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Πεξίιεςε 

 

Σηελ εξγαζία απηή παξνπζηάδεηαη ε πξνζέγγηζε ησλ κνξθνθιαζκαηηθψλ 

αγνξψλ, ζεκειησηήο ηεο νπνίαο ππήξμε ν Benoit Mandelbrot, θαη ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη ζαλ αληίβαξν ζηελ Υπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο 

Αγνξάο. Βαζηθφ ζηνηρείν απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη ν εθζέηεο Hurst, ν νπνίνο 

απνηειεί ην θπξηφηεξν εξγαιείν πνζνηηθνπνίεζεο ηεο χπαξμεο καθξάο θιίκαθαο 

ζπζρεηίζεσλ ζηελ ππφ κειέηε ρξνλνζεηξά, ελψ ζαλ βνεζεηηθά εξγαιεία 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα λεπξσληθά δίθηπα θαη ε ηερληθή αλάιπζε.  

Καηά ηελ εκπεηξηθή εθαξκνγή, αξρηθά δηαπηζηψλεηαη γηα ηελ ηζνηηκία 

επξψ/δνιάξην φηη δεδνκέλα πςειφηεξεο ζπρλφηεηαο έρνπλ κηθξφηεξφ εθζέηε Hurst, 

επηβεβαηψλνληαο ηελ άπνςε φηη ηα δεδνκέλα πςειφηεξεο ζπρλφηεηαο είλαη θαη πην 

“ζνξπβψδε”, θαη παξαηεξείηαη φηη παξνπζηάδνληαη καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο 

κφλν γηα κηθξά παξάζπξα δεδνκέλσλ. Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγείηαη έλαο αιγφξηζκνο 

απηφκαησλ ζπλαιιαγψλ ζπλδπάδνληαο ηνλ εθζέηε Hurst, ηνπο ηερληθνχο δείθηεο 

MACD θαη ΠΜΟ θαη ηα λεπξσληθά δίθηπα, θαη δηαπηζηψλεηαη εθαξκφδνληαο ηνλ ζε 

δεδνκέλα ησλ ηειεπηαίσλ 2,5 εηψλ φηη ε απφδνζε βειηηψλεηαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

εθαξκνγήο ηνπ  εθζέηε Hurst ζε σξηαία δεδνκέλα, ζε αληίζεζε κε ηελ πεξίπησζε ησλ 

5-ιεπησλ δεδνκέλσλ, φπνπ δελ παξαηεξείηαη θάπνηα βειηίσζε. Τέινο, πινπνηείηαη 

έλαο πνιπκνξθνθιαζκαηηθφο δείθηεο κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο  

κέζσ ηνπ ηερληθνχ δείθηε ATR θαη εθαξκφδεηαη ζε δεδνκέλα 15-ιεπηήο 

πεξηνδηθφηεηαο γηα ηηο ηζνηηκίεο επξψ/δνιάξην, αγγιηθή ιίξα/δνιάξην θαη ειβεηηθφ 

θξάγθν/δνιάξην γηα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, κε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη αξθεηά 

ελζαξξπληηθά, ελψ ζηελ ζπλέρεηα εθαξκφδεηαη κηα ηξνπνπνίεζε ζηνλ ηχπν 

ππνινγηζκνχ ηνπ, ε νπνία βειηηψλεη ζεκαληηθά ηα απνηειέζκαηα. 
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Abstract 

 

This dissertation presents the approach of fractal markets, whose founder was 

Benoit Mandelbrot, and which could serve as a counterweight to Efficient Market 

Hypothesis. A key component of this work is the Hurst exponent, which is the main 

tool to quantify the existence of long-range correlations in the study timeline, and as 

supportive tools neural networks and technical analysis are utilized.  

  In the empirical implementation, at first the fact that the euro/dollar higher 

frequency data have a smaller Hurst exponent is proved, confirming the view that 

higher frequency data are more "noisy", and also it is being displayed that long-range 

correlations are observed only for small windows of data. Subsequently, an automated 

trading algorithm is generated combining exponent Hurst, technical indicators MACD 

and an adaptive moving average, and neural networks and found, giving it as an input 

the data of the last 2.5 years, that performance improves in case of applying the Hurst 

exponent with hourly data, unlike the case of 5-minute data, where there is no 

improvement. Finally, a multifractal indicator is implemented so as to forecast 

volatility by using the technical indicator ATR, which is being applied to 15-minute 

data in the euro / dollar, sterling / dollar and Swiss franc / dollar for the last ten years, 

with pretty good results and then a change to the formula is applied, which 

significantly improves the results. 
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Δηζαγσγή  

 

Γεγνλφο είλαη φηη ζηελ επηζηεκνληθή βηβιηνγξαθία ην πην βαζηθφ εξγαιείν γηα 

ηελ κνληεινπνίεζε ησλ δηαθφξσλ θαηλνκέλσλ απνηειεί ε θαλνληθή θαηαλνκή ή νη 

δηάθνξεο παξαιιαγέο ηεο. Γηα παξάδεηγκα, ζηε κνληεινπνίεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ εθαξκφδεηαη ην κνληέιν ηεο ινγαξηζκν-θαλνληθήο 

θαηαλνκήο, ην νπνίν πινπνηεί θαη ην βαζηθφ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο „Θεσξίαο ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ‟. Τν κνληέιν απηφ θαηαθέξλεη λα πεξηγξάςεη ζσζηά ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ δεδνκέλσλ, αδπλαηεί, φκσο, λα εμεγήζεη ηηο αθξαίεο ηηκέο 

πνπ παξαηεξνχληαη ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ. Οπφηε, επεηδή ζηελ απφδνζε κηαο 

επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο βαζηθφηαην ξφιν παίδνπλ απηέο νη αθξαίεο ηηκέο, έρνπλ 

πξνηαζεί κνληέια ηα νπνία δηνξζψλνπλ ηηο αδπλακίεο ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ - 

ρξεζηκνπνηψληαο φκσο παξφκνηα ινγηθή κε απηφ - θαη άιια κνληέια πνπ ην 

ακθηζβεηνχλ ζηε ξίδα ηνπ, ηα νπνία θαη ζα κειεηεζνχλ ζηελ παξνχζα εξγαζία. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, βάζε ηεο πξνζέγγηζεο πνπ ζα αλαιπζεί, απνηειεί ε ρανηηθή αλάιπζε, 

φπσο απηή πξνηάζεθε απφ ηνλ Benoit Mandelbrot, ελψ ζαλ βνεζεηηθά εξγαιεία ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα λεπξσληθά δίθηπα θαη ε ηερληθή αλάιπζε. 

Σηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ πνιιέο εξγαζίεο, νη νπνίεο κειεηνχλ ηηο 

ρανηηθέο ηδηφηεηεο ρξνλνζεηξψλ δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο ηα 

εκπνξεχκαηα, νη κεηνρέο θαη νη ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ, κε ηα απνηειέζκαηα λα 

είλαη αληηθξνπφκελα, αθνχ ζε άιιεο εξγαζίεο (πρ Lento (2009) [9], Yakuwa et al 

(2004) [8]) επηβεβαηψλεηαη ε ζεσξία ηνπ Mandelbrot γηα ηε κε-ηπραία ζπκπεξηθνξά 

ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη ζε άιιεο απνξξίπηεηαη ( Lo (1991) [6]). Σε αξθεηέο απφ ηηο 

εξγαζίεο πνπ επηβεβαηψλνπλ ηε ρανηηθή ζπκπεξηθνξά ζηα δεδνκέλα ηνπ ππφ κειέηε 

πξντφληνο εληνπίδνληαο καθξάο-θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απηή ε πιεξνθνξία ππέξ ηνπ επελδπηή ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζεηξά 

ηερληθψλ, φπσο νη δείθηεο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο θαη ηα λεπξσληθά δίθηπα. 

Σηφρνο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα ειεγρζεί ην θαηά πφζν θαη ππφ πνηεο 

ζπλζήθεο ηα δεδνκέλα παξνπζηάδνπλ καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο θαη, αλ ηζρχεη 

απηφ, αλ είλαη δπλαηφ ζε ζπλδπαζκφ κε άιια εξγαιεία λα ππάξμνπλ ππεξθαλνληθά 

θέξδε γηα ηνλ επελδπηή. Δπίζεο, εμίζνπ ζεκαληηθή θαηεχζπλζε είλαη θαη ε κειέηε 

ησλ πνιπκνξθνθιαζκάησλ, ηα νπνία απνηεινχλ ηε γελίθεπζε ηεο αξρηθήο ζεσξίαο 

ηνπ Mandelbrot, θαη ην θαηά πφζν έλαο εκπεηξηθφο δείθηεο πνπ δεκηνπξγείηαη κε 
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βάζε απηά έρεη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, ε νπνία κπνξεί λα πξνζηαηέςεη ηνλ επελδπηή 

απφ μαθληθέο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο ή θαη λα ηνπ δψζεη ππεξθαλνληθά θέξδε. 

Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ ηεο εξγαζίαο κειεηάηαη ν εθζέηεο Hurst, o 

νπνίνο απνηειεί ην ζπλεζέζηεξν εξγαιείν γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο χπαξμεο 

καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεσλ ζηελ ππφ αλάιπζε ρξνλνζεηξά. Γηα ηελ κειέηε ηνπ 

Ζurst εθαξκφδνληαη έμη δηαθνξεηηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ κε ηα δεδνκέλα λα 

πξνέξρνληαη απφ ηξεηο δηαθνξεηηθέο πεξηνδηθφηεηεο (5-ιεπηφ, σξηαίν, εκεξήζην) γηα 

ηελ ηζνηηκία κεηαμχ ηνπ επξψ θαη ηνπ δνιαξίνπ, ελψ παξαηεξείηαη θαη ε επίδξαζε 

ηνπ κεγέζνπο ηνπ παξαζχξνπ ησλ δεδνκέλσλ (time window) , αιιά θαη ε εμέιημε ηνπ 

εθζέηε Hurst ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ. Σηε ζπλέρεηα, ν εθζέηεο Ζurst ζπλδπάδεηαη κε 

ηνπο ηερληθνχο δείθηεο MACD θαη ΠΜΟ  θαη ηα λεπξσληθά δίθηπα γηα ηε δεκηνπξγία 

ελφο αιγνξίζκνπ απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ, έηζη ψζηε λα παξαηεξεζεί θαηά πφζν ε 

άκεζε θαη ε έκκεζε εθαξκνγή ηνπ εθζέηε Hurst νδεγνχλ ζε κηα βειηίσζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ αιγνξίζκνπ. Τα δεδνκέλα γηα ηνλ έιεγρν ηεο επίδνζεο ηνπ αιγνξίζκνπ 

απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ ζα πξνέξρνληαη απφ ηελ ηζνηηκία επξψ/δνιάξην, κε ηηο 

πεξηνδηθφηεηεο πνπ ζα κειεηεζνχλ λα είλαη ην 5-ιεπηφ θαη ε κία ψξα, κε ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα λα είλαη απφ 1/1/2009 κέρξη θαη 30/4/2011 γηα ην σξηαίν θαη απφ 1/1/2010 

κέρξη 30/4/2011 γηα ην 5-ιεπηφ. Σηελ πεξίπησζε ηεο εθαξκνγήο ησλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ ηα δεδνκέλα ζα ρσξηζηνχλ ζε δχν δηαθξηηά δηαζηήκαηα: ην πξψην θαη 

κεγαιχηεξν ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εθπαίδεπζε ησλ λεπξσληθψλ θαη ην δεχηεξν 

γηα ειέγρνπο ηνπ θαηά πφζν εθπαηδεχηεθαλ ζσζηά.  

  Τέινο, πινπνηείηαη έλαο δείθηεο πνπ παξάγεηαη απφ πνιπκνξθνθιαζκαηηθή 

αλάιπζε θαη δίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηελ πινπνίεζε ηνπ, έηζη ψζηε ν ρξφλνο 

εθηέιεζεο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα λα είλαη ζε θπζηνινγηθά 

επίπεδα (θάπνηεο ψξεο). Ο δείθηεο απηφο έρεη ζαλ ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο αχμεζεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, θαη ζα κειεηεζεί ζε δεδνκέλα 15-ιεπηήο πεξηνδηθφηεηαο γηα ηηο 

ηζνηηκίεο επξψ/δνιάξην ζην δηάζηεκα  απφ 1/1/1999 κέρξη 1/2/2011, θαη γηα ηηο 

ηζνηηκίεο αγγιηθήο ιίξαο/δνιαξίνπ θαη δνιαξίνπ/ειβεηηθνχ θξάγθνπ ζην δηάζηεκα 

απφ 1/1/1999 κέρξη 1/2/2010. Ζ ζσζηή ιεηηνπξγία ηνπ ζα εμαξηεζεί απφ ην θαηά 

πφζν νη νμείεο θνξπθέο ηνπ δείθηε πξνβιέπνπλ ζσζηά ηηο αληίζηνηρεο θνξπθέο ηνπ 

ηερληθνχ δείθηε ATR, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη ζε εβδνκαδηαία δεδνκέλα. Σηε ζπλέρεηα, 

ηξνπνπνηείηαη ν ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε θαη ζπγθξίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ζε 

ζρέζε κε ηνλ αξρηθφ ηξφπν ππνινγηζκνχ. 
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Ζ δηάξζξσζε ηεο εξγαζίαο έρεη σο εμήο:  

Σην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αξρηθά νη ζρεηηθέο δηεζλείο εξγαζίεο θαη 

ε πξνζθνξά ηεο εξγαζίαο, ελψ ζηελ ζπλέρεηα αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν θαη 

ηα καζεκαηηθά εξγαιεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο επφκελεο ελφηεηεο. Γηα 

παξάδεηγκα, γίλεηαη κηα ιεπηνκεξήο παξνπζίαζε ησλ κνξθψλ ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, νη κέζνδνη ειέγρνπ ηεο, θαη αλαθέξνληαη νη ζπλέπεηεο ηεο. 

Σην δεχηεξν θεθάιαην πεξηγξάθνληαη έμη δηαθνξεηηθέο κέζνδνη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ εθζέηε Hurst, αιιά θαη γηα ηελ πνιπκνξθνθιαζκαηηθή αλάιπζε ηεο 

ρξνλνζεηξάο. Ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζα δνζεί ζηελ αλάιπζε ηνπ επαλαθιηκαθψκελνπ 

εχξνπο, πνπ απνηέιεζε ηελ ηζηνξηθά πξψηε κέζνδν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ εθζέηε 

Hurst, αιιά θαη ζηελ αλάιπζε ησλ δηαθπκάλζεσλ κεηά ηελ απνκάθξπλζε ησλ 

ηάζεσλ, ε νπνία έρεη εθαξκνγή θαη ζηελ πνιπκνξθνθιαζκαηηθή αλάιπζε. 

  Σην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη νη δείθηεο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, νη νπνίνη 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ πινπνίεζε ηνπ αιγνξίζκνπ, αιιά θαη ζηελ αλάιπζε ηνπ 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε, ελψ πεξηγξάθνληαη θαη αιγφξηζκνη εθπαίδεπζεο ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ. 

  Τν ηέηαξην θεθάιαην πεξηέρεη ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε θαηά ηελ νπνία αξρηθά 

ζα γίλνπλ κεηξήζεηο γηα ηελ ηηκή ηνπ εθζέηε Hurst κε ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

κεζφδσλ θαη πεηξάκαηα κε ην κήθνο ηνπ παξαζχξνπ. Σηε ζπλέρεηα, πινπνηείηαη θαη 

εθαξκφδεηαη έλαο αιγφξηζκνο πνπ ζα εθηειεί απηφκαηα ηηο ζπλαιιαγέο, θαηά ηελ 

εθηέιεζε ηνπ νπνίνπ γίλνληαη δηάθνξνη ζπλδπαζκνί κε ζθνπφ ηε κέηξεζε ηεο 

πηζαλήο αχμεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο κε ηελ εθαξκνγή ηνπ εθζέηε Hurst θαη, ηέινο, 

κειεηάηαη ην θαηά πφζν κπνξεί ν πνιπκνξθνθιαζκαηηθφο δείθηεο λα πξνβιέςεη 

απφηνκεο κεηαβνιέο ζηελ ηζνηηκία. 

Σην πέκπην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο, ελψ 

ζην παξάξηεκα εκπεξηέρνληαη  νη θψδηθεο Matlab θαη Metatrader πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ην γισζζάξη. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΡΩΣΟ 

 

      Βαζηθέο Έλλνηεο 

  

1.1 Δηζαγσγή 

Σην θεθάιαην απηφ ζα παξνπζηαζηνχλ αξρηθά νη ζρεηηθέο εξγαζίεο θαη ε 

ζπλεηζθνξά ηεο εξγαζίαο, ελψ ζηελ ζπλέρεηα ζα αλαιπζεί ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, 

κε ην νπνίν ζρεηίδεηαη ε εξγαζία, αιιά θαη ηα βαζηθά καζεκαηηθά εξγαιεία πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ.  

 

1.2 Γηεζλήο Δκπεηξία θαη ζπλεηζθνξά ηεο εξγαζίαο  

Σε απηή ηελ ελφηεηα ζα γίλεη κηα αλαζθφπεζε εξγαζηψλ πνπ αλαθέξνληαη 

ζηελ πξφβιεςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

εθζέηε Hurst (Ζ) θαη  ηελ ρξήζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ. 

Οη Qian and Rasheed (2004) [7],  ππνινγίδνπλ ηνλ Ζ ρξεζηκνπνηψληαο 

πεξηφδνπο 1.024 εκεξψλ ηνπ Ακεξηθαληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε Dow Jones γηα 

ηελ πεξίνδν απφ ην 1930 κέρξη ην 2004. Σηε ζπλέρεηα, δηαιέγνπλ 30 πεξηφδνπο ζηηο 

νπνίεο ν Ζ ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ 0,65 θαη αληηκεηαζέηνπλ κε ηπραίν ηξφπν ηα 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ ψζηε λα δηαπηζηψζνπλ φηη, αλ φλησο θαηαζηξέθνληαο ηελ 

εζσηεξηθή δνκή ησλ δεδνκέλσλ ν Ζ πέθηεη ζην 0,50, θαη παξαηεξνχλ φηη φλησο απηφ 

ηζρχεη. Έπεηηα δηαιέγνπλ θαη άιιεο 30 πεξηφδνπο φπνπ 0,54<H<0,55 θαη δεκηνπξγνχλ 

έλα λεπξσληθφ δίθηπν (ΝΓ), κε ζθνπφ λα κειεηήζνπλ ζε πνηα απφ ηηο δχν νκάδεο 

κπνξνχλ λα γίλνπλ πην επηηπρείο πξνβιέςεηο. Σεκεηψλεηαη φηη ρξεζηκνπνηνχλ ην 60% 

ησλ δεδνκέλσλ γηα εθπαίδεπζε, 20% γηα επαιήζεπζε θαη 20% γηα πξνο ηα κπξνο 

ειέγρνπο (forward testing). 

Δπηπιένλ, γηα ηελ εθπαίδεπζε ηνπ ΝΓ ρξεζηκνπνηείηαη ε ινγηθή ηεο πξνο ηα 

πίζσ αληηθαηάζηαζεο, ελψ αληί λα εθαξκφζνπλ ηελ θιαζζηθή κέζνδν ηεο “πην 

απφηνκεο θαζφδνπ (gradient descent), ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ αιγφξηζκν  Levenberg-

Marquardt, ν νπνίνο ιχλεη ηα πξνβιήκαηα αξγήο ζχγθιηζεο, πνπ κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ ζηελ θιαζζηθή κέζνδν, ελψ γηα λα ειέγμνπλ ηελ απφδνζε ηνπ ΝΓ 
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ππνινγίδεηαη ην θαλνληθνπνηεκέλν κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα, ζην νπνίν ην ζθάικα 

δηαηξείηαη απφ ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθνξάο ηεο ηξέρνπζαο επηζπκεηήο εμφδνπ 

κε ηελ επηζπκεηή έμνδν. Τειηθά, ζηελ δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο πξφβιεςεο ησλ 

κειινληηθψλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο ηνπ Dow Jones, παξαηεξνχλ φηη νη πεξίνδνη κε 

κεγαιχηεξν Ζ έρνπλ κηθξφηεξν κέζν, θαλνληθνπνηεκέλν κε βάζε ηηο επηζπκεηέο 

εμφδνπο, ηεηξαγσληθφ ζθάικα,  νπφηε κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ θαη κε κεγαιχηεξε 

αθξίβεηα. 

Ο Lento (2009) [14], ρξεζηκνπνηεί ελληά θαλφλεο αγνξάο θαη πψιεζεο, νη 

νπνίνη βαζίδνληαη ζηελ ηερληθή αλάιπζε, έηζη ψζηε λα δνθηκάζεη θαηά πφζν 

επεξεάδεη ε ηηκή ηνπ Ζ ηελ θεξδνθνξία ησλ θαλφλσλ απηψλ. Ωο δεδνκέλα 

ρξεζηκνπνηεί 15 απφ ηνπο πην γλσζηνχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (πρ DAX, 

Nasdaq) θαη ηειηθά θαηαιήγεη φηη, ζε θάπνην ζρεηηθά κηθξφ βαζκφ, ε ζεηηθή απφδνζε 

ησλ θαλφλσλ είλαη ζπζρεηηζκέλε κε κηα πςειή ηηκή ηνπ Ζ.  

Οη Huang et al (2010) [16], αλαπηχζζνπλ έλα πβξηδηθφ κνληέιν γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο πνξείαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ην νπνίν ζπλδπάδεη ηελ 

ρανηηθή αλάιπζε θαη έλα είδνο λεπξσληθψλ δηθηχσλ, ηνπο κεραληζκνχο δηαλπζκάησλ 

ζηήξημεο (support vector machines). Αλαιπηηθφηεξα, ζε πξψηε θάζε 

κεηαζρεκαηίδνπλ ηελ αξρηθή ρξνλνζεηξά ζηνλ πνιπδηάζηαην ρψξν θάζεσλ, φπνπ 

πεξηέρεηαη ν  ρανηηθφο ειθπζηήο πξνο ηνλ νπνίν ηείλνπλ νη ηξνρηέο ηνπ ζπζηήκαηνο, 

ελψ ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηνχλ ηα λεπξσληθά δίθηπα γηα λα πξνβιέςνπλ ηελ πνξεία 

ηεο ηζνηηκίαο. Τν δείγκα ηνπο απνηειείηαη απφ εκεξήζηα θιεηζίκαηα κηαο ζεηξάο 

ηζνηηκηψλ (φπσο γηα παξάδεηγκα αγγιηθή ιίξα/δνιάξην θαη ηαπσληθφ γηελ/δνιάξην) 

γηα ην δηάζηεκα 2005-2007 θαη ρξεζηκνπνηνχλ ην 80% γηα εθπαίδεπζε θαη ην 20% 

γηα ειέγρνπο. Τειηθά, ζπγθξίλνληαο δηάθνξεο ηερληθέο, φπσο ηα λεπξσληθά δίθηπα  

πξνο ηα πίζσ αληηθαηάζηαζεο, θαηαιήγνπλ φηη ην πβξηδηθφ ηνπο κνληέιν παξνπζηάδεη 

ην κηθξφηεξν ζθάικα. 

Οη Stavroyiannis et al (2011) [17], κειεηνχλ ηηο πνιπκνξθνθιαζκαηηθέο 

ηδηφηεηεο ηεο ηζνηηκίαο επξψ/ηαπσληθφ γηελ έρνληαο ζαλ δείγκα πςειήο ζπρλφηεηαο 

ρξνληθά δεδνκέλα (ηνπ ελφο ιεπηνχ) γηα ηελ πεξίνδν 2001 – 2009. Οη ζπγγξαθείο 

εθαξκφδνπλ δηάθνξεο ηερληθέο, νη νπνίεο επηβεβαηψλνπλ ηελ πνιπκνξθνθιαζκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο ρξνλνζεηξάο, ελψ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πνιπκνξθνθιαζκαηηθή 

αλάιπζε δηαθπκάλζεσλ κεηά ηελ απνκάθξπλζε ησλ ηάζεσλ, ηειηθά ζπκπεξαίλνπλ 

φηη κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ αθξαίεο θηλήζεηο ηεο ρξνλνζεηξάο.  
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Οη Ni et al (2009) [11], εηζάγνπλ έλα πβξηδηθφ κνληέιν πνπ δεκηνπξγείηαη απφ 

έλα κείγκα δηαθφξσλ παιηλδξνκηθψλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, φπσο νη απηφ-

νξγαλψκελνη ράξηεο, γηα ηελ πξφβιεςε ησλ θηλήζεσλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. 

Σπκπιεξσκαηηθά, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ηερληθνί δείθηεο, φπσο ν MACD πνπ ζα 

πεξηγξαθεί ζε παξαθάησ ελφηεηα, θαη κε ηελ ρξήζε ελφο γελεηηθνχ αιγνξίζκνπ 

ελψλνληαη νη παξαπάλσ πιεξνθνξίεο δεκηνπξγψληαο έλαλ αιγφξηζκν ζπλαιιαγψλ 

γηα ηνλ νπνίν θαηαιήγνπλ, κεηά απφ ηα αληίζηνηρα πεηξάκαηα, φηη είλαη πην 

θεξδνθφξνο απφ ηα ηερληθά ζπζηήκαηα πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ GARCH. 

Oη Leung et al (2004) [12], πξνηείλνπλ κηα πξνζαξκνδφκελε πξνζέγγηζε 

πξφβιεςεο (forecasting) ζηελ νπνία ζπλδπάδνληαη νη δπλαηφηεηεο ησλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ θαη ησλ πνιππαξακεηξηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

αξρηθά ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν θάλεη πξνβιέςεηο γηα ηε ρξνλνζεηξά θαη έπεηηα ην 

λεπξσληθφ δίθηπν δηνξζψλεη ηηο απνθιίζεηο ησλ πξνβιέςεσλ. Τειηθά, θάλνληαο κηα 

ζεηξά απφ εκπεηξηθνχο ειέγρνπο, παξαηήξεζαλ φηη κε ηελ πξνζζήθε ηνπ λεπξσληθνχ 

δηθηχνπ, φρη κφλν βειηηψλεηαη ε αθξίβεηα ησλ πξνβιέςεσλ, αιιά απμάλεηαη θαη ε 

απφδνζε απφ κηα πηζαλή επέλδπζε κε βάζε απηφ ην κνληέιν, ιακβάλνληαο 

ζπγρξφλσο ππ‟ φςηλ θαη ηελ απμεκέλε απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ 

παξαηεξείηαη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. 

O Kayal (2010) [13], παξνπζηάδεη κηα κεζνδνινγία κέζα απφ ηελ νπνία 

«θηιηξάξεη» ηα πςειήο-ζπρλφηεηαο ζήκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ παίξλεη απφ 

έλα ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ «έμππλν» κεραληζκφ επηινγήο πνπ 

βαζίδεηαη ζηα λεπξσληθά δίθηπα. Σηε ζπλέρεηα, ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο 

κεζνδνινγίαο ζε ζρέζε κε ηα ζήκαηα ηνπ αξρηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζε ζρέζε κε έλαλ 

αιγφξηζκν πνπ ζα επέιεγε ηπραία θάπνηα απφ ηα ζήκαηα ηεο αξρηθήο πξνζέγγηζεο 

θαη θαηαιήγεη φηη ε κεζνδνινγία ηνπ απνδίδεη θαιχηεξα ζε ζρέζε θαη κε ηηο δχν 

απηέο ηαθηηθέο. 

Oη Yakuwa et al (2004) [8], κειεηνχλ ηηο ηηκέο ηνπ Ηαπσληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε Nikkei απφ ην 1996 κέρξη ην 2002 θαη ππνινγίδνπλ ηνλ H 

γηα απηή ηελ πεξίνδν ίζν κε  0,6699. Δπηπιένλ, παξαηεξνχλ φηη ν H απνθηά ηε 

κέγηζηε ηηκή ηνπ γηα κέγεζνο παξαζχξνπ ίζν κε 3, νπφηε θαηαζθεπάδνπλ παίξλνληαο 

ζαλ είζνδν ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο εκέξεο έλα λεπξσληθφ δίθηπν κε ρξνληθή 

θαζπζηέξεζε,  ην νπνίν είλαη ηχπνπ πξνο ηα πίζσ αληηθαηάζηαζεο θαη έρεη ζε θάζε 

κηα απφ ηηο εηζφδνπο έλα δεχηεξεο ηάμεο,  πεπεξαζκέλνπ παικνχ θίιηξν απφθξηζεο. 
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Τειηθά, επηβεβαηψλνπλ φηη ην πβξηδηθφ ζχζηεκα ηνπο έρεη κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα απφ έλα απιφ λεπξσληθφ δίθηπν ρσξίο ηα αληίζηνηρα θίιηξα. 

Oη Yang et al (2003) [15], ρξεζηκνπνηνχλ πξνζαξκνδφκελα λεπξσληθά δίθηπα 

βαζηζκέλα ζην κνληέιν αζαθνχο ινγηθήο ηνπ Sugeno, έηζη ψζηε λα κνληεινπνηήζνπλ 

ηα ηνπηθά ραξαθηεξηζηηθά ελφο κε γξακκηθνχ ζπζηήκαηνο, φπσο ν δείθηεο ηεο 

Σαλγθάεο πνπ κειεηνχλ. Δπίζεο, θάλνληαο R/S αλάιπζε δηαπηζηψλνπλ φηη ππάξρεη 

κεγάιεο θιίκαθαο κλήκε ζηνλ παξαπάλσ δείθηε θαη ελζσκαηψλνληαο απηήλ ηελ 

πιεξνθνξία ζην κνληέιν ηνπο, θαηαιήγνπλ φηη κπνξνχλ λα έρνπλ απνηειέζκαηα 

θαιχηεξα απφ απηά πνπ ζα είρε έλαο επελδπηήο ρξεζηκνπνηψληαο απιψο ηελ 

δηαίζζεζή ηνπ. 

Ζ ζπλεηζθνξά ηεο παξνχζαο εξγαζίαο έγθεηηαη ζηελ κειέηε ηεο ηηκήο ηνπ 

Hurst ζε ηξεηο πεξηνδηθφηεηεο θαη ηελ ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο ελφο αιγνξίζκνπ 

απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζα εκπεξηέρεη ηνλ Ζ γηα δεδνκέλα δηαθνξεηηθψλ 

πεξηνδηθνηήησλ. Δπίζεο, έλαο άιινο εμίζνπ ζεκαληηθφο ηνκέαο απνηειεί ε δνθηκή 

θαη ε πεξαηηέξσ εμέιημε ηνπ πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ 

εξγαζία ησλ Stavroyiannis et al (2011) [17]. 

 

1.3       Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

 

Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (ΥΑΑ) αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Fama 

ζηε δηδαθηνξηθή ηνπ εξγαζία (Fama (1965) [25]) θαη απνηειεί κηα νηθνλνκηθή 

ζεσξία, ε νπνία ηα ηειεπηαία ρξφληα απνηειεί ηελ επξέσο απνδεθηή άπνςε γηα ηηο 

αγνξέο θαη ε νπνία, θάλνληαο κηα ζεηξά ππνζέζεσλ [Fama (1970) [26] ], πξεζβεχεη 

φηη ζηηο αγνξέο δελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα δηαξθνχο απνθφκηζεο ππεξθαλνληθψλ 

θεξδψλ. 

 

Οη πην βαζηθέο απφ απηέο ηηο ππνζέζεηο είλαη νη παξαθάησ: 

 

1. Όιε ε ζρεηηθή πιεξνθφξεζε γηα έλα επελδπηηθφ πξντφλ είλαη άκεζα 

δηαζέζηκε ζην ζχλνιν ησλ ελδηαθεξνκέλσλ επελδπηψλ ρσξίο θφζηνο. 

2. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ ίδηα άπνςε γηα ηνλ αληίθηππν ηνπ θάζε λένπ 

ζηελ ηηκή ηνπ επελδπηηθνχ πξντφληνο. 

3. Τα θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη κεδεληθά. 
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4. Έλαο επελδπηήο ή κηα κηθξή νκάδα επελδπηψλ δελ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

θαζνξίζεη ηελ πνξεία κηαο κεηνρήο. 

5. Υπάξρνπλ πνιινί ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά νη νπνίνη αλαιχνπλ θαη 

απνηηκνχλ ηηο κεηνρέο κε αλεμάξηεην ηξφπν. 

6. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ θάλνπλ ιάζνο ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο κε 

ζπζηεκαηηθφ  ηξφπν. 

 

1.3.1 Μνξθέο ηεο ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  

 

Υπάξρνπλ ηξεηο ζπλεζηζκέλεο κνξθέο κε ηηο νπνίεο αλαθέξεηαη ε ΥΑΑ, ε 

ηζρπξή απνηειεζκαηηθφηεηα, ε εκη-ηζρπξή θαη ε αδχλακε, θαζεκία απφ ηηο νπνίεο 

έρεη δηαθνξεηηθή άπνςε γηα ηηο αγνξέο θαη, θπξίσο, γηα ηηο κνξθέο αλάιπζεο, νη 

νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα δψζνπλ ππεξθαλνληθά θέξδε. 

Σηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο, νη κειινληηθέο ηηκέο δελ 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε ηελ αλάιπζε παξειζνληηθψλ ηηκψλ, γεγνλφο πνπ 

ππνλνεί φηη καθξνπξφζεζκα, νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

αλάιπζε ηζηνξηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ή άιισλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ, δελ κπνξνχλ 

λα δψζνπλ ππεξθέξδε. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαηχπσζε αλαθέξεηαη ζηελ ηερληθή 

αλάιπζε, πνπ βαζίδεηαη αθξηβψο ζηελ αλάιπζε πξνεγνχκελσλ ηηκψλ, ππνλνψληαο 

φηη δελ ηζρχεη, αληίζεηα ππνδεηθλχεη ηελ δπλαηφηεηα θάπνησλ κνξθψλ ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο  λα έρνπλ ππεξθέξδε. Οπφηε, ζεσξψληαο ζαλ δεδνκέλν φηη νη κειινληηθέο 

θηλήζεηο ηεο κεηνρήο θαζνξίδνληαη απφ πιεξνθνξίεο πνπ δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ 

απφ ηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ηεο, ηφηε απηέο ζα έπξεπε λα αθνινπζνχλ ην κνληέινπ 

ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ». Βαζηθφ αληεπηρείξεκα ζε απηή ηελ κνξθή είλαη ε χπαξμε 

θεξδνζθνπηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (hedge funds), ηα νπνία εθαξκφδνπλ 

εθιεπηπζκέλεο ηερληθέο, ψζηε λα εθκεηαιιεχνληαη ηηο ζηηγκηαίεο επθαηξίεο θέξδνπο 

ρσξίο ξίζθν (arbitrage) πνπ πξνζθέξεη ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

 Ζ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο νξίδεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πξνζαξκφδνληαη απηφκαηα ζηελ δεκνζίσο δηαζέζηκε πιεξνθνξία, κε ηέηνην ηξφπν 

ψζηε λα κελ λα είλαη δπλαηφ θάπνηνο λα έρεη ππεξθέξδε θάλνληαο ζπλαιιαγέο 

εθκεηαιιεπφκελνο απηήλ ηελ πιεξνθνξία. Ζ ελ ιφγσ κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο  

ππνλνεί φηη νχηε ε ζεκειηώδεο αλάιπζε, θαηά ηελ νπνία νη επελδπηέο 

επεμεξγάδνληαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο, φπσο ηα θέξδε αλά κεηνρή, ην 
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ξπζκφ αλάπηπμεο θηι, θαη πξνζπαζνχλ λα βξνπλ επθαηξίεο αγνξάο ή πψιεζεο ηεο 

κεηνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο, αιιά νχηε θαη ε ηερληθή αλάιπζε  κπνξνχλ λα 

βνεζήζνπλ ζηελ αμηφπηζηε παξαγσγή ππεξθεξδψλ. Έλαο θαιφο ηξφπνο ψζηε λα 

εθηηκεζεί ε ηζρχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κνξθήο, είλαη λα ειεγρζεί ην θαηά πφζν, κεηά 

ηελ αιιαγή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ πξνθάιεζε ε αλαθνίλσζε ηνπ λένπ, 

παξαηεξείηαη κηα ζπλεπήο θίλεζε πξνο ηελ ίδηα ή ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε, γεγνλφο 

πνπ ζα ππνλννχζε ηελ ππνηίκεζε ή ηελ ππεξεθηίκεζε ηνπ λένπ, αληίζηνηρα. 

Ζ ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηα ζεσξεί φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληαλαθινχλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ππάξρνπλ γηα απηέο είηε ηδησηηθέο είηε 

δεκνζηεπκέλεο. Σηελ Διιάδα κέζσ ηεο MIFID [Guido et al (2006) [43], αιιά θαη ζε 

φιεο ηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο ηνπ πιαλήηε, ε ζπγθεθξηκέλε κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ έρεη θάπνην λφεκα, αθνχ πξνβιέπνληαη αξθεηά βαξηέο 

πνηλέο ζε φζνπο, έρνληαο εζσηεξηθή (ηδησηηθή) πιεξνθφξεζε γηα κηα ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξία, πξνβαίλνπλ ζε αγνξαπσιεζίεο ησλ κεηνρψλ ηεο.  

 

1.3.2 Μέζνδνη Διέγρνπ ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο 

 

 Οη κνξθέο ησλ ειέγρσλ θαη ηερληθψλ θαη έιεγρνη πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί είλαη νη 

θάησζη: 

α) Ο έιεγρνο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο ή απηνζπζρέηηζεο (serial correlation tests) 

[Niarchos (1972), Panas (1990), Fama θαη Mac Beth (1973), Rosenberg θαη Rudd 

(1982)]. Γηα ηνλ έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο ηεο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο κπνξεί, γηα 

παξάδεηγκα, λα ρξεζηκνπνηεζεί ε αθφινπζε ζρέζε παιηλδξφκεζεο κε πζηεξήζεηο: 

Pt – Pt-1 = a + b ( Pt-1-T – Pt-2-T ) + et           

φπνπ Τ = 0,1,2,....= ρξνληθέο πεξίνδνη, Pt : ηηκή κηαο κεηνρήο. 

β) Οη θαλφλεο ησλ θίιηξσλ (filter rules). Απηνί απνηεινχλ κεραληθνχο 

θαλφλεο αγνξάο θαη πψιεζεο κεηνρψλ, φηαλ νη ηηκέο ηνπο κεηαβιεζνχλ πέξα 

θάπνησλ πνζνζηηαίσλ νξίσλ [Beaver θαη Landsman (1981)]. Σεκεηψλεηαη φηη νη 

ηερληθέο απηέο κπνξνχλ λα ειέγμνπλ εάλ έρεη δεκηνπξγεζεί θάπνηα ηάζε πνπ 

πξνβιέπεηαη πηζαλψο λα δηαηεξεζεί. 

γ) Τα “run tests”. Απηά ειέγρνπλ ηελ ηπραηφη,mεηα ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ 

κέζσ ηεο δηάξθεηαο ησλ νκψζεηκσλ δηαδνρηθψλ κεηαβνιψλ ηνπο (runs) [Fama 

(1965)]. 
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1.3.3  Κξηηηθή ζηελ ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

 

Όπσο αλαιχζεθε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα θαη είλαη πξνθαλέο γηα ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, θάπνηεο απφ ηηο αξρέο ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο είλαη αξθεηά ζεσξεηηθέο, απέρνληαο αξθεηά απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ φλησο φινη νη επελδπηέο είραλ ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα, ηφηε ν 

αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ ζα ήηαλ θαηά πνιχ κηθξφηεξνο, αθνχ είλαη γεγνλφο, φηη 

αθφκα θαη ε ίδηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή κπνξεί λα δψζεη κηα πξφηαζε αγνξάο ζε 

έλαλ επελδπηή εθαξκνζκέλε ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πεξηνδηθφηεηα, ελψ ηαπηφρξνλα, 

λα δψζεη κηα πξφηαζε πψιεζεο ζε κηα δηαθνξεηηθή πεξηνδηθφηεηα. Δπηπιένλ, έρεη 

παξαηεξεζεί φηη κεηά απφ θάζε κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, πιεζαίλνπλ νη 

απφςεηο ελάληηα ζηελ ΥΑΑ, φπσο, γηα παξάδεηγκα ζηελ ηειεπηαία θξίζε, νπφηε θαη ε 

ΥΑΑ θαηεγνξήζεθε ( Nocera (2009) [44] ) σο ππεχζπλε γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο, 

αθνχ απνηέιεζκα ηεο ήηαλ ε ππνεθηίκεζε απφ κέξνπο ησλ νηθνλνκηθψλ εγεηψλ ησλ 

πηζαλψλ απεηιψλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ (ησλ «καχξσλ θχθλσλ» φπσο 

πεξηγξάθνληαη  ζηνλ Taleb (2010), [23]). 

Δπίζεο, ππάξρεη κηα ζεηξά εξγαζηψλ, φπσο νη Campbell et al (1997) [35], Lo 

et al (1988) [36], νη νπνίεο ακθηζβεηνχλ ηελ ΥΑΑ, ελψ παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 

1.1: 

 

Πίλαθαο 1.1 Πνζνζηό ησλ εκεξώλ πνπ μεπεξλά έλαλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκό ηππηθώλ 

απνθιίζεσλ  κε βάζε ην ινγαξηζκηθό κνληέιν θαη ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα 

 

Πεγή:  John C Hull., (2006), Options, futures, and other derivatives [24] 

  

Σπκπεξαίλνπκε φηη ην κνληέιν πνπ ππνλνεί ε ΥΑΑ ππεξεθηηκά ην πνζνζηφ 

ησλ εκεξψλ θαηά ηηο νπνίεο  νη ηζνηηκίεο παξνπζηάδνπλ κηθξέο θηλήζεηο, ελψ, αθφκα 

ρεηξφηεξα, ππνηηκά ηελ πξαγκαηηθή πηζαλφηεηα εκθάληζεο αθξαίσλ εκεξεζίσλ 
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κεηαβνιψλ (πάλσ απφ ηξεηο ηππηθέο απνθιίζεηο), γεγνλφο πνπ έρεη ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ ζεκαληηθή ππνεθηίκεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη κεγάιεο δεκίεο ζε φζνπο 

επελδπηέο ηελ αθνινπζνχλ. Τν παξαπάλσ θαηλφκελν θαιείηαη θχξησζε (kurtosis)  

θαη έρεη νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία «δηνξζσηηθψλ» κνληέισλ, φπνπ ε κεηαβιεηφηεηα 

ηεο κεηνρήο ζα κεηαβάιιεηαη θαη απηή ζηνραζηηθά, ή κνληέια ζηα νπνία ζηελ πνξεία 

ηεο κεηνρήο πξνζηίζεηαη ε πηζαλφηεηα κεγάισλ κεηαβνιψλ (jump diffusion). Τα 

κνληέια απηά έρνπλ δερηεί κε ηελ ζεηξά ηνπο αξθεηή θξηηηθή[1], αθνχ θαηεγνξνχληαη 

φηη κεηαζέηνπλ ην πξφβιεκα, πξνζζέηνληαο αξθεηέο παξαπάλσ παξακέηξνπο θαη 

δεκηνπξγψληαο ηειηθά κηα αξθεηά «ζνιή» θαη ππνθεηκεληθή εηθφλα γηα ηελ πνξεία 

ηεο κεηνρήο. 

Άιιεο ελαιιαθηηθέο ζε ζρέζε κε ηελ ΥΑΑ πξνζεγγίζεηο είλαη ζεσξίεο νη 

νπνίεο ακθηζβεηνχλ ζηε βάζε ηεο ηελ ππφζεζε ηεο ΥΑΑ [Mandelbrot (1975) [2] , 

Mandelbrot et al (1997) [31] ],  πξνηείλνληαο ηε ζεψξεζε ηνπ πξνβιήκαηνο απφ κηα 

εληειψο δηαθνξεηηθή ζθνπηά, φπσο απηή πνπ ζα κειεηεζεί παξαθάησ. 

 

1.3.4  πλέπεηεο ηεο ππόζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

 

Ζ ΥΑΑ, ππνλνψληαο φηη δελ είλαη δπλαηφ λα πξνθχςνπλ ππεξθέξδε απφ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη δίθαηα 

απνηηκεκέλεο, έρεη ηηο παξαθάησ ζπλέπεηεο γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά: 

 

 Οη επελδπηέο ζα ήηαλ θαιχηεξα λα επηιέγνπλ κηα παζεηηθή δηαρείξηζε ησλ 

επελδχζεσλ ηνπο, επελδχνληαο ζε έλα πξντφλ ην νπνίν ζα αθνινπζεί πηζηά 

ηελ πνξεία θάπνηνπ δείθηε. 

 Οη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο δελ ζα έπξεπε λα ρξεψλνληαη, αθνχ δελ ζα 

νδεγήζνπλ ζε ππεξθέξδε. Ωζηφζν, ν ξφινο ησλ αλαιπηψλ πξνβιέπεηαη 

ζαθψο ζηελ ΥΑΑ κε δεδνκέλν φηη είλαη απαξαίηεηνη γηα ηελ ζσζηή 

απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ. 

 Γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά, ζεσξψληαο φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο είλαη νξζά απνηηκεκέλεο, βαζηθή ζπλέπεηα είλαη φηη κπνξεί λα 

απνηηκεζεί ε αμία ηεο εηαηξίαο θαη λα αμηνινγεζνχλ κε δίθαην ηξφπν νη 

επηδφζεηο ηεο δηνίθεζεο. 
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1.4     Τπόζεζε ηεο  Μνξθνθιαζκαηηθήο   Αγνξάο  

 

Ζ ππφζεζε ηεο κνξθνθιαζκαηηθήο αγνξάο πξνηάζεθε αξρηθά απφ ηνλ Edgar 

Peters [Peters (1994), [27] ] θαη εμεηάδεη ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηνπ ράνπο θαη 

ησλ κνξθνθιαζκάησλ (fractals) ζηελ νηθνλνκία. 

 

Κάπνηεο απφ ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο ζεσξίαο απηήο είλαη νη παξαθάησ: 

 

 Ζ αγνξά είλαη ζηαζεξή θαη έρεη επαξθή ξεπζηφηεηα φζν απνηειείηαη απφ 

επελδπηέο κε δηαθνξεηηθφ ρξνληθφ νξίδνληα, αθνχ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, 

φινη ζα έπαηξλαλ παξφκνηεο επελδπηηθέο απνθάζεηο ζχκθσλα κε ηηο ίδηεο 

πιεξνθνξίεο ηελ ίδηα ζηηγκή. 

 Οη επελδπηέο παξακέλνπλ ζηελ κειέηε ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ 

παξαηεξνχλ ζπλήζσο αλεμάξηεηα απφ ηη ππνδειψλνπλ νη ηξέρνπζεο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

 Ζ δηαζέζηκε πιεξνθνξία κπνξεί λα κελ απνηππσζεί άκεζα ζηηο ηηκέο ηεο 

αγνξάο, αθνχ θάπνηνη επελδπηέο κπνξεί λα αληαπνθξηζνχλ κε θαζπζηέξεζε, 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο αλαθνίλσζεο κηαο πιεξνθνξίαο ε νπνία 

επηβεβαηψλεη ηελ αιιαγή ηεο ηάζεο πνπ είρε ήδε αξρίζεη ιίγν πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο πιεξνθνξίαο. Απηφο ν ηχπνο ζπκπεξηθνξάο είλαη κηα κε 

γξακκηθή αληίδξαζε ζε αληίζεζε κε ηελ γξακκηθή αληίδξαζε πνπ ππνλνείηαη 

απφ ηελ ΥΑΑ. 

  Ζ χπαξμε μεθάζαξεο ηάζεο ζηελ πνξεία ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ππνλνεί 

αιιαγή ζηα αλακελφκελα θέξδε ηεο εηαηξίαο, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ζε θάπνην βαζκφ θαη ηελ νηθνλνκηθή ηάζε ηεο εηαηξίαο.  

 Οη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ έλαλ ζπλδπαζκφ βξαρππξφζεζκεο ηερληθήο 

αλάιπζεο θαη καθξνπξφζεζκεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, γεγνλφο πνπ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηελ χπαξμε πςειφηεξνπ “ζνξχβνπ” ζηηο βξαρππξφζεζκεο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο καθξνπξφζεζκεο. 

 Αλ ζπκβεί έλαο γεγνλφο, ην νπνίν ζα ζέζεη ππφ ακθηζβήηεζε ηηο ζεκειηψδεηο 

πιεξνθνξίεο, νη καθξνπξφζεζκνη επελδπηέο είηε ζα απέρνπλ απφ ηελ αγνξά 

είηε ζα επελδχνπλ κε βάζε βξαρππξφζεζκεο πιεξνθνξίεο 
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 Δάλ γηα κηα κεηνρή δελ ππάξρεη θάπνην ζπγθεθξηκέλν νηθνλνκηθφ λέν, ηφηε 

δελ ζα ππάξρεη θαη καθξνρξφληα ηάζε. 

 

1.5      Βαζηθά Μαζεκαηηθά Δξγαιεία 

 

1.5.1 Ο εθζέηεο Hurst 

 

Ο H.E. Hurst (1880–1978) ήηαλ έλαο βξεηαλφο πδξνιφγνο κεραληθφο, ν 

νπνίνο ζηηο αξρέο ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα αζρνιήζεθε κε ηελ θαηαζθεπή ελφο 

θξάγκαηνο ζηνλ Νείιν, ηνλ θαηξφ πνπ ε Αίγππηνο ήηαλ βξεηαληθή απνηθία. Σηφρνο 

ηνπ ήηαλ λα θαζνξίζεη ην χςνο ηνπ θξάγκαηνο, έηζη ψζηε λα απνζεθεχεη ην λεξφ ζηηο 

πεξηφδνπο πςειψλ βξνρνπηψζεσλ θαη λα ην απειεπζεξψλεη ζε πεξηφδνπο μεξαζίαο. 

Σε αληίζεζε κε ην γεγνλφο φηη ηα θαηλφκελα ζε έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα 

είλαη ηπραία θαη αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, βαζηθφ ξφιν ζηε ζσζηή 

θαηαζθεπή ηνπ θξάγκαηνο ζα έπαηδε θαη ε αθνινπζία ησλ βξνρνπηψζεσλ θαη ησλ 

πεξηφδσλ μεξαζίαο. Όπσο έιεγε θαη ν Hurst [Hurst (1951) [3] ]: “Αλ θαη πνιιά 

θαηλφκελα θαίλεηαη λα έρνπλ κηα ηπραία ζπκπεξηθνξά, απηφ ηζρχεη κφλν φηαλ ε ζεηξά 

εκθάληζεο ηνπο αγλνείηαη. Ζ ηάζε παξφκνησλ απνηειεζκάησλ λα εκθαλίδνληαη αλά 

νκάδεο θάλεη ηνλ κέζν φξν ηνπο, αιιά θαη ηελ ηππηθή ηνπο απφθιηζε, ππνινγηζκέλε 

ζε έλα ζρεηηθά κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, πην επκεηάβιεηεο απφ απηέο πνπ ζα είραλ 

ζηελ πεξίπησζε πνπ αθνινπζνχζαλ κηα ηπραία θαηαλνκή.» 

Απφ πξαθηηθή ζθνπηά, ε παξαπάλσ ηδέα πινπνηήζεθε απφ ηνλ Hurst, ν νπνίνο, 

έρνληαο ζαλ δεδνκέλα ηελ πνζφηεηα ησλ βξνρνπηψζεσλ αλά έηνο, θαη μεθηλψληαο 

απφ ηπραία  ρξνληθά ζεκεία θαη γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ππνιφγηζε ηελ 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο κέγηζηεο βξνρφπησζεο θαη ηεο ειάρηζηεο, αθνχ πξψηα είρε 

αθαηξέζεη ηνλ κέζν φξν ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ. Σε πεξίπησζε πνπ νη 

βξνρνπηψζεηο ήηαλ ζηαηηζηηθά αλεμάξηεηεο θαη αθνινπζνχζαλ ηελ θίλεζε Brown, 

ηφηε ζα έπξεπε ε δηαθνξά απηή λα απμάλεηαη κε βάζε κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ην νπνίν κειεηάηαη. Σε αληηδηαζηνιή, ν Hurst ππνιφγηζε φηη ε 

δηαθνξά απηή απμάλεηαη πην γξήγνξα, αθνχ αληί ην ρξνληθφ δηάζηεκα λα έρεη εθζέηε 

1/2 (ηεηξαγσληθή ξίδα) είρε πεξίπνπ 0,73 εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ζπρλά ηα έηε 

πςειψλ βξνρνπηψζεσλ αθνινπζνχληαλ απφ έηε πςειψλ βξνρνπηψζεσλ θαη 

αληίζηνηρα γηα ηηο πεξηφδνπο μεξαζίαο (ην θαηλφκελν ηνπ Ησζήθ, φπσο ην θαιεί ν 
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Mandelbrot (Mande1brot (2004) [1]). Τειηθά, ην ζπκπέξαζκα ήηαλ φηη ην χςνο ηνπ 

θξάγκαηνο ζα έπξεπε λα ήηαλ κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ ππνλννχζε ε θιαζζηθή 

θίλεζε Brown. 

Οπφηε, μεθηλψληαο απφ ηηο αξρηθέο ηδέεο ηνπ Ζurst, ν Mandelbrot θαηαζθεχαζε ηνλ 

εθζέηε Ζurst (Ζ), πνπ ηνλ νλφκαζε έηζη πξνο ηηκή ηνπ Hurst θαη ηνπ καζεκαηηθνχ 

Ludwig Holder, ελψ πέξα απφ ηελ ζσζηή πξφβιεςε ηνπ χςνπο ηνπ θξάγκαηνο, ν 

δείθηεο βξίζθεη εθαξκνγή ζε πνηθίινπο ηνκείο φπσο γηα παξάδεηγκα ην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ην δηαδίθηπν. 

Όπσο ηνλίδεη ν Mandelbrot (2004) ν Ζ είλαη απφ ηα ιίγα εξγαιεία ηα νπνία 

έρεη ζηελ δηάζεζε ηεο ε καζεκαηηθή επηζηήκε γηα ηελ κέηξεζε ηεο ηξαρχηεηαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε κνξθνθιαζκαηηθή δηάζηαζε D, ε νπνία απνηειεί έλα κέηξν 

κέηξεζεο ηεο ηξαρχηεηαο, δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

1D E H                                                                                        (1.1) 

 

φπνπ Δ ε επθιείδεηα δηάζηαζε (πρ γηα έλα ζεκείν είλαη κεδέλ, γηα κηα γξακκή 1, γηα 

επηθάλεηα 2 θηι). 

Γηα ηηο ρξνλνζεηξέο, πνπ είλαη θαη ην αληηθείκελν πνπ κειεηάκε, ηζρχεη φηη 

Δ=1, νπφηε D = 2 – H, ελψ γίλεηαη θαλεξφ φηη φζν πην κηθξή είλαη ε ηηκή ηνπ Ζ ηφζν 

πην «ηξαρηά» ζα είλαη ε κνξθή ηεο ρξνλνζεηξάο. Γηα παξάδεηγκα, γηα Ζ = 1 ζα έρνπκε    

D = 1 θαη ην γξάθεκα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξφλν ζα είλαη κηα 

επζεία γξακκή, γεγνλφο πνπ ζα ζήκαηλε φηη ππάξρεη μεθάζαξε ηάζε ζηελ πνξεία ηεο. 

Γηα παξάδεηγκα, ζηηο παξαθάησ εηθφλεο παξαηεξνχκε ην γξάθεκα κηαο ρξνλνζεηξάο, 

νη ηηκέο ηεο νπνίαο έρνπλ πξνθχςεη απφ κηα γελλήηξηα ηπραίσλ αξηζκψλ θαη ην 

γξάθεκα ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Τξάπεδαο. 
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Γξάθεκα 1.2  ηπραίν γξάθεκα 

 

 

Γξάθεκα 1.3   γξάθεκα ηεο κεηνρήο ΕΤΕ 

 

 

 

Γηα ηνπο εθζέηεο H ησλ δχν ρξνλνζεηξψλ έρνπκε: 

 

Ζηπραίνπ = 0,5066 

 

ΖΔΤΔ  = 0,6483 
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Τν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ε ΔΤΔ ηείλεη λα θηλείηαη κε κε-ηπραίν 

ηξφπν, γεγνλφο πνπ θαίλεηαη θαη απφ ην γξάθεκά ηεο, πνπ είλαη ιηγφηεξν «ηξαρχ» 

απφ ην ηπραίν γξάθεκα. 

Όπσο ππνλνείηαη θαη απφ ην παξαπάλσ παξάδεηγκα, ε ηηκή ηνπ Ζ δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα ειεγρζεί ην θαηά πφζν ε ππφ κειέηε ρξνλνζεηξά είλαη απνηέιεζκα 

κηαο ηπραίαο δηαδηθαζίαο ή «θξχβεη» ηάζεηο. Σηελ πεξίπησζε πνπ ε ρξνλνζεηξά 

εκπεξηέρεη ηάζεηο ηφηε ζα παξνπζηάδεη απηνζπζρεηίζεηο, νη νπνίεο φηαλ ζα κεηψλνληαη  

κε έλαλ πνιχ ρακειφ ξπζκφ, ζα ιέκε φηη παξάγεηαη απφ κηα καθξάο-κλήκεο 

δηαδηθαζία. 

 

1.5.2 Γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown 

 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα γεγνλφηα ζηελ επηζηήκε ησλ καζεκαηηθψλ 

νηθνλνκηθψλ απνηειεί ρσξίο ακθηβνιία ν ηχπνο ησλ Black-Scholes γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ επξσπατθψλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο [Scholes et al 

(1973)], αθνχ ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο νη ηηκέο ησλ 

δηθαησκάησλ ζηελ αγνξά ήηαλ παξεκθεξείο κε απηέο πνπ επέζηξεθε ν ηχπνο, αχμεζε 

θαηαθφξπθα ην ελδηαθέξνλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε επηζηήκε. 

Γηα ηελ εμαγσγή απηνχ ηνπ ηχπνπ ε πνξεία ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο 

κνληεινπνηείηαη ρξεζηκνπνηψληαο  ηελ γεσκεηξηθή θίλεζε Brown (ΓΚΒ), ε νπνία 

είλαη κηα ζπλερήο ζην ρξφλν ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, φπνπ ν ινγάξηζκνο ηνπ «ηπραίνπ 

κέξνπο» ηεο αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Wiener. Πην ζπγθεθξηκέλα, κηα ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία St πνπ ζεσξνχκε φηη πξνζνκνηψλεη ηελ πνξεία κηαο κεηνρήο, αθνινπζεί 

ηελ ΓΚΒ φηαλ ηθαλνπνηεί ηελ παξαθάησ δηαθνξηθή εμίζσζε: 

 

t dt + ζ dWtdS                                                            
   

(1.2) 

φπνπ, 

κ: ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα dt,  

ζ: ε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο,  

dWt 
 
 :  κηα wiener δηαδηθαζία. 

Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ κηαο wiener δηαδηθαζίαο είλαη φηη, φληαο κηα καξθνβηαλή 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, έρεη ην ραξαθηεξηζηηθφ φηη παξειζνχζεο ηηκέο δελ 
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επεξεάδνπλ ηελ ησξηλή, γεγνλφο πνπ θάλεη ηελ ΓΚΒ ην κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηά ζπρλά απφ ηνπο νπαδνχο ηεο Υπφζεζεο ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

 

1.5.3  Μνξθνθιαζκαηηθή Κίλεζε Brown 

 

Σηε ζεσξία πηζαλνηήησλ, κηα κνξθνθιαζκαηηθή θίλεζε Brown (ΜΚΒ) είλαη 

κηα ζπλερνχο ρξφλνπ γθανπζηαλή δηαδηθαζία BH(t) ζην δηάζηεκα [0, T],  ε νπνία 

μεθηλά ζην κεδέλ, έρεη εθηηκνχκελε ηηκή κεδέλ γηα θάζε  t ζην [0, T], θαη ε νπνία 

δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

1
( ) (0)  ( ') ( ')

(  + 1/2)

t

H HB t B K t t dB t
H



  
         (1.3) 

 

φπνπ Γ ε ζπλάξηεζε γάκκα θαη 

 

                               
1/2( ')                Ht t 

          
,αλ 0 ≤ t‟ ≤ t  

 

Κ(t – t‟ ) =                                                                                                 (1.4) 

                               
1/2( ')Ht t    

     
1/2( ')Ht         , αλ t‟ ≤ 0 

 

 

       θαη έρεη ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε ζπλδηαθχκαλζεο: 

2 2 2
H H

1
E[ B (t) B (s) ] =  ( |t| + |s|  - | t - s |  ) 

2

H H H
                          (1.5) 

φπνπ Ζ ν εθζέηεο Hurst πνπ αλαιχζεθε παξαπάλσ, 

Ζ ηηκή ηνπ Ζ θαζνξίδεη ηη είδνπο δηαδηθαζία είλαη ε ΜΚΒ. 

 Αλ H = 1/2 ηφηε είλαη ε θίλεζε Βrown πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ πξνεγνχκελε 

ελφηεηα. 

 Αλ H > 1/2 ηφηε νη πξνζαπμήζεηο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο. 
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 Αλ H < 1/2 ηφηε νη πξνζαπμήζεηο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλεο. 

 

Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη βαζηθφηεξεο ηδηφηεηεο ηεο ΜΚΒ: 

 

 Ζ δηαδηθαζία παξνπζηάδεη απηννκνηόηεηα ππό θιίκαθα, αθνχ 

ζεσξψληαο κηα ηπραία παξάκεηξν α<1, ε θαηαλνκή ηεο 

θιηκαθνχκελεο κε α δηαδηθαζίαο παξνπζηάδεη ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή 

δηαδηθαζία ηελ παξαθάησ ηδηφηεηα:  

 ( ) | |  ( )H
H HB at a B t                                                               ( 1.6 ) 

 Έρεη ζηάζηκεο πξνζαπμήζεηο, αθνχ γηα ηπραίεο ρξνληθέο ζηηγκέο t θαη 

s ηζρχεη πάιη ζε φξνπο θαηαλνκήο ε παξαθάησ ζρέζε: 

( ) - ( ) ~ (  - s)H H HB t B s B t                                                    (1.7) 

 Γηα Ζ > ½ ε δηαδηθαζία εκθαλίδεη καθξάο θιίκαθαο ζπζρέηηζε, ε 

νπνία ππνλνεί ηελ παξαθάησ  ηδηφηεηα: 

H H H

1

[ B (1)( ( 1 ) - B (n) ) ] = 
n

E B n




                           (1.8) 

 Οη ηξνρηέο ηεο ΜΚΒ δελ είλαη ζρεδφλ πνπζελά παξαγσγίζηκεο. Παξ‟ 

φια απηά ζρεδφλ φιεο νη ηξνρηέο είλαη ζπλερείο θαη ππάξρεη κηα 

ζηαζεξά c ηέηνηα ψζηε: 

 - ε| ( ) - ( ) |~ c |  - s |HH HB t B s t    , γηα θάζε ε > 0                (1.9) 

 Όπσο θαη ζηελ θαλνληθή Brownian θίλεζε κπνξνχλ λα νξηζηνχλ 

ζηνραζηηθά νινθιεξψκαηα γηα ηελ ΜΚΒ, ηα νπνία ζπρλά θαινχληαη 

κνξθνθιαζκαηηθά ζηνραζηηθά νινθιεξώκαηα, κε ηελ βαζηθή 

δηαθνξά φκσο φηη ηα κνξθνθιαζκαηηθά νινθιεξψκαηα δελ είλαη 

martingales. 

 

Ζ δηαδηθαζία πξνζαχμεζεο X(t) = BH(t+1) −  BH(t), είλαη γλσζηή θαη σο 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθφο γθανπζηαλφο ζφξπβνο (fractional Gaussian noise) θαη ε 

βαζηθή ηεο ηδηφηεηα είλαη φηη απνηειεί κηα ζηάζηκε ρξνλνζεηξά. Δπίζεο,  έρεη κέζε 
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ηηκή κεδέλ θαη ζπλάξηεζε ζπλδηαθχκαλζεο  γ(η)=Δ[ΦtXt + η ] πνπ δίλεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν: 

2 2 21
 ( η ) =  { ( η + 1 )  - 2η  + | η - 1 |  }

2

H H 
,  η ≥ 0       (1.10) 

Παξαηεξψληαο φηη γηα η -> ∞ ηζρχεη γ(η) ~ Ζ(2Ζ – 1) η
2Ζ -2 

, γίλεηαη πξνθαλέο φηη 

φηαλ Ζ=1/2 ηφηε ε ζπλάξηεζε ζπλδηαθχκαλζεο ζα ηείλεη ζην κεδέλ, γηα Ζ>1/2 θαη 

Ζ<1/2 ηφηε νη ηηκέο ηεο Φ(t) ζα είλαη ζεηηθά θαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο αληίζηνηρα. 

 

1.5.4   Μνξθνθιάζκαηα – fractals 

 

Σαλ κνξθνθιάζκα νξίδεηαη έλα γεσκεηξηθφ ζρήκα ηνπ νπνίνπ θάζε 

ππνδηαίξεζε ηείλεη πξνζεγγηζηηθά λα είλαη έλα –ζε ρακειφηεξε θιίκαθα- αληίγξαθν 

ηνπ (self similarity). Ηζηνξηθά, πεγέο ηεο παξαπάλσ ηδέαο κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ 

ζηνλ δέθαην-έβδνκν αηψλα, ελψ κηα πην νινθιεξσκέλε καζεκαηηθή πξνζέγγηζε 

έγηλε απφ ηνπο Weierstrass, Cantor (1872) θαη Hausdorff (1877) θαηά ηελ κειέηε 

ζπλαξηήζεσλ, νη νπνίεο είλαη ζπλερείο αιιά πνπζελά παξαγσγίζηκεο.  Ο φξνο 

κνξθνθιαζκα (fractal) επηλνήζεθε απφ ηνλ Mandelbrot ην 1975 [2], ελψ ζηα πιαίζηα 

ηεο καζεκαηηθήο ινγηθήο ην κνξθνθιάζκα παξάγεηαη ζε κηα εμίζσζε κέζα απφ 

δηαδνρηθέο επαλαιήςεηο θαη αλαδξνκέο. 

Υπάξρεη κηα ζεηξά παξαδεηγκάησλ εκθάληζεο ησλ κνξθνθιαζκάησλ ζηελ 

θχζε, φπσο νη ληθάδεο ρηνληνχ θαη ν ηξφπνο δηάδνζεο πςειήο ηάζεο ζε έλα πιηθφ 

(ζρήκα 1.4) , ελψ βξίζθνπλ εθαξκνγή ζε δηάθνξνπο ηνκείο φπσο ε ηέρλε, ε ηαηξηθή, 

ε πδξνινγία, ε γεσινγία αιιά θαη ε νηθνλνκία. 

 

 ρήκα 1.4 δηάδνζε πςειήο ηάζε ζε έλα αθξπιηθό πιηθό 

 

Πεγή: http://en.wikipedia.org/wiki/Image:Square1.jpg  
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Γηα λα νξίζνπκε κε καζεκαηηθφ ηξφπν έλα fractal ζεσξνχκε Xt κηα γθανπζηαλή 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ε νπνία έρεη ζηάζηκεο δηαθνξέο θαη: 

Σπκβνιίδνληαο ζαλ δlΦt ηηο δηαθνξέο Φt+l – Xt  θαη ζαλ Μ(q,l) ηελ q-νζηή ηηκή 

Δ(|δlΦt|
q
)  ερνπκε φηη ε Φt είλαη κηα κνξθνθιαζκαηηθή δηαδηθαζία φηαλ ηζρχεη: 

q  ( q , l ) = C l qM 
                                                                            ( 1.11 ) 

κε ην δq   λα είλαη γξακκηθφ ζε ζρέζε κε ην q. 

Υπνπεξίπησζε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη ε Brownian motion  κε δq = q/2 ή αιιηψο 

Hurst exponent = 1/2 . 

 

Οη βαζηθφηεξεο ηδηφηεηεο ελφο κνξθνθιάζκαηνο είλαη φηη:   

 Παξνπζηάδεη απηννκνηόηεηα ππό θιίκαθα γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 

θάζε κέξνο ηνπ κνξθνθιάζκαηνο έρεη ηελ ίδηα κνξθή κε νιφθιεξν ην 

ζρήκα ζε κηα κηθξφηεξε θιίκαθα. 

 Έρεη κηα πνιχ αλψκαιε ζπκπεξηθνξά γηα λα πεξηγξαθεί απφ ηελ 

θιαζζηθή επθιείδεηα γεσκεηξία, φπσο γηα παξάδεηγκα ε ζπλάξηεζε 

Weierstrass ε νπνία είλαη ζπλερήο αιιά πνπζελά παξαγσγίζηκε. 

 Παξάγεηαη απφ κηα απιή αλαδξνκηθή εμίζσζε. Γηα παξάδεηγκα, ην 

Mandelbrot Set παξάγεηαη απφ ηελ εμίζσζε zn+1 = zn
2 

 + c γηα θάζε c 

πνπ αλήθεη ζηνλ κηγαδηθφ ρψξν γηα ην νπνίν φηαλ n->∞ θαη ην zn 

παξακέλεη θξαγκέλν. 

 

1.5.5    Πνιπκνξθνθιάζκαηα – multifractals 

 

Έλα πνιπκνξθνθιάζκα (multifractal)  απνηειεί γελίθεπζε ελφο fractal, φπνπ 

γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο δπλακηθήο ηνπ ζπκπεξηθνξάο δελ επαξθεί ε κνξθνθιαζκαηηθή 

δηάζηαζε, νπφηε ρξεζηκνπνηείηαη έλα ζπλερέο  θάζκα εθζεηψλ (continuous spectrum 

of exponents). Τα πνιπκνξθνθιαζκαηηθά ζπζηήκαηα ζπλαληψληαη ζπρλά ζηελ θχζε 

κε ηα πην ζπλεζηζκέλα λα είλαη νη πιήξσο αλεπηπγκέλεο αλαηαξάμεηο (turbulence), νη 

ρξνλνζεηξέο ησλ καγλεηηθψλ πεδίσλ ηνπ ήιηνπ, ε δπλακηθή ηνπ θαξδηαθνχ παικνχ 

αιιά θαη ε κνπζηθή [Talesca et al (2011) [37] ]. 
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Απφ καζεκαηηθήο άπνςεο, ζε έλα πνιπκνξθνθιαζκαηηθφ ζχζηεκα s, ε 

ζπκπεξηθνξά ζηελ πεξηνρή ελφο νπνηνδήπνηε ζεκείνπ ηνπ ζπζηήκαηνο πεξηγξάθεηαη 

απφ έλαλ ηνπηθφ εθζεηηθφ λφκν (power law) [Mandelbrot et al (1997) [31] ] : 

( x ) (  +  ) - s (  ) ~ αhs x x                                                        ( 1.12 ) 

 

O εθζέηεο h(   ) θαιείηαη θαη εθζέηεο κνλαδηθφηεηαο (singularity exponent), αθνχ 

πεξηγξάθεη ηνλ ηνπηθφ βαζκφ αλσκαιίαο (singularity) ή θαλνληθφηεηαο γχξσ απφ 

ην δηάλπζκα   . 

Σε αλαινγία κε ηελ βαζηθή ηδηφηεηα κηαο απιήο κνξθνθιαζκαηηθήο δηαδηθαζίαο 

γηα ηελ νπνία ηζρχεη ε εμίζσζε (1.6) ζε κηα πνιπκνξθνθιαζκαηηθή δηαδηθαζία, ε 

ελ ιφγσ ηδηφηεηα κεηαζρεκαηίδεηαη ζηελ πην γεληθή ζρέζε: 

( αt ) ~ M( c ) X( t )B                                                             ( 1.13 ) 

φπνπ M(c) κηα αλεμάξηεηε ηπραία δηαδηθαζία ηνπ c, ηεο νπνίαο ε θαηαλνκή δελ 

εμαξηάηαη απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηνπ t. 

Όπσο είλαη πξνθαλέο, ε πνιπκνξθνθιαζκαηηθφηεηα επηηξέπεη κηα κεγαιχηεξε 

πνηθηιία ζπκπεξηθνξψλ απφ φηη ζηελ απιή πεξίπησζε, ζέηεη φκσο ηαπηφρξνλα 

θαη πεξηζζφηεξνπο πεξηνξηζκνχο ζηελ θαηαλνκή ηεο δηαδηθαζίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ c2/c1 = c3 / c2 ηφηε ζα πξέπεη λα ηζρχεη: 

 

2 3

1 2

( ) ( c t )
 ~ 

( ) ( c t )

X c t X

X c t X
                                                                   ( 1.14 ) 

 

Άιιε κηα ηδηφηεηα ησλ πνιπκνξθνθιαζκάησλ είλαη : 

Μ(ab) ∼ M1(a)M2(b), φπνπ Μ1 θαη Μ2 είλαη αλεμάξηεηα αληίγξαθα ηεο αξρηθήο 

δηαδηθαζίαο Μ. Ζ ηδηφηεηα απηή ππνλνεί  ηνλ παξαθάησ θαλφλα: 

 

( ) + 1( | X(t) |  ) = c(q) tq qE 
                                                    ( 1.15 ) 

 

ν νπνίνο είλαη παξφκνηνο κε απηφλ πνπ είδακε παξαπάλσ ζηελ πεξίπησζε ησλ 

κνξθνθιαζκάησλ, κε ηε δηαθνξά φηη η(q) θαη c(q) είλαη ζπλαξηήζεηο ηνπ q κε ηελ 

c(q) λα είλαη κε-γξακκηθή ζπλάξηεζε. 
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1.5.6 Κπκαηηδηαθή Αλάιπζε (wavelet analysis) 

 

Τα θπκαηίδηα είλαη θπκαηνκνξθέο “απνηειεζκαηηθά” πεξηνξηζκέλεο δηάξθεηαο 

κε κέζε ηηκή κεδέλ, νη νπνίεο ηείλνπλ λα είλαη “αλψκαιεο” θαη αζχκκεηξεο 

[Daubechies (1992) [42] ]. Σηελ αλάιπζε κε ρξήζε θπκαηηδίσλ εθαξκφδεηαη  

παξαζπξηθή ινγηθή, θαηά ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη κεγάια ρξνληθά παξάζπξα ζε 

πιεξνθνξίεο  κε ρακειή ζπρλφηεηα θαη κηθξφηεξα ρξνληθά παξάζπξα  ζε 

πιεξνθνξίεο πςειήο ζπρλφηεηαο. Ζ θπκαηηδηαθή αλάιπζε είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε 

γηα ηελ κειέηε ησλ κνξθνθιαζκάησλ, αθνχ ζε αληίζεζε κε άιιεο ηερληθέο αλάιπζεο 

ζεκάησλ, φπσο ν κεηαζρεκαηηζκφο Fourier, κπνξεί λα εληνπίζεη ζηα δεδνκέλα 

δηάθνξεο ηδηφηεηεο φπσο ηάζεηο, αζπλέρεηεο ζε κεγάιεο παξαγψγνπο θαη 

απηννκνηφηεηα ππφ θιίκαθα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηά ηελ θπκαηηδηαθή αλάιπζε έλα ζήκα x αλαιχεηαη ζε 

ρξνληθά κεηαηνπηζκέλεο θαηά b θαη θιηκαθσκέλεο θαηά a εθδνρέο ηνπ αξρηθνχ 

(mother) θπκαηηδίνπ ην νπνίν απφ καζεκαηηθή άπνςε πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

 

 , b( t ) =  {x} (α , b) ς  (t)dba

R

x WT                                  ( 1.16 ) 

φπνπ, (a,b) αλήθεη ζην  R+ x R (γηα ηελ ζπλερή πεξίπησζε). Δπίζεο ηζρχεη θαη φηη: 

 

, , b {x} (α , b)  , ς  = ( )  (t) dtb
R

WT x x t             ( 1.17 ) 

 

Υπάξρνπλ δηάθνξεο «νηθνγέλεηεο» αξρηθψλ θίιηξσλ κε ηελ πην βαζηθή λα είλαη ε 

θαλνληθνπνηεκέλε sinc ζπλάξηεζε, φπνπ δειαδή:  

sin( πt )
(t)  

t



                                                                     ( 1.18 ) 

Πξαθηηθά, είλαη αδχλαην λα αλαιπζεί έλα ζήκα ρξεζηκνπνηψληαο άπεηξεο 

ηηκέο γηα ηα (α,b) φπνηε ζηε γξήγνξε, δηαθξηηή θπκαηηδηαθή αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθξηηέο ηηκέο (πρ α = 2
j
 κε j αλήθεη ζην Ε), ελψ 

ρξεζηκνπνηνχληαη άλσ-πεξαηά (high-pass) θαη θάησ-πεξαηά (low pass) θίιηξα γηα λα 

δηαρσξηζηνχλ νη πςειέο θαη νη ρακειέο ζπρλφηεηεο αληίζηνηρα, φπσο θαίλεηαη θαη 

ζην παξάδεηγκα ηεο παξαθάησ εηθφλαο: 
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ρήκα 1.5 Παξάδεηγκα Κπκαηηδηαθήο Αλάιπζεο 

 

 

   Πηγή:  Αξηζηείδεο Πξνζπαζόπνπινο, Σεηξά Σεκηλαξίσλ Ιλζηηηνύηνπ Ωθεαλνγξαθίαο   

   ΕΛΚΕΘΕ: Νν. 13 

 

φπνπ ην αξρηθφ ζήκα S «απνζπληίζεηαη» ζηηο παξακέηξνπο cAi θαη cDi  κε ην κέγηζην 

αξηζκφ επηπέδσλ απνζχλζεζεο L λα δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε L = logeN, φπνπ Ν ην 

κήθνο ηνπ ζήκαηνο S. 

 

1.7        Αγνξά Ξέλνπ πλαιιάγκαηνο  (foreign exchange market)   

             

Ζ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο απνηειεί κηα παγθφζκηα, κε-νξγαλσκέλε 

νηθνλνκηθή αγνξά γηα ηελ ζπλαιιαγή ησλ λνκηζκάησλ θάζε θξάηνπο. Απνηειεί ηελ 

κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή αγνξά παγθνζκίσο κε ηελ εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ λα 

πξνζεγγίδεη ηα 4 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα [29]
1
 απφ ηα νπνία ην 1,5 ηξηο $ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ππνθείκελε αγνξά ησλ ηζνηηκηψλ θαη ν ππφινηπνο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ απνηειείηαη απφ παξάγσγα πάλσ ζηηο ηζνηηκίεο. Βαζηθφ ξφιν ζηε 

δεκηνπξγία ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο (forex) απνηέιεζε ε ζηαδηαθή θαηάξγεζε 

θαηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1970 ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, ζχκθσλα κε ην ζχζηεκα ηνπ 

Bretton Woods πνπ πξνέβιεπε ηελ χπαξμε ζηαζεξψλ ζρέζεσλ αληαιιαγήο κεηαμχ 

ησλ λνκηζκάησλ.      

                                                           
 

1 BIS Triennial Central Bank Survey, published in September 2010. 
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Πέξα απφ ηελ πην πξνθαλή κνξθή ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο, θαηά ηελ 

νπνία θάπνηνο ρξεηάδεηαη λα κεηαηξέςεη έλα πνζφ ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ηνπ ζε 

έλα λφκηζκα ελφο μέλνπ θξάηνπο (πρ γηα ηαμηδησηηθνχο ζθνπνχο), ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη θεξδνζθνπηθέο θηλήζεηο ππέξ ή θαηά 

θάπνηνπ λνκίζκαηνο ζε ζρέζε κε θάπνην άιιν. Γηα παξάδεηγκα, θάπνηνο ν νπνίνο 

πηζηεχεη φηη ην επξψ ζα εληζρπζεί ζε ζρέζε κε ην δνιάξην, ζα ιάβεη κηα ζέζε αγνξάο 

ζηελ ηζνηηκία, αγνξάδνληαο επξψ θαη πσιψληαο ζπγρξφλσο δνιάξηα, ελψ γηα λα 

θιείζεη ηε ζέζε ηνπ πσιεί επξψ θαη αγνξάδεη δνιάξηα. Πέξα απφ ηελ δηαθνξά ησλ 

ηζνηηκηψλ, θάπνηνο κπνξεί λα θεξδίζεη, έρνληαο αγνξάζεη ην λφκηζκα κηαο ρψξαο κε 

πςειφ επηηφθην θαη πσιήζεη ην λφκηζκα ελφο άιινπ θξάηνπο κε ρακειφηεξν 

επηηφθην, έηζη ψζηε λα θεξδίζεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ (carry trade). 

Δθηφο φκσο απφ ηελ θεξδνζθνπία, ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ζπκκεηέρνπλ θαη 

εμαγσγηθέο εηαηξείεο (ή εηαηξίεο νη νπνίεο εηζάγνπλ ηηο πξψηεο χιεο ηνπο) νη νπνίεο 

πξνζπαζνχλ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ην ξίζθν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ησλ 

ηζνηηκηψλ. 

Αλ εμαηξέζνπκε ηηο παξεκβάζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ππέξ ή θαηά ηεο 

ηζνηηκίαο ηνπο (πξφζθαην παξάδεηγκα ε παξέκβαζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο 

Διβεηίαο κε ζηφρν ηελ ππνηίκεζε ηνπ Διβεηηθνχ θξάγθνπ) ν πνιχ κεγάινο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ δεκηνπξγεί ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ, γεγνλφο πνπ ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έθαλε ιηγφηεξν ειθπζηηθέο γηα ηνπο επελδπηέο ηηο 

κεηνρέο, έρεη νδεγήζεη ζε κηα ζπλερή αχμεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο γηα ηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο κε ηελ αμία ζπλαιιαγψλ λα έρεη απμεζεί θαηά 20% [29] ζην 

δηάζηεκα 2007 – 2010. 

Κάπνηα απφ ηα κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο είλαη ηα εμήο: 

1. ε γεσγξαθηθή δηαζπνξά: ζπλαιιάζζνληαη ηα λνκίζκαηα φισλ ζρεδφλ ησλ 

θξαηψλ,  

2. ν πνιχ κεγάινο φγθνο ζπλαιιαγψλ πνπ ζπλεπάγεηαη πνιχ κεγάιε 

ξεπζηφηεηα, 

3. ε 24-ψξε δπλαηφηεηα ζπλαιιαγψλ: νη ζπλαιιαγέο μεθηλάλε ζηηο 20:15 GMT 

ηελ Κπξηαθή κέρξη ηελ Παξαζθεπή ζηηο 22:00 GMT, 

4. νη ρακειέο πξνκήζεηεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο άιιεο κνξθέο επελδχζεσλ (αγνξά 

κεηνρψλ, νκνιφγσλ θηι), 
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5. ε δπλαηφηεηα ρξεζηκνπνίεζεο κφριεπζεο: δειαδή έλαο επελδπηήο κε 

θεθάιαην 1.000 $ κπνξεί λα παίξλεη ζέζεηο νλνκαζηηθήο αμίαο κέρξη θαη 

200.000 $ .  

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο δηαρσξίδνληαη ζε δηαθξηηά 

επίπεδα: ζην πςειφηεξν επίπεδν βξίζθνληαη νη δηαηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ 

κεγαιχηεξσλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, ελψ ζε ρακειφηεξα επίπεδα βξίζθνληαη 

κηθξφηεξεο ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθά ηακεία θαη εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο 

ζπλαιιάγκαηνο πνπ παξέρνπλ πιαηθφξκεο ζπλαιιαγψλ ζε κηθξνχο ηδηψηεο πειάηεο. 

Δίλαη γεγνλφο  φηη ζε ρακειφηεξα επίπεδα ε δηαθνξά κεηαμχ αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ 

(bid – ask spread), ε νπνία ζην ζπλάιιαγκα είλαη θαη ε πξνκήζεηα πνπ πιεξψλεη ν 

επελδπηήο, απμάλεηαη κε δεδνκέλν φηη, γηα λα γίλεη ε ζπλαιιαγή ζην πςειφηεξν 

επίπεδν, απμάλεηαη θαη ν αξηζκφο ησλ ελδηακέζσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΓΔΤΣΔΡΟ 

  

Μέζνδνη Τπνινγηζκνύ ηνπ εθζέηε Hurst θαη ηεο 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθόηεηαο 

 

2.1 Δηζαγσγή 

 

Σε απηφ ην θεθάιαην ζα γίλεη κηα βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ησλ θπξηφηεξσλ 

κεζφδσλ κε ηηο νπνίεο εθηηκάηαη ν Ζ θαη ζηηο νπνίεο ζπγθαηαιέγεηαη ε ηζηνξηθά 

πξψηε αλάιπζε επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο, αιιά θαη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

θπκαηίδηα. Δπίζεο, ζα πεξηγξαθεί ε κέζνδνο αλάιπζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ κεηά ηελ 

απνκάθξπλζε ησλ ηάζεσλ, κηα παξαιιαγή ηεο νπνίαο ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηελ 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθή αλάιπζε. 

 

2.2 Αλάιπζε Δπαλαθιηκαθώκελνπ Δύξνπο (rescaled range) 

 

H αλάιπζε επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο ήηαλ ην απνηέιεζκα ησλ κειεηψλ ηνπ 

Hurst [Hurst (1951) [3] ], πνπ πεξηγξάθεθαλ  ζεσξεηηθά παξαπάλσ θαη είλαη ε 

ηζηνξηθά πξψηε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ζ.  

Σπγθεθξηκέλα, μεθηλψληαο απφ ηηο αξρηθέο ηδέεο ηνπ Hurst, ν Mandelbrot 

θαηαζθεχαζε ηνλ εθζέηε Hurst, ν ππνινγηζκφο ηνπ νπνίνπ πεξηγξάθεηαη ζηνλ 

παξαθάησ αιγφξηζκν: 

   1. Υπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ φξνπ κ= 
 

 
   

   Xi ηκεκάησλ ηεο ρξνλνζεηξάο 

       κε  t=Ν*2
-j 

,κε j=0,1,2.. , φπνπ Ν ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο  ρξνλνζεηξάο.                                           

   2. Αθαίξεζε ηνπ κέζνπ φξνπ απφ φια ηα δείγκαηα: Yt = Xt – κ. 

   3. Υπνινγηζκφο ηνπ αζξνίζκαηνο:   Zn =    
   Yi . 

   4. Υπνινγηζκφο ηνπ κέγηζηνπ εχξνπο ηεο ρξνλνζεηξάο: 

        Rt = max(Z1 , Z2 , … , Zn ) - min(Z1 , Z2 , … , Zn )          ( 2.1 ) 

   5. Υπνινγηζκφο κηαο ζεηξάο ηππηθψλ απνθιίζεσλ  St =  
 

 
      –    

    2  (2.2) 

    
 6. Υπνινγηζκφο ηνπ επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο (R/S)t παίξλνληαο ηνλ 
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        κέζν φξν ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ γηα θάζε t: 

       (R/S)t = 
 

   
  

  

  

   
                      ( 2.3 ) 

     7. O εθζέηεο Hurst πξνθχπηεη ηαηξηάδνληαο ηελ ζρέζε Δ[
    

    
 ] = Ct

H  
(2.4) 

         ζηα δεδνκέλα ηνπ βήκαηνο 6.    

 

Ζ δηαδηθαζία κε ηελ νπνία μεθηλψληαο απφ ηελ αξρηθή αθνινπζία 

θαηαιήγνπκε ζηα επηκέξνπο ππν-ηκήκαηα, φπνπ ζε θάζε επίπεδν ππνινγίδνπκε ηνλ 

κέζν φξν ησλ αληίζηνηρσλ ππν-ηκεκάησλ, θαίλεηαη θαιχηεξα ζην παξαθάησ ζρήκα: 

 

ρήκα 2.1  Δηαδηθαζία ηεο ρξεζηκνπνίεζεο δηαθνξεηηθώλ κεγεζώλ παξαζύξσλ. 

 

Πεγή: http://www.bearcave.com/misl/misl_tech/wavelets/hurst/ 

 

Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, ε παξαπάλσ κέζνδνο έρεη δερζεί αξθεηή 

θξηηηθή γηα ηελ ρξήζε ησλ κεγίζησλ θαη ησλ ειαρίζησλ ηηκψλ. Σηηο παξαθάησ 

εηθφλεο (2.2 , 2.3) φκσο (φπνπ Φ(t) ην άζξνηζκα ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ κέζε ηηκή 

(μ)η ζην ρξνληθφ δηάζηεκα η) θαίλεηαη μεθάζαξα ην γηαηί είλαη ηφζν ζεκαληηθά:  
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Δηθόλα 2.2  Εηθόλα όπνπ θαίλεηαη μεθάζαξα ε ζεκαζία ηνπ εύξνπο R ζηελ θαηαζθεπή ελόο 

θξάγκαηνο 

 

Πεγή:  Feder, J., (1988), Fractals[10] 

Έλα άιιν παξάδεηγκα φπνπ θαίλεηαη μεθάζαξα ε ζεκαζία ησλ αθξαίσλ ηηκψλ 

παξαηεξνχκε ζην παξαθάησ ζρήκαείλαη ε πνζφηεηα ησλ πδάησλ ζην θξάγκα ηνπ 

Crystal Springs ζηελ Καιηθφξληα  ζην δηάζηεκα 1900 – 1930: 

 

Γξάθεκα 2.3 Απεηθφληζε ηεο πνζφηεηαο ησλ πδάησλ ζην θξάγκα Crystal Springs.  

 

Πεγή:  Feder, J., (1988), Fractals[10] 
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Όπσο παξαηεξνχκε, ηα αζξνίζκαηα ησλ δηαθνξψλ  Φ(t) απφ ηε κέζε ηηκή μ 

παξνπζηάδνπλ έλα αξθεηά κεγάιν εχξνο R ην νπνίν ν θαηαζθεπαζηήο ηνπ θξάγκαηνο 

ζα έπξεπε λα ιάβεη ππφςηλ (δπζηπρψο ην θξάγκα θαηαζθεπάζηεθε ην 1888). 

 

 2.2.1    Σξνπνπνηεκέλε Αλάιπζε Δπαλαθιηκαθώκελνπ Δύξνπο  

 

Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, έπεηηα απφ ηελ αξρηθή κέζνδν ηνπ 

επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο, έρνπλ πξνηαζεί κηα ζεηξά δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ γηα 

ηνλ Ζ, νη νπνίεο πξνζεγγίδνπλ ην πξφβιεκα απφ εληειψο δηαθνξεηηθή ζθνπηά, ελψ ε 

πην γλσζηή κέζνδνο πνπ πξνηείλεη κηα άκεζε ηξνπνπνίεζε είλαη απηή ηνπ Lo (Lo, 

(1991) [6]). Ο Lo ζεσξεί φηη ε αλάιπζε πνπ πεξηγξάθεθε παξαπάλσ, έρεη ην 

κεηνλέθηεκα φηη είλαη επάισηε ζηελ βξαρππξφζεζκε ζπζρέηηζε. Πην αλαιπηηθά 

,πηζηεχεη φηη ιφγσ ηνπ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ηνπ H είλαη πηζαλφ λα πάξνπκε ζαλ 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο ζηα δεδνκέλα καο, ελψ απηφ 

κπνξεί λα νθείιεηαη κφλν ζηηο βξαρππξφζεζκεο ζπζρεηίζεηο. 

Οπφηε, εηζάγεη ηελ RS(L) αλάιπζε φπνπ δηαηξεί ηα ζηνηρεία ηεο  Rt  κε ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο παξαθάησ πνζφηεηαο: 

2 2

0

 = 1

  + 2                                                          ( 2.4 )
j

q

jq q

j

    

2
2{ [ ] [ ] } ( ( ) | | )       

 

 ( - η
2

( 2.5 )H

j jd n d m n m d


 





   
                      

             

όπνπ, 

  = 1 - 
(  + 1 )

q j

j

q
 ,                                                             ( 2.6 )         

q<N, 

2

q  θαη  j    είλαη νη εθηηκεηέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο απηνζπζρέηηζεο ηεο X. 

Όηαλ ην q=0 ε αλάιπζε είλαη ε ίδηα κε ηελ θιαζζηθή αλάιπζε Hurst θαη, γεληθά, ε 

επηινγή ηνπ q δελ είλαη ηεηξηκκέλε θαη απαηηεί πεξαηηέξσ κειέηε. Ο Lo 

θαλνληθνπνίεζε ηελ αλάιπζε ηνπ δηαηξψληαο κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ αξηζκνχ 

ησλ παξαηεξήζεσλ θαη έρνληαο βξεη έλα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ([0,809, 1,862]) 
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φπνπ, αλ ε θαλνληθνπνηεκέλε ηηκή ηνπ R/S(L) βξίζθεηαη εθεί ζα ζεσξείηαη φηη δελ 

ππάξρεη κεγάιεο θιίκαθαο κλήκε, θαηέιεμε φηη δελ ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο 

χπαξμεο κεγάιεο θιίκαθαο κλήκεο ζηηο απνδφζεηο ησλ ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ. 

Ωζηφζν, ν Μandelbrot (2004) [1], ηνλίδεη φηη ε ηξνπνπνίεζε απηή ήηαλ 

αξθεηή βηαζηηθή θαη πξφρεηξε αλαθέξνληαο φηη αξθεηέο εξγαζίεο, φπσο νη 

Teverovsky et al (1999) [18], ακθηζβήηεζαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ. 

 

2.3 Μέζνδνο εθηίκεζεο κε ρξήζεο ηεο κνξθνθιαζκαηηθήο δηάζηαζεο  

 

Μηα κέζνδνο, ε νπνία δηαθέξεη ξηδηθά ζηελ λννηξνπία ηεο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζε απηή ηελ ελφηεηα, πξνηάζεθε απφ ηνλ Sevcik 

[Sevcik (1998), [21] ], βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο νπνίαο απνηειεί ε κεγαιχηεξε 

ηαρχηεηα ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κεζφδνπο, γεγνλφο πνπ ηελ 

θαζηζηά ηδηαίηεξα ρξήζηκε ζηνπο αιγνξίζκνπο απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ. 

Ζ κέζνδνο απηή βαζίδεηαη ζηελ νξηζκφ ηνπ κνξθνθιάζκαηνο ζχκθσλα κε ηνλ 

Mandelbrot [Mandelbrot (1983) ζειίδα:15 [20] ]: “Έλα πνιπκνξθνθιάζκα είλαη εμ 

νξηζκνχ έλα ζχλνιν γηα ην νπνίν ε Hausdorff–Besicovitch δηάζηαζε Dh είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ηνπνινγηθή ηνπ δηάζηαζε. Κάζε ζχλνιν κε κία κε – αθέξαηε Dh 

είλαη έλα κνξθνθιάζκα.” 

H Hausdorff-Besicovitch δηάζηαζε ελφο ζπλφινπ ζε έλαλ κεηξηθφ ρψξν είλαη ίζε κε: 

h 0 D lim log [N (ε) ]                                                                ( 2.7 ) 

φπνπ Ν(ε) ν αξηζκφο ησλ αλνηρηψλ ζθαηξψλ αθηίλαο ε πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα 

θαιπθζεί ην ζχλνιν. Σε έλα κεηξηθφ ρψξν, κε δεδνκέλν έλα ζεκείν P θαη αθηίλα ε, 

ζαλ αλνηρηή ζθαίξα νξίδεηαη έλα ζχλνιν ζεκείσλ x γηα ηα νπνία ηζρχεη απφζηαζε 

(P,x) < ε. Μηα γξακκή κήθνπο L κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε Ν(ε) = L /(2ε)  ηκήκαηα 

κήθνπο 2ε θαη κπνξεί λα θαιπθζεί απφ Ν αλνηρηέο ζθαίξεο αθηίλαο ε. 

Οπφηε ε παξαπάλσ ζρέζε γξάθεηαη σο:  

 h 0 

ln( L ) + ln( 2ε )
D lim [ ]

ln( ε )



  0 

ln( L )
lim [1 - ]

ln( ε )
      ( 2.8 ) 

 

Καλνληθνπνηψληαο φκσο ηα δεδνκέλα κε βάζε ηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 
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*

max

 = i
i

x
x

x
                                                                                                 ( 2.9 ) 

* min

max min

 - y
 = 

 - y

i
i

y
y

y
                                                                                                                

( 2.10 ) 

φπνπ, (xi, yi ) νη ζπληεηαγκέλεο ηνπ η-νζηνχ δείγκαηνο ηνπ ηκήκαηνο ηεο ρξνλνζεηξάο 

πνπ κειεηάηαη θάζε θνξά (γηα ηηο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο πνπ κειεηάκε αξθνχλ ηα 

yi ) ,θαη ymax , ymin είλαη ε κέγηζηε θαη ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ παξαζχξνπ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη. 

Oπφηε, θάλνληαο ηηο απαηηνχκελεο ηξνπνπνηήζεηο θαη ηηο πξάμεηο, θαηαιήγεη ηειηθά 

ζηνλ παξαθάησ απιφ ηχπν γηα ηελ D: 

'

ln( ) + ln(2)
1

ln(2 )

L
D

N
                                                                  ( 2.11 ) 

φπνπ Ν‟= N – 1 (N ν αξηζκφο ησλ ζεκείσλ ηνπ παξαζχξνπ). 

Τειηθά, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν πνπ ζπλδέεη ηελ κνξθνθιαζκαηηθή δηάζηαζε θαη 

ηνλ εθζέηε Hurst γηα κνλνδηάζηαηα δεδνκέλα, Ζ = 2 – D, ππνινγίδνπκε ηνλ Ζ. 

 

2.4 Μέζνδνο εθηίκεζεο κε ρξήζε δεύηεξεο ηάμεο αλάιπζε  

 

Σηε κέζνδν πνπ πξνηείλνπλ νη Istas & Lang (1992) [4], ν H πξνθχπηεη κέζα 

απφ κηα ηερληθή πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ ησλ πξνζαπμήζεσλ ηεο αξρηθήο 

ρξνλνζεηξάο. 

Βαζηθφ ζηνηρείν ζηε κέζνδν απηή είλαη ε επηινγή κηαο  αθνινπζίαο αi  ε νπνία, 

φπσο απνδεηθλχεηαη ζηελ αληίζηνηρε εξγαζία, γηα λα νδεγεί ζηελ ζχγθιηζε ηνπ 

αιγνξίζκνπ ππνινγηζκνχ ηνπ H πξέπεη λα έρεη ηηο παξαθάησ ηδηφηεηεο: 

  λα είλαη πεπεξαζκέλε αθνινπζία πξαγκαηηθψλ αξηζκψλ, 

  ην άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ ηεο λα είλαη ίζν κε ην κεδέλ, 

 λα ηζρχεη 
0 0

( | - |  ) 0
p

k

k l

l

s
p

a k la


  , φπνπ p ην κήθνο ηεο αθνινπζίαο θαη s 

κε-άξηηνο πξαγκαηηθφο ηέηνηνο ψζηε 0 < s < 2M(α), φπνπ Μ(α) ε ηάμε ηεο 

πξψηεο κε-κεδεληθήο ζηηγκήο ηεο αθνινπζίαο. 
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Σηνπο ππνινγηζκνχο πνπ ζα γίλνπλ ζε παξαθάησ ελφηεηα γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο ηηκήο ηνπ Ζ, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δχν αθνινπζίεο πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο παξαπάλσ 

ηδηφηεηεο: α) νη ζπληειεζηέο  [1 -2 1] ηεο δεχηεξεο ηάμεο δηαθξηηήο παξαγψγνπ β) νη 

ζπληειεζηέο ηνπ άλσ–πεξαηνχ θίιηξνπ απνζχλζεζεο ηνπ θπκαηηδίνπ symlet πέκπηεο 

ηάμεο ην νπνίν θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα: 

 

Γξάθεκα 2.4 symlet πέκπηεο ηάμεο 

 

  Πεγή: http://wavelets.pybytes.com/wavelet/sym5/ 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ Ζ ρξεζηκνπνηείηαη ε εκπεηξηθή ηεηξαγσληθή απφθιηζε 

(quadratic variation)  πνπ νξίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

2

1  = 0

Γ Γ
1

( , , )   α (( ) )  
n p p

i

j i

U n X i j
n






                                  ( 2.12 ) 

φπνπ,  

Φ: ε αξρηθή αθνινπζία, 

Γ: ην κέγεζνο ηνπ πιέγκαηνο πνπ εθαξκφδεηαη γηα ηελ δηαθξηηνπνίεζε. 

Απνδεηθλχεηαη φηη φηαλ n   ∞ ην U(α , n, Γ) ηείλεη αζπκπησηηθά ζηελ δηαθχκαλζε 

ζ
2

α , Γ . 

Οπφηε, ζεσξψληαο κηα αθνινπζία α2, ε νπνία ζα νξίδεηαη ζε “δηπιάζην ρξνληθφ 

πιέγκα” ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή αθνινπζία α1, δειαδή λα ηζρχεη  

2 2 1

 

2 1 2    0  
i i i

   


    0   i   p                                       ( 2.13 ) 

απνδεηθλχεηαη φηη γηα n   ∞ ε δηαθχκαλζε ζ
2

α 1, Γ  ηείλεη ζε έλα γξακκηθφ ζπλδπαζκφ 

ηεο πνζφηεηαο (C(iΓ)
2H

) I = 1...p ,ελψ γηα ηελ αθνινπζία α2 ε ζ
2

α2, Γ   ζα ηείλεη ζηελ   

(C(2iΓ)
2H

) I = 1...p  
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.Απφ ηελ παξαπάλσ ηδηφηεηα είλαη πξνθαλέο φηη ινγαξηζκίδνληαο θαη θάλνληαο ηηο 

απαξαίηεηεο πξάμεηο, ν Ζ ζα εθηηκάηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

2
2

1

 ( α  , n , Γ )
  ½ log (   )

 ( α  , n , Γ )

U

U
                                                ( 2.14 ) 

 

2.5  Μέζνδνο Γηαθύκαλζεο ζε ζρέζε κε ην επίπεδν        

απνζύλζεζεο  

               

Σηελ κέζνδν δηαθχκαλζεο ζε ζρέζε κε ην επίπεδν απνζχλζεζεο [ flandrin 

(1992) [5] ], o H πξνθχπηεη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θιίζεο ηνπ ινγαξηζκηθνχ 

γξαθήκαηνο πνπ απεηθνλίδεη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ζπληειεζηψλ πνπ πξνθχπηνπλ 

κεηά απφ ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ θπκαηηδίνπ  ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν δηάλπζκα 

απνζχλζεζεο. 

Δηδηθφηεξα, γηα ηελ θπκαηηδηαθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ην νξζνθαλνληθφ 

ζχζηεκα Haar πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε θαη θαίλεηαη ζην γξάθεκα 

2.5: 

  

                          +1           , γηα 0 ≤ t < ½  

   ς( t ) =                -1           , γηα ½ ≤ t < 1                                    ( 2.15 ) 

                                0            ,  γηα νπνηνδήπνηε άιιν ζεκείν 

Γξάθεκα 2.5 θιηκαθώκελν γξάθεκα (ς(2t) Haar wavlet [28]) 

 

Πεγή:  http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Haar_wavelet.svg 

Δπίζεο, γλσξίδνπκε φηη νη ζπληειεζηέο απνζχλζεζεο dj πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ζπλέιημε ηνπ αξρηθνχ ζήκαηνο κε ηελ ζπλάξηεζε ηνπ θπκαηηδίνπ ς(t) φπσο θαίλεηαη 

θαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε: 
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/22 ( ) ( 2 )j j

j Hd B t t n dt


 



     , φπνπ j       Ε            ( 2.16 ) 

Σπλδπάδνληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε κε ηηο ηδηφηεηεο ηνπ Haar θπκαηηδίνπ θαη ηελ 

ζπλάξηεζε ζπλδηαθχκαλζεο ηεο BH(t) πξνθχπηεη ε παξαθάησ ζρέζε : 

 
2

2   1 ( d [n] )  ( (2 )  
2

j H

jvar V H

                                      ( 2.17 ) 

φπνπ, 

2( ) ( ) | |V H d    






                         ( 2.18 ) 

Τν Vς (H) είλαη ζηαζεξά πνπ εμαξηάηαη θαη απφ ηελ βαζηθή ζπλάξηεζε ηνπ 

θπκαηηδίνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αιιά θαη απφ ηνλ Ζ ηνπ κνξθνθιάζκαηνο πνπ 

έξρεηαη ζαλ είζνδνο κε ην γς (η) λα είλαη ίζν κε: 

 

γ ( ) ς(t - η) dt ( ) t 




                                                                ( 2.19 ) 

 

Τειηθά, ινγαξηζκίδνληαο θαη ηα δχν κέιε ηεο (2.17)  έρνπκε: 

2 jlog (var(d [n]) )  (2H  1) j  ά                            ( 2.20 ) 

νπφηε ν H πξνθχπηεη απφ ηελ θιίζε ηνπ log-log (ινγαξίζκνπ ησλ κεηαβιεηψλ) 

γξαθήκαηνο αλαπαξίζηαηαη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ζπληειεζηψλ θαη ηνπ επίπεδνπ 

απνζχλζεζεο. 
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2.6     Αλάιπζε Γηαθπκάλζεσλ κεηά ηελ Απνκάθξπλζε ησλ 

      Σάζεσλ (Detrended Flactuation Analysis –DFA) 

 

Ζ παξαπάλσ κέζνδνο πξνηάζεθε απφ ηνλ Peng (1994) [19], θαη απνηειεί κηα 

απφ ηηο πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ζ, ελψ ε 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθή εθδνρή ηεο είλαη ην πην απνδνηηθφ θαη πξαθηηθφ εξγαιείν γηα 

ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο πνιπκνξθνθιαζκαηηθφηεηαο ζηηο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο. 

Δπίζεο, έρεη εθαξκνζηεί ζε επξένπο θάζκαηνο πεδία ελδηαθέξνληνο φπσο ην DNA, ε 

πξφγλσζε ηνπ θαηξνχ, ηα δπλακηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαξδηαθνχ ξπζκνχ θαη νη 

νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο. 

Τα βήκαηα ηεο κεζφδνπ ππνινγίδνληαη ζην παξαθάησ πιαίζην: 

1. Υπνινγηζκφο ηνπ πξνθίι: Υ(i) =     
 
          (2.21) ηεο αξρηθήο    

ρξνλνζεηξάο , κήθνπο Ν. 

2. Τν Υ(i) δηαηξείηαη ζε Ns = [N/s] κε-επηθαιππηφκελα ηκήκαηα κήθνπο 

s,μεθηλψληαο απφ ηελ αξρή ηεο ρξνλνζεηξάο. Σηε ζπλέρεηα, επαλαιακβάλεηαη ν 

δηαρσξηζκφο μεθηλψληαο απφ ην ηέινο ηεο ρξνλνζεηξάο, νπφηε ηειηθά παίξλνπκε 

2Νs ηκήκαηα. 

3. Γηα θάζε έλα απφ ηα παξαπάλσ ηκήκαηα  πξνζαξκφδνπκε έλα πνιπψλπκν m-

νζηνχ βαζκνχ ην νπνίν εθηίκα ηελ ηνπηθή ηάζε θαη ην νπνίν αθαηξείηαη απφ ηελ 

ρξνλνζεηξά εηζφδνπ: Υ(i) = Y(i) -     
  (i)                            ( 2.22 ) 

4.Υπνινγίδεηαη ε δηαθχκαλζε γηα θάζε έλα απφ ηα 2Νs ηκήκαηα: 

      F
2
(s)=  

 

 
        

                                                             ( 2.23 ) 

5.  Παίξλνληαο ηνλ κέζν φξν ησλ παξαπάλσ δηαθπκάλζεσλ θαη ζεσξνχκε ηελ 

ηεηξαγσληθή ηνπ ξίδα γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ DFA ζπλάξηεζε m-νζηήο ηάμεο:        

FDFA(s) = [ 
 

   
    

     
      
   

1/2 
                                         ( 2.24 ) 

6. Δπαλαιακβάλνληαο ηα παξαπάλσ βήκαηα γηα δηαθνξεηηθά s παίξλνπκε ηελ 

θιίζε ηνπ log-log γξαθήκαηνο ησλ FDFA  θαη s ηνλ εθζέηε δηαθχκαλζεο α 

εθαξκφδνληαο γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 

 

Αλάινγα κε ηελ ηάμε m ηνπ πνιπσλχκνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην ηξίην βήκα γηα ηελ 

αθαίξεζε ησλ ηάζεσλ, ε αλάιπζε ραξαθηεξίδεηαη ζαλ DFAm θαη αθαηξεί ηάζεηο ηεο 
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ηάμεο m. H αλάιπζε επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο αθαηξεί ζηαζεξέο ηάζεηο, νπφηε γηα 

m=1 ηζρχεη α=H. 

  Γεληθά, γηα ηηο ηηκέο ηνπ α ηζρχνπλ ηα παξαθάησ: 

 α < 1 / 2: αληηζπζρεηηζκέλα δεδνκέλα, 

 α = 0.5 : κε-ζπζρεηηζκέλα δεδνκέλα,ιεπθφο ζφξπβνο, 

 α > 1 / 2: ππάξρνπλ καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο, 

 α 1: 1/f-ζφξπβνο, ξνδ ζφξπβνο φπνπ ε ηζρχο ηνπ ζήκαηνο είλαη αληηζηξφθσο 

αλάινγε κε ηελ ζπρλφηεηα, 

 α > 1: κε ζηάζηκα δεδνκέλα πνπ παξνπζηάδνπλ ζπζρεηίζεηο αιιά δελ 

πεξηγξάθνληαη απφ ην κνληέιν ηεο  κνξθνθιαζκαηηθήο θίλεζεο Brown, 

  α = 3/2 : Brownian ζφξπβνο πνπ παξάγεηαη απφ ην νινθιήξσκα ηνπ ιεπθνχ 

ζνξχβνπ. 

 

 

2.7  Πνιπκνξθνθιαζκαηηθή Αλάιπζε Γηαθπκάλζεσλ κεηά  ηελ  

Απνκάθξπλζε ησλ Σάζεσλ( Multifractal Detrended     fluctuation 

Analysis – MF DFA) 

 

 Τν κνληέιν ηνπ απινχ κνξθνθιάζκαηνο ηνπ νπνίνπ ε θιηκαθσηή 

ζπκπεξηθνξά ραξαθηεξίδεηαη κφλν απφ έλαλ εθζέηε Ζ αδπλαηεί λα πεξηγξάςεη πην 

πνιχπινθεο ρξνλνζεηξέο, φπσο απηέο πνπ απνηεινχληαη απφ  ηηκέο ηζνηηκηψλ. Σηηο 

ρξνλνζεηξέο απηέο ν εθζέηεο Ζ κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθφο ζε δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο ζηηγκέο. Ζ ζπκπεξηθνξά απηή ραξαθηεξίδεηαη πνιπκνξθνθιαζκαηηθή θαη 

νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηηο παξαθάησ δχν αηηίεο: 

 ζηηο «βαξηέο νπξέο» ηεο ζπλάξηεζεο ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο. 

 ζηηο δηαθνξεηηθέο καθξάο θιίκαθαο ζπζρεηίζεηο γηα κηθξφηεξεο θαη 

κεγαιχηεξεο ζπζρεηίζεηο. 

Γηα ηελ αλάιπζε ηέηνησλ ρξνλνζεηξψλ ρξεζηκνπνηείηαη ε πνιπκνξθνθιαζκαηηθή 

εθδνρή ηεο DFA ζηελ νπνία ηα ηειεπηαία δχν βήκαηα ηεο, ην πέκπην θαη ην έθην, 

ηξνπνπνηνχληαη σο εμήο: 
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5. Υπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ππνζπλφισλ θαη ηεο q-

νζηήο ηάμεο  ζπλάξηεζε δηαθχκαλζεο Fq(s) : 

2
2 /2 1/

1

1
( ) {  [ ( , ) ] }

2

sN
q q

q

vs

F s F v s
N 

                             ( 2.25 ) 

6. Καζνξίδεηαη ε θιηκαθσηή ζπκπεξηθνξά ησλ ζπλαξηήζεσλ δηαθχκαλζεο 

δεκηνπξγψληαο ην log-log δηάγξακκα Fq(s) – s γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ s, γηα θάζε 

ηηκή ηεο ηάμεο q. 

 

Σην βήκα 5, ε ηηκή ηνπ h(0) πνπ αληηζηνηρεί ζην φξην h(q) γηα q -> 0 δελ κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ιφγσ ηνπ εθζέηε 1/q θαη γη‟ απηφ πξέπεη λα εθαξκνζηεί κηα ινγαξηζκηθή 

δηαδηθαζία γηα ηελ νπνία ζα έρνπκε: 

 
2

2 (0)

0

1

1
F s   exp{ ln[ ( , )] } ~

4

sN
h

vs

F v s s
N 

                   ( 2.26 ) 

Σηε γεληθή πεξίπησζε ζα ηζρχεη Fq(s)   s
h(q)

, κε ηνλ h(q) λα θαιείηαη γεληθεπκέλνο 

εθζέηεο Ζurst. 

Απφ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο Fq(s) γίλεηαη πξνθαλέο φηη γηα ζεηηθέο ηηκέο 

ηνπ q ζα θπξηαξρήζνπλ ηα ηκήκαηα v απηά, ηα νπνία ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο, νπφηε ν εθζέηεο h(q) ζα πεξηγξάθεη ηελ θιηκαθσηή ζπκπεξηθνξά 

απηψλ ησλ ππνζχλνισλ. Αληίζηνηρα, γηα αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ q, ν h(q) ζα πεξηγξάθεη 

ηελ θιηκαθσηή ζπκπεξηθνξά ησλ ππνζπλφισλ κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο. 

 

2.7.1   Δθαξκνγή ηεο πνιπκνξθνθιαζκαηηθόηεηαο ζηελ πξόβιεςε αθξαίσλ 

θηλήζεσλ ζηελ ηζνηηκία επξώ/γηέλ 

 

Έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα εμαρζεί απφ ηελ MF-DFA, είλαη 

ν βαζκφο ηεο πνιπκνξθνθιαζκαηηθφηεηαο πνπ νξίδεηαη σο εμήο: Γh = h(q   ) - 

h(q  ). Ζ ζεκαζία ηνπ έγθεηηαη ζηελ δπλαηφηεηα ηνπ λα πνζνηηθνπνηήζεη ηελ 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο πνπ κειεηάηαη θαη κέζα απφ απηήλ λα 

εμαρζνχλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο, αθνχ 

κεγαιχηεξε πνιπκνξθνθιαζκαηηθφηεηα αληηζηνηρεί ζε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα. 
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Ο Γh ζα είλαη πάληα ζεηηθφο, αθνχ νη κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο ραξαθηεξίδνληαη 

απφ κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ h(q) ζε ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο δηαθπκάλζεηο, ηφηε γηα q<0 

ζα έρνπκε κεγαιχηεξεο ηηκέο απφ γηα q>0. 

Μηα πξφζθαηε κέζνδνο φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη ν Γh γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

αθξαίσλ θηλήζεσλ ησλ ηζνηηκηψλ ζηελ αγνξά ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο γίλεηαη απφ 

ηνπο Stavroyiannis et al (2011) [17], νη νπνίνη ππνινγίδνπλ ηνλ ηνπηθφ 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθφ δείθηε επαηζζεζίαο (LMSI), ν νπνίνο δίλεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν: 

  2

loc i loc i 1LMSI [ ( h ) –  ( h ) ]
i                                       ( 2.27 ) 

φπνπ i ην ηξέρσλ παξάζπξν δεδνκέλσλ πνπ κειεηψληαη. 

Θέηνληαο qmin = -50 θαη qmax = 50 θαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα θηλνχκελν παξάζπξν 

10.000 παξαηεξήζεσλ γηα ηελ κειέηε ηεο ρξνλνζεηξάο παίξλνπλ ην παξαθάησ ζρήκα 

γηα ηελ ηζνηηκία eur/jpy ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα κε δεθάιεπηε ζπρλφηεηα ,απφ 

φπνπ θαίλεηαη φηη ν LMSI είρε πξνβιέςεη ηελ επηθείκελε αθξαία θίλεζε ηεο 

ηζνηηκίαο επξψ/γηελ θάλνληαο κηα νμεία θνξπθή (spike). 

 

Γξάθεκα 2.6  Γξάθεκα ζην νπνίν θαίλεηαη ε νμεία θνξπθή πνπ έθαλε ν LMSI ιίγν πξηλ ηελ 

αθξαία θίλεζε ηεο ηζνηηκίαο 

 

Πηγή: Stravroyiannis et al (2011) [17] 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΡΗΣΟ 

 

Πεξηγξαθή εξγαιείσλ ηερληθήο αλάιπζεο θαη αιγνξίζκσλ 

εθπαίδεπζεο λεπξσληθώλ δηθηύσλ 

 

3.1 Δηζαγσγή 

Σην παξφλ θεθάιαην ζα πεξηγξαθνχλ ηα εξγαιεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

ζηελ εκπεηξηθή εθαξκνγή. Σηελ πξψηε ελφηεηα ζα γίλεη κηα εηζαγσγή ζηελ ηερληθή 

αλάιπζε θαη ζα αλαιπζνχλ ηξεηο δείθηεο ηερληθήο αλάιπζεο, εθ ησλ νπνίσλ, νη 

πξψηνη δχν ζα  ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ θαηαζθεπή ηνπ αιγνξίζκνπ ζπλαιιαγψλ, ελψ 

ν ηξίηνο ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ 

δείθηε. Σηελ δεχηεξε ελφηεηα ζα πεξηγξαθνχλ ηα λεπξσληθά δίθηπα θαη ζα 

αλαιπζνχλ θαη νη αιγφξηζκνη εθπαίδεπζεο ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ θαηαζθεπή ηνπ αιγνξίζκνπ ζπλαιιαγψλ. 

 

3.2 Σερληθή Αλάιπζε 

 

Σαλ ηερληθή αλάιπζε νξίδεηαη έλα ζχλνιν κεζφδσλ νη νπνίεο, ιακβάλνληαο 

σο είζνδν πξνεγνχκελα δεδνκέλα ηεο ρξνλνζεηξάο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

πξντφληνο, έρνπλ ζαλ ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο πνξείαο απηνχ ηνπ 

πξντφληνο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζαλ είζνδν απηψλ ησλ κεζφδσλ ζεσξνχληαη νη παξαθάησ ηηκέο 

ησλ πξνεγνχκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ: 

 ε ηηκή αλνίγκαηνο, 

 ε πςειφηεξε ηηκή, 

 ε ρακειφηεξε ηηκή, 

 ε ηηκή θιεηζίκαηνο, 

 ν φγθνο ζπλαιιαγψλ, 

 νη αλνηρηέο ζέζεηο (γηα ηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο). 
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H ηερληθή αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζηηο παξαθάησ ηξεηο βαζηθέο αξρέο: 

 Η θίλεζε ηεο αγνξάο πεξηιακβάλεη ηα πάληα 

Με απηφ ην αμίσκα, δειαδή, ε ηερληθή αλάιπζε, ζεσξψληαο ζαλ δεδνκέλν 

φηη ππάξρνπλ πιεξνθνξίεο νη νπνίεο δελ είλαη γλσζηέο ζην επξχ θνηλφ θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο θαιά πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο (ην ιεγφκελν 

«έμππλν ρξήκα»), αληηιακβάλεηαη έγθαηξα ηηο κεηαβνιέο πνπ πξνθαινχληαη 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο απφ ηηο ελ ιφγσ πιεξνθνξίεο δίλνληαο ηα 

αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο (αληίζηξνθε ινγηθή απφ ηελ ζεκειηψδε 

αλάιπζε). 

 Οη ηηκέο θηλνύληαη κε-ηπραία 

Ζ ηερληθή αλάιπζε ζεσξεί φηη νη ηηκέο θηλνχληαη κε έλαλ απφ ηνπο παξαθάησ 

ηξφπνπο: α) αλνδηθά, β) θαζνδηθά, γ) πιάγηα, δ) ζπλδπαζκνχο ησλ παξαπάλσ 

(πρ πιαγηναλνδηθά). 

 Η ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη 

Τν παξαπάλσ αμίσκα ζηεξίδεηαη ζην επηρείξεκα φηη ε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ 

είλαη απνηέιεζκα ηεο αλζξψπηλεο ςπρνινγίαο, φπνηε κε ην δεδνκέλν φηη ε 

αλζξψπηλε ςπρνινγία παξακέλεη αλαιινίσηε ζην ρξφλν, ηφηε ζρεκαηηζκνί 

πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζην παξειζφλ είλαη αξθεηά πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ 

θαη ζην κέιινλ. 

 

Θεκειησηήο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ππήξμε ν Charles Dow ν νπνίνο, ζην πιαίζην ηεο 

πξνζπάζεηαο ηνπ λα αλαιχζεη ηελ αγνξά, πέξα απφ ηελ δεκηνπξγία ηνπ δείθηε Dow 

Jones Industrial Average, παξαηήξεζε φηη ζηελ αγνξά ππάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο 

ηάζεηο: 

 Ζ θχξηα ηάζε πνπ δηαξθεί απφ 1 κέρξη θαη θάπνηα ρξφληα θαη δηαθξίλεηαη ζε 

αλνδηθή (bull market) θαη θαζνδηθή (bear market).  

 H δεπηεξεχνπζα ηάζε πνπ δηαξθεί πνπ 3 βδνκάδεο κέρξη θάπνηνπο κήλεο 

(δηφξζσζε). 

 H κηθξή ηάζε πνπ δηαξθεί απφ ψξεο κέρξη ηξεηο εβδνκάδεο.  
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Έλα απφ ηα βαζηθά εξγαιεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη νη γξακκέο πνπ 

ππνθεηκεληθά ζρεδηάδεη πάλσ ζην γξάθεκα ν επελδπηήο, θαη νη δείθηεο πνπ 

ππνδεηθλχνπλ ηελ ηξέρνπζα ηάζε ή ηελ πηζαλφηεηα αληηζηξνθήο ηεο φπσο κπνξνχκε 

λα δνχκε θαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 

 

Γξάθεκα 3.1  Παξαδείγκαηα Τερληθήο Αλάιπζεο 

 

  

Σην πάλσ κέξνο απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηεο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ ζε ζρέζε κε 

ην δνιάξην ζε 15-ιεπηε πεξηνδηθφηεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κπάξεο, ζηηο νπνίεο ην 

πάλσ θαη ην θάησ κέξνο δείρλνπλ ην πςειφ θαη ην ρακειφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

πεξηφδνπ αληίζηνηρα, ελψ νη κηθξφηεξεο γξακκέο ζηα αξηζηεξά θαη ζηα δεμηά 

δείρλνπλ ην άλνηγκα θαη ην θιείζηκν ηεο πεξηφδνπ. Ζ θφθθηλε γξακκή είλαη κηα 

γξακκή αληίζηαζεο ζηελ νπνία ε αλνδηθή ηάζε είλαη πηζαλφ λα αλαθνπεί. 

  Σην κεζαίν γξάθεκα βιέπνπκε ηελ ηζνηηκία κεηαμχ αγγιηθήο ιίξαο θαη 

δνιαξίνπ ζε σξηαία πεξηνδηθφηεηα κε ηελ ηερληθή ησλ θεξνπεγίσλ (candlesticks), 

φπνπ πάιη  ην πάλσ θαη ην θάησ κέξνο δείρλνπλ ην πςειφ θαη ην ρακειφ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ αληίζηνηρα, ελψ έλα ιεπθφ παξαιιειφγξακκν ππνδεηθλχεη 
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κηα πησηηθή θίλεζε ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κε ην θιείζηκν λα είλαη ε θάησ 

πιεπξά ηνπ. Ζ θφθθηλε γξακκή είλαη έλαο θηλεηφο κέζνο φξνο ησλ ηειεπηαίσλ 20 

πεξηφδσλ, ν νπνίνο δείρλεη ηελ ηξέρνπζα ηάζε.  

Σην ηειεπηαίν γξάθεκα απεηθνλίδεηαη ε ηζνηηκία κεηαμχ δνιαξίνπ θαη 

ειβεηηθνχ θξάγθνπ ζε εκεξήζηα πεξηνδηθφηεηα, φπνπ θάζε ζεκείν ηεο γξακκήο είλαη 

ην θιείζηκν ηεο αληίζηνηρεο εκέξαο, ελψ ζην θάησ κέξνο ηνπ γξαθήκαηνο βιέπνπκε 

ηνλ ηαιαλησηή RSI πνπ δείρλεη ηελ πηζαλφηεηα αληηζηξνθήο ηεο ηξέρνπζαο ηάζεο. 

Δμ‟ νξηζκνχ, ε ηερληθή αλάιπζε έξρεηαη ζε επζεία αληίζεζε κε ηελ αζζελή 

δηαηχπσζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη νη ηξέρνπζεο ηηκέο 

ελζσκαηψλνπλ ήδε ηηο πξνεγνχκελεο, νπφηε φπσο είλαη ινγηθφ,  έρεη δερηεί 

ζεκαληηθή θξηηηθή απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα έρνληαο θαηεγνξεζεί ζαλ ςεπδφ-

επηζηήκε, ηεο νπνίαο νη ηερληθέο ζηεξίδνληαη ζηελ κεξνιεπηηθή ρξεζηκνπνίεζε  ησλ 

δεδνκέλσλ (data snooping). Παξ‟ φια απηά, ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θφξνλ απφ ηνπο 

επελδπηέο, ελψ ππάξρνπλ εξγαζίεο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ππεξθαλνληθά θέξδε. Γηα παξάδεηγκα, νη Lo et al (2000) [14], εθαξκφδνληαο κε 

παξακεηξηθέο ηερληθέο, δεκηνχξγεζαλ έλα ζχζηεκα απηφκαηεο αλαγλψξηζεο 

ζρεκαηηζκψλ κέζα απφ ην νπνίν δηαπίζησζαλ φηη ε παξαπάλσ δηαδηθαζία πξνζθέξεη 

παξαπάλσ πιεξνθνξίεο ζηνλ επελδπηή θαη ίζσο λα είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα 

ηνλ επελδπηή. 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα κεηνλέθηεκα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη φηη 

κειεηψληαο ην ίδην γξάθεκα, θάπνηνο κπνξεί λα παξαηεξήζεη παξαπάλσ απφ έλαλ 

ζρεκαηηζκνχο θαη λα θαηαιήμεη ζε αληηθαηηθά ζπκπεξάζκαηα. Μηα ιχζε ε νπνία 

δηνξζψλεη  ην παξαπάλσ πξφβιεκα ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο, αιιά θαη  ηεο αλζξψπηλεο 

ςπρνινγίαο, είλαη ε δεκηνπξγία ελφο πξνγξάκκαηνο ην νπνίν, ρξεζηκνπνηψληαο 

δείθηεο θαη ηερληθέο ηηο νπνίεο ζα έρεη νξίζεη ν επελδπηήο, ζα εθηειεί απηφκαηα 

αγνξέο θαη πσιήζεηο.  

Σε απηήλ ηελ εξγαζία, ζα κειεηεζεί αξρηθά έλα απηφκαην ζχζηεκα, ην νπνίν 

ζα βαζίδεηαη  ζε έλαλ απφ ηνπο πην γλσζηνχο ηερληθνχο δείθηεο, ηνλ MACD, θαη ζηε 

ζπλέρεηα ζα κειεηεζεί ην θαηά πφζν ε ρξήζε  ηνπ δείθηε Hurst θαη ησλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ, ηα νπνία ζα πεξηγξαθνχλ αλαιπηηθά ζε επφκελε παξάγξαθν,  ζα 

βειηηψζνπλ ηηο επηδφζεηο ηνπ αξρηθνχ ζπζηήκαηνο. 
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3.3 Ο ηερληθόο δείθηεο MACD (Moving Average 

Convergence/Divergence) 

Ο δείθηεο ηερληθήο αλάιπζεο Moving Average Convergence/Divergence 

(κέζνο φξνο ζχγθιηζεο/απφθιηζεο) δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ Gerald Appel [39] ζηα 

ηέιε ηνπ 1970, θαη ζθνπφο ηνπ είλαη, αλαγλσξίδνληαο ηελ ηξέρνπζα αλνδηθή ή 

πησηηθή ηάζε, λα παξάγεη ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο αληίζηνηρα. Γηα  λα ππνινγηζηεί 

ν MACD ζεσξείηαη ε δηαθνξά δχν Δθζεηηθψλ θηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ (ΔΜΑ), 

γεγνλφο πνπ είλαη θνηλή πξαθηηθή ζηελ ηερληθή αλάιπζε, ελψ γηα ηελ παξαγσγή 

ζεκάησλ αγνξάο ή πψιεζεο ππνινγίδεηαη θαη ν ΔΜΑ ηεο παξαπάλσ δηαθνξάο. 

Κάλνληαο κηα κηθξή παξέλζεζε ζηελ πεξηγξαθή ηνπ MACD, πεξηγξάθεηαη ν 

ΔΜΑ, ν νπνίνο ιχλεη ζε θάπνην βαζκφ ην βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπ απινχ θηλεηνχ 

κέζνπ φξνπ, ην νπνίν είλαη ε αξγή απφθξηζε ζηηο μαθληθέο κεηαβνιέο ζηελ ηξέρνπζα 

θίλεζε. Τν πξφβιεκα απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δίλεηαη ε ίδηα βαξχηεηα ζε φιεο 

ηηο παξαηεξήζεηο. Αληίζεηα, ν ΔΜΑ δίλεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο ηειεπηαίεο 

παξαηεξήζεηο θαη ππνινγίδεηαη κε ηνλ παξαθάησ αλαδξνκηθφ ηχπν 

         1   *    –  1  t EMA t a C t EMA t            ( 3.1 ) 

φπνπ  
2

 + 1
a

N
                                                                                              ( 3.2 ) 

θαη C(t) είλαη ην ηξέρσλ θιείζηκν. 

 

Αλαπηχζζνληαο ηελ παξαπάλσ αλαδξνκή ζα θαηαιήγακε ζε έλαλ ηχπν φπνπ 

νη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο ησλ πξνεγνχκελσλ θιεηζηκάησλ ζα κεηψλνληαλ εθζεηηθά 

κε ηνλ ρξφλν, ελψ ν ζπληειεζηήο α, ιφγσ ηνπ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ηνπ, θαζνξίδεη ην 

ξπζκφ κείσζεο αλάινγα κε ηελ πεξίνδν ηνπ κέζνπ φξνπ, πρ ζε έλαλ ΔΜΑ 200 

πεξηφδσλ ν ζπληειεζηήο βαξχηεηαο ηνπ θιεηζίκαηνο πέληε πεξηφδσλ πξηλ ζα είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε έλαλ ΔΜΑ 13 πεξηφδσλ. 

Δπηζηξέθνληαο ζηνλ MACD, παξαθάησ θαίλνληαη πην αλαιπηηθά ν ηχπνη 

ππνινγηζκνχ ηνπ: 

   MACD  EMA C,12  –  EMA C,26                               ( 3.3 ) 

 Signal  EMA MACD, 9                         ( 3.4 )  



 
 

- 46 - 
 

Histogram MACD Signal                                 ( 3.5 ) 

Σήκαηα αγνξάο ή αληίζηνηρα πψιεζεο έρνπκε φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ θάλεη λέα 

ρακειά ή πςειά αληίζηνηρα ρσξίο λα έρεη αληίζηνηρε ζπκπεξηθνξά ν MACD 

(απφθιηζε) ή φηαλ ηζρχεη θάπνηα απφ ηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 

 

( ) 0 && MACD(t-1)<0MACD t           ( 3.6 ) 

( ) > 0 && Histogram(t - 1) < 0Histogram t        ( 3.7 ) 

 

Σην παξαθάησ ζρήκα απεηθνλίδεηαη ε ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ κε εκεξήζηα 

πεξηνδηθφηεηα θαη ν δείθηεο MACD, φπνπ ν Signal ζρεδηάδεηαη κε κπιε ρξψκα θαη ν 

ΜACD κε θαθέ, ην ζήκα πψιεζεο κε βάζε ηελ (3.6) ζα ήηαλ ηέζζεξεηο πεξηφδνπο 

αξγφηεξα απφ φηη κε βάζε ηελ (3.7). 

 

   Γξάθεκα 3.2      Παξάδεηγκα εκεξήζηνπ γξαθήκαηνο eur/usd κε MACD 
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3.4 Πξνζαξκνδόκελνο Μέζνο Όξνο (ΠΜΟ) 

 

Ο παξαπάλσ δείθηεο πξνηάζεθε απφ ηνλ Perry Kaufman ζην βηβιίν ηνπ “ 

New Trading Systems and Methods, 2005”[30].  

Ζ ινγηθή ηνπ δείθηε είλαη παξφκνηα κε απηήλ ηνπ εθζεηηθνχ κέζνπ φξνπ πνπ είδακε 

παξαπάλσ κε βαζηθή δηαθνξά, φκσο, φηη ν ζπληειεζηήο βαξχηεηαο α δελ είλαη 

ζηαζεξφο αιιά πξνζαξκφδεηαη ζε ζρέζε κε ηελ ηξέρνπζα κεηαβιεηφηεηα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο βαξχηεηαο α πξνθχπηεη απφ ηελ: 

2 [ (ER* (SCF - SCS) + SCS ]a                                             ( 3.8 ) 

 

φπνπ,
 

• ER = (ζπλνιηθή κεηαβνιή ηεο ηηκήο γηα ηνλ αξηζκφ ησλ πεξηφδσλ ηνπ δείθηε) 

/ (άζξνηζκα ησλ απνιχησλ ηηκψλ ησλ κεηαβνιψλ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν). 

• SCF είλαη ε ζηαζεξα ηνπ αληίζηνηρνπ ΔΜΑ, ν νπνίνο ζα είρε ηελ ειάρηζηε 

δπλαηή πεξίνδν (ζρεδφλ πάληα 2). 

• SCS είλαη ε ζηαζεξά ηνπ αληίζηνηρνπ ΔΜΑ, ν νπνίνο ζα είρε ηελ κέγηζηε 

δπλαηή πεξίνδν (ζπλεζηζκέλε ηηκή ην 30). 

Σην παξαθάησ γξάθεκα (3.2) θαίλεηαη πφζν πην εμνκαιπκέλε είλαη ε ζπκπεξηθνξά 

ηνπ ΠΜΟ ζε ζρέζε κε έλαλ ΔΜΑ κε ίδην αξηζκφ πεξηφδσλ. 

 

Γξάθεκα 3.3      Σύγθξηζε ηνπ εθζεηηθνύ κέζνπ όξνπ 13 πεξηόδσλ (θόθθηλε γξακκή) θαη ηνπ 

αληίζηνηρν ΠΜΟ (γθξη γξακκή).  
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3.5     Μέζν Πξαγκαηηθό Δύξνο (Average True Range – ATR) 

Ο παξαπάλσ δείθηεο πξνηάζεθε απφ ηνλ  J. Welles Wilde [40] θαη ζηφρνο ηνπ 

είλαη λα κεηξήζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα. Δίλαη νπζηαζηηθά ην αληίβαξν ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο ζηελ ηππηθή απφθιηζε, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη πην ζπρλά ζηελ πνζνηηθή 

αλάιπζε. 

Γίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 = EMA(max(high(t), Close(t-1) ) - min( low(t), Close(t-1) ), 14)ATR
                  (3.9 ) 

φπνπ: 

 high(t), low(t), close(t): ην πςειφ, ην ρακειφ θαη ην θιείζηκν αληίζηνηρα ηεο 

ρξνληθήο ζηηγκήο t.  

 max(), min(): ζπλαξηήζεηο πνπ επηζηξέθνπλ ηνλ κεγαιχηεξν, ή ηνλ κηθξφηεξν 

αληίζηνηρα, ησλ παξακέηξσλ εηζφδνπ ηνπο. 

Όζνη είλαη ππέξ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ ATR [ Gustafson (2001) [41], θαη φρη ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο, ππνζηεξίδνπλ φηη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ΑΤR 

ζπκπεξηιακβάλνληαη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο, φπσο ην πςειφ θαη ην ρακειφ, άξα 

παξνπζηάδεη κηα πην πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Σην παξαθάησ γξάθεκα (3.3) απεηθνλίδνληαη ν ΑΤR θαη ε ηππηθή απφθιηζε  γηα ην 

επξψ/δνιάξην  

 

Γξάθεκα 3.4 Παξάδεηγκα ζύγθξηζεο ηνπ ΑTR κε ηελ ηππηθή απόθιηζε 
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3.6  Νεπξσληθά Γίθηπα 

 

Έλα ηερλεηφ λεπξσληθφ δίθηπν (ΤΝΓ) είλαη έλα καζεκαηηθφ κνληέιν ην νπνίν 

νξίδεη κηα ζπλάξηεζε f: X -> Y, πνπ πξνζπαζεί λα πξνζνκνηψζεη ηελ 

ιεηηνπξγηθφηεηα ησλ αλζξψπηλσλ βηνινγηθψλ λεπξψλσλ. Δηδηθφηεξα, κε ηνλ ίδην 

ηξφπν πνπ νη αλζξψπηλνη λεπξψλεο δηεγείξνληαη απφ θάπνην εμσηεξηθφ εξέζηζκα, ηα 

ηερλεηά λεπξσληθά δίθηπα παίξλνπλ ζαλ είζνδν δηάθνξεο πιεξνθνξίεο θαη ηηο 

επεμεξγάδνληαη κέζα απφ έλα δηαζπλδεδεκέλν δίθηπν πνπ ζρεκαηίδνπλ. Τα 

λεπξσληθά δίθηπα έρνπλ βξεη εθαξκνγή ζε δηάθνξνπο ηνκείο φπσο ε ξνκπνηηθή θαη ε 

γεσινγία [Hagan et al (1996) [33] ], ελψ ε δπλαηφηεηα ηνπο λα κνληεινπνηνχλ κε-

γξακκηθέο ζπζρεηίζεηο θαη λα αλαγλσξίδνπλ ζρεκαηηζκνχο, ηα θάλεη ηδηαίηεξα 

ρξήζηκα ζηελ πξφβιεςε ρξνλνζεηξψλ. 

Σην παξαθάησ ζρήκαηα θαίλεηαη έλα λεπξσληθφ δίθηπν: 

 

ρήκα 3.5  Σρέδην Νεπξσληθνύ Δηθηύνπ 

 

   Πεγή:   http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Artificial_neural_network.svg 

 

Σην παξαπάλσ ΤΝΓ βιέπνπκε φηη ππάξρνπλ ηξεηο θφκβνη ή θαιχηεξα 

κεηαβιεηέο  εηζφδνπ (x1 , x2 ,x3) , νη νπνίεο είλαη πιήξσο δηαζπλδεδεκέλεο κε θάζε 
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θφκβν hj ηνπ θξπθνχ επηπέδνπ, αθνχ ππάξρνπλ απφ θάζε θφκβν ηνπ επηπέδνπ 

εηζφδνπ ζπλάςεηο πξνο φινπο ηνπο θφκβνπο ηνπ θξπθνχ επηπέδνπ,  φπνηε θαη έρνπκε 

hj =   jixi . Οη θφκβνη yj ζην επίπεδν εμφδνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ yj = g(  jihi ) 

φπνπ g(.) είλαη ε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο ε νπνία είλαη ζπλήζσο ε ππεξβνιηθή 

εθαπηνκέλε. 

Σην παξαθάησ ζρήκα παξαηεξνχκε έλα αθφκα παξάδεηγκα λεπξσληθνχ δηθηχνπ: 

 

ρήκα 3.6  Σρέδην Νεπξσληθνύ Δηθηύνπ 

 

 

To λεπξσληθφ δίθηπν ηνπ ζρήκαηνο είλαη, νκνίσο κε ην πξνεγνχκελν 

παξάδεηγκα, εκπξφο ηξνθνδφηεζεο, φπνπ δειαδή ηα ζήκαηα θαηεπζχλνληαη απφ ηελ 

είζνδν ζηελ έμνδν, κε ηελ βαζηθή δηαθνξά, φκσο, φηη ππάξρνπλ θαη ηα εμσηεξηθά 

εθαξκνδφκελα θαηψθιηα b πξηλ απφ ηελ εθάζηνηε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο. Ζ 

ρξήζε ησλ b έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ εθαξκνγή ελφο εγγελνχο κεηαζρεκαηηζκνχ 

ζηελ είζνδν ηεο εθαξκνδφκελεο ζπλάξηεζεο ελεξγνπνίεζεο, φπσο θαίλεηαη θαη απφ 

ηνλ παξαθάησ αιγφξηζκν πνπ πεξηγξάθεη ην πψο πξνθχπηεη ε έμνδνο ηνπ  

λεπξσληθνχ δηθηχνπ ηνπ παξαπάλσ ζρήκαηνο: 

 

Γηα θάζε i=0:nθξπθψλ λεπξψλσλ 

   Έμνδνοi = tansig(       ί      
     ό     ό   
  ) + bj 

  Δλδηάκεζε_Έμνδνο = Δλδηάκεζε_Έμνδνο +LWi * Έμνδνοi 

ηέινο  

Έμνδνο = Δλδηάκεζε_Έμνδνο + b 

φπνπ 

                tansig: ε ππεξβνιηθή εθαπηνκέλε ζηγκνεηδήο ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο 

                πνπ νξίδεηαη κε ην παξαθάησ ηχπν : 
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                     tansig(x) = 2/(1+e
-2*n

)-1 , 

                 IW: ηα βάξε ηνπ επηπέδνπ εηζφδνπ, 

                 bj : ηα θαηψθιηα ησλ θξπθψλ λεπξψλσλ, 

                 LW: ηα βάξε ηνπ επηπέδνπ εμφδνπ, 

                 b: ην θαηψθιη ηνπ επηπέδνπ εμφδνπ  

 

Απφ φηη θαίλεηαη θαη απφ ηνλ παξαπάλσ αιγφξηζκν, ζην παξάδεηγκα πνπ κειεηάκε, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο ζην θξπθφ επίπεδν ε ππεξβνιηθή 

εθαπηνκέλε θαη ζην επίπεδν εμφδνπ ε γξακκηθή ζπλάξηεζε. 

 

Σπκπεξαζκαηηθά, έλα ΤΝΓ νξίδεηαη απφ ηηο παξαθάησ ηξεηο παξακέηξνπο : 

 Τνλ ηξφπν πνπ δηαζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα ησλ 

λεπξψλσλ. 

 Τελ ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο πνπ κεηαηξέπεη ηε ζηαζκηζκέλε είζνδν πνπ 

πξνθχπηεη απφ θάζε λεπξψλα ζε κηα ζηαζκηζκέλε έμνδν. 

 Τελ δηαδηθαζία κάζεζεο πνπ αλαλεψλεη ηα βάξε wij κε ζηφρν ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ζθάικαηνο. 

3.6.1     Φάζε Μάζεζεο  

 

Όπσο είλαη θαλεξφ, ε πην ζεκαληηθή θαη ζπγρξφλσο ε πην ελδηαθέξνπζα 

ιεηηνπξγία ησλ ΝΓ είλαη ε δπλαηφηεηα λα «καζαίλνπλ». Γεδνκέλνπ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ζηφρνπ πξνο επίηεπμε θαη κηα θιάζε ζπλαξηήζεσλ F , κε ηνλ φξν 

«κάζεζε» αλαθεξφκαζηε ζηελ πξνζπάζεηα λα βξεζεί ε f   F ε νπνία ζα ρξεζηκνπνηεί 

ηα δεδνκέλα, ψζηε λα ιχλεη ην πξφβιεκα κε έλαλ βέιηηζην ηξφπν. 

Γεληθά, ζηε θάζε κάζεζεο ν βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα ειαρηζηνπνηεζεί κηα 

ζπλάξηεζε θφζηνπο f: F -> R ηέηνηα ψζηε γηα ηελ βέιηηζηε ιχζε  f , 

2

1

1
f( x  - y  )

N

i iC
N

                                                             ( 3.10 ) 

Οπζηαζηηθά δειαδή, κέζσ ηεο ζπλάξηεζεο θφζηνπο «κεηξάκε» πφζν απέρεη ε 

ηξέρνπζα ιχζε απφ ηελ βέιηηζηε θαη κέζσ ησλ αιγνξίζκσλ κάζεζεο ςάρλνπκε λα 

βξνχκε κηα ζπλάξηεζε πνπ λα έρεη ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο. Σηελ πξάμε, νη 
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δηαδνρηθέο ηξνπνπνηήζεηο ηεο ζπλάξηεζεο f, κέρξη λα επηηεπρζεί έλα απνδεθηφ 

ζθάικα C, εθθξάδνληαη κέζα απφ ηελ αιιαγή ησλ ηηκψλ ησλ βαξψλ wij . 

 

3.7 Αιγόξηζκνο πξνο ηα πίζσ αληηθαηάζηαζεο (backpropagation 

algorithm) 

 

3.7.1 Πξνο ηελ πιεπξά ηεο θιίζεο κείσζε (Gradient Descent) 

 

Όηαλ νη επηζπκεηέο έμνδνη είλαη ήδε γλσζηέο («ππφ επίβιεςε» κάζεζε) έλαο 

ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο λα πξνζαξκνζηνχλ κε θαηάιιειν ηξφπν ηα βάξε wij είλαη ε 

εθαξκνγή ελφο αιγνξίζκνπ πξνο ηα πίζσ αληηθαηάζηαζεο, ν νπνίνο απνηειεί κηα 

εθαξκνγή ηνπ θαλφλα δέιηα, κε βάζε ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηνχκε ηελ «πξνο ηελ 

πιεπξά ηεο θιίζεο κείσζε» (gradient descent), ψζηε λα εληνπίζνπκε ηελ θαηεχζπλζε 

πξνο ηελ νπνία ην ζθάικα κεηψλεηαη ηαρχηεξα. 

Πην αλαιπηηθά, ν θαλφλαο δέιηα ππνδειψλεη φηη ε δηφξζσζε Γwij  ηνπ wij  βάξνπο ζε 

θάζε βήκα ζα είλαη ίζε κε 

ij j j j iΓw = α(t -y )g‟(h )x        ( 3.11 ) 

 

Όπνπ, 

 α είλαη κηα κηθξή ζηαζεξά πνπ θαιείηαη ξπζκφο κάζεζεο,  

 tj : ε επηζπκεηή έμνδνο, 

g() : ε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο, 

xi : νη αξρηθέο είζνδνη ηνπ δηθηχνπ (ηα δεδνκέλα), 

hi : ε έμνδνο ηνπ θξπθνχ επηπέδνπ, 

yi  : ε έμνδνο ηνπ λεπξσληθνχ δηθηχνπ, 

 

Δηδηθφηεξα, ηα wij „s πξνζαξκφδνληαη θαζψο εθαξκφδεηαη επαλαιεπηηθά ν 

αιγφξηζκνο έσο φηνπ ε δηαθνξά |ti - yi | γίλεη κηθξφηεξε απφ έλα απνδεθηφ θαηψθιη 

(10
-6 

 γηα παξάδεηγκα).  
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 3.7.2  Levenberg-Marquadt αιγόξηζκνο 

 

Ο Levenberg-Marquadt [Marquadt (1963) [45] ], είλαη άιινο έλαο αιγφξηζκνο 

ειαρηζηνπνίεζεο κηαο ζπλάξηεζεο ζε ζρέζε κε ηηο παξακέηξνπο ηεο (ελ πξνθεηκέλνπ 

ηνπ ζθάικαηνο ζε ζρέζε κε ηα βάξε W θαη ηα θαηψθιηα b) θαη έρεη ζηνηρεία απφ ηνλ 

αιγφξηζκν Gauss-Newton θαη ηε κέζνδν ηεο πην απφηνκεο θαζφδνπ (gradient 

descent) πνπ είδακε παξαπάλσ. Βαζηθφ ζηνηρείν απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ν 

ηαθσβηαλφο πίλαθαο ηνπ πξνβιήκαηνο, ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηηο παξαγψγνπο ηεο 

ζπλάξηεζεο ελεξγνπνίεζεο ζε ζρέζε κε ηα βάξε,  φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

 

                                  ( 3 .12 ) 

 

φπνπ F είλαη ε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο θαη ηα Ww ηα αληίζηνηρα βάξε ηεο. 

 

Σην παξαθάησ πιαίζην πεξηγξάθνληαη ηα βήκαηα κηαο επαλάιεςεο  ηνπ αιγνξίζκνπ: 

1. Υπνινγηζκφο ηνπ Ηαθσβηαλνχ J ρξεζηκνπνηψληαο είηε πεπεξαζκέλεο  

     δηαθνξέο είηε ηνλ θαλφλα ηεο αιπζίδαο. 

2.  Υπνινγηζκφο ηεο θιίζεο ηνπ ζθάικαηνο g = J
Σ
E. 

3.  Υπνινγηζκφο ηνπ εζζηαλνχ πίλαθα H ππνινγίδνληαο ην εμσηεξηθφ  

    γηλφκελν ηνπ  ηαθσβηαλνχ   H = J
Σ
J. 

4.  Δπίιπζε ηεο εμίζσζεο (H + ιI)δ = g γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δ. 

5.  Αλαλέσζε ησλ βαξψλ w ηνπ δηθηχνπ κε βάζε ην δ. 

6.  Δπαλαυπνινγηζκφο ηνπ κέζν ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (ΜΤΣ) κε βάζε ηα  

     λέα βάξε. 

7. Αλ ην ΜΤΣ δελ έρεη κεησζεί, αλαίξεζε ησλ αιιαγψλ ζηα βάξε, αχμεζε 

ζην   ι κε βάζε ην v θαη επέζηξεςε ζην βήκα 4. 

8.    Γηαθνξεηηθά, κείσζε ηνπ ι κε βάζε ην v θαη ηέινο. 
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φπνπ, 

E : o πίλαθαο ησλ ζθαικάησλ (δηαθνξψλ κεηαμχ ηξέρνπζαο θαη επηζπκεηήο  

      εμφδνπ). 

ι: ε βαζηθή παξάκεηξνο ηεο κεζφδνπ ε νπνία, φηαλ ην πξφβιεκα ηείλεη λα 

ζπγθιίλεη γξήγνξα, κεηψλεηαη θέξλνληαο ηνλ αιγφξηζκν πην θνληά ζηνλ 

Gauss-Newton θαη, αληίζηνηρα, φηαλ απμάλεηαη, ζηελ gradient descent. Αξρηθή 

ηηκή ηνπ ι είλαη ζπλήζσο ην 0,1 θαη  ε αχμεζε ή κείσζε γίλεηαη ζπλήζσο 

πνιιαπιαζηάδνληαο ή δηαηξψληαο αληίζηνηρα κε κηα ζηαζεξά v (ζπλήζσο 10). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΔΣΑΡΣΟ 

 

Απνηειέζκαηα γηα ηα εμεηαδόκελα δεύγε ηζνηηκηώλ ηεο 

αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο  

 

4.1  Δηζαγσγή 

 

Σην ηξέρνλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα  ησλ κεζφδσλ θαη 

ησλ αιγνξίζκσλ πνπ πεξηγξάθεθαλ εθηελέζηεξα ζηα παξαπάλσ ζεσξεηηθά θεθάιαηα. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζηελ πξψηε ελφηεηα ζα γίλνπλ νη κεηξήζεηο θαη ηα πεηξάκαηα γηα ηελ 

ηηκή ηνπ Ζ κε βάζε ηηο έμη κεζφδνπο πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ, ζηελ δεχηεξε ζα 

πεξηγξαθνχλ νη ηερληθέο ιεπηνκέξεηεο ηνπ αιγνξίζκνπ ζπλαιιαγψλ θαη ζα 

παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ, ελψ ζηελ ηειεπηαία ελφηεηα ζα πεξηγξαθεί ε 

πινπνίεζε ηνπ πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε θαη έλαο απιφο ηερληθφο θαλφλαο γηα 

ηνλ νξηζκφ ησλ ζεκάησλ ηνπ, θαη ζα παξνπζηαζηνχλ ηα ζρεηηθά απνηειέζκαηα. 

 

4.2  Πιαηθόξκεο Τινπνίεζεο 

 

Γηα ηελ πινπνίεζε ησλ κεζφδσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαδηθηπαθή πιαηθφξκα 

ζπλαιιαγψλ metatrader 4 θαη ην πεξηβάιινλ αξηζκεηηθήο αλάιπζεο Matlab R2010a, 

ην νπνίν κπνξεί λα έρεη θαη νηθνλνκεηξηθή εθαξκνγή. Ζ πιαηθφξκα Metatrader 

θαηαζθεπάζηεθε ην 2005 απφ ηελ Metaquotes Software θαη ιφγσ ηεο άκεζεο 

δεκνθηιίαο ηεο, θαηέθηεζε γξήγνξα έλα κεγάιν κέξνο ηεο αγνξάο θαη παξέρεηαη 

απηή ηε ζηηγκή απφ έλαλ ζεκαληηθφ αξηζκφ εηαηξηψλ παξνρήο επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Βαζηθφο ιφγνο ηεο γξήγνξεο δηάδνζεο ηεο 

πιαηθφξκαο είλαη φηη επηηξέπεη ζηνλ ρξήζηε λα δεκηνπξγήζεη δηθνχο ηνπ δείθηεο ή λα 

ηξνπνπνηήζεη ηνπο ήδε ππάξρνληεο θαη λα δεκηνπξγήζεη αιγνξίζκνπο απηνκάησλ 

ζπλαιιαγψλ. To πεξηβάιινλ Matlab, ε δεκηνπξγία ηνπ νπνίνπ μεθίλεζε απφ ην 1970, 

απνηειεί έλα απφ ηα βαζηθφηεξα εξγαιεία ζηνλ ηνκέα ησλ εθαξκνζκέλσλ 

καζεκαηηθψλ, αθνχ παξέρεη δπλαηφηεηεο αλάιπζεο γηα δηάθνξνπο ηνκείο, φπσο ηα 

νηθνλνκηθά, ε αεξνλαππεγηθή θηι. 
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4.3  Δθηίκεζε ηνπ εθζέηε Hurst 

 

4.3.1  Μεηξήζεηο – Γξαθήκαηα 

 

Σηελ παξαθάησ παξάγξαθν εθηηκάηαη ε ηηκή ηνπ Ζ ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

κεζφδνπο πνπ πεξηγξάθεθαλ ζηηο παξαπάλσ ελφηεηεο γηα ηζνηηκία ηνπ επξψ κε ην 

δνιάξην. Τα δεδνκέλα γηα ηελ ηζνηηκία πξνέξρνληαη απφ ηελ πιαηθφξκα metatrader 

θαη ζα αλαιπζνχλ  γηα ηηο εμήο πεξηνδηθφηεηεο : α) 5-ιεπηή, β) σξηαία, γ) εκεξήζηα.  

Σηηο κεζφδνπο επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο θαη DFA ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ 

είζνδνο κνξθνθιαζκαηηθφο Brownian ζφξπβνο πνπ έρεη παξαρζεί κέζσ ηεο δηαθνξάο 

ησλ ινγαξίζκσλ δχν δηαδνρηθψλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο 

κεζφδνπο, πνπ παίξλνπλ ζαλ είζνδν ηελ κνξθνθιαζκαηηθή θίλεζε Brown, 

ρξεζηκνπνηείηαη ρσξίο θάπνηα επεμεξγαζία ε αξρηθή ρξνλνζεηξά. 

Σηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα κε κέγεζνο παξαζχξνπ N=2.048 

(γηα ηελ DFA ρξεζηκνπνηήζεθαλ 4.000 ζεκεία): 

 

Πίλαθαο 4.1 Τηκέο ηνπ Η κε βάζε ηεο κεζόδνπο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

Μέζνδνο/ Πεξηνδηθόηεηα 5-ιεπηή σξηαία εκεξήζηα 

Επαλαθιηκαθώκελνπ Εύξνπο 0,5925 0,5493 0,5756 

Mέζσ ηεο κνξθνθιαζκαηηθήο 

δηάζηαζεο 

0,5098 0,5112 0,5138 

Δεύηεξεο Τάμεο Αλάιπζε 0,4871     0,4930     0,5235     

Δεύηεξεο Τάμεο Αλάιπζε 

(wavelets) 

0,4466     0,4882     0,5381     

Δηαθύκαλζεο  - επίπεδν 

απνζύλζεζεο 

0,4437 0,5714 0,5168 

DFA 0,5031 0,5042 0,5400 

 

Απφ ηηο παξαπάλσ ηηκέο ζπκπεξαίλνπκε φηη γηα θακία απφ ηηο πεξηνδηθφηεηεο 

πνπ κειεηψληαη δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο χπαξμεο ηάζεο, αθνχ θαλέλαο απφ ηνπο 

εθζέηεο Hurst πνπ ππνινγίζζεθαλ δελ είλαη αξθεηά κεγαιχηεξνο απφ ηελ ηηκή 0,5 ε 

νπνία ππνδειψλεη ηελ χπαξμε ηπραίαο θίλεζεο. 
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Δπίζεο, γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεζφδνπο ηζρχεη φηη νη κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ Ζ 

παξαηεξνχληαη γηα ηελ πεληάιεπηε πεξηνδηθφηεηα θαη νη κεγαιχηεξεο γηα ηελ 

εκεξήζηα πεξηνδηθφηεηα, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ παξαηήξεζε απφ ηα 

δεδνκέλα πςειήο ζπρλφηεηαο ηείλνπλ λα είλαη πην “ζνξπβψδε” [Zhou (1996) [34] ]. 

Σηα παξαθάησ γξαθήκαηα (4.1,4.2,4.3) απεηθνλίδεηαη ν ηξφπνο εθηίκεζεο ηνπ H γηα 

ηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ινγηθή ηνπ “ηαηξηάζκαηνο ησλ δεδνκέλσλ” γηα 

ηελ πεξίπησζε ηεο εκεξήζηαο πεξηνδηθφηεηαο. 

 

Γξάθεκα 4.1 Υπνινγηζκόο ηνπ Η κέζα από ηελ αλάιπζε  

επαλαθιηκαθώκελνπ εύξνπο 
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Γξάθεκα 4.2 Υπνινγηζκόο ηνπ Η κέζα από ηελ αλάιπζε δηαθπκάλζεσλ κεηά  

από ηελ απνκάθξπλζε ησλ ηάζεσλ 

 

 

 

Γξάθεκα 4.3Υπνινγηζκόο ηνπ Η κέζα από ηελ κέζνδν δηαθύκαλζεο ζε ζρέζε κε ην  

επίπεδν απνζύλζεζεο 
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4.3.2  Πεηξάκαηα κε ην κέγεζνο ηνπ παξαζύξνπ 

 

Με δεδνκέλν φηη, ην κήθνο ηνπ παξαζχξνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη,, ζηελ νπζία 

θαζνξίδεη θαη ην πφζν βξαρππξφζεζκε ή καθξνπξφζεζκε είλαη ε αλάιπζε πνπ 

γίλεηαη, ζηα παξαθάησ ζρήκαηα θαίλνληαη νη ηηκέο ηνπ Ζ γηα κήθε παξαζχξσλ απφ 

30 έσο 10.000 κε βήκα ην 50 κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί ηελ δεχηεξε 

παξάγσγν. 

 

Γράθημα 4.4   Εμέιημε ηνπ Η ζε ζρέζε κε ην κήθνο ηνπ παξαζύξνπ γηα   

σξηαία πεξηνδηθόηεηα 
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Γξάθεκα 4.5   Εμέιημε ηνπ Η ζε ζρέζε κε ην κήθνο ηνπ παξαζύξνπ γηα 

πεληάιεπηε πεξηνδηθόηεηα 

 

 

Απφ ηα παξαπάλσ γξαθήκαηα είλαη πξνθαλέο γηα ηηο πην κηθξέο ηηκέο ηνπ 

παξαζχξνπ ν Ζ απέρεη αξθεηά απφ ηελ ηηκή 0,5 θαη βξίζθεηαη είηε αξθεηά πην πάλσ 

(χπαξμε ηάζεο) ή πην ρακειά (αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ). Αληίζεηα, φηαλ 

ην κήθνο ηνπ παξαζχξνπ ηείλεη πξνο ηηο 10.000 ηφηε νη κεηαβνιέο ηνπ Ζ γίλνληαη πην 

νκαιέο θαη γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ ν Ζ ζπγθιίλεη πξνο ηελ ηηκή 0,5, ελψ γηα 

ηνπ πεληάιεπηνπ ζπγθιίλεη πξνο κηα ηηκή ιίγν πην θάησ απφ ην 0,5 . 

 

4.3.3  Πεηξάκαηα κε θηλνύκελν παξάζπξν ζην ρξόλν 

 

Σηα παξαθάησ γξαθήκαηα (4.6, 4.7) ειέγρεηαη ε ηηκή ηνπ Ζ γηα ηελ 

πεξίπησζε φπνπ ην παξάζπξν δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζα είλαη θηλνχκελν 

ζηνλ ρξφλν (sliding window), ζα έρεη φκσο  ζηαζεξφ κήθνο ίζν κε ην ηξηάληα. 
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Γξάθεκα 4.6  Εμέιημε ηνπ Η ζηελ πνξεία ηνπ ρξόλνπ  γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ 

 σξηαίνπ γξαθήκαηνο 

 

 

Γξάθεκα 4.7 Εμέιημε ηνπ Η ζηελ πνξεία ηνπ ρξόλνπ  γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ 

 πεληάιεπηνπ γξαθήκαηνο 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ζ έρεη εθαξκνζηεί ε κέζνδνο κε βάζε ηελ 

κνξθνθιαζκαηηθή δηάζηαζε θαη παξαηεξνχκε φηη, ζε πεξηφδνπο φπνπ δελ ππάξρεη 

θάπνηα ζαθήο θίλεζε, ε ηηκή ηνπ Ζ είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε ην 0,5, ελψ αληίζεηα ζε 

πεξηφδνπο ηάζεηο ν Ζ απμάλεηαη. Δπίζεο, γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ πεληάιεπηνπ 

γξαθήκαηνο ν παξαπάλσ θαλφλαο θαίλεηαη λα κελ ηζρχεη απφιπηα, αθνχ ζε κε-

ηαζηθέο πεξηφδνπο ν Ζ απμάλεηαη θαη ηείλεη πξνο ην 0,6 κε ηα απνηειέζκαηα απηνχ 

ηνπ πξνβιήκαηνο λα θαίλνληαη θαη ζηηο κεηξήζεηο ηεο επφκελεο ελφηεηαο. Τέινο, ην 

γεγνλφο φηη ν Ζ δελ κέλεη ζηαζεξφο θαλεξψλεη φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο ρξνλνζεηξάο 

δελ κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφ κία κφλν ηηκή ηνπ Ζ γεγνλφο πνπ ηνλίδεη ηελ ζεκαζία 

ηεο πνιπκνξθνθιαζκαηηθήο αλάιπζεο. 
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4.4  Αιγόξηζκνο απηνκάησλ ζπλαιιαγώλ 

 

4.4.1   Πεξηγξαθή ηνπ αιγνξίζκνπ  

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη «αλνηρηή» φιν ην 

εηθνζηηεηξάσξν άξα, κε δεδνκέλν φηη είλαη πξαθηηθά αδχλαην γηα έλαλ επελδπηή λα 

ηελ παξαθνινπζεί δηαξθψο, θαηαιήγνπκε ζε αιγνξίζκνπο, νη νπνίνη κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο εθηεινχλ πξάμεηο αγνξάο ή πψιεζεο. Σπλήζσο, νη 

αιγφξηζκνη απηνί βαζίδνληαη ζηνπο δείθηεο ηεο  ηερληθήο αλάιπζεο θαη ζε θαλφλεο 

δηαρείξηζεο ρξεκάησλ (money management). Γειαδή, εμίζνπ ζεκαληηθφ κε ην λα 

πξνβιέπεηαη ζσζηά ε πνξεία ηεο ηζνηηκίαο είλαη θαη ε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ θέξδνπο 

ή ηεο δεκίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ηξεηο πην βαζηθνί θαλφλεο δηαρείξηζεο ρξεκάησλ 

είλαη νη εμήο: 

 Δπηζπκεηφ Κέξδνο (take profit): Απνηειεί ηελ ηηκή ζηελ νπνία αλ θηάζεη ην 

θέξδνο ε ζέζε ζα “θιείζεη” απηφκαηα 

 Μέγηζηε Γπλαηή Εεκία (Stoploss): Απνηειεί ηελ ηηκή ζηελ νπνία ε δεκηνγφλα 

ζέζε ζα “θιείζεη” απηφκαηα. 

 «Μεηαθηλνχκελν ζηνπ» (trailing stop): Έρεη παξφκνηα ινγηθή κε ην Stoploss 

κε ηελ βαζηθή δηαθνξά φηη αλ ε ζέζε είλαη θεξδνθφξα ηφηε ε ηηκή ηνπ 

stoploss κεηαθηλείηαη, θαηά ην αληίζηνηρν θέξδνο, πξνο ηελ πιεπξά ηεο ζέζεο 

καο.  

  Πέξα απφ ηνπο παξαπάλσ βαζηθνχο θαλφλεο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη πην 

πνιχπινθεο ινγηθέο φπσο ε αχμεζε ηνπ πνζνχ ηεο επέλδπζεο φηαλ ε πξνεγνχκελε 

πξάμε ήηαλ δεκηνγφλα θηι. Σηελ παξνχζα εξγαζία, ζα ρξεζηκνπνηεζεί κφλν ε ινγηθή 

ησλ stoploss θαη takeprofit αθνχ, κε δεδνκέλν φηη βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα 

παξαηεξεζεί ην θαηά πφζν βειηηψλνληαη ηα ζήκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο κέζα απφ 

ηνλ δείθηε Hurst θαη ηα λεπξσληθά δίθηπα, νη δηάθνξεο έμππλεο ινγηθέο δηαρείξηζεο 

ρξεκάησλ ίζσο επεξέαδαλ ηελ εηθφλα ησλ απνηειεζκάησλ. 

Ο αξρηθφο αιγφξηζκνο ζα δίλεη ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο κε βάζε ηνλ δείθηε 

MACD ή ηνλ πξνζαξκνδφκελν κέζν φξν. Γηα ηελ αθξίβεηα, ζα έρνπκε έλα ζήκα 

αγνξάο φηαλ ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ε θχξηα γξακκή ηνπ MACD έηκεζε πξνο ηα 

πάλσ ηελ γξακκή Signal ή αλ ε δηαθνξά ηνπ ΠΜΟ είλαη κεγαιχηεξε απφ έλα, 
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αληίζηνηρν κε ηελ πεξηνδηθφηεηα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε, θαηψθιη, ελψ κε ηελ 

αληίζηνηρε ινγηθή ζα έρνπκε έλα ζήκα πψιεζεο. 

 Πην αλαιπηηθά, θάπνηεο απφ ηηο ηερληθέο ιεπηνκέξεηεο ζα είλαη νη εμήο: 

 Οη  ζέζεηο ζα θιείλνπλ ή ζην stoploss ή ζην takeprofit, ή αλ έρεη δνζεί 

αληίζεην ζήκα κε ην δεδνκέλν φηη ε ηξέρνπζα ζέζε είλαη θεξδνθφξα. 

 Οη εληνιέο ζα εθηεινχληαη ζηελ αξρή ηεο θάζε πεξηφδνπ. 

 Ο κέγηζηνο αξηζκφο ζέζεσλ πνπ ζα είλαη αλνηρηέο ζε θάζε ζηηγκή ζα είλαη ην 

πνιχ δχν: κηα ζέζε αγνξάο θαη κηα πψιεζεο. 

 Τν πνζφ πνπ ζα επελδχνπκε ζε θάζε ζέζε ζα είλαη 10.000$. 

Σηελ ζπλέρεηα, ν αξρηθφο αιγφξηζκνο εκπινπηίδεηαη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ 

εθζέηε Hurst. Δηδηθφηεξα, ηα ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο ζα δίλνληαη κε ηνλ ίδην 

κεραληζκφ κε ηελ απιή πεξίπησζε, έρνληαο φκσο ηελ βαζηθή δηαθνξά, φηη γηα λα 

εθηειεζηνχλ ζα πξέπεη θαη ν H λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ 0,60. Γηα παξάδεηγκα, αλ 

φηαλ δνζεί ην ζήκα ε ηηκή ηνπ H είλαη 0,54 ηφηε ην ζήκα ζα απνζεθεπηεί  θαη ζα 

εθηειεζηεί κφλν αλ ν H πεξάζεη ην θαηψθιη ηνπ 0,60.  Σε πεξίπησζε πνπ ην ζήκα δελ 

εθηειεζηεί θαη δνζεί αληίζεην ζήκα ηφηε  ην αξρηθφ ζήκα αθπξψλεηαη. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ H ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο κε ρξήζε ηεο κνξθνθιαζκαηηθήο 

δηάζηαζεο ε νπνία πεξηγξάθεθε παξαπάλσ.  

 

4.4.2   Απνηειέζκαηα κε βάζε ηελ άκεζε εθαξκνγή ηνπ Ζurst  

 

Οπφηε, δνθηκάδνληαο ηνλ αιγφξηζκν ζηελ ηζνηηκία ηνπ επξψ κε ην δνιάξην 

γηα ην δηάζηεκα απφ 1/1/2009 κέρξη θαη 30/4/2011 ζε έλα σξηαίν θαη απφ 1/1/2010 

κέρξη 30/4/2011 ζε έλα 5-ιεπην γξάθεκα παίξλνπκε ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα: 

 

Πίλαθαο 4.2 Απνηειέζκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ ρσξίο ηνλ Η θαη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Η 

Σύπνο 

Αιγνξίζκνπ 

Αξηζκόο 

πλαιιαγώλ 

Πνζνζηό 

Κεξδνθόξσλ 

Θέζεσλ  

Πώιεζεο 

Πνζνζηό 

Κεξδνθόξσλ 

Θέζεηο 

Αγνξάο 

Μέζν 

Κέξδνο  

ησλ 

Κεξδνθόξσλ 

Θέζεσλ ($) 

Μέζε 

Εεκηά 

Εεκηνγόλσλ 

Θέζεσλ ($) 

Κέξδνο/ 

Εεκηά($) 

Ωξηαίν 

γξάθεκα 

1.456 62,98% 58,49% 49,78 -81.39 -1.630,65 
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Ωξηαίν 

γξάθεκα 

hurst-filtered 

389 69,60% 56,79% 46,65 -81,73 360,70 

5-Λέπην 

Γξάθεκα 

2.677 81,43% 79,82% 16,98 -81,25 -5.328,60 

5-ιέπην 

Γξάθεκα 

Hurst-

filtered 

1.217 80,29% 81,02% 15,82 -81,12 -3.621 

 

Απφ ηηο παξαπάλσ ηηκέο θαηαιήγνπκε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 Καη γηα ηηο δχν πεξηνδηθφηεηεο πνπ δνθηκάδεηαη ν απιφο αιγφξηζκνο 

παξαηεξνχληαη αξθεηά κεγάιεο δεκίεο. Σηελ πεξίπησζε ηνπ 5-ιέπηνπ ν 

αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη κεγαιχηεξνο νπφηε έρνπκε θαη κεγαιχηεξεο 

απψιεηεο. 

 Παξ‟ φια απηά, ην πνζνζηφ ησλ θεξδνθφξσλ πξάμεσλ είλαη αξθεηά 

παξαπάλσ απφ 50% γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη απφ 

ηελ ινγηθή ηνπ αιγνξίζκνπ λα θιείλεη ηηο ζέζεηο φηαλ έρεη δνζεί αληίζεην 

ζήκα κε δεδνκέλν φηη είλαη θεξδνθφξεο. 

 Γηα απηφ ην ιφγν ζηελ πεξίπησζε ηνπ 5-ιεπηνπ γξαθήκαηνο, φπνπ ζε  

πεξηφδνπο έιιεηςεο ηάζεο ζα δίλνληαη ζπλερψο αληίζεηα ζήκαηα, ην πνζνζηφ 

ησλ θεξδνθφξσλ ζεκάησλ ζα είλαη κεγαιχηεξν, κε ην κέζν θέξδνο αλά ζήκα, 

φκσο, λα είλαη πνιχ κηθξφηεξν. 

 Σηελ πεξίπησζε ησλ δεκηνγφλσλ ζεκάησλ ε κέζε απψιεηα είλαη, φπσο είλαη 

ινγηθφ, ίζε κε ην stoploss.  

 Σηηο δνθηκέο πνπ έγηλαλ κε ηελ εηζαγσγή ηνπ H παξαηεξνχκε ζεκαληηθή 

βειηίσζε ζηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ γξαθήκαηνο, ελψ γηα ην 5-ιεπηφ δελ 

παξαηεξείηαη θάπνηα βειηίσζε θαη κάιινλ ρεηξνηεξεχεη. 

 Σην σξηαίν γξάθεκα ην «θηιηξάξηζκα» ηνπ Ζ απέξξηςε ζρεδφλ ηα 3/4 ησλ 

ζπλαιιαγψλ, βειηίσζε αηζζεηά ην πνζνζηφ ησλ θεξδνθφξσλ ζέζεσλ 

πψιεζεο (απφ 62,98% ζε 69,60%), κείσζε θαηά 1,7% ην πνζνζηφ ησλ 

θεξδνθφξσλ ζέζεσλ αγνξάο θαη απέδσζε 360$ θέξδνο. 

 Σην 5-ιεπην γξάθεκα ην «θηιηξάξηζκα» ηνπ H απέξξηςε ιίγν παξαπάλσ απφ 

ηηο κηζέο ζπλαιιαγέο θαη άθεζε ηα πνζνζηά ησλ θεξδνθφξσλ ζέζεσλ 
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πψιεζεο θαη αγνξάο πξαθηηθά ακεηάβιεηα (+-1,5%) θαη απέδσζε 3.621$ 

δεκία. 

 

Σπκπεξαζκαηηθά, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή 

βειηίσζε ζηελ απφδνζε γηα ην σξηαίν γξάθεκα, αθνχ απφ κηα αξθεηά ζεκαληηθή 

δεκία (-1.630$) έρνπκε θέξδνο (360$) θαη αληίζηνηρε βειηίσζε ζην πνζνζηφ ησλ 

θεξδνθφξσλ ζέζεσλ πψιεζεο, ελψ γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ 5-ιεπηνπ γξαθήκαηνο, 

παξφιν πνπ ππήξμε κείσζε ηεο απψιεηαο, ζεσξνχκε φηη δελ ππήξμε πξαγκαηηθή 

βειηίσζε ηεο απφδνζεο γηα δχν ιφγνπο: 

a. Γελ βειηηψζεθαλ ηα πνζνζηά ησλ θεξδνθφξσλ ζέζεσλ. 

b. Σε πεξίπησζε πνπ «θηιηξάξακε» κε ηπραίν  ηξφπν ηηο κηζέο ζέζεηο ηνπ 

αιγνξίζκνπ, ηφηε ζα αλακελφηαλ θαη ε απψιεηα ηνπ λα κεησζεί ζην 

κηζφ. Σηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, αλ θαη νη ζπλαιιαγέο κεηψζεθαλ 

θαηά 54%, ε απψιεηα κεηψζεθε θαηά 32%, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ε 

απφδνζε ηνπ αιγνξίζκνπ κεηψζεθε. 

4.4.3   Απνηειέζκαηα κε ρξήζε ησλ λεπξσληθώλ Γηθηύσλ  

 

Σηε ζπλέρεηα, ειέγρζεθε θαηά πφζν ε εθαξκνγή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ 

βειηηψλεη ή φρη ηελ απφδνζε ηνπ αξρηθνχ αιγνξίζκνπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην πεξηβάιινλ Matlab ζην νπνίν κεηαθέξνληαη, κέζσ αξρείσλ πνπ 

νη ηηκέο ηνπο δηαρσξίδνληαη κε θφκκα (comma separated values - csv‟s), νη ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ ηνπ Metatrader. 

Γηα θάζε πεξηνδηθφηεηα δεκηνπξγνχληαη θαη εθπαηδεχνληαη δχν λεπξσληθά δίθηπα: 

έλα γηα ηηο ζέζεηο πψιεζεο θαη έλα γηα ηηο ζέζεηο αγνξάο. 

Γηα ηελ εθπαίδεπζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ ρξεζηκνπνηνχκε ην δηάζηεκα  

01/01/2009 κέρξη 01/01/2011 γηα ηα σξηαία δεδνκέλα θαη ην δηάζηεκα 01/01/2010 

κέρξη 01/01/2011 γηα ηα 5-ιέπηα θαη ζαλ ηηκέο εηζφδνπ ζηα λεπξσληθά δίθηπα 

ζέηνπκε ηηο παξαθάησ: 

  Τελ ηηκή ηνπ MACD ζηελ ηειεπηαία κπάξα, 

  Τελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ MACD θαη ηνπ Signal 1 πεξίνδν πξηλ, 

 Τελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ MACD θαη ηνπ Signal 2 πεξηφδνπο  πξηλ, 
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 Τελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ MACD θαη ηνπ Signal 3 πεξηφδνπο  πξηλ, 

 Τελ θιίζε ηνπ ΠΜΟ, 

 Τελ ηηκή ηνπ Hurst (γηα ηνπο Hurst-filtered αιγνξίζκνπο). 

  

Σαλ επηζπκεηή έμνδν γηα ηα λεπξσληθά δίθηπα ζέηνπκε ηελ απφδνζε ηεο αληίζηνηρεο 

ζέζεο. 

Οπφηε, δεκηνπξγείηαη έλα πξνο ηα εκπξφο δηάδνζεο (feedforward)  λεπξσληθφ 

δίθηπν, ηνπ νπνίνπ νη ζπλαξηήζεηο ελεξγνπνίεζεο ζα είλαη ε ππεξβνιηθή εθαπηνκέλε 

ζην θξπθφ επίπεδν θαη ε γξακκηθή ζπλάξηεζε ζην θξπθφ επίπεδν. Γηα ηελ 

εθπαίδεπζε ηνπ δηθηχνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ν Levenberg – Marquadt αιγφξηζκνο πνπ 

αλαιχζεθε παξαπάλσ, ελψ ν αξηζκφο ησλ θξπθψλ λεπξψλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

ήηαλ ζε ζπλάξηεζε κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο εθπαίδεπζεο. 

  Πην αλαιπηηθά, έγηλαλ δηαδνρηθέο δνθηκέο, φπνπ απμάλνληαλ ζηαδηαθά ν 

αξηζκφο ησλ θξπθψλ λεπξψλσλ, κέρξηο φηνπ ην ζθάικα λα θηάζεη ζε κία αλεθηά 

κηθξή ηηκή, κε ζηφρν λα κελ θαηαιήμνπκε ζε ππεξβνιηθά ηαηξηαζκέλα δεδνκέλα 

(overfitting). Δίλαη γεγνλφο φηη ηα λεπξσληθά δίθηπα ρξεηάδνληαη αξθεηά «ζπλεπή» 

δεδνκέλα ψζηε λα «κάζνπλ» κηα ζπλάξηεζε, θαη φηη νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ κε ηηο 

νπνίεο εθπαηδεχηεθαλ είλαη ζε θάπνην βαζκφ κε-ζπλεπείο (είλαη δπλαηφ παξφκνηεο 

ηηκέο ηνπ MACD θαη ηνπ ΠΜΟ λα νδεγνχλ ηζνπίζαλα ζε θέξδνο ή δεκία). Οπφηε, ε 

κφλε ιχζε γηα λα θηάζνπκε ζε κηα πςειήο αθξίβεηαο εθπαίδεπζε, ζα ήηαλ λα 

θαηαιήμνπκε ζε ππεξβνιηθά ηαηξηαζκέλα δεδνκέλα θαη κηα πεληρξή γελίθεπζε. 

Γηα λα απνθχγνπκε ηηο αθξαίεο ηηκέο (outliers), πξν-επεμεξγαδφκαζηε ηα 

δεδνκέλα εηζφδνπ αιιά θαη ηηο επηζπκεηέο εμφδνπο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζπλάξηεζε 

ηεο matlab mapminmax ηεο νπνίαο ν ηχπνο είλαη ν εμήο: 

 

       * /      (4.1)y ymax ymin x xmin xmax xmin ymin    

 

φπνπ [ymin ymax] είλαη ην δηάζηεκα ζην νπνίν ζέινπκε λα κεηαζρεκαηίζνπκε ηα 

δεδνκέλα καο θαη [xmin xmax] ην ηξέρνλ δηάζηεκα ζην νπνίν βξίζθνληαη ηα 

δεδνκέλα, θαη ζέηνπκε ymin=-1 θαη ymax=1. 

Με ηελ δεκηνπξγία ηνπ λεπξσληθνχ δηθηχνπ θαιείηαη απηφκαηα θαη κηα 

ζπλάξηεζε αξρηθνπνίεζεο ε νπνία, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν Nguyen – Widrow 

[Nguyen et al (1990) [32] ],  ζέηεη αξρηθέο ηηκέο γηα ηα βάξε θαη ηα θαηψθιηα κε 
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ηέηνην ηξφπν, ψζηε νη ελεξγέο πεξηνρέο ησλ λεπξψλσλ θάζε επηπέδνπ λα 

δηακνηξάδνληαη ηζφπνζα ζην ρψξν εηζφδνπ. 

 Σην παξαθάησ ζρήκα παξαηεξνχκε ην πψο θαίλεηαη ζρεκαηηθά ε απφδνζε 

ηεο εθπαίδεπζεο φπνπ νη θχθινη αλαπαξηζηνχλ ηελ ηηκή πνπ «έκαζε» ην δίθηπν, 

target είλαη νη επηζπκεηέο έμνδνη, θαη ε κπιε γξακκή απεηθνλίδεη  κηα γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ δχν παξαπάλσ κεηαβιεηψλ.  

Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη ην πξφζεκν ηεο 

θάζε εμφδνπ, άξα, φπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε, νη έμνδνη πνπ είραλ ζαλ 

επηζπκεηή ηηκή ην -1 είλαη, κε ιίγεο εμαηξέζεηο, αξλεηηθέο, επνκέλσο ν ζηφρνο καο 

επηηπγράλεηαη. Αληίζεηα, γηα ηηο ηηκέο πνπ ν ζηφρνο ηνπο είλαη θνληά ζην κεδέλ, ην 

πξφζεκν ηνπο είλαη ηζνπίζαλα αξλεηηθφ ή ζεηηθφ, σζηφζν, νη ζέζεηο πνπ δίλνπλ έλα 

κηθξφ θέξδνο, αθελφο κελ δελ επεξεάδνπλ ηφζν πνιχ ην απνηέιεζκα, αθεηέξνπ έρνπλ 

έλα ζεκαληηθφ βαζκφ ξίζθν, αθνχ πνιχ εχθνια ζα κπνξνχζαλ λα κελ είραλ θάπνην 

θέξδνο φηαλ δφζεθε ην αληίζεην ζήκα θαη ηειηθά λα έθηαλαλ ζην stoploss. 

 

Γξάθεκα 4.8 Σρεκαηηθή απεηθόληζε ηεο δηαδηθαζίαο εθπαίδεπζεο ηνπ λεπξσληθνύ δηθηύνπ 
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Σηνπο παξαθάησ πίλαθεο (4.3, 4.4) παξαηεξνχκε ηελ απφδνζε ησλ δηάθνξσλ 

αιγνξίζκσλ ζην δηάζηεκα απφ 01/01/2011 κέρξη  30/04/2011. 

 

Πίλαθαο 4.3 Απνηειέζκαηα ρσξίο ηελ ρξήζε λεπξσληθώλ δηθηύσλ 

Σύπνο 

Αιγνξίζκνπ 

Αξηζκόο 

πλαιιαγώλ 

Πνζνζηό 

Κεξδνθόξσλ 

Θέζεσλ  

Πώιεζεο 

Πνζνζηό 

Κεξδν- 

θόξσλ 

Θέζεσλ 

Αγνξάο 

Μέζν 

Κέξδνο ησλ 

Κεξδνθόξσλ 

Θέζεσλ($) 

Μέζε 

Εεκηά 

Εεκηνγόλσλ 

Θέζεσλ($) 

Κέξδνο/ 

Εεκηά($) 

Πεληάιεπην 623 78,26% 84,19% 15,52 -82,31 -1775,85 

Ωξηαίν 186 61,17% 68,67% 44,38 -81,89 -79,95 

 

Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα απεηθνλίδεηαη ε απφδνζε ησλ απιψλ αιγνξίζκσλ ρσξίο ην 

θηιηξάξηζκα ησλ λεπξσληθψλ θαη παξαηεξνχκε φηη γηα ηηο δχν ππφ κειέηε 

πεξηνδηθφηεηεο παξνπζηάδνληαη δεκηέο, κε ηελ δεκηά γηα ην 5-ιεπηφ λα είλαη 

κεγαιχηεξε  ιφγσ πεξηζζφηεξσλ πξάμεσλ, ελψ γηα ην σξηαίν ε δεκία είλαη παξά 

πνιχ κηθξή. 

 

Πίνακας 4.4 Απνηειέζκαηα κε ρξήζε ησλ λεπξσληθώλ δηθηύσλ γηα ηηο εμήο πεξηπηώζεηο: α) 

ρσξίο ηνλ Η ζηηο εηζόδνπο, β) κε ηνλ Η ζηηο εηζόδνπο 

 

Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα απεηθνλίδεηαη ην θαηά πφζν έρνπλ κεηαβάιεη ηελ 

απφδνζε ηεο απιήο ζηξαηεγηθήο ηα λεπξσληθά δίθηπα θαη ν H. Παξαηεξνχκε φηη 

Σύπνο 

Αιγνξίζκνπ 

Αξηζκόο 

πλαιιαγώλ 

(% Δπηηπρώλ 

Πξνβιέςεσλ)  

Θέζεηο  

πώιεζεο πνπ 

πξνβιέθζεθαλ 

ζσζηά 

δηαθνξά 

απόδνζεο  

ζηηο ζέζεηο 

πώιεζεο($) 

Θέζεηο αγνξάο  

πνπ 

πξνβιέθζεθαλ  

ζσζηά 

 

 

δηαθνξά 

απόδνζεο  

ζηηο 

ζέζεηο 

αγνξάο($) 

Κέξδνο/ 

Εεκηά($) 

Πεληάιεπην 324 (53,38%) 54,02% 1.413 52,60% -72,60 -400,85 

Ωξηαίν 90 (50,81%) 54,36% 767 47,56% -813,60 -125,35 

Ωξηαίν 

(Ζurst) 

92 (54,83%) 51,92% 656,4 58,54% -81,4 491,4 

5-ιεπηφ 

(Hurst) 

312 (50,10%) 43,61% 838,4 51,27% -210.4 -1147.8 
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ρσξίο ηελ χπαξμε ηνπ H ζηηο εηζφδνπο,  γηα ην 5-ιεπηφ γξάθεκα θηιηξάξνληαη θάηη 

ιηγφηεξν απφ ηηο κηζέο πξάμεηο ηνπ απινχ αιγνξίζκνπ, ελψ ε δεκία κεηψλεηαη θαηά 

ηα ¾ πεξίπνπ (άξα έρνπκε πξνθαλή βειηίσζε), ζε αληίζεζε κε ηελ πεξίπησζε ηνπ 

σξηαίνπ, φπνπ θηιηξάξνληαη πάιη πεξίπνπ νη κηζέο ζέζεηο, κε ηελ απφδνζε φκσο λα 

παξακέλεη πεξίπνπ ε ίδηα. Απηφ απεηθνλίδεηαη θαη ζην πνζνζηφ ησλ επηηπρψλ 

πξνβιέςεσλ, φπνπ γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ είλαη 50,81% θαη γηα ηελ 

πεξίπησζε ηνπ 5-ιέπηνπ είλαη 53,38%. 

Με ηελ πξνζζήθε ηνπ H ζηηο εηζφδνπο νη απνδφζεηο αιιάδνπλ δξακαηηθά, 

ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ζηελ σξηαία πεξηνδηθφηεηα παξαηεξνχκε θέξδνο 491,4$ ζε 

αληίζεζε κε ην 5-ιεπην, ε απφδνζε ηνπ ρεηξνηεξεχεη δξακαηηθά κε ηε δεκία λα 

απμάλεηαη θαηά 150% πεξίπνπ γηα παξφκνην αξηζκφ πξάμεσλ ζε ζρέζε κε ηελ 

παξαπάλσ πεξίπησζε. Παξαηεξψληαο επίζεο θαη ην πνζνζηφ ησλ επηηπρψλ 

πξνβιέςεσλ, πνπ γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ γξαθήκαηνο έρεη απμεζεί, αληίζεηα 

γηα απηήλ ηνπ 5-ιέπηνπ έρεη κεησζεί, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πξνζζήθε 

ηνπ H βειηηψλεη ηελ απφδνζε  ηνπ σξηαίνπ γξαθήκαηνο, ελψ επηδεηλψλεη ηελ 

απφδνζε ηνπ 5-ιέπηνπ, ζπκπέξαζκα πνπ έξρεηαη ζε πιήξε ζπκθσλία κε ηηο 

κεηξήζεηο πνπ έγηλαλ πξνεγνπκέλσο κε ηελ άκεζε εθαξκνγή ηνπ H. 

Τέινο παξαηεξνχκε φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ην λεπξσληθφ δίθηπν πνπ 

καζαίλεη ηηο ζέζεηο πψιεζεο, παξνπζηάδεη βειηίσζε ζηελ απφδνζε ηνπ ζε ζρέζε κε 

ην απιφ ζχζηεκα, αθνχ πξνβιέπεη θαιχηεξα ηηο πηζαλέο δεκηνγφλεο πξάμεηο. 

 

4.5  Αλάιπζε κε βάζε ηνλ πνιπκνξθνθιαζκαηηθό δείθηε 

 

Σηελ ηξέρνπζα ελφηεηα ζα δνθηκαζηεί θαηά πφζν ν δείθηεο LMSI, πνπ πεξηγξάθεθε 

παξαπάλσ, είλαη ηθαλφο λα πξνβιέςεη ζσζηά ηελ κεηαβιεηφηεηα. 

Καηά ηελ πινπνίεζε ηνπ δείθηε θαη ηελ δνθηκή ηνπ ζε δεδνκέλα ησλ 

ηειεπηαίσλ δψδεθα πεξίπνπ εηψλ (πεξίπνπ 300.000 ζεκεία) πξνέθπςε ην πξφβιεκα 

φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ ζε θάζε ζεκείν κε ηελ θιαζζηθή MF-DFA δηαξθνχζε πεξίπνπ 

18 δεπηεξφιεπηα, γεγνλφο πνπ ζα ζεκαίλεη φηη γηα ηελ δνθηκή ηνπ ζηα δεδνκέλα ζα 

ρξεηαδφληνπζαλ ζρεδφλ δχν κήλεο. Γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθε ε fastdfa 

κέζνδνο [Little et al (2006) [38] ], αθνχ πξψηα ηξνπνπνηήζεθε γηα ηελ 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθή πεξίπησζε, θαη ε νπνία κεηψλεη ηνλ ρξφλν εθηέιεζεο ζηα 

0,09 δεπηεξφιεπηα αλά παξαηήξεζε θαη ηελ δηάξθεηα ηεο δνθηκήο ζηηο 6,5 ψξεο. 
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Γηα λα κειεηεζεί ε επίδνζε ηνπ LMSI εθαξκφδεηαη ζε δεδνκέλα 

δεθαπεληάιεπηεο ζπρλφηεηαο ζηα παξαθάησ ηξία δεχγε ηζνηηκηψλ: eur/usd, gbp/usd 

θαη usd/chf . Θεσξείηαη φηη έρεη δνζεί έλα ζήκα αχμεζεο κεηαβιεηφηεηαο φηαλ ηξεηο 

ζπλερφκελεο θνληηλέο ηηκέο ηνπ LMSI  ζα βξίζθνληαη πάλσ απφ ηελ ηηκή 0,005. Σε 

πεξίπησζε πνπ ζε έλα εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα (1-2 κήλεο) παξαηεξείηαη θάπνηα 

ζεκαληηθή αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ATR δεθαηεζζάξσλ πεξηφδσλ, ν νπνίνο 

εθαξκφδεηαη ζε εβδνκαδηαία δεδνκέλα, ηφηε ζα ζεσξείηαη φηη ην ζήκα είλαη 

επηηπρεκέλν. 

Σηα παξαθάησ γξαθήκαηα (4.9 – 4.14) θαίλεηαη ε ηηκή ηνπ LMSI θαη ηα αληίζηνηρα 

ζήκαηα πνπ δφζεθαλ ζην εβδνκαδηαίν γξάθεκα ηεο αληίζηνηρεο ηζνηηκίαο κε ηα 

επηηπρεκέλα ζήκαηα λα ζπκβνιίδνληαη κε έλα πξνο ηα πάλσ βέινο θαη, αληίζεηα, ηα 

ιαλζαζκέλα κε έλα πξνο ηα θάησ βέινο. 

Ζ ηζνηηκία eur/usd κειεηάηαη ζην δηάζηεκα 1/1/1999 – 30/4/2011 θαη ε ηζνηηκίεο 

gbp/usd  θαη usd/chf ζην δηάζηεκα 1/1/1999 – 1/2/2010 εμαηηίαο ησλ πξνβιεκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ γηα ην 2010, ηα νπνία εμήρζεζαλ απφ ηελ πιαηθφξκα metatrader. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα γξαθήκαηα ησλ ηηκψλ ηνπ LMSI θαη ηα αληίζηνηρα 

γξαθήκαηα ηνπ εβδνκαδηαίνπ ΑΣR: 

 

Γξάθεκα 4.9 Απεηθφληζε ηνπ LMSI απφ 1/1/99 – 1/2/2010 γηα ηελ ηζνηηκία gbp/usd  
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Γξάθεκα 4.10 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν gbp/usd  

 

 

Γξάθεκα 4.11 Απεηθφληζε ηνπ LMSI απφ 1/1/99 – 29/4/2011 γηα ηελ ηζνηηκία eur/usd 
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Γξάθεκα 4.12 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν eur/usd  

 

 

Γξάθεκα 4.13 Απεηθφληζε ηνπ LMSI απφ 1/1/99 – 1/2/2010 γηα ηελ ηζνηηκία usd/chf 
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Γξάθεκα 4.14 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν usd/chf  

 

 

Γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ gbp/usd  ν δείθηεο έδσζε 8 ζήκαηα (4 ζσζηά θαη 4 

ιάζνο), γηα ην eur/usd 16 ζήκαηα (7 ζσζηά θαη 9 ιάζνο) θαη γηα ην usd/chf 9 ζήκαηα 

(4 ζσζηά θαη 5 ιάζνο). Δίλαη θαλεξφ απφ ηα παξαπάλσ γξαθήκαηα, φηη γηα ηελ 

ηζνηηκία gbp/usd είρακε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα, αθνχ θαη νη δχν βαζηθφηεξεο 

θνξπθέο ηνπ ATR πξνβιέθζεθαλ ζσζηά. Αληίζεηα, γηα ηελ ηζνηηκία eur/usd ηα 

απνηειέζκαηα δελ ήηαλ εμίζνπ θαιά, εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ πξνβιέθζεθαλ 

ζσζηά νη θπξηφηεξεο θνξπθέο, ελψ ηα ιαλζαζκέλα ζήκαηα ήηαλ θαηά δχν 

πεξηζζφηεξα απφ ηα ζσζηά. Τέινο, γηα ηελ ηζνηηκία usd/chf ηα απνηειέζκαηα ήηαλ 

αξθεηά θαιά κε αξθεηέο απφ ηηο κεγαιχηεξεο θνξπθέο λα έρνπλ πξνβιεθζεί ζσζηά. 

Μηα πηζαλή εμήγεζε γηα ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα κπνξεί λα δνζεί 

παξαηεξψληαο ηα γξαθήκαηα ησλ ηηκψλ ηνπ LMSI. Δηδηθφηεξα, είλαη πξνθαλέο φηη 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ gbp/usd ην γξάθεκα ηνπ LMSI είλαη ην ιηγφηεξν “ζνξπβψδεο”, 

κε ηηο κηθξφηεξεο ή κεγαιχηεξεο θνξπθέο ηνπ λα είλαη πνιχ ιίγεο, ελψ ην αληίζηνηρν 

γξάθεκα γηα ην eur/usd παξνπζηάδεη πνιιέο πεξηζζφηεξεο δηαθπκάλζεηο κε αξθεηέο 

παξαπάλσ θνξπθέο. 

Έλα αξθεηά ελδηαθέξνλ ζέκα είλαη ην λα κειεηεζεί ε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε 

θαηά ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηα ηέιε ηνπ 2008, νπφηε θαη ζεκεηψζεθε 

κηα “έθξεμε κεηαβιεηφηεηαο” ζηηο ηζνηηκίεο. Απφ ηα παξαπάλσ γξαθήκαηα έρνπκε 

φηη ζηελ πεξίπησζε ηνπ  gbp/usd ην ζήκα δφζεθε ιίγν πξηλ ε θιίζε ηνπ ATR αξρίζεη 
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λα απμάλεηαη ξαγδαία, νπφηε ζεσξείηαη φηη έγηλε κηα επηηπρήο πξφβιεςε, ελψ ζην 

eur/usd δφζεθε έλα ζήκα πεξίπνπ ηξεηο κήλεο πξηλ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο, νπφηε 

ζεσξείηαη ιαλζαζκέλν, θαη ην επφκελν ζήκα δφζεθε φηαλ πηα ε κεηαβιεηφηεηα είρε 

θηάζεη ζε κηα κέγηζηε ηηκή, νπφηε πάιη δελ ζα έδηλε θάπνηα παξαπάλσ πιεξνθνξία 

ζηνλ επελδπηή. Όζνλ αθνξά ηελ ηζνηηκία usd/chf ην ζήκα δφζεθε αθνχ είρε μεζπάζεη 

ε θξίζε ιίγν πξηλ φκσο ε κεηαβιεηφηεηα θηάζεη ηελ κέγηζηε ηηκή ηεο.   

Σηε ζπλέρεηα ζα ειεγρζεί ην θαηά πφζν κηα ηξνπνπνίεζε ηνπ ηχπνπ ηνπ 

LMSI, ε νπνία απνηειεί πξφηαζε ηνπ θχξηνπ Σηαπξνγηάλλε, ν νπνίνο είλαη έλαο απφ 

ηνπο ζπγγξαθείο ηεο [17], βειηηψλεη ή φρη ηα ζήκαηα ηνπ δείθηε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν δείθηεο LMSI ζα δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

  loc i loc i 1

loc i loc i 1

 ( h )  - ( h )
LMSI-mod

( h )  + ( h )i





 


 
                                         ( 4.2 )  

 

Ο ηχπνο απηφο ζα έρεη δχν βαζηθέο δηαθνξέο ζε ζρέζε κε ηνλ πξνεγνχκελν: 

α) Θα ππνινγίδεη ηηο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο κεηαμχ ησλ Γh θαη φρη ηηο απφιπηεο 

δηαθνξέο β) ε ηηκή ησλ δελ ζα είλαη πάληα ζεηηθή, άξα νη αθξαίεο ηηκέο ηνπ δείθηε ζα 

θαηαδεηθλχνπλ ην πφηε παξαηεξείηαη κεγάιε αχμεζε ησλ Γh ή κεγάιε πηψζε 

αλάινγα κε ην αλ είλαη ζεηηθφο ή αξλεηηθφο αληίζηνηρα. 

Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI-mod ηέζεθαλ ηέηνηα θαηψθιηα 

έηζη ψζηε ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε, νη νπνίεο είηε ζα είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε ηηκή ηνπ είηε κηθξφηεξεο απφ ηνλ αληίζεην ηεο 

απφιπηεο ηηκήο, ζα δίλνπλ έλα ζήκα, λα είλαη πεξίπνπ ζην 0,5% ηνπ ζπλφινπ ησλ 

παξαηεξήζεσλ. Με απηήλ ηε ινγηθή, γηα ηo usd/chf ηέζεθε ζαλ θαηψθιη ε ηηκή 0,06, 

γηα ην eur/usd ε ηηκή 0,07 θαη γηα ην gpb/usd ε ηηκή 0,08. 

Σηα παξαθάησ γξαθήκαηα απεηθνλίδνληαη κε πξάζηλν ρξψκα ηα ζήκαηα απφ 

αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ LMSI-mod, θαη αληίζεηα κε θφθθηλν ρξψκα γηα ηηο ζεηηθέο ηηκέο, 

ζηα γξαθήκαηα ησλ ηζνηηκηψλ πνπ εμεηάδνληαη: 

 

 

 

 



 
 

- 75 - 
 

Γξάθεκα 4.15 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI-mod πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν gbp/usd  

 

 

 

 

Γξάθεκα 4.16 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI-mod πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν eur/usd  
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Γξάθεκα 4.16 Απεηθφληζε ησλ ζεκάησλ ηνπ LMSI-mod πάλσ ζην γξάθεκα ηνπ ATR ζην 

εβδνκαδηαίν usd/chf  

 

 

Σηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο δχν πεξηπηψζεηο: 

 

Πίλαθαο 4.5 Παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δύν πξνζεγγίζεσλ γηα ηνλ LMSI 

Ιζοηιμία/ 

αποηελέζμαηα 

ζσζηά  πξνο 

ζπλνιηθά 

ζήκαηα απφ 

αύμεζε ηνπ 

Γh γηα ηνλ  

LMSI-mod 

ζσζηά  πξνο 

ζπλνιηθά 

ζήκαηα απφ 

κείσζε ηνπ 

Γh γηα ηνλ  

LMSI-mod 

ζπλνιηθφ πνζνζηφ 

ζσζηψλ ζεκάησλ 

ηνπ LMSI-mod 

 

πνζνζηφ ζσζηψλ 

ζεκάησλ ηνπ 

LMSI 

 

gbp/usd 4/6 5/9 9/15 (60,00%) 4/8 (50,00%) 

eur/usd 6/13 6/12 12/25 (48,00%) 7/16 (43,75) 

usd/chf 6/10 5/11 11/21 (52,38%) 4/9  (44,44%) 

 

Παξαηεξνχκε φηη κε ηελ αιιαγή ζηνλ αξηζκεηηθφ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ην 

πνζνζηφ ησλ  ζσζηψλ ζεκάησλ βειηηψλεηαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο,  κε ηελ 

θαιχηεξε επίδνζε λα παξαηεξείηαη γηα ηελ ηζνηηκία gbp/usd. Γηα ηελ ηζνηηκία  

eur/usd, γηα ηελ νπνία ην πνζνζηά ησλ δχν πεξηπηψζεσλ είλαη παξφκνηα, ν LMSI-

mod θαηαθέξλεη, ζε αληίζεζε κε ηνλ απιφ LMSI, λα πξνβιέςεη ηελ αθξαία αχμεζε 
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ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηα ηέιε ηνπ 2008. Δπίζεο, ζηελ πεξίπησζε ηνπ usd/chf 

πξνβιέθζεθαλ ζσζηά νη πεξηζζφηεξεο κεγάιεο θνξπθέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο,  θαη ην 

ζήκα ηεο αθξαίαο αχμεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο δφζεθε πην λσξίο απφ φηη κε ηελ 

ρξήζε ηνπ αξρηθνχ δείθηε. 

Κάπνηεο άιιεο επηζεκάλζεηο πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ παξαηεξψληαο ηα 

ζήκαηα ηνπ LMSI-mod είλαη, φηη φηαλ νη δχν ηχπνη ζεκάησλ ζπκπίπηνπλ ρξνληθά, 

ζπλήζσο είλαη επηηπρεκέλα, θαη φηη φηαλ έλα ζήκα ιφγσ αχμεζεο ηνπ Γh πξνεγείηαη 

ελφο ιφγσ κείσζεο ηνπ Γh ηφηε είλαη αξθεηά πηζαλφ λα είλαη επηηπρεκέλν. Mε 

αληίζεηε ινγηθή, έλα ζήκα ιφγσ κείσζεο ηνπ Γh, ην νπνίν πξνεγείηαη ελφο αληίζεηνπ 

ζήκαηνο, θαίλεηαη πσο έρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα είλαη ιαλζαζκέλν. Σε θάζε 

πεξίπησζε, ν αξηζκφο ησλ ζεκάησλ είλαη αξθεηά κηθξφο θαη δελ επηηξέπεη ηελ 

εμαγσγή αμηφπηζησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Σπκπεξαζκαηηθά, ε αιιαγή ζηνλ ηχπν ππνινγηζκφ ηνπ LMSI βειηίσζε ηα 

απνηειέζκαηα θαη γηα ηξεηο ηζνηηκίεο, ελψ ζε πιήξε αληηζηνηρία κε ηνλ αξρηθφ ηξφπν 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα παξαηεξήζεθαλ γηα ηελ ηζνηηκία 

gpb/usd, γηα ηελ νπνία είρακε θαη ηα ιηγφηεξα ζήκαηα, ελψ γηα ηελ ηζνηηκία eur/usd, 

φπνπ θαη δφζεθε ν κεγαιχηεξνο αξηζκφο ζεκάησλ,  παξαηεξήζεθαλ ηα ρεηξφηεξα 

απνηειέζκαηα. 

 

4.6  πκπεξάζκαηα ησλ κεηξήζεσλ 

  

 Δπηγξακκαηηθά, ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο παξαπάλσ 

ελφηεηεο είλαη ηα εμήο: 

 

1. Καη γηα ηηο ηξεηο πεξηνδηθφηεηεο πνπ κειεηήζεθαλ γηα ηελ ηζνηηκία eur/usd (5-

ιεπηή, σξηαία, εκεξήζηα) γηα έλα αξθεηά κεγάιν κέγεζνο παξαζχξνπ νη ηηκέο 

είλαη θνληά ζην 0,5 (κε εμαίξεζε ηελ πεληάιεπηε πεξηνδηθφηεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο, ε νπνία είλαη 

θνληά ζην 0,59) γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη κηα ηπραία ζπκπεξηθνξά. 

2. Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεζφδνπο, κε εμαίξεζε ηελ επαλαθιηκαθψκελνπ εχξνπο 

θαη ηελ δηαθχκαλζεο – επηπέδνπ απνζχλζεζεο, γηα ηηο νπνίεο ε ηδηφηεηα απηή 

δελ ηζρχεη γηα φιεο ηηο ηηκέο, ε ηηκή ηνπ Ζ κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ 

πεξηνδηθφηεηα. 
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3. Μειεηψληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ Ζ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ παξαζχξνπ 

δεδνκέλσλ, παξαηεξείηαη φηη γηα κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ παξαζχξνπ ε ηηκή ηνπ 

Ζ, απέρεη αξθεηά απφ ην 0,5 ππνδειψλνληαο κηα κε-ηπραία ζπκπεξηθνξά. 

4. Ζ ηηκή ηνπ Ζ ηείλεη λα κεηαβάιιεηαη γηα δηαθνξεηηθέο πεξηνδηθφηεηεο ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ κειέηεο, ππνδειψλνληαο ηελ αλάγθε 

ρξεζηκνπνίεζεο πνιπκνξθνθιαζκαηηθήο αλάιπζεο γηα ηελ νξζφηεξε 

πνζνηηθνπνίεζε ηεο ρανηηθήο ζπκπεξηθνξάο  

5. Φσξίο ηελ εθαξκνγή ηνπ Ζ ν αιγφξηζκνο ζπλαιιαγψλ κε βάζε ηνλ MACD 

θαη ηνλ ΠΜΟ είλαη θαη γηα ηηο δχν πεξηνδηθφηεηεο πνπ κειεηήζεθαλ 

δεκηνγφλνο. 

6. Με ηελ άκεζε εθαξκνγή ηνπ Ζ ην πνζνζηφ ησλ θεξδνθφξσλ ζεκάησλ 

πψιεζεο γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ γξαθήκαηνο απμήζεθε ζρεδφλ θαηά 

7% , γεγνλφο πνπ ζπλεηέιεζε απφ δεκίεο 1.630,65$, ν αιγφξηζκνο ηειηθά λα 

απνδψζεη θέξδε 360,70$. Αληίζεηα, γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 5-ιεπηήο 

πεξηνδηθφηεηαο ε απφδνζε δελ βειηηψζεθε. 

7. Ζ εθαξκνγή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ βειηηψλεη ηελ απφδνζε γηα ηελ 5-ιεπηή 

πεξηνδηθφηεηα, ρσξίο φκσο λα δίλεη θέξδε, ελψ γηα ηελ σξηαία πεξίπησζε δελ 

παξαηεξείηαη θάπνηα βειηίσζε. 

8. Όηαλ πξνζηίζεηαη ν Ζ ζηηο εηζφδνπο ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, ε απφδνζε 

βειηηψλεηαη γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίν, κε ην πνζνζηφ ησλ ζσζηψλ 

πξνβιέςεσλ γηα ηελ πεξίπησζε ησλ ζεκάησλ αγνξάο λα έρεη απμεζεί θαηά 

10%, ζε αληίζεζε κε ηελ 5-ιεπηή πεξηνδηθφηεηα, φπνπ δελ παξαηεξείηαη 

θάπνηα βειηίσζε. 

9. Γνθηκάδνληαο ηελ δπλαηφηεηα ηνπ κνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε λα πξνβιέπεη 

ηελ αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο ηζνηηκίεο eur/usd, gbp/usd θαη usd/chf 

ηελ θαιχηεξε απφδνζε έρεη ε ηζνηηκία gbp/usd θαη ηελ ρεηξφηεξε ε ηζνηηκία 

eur/usd, ε νπνία είρε θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξπθέο ζην γξάθεκα ηνπ LMSI. 

10. Τξνπνπνηψληαο ηνλ αξηζκεηηθφ ηχπν ππνινγηζκνχ ηνπ LMSI παξαηεξείηαη 

βειηίσζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ γηα φιεο ηηο ηζνηηκίεο, κε ηελ 

ηζνηηκία gbp/usd λα έρεη πάιη ηελ θαιχηεξε απφδνζε (60%). Δπίζεο, κέζσ 

ηεο ηξνπνπνίεζεο απηήο, ε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ παξαηεξήζεθε ην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008 θαη ε νπνία είλαη ε κεγαιχηεξε ησλ ηειεπηαίσλ 

εηψλ, πξνβιέθζεθε ζσζηά γηα φια ηα δεχγε ησλ ηζνηηκηψλ, ζε αληίζεζε κε 

ηελ αξρηθή πεξίπησζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΔΜΠΣΟ 

 

     πκπεξάζκαηα θαη κειινληηθέο θαηεπζύλζεηο 

 

5.1  Δηζαγσγή 

 

 Σην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εκπεηξηθήο 

εθαξκνγήο θαη νη πξνηάζεηο γηα έλαλ κειινληηθφ εξεπλεηή. 

 

5.2   Σπκπεξάζκαηα 

  

 Καηά ηελ εθηίκεζε ηνπ εθζέηε Hurst ρξεζηκνπνηψληαο 5-ιεπηά, σξηαία θαη 

εκεξήζηα δεδνκέλα ηεο ηζνηηκίαο eur/usd δηαπηζηψζεθε φηη, γηα έλα αξθεηά κεγάιν 

κήθνο παξαζχξνπ (2048 παξαηεξήζεηο γηα φιεο ηηο κεζφδνπο εθηφο απφ ηελ DFA, 

ζηελ νπνία απαηηνχληαη παξαπάλσ ζεκεία, θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ 4000), ζρεδφλ 

φιεο νη κέζνδνη πνπ δνθηκάζηεθαλ, επέζηξεςαλ ηηκέο θνληά ζην 0,5, γεγνλφο πνπ 

θαηαδεηθλχεη κηα ηπραία ζπκπεξηθνξά. Γνθηκάδνληαο φκσο δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ην 

κέγεζνο ηνπ παξαζχξνπ, παξαηεξείηαη φηη  γηα κηθξφηεξεο ηηκέο, νη ηηκέο ηνπ H 

ππνδεηθλχνπλ κηα κε-ηπραία ζπκπεξηθνξά, ελψ φζν απμάλεηαη ην παξάζπξν, ν H 

ηείλεη πξνο ην  0,5, γεγνλφο πνπ ζπκθσλεί κε ηηο αξρηθέο απφςεηο ηνπ Hurst (1951) 

[3], θαη ηελ λεφηεξε εξγαζία ησλ Yakuwa et al (2004) [8]. Δπίζεο, παξαηεξήζεθε φηη 

γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεζφδνπο, φζν κηθξαίλεη ε πεξηνδηθφηεηα πνπ κειεηάηαη, ν Ζ 

κεηψλεηαη, γεγνλφο πνπ έρεη ζρέζε κε ηελ παξαηήξεζε φηη δεδνκέλα πςειφηεξεο 

ζπρλφηεηαο ηείλνπλ λα είλαη πην «ζνξπβψδε» [Zhou (1996) [34] ], άξα θαη ιηγφηεξν 

«ιεία». Ζ παξαηήξεζε απηή, επίζεο, απνδεηθλχεη θαη κηα εθ ησλ ππνζέζεσλ ηεο 

κνξθνθιαζκαηηθήο αγνξάο, φηη δειαδή νη πην βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 

εκπεξηέρνπλ πςειά “ζφξπβν” ( Peters (1994), [27] ). 

Καηά ηελ εθαξκνγή ηνπ αιγνξίζκνπ ζπλαιιαγψλ ζε δεδνκέλα γηα ηελ 

ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ γηα ηα ηειεπηαία 2,5 ρξφληα παξαηεξήζεθε φηη ε εθαξκνγή 

ηνπ Ζ βειηηψλεη ηελ απφδνζε γηα ηελ πεξίπησζε ηεο σξηαίαο πεξηνδηθφηεηαο, ελψ γηα 

ηελ 5-ιεπηή πεξίπησζε δελ παξαηεξείηαη θάπνηα βειηίσζε, γεγνλφο πνπ έρεη ζρέζε 

κε ηελ παξαπάλσ παξαηήξεζε γηα ηα δεδνκέλα πςειήο ζπρλφηεηαο. Δηδηθφηεξα, είηε 
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εθαξκφδνληαο άκεζα ηνλ Ζ, ζέηνληαο έλα ζπγθεθξηκέλν θαηψθιη πάλσ απφ ην νπνίν 

ζα εθηεινχληαη πξάμεηο αγνξάο ή πψιεζεο, είηε δίλνληαο ηνλ Ζ ζαλ είζνδν ζην 

λεπξσληθφ δίθηπν, ε απφδνζε βειηηψλεηαη κφλν γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ σξηαίνπ 

γξαθήκαηνο. Ζ βειηίσζε απηή ηεο απφδνζεο πνπ παξαηεξείηαη είηε κε ηελ άκεζε  

είηε κε ηελ έκκεζε εθαξκνγή ηνπ κέζσ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ έξρεηαη ζε 

ζπκθσλία κε ηα απνηειεζκάησλ είλαη ζε ζπκθσλία κε ηηο εξγαζίεο ηνπ Lento (2009) 

[14], θαη ησλ Qian et al (2004) [7] αληίζηνηρα. Αληίζεηα, εθαξκφδνληαο ηα λεπξσληθά 

δίθηπα ρσξίο λα ππάξρεη ζαλ είζνδνο ν Ζ, ε απφδνζε βειηηψζεθε ειαθξά γηα ηελ 

πεξίπησζε ηνπ 5-ιέπηνπ, ζε αληίζεζε κε ην σξηαίν δελ παξαηεξήζεθε θάπνηα 

βειηίσζε γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ Kayal (2010) 

[13].  

Καη ζηηο δχν παξαπάλσ πεξηπηψζεηο, παξαηεξήζεθε φηη ηα δεδνκέλα ηεο 

ηζνηηκίαο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά αλάινγα κε ηελ πεξηνδηθφηεηα 

ζηελ νπνία κειεηψληαη θαη φηη ε ηηκή ηνπ Ζ αιιάδεη ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ, γεγνλφο 

πνπ ππνδεηθλχεη φηη ε ηζνηηκία δελ έρεη απιή κνξθνθιαζκαηηθή ζπκπεξηθνξά, θαη 

θάλεη θαλεξή ηελ αλάγθε πνιπκνξθνθιαζκαηηθήο αλάιπζεο γηα ηελ ζσζηή 

πνζνηηθνπνίεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο.  

Τέινο, εθαξκφδεηαη ζε δεδνκέλα 15-ιεπηεο πεξηνδηθφηεηαο γηα ηηο ηζνηηκίεο 

αγγιηθή ιίξα/δνιάξην, ειβεηηθφ θξάγθν/δνιάξην θαη επξψ/δνιάξην γηα ην δηάζηεκα 

1/1/99 – 1/2/2010 γηα ηηο δχν πξψηεο θαη γηα ην δηάζηεκα 1/1/1999 – 25/2/2011 γηα ην 

επξψ/δνιάξην ν πνιπκνξθνθιαζκαηηθφο δείθηεο LMSI, κε ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

εθαξκνγή ηνπ  γηα ηελ πξφβιεςε ηεο αχμεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, λα είλαη αξθεηά 

ελζαξξπληηθά, αθνχ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο επηηπγράλεηαη ε πξφβιεςε ησλ 

αθξαίσλ θηλήζεσλ. Δθαξκφδνληαο κηα ηξνπνπνίεζε ζηνλ αξηζκεηηθφ ηχπν 

ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε, θαηά ηελ νπνία ιακβάλνληαη ππφςε νη πνζνζηηαίεο 

κεηαβνιέο θαη φρη νη απφιπηεο δηαθνξέο, φπσο ζπκβαίλεη ζηνλ αξρηθφ ηχπν, ηα 

απνηειέζκαηα θαη γηα ηξεηο ηζνηηκίεο πνπ δνθηκάζηεθαλ βειηηψλνληαη ζεκαληηθά. Τα 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα παξαηεξνχληαη ζηελ πεξίπησζε ηεο ηζνηηκίαο αγγιηθήο 

ιίξαο/δνιάξην θαη ηα ρεηξφηεξα γηα ηελ ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ, γεγνλφο πνπ ίζσο 

ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ ζεκάησλ, ηα νπνία γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ 

επξψ/δνιαξίνπ ήηαλ πνιχ πεξηζζφηεξα απφ απηά ηεο ηζνηηκίαο αγγιηθήο 

ιίξαο/δνιαξίνπ. Σε ζχγθξηζε κε ηελ εξγαζία ησλ Stavroyiannis et al (2011) [17], 

ζηελ νπνία δφζεθε ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηελ ζσζηή πξφβιεςε ηεο αθξαίαο θίλεζεο 

πνπ παξαηεξήζεθε ζηελ ηζνηηκία επξψ/ ηαπσληθφ γηελ ζην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 
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2008, παξαηεξνχκε φηη κεηά ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ δείθηε πξνβιέπεηαη θαη ζηηο ηξεηο 

ηζνηηκίεο απηή ε θίλεζε, ζε αληίζεζε κε ηελ αξρηθή κνξθή φπνπ πξνβιέπεηαη ζσζηά 

γηα ηελ ηζνηηκία αγγιηθήο ιίξαο/δνιαξίνπ, γηα ην δνιάξην/ειβεηηθφ θξάγθν ιίγν πξηλ 

ε κεηαβιεηφηεηα θηάζεη ζηελ κέγηζηε ηηκή ηεο ελψ γηα ην επξψ/δνιάξην ην ζήκα 

δίλεηαη ελψ ε κεηαβιεηφηεηα είρε θνξπθσζεί. 

 

 Σπλνπηηθά, ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο είλαη ηα παξαθάησ: 

 

 Γηα έλα αξθεηά κεγάιν παξάζπξν δεδνκέλσλ, ε ηηκή ηνπ Ζ 

ππνδειψλεη κηα ηπραία ζπκπεξηθνξά, ε νπνία απνθιείεη ηελ χπαξμε 

ππεξθαλνληθψλ θεξδψλ. Αληίζεηα, φηαλ ην κέγεζνο ηνπ παξαζχξνπ 

κεηψλεηαη ηφηε ν Ζ ζα έρεη ηηκέο νη νπνίεο ζα ππνδεηθλχνπλ κηα κε-

ηπραία ζπκπεξηθνξά άξα θαη ηελ δπλαηφηεηα απνθφκηζεο 

ππεξθεξδψλ. Πην απιά, ε παξαηήξεζε ηεο ηηκήο ηνπ Ζ ζα έδηλε 

επηπιένλ πιεξνθνξίεο ζε έλαλ επελδπηή, νη νπνίεο ζα ηνλ βνεζνχζαλ 

πηζαλψο λα απμήζεη ηελ απφδνζε ηνπ πέξα απηήλ πνπ πξνβιέπεηαη 

απφ ηελ ΤΑΑ, κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηεζεί έλα κηθξφ 

κέγεζνο παξαζχξνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ εθζέηε. 

 Ζ ηηκή ηνπ Ζ κεηψλεηαη αλάινγα κε ηελ πεξηνδηθφηεηα πνπ κειεηάηαη, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ χπαξμε κεγαιχηεξνπ “ζνξχβνπ” ζε 

πςειφηεξεο ζπρλφηεηαο δεδνκέλα. 

 Ζ κεηαβνιή ηνπ Ζ γηα δηαθνξεηηθέο πεξηνδηθφηεηεο θαη δηαθνξεηηθά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα κειέηεο ππνδειψλεη ηελ χπαξμε 

πνιπκνξθνθιαζκαηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

 Ζ άκεζε θαη ε έκκεζε (κέζσ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ) εθαξκνγή ηνπ 

Ζ ζε έλαλ αιγφξηζκν απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ βειηηψλεη ηελ απφδνζε 

ηνπ αιγνξίζκνπ γηα ηελ πεξίπησζε ηεο σξηαίαο πεξηνδηθφηεηαο, ζε 

αληίζεζε κε ηελ πεξίπησζε ηεο 5-ιεπηήο πεξηνδηθφηεηαο.  

 Ζ, ρσξίο ηνλ Ζ, εθαξκνγή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ βειηηψλεη ζε 

θάπνην βαζκφ ηελ απφδνζε γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 5-ιεπηήο 

πεξηνδηθφηεηαο, ελψ δελ παξαηεξείηαη θάπνηα βειηίσζε γηα ηελ 

σξηαία πεξηνδηθφηεηα.  

 Γνθηκάδνληαο ηνλ πνιπκνξθνθιαζκαηηθφ δείθηε LMSI ζηηο ηζνηηκίεο 

eur/usd, gbp/usd θαη usd/chf παξαηεξείηαη φηη κπνξεί λα 
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ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζαλ εξγαιείν πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, κε 

ηελ θαιχηεξε απφδνζε λα παξαηεξείηαη γηα ηελ ηζνηηκία gbp/usd. 

Δθαξκφδνληαο κηα κηθξή ηξνπνπνίεζε ζηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ ηνπ, 

παξαηεξείηαη βειηίσζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο γηα φιεο ηηο 

ηζνηηκίεο, κε ηελ ηζνηηκία gbp/usd λα παξνπζηάδεη πάιη ηελ θαιχηεξε 

βειηίσζε ζηελ απφδνζε. 

 

Ζ ζπλεηζθνξά ηεο εξγαζίαο έγθεηηαη ζηα παξαθάησ: 

 

 Απφδεημε ηεο θνηλήο αληίιεςεο φηη δεδνκέλα πςειφηεξεο ζπρλφηεηαο 

είλαη πην “ζνξπβψδε”. 

 Σχγθξηζε ηεο απφδνζεο ελφο αιγνξίζκνπ γηα δηαθνξεηηθέο 

πεξηνδηθφηεηεο. 

 Έιεγρνο ηνπ πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε LMSI ζε πεξηζζφηεξα 

δεδνκέλα, πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ησλ εθαξκνγψλ ηνπ, θαη βειηίσζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο κέζσ ηξνπνπνίεζεο ηνπ αξηζκεηηθνχ δείθηε. 

 

5.3   Μειινληηθέο Καηεπζχλζεηο 

  

 Καηά ηελ παξνπζίαζε ησλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, έγηλε πξνθαλέο 

φηη ε πξνζέγγηζε πνπ κειεηάηαη βξίζθεη εθαξκνγή ζε κηα ζεηξά δηαθνξεηηθψλ 

ηνκέσλ. Γηα παξάδεηγκα, ε αξρηθή κειέηε ηνπ εθζέηε Hurst πξνέξρεηαη απφ ηνλ 

ηνκέα ηεο πδξνινγίαο, ελψ ε fastdfa κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ 

επηηάρπλζε ηεο MF-DFA, ε νπνία παξήρζε ζε κηα κειέηε γηα ην DNA, 

δεκηνπξγήζεθε ζε κηα εξγαζία γηα ηελ αλαγλψξηζε ηεο παζνγέλεηαο ηεο αλζξψπηλεο 

θσλήο. Απηφ θαηαδεηθλχεη ην γεγνλφο φηη κειινληηθέο εξγαζίεο γηα ηελ εθαξκνγή 

ησλ κνξθνθιαζκάησλ ζηηο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ηηο ήδε ππάξρνπζεο κεζφδνπο απφ έλα κεγάιν εχξνο θιάδσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε 

λεπξνθπζηνινγία. 

Ωο πξνο ηνλ αιγφξηζκν απηνκάησλ ζπλαιιαγψλ ν κειινληηθφο εξεπλεηήο ζα 

κπνξνχζε λα ηνλ δνθηκάζεη γηα πεξηζζφηεξα έηε ή θαη ζε δηάθνξεο ηζνηηκίεο, έηζη 

ψζηε λα θαηαιήμεη ζε έλα πην βέβαην ζπκπέξαζκα. 
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Τέινο, γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ πνιπκνξθνθιαζκαηηθνχ δείθηε, ν ππνινγηζκφο 

ηνπ νπνίνπ παξακέλεη αλνηρηφ ζέκα, κπνξνχλ, φπσο θάλεθε θαη ζηελ παξνχζα 

εξγαζία, λα γίλνπλ αθφκα αξθεηέο βειηηψζεηο, φρη κφλν ζηνλ αξηζκεηηθφ ππνινγηζκφ 

ηνπ, αιιά θαη ζην ζεσξεηηθφ κέξνο. Γηα παξάδεηγκα, ζα κπνξνχζε λα αμηνινγεζεί 

πνηεο ηηκέο ηνπ δείθηε παξάγνληαη ιφγσ ζνξχβνπ (spurious multifractality). Δπίζεο, 

κηα πηζαλή θαηεχζπλζε ζα ήηαλ λα γίλεη κηα πην πξαθηηθή αμηνιφγεζε ησλ ζεκάησλ 

ηνπ δείθηε, ρξεζηκνπνηψληαο παξειζνληηθέο ηηκέο δηθαησκάησλ επί ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, θάπνηα απφ ηα νπνία ζα έπξεπε, ζχκθσλα κε ηελ 

ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή, λα έρνπλ κεδεληθή ηηκή. Άξα, ε ζηξαηεγηθή ζα 

πεξηειάκβαλε λα αγνξάδνληαη ηέηνηνπ είδνπο δηθαηψκαηα θαη ζε πεξίπησζε πνπ ην 

ζήκα ηνπ δείθηε ήηαλ ζσζηφ θαη φλησο εκθαληδφηαλ κηα αθξαία θνξπθή ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα, ζα ππήξραλ ππεξθέξδε, δηθαηψλνληαο ηηο απφςεηο ηνπ Taleb (2011) 

[46], πεξί ζπζηεκάησλ πνπ θεξδίδνπλ απφ αθξαίεο ηηκέο. 
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Παξάξηεκα 

 

Γισζζάξη 

 

ATR: Average True Range - Γείθηεο ηερληθήο αλαιχζεο πνπ ζηφρν έρεη ηελ 

απνηχπσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

DFA:           Detrended Flactuation Analysis – Μέζνδνο κνξθνθιαζκαηηθήο 

αλάιπζεο κηαο ρξνλνζεηξάο θαηά ηελ νπνία αλαιχνληαη νη 

δηαθπκάλζεηο κεηά ηελ   αθαίξεζε ησλ ηάζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

γξακκηθφ πνιπψλπκν. 

EMA:   Δθζεηηθφο Μέζνο Όξνο – Μέζνο φξνο θαηά ηνλ νπνίν ε βαξχηεηα ησλ 

 πξνεγνχκελσλ παξαηεξήζεσλ κεηψλεηαη εθζεηηθά. 

eur/usd:  Ζ ηζνηηκία κεηαμχ ηνπ επξψ θαη ηνπ δνιαξίνπ. 

Forex:   Foreign Exchange Market - ε αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. 

gbp/usd:  Ζ ηζνηηκία κεηαμχ ηεο Αγγιηθήο Λίξαο θαη ηνπ δνιαξίνπ. 

gradient descent: Απνηειεί έλαλ αιγφξηζκν βειηηζηνπνίεζεο πνπ αλαδεηά 

ηνπηθά ειάρηζηα ηεο ζπλάξηεζεο. 

MACD:  Moving Average Convergence Divergence – Γείθηεο ηερληθήο    

 αλάιπζεο πνπ ζηφρν έρεη ηελ απνηχπσζε ηεο ηξέρνπζαο ηάζεο. 

Martingale: Απνηειεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζηελ νπνία ε ππφ 

ζπλζήθεπηζαλφηεηα δεδνκέλεο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηηκψλ είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή.  

MF-DFA:        Multifractal Detrended Flactuation Analysis – Πνιπκνξθνθιαζκαηηθή      

  αλαιχζε κεηά ηελ απνκάθξπλζε ησλ ηάζεσλ. 

log-log graph:  Απνηειεί έλαλ ηχπν γξαθήκαηνο φπνπ αλαπαξηζηάηαη ν ινγάξηζκνο   

  ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Stoploss:   Ζ κέγηζηε δπλαηή δεκία πνπ ζα έρεη κηα ζέζε. 

Takeprofit:   Τν κέγηζην θέξδνο πνπ ζα έρεη κία ζέζε. 

Time Window (παξάζπξν δεδνκέλσλ): ν αξηζκφο ησλ ζεκείσλ ηα νπνία ζα  

αλαιπζνχλ ζε θάζε βήκα ηεο κεζφδνπ. 

usd/chf:  Ζ ηζνηηκία κεηαμχ ηνπ δνιαξίνπ θαη ηνπ ειβεηηθνχ θξάγθνπ. 

ΠΜΟ: Πξνζαξκνδφκελνο Μέζνο Όξνο. Ζ ζπκπεξηθνξά ηνπ πξνζαξκφδεηαη 

ζηελ ηξέρνπζα κεηαβιεηφηεηα. 
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ήκαηα Αγνξάο/Πώιεζεο:    Οη πξνηάζεηο αγνξάο ή πψιεζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ  

    έλαλ αιγφξηζκν ζπλαιιαγψλ ή θάπνην κεκνλνκέλν    

    δείθηε  

ηνραζηηθή Γηαδηθαζία:     Απνηειεί έλα ζχλνιν απφ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ, νη     

      νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζηα απνηειέζκαηα ελφο ηπραίνπ    

           πεηξάκαηνο 

Ψεπδν-επηζηήκε: Απνηειεί κηα πξαθηηθή ε νπνία, αλ θαη παξνπζηάδεηαη ζαλ 

επηζηεκνληθή δελ έρεη επηζηεκνληθφ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν θαη 

δελ κπνξεί λα ειεγρζεί κε έλαλ αμηφπηζην ηξφπν. 
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Κώδηθεο ζε Matlab 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ εθζέηε Hurst 

function Hest = wfbmesti(x) 

%   ektimhsh tou H me treis diaforetikes me8odous 

%   oi prwtes duo vasizontai sthn diakrith deuterh paragwgo 

%   h trith paragetai apo thn klish tou log-log diagrammatos  

%   ths diakumanshs me to epipedo aposumpieshs. 

 %   M. Misiti, Y. Misiti, G. Oppenheim, J.M. Poggi 22-May-2003. 

%   Last Revision: 11-Jul-2003. 

%   Copyright 1995-2004 The MathWorks, Inc. 

%   $Revision: 1.1.6.2 $  $Date: 2004/03/15 22:42:44 $  

% Modified at 10/08/2011 by Tasos Grivas(comments added and code reordering) 

  

% pairnoume tis prwtes diafores ths xronoseiras 

y = diff(x); % x is a Fractional Gaussian Noise 

% upologizoume tis prosaukshseis ths xronoseiras 

y = cumsum(y(:)');   

% to mhkos ths xronoseiras twn prosaukshsewn 

n = length(y); 

  

% prwth me8odos: diakrith deuterh paragwgos 

%------------------------------------------------- 

  

%suntelestes diakriths deuterhs paragwgou 

b1 = [1 -2 1]; 

b2 = [1  0 -2 0 1]; 

%efarmozoume thn deuterh paragwgo se ola ta dedomena ths y 

y1 = filter(b1,1,y); 

y1 = y1(length(b1):n); 

y2 = filter(b2,1,y); 

y2 = y2(length(b2):n); 

s1 = mean(y1.^2); 
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s2 = mean(y2.^2); 

%ektimhths ths timhs tou H 

Hest(1) = 0.5*log2(s2/s1); 

         

% deuterh me8odos : diakriti deuteras takshs paragwgos (xrhsimopoiwntas wavelets). 

%------------------------------------------------------------------- 

  

%upologizontai oi anwperatoi kai katwperatoi suntelestes aposun8eshs kai 

anakataskeuhs  

%tou wavelet symlet pempths takshs 

[LO_D,c1,LO_R,HI_R] = wfilters('sym5');  

  

c2 = [c1;zeros(1,length(c1))]; 

c2 = c2(:)'; 

%oi prosaukhseis analuontai me vash tous anwperatous suntelestes aposun8esh 

cy1 = filter(c1,1,y); 

cy1 = cy1(length(c1):n); 

cy2 = filter(c2,1,y); 

cy2 = cy2(length(c2):n); 

cs1 = mean(cy1.^2); 

cs2 = mean(cy2.^2); 

Hest(2) = 0.5*log2(cs2/cs1); 

         

% triti me8odos: ektimish mesw tou diagrammatos diakumanshs-epipedou  

aposun8eshs 

%------------------------------------------------- 

  

% upologismos tou megistou epipedou aposun8eshs(mikrotero panta apo eksi) 

  

levdec = min(wmaxlev(size(x),'haar'),6); 

  

% upologismos suntelestwn aposun8eshs me xrhsh tou wavelet haar 

[c,l]  = wavedec(x,levdec,'haar'); 
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% ektimhsh twn suntelestwn aposun8eshs 

lvls  = [1:levdec]; 

stdc  = wnoisest(c,l,lvls); 

  

% upologismos ths timhs tou H mesw grammikhs palindromhshs 

p = polyfit(lvls,log2(stdc.^2),1); 

Hest(3) = (p(1)-1)/2; 

 

 

%ulopoihsh ths DFA methodou 

 

function [a]=DFA_main(DATA) 

%arxikos kwdikas apo [31](tropoih8hke) 

% DATA : periexei ta dedomena ths upo analushs xronoseiras 

%to n einai ta diaforetika mege8h para8urwn gia ta opoia trexoume ton 

%algorithmo 

  

n=100:100:1000; 

N1=length(n); 

F_n=zeros(N1,1); 

%upologizetai h DFA1 gia to antistoixo mege8os para8urou n(i) 

 for i=1:N1 

     F_n(i)=DFA(DATA,n(i),1); 

 end 

  

 n=n'; 

 %sxediazetai h F_n gia ta diaforetika n 

 plot(log(n),log(F_n)); 

xlabel('n') 

ylabel('F(n)') 

%upologizetai me grammikh palindromhsh h klish tou grafhmatos 

 A1=polyfit(log(n(1:end)),log(F_n(1:end)),1); 

a=A(1); 
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return 

 

function output1=DFA(DATA,win_length,order) 

       %ginontai arxikopoihseis upologizetai to akeraio mege8os para8urou      

       N=length(DATA);    

       n=floor(N/win_length); 

       N1=n*win_length; 

       y=zeros(N1,1); 

       Yn=zeros(N1,1); 

       fitcoef=zeros(n,order+1); 

       %upologizetai o mesos ths xronoseiras 

       mean1=mean(DATA(1:N1)); 

        

       %ektelountai ta vhmata ths DFA 

       for i=1:N1 

                 

                y(i)=sum(DATA(1:i)-mean1); 

            end 

            y=y'; 

            %ta dedomena tairiazontai me ena poluwnumo va8mou 'order' 

            for j=1:n 

                fitcoef(j,:)=polyfit(1:win_length,y(((j-

1)*win_length+1):j*win_length),order); 

            end 

            %upologizontai oi times tou poluwnumou gia ta dedomena 

            for j=1:n 

                Yn(((j-1)*win_length+1):j*win_length)=polyval(fitcoef(j,:),1:win_length); 

            end 

            sum1=sum((y'-Yn).^2)/N1; 

            sum1=sqrt(sum1); 

            output1=sum1; 
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function H = RS(sequence,isplot) 

% 

% H me8odos 'RS' ektima ton ek8eth H mias akolou8ias me thn me8odo 

epanaklimakmwnenou eurous 

% 

% sequence: h xronoseira upo meleth  

% isplot: 1 gia to sxediasmo tou grafhmatos  

% H: the estimated hurst coeffeient of the input sequence 

  

%  Author: Chu Chen  

%  Version 1.0,  03/10/2008 

%  chen-chu@163.com 

%  Modified at 20/8/2011 by Tasos Grivas,greek comments added,  

  

if nargin == 1 

    isplot = 0; 

end 

 

%arxikopoihseis 

N = length(sequence); 

dlarge = floor(N/5); 

dsmall = max(10,log10(N)^2); 

%upologismos twn mhkwn para8urou  

D = floor(logspace(log10(dsmall),log10(dlarge),50)); 

D = unique(D); 

n = length(D); 

x = zeros(1,n); 

y = zeros(1,n); 

  

R = cell(1,n); 

S = cell(1,n); 

for i = 1:n 

    %d to trexon mhkos para8urou 

    d = D(i); 
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    m = floor(N/d); 

    R{i} = zeros(1,m); 

    S{i} = zeros(1,m); 

     

    matrix_sequence = reshape(sequence(1:d*m),d,m); 

    %upologismos ths analushs R/S 

    Z1 = cumsum(matrix_sequence); 

    Z2 = cumsum(repmat(mean(matrix_sequence),d,1)); 

    R{i} = (max(Z1-Z2)-min(Z1-Z2)); 

    S{i} = std(matrix_sequence); 

     

    if min(R{i})==0 || min(S{i}) ==0 

        continue; 

    end 

     

    x(i) = log10(d); 

    y(i) = mean(log10(R{i}./S{i})); 

end 

  

  

index = x~=0; 

x = x(index); 

y = y(index); 

n2 = length(x); 

cut_min = ceil(3*n2/10); 

cut_max = floor(9*n2/10); 

  

%grammikh palindromhsh sto log-log grafhma 

X = x(cut_min:cut_max); 

Y = y(cut_min:cut_max); 

p1 = polyfit(X,Y,1); 

Yfit = polyval(p1,X); 

 

%o H einai h klish ths grammhs 
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H = (Yfit(end)-Yfit(1))/(X(end)-X(1)); 

  

%an exei epilex8ei,sxediazetai to log-log grafhma 

if isplot ~= 0 

    figure,hold on; 

    bound = ceil(log10(N)); 

    axis([0 bound 0 0.75*bound]); 

     

    temp = (1:n).*index; 

    index = temp(index); 

    for i = 1:n2 

        plot(x(i),log10(R{index(i)}./S{index(i)}),'b.'); 

    end 

         

    x = linspace(0,bound,10); 

    y1 = 0.5*x; 

    y2 = x; 

    h1 = plot(x,y1,'b--','LineWidth',2); 

    h2 = plot(x,y2,'b-.','LineWidth',2); 

    plot(X,Yfit,'r-','LineWidth',3); 

    legend([h1,h2],'slope 1/2','slope 1',4) 

    xlabel('log10(blocks of size m)'),ylabel('log10(R/S)'),title('R/S Method'); 

end 

 

 

Πνιπκνξθνθιαζκαηηθή Αλάιπζε 

 

%diavazontai ta dedomena 

m=fopen('C:\Program Files\MIG Bank Trading Station\tester\files\EURUSD15.csv'); 

C = textscan(m, '%s%s%f%f%f%f%f', 'delimiter', ','); 

close=C{6}; 

seq=close; 

seq1=zeros(300000,1); 

%dhmiourgia fractional gaussian noise me thn diafora twn logarithmwn 
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for i=1:length(seq)-1 

seq1(i)=log(seq(i+1))-log(seq(i)); 

end 

seq2=seq1(10000:-1:1); 

%upologismos ths prwths timhs tou Dh 

p=fastdfa(seq2,-50)-fastdfa(seq2,50); 

h=zeros(302000,1); 

%ulopoihsh tou LMSI-mod gia ola ta dia8esima shmeia ksekinwntas meta ta 

%prwta 10.000 

for i=1:length(seq1)-10000 

seqaa=seq1(10000+i:-1:i+1); 

c=fastdfa(seqaa,-50)-fastdfa(seqaa,50); 

h(i)=(c-p)/(c+p); 

p=c; 

end 

 

% (c) 2006 Max Little. If you use this code, please cite: 

% M. Little, P. McSharry, I. Moroz, S. Roberts (2006), 

% Nonlinear, biophysically-informed speech pathology detection 

% in Proceedings of ICASSP 2006, IEEE Publishers: Toulouse, France. 

  

function [alpha, intervals, flucts] = fastdfa(x, varargin) 

  

[xpts, ypts] = fastdfa_core(x, varargin{:}); 

  

% Sort the intervals, and produce a log-log straight line fit 

datapts   = sortrows([xpts ypts],1); 

intervals = datapts(:,1); 

flucts    = datapts(:,2); 

  

coeffs    = polyfit(log10(xpts), log10(ypts), 1); 

alpha     = coeffs(1); 
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Νεπξσληθά Γίθηπα 

 

%kwdikas me ton opoio ekpaideuetai ena neurwniko diktuo 

 

%diavazontai ta dedomena 

csvread('C:\Program Files\MIG Bank Trading 

Station\tester\files\Neural_Training_Data_long.txt') 

t=ans(:,7)' 

p=ans(:,1:6)' 

%kanonikopoieitai to kerdos/zhmia sto [0,1] 

t=mapminmax(t); 

%dhmiourgeitai  kai ekpaideuetai ena neurwniko diktuo 

netshort=newff(p,t,65); 

netshort.divideFcn=''; 

netshort.trainParam.epochs=10000; 

netshort=train(netshort,p,t) 

 

 

%kwdikas me ton opoio trexoume ena uparxwn neurwniko diktuo(out-of-sample 

tests) 

 

csvread('C:\Program Files\MIG Bank Trading 

Station\tester\files\Neural_Training_Data_short.txt') 

t=ans(:,7)' 

p=ans(:,1:6)' 

tshort=sim(netshort,p) 
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Kώδηθεο Metatrader 

 

Τπνινγηζκόο δεηθηώλ 

 

%upologismos tou prosarmozomenou mesou orou 

   while (pos>=0) 

     { 

      %upologizetai h diafora ths trexousas timh me thn timh periodAMA periodous 

      %pio prin,periodAMA h periodos tou prosarmozomenou MO 

      signal=MathAbs(Close[pos]-Close[pos+periodAMA]); 

       

       

      %upologizontai oi prosaukshseis kata thn diarkeia ths periodou 

      for(i=0;i<periodAMA;i++) 

       { 

        noise=noise+MathAbs(Close[pos+i]-Close[pos+i+1]); 

       } 

       %se periptwsh pou einai mhden,apofeugoume thn diairesh me mhden pio 

       %katw 8etontas thn ish me 0.00001 

       if(noise==0) 

       { 

       noise=noise+0.00001; 

       } 

      %ginontai oi prakseis tou upologismou tou prosarmozomenou MO 

      ER =signal/noise; 

      dSC=(fastSC-slowSC); 

      ERSC=ER*dSC; 

      wlxSSC=ERSC+slowSC; 

      %anadromikos upologismos tou deikth 

      AMA=kAMAbuffer[pos+1]+(MathPow(wlxSSC,G)*(Close[pos]-

kAMAbuffer[pos+1])); 

      %telikh timh tou deikth 

      kAMAbuffer[pos]=AMA; 
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      pos--; 

     } 

 

%upologismos tou Hurst me vash ton algorithm tou Sevcik 

 

%upologismos ths xamhloterhs kai ths upshloterhs timhs sto xroniko para8uro pou 

xrhsimopoieitai 

priceMax = _highest( e_period, pos, inputData ); 

priceMin = _lowest( e_period, pos, inputData ); 

      %trexoume ari8mo epanalhpsewn iso me me thn periodo tou para8urou 

      for( iteration = 0; iteration < e_period; iteration++ ) 

      { 

         if( ( priceMax - priceMin ) > 0.0 ) 

         { 

 %ta dedomena kanonikopoiountai sumfwna me thn upshloterh           %kai  

thn xamhloterh timh 

            diff = ( inputData[pos + iteration] - priceMin ) / ( priceMax - priceMin ); 

            %upogizetai to L sumfwna me ton algorithmo ths ergasias tou 

            %Sevcik [21] 

            if( iteration > 0 ) 

            { 

               length += MathSqrt( MathPow( diff - priorDiff, 2.0 ) + MathPow( 1.0 

/(e_period-1),2.0 )  ); 

            } 

            priorDiff = diff; 

         } 

      } 

 

 %upologismos ths morfoklasmatikhs diastashs 

fd = 1.0 + ( MathLog( length ) + LOG_2) / MathLog( 2 * (e_period-1) );          

 

 %upologismos tou Hurst 

H = 2 - D 
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Αιγόξηζκνο απηνκάησλ ζπλαιιαγώλ 

 

%kwdikas tou algorithmou pou 8a ektelei tis sunallages 

 

%dhmiourgountai ta arxeia sta opoia 8a eggrafoun oi times gia thn 

%ekpaideush twn neurwnikwn 

handlel = FileOpen("Neural_Training_Data_long.txt", FILE_WRITE|FILE_CSV, 

","); 

handles = FileOpen("Neural_Training_Data_short.txt", FILE_WRITE|FILE_CSV, 

","); 

  

%upologizetai o macd twn duo prohgoumenwn periodwn  

double MacdLast =  iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, SignalMA, 

PRICE_CLOSE, MODE_MAIN, 1); 

    double MacdPrev = iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, SignalMA, 

PRICE_CLOSE,MODE_MAIN, 2); 

    %upologizetai o signal tou mad twn duo prohgoumenwn periodwn 

    double SignalLast = iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, SignalMA, 

PRICE_CLOSE,MODE_SIGNAL,1); 

    double SignalPrev = iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, SignalMA, 

PRICE_CLOSE,MODE_SIGNAL,2); 

    %upologizetai h diafora tou tou macd me ton signal ths triths 

    %prohgoumenhs periodou 

    double diafora3= iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, SignalMA, 

PRICE_CLOSE,MODE_MAIN, 3) - iMACD (NULL, 0, FastMA, SlowMA, 

SignalMA, PRICE_CLOSE,MODE_SIGNAL,3);                

    %upologizetai h posostiaia metavolh tou prosarmozomenou MO epi 10^4            

    double diaforakauf = 10000*(iCustom(NULL,NULL,"Kaufman3",30,0,0)-

iCustom(NULL,NULL,"Kaufman3",30,0,1))/iCustom(NULL,NULL,"Kaufman3",30,

0,1); 

    %opologizetai o H 30 periodwn 

 double hurst=iCustom(NULL,NULL,"hurst-exponent",30,PRICE_CLOSE,0.5,0,0); 

  

    %8ese to katwfli gia ta shmata tou prosarmozomenou MO gia thn periptwsh 
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    %tou 5-leptou grafhmatos kai tou wriaiou grafhmatos 

    if(Period()==5) 

    { 

    katwflikauf=50*Point; 

    } 

    if(Period()==60) 

    { 

    katwflikauf=80*Point; 

    } 

    %an sthn prohgoumenh periodo "ekopse" apo katw pros ta panw o MACD ton 

signal h an edwse shma 

    %o prosarmozomenos MO kai vriskomaste se kainouria mpara dwse shma 

    %agoras 

    if (((MacdLast > SignalLast && MacdPrev < SignalPrev) || 

diaforakauf>katwflikauf ) && newbar) { 

    BuySignal = true; 

    SellSignal = false; 

        buys=true; 

    } 

    %antistoixa gia thn pwlhsh 

    if (((MacdLast < SignalLast && MacdPrev > SignalPrev)  || diaforakauf<-

katwflikauf) && newbar) { 

    SellSignal = true; 

    BuySignal = false; 

    sells=true; 

    } 

  

    %an den uparxoun anoixtes 8eseis agoras 

    if (LongTicket == -1) { 

    %...kai exei do8ei shma agoras 

    if (BuySignal) { 

    %stis metrhseis pou xrhsimopoieietai amesa o H,an H>0.6     

     if(hurst>0.60) 

     { 
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        %sto dianusma LongInput apo8hkeuontai oi times me tis opoies 

        %ekpaideuetai to neurwniko 

        LongInput[0] = MacdLast; 

        LongInput[1] = MacdLast-SignalLast; 

        LongInput[2] = MacdPrev-SignalPrev; 

        LongInput[3] = diafora3; 

        LongInput[4] = diaforakauf; 

        %gia tis metrhseis stis opoies xrhsimopoieitai kai o H 

        LongInput[5] = hurst;  

        %agorazei sthn timh pou vriskontai oi pwlhtes(market) 

        LongTicket =OrderSend (Symbol (), OP_BUY, Lots, Ask, 3,Bid - StopLoss * 

Point,Ask + TakeProfit * Point,NAME + "-" + "L ", MagicNumber, 0, Blue); 

      } 

    } 

    %an uparxei 8esh agoras anoixth 

    } else { 

  

    OrderSelect (LongTicket, SELECT_BY_TICKET); 

    %kai den exei kleisei akoma 

    if (OrderCloseTime () == 0) { 

        %an exei do8ei shma pwlhshs kai uparxei kapoio kerdos 

        if (sells && OrderProfit () > 0) { 

        %kleinei market 

        OrderClose (LongTicket, Lots, Bid, 3); 

        BuySignal=false; 

        } 

    } 

    %an h 8esh exei kleisei 

    if (OrderCloseTime () != 0) { 

        %epitrepei na anoiksei allh long 8esh 

        LongTicket = -1; 

        BuySignal=false; 

        %upologizei to kerdos h thn zhmia ths 8eshs 

        train_output[0] = OrderProfit();   
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        %katagrafei sto csv arxeio ta dedomena gia thn ekpaideush tou 

        %neurwnikou 

        FileWrite(handlel,LongInput[0],LongInput[1],LongInput[2],LongInput[3],  

LongInput[4], LongInput[5],train_output[0]); 

    } 

    } 

  

    %sthn periptwsh ths 8eshs pwlhshs akolou8eitai h idia diadikasia me 

    %authn ths agoras 

    if (ShortTicket == -1) { 

    if (SellSignal) { 

    if(hurst>0.60) 

    { 

        ShortInput[0] = MacdLast; 

        ShortInput[1] = MacdLast-SignalLast; 

        ShortInput[2] = MacdPrev-SignalPrev; 

        ShortInput[3] = diafora3; 

        ShortInput[4] = diaforakauf; 

       ShortInput[5] = hurst; 

                    

        ShortTicket = OrderSend (Symbol (), OP_SELL, Lots, Bid, 3, 

                   Ask + StopLoss * Point,Bid - TakeProfit * Point, NAME + "-" + "S 

",MagicNumber, 0, Red); 

    } 

    } 

    } else { 

        OrderSelect (ShortTicket, SELECT_BY_TICKET); 

    if (OrderCloseTime () == 0) { 

     

        if (buys && OrderProfit () > 0) { 

        OrderClose (ShortTicket, Lots, Ask, 3); 

        SellSignal=false; 

        } 

    } 
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    if (OrderCloseTime () != 0) { 

     

       ShortTicket = -1; 

       SellSignal=false; 

        train_output[0] = OrderProfit(); 

        FileWrite(handles,  ShortInput[0], ShortInput[1], ShortInput[2],   ShortInput[3],    

ShortInput[4], ShortInput[5],train_output[0]); 

        }    } 

 


