηηο θακπχιεο ηηκψλ θαη ηηο κπάξεο ησλ φγθσλ ζρεδηαζκέλεο ζε γξαθήκαηα 

ηηκψλ – ρξφλνπ. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο είλαη ε απιφηεηα θαη ε ηαρχηεηα 

επηηξέπνληαο ζηνλ επελδπηή λα πξνβιέπεη ηηο κειινληηθέο πνξείεο ησλ κεηνρψλ 

βαζηδφκελνο κφλν ζηα δηαγξάκκαηα ηηκψλ. Όκσο, φπσο θαη θάζε κέζνδνο, έρεη έλα 

βαζηθφ κεηνλέθηεκα ην νπνίν είλαη ε ππνθεηκεληθόηεηα. Γηάθνξνη επελδπηέο ζην 

ίδην γξάθεκα ηηκψλ κπνξνχλ λα δηαθξίλνπλ δηαθνξεηηθνχο ζρεκαηηζκνχο κε 

απνηέιεζκα λα αθνινπζνχλ δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο, πξάγκα ην νπνίν νθείιεηαη 

είηε ζηελ εκπεηξία ηνπ θάζε επελδπηή είηε ζην ραξαθηήξα ηνπ. 

Οη θχξηνη ζρεκαηηζκνί ηάζεσλ είλαη νη εμήο: 

 ρεκαηηζκνί Αληηζηξνθήο ηεο Σάζεο 

 ρεκαηηζκνί πλέρηζεο ηεο Σάζεο 

 

Με ηνλ φξν αληηζηξνθή ελλννχκε κηα καθξνρξφληα αληίζηξνθε θίλεζε ησλ ηηκψλ 

θαη ν εληνπηζκφο ηεο νθείιεηαη ζε δπν παξάγνληεο: 

 ην Δηάγξακκα Σηκώλ. Όηαλ ε θακπχιε ησλ ηηκψλ δηαζπά ηε γξακκή ηάζεο, 

ε αληηζηξνθή πνπ ζπληειείηαη ζπλήζσο έρεη ηε κνξθή ελφο ζρεκαηηζκνχ. 

 ηνλ Όγθν πλαιιαγώλ. Καηά ηελ αληηζηξνθή νη Όγθνη πλαιιαγψλ είλαη 

απμεκέλνη. 

  

4.1 Σχηματιςμοί Αντιςτροφήσ τησ Τάςησ (Trend Reversal Patterns) 

ε έλα δηάγξακκα ηηκψλ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ε πνξεία κηαο κεηνρήο 

είλαη αλνδηθή. Μεηά κεζνιαβεί ζηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ κηα πεξίνδνο πνπ 

αιιάδεη ζηγά – ζηγά πνξεία κε ζπλέπεηα λα δεκηνπξγνχληαη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο 



ΣΕΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΔΙΑΥΕΙΡΙΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 
57 

ηεο αλνδηθήο ηάζεο ζε θαζνδηθή. Αθνινπζεί έλα δηάζηεκα πνπ ε πνξεία είλαη 

μεθάζαξα θαζνδηθή κέρξη θάπνην ζεκείν πνπ αξρίδεη λα αιιάδεη πνξεία κε 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο ηεο θαζνδηθήο ηάζεο ζε 

αλνδηθή. 

4.1.1 Σχηματιςμοί Αντιςτροφήσ τησ Ανοδικήσ Τάςησ ςε Καθοδική 

Οη θπξηφηεξνη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο ηεο αλνδηθήο ηάζεο ζε θαζνδηθή είλαη: 

 Κεθάιη θαη Ώκνη 

 Γηπιή θνξπθή 

 Καηεξρφκελν Σξίγσλν 

4.1.1.1 Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders) 

Έλαο απφ ηνπο πην ραξαθηεξηζηηθνχο ζρεκαηηζκνχο αληηζηξνθήο ηεο αλνδηθήο ηάζεο 

είλαη ην «Κεθάιη θαη Ώκνη». Ολνκάδεηαη έηζη επεηδή ζπκίδεη έλα θεθάιη κε ηνπο 

ψκνπο απφ ηε κηα θαη ηελ άιιε πιεπξά. Δίλαη πηζαλφλ ν πεξηζζφηεξν αμηφπηζηνο 

ζπγθξηηηθά κε άιινπο ζρεκαηηζκνχο θαη είλαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο επδηάθξηηνο κε 

πνιχ κηθξφ πνζνζηφ απνηπρίαο.  

Σν παξαθάησ ζρήκα ζα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε ην ζρεκαηηζκφ. 
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Σάζεο 

Γξακκή 

Λαηκνχ 
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Ώκνο 

Κεθάιη 

Γεμηφο 
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Έζησ φηη έρνπκε κηα αλνδηθή αγνξά θαη νη ηηκέο ζεκεηψλνπλ πςειφηεξα πςειά θαη 

πςειφηεξα ρακειά ε νπνία ζηεξίδεηαη ζε κηα αμηφινγε γξακκή αλνδηθήο ηάζεο. Ζ 

αλνδηθή πνξεία ζπλερίδεηαη κε φιν θαη απμαλφκελνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ κε 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία ηνπ αξηζηεξνχ ψκνπ ελψ ζηε ζπλέρεηα επέξρεηαη κηα 

δηφξζσζε κε κηθξνχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ ε νπνία βξίζθεη ζηήξημε ζηε γξακκή 

αλνδηθήο ηάζεο. Ζ αλνδηθή πνξεία ηεο αγνξάο ζπλερίδεηαη, δηαζπά ην πξνεγνχκελν 

πςειφ (αξηζηεξφο ψκνο), πξαγκαηνπνηψληαο λέν πςειφ ζρεκαηίδνληαο ην θεθάιη ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ. 

Μεηά παξαηεξνχκε φηη ε αγνξά αξρίδεη λα ππνρσξεί θαη κάιηζηα δηαζπψληαο ηελ 

αλνδηθή γξακκή ηάζεο νπφηε ζθεπηφκελνη φηη κπνξεί λα επέξρεηαη κηα αληηζηξνθή 

ηεο ξεπζηνπνηνχκε έλα κέξνο ησλ κεηνρψλ καο πεξηκέλνληαο ηε ζπλέρεηα ηεο πνξείαο 

ηεο αγνξάο. Καζψο νη ηηκέο ππνρσξνχλ δελ θαηνξζψλνπλ λα ζηακαηήζνπλ ζε 

πςειφηεξν ρακειφ βξίζθνληαο ζηήξημε ζην παιαηφηεξν ρακειφ. Ζ έλσζε απηψλ ησλ 

δπν ρακειψλ ζεκείσλ δεκηνπξγεί κηα λέα γξακκή ηάζεο ε νπνία νλνκάδεηαη γξακκή 

ιαηκνύ (neck line) θαη είλαη απνθαζηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ην ζρεκαηηζκφ καο γηα ην 

ιφγν φηη γηα λα νινθιεξσζεί ν ζρεκαηηζκφο ν απνθαζηζηηθφο παξάγνληαο είλαη λα 

δηαζπαζζεί θαζνδηθά ε γξακκή ιαηκνύ.  

Αθνινχζσο ε αγνξά αληηδξά αιιά ε άλνδνο ηεο πξαγκαηνπνηείηαη κε κηθξφηεξνπο 

φγθνπο ζπλαιιαγψλ κε απνηέιεζκα λα κελ έρεη ηε δχλακε λα πιεζηάζεη ην 

πξνεγνχκελν πςειφ (θεθάιη), δεκηνπξγείηαη ν δεμηφο ψκνο θαη ζηε ζπλέρεηα 

ζπλερίδεη θαζνδηθά κέρξη πνπ δηαζπά ηε γξακκή ιαηκνχ. Ο ζρεκαηηζκφο πιένλ έρεη 

νινθιεξσζεί θαη αθνινπζεί αληηζηξνθή ηεο αλνδηθήο ηάζεο ζε θαζνδηθή. 

Ζ δηάζπαζε ηεο γξακκήο ιαηκνχ είλαη ν απνθαζηζηηθφο παξάγνληαο γηαηί αξρηθά 

παξαηεξνχκε φηη ε αγνξά ήηαλ έληνλα αλνδηθή, ζηε ζπλέρεηα ε ηάζε κεηαβιήζεθε 

θαη ε αιιαγή απηή απνηππψζεθε ζηε γξακκή ιαηκνχ. Δπνκέλσο, φηαλ απηή ε γξακκή 

ιαηκνχ δηαζπάηαη θαζνδηθά θαη κάιηζηα κε κεγάινπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ, ζεκαίλεη 

φηη πιένλ δελ ππάξρεη αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ θαη νη επελδπηέο αξρίδνπλ λα 

ξεπζηνπνηνχλ, γη’ απηφ θαη εκείο πξνβαίλνπκε ζε πσιήζεηο ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ 

καο. 
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ην παξαπάλσ γξάθεκα βιέπνπκε ην ζπγθεθξηκέλν ζρεκαηηζκφ ζε κηα απφ ηηο 

κεηνρέο ηνπ δείθηε Nasdaq. Παξαηεξνχκε φηη ηα ζεκεία 1 θαη 2 φξηζαλ ηελ γξακκή 

ιαηκνχ.  

 

 

 

 

 

4.1.1.2 Διπλή Κορυφή (Double Top) 

Άιινο έλαο ζρεκαηηζκφο αληηζηξνθήο ν νπνίνο εκθαλίδεηαη ζπρλά είλαη ε δηπιή 

θνξπθή. Σν ζρήκα ηεο κνηάδεη κε ην Μ θαη πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα «θεθάιη κε 

ψκνπο» ρσξίο ην θεθάιη. Σν παξαθάησ ζρήκα ζα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε ην 

ζρεκαηηζκφ. 
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Ζ αγνξά θηλείηαη ζε αλνδηθή ηξνρηά θαη δεκηνπξγνχληαη πςεινηέξα πςειά θαη 

πςεινηέξα ρακειά κε ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία ηεο αξηζηεξήο θνξπθήο. Αθνινπζεί 

κηα δηφξζσζε ηεο αγνξάο, ε νπνία βξίζθεη ζηήξημε ζηελ αλνδηθή γξακκή ηάζεο, γηαηί 

νη εθεί ζρεηηθά ρακειέο ηηκέο πξνζειθχνπλ ην αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ θαη ζε εθείλν 

ην ζεκείν νξίδεηαη ε γξακκή ιαηκνχ ηνπ ελδηάκεζνπ ππζκέλα. ηε ζπλέρεηα 

αλαθάκπηεη, πξνθαιψληαο δεχηεξε ηζνυςή θνξπθή (δεμηά θνξπθή). 

Πιένλ ε αγνξά αξρίδεη λα θηλείηαη έληνλα θαζνδηθά δηαζπψληαο ηελ αλνδηθή γξακκή 

ηάζεο αιιά θαη ηε γξακκή ιαηκνχ, ζηε ζπλέρεηα αληηδξά αλνδηθά κέρξη ην ζεκείν 

πνπ βξίζθεη αληίζηαζε ζηε γξακκή ιαηκνχ θαη απνηειεί ηελ ηειηθή επηβεβαίσζε φηη 

ν θχθινο ηεο αλνδηθήο αγνξάο έρεη νινθιεξσζεί θαη εηζέξρεηαη ζε πησηηθή πνξεία. 

Οη δπν θξίζηκεο γξακκέο θαη ζεκαηνδφηξηεο ησλ πξάμεσλ ηνπ εμεηαδφκελνπ 

ζρεκαηηζκνχ είλαη ε αληίζηαζε ηεο δηπιήο θνξπθήο θαη ε γξακκή ιαηκνύ ηνπ 

ελδηάκεζνπ ππζκέλα. Καηά θαλφλα είλαη ιάζνο λα πξνβαίλνπκε ζε αγνξέο ή 

πσιήζεηο κέζα ζηελ ελδηάκεζε δψλε ζπλσζηηζκνχ πξνεμνθιψληαο αλνδηθή ή 

θαζνδηθή δηάζπαζε ηνπ ζρεκαηηζκνχ φπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γεμηά 

Κνξπθή 
Αξηζηεξή 

Κνξπθή 

Γξακκή Λαηκνχ 

Αλνδηθή 

Γξακκή Σάζεο 

Γξακκή 

Αληίζηαζεο ηεο 

Γηπιήο Κνξπθήο 
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Πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε δηάζπαζε ηεο γξακκήο ιαηκνχ αθνινπζείηαη ζπλήζσο απφ 

πςεινχο φγθνπο ζπλαιιαγψλ. 
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4.1.1.3 Κατερχόμενο Τρίγωνο (Descending Triangle) 

Έλα θαζνδηθφ ή θαηεξρφκελν ηξίγσλν νξίδεηαη απφ ηνπιάρηζηνλ δπν θαηεξρφκελεο 

θνξπθέο θαη ηνπιάρηζηνλ δπν ηζνυςείο ππζκέλεο. Δίλαη ζρεκαηηζκνί πςειψλ 

πηζαλνηήησλ, θαζψο νη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο δείρλνπλ δχλακε απφ ηελ πιεπξά 

ησλ πσιεηψλ ελψ θαη ε θαζνδηθή δηάζπαζε ηεο γξακκήο ιαηκνχ απνηειεί ζηνηρείν 

ζαθνχο θαζνδηθήο δηάζπαζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γξακκή Λαηκνχ 

Ζ επζεία πνπ ελψλεη ηηο 

θαηεξρφκελεο θνξπθέο 

Με ηε δηάζπαζε ηεο γξακκήο ιαηκνχ 

ζην ζεκείν απηφ καο δίλεηαη ε 

ζεκαηνδφηεζε ηεο αληηζηξνθήο 

ην ζεκείν απηφ έρνπκε 

ηελ ηειηθή επηβεβαίσζε 

φηη νινθιεξψζεθε ν 

ζρεκαηηζκφο 
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ην παξαθάησ δηάγξακκα ν δείθηεο NASDAQ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πησηηθήο ηάζεο  

ηνπ 2008, γηα πέληε πεξίπνπ κήλεο δηαπξαγκαηεπφηαλ κέζα ζε έλα «θαζνδηθφ 

ηξίγσλν». Όηαλ ηνλ επηέκβξην δηαζπάζηεθε ε θάησ πιεπξά ηνπ ηξηγψλνπ, πνπ 

απνηεινχζε θαη ηε κεζνπξφζεζκε ζηήξημε, νη ηηκέο ηνπ δείθηε ππνρψξεζαλ απφηνκα. 

 

 

 

 

 

4.1.2 Σχηματιςμοί Αντιςτροφήσ τησ Καθοδικήσ Τάςησ ςε Ανοδική 

Οη θπξηφηεξνη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο ηεο θαζνδηθήο ηάζεο ζε αλνδηθή είλαη: 

 Αλάπνδν «Κεθάιη θαη Ώκνη» 

 Γηπιφο Ππζκέλαο 

 Αλεξρφκελν Σξίγσλν 
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4.1.2.1 Ανάποδο «Κεφάλι και Ώμοι» (Reversed Head and Shoulders) 

Αληίζηνηρα κε ηνλ ζρεκαηηζκφ «Κεθάιη θαη Ώκνη» φπνπ καο δείρλεη κηα αληηζηξνθή 

ηεο αλνδηθήο ηάζεο ζε θαζνδηθή έηζη ζε κηα θαζνδηθή αγνξά κπνξεί λα εκθαληζηεί ν 

αλάπνδνο ζρεκαηηζκφο κε ζπλέπεηα ηελ αληηζηξνθή ηεο ηάζεο ζε αλνδηθή. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Όπσο πξναλαθέξακε ηα ζεκεία 1 θαη 2 νξίδνπλ ηελ γξακκή ιαηκνχ φπσο θαίλεηαη 

ζην αθφινπζν δηάγξακκα. 

 

Αξηζηεξφο 

Ώκνο 

Γεμηφο 

Ώκνο 

Κεθάιη 

Γξακκή Λαηκνχ 

Καζνδηθή Γξακκή 

Σάζεο 



ΣΕΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΔΙΑΥΕΙΡΙΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 
65 

4.1.2.2 Διπλόσ Πυθμένασ (Double Bottom) 

Ο ζπγθεθξηκέλνο ζρεκαηηζκφο κνηάδεη κε W θαη δελ έρεη κεγάιε ζπρλφηεηα 

εκθάληζεο δηφηη είλαη ιίγν απίζαλν λα εκθαληζηνχλ πσιεηέο αθξηβψο ζην ίδην 

επίπεδν ηηκψλ πνπ εκθαλίζηεθαλ πξηλ απφ κεξηθέο κέξεο ή εβδνκάδεο. πλήζσο, νη 

πσιεηέο θάησ απφ ηελ πίεζε ηεο απαηζηνδνμίαο πξαγκαηνπνηνχλ ην δεχηεξν θχκα 

πσιήζεσλ ζε ρακειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ην πξψην. 

ην ζπγθεθξηκέλν ζρεκαηηζκφ ζπνπδαίν ξφιν θαηέρνπλ νη γξακκέο ηάζεο θαη 

ιαηκνύ ησλ νπνίσλ νη δηαζπάζεηο πξέπεη λα ζπλνδεύνληαη από πςεινύο όγθνπο 

ζπλαιιαγώλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αξηζηεξφο 

Ππζκέλαο 
Γεμηφο 

Ππζκέλαο 

Καζνδηθή 

Γξακκή Σάζεο Γξακκή 

Λαηκνχ 
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ην παξαθάησ δηάγξακκα βιέπνπκε έλα παξάδεηγκα δηπινχ ππζκέλα: 

 

 

 

4.1.2.3 Ανερχόμενο Τρίγωνο (Ascending Triangle) 

Σν αλεξρφκελν ή αλεθνξηθφ ηξίγσλν νξίδεηαη απφ ηνπιάρηζηνλ δπν αλεξρφκελνπο 

ππζκέλεο θαη ηνπιάρηζηνλ δπν ηζνυςείο θνξπθέο. Οη δπν αλεξρφκελνη ππζκέλεο 

δείρλνπλ ηελ απμαλφκελε αγνξαζηηθή δηάζεζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ πνπ θιείλνπλ 

ζπκθσλίεο ζε φιν θαη πςεινηέξα επίπεδα, ελψ ε δηπιή θνξπθή ηελ παξνπζία 

ηζρπξψλ πσιεηψλ πνπ επηκέλνπλ λα ξεπζηνπνηνχλ ζην εθεί επίπεδν αληίζηαζεο. 

Όηαλ δε θάπνηα ζηηγκή νη αγνξαζηέο θαηνξζψζνπλ θαη δηαζπάζνπλ ηελ άλσ πιεπξά 

ηνπ αλεξρφκελνπ ηξηγψλνπ (γξακκή ιαηκνχ) ηφηε είλαη πηζαλφ λα αλαπηπρζεί ηζρπξφ 

αλνδηθφ θχκα. 

Όζν πην κηθξφ είλαη ην χςνο ηνπ ηξηγψλνπ ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγεζείζα αλνδηθή 

ηάζε, ηφζν πην κεγάιε είλαη ε πηζαλφηεηα ζπλέρηζεο ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο. Οη 

φγθνη εληφο ηνπ ηξηγψλνπ βαίλνπλ θζίλνληεο αιιά θαηά ηελ εκέξα ή ηελ επφκελε ηεο 

δηάζπαζεο ηνπ αλεξρφκελνπ ηξηγψλνπ ζεκεηψλεηαη έληνλε αχμεζε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. 
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ην παξαθάησ δηάγξακκα βιέπνπκε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζε κηα απφ ηηο 

κεηνρέο ηνπ Nasdaq. 

 

Καζνδηθή 

Γξακκή Σάζεο 

Γξακκή 

Λαηκνχ 

Ζ επζεία πνπ ελψλεη 

ηνπο αλεξρφκελνπο 

ππζκέλεο 

ην ζεκείν απηφ έρνπκε 

ηελ ηειηθή επηβεβαίσζε 

γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ 
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4.2 Σχηματιςμοί Συνέχιςησ τησ Τάςησ 

Οη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο είλαη πξνζσξηλέο νξηδνληηψζεηο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ πνπ έρνπλ ζαλ ζθνπφ λα αθνκνηψζνπλ θαη λα απνδερηνχλ 

νη επελδπηέο ηα επίπεδα ηηκψλ ζηα νπνία έρεη θηάζεη ε αγνξά (ππεξπσιεκέλεο ή 

ππεξαγνξαζκέλεο θαηαζηάζεηο). 

Μνηάδνπλ πνιχ κε ηνπο ζρεκαηηζκνχο αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο ζην γεγνλφο φηη 

απνηεινχλ θάζε νξηδνληίσζεο ησλ ηηκψλ κεηά απφ έλα «ηξέμηκν» ηεο ηάζεο θαη 

δηαθέξνπλ ζην φηη νη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο εθηνλψλνπλ ηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο 

νξηδνληίσζεο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο ελψ νη ζρεκαηηζκνί 

αληηζηξνθήο πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο. 

Οη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο έρνπλ πέληε ραξαθηεξηζηηθά: 

 Έρεη πξνεγεζεί ηζρπξή ηάζε 

 Έρνπλ κηθξφ εχξνο ηηκψλ 

 Ζ ρξνληθή δηάξθεηα ηνπο είλαη ζρεηηθά κηθξή 

 Οη Όγθνη πλαιιαγψλ εληφο απηψλ βαίλνπλ θζίλνληεο 

 Πεξηβάιινληαη απφ δπν ζεκαηνδφηξηεο επζείεο 

 

Οη θπξηφηεξνη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο είλαη νη παξαθάησ: 

 πκκεηξηθφ Σξίγσλν 

 Παξαιιειφγξακκν ή Οξηδφληην Καλάιη 

 

4.2.1 Συμμετρικό Τρίγωνο (Symmetrical Triangle) 

Γπν αλεξρφκελνη ππζκέλεο θαη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο είλαη αξθεηέο ψζηε λα 

νξίζνπλ έλα ζπκκεηξηθφ ηξίγσλν. Οη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο θαλεξψλνπλ 

θζίλνπζα δχλακε αγνξαζηψλ θαη αχμνπζα δχλακε πσιεηψλ ελψ νη αλεξρφκελνη 

ππζκέλεο αθξηβψο ην αληίζεην. Σα ζπκκεηξηθά ηξίγσλα κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ 

ζαλ πεξηνρέο απνθαζηζηηθφηεηαο. Σππηθά νη δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο ζηελ πεξηνρή απηή είλαη ηζνδχλακεο. Μεηά απφ έλα ζρεηηθά κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα νη ηαχξνη ή νη αξθνχδεο ζα θεξδίζνπλ ηε «κάρε» κε απνηέιεζκα λα 

δηαζπάζεη ηελ άλσ ή ησλ θάησ πιεπξά ηνπ ηξηγψλνπ αληίζηνηρα δεκηνπξγψληαο ηάζε 

πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο δηάζπαζεο. 
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ην ζρήκα 1 παξαηεξνχκε φηη ππήξρε κηα πξνεγεζείζα αλνδηθή ηάζε ε νπνία θαη 

ηειηθά ζπλερίζηεθε κεηά απφ ζπλερφκελα ζθακπαλεβάζκαηα κεηαμχ ησλ δπν 

πιεπξψλ ηνπ ζπκκεηξηθνχ ηξηγψλνπ (bullish symmetrical triangle). Έλα παξά πνιχ 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζην ζπγθεθξηκέλν ζρεκαηηζκφ είλαη ην ύςνο ηνπ ηξηγψλνπ. Αλ 

απφ ην ζεκείν πνπ δηαζπάζηεθε αλνδηθά ην ζπκκεηξηθφ ηξίγσλν θέξνπκε έλα 

επζχγξακκν ηκήκα ίζν θαη παξάιιειν κε ην χςνο ηνπ ηξηγψλνπ ηφηε ε γξακκή πνπ 

ελψλεη ηελ αξρή ηεο πάλσ πιεπξάο ηνπ ηξηγψλνπ θαη ηνπ θαηλνχξγηνπ χςνπο πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ιεηηνπξγεί ζαλ γξακκή αληίζηαζεο ηεο αλνδηθήο ηάζεο. 

ην ζρήκα 2 βιέπνπκε κηα πξνεγεζείζα θαζνδηθή ηάζε ε νπνία θαη ηειηθά 

ζπλερίζηεθε (bearish symmetrical triangle). 
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Σα παξαπάλσ θαίλνληαη μεθάζαξα ζην παξαθάησ δηάγξακκα ζε κηα απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηνπ δείθηε Nasdaq. 
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4.2.2 Παραλληλόγραμμo ή Οριζόντιo Κανάλι (Rectangle or Channel) 

Γπν ηζνυςείο θνξπθέο θαη δπν ηζνυςείο ππζκέλεο θηάλνπλ γηα λα νξίζνπλ έλα 

παξαιιειφγξακκν ή νξηδφληην θαλάιη. Έρνπλ ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηα 

ζπκκεηξηθά ηξίγσλα δειαδή έρνπλ κηθξφ εχξνο ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε ε νπνία 

πξνεγήζεθε, ελψ θαη νη φγθνη ζπλαιιαγψλ εληφο ηνπ θαλαιηνχ κεηψλνληαη ζπλερψο. 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

ην ρήκα 1 παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη κηα πξνεγεζείζα αλνδηθή ηάζε ε νπνία ζηε 

ζπλέρεηα ηαιαληεχεηαη κεηαμχ ησλ δπν παξάιιεισλ πιεπξψλ ηνπ 

παξαιιεινγξάκκνπ νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ ζαλ γξακκέο ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο, 

κέρξη ην ζεκείν πνπ ν ζρεκαηηζκφο δηαζπάηαη αλνδηθά (rectangle in an uptrend). 

Αληίζηνηρα ζην ρήκα 2 ε πξνεγεζείζα θαζνδηθή ηάζε ζπλερίδεη ηε πνξεία ηεο 

(rectangle in a downtrend). Πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ζην ζεκείν δηάζπαζεο θαη ησλ 

δπν ζρεκαηηζκψλ ν Όγθνο πλαιιαγώλ απμάλεη δξακαηηθά. 

ην παξαθάησ δηάγξακκα βιέπνπκε έλα παξάδεηγκα παξαιιεινγξάκκνπ ην νπνίν 

δηαζπάηαη αλνδηθά: 

 

ήκα φηη 

νινθιεξψζεθε ν 

ρεκαηηζκφο 

ήκα φηη 

νινθιεξψζεθε ν 

ρεκαηηζκφο 

ρήκα 2 
ρήκα 1 
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5 ΚΙΝΗΣΟΙ ΜΔΟΙ ΟΡΟΙ ΚΑΙ ΣΑΛΑΝΣΧΣΔ 

 

5.1 Κινητοί Μέςοι Όροι 

Απφ ηα πην ζεκαληηθά, εχρξεζηα θαη θεξδνθφξα εξγαιεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο 

είλαη νη θηλεηνί κέζνη φξνη (moving averages) ή ΚΜΟ. Πνιινί επελδπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηερληθή ησλ ηάζεσλ γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε απφ ηελ αγνξά θαη 

ν θηλεηφο κέζνο φξνο είλαη κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο κεζφδνπο γηα ηνλ εληνπηζκφ 

ησλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. Δπηλνήζεθαλ ζηε δεθαεηία ηνπ 1930 θαη έγηλαλ επξέσο 

γλσζηνί ζηε δεθαεηία ηνπ 1960 απφ ηνπο Donchian θαη Hurst. Ζ δεκνηηθφηεηα ησλ 

θηλεηψλ κέζσλ φξσλ νθείιεηαη ζε 4 παξάγνληεο: 

 

 ηελ απιφηεηα ηεο ινγηθή ηνπο 

 ηελ επρέξεηα ηεο ζρεδίαζεο ηνπο 

 ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηνπο 

 ηελ επηδεθηηθφηεηα ησλ ζηαηηζηηθψλ επαιεζεχζεσλ  

 

Οη θηλεηνί κέζνη φξνη ζεσξνχληαη αληηθεηκεληθνί κε ηελ έλλνηα φηη φινη νη αλαιπηέο 

δέρνληαη σο δεδνκέλε θαη αλακθηζβήηεηε ηελ θακπχιε ελφο θηλεηνχ κέζνπ φξνπ λ 

εκεξψλ θαη σο αδηαθηινλίθεηα θαη απνδεθηά ηα παξερφκελα απφ απηήλ ζήκαηα 

αγνξαπσιεζηψλ, απαιιάζζνληαο ηνπο έηζη, απφ ηελ ππνθεηκεληθφηεηα πνπ 

εκπεξηέρνπλ αιιά εξγαιεία ηεο Γηαγξακκαηηθήο Αλάιπζεο, κε ηελ ρξήζε ησλ 

νπνίσλ έλαο αλαιπηήο ζε κηα θακπχιε ηηκψλ βιέπεη φπνην ζρεκαηηζκφ ζέιεη, 

ζρεδηάδεη φπνηα γξακκή ηάζεο επηζπκεί θαη ζέηεη φπνην επίπεδν ζηήξημεο - 

αληίζηαζεο ηνπ ηαηξηάδεη. 

Οη θηλεηνί κέζνη φξνη είλαη νη πην θιαζηθνί δείθηεο ηάζεο. Δίλαη ηα εξγαιεία πνπ καο 

εηζάγνπλ ζηελ ηάζε ιίγν κεηά ηελ εκθάληζε ηεο, καο «γαληδψλνπλ» ζε απηή θαζ’ 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο θαη καο εμάγνπλ απφ απηήλ ιίγν κεηά ηελ αληηζηξνθή ηεο. Ζ 

ρξήζε ησλ θηλεηψλ κέζσλ φξσλ, δελ καο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα αγνξάζνπκε ζηνπο 

ππζκέλεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, νχηε θαη λα πνπιήζνπκε ζηηο θνξπθέο ηνπο αιιά 

καο βνεζνχλ λα εληνπίζνπκε ηελ ηάζε ησλ κεηνρψλ θαη λα παξακείλνπκε ζε απηήλ 

ζε πεξίπησζε πνπ είλαη αλνδηθή. Ζ αιιαγή ηεο ηάζεο ζα γίλεη αληηιεπηή κφλνλ αθνχ 

ζπκβεί. Σα ελδερφκελα δηαθπγφληα θέξδε, πνπ ράλνληαη ιφγσ ηεο αδπλακίαο 
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εληνπηζκνχ ησλ θνξπθψλ θαη ησλ ππζκέλσλ, αληηζηαζκίδνληαη απφ ηε κείσζε ηεο 

παξαηεξνχκελεο αζηάζεηαο θαη ην κεησκέλν θίλδπλν εζθαικέλσλ αγνξαπσιεζηψλ. 

 

5.1.1 Είδη Κινητών Μέςων Όρων 

 

Οη θπξηφηεξνη Κηλεηνί Μέζνη Όξνη είλαη ηξεηο: 

 Απινί 

 ηαζκηζκέλνη 

 Δθζεηηθνί 

 

Ο Απιφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (ΑΚΜΟ) ππνινγίδεη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο δίλνληαο 

ίζε βαξχηεηα ζε θάζε ηηκή, ν ηαζκηζκέλνο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (Weighted Moving 

Average) ή (ΚΜΟ) ππνινγίδεη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο δίλνληαο κεγαιχηεξε βαξχηεηα 

ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο κέζσ ζπληειεζηψλ θαη ηέινο ν Δθζεηηθφο Κηλεηφο Μέζνο 

Όξνο (Exponential Moving Average) ή (ΔΚΜΟ) δίλεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο πην 

πξφζθαηεο ηηκέο κέζσ πνζνζηηαίσλ ζπληειεζηψλ νη νπνίνη  κπνξνχλ εχθνια λα 

ξπζκηζηνχλ απφ ηελ ρξήζε ελφο πξνγξάκκαηνο ηερληθήο αλάιπζεο ζε Ζ/Τ. Οη 

ΔΚΜΟ κνηάδνπλ κε ηνπο ΚΜΟ ζην φηη δίλνπλ έκθαζε ζηα πην πξφζθαηα δεδνκέλα. 

Ζ δηαθνξά έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν ζηάζκηζεο. Ο ΚΜΟ θάλεη αξηζκεηηθή ζηάζκηζε ελψ 

ν ΔΚΜΟ γεσκεηξηθή.  

 

Οξηζκόο Απινύ Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ 

Απιόο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο (ΑΚΜΟ) κηαο κεηνρήο είλαη ν αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο 

ησλ ηηκψλ ηεο γηα κηα θαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Ο φξνο «θηλεηφο» πξνέξρεηαη 

απφ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ φξνπ. Κάζε κέξα, ε ηηκή ηνπ κέζνπ φξνπ 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ην ζχλνιν ησλ λ εκεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο δεδνκέλεο 

εκέξαο. Καζψο νη κέξεο πεξλνχλ, ε βάζε ππνινγηζκνχ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

θηλείηαη καδί ηνπο. 
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Ο ηχπνο ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ είλαη: 

 

 

Κηλεηφο Μέζνο Όξνο λ εκεξψλ = 
(                                                              )

 
 

 

 

Όπσο δείρλεη ν ηχπνο, ε ηηκή πνπ παίξλεη ν ΑΚΜΟ εμαξηάηαη απφ ηε ρξνληθή 

παξάκεηξν θαη απφ ηηο ηηκέο ηεο ππνθείκελεο αμίαο (κεηνρήο ή δείθηε) 

 

Οξηζκόο ηαζκηζκέλνπ Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ 

Ο επφκελνο ηχπνο Κηλεηνχ Μέζνπ Όξνπ είλαη ν ηαζκηθόο ή ηαζκηζκέλνο. ε 

απηφλ δίλνπκε ζε θάζε ηηκή θιεηζίκαηνο έλα ζπληειεζηή βαξχηεηαο, κεγαιχηεξν γηα 

ηηο ηειεπηαίεο εκέξεο θαη κηθξφηεξν γηα ηηο πην παιαηέο. Έηζη ιακβάλνπκε 

πεξηζζφηεξν ππφςε καο ηηο ηειεπηαίεο ηηκέο θαη ιηγφηεξν ηηο παιαηέο. Γηα παξάδεηγκα 

εάλ ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε ηνλ ΚΜΟ δέθα εκεξψλ, πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ ηηκή 

ηεο δέθαηεο εκέξαο κε ηνλ αξηζκφ 10, ηεο έλαηεο κε ην 9 θαη νχησ θάζε εμήο ψζηε λα 

πνιιαπιαζηάζνπκε ηειηθά ηεο πξψηεο εκέξαο κε ηνλ αξηζκφ 1. ηε ζπλέρεηα ην 

άζξνηζκα ησλ ζηαζκηζκέλσλ ηηκψλ ην δηαηξνχκε κε ην άζξνηζκα ησλ ζηαζκίζεσλ.  

 

Ο ηχπνο ηνπ ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ είλαη: 

 

 

ηαζκηθφο Μέζνο Όξνο λ εκεξψλ =  
(                                                                         )

         
      

 

 

Οξηζκόο Εθζεηηθνύ Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ 

Ζ εθζεηηθή κέζνδνο ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ φξνπ απνηειεί πξνέθηαζε ηεο κεζφδνπ 

ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ φξνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε εθζεηηθή κέζνδνο δίλεη κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο, ππνζέηνληαο φηη νη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο 

αθνινπζνχλ κηα εθζεηηθή θαηαλνκή. Απηφο ν ηχπνο θηλεηνχ κέζνπ φξνπ αληηδξά 

γξεγνξφηεξα ζηηο πξφζθαηεο αιιαγέο ηηκψλ απ’ φηη νη ππφινηπνη. 
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Οη πην δηαδεδνκέλνη ΚΜΟ είλαη ν απιφο θαη ν εθζεηηθφο. Καζψο δηαθέξεη  ν ηξφπνο 

πνπ ππνινγίδνπκε ηνπο δχν κέζνπο φξνπο είλαη θπζηθφ λα δηαθέξεη θαη ε ηηκή ηνπο. 

ην παξαθάησ γξάθεκα παξαηεξνχκε ηνλ απιφ θαη ηνλ εθζεηηθφ ΚΜΟ 50 εκεξψλ 

ηνπ Dow. Κάπνηεο εκέξεο νη ηηκέο είλαη πνιχ θνληά, θάπνηεο άιιεο φκσο απέρνπλ 

αξθεηά. 

 

 

 

 

5.1.2 Προςδιοριςμόσ χρονικού ορίζοντα του ΚΜΟ 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα πνπ ηαιαλίδνπλ ηνλ επελδπηή είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ αξηζκνχ ησλ εκεξψλ πνπ ζα δψζνπλ σο κεηαβιεηή ζηνλ ΚΜΟ. 

Γειαδή αλ ν ρξνληθφο ζπληειεζηήο είλαη γηα παξάδεηγκα 30, 50 ή 200 εκέξεο. 

Σν παξαπάλσ εμαξηάηαη θαζαξά απφ ηνλ ραξαθηήξα ηνπ επελδπηή. Αλ έλαο 

επελδπηήο έρεη βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα ηφηε πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεί ΚΜΟ 

κε κηθξφ ρξνληθφ ζπληειεζηή φπσο ν ΚΜΟ(50) θαη ν ΚΜΟ(80). Οη βξαρπρξφληνη 

ΚΜΟ θηλνχληαη πνιχ θνληά ζηελ θακπχιε ηηκψλ θαη δίλνπλ ακέζσο ζήκα αιιαγήο 

ηάζεο κφιηο εκθαληζζεί κηα αληίξξνπε αληίδξαζε ηηκψλ αιιά έρνπλ σο ζεκαληηθφ 

κεηνλέθηεκα ην γεγνλφο φηη ζπρλά «μεγειηφληαη» απφ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ηεο 

αγνξάο παξέρνληαο ιαλζαζκέλεο εηδνπνηήζεηο αιιαγήο ηάζεο (whipsaws). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη καθξνπξφζεζκνη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ΚΜΟ κε κεγάιν 

ρξνληθφ ζπληειεζηή κε πην ζπλεζηζκέλν ηνλ ΑΚΜΟ(200). Οη καθξνρξφληνη θηλεηνί 

κέζνη φξνη κπνξεί λα απνθεχγνπλ ηα κηθξά ζθακπαλεβάζκαηα ηεο αγνξάο, αιιά 
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κεηνλεθηνχλ ζην φηη αξγνχλ λα δψζνπλ ζήκα εηζφδνπ ή εμφδνπ ζε κηα νξηζηηθή 

αιιαγή ηάζεο. 

 

5.1.3 Φάκελοι Κινητών Μέςων Όρων 

Οη θηλεηνί κέζνη φξνη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο επίπεδα ζηήξημεο - 

αληίζηαζεο θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ φπνπ νη ηηκέο ηνπ ηίηινπ πνπ 

εμεηάδνπκε παξνπζηάδνπλ μεθάζαξε ηάζε. Έλαο επηπιένλ ηξφπνο γηα λα νξίζνπκε 

επίπεδα ζηήξημεο - αληίζηαζεο είλαη µε ηελ δεκηνπξγία θαθέισλ ζηνλ ππφ εμέηαζε 

θηλεηφ µέζν φξν. 

Οη θάθεινη ησλ KMO, ζρεδηάδνληαη πςειφηεξα θαη ρακειφηεξα ηνπ κέζνπ φξνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε σο ζεκείν αλαθνξάο ζε µηα απφζηαζε πνπ απέρεη θαηά έλα ζηαζεξφ 

πνζνζηφ απφ απηφλ. Σα επίπεδα ηηκψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ άλσ θαη θάησ γξακκή 

ιέγνληαη άλσ θαη θάησ θάθεινο θαη ιεηηνπξγνχλ σο επίπεδα ζηήξημεο - αληίζηαζεο 

φπσο θαίλνληαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 

 

 

 

 

 

 

 



ΣΕΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΔΙΑΥΕΙΡΙΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 
78 

πλήζσο ζε έλα ζχληνκν κέζν φξν ρξεζηκνπνηνχκε κηθξφ πνζνζηφ γηα ηελ απφζηαζε 

ησλ θαθέισλ (π.ρ. 5%), ελψ ζε πην καθξηλνχο κέζνπο φξνπο απμάλνπκε ην πνζνζηφ 

(π.ρ. 10%) γηα λα εληνπίζνπκε πην αθξαίεο ηηκέο.  

ην παξαθάησ εβδνκαδηαίν δηάγξακκα ηνπ S&P 500 εθαξκφζακε ηνλ ΑΚΜΟ(200) 

κε 10% απφζηαζε ησλ νξίσλ ηνπ θαθέινπ. 

 

 

 

5.1.3.1 Λωρίδεσ Bollinger (Bollinger Bands) 

Έλα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θαθέισλ θηλεηψλ κέζσλ φξσλ είλαη φηη ππνινγίδνληαη έηζη 

ψζηε λα απέρνπλ πάληα θαηά έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ απφ ηνλ θηλεηφ µέζν φξν. Πνιινί 

επελδπηέο θαη αλαιπηέο φκσο πξνηηκνχλ κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν ζρεκαηηζκνχ 

θαθέινπ, ηηο  ισξίδεο Bollinger. 

Οη ισξίδεο Bollinger αλαπηχρζεθαλ ηε δεθαεηία ηνπ 1970 απφ ηνλ John Bollinger κε 

ζθνπφ ηε ζχιιεςε ησλ αληηζηξνθψλ ηεο θχξηαο ηάζεο. Χο θχξηα ηάζε ν John 

Bollinger πξνηείλεη ηελ ρξήζε ηνπ απινχ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ ησλ 20 εκεξψλ γηα 

βξαρππξφζεζκε αλάιπζε θαη ησλ 100 εκεξψλ γηα πην καθξνρξφληα αλάιπζε. 

ρεδηάδνληαη θαη απηέο πςειφηεξα θαη ρακειφηεξα ελφο θηλεηνχ κέζνπ φξνπ, κε ηε 

δηαθνξά φηη αληί λα απέρνπλ θαηά έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ απφ ηνλ θηλεηφ µέζν 

αλαθνξάο, ζρεδηάδνληαη πςειόηεξα θαη ρακειόηεξα ηνπ θηλεηνύ κέζνπ όξνπ 

θαηά δπν ηππηθέο απνθιίζεηο (πεξηβάιινπζεο). 

Οη πεξηβάιινπζεο ηνλ κέζν φξν γξακκέο άλσ θαη θάησ θαηά κηα ηππηθή απφθιηζε 

πεξηθιείνπλ εληφο ηεο ζρεηηθήο ισξίδαο ην 64% ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ηνπ 

ηίηινπ ελψ νη  πεξηβάιινπζεο ηνλ κέζν φξν γξακκέο θαηά δπν ηππηθέο απνθιίζεηο ην 

95%.  
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Όηαλ νη ηηκέο βξίζθνληαη ζε έληνλε αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε, νη ισξίδεο Bollinger 

είλαη πνιχ θαξδηέο θαζφζνλ ππάξρεη κεγάιε απφζηαζε κεηαμχ πςειψλ θαη ρακειψλ 

ηηκψλ εληφο ηεο θπιηφκελεο πεξηφδνπ ησλ 20 εκεξψλ. Όηαλ φκσο ε ηάζε εηζέξρεηαη 

ζε θάζε αληηζηξνθήο ή αλάπαπιαο νη ισξίδεο Bollinger ζηελεχνπλ αηζζεηά θαζφζνλ 

νη απνζηάζεηο κεηαμχ πςειψλ θαη ρακειψλ 20 εκεξψλ κεηψλνληαη. Σέινο, φηαλ 

ιήγεη ε θάζε αληηζηξνθήο ή αλάπαπιαο θαη νη ηηκέο επαλέξρνληαη ζε ηάζε, 

απμάλεηαη ε δηαθπκαλζηκφηεηα, δειαδή ε απφζηαζε πςειψλ/ρακειψλ, θαη ηφηε ε 

πξψηε έμαξζε ησλ ηηκψλ δηαζπά ακέζσο ηελ άλσ ή θάησ πεξηβάιινπζα πξνηνχ 

πξνιάβνπλ λα θαξδχλνπλ νη ισξίδεο παξέρνληαο ζρεηηθφ ζήκα αγνξαπσιεζηψλ. 

Πξνβαίλνπκε ζε αγνξέο όηαλ δηαζπάηαη αλνδηθά ε θάησ πεξηβάιινπζα Bollinger 

θαη πξνβαίλνπκε ζε πσιήζεηο όηαλ δηαζπάηαη θαζνδηθά ε άλσ πεξηβάιινπζα 

Bollinger. 
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5.2 Ταλαντωτέσ (Oscillators) 

ην πξνεγνχκελν θεθάιαην νξίζακε ηελ ηάζε θαη αλαιχζακε νξηζκέλεο βαζηθέο 

κεζφδνπο γηα λα δηαπηζηψλνπκε ηελ θαηεχζπλζε ηεο. Τπάξρεη φκσο πάληα ην 

εξψηεκα ζην κπαιφ ηνπ θάζε επελδπηή εάλ κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ζε 

ηδηαίηεξα πςειά ή ρακειά επίπεδα ηηκψλ έηζη ψζηε λα κεηψζνπκε ηηο ζέζεηο καο ή λα 

ηηο απμήζνπκε αλάινγα. Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα απηφ επηρεηξεί λα δψζεη κηα 

θαηεγνξία ηερληθψλ δεηθηψλ πνπ νλνκάδνπκε Σαιαλησηέο. 

Οη ηαιαλησηέο παξέρνπλ ελδείμεηο ζρεηηθά κε ην πόηε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά θαηαγξάθεη αθξαίεο ηηκέο δειαδή αλ κηα αγνξά είλαη ππεξαγνξαζκέλε ή 

ππεξπνπιεκέλε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Όηαλ ν ηαιαλησηήο, ιακβάλεη πςειέο ηηκέο, ηόηε ιέκε όηη βξίζθεηαη ζε 

ππεξαγνξαζκέλε πεξηνρή (overbought). Σν θιίκα ηεο αγνξάο είλαη ζεηηθφ 

κε απνηέιεζκα νη ηηκέο λα αλεβαίλνπλ ππεξβνιηθά θαη πηζαλφλ ζχληνκα λα 

επέιζεη κηα δηφξζσζε ή αληηζηξνθή ηεο αγνξάο. 

  Όηαλ ν ηαιαλησηήο, ιακβάλεη ρακειέο ηηκέο, ηόηε ιέκε όηη βξίζθεηαη ζε 

ππεξπνπιεκέλε πεξηνρή (oversold). Σν θιίκα ηεο αγνξάο είλαη αξλεηηθφ κε 

απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη ζπλαιιαθηηθφ ελδηαθέξνλ, ην νπνίν νδεγεί ζηελ 

θαηάξξεπζε ησλ ηηκψλ θαη πηζαλφλ ζχληνκα λα επέιζεη έλα λέν επελδπηηθφ 

μεθίλεκα.  

Οη θνξπθέο θαη νη ππζκέλεο ζηα δηαγξάκκαηα ησλ ηαιαλησηψλ ζπρλά ζπκπίπηνπλ 

αιιά ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο πξνεγνχληαη ησλ θνξπθψλ θαη ππζκέλσλ ηνπ ηίηινπ. 

Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο ζε αηαζηθέο αγνξέο, δειαδή γηα αγνξέο φπνπ ε ηάζε δελ 

πξνιαβαίλεη λα εκπεδσζεί, γηαηί γξήγνξα αληηζηξέθεηαη. Σηο ελαιιαγέο απηέο ηεο 

ηάζεο δελ κπνξνχλ λα ηηο παξαθνινπζήζνπλ δείθηεο φπσο νη ΚΜΟ, γηαηί νη 

κεηαβνιέο ησλ κέζσλ φξσλ ησλ ηηκψλ, είλαη πνιχ πην αξγέο απφ ηηο ελαιιαγέο ηεο 

επηηάρπλζεο ηνπο.  

H ηηκή ηνπ ηαιαλησηή θπκαίλεηαη κεηαμχ δχν νξηδνληίσλ γξακκψλ νη νπνίεο 

νξηνζεηνχλ ηηο ππεξηηκεκέλεο θαη ππνηηκεκέλεο πεξηνρέο. Πνιιέο θνξέο ε αιιαγή 

ηεο ηάζεο ηνπ ηαιαλησηή καο πξνεηνηκάδεη γηα αιιαγή ηεο ηάζεο θαη ηνπ ηίηινπ. 

πλήζσο ηνπο ζρεδηάδνπκε ζην θάησ κέξνο ηνπ δηαγξάκκαηνο ησλ ηηκψλ θαη 
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αλάινγα κε ην ρξνληθφ νξίδνληα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ελδνζπλεδξηαθά, 

ζε εκεξήζηα, ζε εβδνκαδηαία ή κεληαία δηαγξάκκαηα. 

 

 

 

 

5.2.1 Ο Ταλαντωτήσ Σύγκλιςησ – Απόκλιςησ Κινητών Μέςων Όρων 

MACD  

O ηαιαλησηήο MACD (Moving Average Convergence Divergence) αλαπηχρζεθε απφ 

ηνλ Gerald Appel θαη είλαη έλαο απφ ηνπο δεκνθηιέζηεξνπο ηερληθνχο δείθηεο γηαηί 

ζπλδπάδεη ηελ ηθαλφηεηα πνπ έρεη έλα ζχζηεκα δηαζηαχξσζεο θηλεηψλ κέζσλ φξσλ 

λα αθνινπζεί ηελ ηάζε θαη ηαπηφρξνλα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα παξέρεη ελδείμεηο 

ππνηηκεκέλεο θαη ππεξηηκεκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο. 

Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ ρξεζηκνπνηνχληαη εθζεηηθνί θαη φρη απινί θηλεηνί κέζνη φξνη 

γηα λα είλαη πην επαίζζεηνο ζηηο κεηαβνιέο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο. Απνηειείηαη 

απφ δπν γξακκέο, ηελ γξακκή MACD (MACD line) θαη ηελ γξακκή ζήκαηνο (trigger 

line). Ζ ηηκή ηεο γξήγνξεο γξακκήο (γξακκήο MACD) απνηειεί ηελ δηαθνξά ησλ 

ηηκψλ ησλ εθζεηηθψλ θηλεηψλ κέζσλ φξσλ ησλ 12 θαη ησλ 26 εκεξψλ. Ζ πην αξγή 
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γξακκή (γξακκήο ζήκαηνο) είλαη ν εθζεηηθφο θηλεηφο κέζνο φξνο ησλ 9 εκεξψλ ηεο 

γξακκήο MACD. Γειαδή ν ηαιαλησηήο MACD δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

MACD = ΕΚΜΟ12 – ΕΚΜΟ26 

 

 

 

Ζ δηαζηαχξσζε ησλ δχν απηψλ γξακκψλ καο δίλεη αλάινγα ζήκαηα αγνξάο ή 

πψιεζεο ηνπ ηίηινπ πνπ εμεηάδνπκε. Μπνξνχκε παξάιιεια λα παξνπζηάζνπκε ην 

δηάγξακκα ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε MACD ππφ ηελ κνξθή ηζηνγξάκκαηνο πξνθεηκέλνπ 

λα εκθαλίδνληαη λσξίηεξα ελδείμεηο πνπ καο πξνεηδνπνηνχλ γηα πηζαλή αιιαγή ηεο 

ηάζεο. 

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ MACD ζην παξαθάησ δηάγξακκα ηνπ DOW καο είρε δψζεη 

ζήκα αγνξάο θαη πψιεζεο αξθεηέο εκέξεο λσξίηεξα απ’ φηη εάλ εθαξκφδακε ηελ 

κέζνδν ηνπ ΚΜΟ 30 εκεξψλ φηαλ απηφο δηαζηαπξψλεηαη κε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε. ε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο θαη αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ ζέιεη λα αλαιάβεη ν επελδπηήο, 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ MACD ζε ζπλδπαζκφ κε θάπνηα άιιε κέζνδν έηζη 

ψζηε, εάλ έρνπκε ζήκα θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο, λα απμάλνπκε ηηο πηζαλφηεηεο 

θεξδνθφξαο επελδπηηθήο θίλεζεο. Πνιινί επελδπηέο απμνκεηψλνπλ ην κέγεζνο ηεο 

ζέζεηο ηνπο (positioning size) αλάινγα κε ην πνζά ζήκαηα έρνπλ ηαπηφρξνλα απφ 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο ηερληθήο αλάιπζεο. Δάλ γηα παξάδεηγκα ν MACD δψζεη 
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ζήκα αγνξάο αλνίγνπκε ην 50% ηεο επηζπκεηήο ζέζεο θαη ην ππφινηπν 50% φηαλ 

επηβεβαηψζεη θαη ν ΚΜΟ 30 εκεξψλ. 

 

 

 

5.2.2 Ταλαντωτήσ Ορμήσ (Momentum Oscillator) 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε νξκή (momentum) αλαθέξεηαη 

ζηελ επηηάρπλζε ή ζηελ επηβξάδπλζε ηεο ηάζεο. Ο Momentum απιά κεηξάεη ηελ 

ηαρχηεηα ηεο αλφδνπ ή ηεο πηψζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ο δείθηεο νξκήο 

δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

MOM = 
   

 (   )
  * 100 

Όπνπ Ct = εκεξηλή Σηκή Κιεηζίκαηνο   

C(t-n) = Σηκή Κιεηζίκαηνο πξηλ (n) εκέξεο απφ ηε ζεκεξηλή 
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Ο δείθηεο νξκήο έρεη σο επίπεδν ηζνξξνπίαο ην 100. Έηζη, όηαλ απηόο δηαζπά ην 

επίπεδν ηνπ 100 από θάησ πξνο ηα πάλσ απνηειεί ζήκα αγνξάο ελώ όηαλ ην 

δηαζπά από πάλσ πξνο ηα θάησ απνηειεί ζήκα πώιεζεο. 

 

 

 

Έλα ελδηαθέξνλ ζηνηρείν ζην παξαπάλσ δηάγξακκα είλαη φηη ζηα ζεκεία Α θαη Β νη 

γξακκέο ηάζεο ηνπ δείθηε νξκήο θαη ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη δηαθνξεηηθέο. Σν 

θαηλφκελν απηφ φπνπ ε ηάζε ελφο ηαιαλησηή είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηελ ηάζε ηνπ 

ηίηινπ πνπ εμεηάδνπκε ην νλνκάδνπκε απόθιηζε. Οη απνθιίζεηο είλαη ζπλήζσο πνιχ 

ηζρπξέο ελδείμεηο γηα επεξρφκελε αιιαγή ηεο ηάζεο ηνπ ηίηινπ. 

 

5.2.3 Ο Ταλαντωτήσ RSI (Relative Strength Index) 

Όπσο ν Momentum έηζη θαη ν RSI ζπγθξίλεη ηελ δπλακηθή ελφο ηίηινπ κε απηή πνπ 

παξνπζίαδε λ εκέξεο πξηλ. Ο δείθηεο δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ Welles Wilder ην 1978 

ζηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα εμνπδεηεξψζεη ην πξφβιεκα ησλ απφηνκσλ κεηαβνιψλ ηνπ 

Momentum, πνπ δεκηνπξγεί ηνπηθέο εμάξζεηο ρσξίο ζεκαζία θαη έγηλε πνιχ 

δεκνθηιήο γηαηί έρεη πξνθαζνξηζκέλεο άλσ θαη θάησ πεξηνρέο πνπ νξηνζεηνχλ δψλεο 

ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

Ο RSI ππνινγίδεη ηελ ζρεηηθή δύλακε πνπ παξνπζηάδεη κηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ή έλαο ηίηινο ζπγθξίλνληαο ηνλ κε ηνλ ίδην ηνπ ηνλ εαπηό. 
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Ο RSI ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

RSI = 100 – [ 100 / (1 + RS) ] 

Όπνπ RS = 
                                                   

                                                
 

 

 

 

 

Ζ δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ εμεηάδνπκε είλαη ζπλήζσο νη 9 ή νη 14 

εκέξεο. Οη δπν νξηδφληηεο γξακκέο πνπ έρνπκε ζρεδηάζεη ζην δηάγξακκα ηηκψλ ηνπ 

RSI απνηεινχλ δπν πξνθαζνξηζκέλα φξηα. Σηκέο ηνπ RSI άλσ ηνπ 70 ζεσξνχληαη 

ππεξηηκεκέλεο ελψ ηηκέο θάησ ηνπ 30 ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλεο. Δπίζεο φηαλ ε ηηκή 

ηνπ ηαιαλησηή είλαη πάλσ απφ ην 50 ζεσξνχκε φηη ν ηίηινο είλαη ζε αλνδηθή ηάζε  

ελψ θάησ ηνπ 50 ζε πησηηθή. 
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Όηαλ βξεζεί ε ηηκή ηνπ δείθηε ζηελ ππεξαγνξαζκέλε πεξηνρή δελ ζεκαίλεη 

αλαγθαζηηθά φηη πξέπεη λα πνπιήζνπκε ηνλ ηίηιν. Αλάινγα κε ηελ νξκή ηεο ηάζεο 

κπνξεί λα παξακείλεη ζε επίπεδα άλσ ηνπ 70 γηα αξθεηέο εκέξεο. Έλα θαιφ ζήκα 

πψιεζεο είλαη όηαλ πέθηεη ε ηηκή ηνπ RSI θάησ από ηελ γξακκή ηνπ 70 χζηεξα 

απφ αξθεηέο ήκεξεο παξακνλήο ζε ππεξηηκεκέλα επίπεδα. Πνιινί traders κάιηζηα 

αγνξάδνπλ φηαλ ν RSI κπεη ζηελ ππεξαγνξαζκέλε πεξηνρή γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ 

βξαρππξφζεζκα ηελ ηζρπξή νξκή. 

ηνλ RSI είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα παξαθνινπζνχκε ηηο απνθιίζεηο ηεο ηάζεο ηνπ 

ηαιαλησηή ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε ηνπ ηίηινπ πνπ αλαιχνπκε. Ζ δεκηνπξγία 

απφθιηζεο είλαη έλα κήλπκα πνπ καο πξνεηδνπνηεί γηα ηελ επηθείκελε αληηζηξνθή ηεο 

πνξείαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο. Δπίζεο αξθεηέο θνξέο ζρεδηάδνπκε θαη ηνλ 

Κηλεηφ Μέζν Όξν ηνπ RSI θαη ρξεζηκνπνηνχκε ηελ δηαζηαχξσζε ηνπ ΚΜΟ κε ηνλ 

δείθηε σο ζήκαηα αγνξάο ή  πψιεζεο αλάινγα. 
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Δάλ έλαο επελδπηήο εθάξκνδε απηή ηε κέζνδν ζηνλ Γεληθφ Γείθηε ηεο Αζήλαο ηνλ 

Μάξηην ηνπ 2010 ζα είρε εληνπίζεη έλα αξθεηά επθξηλέο ζήκα πψιεζεο θαη ζα είρε 

απνθχγεη πηψζε ηνπ δείθηε θαηά 400 κνλάδεο ηνπιάρηζηνλ. 

Έλα  αξθεηά απνδνηηθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ είλαη ε ρξήζε ηνπ RSI καδί κε ηνλ 

Κηλεηφ Μέζν Όξν ησλ 50 εκεξψλ ηνπ ηίηινπ θαη ηνλ MACD. ηνλ S&P 500 γηα 

παξάδεηγκα ζηα ζεκεία πνπ έδσζαλ αγνξέο νη ηξεηο κέζνδνη (ζηε πξψηε θάζεηε 

γξακκή θαη ζηνλ πξψην θχθιν) ζα κπνξνχζακε λα αλνίγνπκε ζηαδηαθά ζέζεηο θαη λα 

ηηο θιείλνπκε ζηαδηαθά φηαλ έδηλαλ ζήκαηα πψιεζεο (ζηε δεχηεξε θάζεηε γξακκή 

θαη ν δεχηεξνο θχθινο). 
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6 ΤΣΗΜΑΣΑ ΣΔΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

ην παξφλ θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε κε ηα ζπζηήκαηα αθνινχζεζεο ηάζεο. 

πζηήκαηα πνπ καο βνεζνχλ λα εθηηκήζνπκε ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ κεηνρψλ 

θαη λα απνθνκίζνπκε θέξδε απφ απηέο. ηηο ζχγρξνλεο ρξεκαηαγνξέο ππάξρνπλ 

ρηιηάδεο ηέηνηα ζπζηήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο απφ ηνπο αλαιπηέο ηα 

νπνία φκσο έρνπλ ηε βάζε ηνπο ζε 4 ζεκειηψδε ζπζηήκαηα αθνινχζεζεο ηάζεο: 

 

 ηνπο Κηλεηνχο Μέζνπο Όξνπο 

 ηελ Σνκή ησλ Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ 

 ηα πζηήκαηα Γηάζπαζεο 

 ην Momentum Trading 

 

Θα αλαιχζνπκε ηα παξαπάλσ ζπζηήκαηα θαη ζα εθαξκφζνπκε ηα ηξία πξψηα ζηνλ 

Διιεληθφ Γεληθφ Γείθηε κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Metastock.   

ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλεηαη ε πνξεία ηνπ Διιεληθνχ Γεληθνχ Γείθηε απφ ην 

1990. Βιέπνληαο ηνλ ηξφπν πνπ απηφο θηλήζεθε, δηαπηζηψλεηαη φηη ππήξμαλ 

νξηζκέλεο εμαηξεηηθά αλνδηθέο πεξίνδνη. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη απιφ. Πσο ζα 

κπνξνχζακε λα είρακε εθ ησλ πξνηέξσλ εληνπίζεη ηελ επθαηξία απηή; 
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6.1 Σύςτημα του ΑΚΜΟ(200) Στον Ελληνικό Γενικό Δείκτη 

  

Οη βαζηθέο ρξήζεηο ηνπ ΑΚΜΟ(200) είλαη δπν: 

 Λεηηνπξγεί ζαλ δείθηεο ηάζεο. Ζ θακπχιε ησλ ηηκψλ, επεηδή εκπεξηέρεη 

πνιιά zig-zag  θαη ζθακπαλεβάζκαηα δελ δείρλεη θαζαξά ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αγνξάο. Αληίζεηα, ε γξακκή ηνπ ΑΚΜΟ(200), απαιιαγκέλε απφ ηηο 

θαζεκεξηλέο δηαθπκάλζεηο, δείρλεη θαζαξφηεξα ηελ ηάζε. Ζ θακπχιε ηνπ 

ΑΚΜΟ(200) είλαη κηα εμνκαιπζκέλε (smoothed) θακπχιε ηηκψλ ε νπνία 

κεηψλεη ηηο επηδξάζεηο ηεο βξαρππξφζεζκεο κεηαβιεηφηεηαο θαη επηηξέπεη 

ζηνπο επελδπηέο λα εληνπίζνπλ ηηο ειινρεχνπζεο ηάζεηο ηεο αγνξάο. 

Μάιηζηα, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ γξακκή ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο. 

 Όηαλ ε θακπχιε ηνπ ΑΚΜΟ(200) δηαζηαπξψλεηαη κε ηελ θακπχιε ηηκψλ 

παξέρεη ζήκαηα αγνξαπσιεζηψλ, δηφηη ππνηίζεηαη φηη εθείλε αθξηβψο ηελ 

εκέξα αληηζηξέθεηαη ε ςπρνινγία ηεο αγνξάο. Αλαιπηηθόηεξα, όηαλ ε 

θακπύιε ηνπ ΑΚΜΟ(200) δηαζπά ηελ θακπύιε ησλ ηηκώλ από θάησ πξνο 

ηα πάλσ, ηόηε απηό ην ζεκείν ηνκήο απνηειεί ζεκείν εηζόδνπ θαη άξα 

ζήκα αγνξάο ηεο κεηνρήο ελώ αληίζεηα όηαλ ε θακπύιε ηνπ ΑΚΜΟ(200) 

δηαζπά από πάλσ πξνο ηα θάησ ηελ θακπύιε ησλ ηηκώλ, ηόηε απηό ην 

ζεκείν ηνκήο είλαη ζεκείν εμόδνπ θαη άξα ζήκα πώιεζεο ηεο κεηνρήο.  

 

ην δηάγξακκα ηνπ Dow Jones πνπ αθνινπζεί παξαηεξνχκε πσο ν ΑΚΜΟ(200) 

πξνζέθεξε πνιχ θαιή ζηήξημε, επηβεβαηψλνληαο φηη ν δείθηεο είλαη ζε αλνδηθή ηάζε. 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα ηηκψλ έρνπκε ζρεδηάζεη ηελ θακπχιε ηηκψλ ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ ηειεπηαία 20εηία θαη έρνπκε εθαξκφζεη 

πάλσ ζε απηήλ ηνλ απιφ θηλεηφ κέζν φξν 200 εκεξψλ ΑΚΜΟ(200) (θφθθηλε 

θακπχιε). Με κπιε βειάθηα έρνπκε απεηθνλίζεη ηα ζεκεία εηζφδνπ ελψ αληίζεηα κε 

ηα θφθθηλα βειάθηα ηα ζεκεία εμφδνπ. 

ην δε πάλσ κέξνο ηνπ δηαγξάκκαηνο, ππάξρεη ε θακπχιε απφδνζεο ηνπ, ε νπνία 

ππήξμε ζαθψο αλψηεξε ηεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ηεο δηαθξάηεζεο (Buy and 

Hold Strategy). Ζ ζπγθεθξηκέλε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή αθνινπζείηαη απφ 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο νη νπνίνη δελ πξνβαίλνπλ ζε ζπλερείο αγνξαπσιεζίεο 

εθφζνλ πηζηεχνπλ φηη  δηαρξνληθά νη αγνξέο είλαη αλνδηθέο. 

Δίλαη απηνλφεην, φηη φηαλ ε θακπχιε ηνπ ΑΚΜΟ(200) βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ 

θακπχιε ηηκψλ ρσξίο λα ηε ηέκλεη ζε θάπνην ζεκείν, ηφηε ε αγνξά δηαλχεη θάπνην 

«ξάιιπ» θαη θπζηθά δελ καο δίλεη θάπνην ζήκα (1999-2000). Όζν νη ηηκέο 

παξακέλνπλ πάλσ απφ ηνλ απιφ θηλεηφ κέζν φξν, ππάξρεη δχλακε ζηελ αγνξά. Οη 

αγνξαζηέο είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηε κεηνρή, θαζψο ε αγνξά 

ζπλερίδεη λα ζεσξεί κεγαιχηεξε ηελ αμία ηνπ. 

ηνλ αληίπνδα ηψξα, φηαλ ν ΑΚΜΟ θηλείηαη πάλσ απφ ηελ θακπχιε ηηκψλ ρσξίο 

πάιη λα ηελ ηέκλεη, ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ζπλερή θαζνδηθή θίλεζε (2000-2003). Ζ 

αγνξά πιένλ δελ πεξηκέλεη πηα πσο νη ηηκέο ζα ζπλερίζνπλ λα αλεβαίλνπλ, 

ηνπιάρηζηνλ πξνζσξηλά, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα πξνβαίλνπλ έηζη ζε δηαξθείο 

πσιήζεηο. 
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6.2 Σύςτημα του ΑΚΜΟ (200) ςε πολυμετοχικά χαρτοφυλάκια 

 

6.2.1 Βαςικέσ Παράμετροι 

Ο έιεγρνο, γεληθά, ηεο απφδνζεο ελφο ζπζηήκαηνο, πεξλά απφ ην ζηάδην ηεο 

εθαξκνγήο ηνπ φρη απιψο ζε επηκέξνπο κεηνρέο αιιά ζε ζρεδφλ ξεαιηζηηθέο 

ζπλζήθεο trading, θάηη ην νπνίν δελ γίλεηαη ζπλερψο ζηηο ίδηεο κεηνρέο αιιά ζε 

πνηθίινπο ζπλδπαζκνχο ηνπο ζε απηφ πνπ θαινχκε «θαιάζηα κεηνρώλ». 

Δάλ μεθηλήζεη θάπνηνο λα εθαξκφδεη έλα ζχζηεκα, θάπνηεο θνξέο ζα βξεζεί κε κηα 

νκάδα κεηνρψλ, άιιεο θνξέο κε δηαθνξεηηθή νκάδα. Απηφ πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ν 

έιεγρνο πεξλά απφ ηελ πξνζνκνίσζε ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Τπάξρνπλ θάπνηεο βαζηθέο παξάκεηξνη: 

 

 Πξνκήζεηεο εηζόδνπ – εμόδνπ. Μηα πνιχ βαζηθή παξάκεηξνο πνπ ζπρλφηεξα 

απ’ φζν ζα πεξίκελε θαλείο, ακειείηαη. Οη ζπλαιιαγέο ζην ρξεκαηηζηήξην 

πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ρξεκαηηζηψλ, νη νπνίνη ζαλ αληάιιαγκα 

επηβάιινπλ κηα πξνκήζεηα ε νπνία ηζνχηαη κε έλα πνζνζηφ επί ηεο ζπλνιηθήο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ ην νπνίν θπκαίλεηαη απφ 0,5% έσο 1%. 

 

 Μέγηζην πιήζνο κεηνρώλ ζε κηα νξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Απηή ε 

παξάκεηξνο είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή δηφηη καο δείρλεη ην αλ ην ζχζηεκα 

καο πξνηηκά ηελ κεγάιε δηαζπνξά ή φρη. Έρεη δεηρζεί φηη φζν ε δηαζπνξά 

κεγαιψλεη, ηφζν πην θνληά έξρεζαη ζηελ απφδνζε ηνπ δείθηε πνπ αθνινπζείο 

θαη ζε πιήξε δηαθνξνπνίεζε κε παιηφηεξεο εηθαζίεο αλαθνξηθά κε ηελ 

αλαγθαηφηεηα ηεο δηαζπνξάο. Οθείιεη, ινηπφλ, ν θάζε επελδπηήο λα έρεη 

εθείλν ην επίπεδν δηαζπνξάο πνπ ηνλ θξαηά ζε απφζηαζε αζθαιείαο θαη 

πηζαλψο ππεξαπφδνζεο απφ ηνλ εμεηαδφκελν δείθηε. 

 

 Πνζνζηό ηνπ δηαζεζίκνπ πξνο επέλδπζε. Απηφ έρεη λα θάλεη κε ην money 

management θαη πάληνηε ππάξρεη εθείλν πνπ κεγηζηνπνηεί ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ εθφζνλ θπζηθά ην ζχζηεκα είλαη θεξδνθφξν. 

 

 Ελζσκάησζε απσιεηώλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο πξνκήζεηεο. πρλά, 

ζην πξαγκαηηθφ trading, ν επελδπηήο δελ κπνξεί λα εθηειέζεη ηηο εληνιέο ζηηο 
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ηηκέο αθξηβψο πνπ ηνπ πξνηείλεη ην φπνην ζχζηεκα. Ο ιφγνο είλαη πνιχ 

απιφο. Όηαλ θάηη είλαη λα αλέβεη, δεκηνπξγείηαη έλα premium πνπ ηειηθά ζα 

πιεξψζνπκε. Ο θάζε επελδπηήο, ινηπφλ, είλαη ζρεδφλ ππνρξεσκέλνο λα 

ελζσκαηψλεη ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ ηέηνηεο απψιεηεο. 

 

 Όξην επέλδπζεο. Πξφθεηηαη γηα ην πνζνζηφ ηνπ εκεξήζηνπ ηδίξνπ κηαο 

κεηνρήο πνπ επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη. Δάλ 

παξαδείγκαηνο ράξε έλαο επελδπηήο ζέιεη λα επελδχζεη 100.000 € ζε κηα 

κεηνρή πνπ θάλεη ηδίξν 10.000 €, ηφηε απινχζηαηα ζα δεκηνπξγεζεί κεγάιε 

θίλεζε κέζα απφ ηελ δήηεζε, ραιψληαο ηελ πξναπαηηνχκελε ηζνξξνπία ηνπ 

ζπζηήκαηνο. πλήζσο, ν επελδπηήο πξέπεη λα πεξηνξίδεη ηηο δνθηκέο ζε αγνξά 

- πψιεζε ην πνιχ 5% ηνπ εκεξήζηνπ ηδίξνπ. 

 

6.2.2 Προςομοίωςη Monte Carlo 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρεη παξνπζηαζηεί θαη αλαπηπρζεί κία λέα «πεηξακαηηθή» 

κέζνδνο κειέηεο ζηνραζηηθψλ θαηλνκέλσλ ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ (ξαγδαία 

αλαπηπζζφκελε θαη ζρεηηθά θζελή) ππνινγηζηηθή ηζρχ πνπ πξνζθέξνπλ νη Ζ/Τ. 

Έλαο ελαιιαθηηθφο «εκπεηξηθφο» ή «πεηξακαηηθφο» ηξφπνο  κειέηεο ελφο 

ζηνραζηηθνχ θαηλνκέλνπ πξνθαλψο είλαη ε παξαθνινχζεζε ηεο εμέιημεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ζην ρξφλν (δειαδή παξαθνινχζεζε πνιιψλ πξαγκαηνπνηήζεσλ ηνπ 

θαηλνκέλνπ), θαηαγξαθή ησλ δηαθφξσλ κεγεζψλ πνπ ην αθνξνχλ θαη εμαγσγή 

«εκπεηξηθψλ» ζπκπεξαζκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, ν ππνινγηζκφο ηεο πηζαλφηεηαο ελφο 

ελδερνκέλνπ Α κπνξεί πνιχ απιά λα γίλεη θαηαγξάθνληαο ην πιήζνο ησλ 

πξαγκαηνπνηήζεσλ ζηα νπνία εκθαλίζηεθε ην Α.  

Πξνθαλψο, ε κειέηε κέζσ απηήο ηεο «πεηξακαηηθήο» κεζφδνπ είλαη θαιχηεξε φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην πιήζνο ησλ πξαγκαηνπνηήζεσλ ηνπ θαηλνκέλνπ πνπ 

παξαηεξνχκε. ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, ε παξαθνινχζεζε πνιιψλ 

πξαγκαηνπνηήζεσλ ελφο θαηλνκέλνπ είλαη ζπλήζσο αλέθηθηε ή πνιπέμνδε. ε απηφ 

ην ζεκείν έξρεηαη λα καο βνεζήζεη ε ηεξάζηηα ππνινγηζηηθή ηζρχο ησλ Ζ/Τ. 

Πξάγκαηη, αληί λα παξαηεξνχκε πξαγκαηνπνηήζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, κπνξνχκε λα «αλαπαξαζηήζνπκε» ην θαηλφκελν κέζα ζε κία 

θαηάιιειε «εηθνληθή πξαγκαηηθφηεηα» ελφο Ζ/Τ. Φπζηθά ζα πξέπεη θαη πάιη λα 

ζεσξήζνπκε θάπνηεο απινπζηεχζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ αιιά ζπλήζσο είλαη πνιχ 
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ιηγφηεξεο απφ ηηο απινπζηεχζεηο πνπ ζα θάλακε θαηά ηε αλαιπηηθή κειέηε ηνπ. Απφ 

ηε ζηηγκή ηψξα πνπ αλαπαξίζηαηαη ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθά ην θαηλφκελν απφ ηνλ 

Ζ/Τ, κπνξνχκε λα ην πξαγκαηνπνηήζνπκε ρηιηάδεο ή εθαηνκκχξηα θνξέο θαη λα 

θαηαγξάςνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. Απηή είλαη ε βαζηθή ηδέα ηεο ελαιιαθηηθήο 

εηθνληθήο πεηξακαηηθήο κεζφδνπ πνπ είλαη γλσζηή σο πξνζνκνίσζε (simulation) . ε 

απηήλ ηελ θαηεγνξία κεζφδσλ αλήθεη θαη ε Monte Carlo πξνζνκνίσζε. 

Οη κέζνδνη Monte Carlo είλαη κία θιάζε ππνινγηζηηθψλ αιγφξηζκσλ πνπ βαζίδνληαη  

ζε επαλαιακβαλφκελε ηπραία δεηγκαηνιεςία γηα λα ππνινγίζνπλ ηα απνηειέζκαηά 

ηνπο. Γεληθά δελ ππάξρεη θάπνηα ζπγθεθξηκέλε Monte Carlo κέζνδνο αιιά ν φξνο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη κηα κεγάιε θαη επξέσο δηαδεδνκέλε θιάζε 

πξνζεγγίζεσλ. Παξαηαχηα φιεο απηέο νη πξνζεγγίζεηο αθνινπζνχλ ην παξαθάησ 

κνηίβν: 

 Οξηζκφο ελφο πεδίνπ πηζαλψλ δεδνκέλσλ. 

 Αλαπαξαγσγή δεδνκέλσλ ηπραία απφ ην παξαπάλσ πεδίν. 

 Δθηέιεζε ληεηεξκηληζηηθψλ ππνινγηζκψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δεδνκέλα. 

 πλάζξνηζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ κεκνλσκέλσλ ππνινγηζκψλ ζην 

ηειηθφ απνηέιεζκα. 

 

Υξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο γηα ηελ πξνζνκνίσζε θπζηθψλ θαη καζεκαηηθψλ 

ζπζηεκάησλ, φηαλ δελ είλαη εθηθηφο ν ππνινγηζκφο αθξηβνχο απνηειέζκαηνο κε 

θάπνηνλ ληεηεξκηληζηηθφ αιγφξηζκν. ηελ πεξίπησζε καο, ζα ηελ ρξεζηκνπνηήζνπκε 

γηα ηνλ εληνπηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ πιήζνπο κεηνρψλ πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ απφδνζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο καο. 

Αθνχ έρνπκε δεκηνπξγήζεη ηνλ πίλαθα αγνξαζηηθψλ θαη πσιεηηθψλ ζεκάησλ, 

παξαηεξνχκε φηη αλά πάζα ζηηγκή, κπνξεί λα έρνπκε πνιχ πεξηζζφηεξα απ’ φζα ε 

παξάκεηξνο «κέγηζην πιήζνο κεηνρψλ» καο επηηξέπεη λα πάξνπκε. 

Σν λα πάξνπκε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ηνπο νκάδα, δελ παξέρεη ηδηαίηεξα αμηφπηζηα 

απνηειέζκαηα. Οθείινπκε, ινηπφλ, λα ειέγμνπκε πνιιέο ηπραίεο αιπζίδεο ηέηνησλ 

νκάδσλ, θαη απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ πξνζνκνίσζε Monte Carlo. 
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Να πψο θαίλεηαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ΑΚΜΟ(200), ν πίλαθαο αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ, φηαλ έρνπκε νξίζεη ην 5 σο κέγηζην πιήζνο κεηνρψλ ηαπηνρξφλσο. 

 

 

 

ηνλ άμνλα ησλ Υ, έρνπκε ηελ απφδνζε ηνπ ζπζηήκαηνο, ελψ ζηνλ άμνλα ησλ Φ ηελ 

απφιπηε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηεο απφδνζεο απηήο. 

Παξαηεξνχκε φηη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ΑΚΜΟ(200) θαη παξφηη απηφ ην ζχζηεκα 

ππήξμε (ζεσξεηηθά) θεξδνθφξν επί ηνπ ΓΓ, δελ ζπκβαίλεη απαξαίηεηα ην ίδην φηαλ 

θάπνηνο απνθαζίδεη λα ην αθνινπζεί πάλσ ζε 5 κεηνρέο (αλά πάζα ζηηγκή θαη φρη 

απνθιεηζηηθά ζε θάπνηεο 5) . 

Απηή ε παξαηήξεζε είλαη αξθεηή ζην λα καο νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ηνπ κεγίζηνπ 

πιήζνπο κεηνρψλ. 

Παξαθάησ βιέπνπκε ην ζρεηηθφ γξάθεκα κε 10 κεηνρέο: 
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Καη πάιη βιέπνπκε «θφθθηλεο» πεξηνρέο θαη απηφ καο νδεγεί ζηελ αχμεζε ηνπ 

πιήζνπο κεηνρψλ. Να πψο θαίλνληαη ηα πξάγκαηα φηαλ πεξάζνπκε ζηηο 20: 

 

 

 

Οη «θφθθηλεο» πεξηνρέο έρνπλ πηα εμαθαληζηεί θαη απηφ δηθαηψλεη ηνλ ηζρπξηζκφ φηη 

ε επηινγή θαηάιιεινπ πιήζνπο κεηνρψλ, είλαη θαίξην ζηνηρείν θαηά ηελ εθαξκνγή 

ελφο ζπζηήκαηνο. Γεληθφηεξα, πάληα επηζπκνχκε λα έρνπκε φζν ην δπλαηφλ 

κεγαιχηεξν πιήζνο θαη απηφ έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη επηθαινχκαζηε 

θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ. 

Αθνινπζεί ε πεξίπησζε 50 κεηνρψλ: 
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Σα πξάγκαηα πάλε αθφκα θαιχηεξα. Αθνινπζεί ην γξάθεκα πνζνζηψλ θεξδνθφξσλ 

ζπλαιιαγψλ: 

 

 

 

Δδψ δηαπηζηψλνπκε θάηη πνιχ βαζηθφ. ε αληίζεζε κε ηελ δηαίζζεζε (πνπ 

πξνέξρεηαη πνιιέο θνξέο απφ ηελ ελαζρφιεζε κε άιινπ είδνπο ζηνηρήκαηα) δελ είλαη 

δηφινπ απαξαίηεην ε πηζαλφηεηα θέξδνπο λα είλαη κεγαιχηεξε ηεο πηζαλφηεηαο 

δεκηάο. ηελ αθνινχζεζε ηάζεο, πξνζπαζνχκε λα έρνπκε κεγάια θέξδε απφ ιίγεο 

ζπλαιιαγέο θαη κηθξέο δεκηέο απφ πνιιέο. 

 

6.3 Σύςτημα Τομήσ Κινητών Μέςων Όρων 

Ο ζρεδηαζκφο δχν θηλεηψλ κέζσλ φξσλ πάλσ ζην ίδην γξάθεκα είλαη έλα άιιν έλα 

ρξήζηκν ζχζηεκα ηερληθήο αλάιπζεο. Αλάινγα ηνλ επελδπηηθφ καο νξίδνληα 

επηιέγνπκε ηα θαηάιιεια δεπγάξηα θηλεηψλ κέζσλ φξσλ. Όπσο είλαη θπζηθφ ν έλαο 

είλαη ζπληνκφηεξεο δηάξθεηαο απφ ηνλ άιιν θαη φηαλ δηαζηαπξψλνληαη νη δχν δείθηεο 

κεηαμχ ηνπο ηφηε αλάινγα έρνπκε ζήκα αγνξάο ή πψιεζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα όηαλ ν ζύληνκνο θηλεηόο κέζνο όξνο (κηθξόηεξεο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο) δηαζηαπξσζεί από θάησ πξνο ηα πάλσ κε ηνλ πην αξγό θηλεηό κέζν 

όξν (κεγαιύηεξεο ρξνληθήο δηάξθεηαο) έρνπκε ζήκα αγνξάο, ελώ αληίζεηα όηαλ 

επηζηξέςεη θάησ από ηνλ αξγό έρνπκε ζήκα πώιεζεο. 

 Όπσο ζε θάζε πεξίπησζε θαη εδψ ρξεζηκνπνηνχκε ρξνληθφ θίιηξν γηαηί ζε φηαλ νη 

ηηκέο θηλνχληαη πιάγηα, ην ζήκα αγνξάο δηαδέρεηαη άκεζα απφ ζήκα πψιεζεο ή ην 

αληίζεην κε απνηέιεζκα λα γίλνληαη δεκηνγφλεο θηλήζεηο. Ηδαληθφο ζπλδπαζκφο 
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κέζσλ φξσλ δελ ππάξρεη, κπνξνχκε φκσο θαη εδψ κε ηε ρξήζε ινγηζκηθνχ λα 

δνθηκάζνπκε πνηνο ζπλδπαζκφο είλαη πην θεξδνθφξνο γηα ηνλ ηίηιν πνπ καο 

ελδηαθέξεη.  

Γηα ηνπο πην βξαρππξφζεζκνπο επελδπηέο αξθεηά αμηφπηζηα ζήκαηα πξνθχπηνπλ απφ 

ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ θηλεηψλ κέζσλ φξσλ ηεο κηαο θαη ησλ δχν εβδνκάδσλ (5 θαη 10 

εκεξψλ) αιιά θαιφ είλαη λα απνθεχγεηαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ ζε αγνξέο κε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα.  

 

 

 

 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα έρνπκε εθαξκφζεη ηνπο θηλεηνχο κέζνπο φξνπο 5 θαη 90 

εκεξψλ ζηνλ Διιεληθφ Γεληθφ Γείθηε. Με κπιε βειάθηα έρνπκε απεηθνλίζεη ηα 

ζεκεία εηζφδνπ ελψ κε θφθθηλα βειάθηα ηα ζεκεία εμφδνπ. ε ζχγθξηζε κε ηνλ 

ΑΚΜΟ(200) απέδσζε πνιχ ιηγφηεξν (πεξίπνπ 500 κνλάδεο).   

 

 

 

 

 



ΣΕΥΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΔΙΑΥΕΙΡΙΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 
98 

6.4 Σύςτημα Διάςπαςησ 60 - 30 

Πξφθεηηαη γηα έλα απινχζηαην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ πνπ ζηνρεχεη ζηε ζχιιεςε ηεο 

ηάζεο πνπ ζπρλά πξνθχπηεη φηαλ νη ηηκέο ζεκεηψλνπλ λέα πςειά – ρακειά λ εκεξψλ. 

Αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Donchian ηε δεθαεηία ηνπ 1960 φηαλ ε εληππσζηαθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή άλνδνο ηεο πεξηφδνπ εθείλεο αλαδσπχξσζε ην ελδηαθέξνλ ηνπ 

θνηλνχ γηα ηελ ηερληθή αλάιπζε. 

πρλά ε άλνδνο κηαο κεηνρήο πεξηγξάθεηαη σο ε θίλεζε ζε λέα πςειφηεξα πςειά, 

ελψ ε πηψζε σο ηελ θίλεζε πξνο λέα ρακειφηεξα ρακειά. Δάλ ινηπφλ ζέιεηο λα 

είζαη εληφο αλνδηθήο θίλεζεο, ηφηε ην κφλν ζίγνπξν είλαη φηη ζα έρεηο δεη ήδε θάπνην 

λέν πςειφ θάπνηνπ πιήζνπο εκεξψλ. Αγνξάδνληαο ζ’ απηφ, παξακέλεηο ζηε ζέζε 

κέρξη λα ζρεκαηηζηεί ην πξψην ρακειφ θάπνηνπ δεχηεξνπ πιήζνπο εκεξψλ. 

Σν ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα ιεηηνπξγεί σο εμήο: 

Ο επελδπηήο πξνβαίλεη ζε αγνξέο όηαλ νη ηηκέο ζεκεηώζνπλ πςειό 60 εκεξώλ 

θαη πνπιάεη ηα αγνξαζζέληα όηαλ νη ηηκέο ζεκεηώζνπλ ρακειό 30 εκεξώλ. 

Σν κεγάιν πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη ε αληηθεηκεληθφηεηα. Ζ 

επίηεπμε λένπ πςεινχ ή ρακεινχ δεδνκέλεο πεξηφδνπ απνηειεί αλαληίξξεην γεγνλφο 

απνδεθηφ απφ φινπο ηνπο επελδπηέο θαη φια ηα πξνγξάκκαηα ηερληθήο αλάιπζεο. 

Βέβαηα, πνιινί επελδπηέο αιιάδνπλ ηηο ρξνληθέο παξακέηξνπο απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο 

αλάινγα κε ηελ δηαγξακκαηηθή ζπγθπξία, φπσο φηαλ δηαηζζάλνληαη φηη επίθεηηαη κηα 

αιιαγή αληηζηξνθήο ηάζεο, κε απνηέιεζκα λα κηθξαίλνπλ ηηο παξακέηξνπο. Ζ άπνςε 

καο είλαη φκσο, φηη έλα ζχζηεκα γηα λα είλαη αμηφπηζην πξέπεη λα είλαη «κεραληθφ». 

Γειαδή λα κελ αιιάδνπλ νη παξάκεηξνί ηνπ αλάινγα κε ηελ θξίζε ηνπ επελδπηή 

δηφηη ηφηε ππεηζέξρεηαη ν ππνθεηκεληζκφο, ν ζπλαηζζεκαηηζκφο, νη επηξξνέο απφ ην 

πιήζνο θηι. Δμ’ άιινπ φηαλ αιιάδνπκε ηηο παξακέηξνπο ηνπ ζπζηήκαηνο θαηά ην 

δνθνχλ είλαη αδχλαην λα ην «δνθηκάζνπκε» ηζηνξηθά. 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα εθαξκφζακε ην ζχζηεκα δηάζπαζεο 60 – 30 ζην γξάθεκα 

ηνπ Διιεληθνχ Γεληθνχ Γείθηε. Με κπιε βειάθηα δείρλνπκε ηα ζεκεία φπνπ ν 

Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε πςειφ 60 εκεξψλ θαη κε θφθθηλα βειάθηα ηα ζεκεία 

εθείλα πνπ ζεκείσζε ρακειφ 30 εκεξψλ. 

ην δε πάλσ κέξνο ηνπ δηαγξάκκαηνο, έρνπκε ζρεδηάζεη ηελ θακπχιε απφδνζεο ηνπ 

ε νπνία ζε ζχγθξηζε κε ηνλ ΑΚΜΟ(200) αιιά θαη κε ηελ ηνκή ησλ θηλεηψλ κέζσλ 

φξσλ ησλ 5 θαη 90 εκεξψλ πήγε ζαθψο θαιχηεξα. Παξαηεξνχκε φηη ν παξαπάλσ 

νξηζκφο ηεο αλφδνπ, καο πξνζηάηεςε απφ κεγάιν κέξνο ησλ ηζρπξψλ πηψζεσλ αλ θαη 

ππήξμαλ θαη «ιαλζαζκέλεο» ζπλαιιαγέο. 

 

6.4.1 Το ςύςτημα τησ χελώνασ (Turtle Trading System) 

Σν ζχζηεκα ηεο ρειψλαο απνηειεί παξαιιαγή ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Donchian. Ο 

αλαιπηήο πνπ ην επηλφεζε, ν Richard Dennis πηζαλφλ λα ηνπ έδσζε απηφ ην φλνκα 

ιφγσ ηνπ φηη είλαη αξγφ ζε ζρέζε κε άιινπο δείθηεο αλ θαη ε ηαρχηεηα ηεο εμαξηάηαη 

απφ ην ρξνληθφ ζπληειεζηή πνπ ζα ηεο δψζνπκε. 

Απηφ ην ζχζηεκα εζηηάδεηαη ζην πςειφηεξν ελδνεκεξήζην πςειφ θαη ζην 

ρακειφηεξν ελδνεκεξήζην ρακειφ ησλ ηειεπηαίσλ λ εκεξψλ. Αλνίγεη αγνξαζηηθέο 

ζέζεηο ζε ηηκέο θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα ηεο νπνίαο ην πςειφ ζα μεπεξάζεη ην 

πςειφηεξν πςειφ ησλ ηειεπηαίσλ λ εκεξψλ. Μφιηο αλνηρζνχλ νη αγνξαζηηθέο ζέζεηο 

ην ελδηαθέξνλ κεηαηίζεηαη ζην ρακειφηεξν ρακειφ ησλ ηειεπηαίσλ λ εκεξψλ, 
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Ζ δηαθνξά ησλ δπν ζπζηεκάησλ έγθεηηαη ζην ζεκαηνδνηνχλ επίπεδν (trigger level) 

φπνπ ζην κελ ζχζηεκα δηάζπαζεο είλαη ην πςειφ – ρακειφ ησλ λ εκεξψλ ζε ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ζην δε ζχζηεκα ηεο ρειψλαο είλαη ην πςειφ – ρακειφ λ εκεξψλ ζε 

ελδνεκεξήζηεο αθξαίεο ηηκέο αιιά νη πξάμεηο πξαγκαηνπνηνχληαη πάληα ζε ηηκέο 

θιεηζίκαηνο.   

 

6.5 Momentum Τrading 

Παξφηη ε αθνινχζεζε ηάζεο είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο πξνζέγγηζεο ησλ 

αγνξψλ, ππάξρεη θαη ε κέζνδνο ηνπ momentum trading. 

Πνιχ απιά, κφιηο δνχκε κηα κεηνρή λα θάλεη κηα θαιή θαη γξήγνξε αλνδηθή θίλεζε, 

κπαίλνπκε κε ηελ πξννπηηθή κηθξνχ θέξδνπο αιιά κε κεγάιε ζπρλφηεηα εκθάληζεο. 

Έρεη παξαηεξεζεί φηη φπνηε κηα αγνξά είλαη αλνδηθή, ππάξρνπλ δηάζπαξηεο επθαηξίεο 

γξήγνξνπ θέξδνπο.Πνιιέο ηέηνηεο επθαηξίεο καδί, δίλνπλ έλα πνιχ θαιφ απνηέιεζκα. 

ηα γξαθήκαηα πνπ αθνινπζνχλ, αγνξάδακε κεηνρέο κε θίλεζε ηεο ηάμεο ηνπ +5% 

αθνχ πξνεγνπκέλσο έρνπκε δηαπηζηψζεη ηελ ήδε αλνδηθή ηνπο θίλεζε. 

 

 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα ζηνλ άμνλα ησλ Υ έρνπκε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα 12 εηψλ 

(1998-2010) θαη ζηνλ άμνλα ησλ Φ ηελ ζπλνιηθή απφδνζε πνπ πξνζέθεξε ην 

ζχζηεκα ηνπ momentum trading. Μνηάδεη ζρεδφλ απίζηεπην αιιά ε ζπλνιηθή 

απφδνζε πνπ πξνζέθεξε είλαη 48.100%!  
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Αθνινπζεί ην γξάθεκα πνζνζηψλ θεξδνθφξσλ ζπλαιιαγψλ: 

 

 

 

Σέινο, ζην παξαθάησ δηάγξακκα δείρλνπκε ηηο κέγηζηεο θαη ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ηεο 

ζπλνιηθήο απφδνζεο πνπ πξνζέθεξε ην ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα. 
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7 ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

ηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο αλαθεξζήθακε ζε κεζφδνπο νη νπνίεο καο δείρλνπλ 

ην timing ηεο ζπλαιιαγήο δειαδή πφηε λα «κπνχκε» θαη πφηε λα «βγνχκε» απφ κηα 

κεηνρή ή ην πνηεο κεηνρέο λα αγνξάζνπκε αλάινγα κε ηα ζήκαηα πνπ καο έρνπλ 

δψζεη απηέο. 

Όκσο, έλα ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ - φζν θεξδνθφξν θαη αλ είλαη απφ κφλν ηνπ - ρσξίο 

ηελ θαηάιιειε δηαρείξηζε θεθαιαίνπ κπνξεί λα απνβεί δεκηνγφλν. θνπφο  ηεο 

δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ (money management) είλαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ ή 

αληίζηνηρα ε κείσζε ησλ δεκηψλ θαη αζρνιείηαη κε ζέκαηα φπσο ην κέγεζνο ηεο 

ζπλαιιαγήο, δειαδή κε ην πφζα ρξήκαηα λα επελδχζνπκε ζε κηα κεηνρή, ηελ 

θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ ζε απηέο θαη γεληθφηεξα κε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηε 

δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο. 

Σν θαιχηεξν παξάδεηγκα γηα λα θαηαιάβνπκε ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο 

θεθαιαίνπ είλαη ην πφζν δχζθνιν είλαη λα αλαθάκςνπκε χζηεξα απφ κηα θαζνδηθή 

θίλεζε ηεο αγνξάο. Πνιινί είλαη απηνί πνπ πηζηεχνπλ πσο αλ κηα κεηνρή πέζεη θαηά 

έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 10% ηφηε γηα λα εμηζνξξνπήζνπλ ηελ δεκία ε κεηνρή 

πξέπεη λα αλέβεη θαηά 10%. Ζ αιήζεηα φκσο δελ είλαη απηή. Ζ κεηνρή γηα λα 

αλαθάκςεη πξέπεη λα θαηαγξάςεη θέξδε 11,1% θαη ην ρεηξφηεξν είλαη φηη φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε πνζνζηηαία πηψζε ηεο κεηνρήο ηφζν πην δχζθνιν είλαη λα 

αλαθάκςνπκε φπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ πίλαθα: 

 

% δεκία 

ζην αξρηθό 

θεθάιαην 

% θέξδνο 

αληηζηάζκηζεο 

10% 11.1% 

20% 25% 

30% 42.85% 

40% 66.66% 

50% 100% 

60% 150% 

70% 233% 

80% 400% 

90% 900% 
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Κάλνληαο έλα δηάγξακκα κε ηα δεδνκέλα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ην 

θέξδνο αληηζηάζκηζεο απμάλεηαη γεσκεηξηθά ζε ζπλάξηεζε κε ηε δεκία. 

 

 

 

7.1 Τρόποι αντιμετώπιςησ του κινδύνου 

 

ηηο ζχγρξνλεο ρξεκαηαγνξέο πνιινί είλαη απηνί πνπ ηαπηίδνπλ ηελ έλλνηα ηεο 

δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ κε απηήλ ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ (money management = risk 

management). Αξρηθά, ζα αζρνιεζνχκε κε  ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηνπ θηλδχλνπ νη 

νπνίνη επηηπγράλνληαη κέζσ ηεο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θαη είλαη νη παξαθάησ: 

 Γηαζπνξά 

 Αληηζηάζκηζε 

 Ζ ηαθηηθή ηνπ stop loss 

 Ζ ηαθηηθή ηνπ stop profit 

 

7.1.1 Διαςπορά 

 

Με ηελ έλλνηα ηεο δηαζπνξάο ελλννχκε ηελ θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ ζε 

δηαθνξεηηθέο κε ζπζρεηηδφκελεο κεηαμχ ηνπο ηνπνζεηήζεηο κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θαη κε απιά ιφγηα εξκελεχεη ηελ παξνηκία ηνπ «κε βάδεηο φια ηα 

απγά ζην ίδην θαιάζη». 

Σα κεγάια ραξηνθπιάθηα δελ ζα πξέπεη λα επηθεληξψλνληαη ζε κηα ή δπν κεηνρέο 

αιιά ζε πεξηζζφηεξεο κε ζηφρν λα απνθχγνπλ ηνλ κε-ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 
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Γεληθφηεξα, θάζε κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην απεηιείηαη κε ηνλ ιεγφκελν ζπλνιηθφ 

επελδπηηθφ θίλδπλν ν νπνίνο δηαρσξίδεηαη ζε ζπζηεκαηηθό θαη κε-ζπζηεκαηηθό.  

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πξνθαιεί δηαθπκάλζεηο ζε νιφθιεξε ηελ αγνξά θαη κπνξεί 

λα πξνθιεζεί απφ κεηαβνιέο ζηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή φπσο ε πξνζδνθία 

κεγαιχηεξσλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ ή απφ αθξαία γεγνλφηα φπσο πφιεκνη 

θαη θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή αθφκα θαη απφ αιιαγέο ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή φπσο 

αιιαγέο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζηα βξαρπρξφληα επηηφθηα. Σέηνηεο πιεξνθνξίεο 

επηδξνχλ, αλ θαη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ, ζηηο ηηκέο φισλ ησλ κεηνρψλ. 

Αληίζεηα ηψξα, ν κε-ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο επηδξά ζηελ ηηκή κφλν κηαο κεηνρήο θαη 

πξνέξρεηαη απφ πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία φπσο ε 

αλαγγειία παξαίηεζεο ηνπ πξνέδξνπ ηεο ή κηα αλαγγειία πινπνίεζεο ελφο λένπ 

επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. 

Γη’ απηφ ην ιφγν έλα κεγάιν ραξηνθπιάθην πξέπεη λα απνηειείηαη απφ 10-12 κεηνρέο, 

έλα κεζαίν απφ 6-8, ελψ έλα κηθξφ απφ 2-3. 

Άιινο έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ πξναλαθέξακε είλαη φηη νη κεηνρέο δελ 

πξέπεη λα αιιειεμαξηψληαη. Γειαδή, είλαη άηνπν έλαο επελδπηήο λα έρεη ζηε θαηνρή 

ηνπ κεηνρέο κηαο εηαηξείαο πεηξειαίνπ θαη κηαο εηαηξείαο θπζηθνχ αεξίνπ αθνχ ε κηα 

εμαξηάηαη άκεζα απφ ηελ άιιε. Μηα αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ πξνθαιεί 

ηθαλνπνίεζε ζηελ εηαηξεία θπζηθνχ αεξηνχ αθνχ πεξηζζφηεξνη θαηαλαισηέο ζα 

ζηξαθνχλ πξνο απηήλ κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο θαη πηζαλφλ θαη 

ηεο κεηνρήο ηεο ζε αληίζεζε κε ηελ εηαηξεία πεηξειαίνπ πνπ ε  κείσζε ησλ πειαηψλ 

ηεο ζα πξνθαιέζεη ηνπιάρηζηνλ πηψζε ησλ θεξδψλ ηεο κε αληίθηππν ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο. Φπζηθά, κπνξεί λα ηζρχζεη θαη ην αληίζηξνθν. 

Μεγάιν ξφιν ζηελ έθηαζε ηεο δηαζπνξάο παίδεη ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. 

Με ηνλ φξν εκπνξεπζηκόηεηα ελλννχκε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο δειαδή 

πφζεο κεηνρέο «αιιάδνπλ ρέξηα» θαζεκεξηλψο, δειαδή ηνλ αξηζκφ ησλ ηεκαρίσλ πνπ 

αγνξάζζεθαλ ή πνπιήζεθαλ κέζσ ησλ ρξεκαηηζηψλ. Έηζη, αλ ε εκπνξεπζηκφηεηα 

κηαο κεηνρήο είλαη κηθξή, ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα ηνπνζεηεζεί ζε πνιιέο κεηνρέο 

ψζηε λα κπνξεί λα εηζέξρεηαη θαη λα εμέξρεηαη εχθνια. πλήζσο, πεξηνξηδφκαζηε ζε 

αγνξέο ή πσιήζεηο νη νπνίεο δελ μεπεξλνχλ ην 5% ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

γηαηί ζε αληίζεηε πεξίπησζε ζα δεκηνπξγήζνπκε κεγάιε θίλεζε κέζα απφ ηελ 

πξνζθνξά ε ηε δήηεζε, κε απνηέιεζκα λα ραιάζνπκε ηελ πξναπαηηνχκελε 

ηζνξξνπία ηνπ ζπζηήκαηνο. 
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7.1.2 Αντιςτάθμιςη (Hedging) 

 

Με ηνλ φξν αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ελλννχκε ηελ κεηαθνξά κηαο αλεπηζχκεηεο ζέζεο 

ζε έλαλ άιιν ζπλαιιαζζφκελν πνπ ηελ επηζπκεί. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε 

ησλ παξαγψγσλ (futures) ηα νπνία θαη νξίζακε ζην πξψην θεθάιαην.  

Γηα παξάδεηγκα, εάλ θαηέρνπκε κεγάιεο κεηνρηθέο ζέζεηο ησλ νπνίσλ νη ηηκέο 

πηζηεχνπκε φηη πηζαλφλ λα πέζνπλ ζην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε ζα 

πνπιήζνπκε short κειινληηθά ζπκβφιαηα απηψλ ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά 

παξαγψγσλ δηαθξαηψληαο ηηο καθξνπξφζεζκεο (long) ζέζεηο καο, νχησο ψζηε, εάλ 

πξάγκαηη επέιζεη ε χθεζε λα θεξδίζνπκε απφ ην «ζνξηάξηζκα» ησλ ζπκβνιαίσλ φζα 

ζα ράζνπκε απφ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη έηζη λα κείλνπκε αιψβεηνη 

απφ ηελ χθεζε. 

Ζ αληηζηάζκηζε καο πξνζηαηεχεη κελ απφ ηηο δεκίεο, καο εμαιείθεη φκσο θαη ηηο 

πξννπηηθέο θεξδψλ. ην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα, ζε πεξίπησζε πνπ αληί γηα χθεζε 

πξνθχςεη άλνδνο ηηκψλ, εκείο θαη πάιη δελ ζα θεξδίζνπκε, αθνχ ηα θέξδε απφ ηελ 

αλνδηθή αγνξά ησλ κεηνρψλ ζα αληηζηαζκηζηνχλ απφ ηηο δεκίεο ησλ short πσιήζεσλ 

ησλ παξαγψγσλ ζε αλνδηθή αγνξά. 

Σα παξαπάλσ θπζηθά πξνυπνζέηνπλ ηε ρξήζε ζπζηεκάησλ απφ ηνλ επελδπηή ψζηε 

λα εληνπίζεη ηηο πηζαλέο αιιαγέο ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ηελ θαηάιιειε 

εκπνξεπζηκφηεηα ζηα παξάγσγα.  

7.1.3 Η τακτική του stop loss      

Μηα άιιε κνξθή αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ είλαη ε ηαθηηθή ηνπ stop loss (δηαθνπή 

δεκηψλ). Καηά πνιινχο ζεσξείηαη ν απνηειεζκαηηθφηεξνο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κε ζπλέπεηα ηελ απνθπγή κηαο πηζαλήο ρξενθνπίαο. Έρεη 

παξαηεξεζεί φηη πνιινί επελδπηέο απψιεζαλ κεγάια θεθάιαηα φρη ηφζν ιφγσ 

ιαλζαζκέλσλ timing εηζφδνπ ή θαθήο επηινγήο κεηνρψλ αιιά ιφγσ ηεο κε 

εθαξκνγήο ηεο ηαθηηθήο ηνπ stop loss. 

Ζ ηαθηηθή ηνπ stop loss είλαη κέζνδνο αλαραίηηζεο δεκηψλ φηαλ ε αγνξά θηλείηαη 

αληίζεηα απφ ηηο αξρηθέο καο πξνβιέςεηο. Οη εληνιέο stop loss δίλνληαη ηαπηφρξνλα 

κε ηηο εληνιέο αγνξάο κεηνρψλ κε απνηέιεζκα λα θαζνξίδνπκε εμ’ αξρήο ηηο κέγηζηεο 

αλεθηέο δεκίεο αλάινγα κε ην εχξνο ηνπ. 

Έηζη, αλ αγνξάζνπκε κηα κεηνρή κε ηηκή 100 επξψ, θαη ζέζνπκε απφ ηελ αξρή έλα 

πνζνζηηαίν εχξνο stop loss ηεο ηάμεο ηνπ 10%, ηφηε ζε πεξίπησζε πνπ ε κεηνρή 
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θηλεζεί θαζνδηθά θαη θηάζεη ζηα 90 επξψ, ηφηε απηνκάησο ην ζχζηεκα καο πνπιάεη 

ηελ κεηνρή κε δεκία 10 επξψ. Γειαδή, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ιεηηνπξγεί ζαλ 

κηα αζθάιεηα θαηαζηξνθήο ε νπνία καο πξνζηαηεχεη λα απνθχγνπκε πνιχ κεγάιεο 

δεκίεο κηαο ελδερφκελεο θαζνδηθήο ηάζεο. 

 

7.1.3.1 Είδη stop loss   

Σα είδε ησλ stop loss ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θχξηεο θαηεγνξίεο: 

 Σα αξρηθά 

 

 Σα εζσηεξηθά 

 

 Σα θπιηφκελα 

 

7.1.3.1.1 Αρχικά stop loss 

Σα αξρηθά stop loss είλαη ηα πην ζπλεζηζκέλα θαη ηνπνζεηνχληαη ηαπηφρξνλα κε ηελ 

αγνξά θάπνηαο κεηνρήο. 

 

7.1.3.1.2 Εςωτερικά stop loss 

Σα εζσηεξηθά stop loss δελ ηνπνζεηνχληαη εμ’ αξρήο αιιά εθηεινχληαη φηαλ δνζεί 

θάπνην ζήκα εμφδνπ απφ ην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ ηνπ θάζε επελδπηή φπσο ε 

θαζνδηθή δηάζπαζε ηνπ ΑΚΜΟ(200). 

 

7.1.3.1.3 Κυλιόμενα stop loss 

Δλψ ην αξρηθφ stop loss θαζνξίδεη ηελ κέγηζηε δπλαηή δεκία πνπ κπνξεί λα απνθέξεη 

κηα ζπλαιιαγή, ην θπιηφκελν stop loss αθνινπζεί θαηά πφδαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

φηαλ κεηά ηελ είζνδν ε κεηνρή αθνινπζήζεη αλνδηθή πνξεία. θνπφο ηνπ είλαη λα 

εμαζθαιίζεη θάπνην πνζνζηφ ησλ ήδε επηηεπρζέλησλ θεξδψλ θαη λα κελ ηα αθήζεη 

λα κεηαηξαπνχλ ζε δεκίεο. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ αγνξάζνπκε κηα κεηνρή ζηελ ηηκή ησλ 100 επξψ θαη απηή 

αθνινπζήζεη αλνδηθή πνξεία θαη θηάζεη ηα 120 επξψ αιιά ζηε ζπλερεία ππνρσξήζεη 

ζηα 90 επξψ, έλαο επελδχηεο πνπ είρε θαζνξίζεη έλα θπιηφκελν stop loss εχξνπο 10%  

ζα απνθνκίζεη θέξδε 8 επξψ (120 – (10/100) * 120 = 108) ζε αληίζεζε κε έλαλ 

επελδπηή ν νπνίνο είρε θαζνξίζεη αξρηθφ stop loss ηδίνπ εχξνπο κε απνηέιεζκα λα 

βξεζεί κε δεκίεο ησλ 10 επξψ. 
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7.1.3.2 Τοποθέτηςη των stop loss    

 

Ζ ηνπνζέηεζε ησλ stop loss, είηε απφ ηνλ επελδπηή είηε απφ ην απηφκαην ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ απαηηεί κεγάιε ηέρλε. Σα stop loss δελ πξέπεη λα έρνπλ νχηε πνιχ ζηελφ 

νχηε πνιχ θαξδχ εχξνο. ηελ πξψηε πεξίπησζε λαη κελ καο αζθαιίδνπλ απφ κεγάιεο 

δεκίεο αιιά ζε ηπρφλ απαλσηά ζθακπαλεβάζκαηα ηεο κεηνρήο ζα ελεξγνπνηνχληαη 

πνιχ εχθνια κε απνηέιεζκα ν επελδχηεο λα πξνβαίλεη ζε ζπλερείο εηζφδνπο θαη 

εμφδνπο. Αληίζεηα, ζηελ δεχηεξε πεξίπησζε πξνζηαηεχνπλ ηνλ επελδπηή απφ κηθξέο 

δηαθπκάλζεηο ηεο κεηνρήο αιιά αλ ηειηθά ελεξγνπνηεζνχλ πξνθαινχλ κεγάιεο 

δεκίεο. 

Γη’ απηφ ην ιφγν, πξέπεη λα ζπλππνινγίζνπκε θάπνηνπο πνιχ ζεκαληηθνχο 

παξάγνληεο ψζηε λα θαζνξίζνπκε ην θαηάιιειν εχξνο. 

 

 Σνλ ρξνληθό νξίδνληα ηνπ ζπλαιιαζζόκελνπ. Έλαο βξαρπρξφληνο επελδχηεο 

πνπ ζηνρεχεη ζε πνιιά θαη κηθξά θέξδε ζα πξέπεη λα πηνζεηεί ηελ ηαθηηθή 

ησλ πνιχ ζηελψλ stop loss, ζε αληίζεζε κε έλαλ καθξνρξφλην πνπ πξέπεη λα 

πηνζεηεί θαξδηά stop loss. 

 

 Υξεκαηηζηεξηαθέο ζπγθπξίεο. Δάλ ε καθξνρξφληα ηάζε είλαη αλνδηθή, (ν 

γεληθφο δείθηεο λα θηλείηαη πάλσ απφ ηνλ ΑΚΜΟ(200) ), θαιφ είλαη λα 

πηνζεηνχληαη θαξδηά stop loss ελψ αλ ε καθξνρξφληα ηάζε είλαη θαζνδηθή (ν 

γεληθφο δείθηεο λα θηλείηαη θάησ απφ ηνλ ΑΚΜΟ(200) ) ζηελά stop loss. 

 

 Μεηαβιεηόηεηα (Volatility). Ζ κεηαβιεηόηεηα ηεο κεηνρήο παίδεη πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν θαη εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα (beta) ηεο θάζε 

κεηνρήο. Ο επξέσο γλσζηφο ζπληειεζηήο beta κεηξά ηελ επαηζζεζία ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απαληήζεη ζην εξψηεκα αλ ε αγνξά απμεζεί ή κεησζεί 

πνηα ζα είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο; Γηα παξάδεηγκα, ρξεζηκνπνηψληαο 

ζηνηρεία απφ ην ΥΑΑ, ν ζπληειεζηήο beta γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο είλαη 1,2 πνπ ζεκαίλεη φηη αλ ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

ηνλ επφκελν κήλα είλαη 2% ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο Δζληθήο ζα 

είλαη 1,2 * 2% = 2,4%. 
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 Φπζηθά, ρακειφ ζπληειεζηή beta έρνπλ νη κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

«Blue Chips», ελψ πςειφ νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Έηζη, ζηε πξψηε     

πεξίπησζε ζα πξέπεη λα πηνζεηνχληαη θαξδηά stop loss ελψ ζηε δεχηεξε ζηελά. 

 

 Σν κέγεζνο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηή. Έλαο επελδχηεο κε κεγάιν 

θεθάιαην έρεη ηελ πνιπηέιεηα λα πηνζεηεί θαξδηά stop loss ζε αληίζεζε κε 

έλαλ κηθξφ επελδπηή πνπ πξέπεη λα θαζνξίδεη πην ζηελά ψζηε ζε κηα κεγάιε 

χθεζε ηεο αγνξάο λα κε βξεζεί εθηφο απηήο. 

 

7.1.3.3 Τα προβλήματα των stop loss 

Όπσο θαη θάζε ζήκα ηερληθήο αλάιπζεο, έηζη θαη ηα stop loss βαζίδνληαη ζηηο 

πηζαλφηεηεο. Πνιιά stop loss απνηπγράλνπλ κε ηελ έλλνηα φηη ακέζσο κεηά ηελ 

ελεξγνπνίεζε ηνπο κπνξεί λα μεθηλήζεη κηα ηζρπξή αλνδηθή θίλεζε ζηελ αγνξά κε 

απνηέιεζκα ν επελδχηεο λα κείλεη κε κεηξεηά ζηα ρέξηα. 

Άιιε κηα ζπλεζηζκέλε πεξίπησζε, είλαη φηη ζε κηα έληνλα θαζνδηθή θίλεζε ηεο 

κεηνρήο (limit down) ην εχξνο ηνπ stop loss κπνξεί λα μεπεξαζηεί θαη έηζη λα 

πξνθιεζνχλ κεγαιχηεξεο δεκίεο απφ φηη αξρηθά ππνιφγηδε ν επελδπηήο. 

Πνιιέο θνξέο ζε κεγάιεο ρξεκαηαγνξέο (Νέα Τφξθε, Φξαλθθνχξηε, Παξίζη, 

Λνλδίλν) έρνπλ παξαηεξεζεί θαηλφκελα ρεηξαγσγνχκελσλ stop loss. Γειαδή, φηαλ  

κεγάινη επελδπηέο ζπζζσξεχνπλ κηα κεηνρή κπνξνχλ κε κεζνδεπκέλεο πσιήζεηο λα 

ελεξγνπνηήζνπλ ηα stop loss άιισλ πην κηθξψλ επελδπηψλ ψζηε ζηε ζπλέρεηα λα 

απνξξνθήζνπλ ηελ πξνζθνξά απηή ιίγν πξηλ ηελ εθηίλαμε ηεο κεηνρήο. 

Σέινο, ην κεγαιχηεξν πξφβιεκα ησλ stop loss είλαη ν ςπρνινγηθφο ηνκέαο. Ο 

επελδχηεο πηζηεχεη φηη έλα ζεκαηνδνηεζέλ stop loss είλαη ιαλζαζκέλν θαη φηη ακέζσο 

κεηά ηελ ελεξγνπνίεζε ηνπ ε αγνξά ζα γπξίζεη αλνδηθά. Απηφ ην αίζζεκα ηεο 

ειπίδαο ηνλ νδεγεί  ζπλήζσο ζε δηεχξπλζε ησλ απσιεηψλ ηνπ. 

 

7.1.4 Η τακτική του stop profit 

Σν stop profit είλαη απηή ε ηαθηηθή ε νπνία θιείλεη κηα ζέζε φηαλ απνθηήζεη κηα 

ζπγθεθξηκέλε απφδνζε. Έηζη, ε ηαθηηθή απηή εθαξκφδεηαη φηαλ έλαο επελδπηήο 

πεξηκέλεη ηελ αγνξά λα θηλεζεί αλνδηθά κέρξη έλα νξηζκέλν επίπεδν (αληίζηαζε) ή 

έλα ζηφρν ηηκψλ πνπ έρεη ζέζεη εθ ησλ πξνηέξσλ. Βέβαηα, απηφ κπνξεί λα ηνλ 
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νδεγήζεη ζε έλα πξφσξν θιείζηκν ηεο ζέζεο ηνπ απέλαληη ζε κηα κεηέπεηηα 

εληππσζηαθή πνξεία ηεο κεηνρήο. Δπίζεο, κπνξεί απηή ε ηαθηηθή λα θάλεη ηνλ 

επελδπηή λα πεξηκέλεη πνιχ, πξνθεηκέλνπ λα ελεξγνπνηεζεί απηφ ην ζήκα, ή λα 

πιεζηάζεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θνληά ζην πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν θαη κεηά λα 

αληηζηξαθεί θαη λα ρξεηαζηεί λα ελεξγνπνηεζεί ην stop loss κε απνηέιεζκα απφ εθεί 

πνπ βξηζθφηαλ κε θέξδε, ηειηθά λα θαηαιήμεη κε δεκίεο.   

 

7.2 Μέθοδοι ενίςχυςησ θέςεων 

 

Πξνεγνπκέλσο, αλαθεξζήθακε ζε ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο 

δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ. Αο δνχκε ηψξα, πσο ε δηαρείξηζε θεθαιαίνπ κπνξεί λα 

απμήζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ επελδπηή κε αληάιιαγκα ηελ αχμεζε ησλ πξνζδνθψκελσλ 

θεξδψλ ηνπ. Οη κέζνδνη πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη νη παξαθάησ: 

 

 Ππξακίδσκα 

 

 Moπαγηέλ 

 

 Μφριεπζε 

 

7.2.1 Πυραμίδωμα 

 

Με ηνλ φξν ππξακίδσκα ελλννχκε ηε ζηαδηαθή ελίζρπζε ζέζεσλ ζε έλα ηίηιν φηαλ 

απηφο βξίζθεηαη ζε αλνδηθή θίλεζε θαη απεπζχλεηαη ζηνπο κεζνπξφζεζκνπο θαη 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο πνπ απνζθνπνχλ ζε θέξδε άλσ ηνπ 30% αθνχ έλαο 

βξαρπρξφληνο πνπ απνζθνπεί ζε πνιιά θαη κηθξά θέξδε δελ έρεη ηνλ επαξθή ρψξν 

γηα ππξακίδσκα. Ο επελδπηήο πξνβαίλεη ζε φιν θαη κηθξφηεξεο αγνξέο θαζ’ φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο αλνδηθήο θίλεζεο κε ζηφρν ηελ εμαζθάιηζε κεγαιχηεξσλ θεξδψλ. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ αγνξάζνπκε 1000 κεηνρέο ζηελ ηηκή ησλ 10 επξψ ηε κηα θαη ζηε 

ζπλέρεηα ε ηηκή αλέβεη ζηα 11 θαη κεηά ζηα 12 ν επελδπηήο πξέπεη λα πξνβαίλεη ζε 

αγνξέο αιιά πάληα κε ιηγφηεξα ηεκάρηα απφ ηα αξρηθά ψζηε λα κελ αλεβαίλεη θαηά 

πνιχ ε κέζε ηηκή θηήζεο. Γειαδή ζηα 11 επξψ 500 ηεκάρηα, ζηα 12 επξψ 300, θηι 

κέρξη λα θηάζεη ζην επηζπκεηφ θέξδνο, αλ θπζηθά ηνπ ην επηηξέςεη ε αγνξά. 

Χζηφζν, πνιινί επελδπηέο παξαζπξφκελνη απφ ηνλ ελζνπζηαζκφ ησλ θαιπαδνπζψλ 

ή παξαηεηακέλσλ αλνδηθψλ αγνξψλ, ππξακηδψλνπλ πνιχ ςειφηεξα απφ ην ζεκείν 
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δηάζπαζεο κε απνηέιεζκα ζε κηα πηζαλή ζηξνθή ηεο αγνξάο λα θαηαιήγνπλ κε 

δεκίεο. 

 

7.2.2 Μουαγιέν (Cost averaging) 

 

Δλψ ζηε ηαθηηθή ηνπ ππξακηδψκαηνο ν επελδπηήο πξνβαίλεη ζε ζπλερείο αγνξέο 

θαηά κήθνο κηαο αλνδηθήο ηάζεο, αθξηβψο ην αληίζεην ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε 

ηνπ κνπαγηέλ. Ο επελδπηήο πξνβαίλεη ζε  αγνξαζηηθή αληεπίζεζε κε πξφζζεηεο 

αγνξέο θαηά κήθνο ηεο πησηηθήο ηάζεο κε ζθνπφ ηελ κείσζε ηεο κέζεο ηηκήο 

θηήζεο ψζηε ζε πεξίπησζε πνπ ε κεηνρή επηζηξέςεη ζηα επίπεδα φπνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε πξψηε αγνξά ή θαη ρακειφηεξα λα απνθνκίζεη θέξδε. 

Ζ ινγηθή πίζσ απφ ηε ηαθηηθή ηνπ κνπαγηέλ βξίζθεηαη φηη ζε κηα θαπηηαιηζηηθή 

θνηλσλία, ε νηθνλνκία ζα ζπλερίζεη λα αλαπηχζζεηαη, κε απνηέιεζκα ηα θέξδε 

ζπλερψο λα απμάλνληαη θαη ζπλεπψο θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απηφ φκσο δελ είλαη 

αιεζέο. 

Πνιιέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην ρξεκαηηζηήξην κεηά απφ ιίγα ή πνιιά ρξφληα, 

αλάινγα κε ηε θχζε ησλ εξγαζηψλ ηνπο, ρξενθνπνχλ, ελψ ηα ρξεκαηηζηήξηα αλά 

θαηξνχο δηέξρνληαη ζνβαξέο πθέζεηο πνπ κπνξεί λα ρξεηαζηνχλ απφ 5 έσο 15 ρξφληα 

γηα λα μεπεξαζηνχλ. 

Έηζη, ε ηαθηηθή ηνπ κνπαγηέλ δελ πξέπεη πνηέ λα αθνινπζείηαη απφ βξαρπρξφληνπο 

επελδπηέο, αιιά απφ ιίαλ καθξνρξφληνπο επελδπηέο, νη νπνίνη ζπκβνπιεχνληαη θαη 

ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε, ψζηε λα απνθχγνπλ ηπρφλ ρξενθνπίεο εηαηξεηψλ πνπ 

ζπδεηήζακε παξαπάλσ. Σν κεγαιχηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ κνπαγηέλ είλαη φηη αλ ε 

θαζνδηθή ηάζε παξαηαζεί ππεξβνιηθά, είλαη πνιχ πηζαλφ ν εγθισβηζκέλνο 

επελδπηήο λα απνγνεηεπηεί θαη λα εγθαηαιείςεη ηελ ηαθηηθή ηνπ κνπαγηέλ 

πξνβαίλνληαο ζε πσιήζεηο ζε πεξηνρέο ππζκέλσλ κε απνηέιεζκα λα ππνζηεί 

ηεξάζηηεο δεκίεο.   

Γειαδή, γηα λα επηηχρεη ε ηαθηηθή ηνπ κνπαγηέλ πξέπεη λα ηεξνχληαη ηξεηο βαζηθέο 

πξνυπνζέζεηο: 

 

 Να εθαξκφδεηαη γηα πνιχ καθξχ επελδπηηθφ νξίδνληα αξθεηψλ εηψλ, νχησο 

ψζηε, λα νινθιεξψλεηαη ηνπιάρηζηνλ έλαο καθξνρξφληνο ρξεκαηηζηεξηαθφο 

θχθινο. 
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 Να ηεξείηαη ζπλερψο θαη αδηαιείπησο θαη λα κελ εγθαηαιείπεηαη ζε πεξηνρέο 

ππζκέλσλ ιφγσ απνγνήηεπζεο. 

 ε πεξίπησζε πνπ νη πξννπηηθέο κηαο εηαηξείαο είλαη δπζνίσλεο λα 

πξνβαίλνπκε ζε αλαδηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ππέξ ησλ 

αλαπηπμηαθψλ κεηνρψλ ψζηε λα απαιιάζζεηαη απφ κε - βηψζηκεο εηαηξείεο. 

 

7.2.3 Μόχλευςη (Margin) 

 

Με ηνλ φξν κόριεπζε ελλννχκε ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ κε δαλεηθά 

ρξήκαηα (margin). θνπφο ηεο κφριεπζεο είλαη ε αχμεζε ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ 

κέζσ αχμεζεο ηνπ δηαρεηξηδφκελνπ θεθαιαίνπ. Χζηφζν, απμάλεηαη καδί κε ηα 

αλακελφκελα θέξδε θαη ν θίλδπλνο. πλήζσο ηνλ δαλεηζκφ ησλ ρξεκάησλ ηνλ 

αλαιακβάλνπλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο νη νπνίεο νξίδνπλ θαη ηνλ ζπληειεζηή 

πεξηζσξίνπ. Έλαο ζπληειεζηήο πεξηζσξίνπ 20% ζεκαίλεη φηη δηαρεηξηδφκαζηε 

πεληαπιάζην θεθάιαην ζε ζρέζε κε ην δηθφ καο ην νπνίν θπζηθά νδεγεί ζε 

πεληαπιαζηαζκφ ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ αιιά θαη ζηνλ πεληαπιαζηαζκφ ησλ 

δεκηψλ. Έηζη, αλ ε κεηνρή ζηελ νπνία έρνπκε επελδχζεη θαηαγξάςεη θέξδε ηεο 

ηάμεσο ηνπ 2%, εκείο ζα απνθνκίζνπκε θέξδε 10%, αιιά αλ ε κεηνρή αθνινπζήζεη 

θαζνδηθή πνξεία ηεο ηάμεσο ηνπ 20%, ράλεηαη φιν ην αξρηθφ καο θεθάιαην. 

πλήζσο, ε κφριεπζε ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αγνξά παξαγψγσλ, φπνπ δίλνληαη θαη 

πςεινί ζπληειεζηέο πεξηζσξίνπ κέρξη θαη 5% πνπ ζεκαίλεη 20πιαζηαζκφ ηνπ 

αξρηθνχ καο θεθαιαίνπ. Αληίζεηα, γηα αγνξά κεηνρψλ δίλνληαη ζπληειεζηέο 

πεξηζσξίνπ ηεο ηάμεσο ηνπ 50%, δειαδή 2πιαζηαζκφ ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ε κφριεπζε ζπλίζηαηαη φηαλ εληνπίζνπκε κηα 

κεηνρή κε κηθξή κεηαβιεηφηεηα θαη πνιχ θαιή ηερληθή ζπκπεξηθνξά. Δίλαη 

πξνηηκφηεξν λα ζπλαιιαζζφκαζηε κε ινγηθή κφριεπζε ζε κεηνρέο κε ρακειφ 

ζπληειεζηή beta, παξά ρσξίο κφριεπζε ζε κεηνρέο πςεινχ ζπληειεζηή beta. 

Έρεη απνδεηρζεί, φηη ε ηαθηηθή ηεο κφριεπζεο έρεη απνθέξεη πεξηζζφηεξεο θνξέο 

δεκίεο ζηνπο επελδπηέο παξά θέξδε θαη απηφ νθείιεηαη ζε δπν ιφγνπο. 

Πξψηνλ, νη επελδπηέο ηελ πξαγκαηνπνηνχλ ζε ιάζνο ρξφλν, δειαδή ζε πεξηνρέο 

θνξπθψλ γηαηί εθεί είλαη πηα εκθαλέο φηη ε αγνξά δίλεη θέξδε. 

Γεχηεξνλ, ηελ πξαγκαηνπνηνχλ κε πνιχ κηθξφ πεξηζψξην (κεγάιε κφριεπζε) κε 

ζθνπφ λα απνθνκίζνπλ κεγάια θέξδε ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, κε απνηέιεζκα 
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αθφκα θαη κε κηα κηθξή «δηφξζσζε» ηεο κεηνρήο ην ραξηνθπιάθην ηνπο λα 

εθκεδελίδεηαη. 
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