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Abstract 

 
This paper investigates the profitability of technical rules by evaluating their ability to 

earn excessive profits in relation to the performance of simple retention strategy. We use 

the rules of the Moving Average of various periods, Moving Average with bands of vari-

ous periods and RSI Oscillator. The implementation will be to the daily values of the in-

dex of 20 shares with the largest capitalization, the FTSE-20 of the Athens Stock Ex-

change, for the eight-year period 2004-2012. The results are encouraging, particularly, for 

the effectiveness of simple moving average both in  long and falling markets, while dis-

couraging for the efficiency of the oscillator RSI. The investment strategies suited for 

short investment periods as long the superprofits evaporate as the time passes. The sta-

tistical significance of results is controlled by the statistical t, accepting the possibility of 

error due to non-normality of the data. 
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Περίληψη 

Η παρούσα εργασία ερευνά την αποδοτικότητα των τεχνικών κανόνων αξιολογώντας τη δυ-

νατότητα τους να αποκομίζουν υπερκέρδη σε σχέση με την απόδοση της απλής στρατηγικής 

διακράτησης. Θα χρησιμοποιηθούν οι κανόνες του Κινητού Μέσου Όρου διαφόρων περιό-

δων, Κινητού Μέσου Όρου με ζώνες διαφόρων περιόδων και RSI Oscillator. Η εφαρμογή 

θα γίνει στις ημερήσιες τιμές του δείκτη των 20 μετοχών με την μεγαλύτερη κεφαλαιοποίη-

ση, του FTSE-20 του Χρηματιστηρίου Αθηνών για την οκταετή περίοδο 2004-2012. Τα 

αποτελέσματα είναι ενθαρρυντικά για την αποδοτικότητα κυρίως του κινητού μέσου όρου με 

μεγάλη διάρκεια και πτωτικές αγορές, ενώ αποθαρρυντικά για τη αποδοτικότητα του ταλαν-

τωτή RSI. Η επενδυτικές στρατηγικές ενδείκνυνται για μικρές επενδυτικές περιόδους δεδο-

μένου ότι μακροχρόνια τα υπερκέρδη εξανεμίζονται. H στατιστική σημαντικότητα των απο-

τελεσμάτων ελέγχεται με τις στατιστικές t, δεχόμενη την πιθανότητα λάθους λόγω μη κανο-

νικότητας των δεδομένων. 
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΥΠΟΜΝΗΜΑ 

 

1.1 Διεθνές Χρηματοοικονομικό σύστημα 

1.1.1 Οι Αγορές Χρήματος και Κεφαλαίου και ο ρόλος τους στο χρηματοοικονομικό  σύστημα 

Στην προσπάθεια μας να διερευνήσουμε τον τρόπο λειτουργίας των χρηματιστηριακών αγορών και 
της δυνατότητας πρόβλεψης της μελλοντικής πορείας των χρηματιστηριακών αξιών κρίνεται απαραί-
τητη η αναγωγή στην αιτία  της δημιουργίας, του ρόλου και της δομής τους. 

Οι Αγορές Χρήματος και Κεφαλαίου είναι αποτέλεσμα της συνεχής ανάγκης των επιχειρήσεων να 
αντλούν σημαντικά κεφάλαια προκειμένου να τα μετασχηματίσουν σε κτιριακό και τεχνολογικό ε-
ξοπλισμό, ανθρώπινο δυναμικό, μετοχικό ή κεφάλαιο κίνησης. Συνεπώς, οι αγορές αυτές υπήρξαν 
μια άμεση, θεσμοθετημένη και τεράστια δεξαμενή κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις και τα χαρακτη-
ριστικά τους συνηγόρησαν στην καθολική αποδοχή τους. Η οργανωμένη μορφή τους εξασφαλίζει την 
ταχύτητα και τη διαύγεια των συναλλαγών. Σε αυτό συμβάλλει και η υποχρεωτική δημοσιοποίηση 
τους. Παράλληλα όμως, η εξέλιξη των χρηματοοικονομικών προϊόντων, η μεταστροφή του ρόλου του 
τραπεζικού κλάδου, η απελευθέρωση των κεφαλαίων και η εισαγωγή της μόχλευσης δημιούργησαν 
πρόσφορο έδαφος για την ανάπτυξη άκρατης κερδοσκοπίας στον χρηματοπιστωτικό χώρο. 

Στην πράξη μπορούμε να διακρίνουμε μεταξύ δύο διαφορετικών αγορών με βάση τη χρονική διάρκε-
ια των διακινούμενων τίτλων (χρεογράφων ή αξιόγραφων): την Αγορά Χρήματος και Συναλλάγματος 
και την Αγορά Κεφαλαίου. 

Η Αγορά Χρήματος  (Money Market) συνιστάται στο δίκτυο πιστωτικών οργανισµών µέσω του οποί-
ου συναντώνται οι οικονομικές μονάδες προκειμένου να συνάψουν δανειακές συμβάσεις. Σε αυτή 
την αγορά διακινούνται χρεόγραφα (πιστοποιητικά χρέους) βραχυχρόνιας διάρκειας (κατά κανόνα 
κάτω του ενός έτους). Τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών των χρεογράφων είναι ο χαµηλός κίνδυνος 
αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη, και η υψηλή δυνατότητα ρευστοποίησης από πλευράς των 
κατόχων. 
Η Αγορά Κεφαλαίου (Capital Market) συνιστά το μέσο διακίνησης αξιόγραφων  (αποδεικτικά χρέους 
ή ιδιοκτησίας) µε µμακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα (κατά κανόνα άνω του έτους). Η διακίνηση 
αυτών των τίτλων γίνεται σε οργανωμένες αγορές και τα βασικά χαρακτηριστικά τους είναι ο υψηλό-
τερος κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων από πλευράς των εκδοτών και η σηµαντική διακύμανση 
των τιµών των αξιόγραφων. 
 
Ο ρόλος των Αγορών Χρήµατος και Κεφαλαίου είναι πρωταρχικός στο σύγχρονο οικονομικό σύστη-
μα. Στη συνέχεια παραθέτονται καθοριστικότερα σημεία συμβολής τους: 
 
• Συμβάλλουν στην προώθηση της ανάπτυξης των επιχειρήσεων, δηµόσιων και ιδιωτικών, και κατ’ 
επέκταση της οικονομικής δραστηριότητας της χώρας. 
• Καθιστούν δυνατή την αύξηση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων, δεδομένου ότι δε χρησι-
μοποιούνται πρόσθετοι επιχειρηματικοί πόροι πέραν των ιδίων πόρων των επιχειρήσεων. 
• Βοηθούν την κάλυψη του ελλείμματος στον οικονοµικό προϋπολογισµό  µε την έκδοση νέων κρα-
τικών οµολογιών. 
• Εξασφαλίζουν και βελτιώνουν την εμπορευσιμότητα των επενδύσεων σε µμετοχικές αξίες και 
οµόλογα,  συντελώντας στην ελκυστικότητα αυτής της κατηγορίας επενδύσεων. 
• ∆ιευρύνουν τον αριθµό των ιδιοκτητών των παραγωγικών  µονάδων  µε προφανή κοινωνικό όφε-
λος από την δικαιότερη κατανοµή των κερδών που προέρχονται από την παραγωγική επιχειρηματική 
διαδικασία. 
• Απαιτούν την εφαρμογή κανόνων διαφάνειας και ανταγωνισµού, την τήρηση των οποίων επιβλέ-
πουν οι αρµόδιες αρχές. 
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1.1.2 Η Αγορά Χρήματος (Money Market) 

Είναι η αγορά στην οποία πραγματοποιείται προσφορά και ζήτηση βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων. 
Αποτελεί μια οργανωμένη μορφή αγοράς όπου πραγματοποιείται δανεισμός κεφαλαίων για περιό-
δους μικρότερες του ενός έτους και γενικά διαπραγματεύονται απαιτήσεις που είναι στενά υποκα-
τάστατα του χρήματος. Οι κύριοι εκδότες των χρεογράφων που διακινούνται στην Αγορά Χρήµατος 
είναι το ∆ηµόσιο, οι Τράπεζες, μεγάλες ασφαλιστικές εταιρίες και μεγάλες βιομηχανικές ή εµπορικές 
εταιρίες. Οι χρηματαγορές διακρίνονται σε αναδυόμενες (emerging market) και ώριμες αγορές (ma-
ture market). Στις πρώτες ο βαθμός κινδύνου είναι υψηλός και οι διακυμάνσεις συχνές, αντίθετα στις 
ώριμες αγορές, ο κίνδυνος είναι μικρός και για αυτό προσελκύει περισσότερους επενδυτές. 
Αναλυτικά τα πιο σηµαντικά βραχυχρόνια χρεόγραφα που διακινούνται στην Ελληνική χρηματαγορά 
είναι τα εξής: 

 Έντοκα Γραμμάτια του Δημοσίου (Treasury Bill) 
Είναι τίτλος του Δημοσίου και εκδίδεται για να καλύψει επείγουσες ανάγκες με υψηλότερα επι-
τόκια. Εγγυητής είναι η Κεντρική Τράπεζα και ο τίτλος μπορεί να προεξοφληθεί. Ο τόκος υπολο-
γίζεται εσωτερικά και εκδίδεται με προεξοφλητική βάση. Αποτελεί βασικό εργαλείο της χρημα-
ταγοράς λόγω του χαμηλού κινδύνου αθέτησης.  

 Πιστοποιητικά καταθέσεων (Certificate of deposit, CD’s) 
Είναι καταθέσεις προθεσμίας με χρόνο λήξης που αναφέρεται στο έγγραφο. Τα πιστοποιητικά 
καταθέσεων μεγαλύτερης αξίας είναι συνήθως διαπραγματεύσιμα. 

 Repos και Reverse Repos 
Συμφωνίες οι οποίες χρησιμοποιούνται ως μέσα εξασφάλισης αντίστοιχων συναλλαγών σε χρή-
μα και στις πράξεις χρηματοδότησης της Κεντρικής Τράπεζας προς τις εμπορικές τράπεζες. 

 Διαθέσιμα Κεντρικής Τράπεζας 
Τα διαθέσιμα της Κεντρικής Τράπεζας αποτελούνται από αποθέµατα που έχουν δημιουργηθεί 
από συσσώρευση χρήµατος, καταθέσεις τραπεζών και τον πλούτο του κράτους. Αυτά τα 
αποθέµατα σε συνδυασµό µε την έκδοση νέου -µη πληθωριστικού-χρήµατος,  χρησιμοποιούνται 
κατά καιρούς από την Κεντρική Τράπεζα για την άσκηση νομισματικής πολιτικής. 

 Νέα χρηματοοικονομικά προϊόντα 
Άλλα βασικά χρεόγραφα που διακινούνται στην Αγορά Χρήµατος είναι τα commercial papers 
(CPs), τα Bills of Exchange, τα swaps, αλλά και τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης  (ΣΜΕ)  
πάνω σε επιτόκια.   
Τα commercial papers εκδίδονται συνήθως από εταιρίες,  αλλά και από τράπεζες, για την άντλη-
ση βραχυχρόνιων κεφαλαίων από τη χρηματαγορά. Η διάρκεια τους κυµαίνεται από δύο ηµέρες  
µέχρι και ένα χρόνο και ανήκουν στην κατηγορία των εκπτωτικών χρεογράφων.   
Τα Bills of Exchange χρησιμοποιούνται για εµπορικούς σκοπούς. Μια εταιρία που οφείλει 
χρήµατα λόγω αγοράς εμπορευμάτων εκδίδει πιστοποιητικά  µε το ποσό οφειλής, για το οποίο 
ενδεχομένως εγγυάται κάποια τράπεζα (Bankers Acceptance). 
Τα swaps  είναι συμφωνίες ανταλλαγής υποχρεώσεων και  μπορούν να χρησιμοποιηθούν σαν  
µορφή επένδυσης  µε σκοπό την επίτευξη ελκυστικής απόδοσης.  
 

1.1.3  Η Αγορά Τίτλων Σταθερού Εισοδήματος 

Η Αγορά Τίτλων Σταθερού Εισοδήματος είναι αρκετά μεγάλη και περιλαμβάνει πλήθος τίτλων δια-
φορετικών είδους. Πρακτικά, οι τίτλοι αυτοί διαβεβαιώνουν τον κάτοχό τους ότι θα έχει συγκεκριμέ-
νες χρηµατικές εισροές σε συγκεκριμένες μελλοντικές στιγµές. Είναι γνωστοί ως ομόλογα ή ομολογί-
ες (bonds). Συχνά αναφέρονται ως επενδύσεις χωρίς ρίσκο, αλλά κάτι τέτοιο είναι εσφαλμένο διότι 
υπάρχει πάντα ο κίνδυνος μείωσης της πιστοληπτικής ικανότητας του εκδότη (default risk), ο κίνδυ-
νος ρευστότητας της αγοράς (liquidity risk) και ο επιτοκιακός κίνδυνος (interest rate risk).  
Τα ομόλογα είναι αξιόγραφα σταθερού εισοδήματος με γνωστό επιτόκιο που εκδίδονται από το δη-
μόσιο ή από εξαρτώμενους από αυτό οργανισμούς και επιχειρήσεις και έχουν διάρκεια 1- 5 έτη. Εί-
ναι μια έκδοση χρέους στην οποία ο δανειζόμενος εκδίδει (πουλάει) ένα χρέος στον επενδυτή. Μπο-
ρούν να ταξινομηθούν ως: Ομόλογα Δημοσίου (Government Bonds), Σταθερού επιτοκίου (Fixed In-
terest Bonds), Κυμαινόμενου επιτοκίου (Floating Interest Bonds), Μηδενικού επιτοκίου, Αγρομέτοχα, 
Τραπεζικά ομόλογα, Εταιρικά ομόλογα (Corporate Bonds), ομόλογα Διεθνών οργανισμών. 
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Η απόδοση του ομολόγου συνιστάται στην είσπραξη του τόκου και επηρεάζεται θετικά από την φε-
ρεγγυότητα του εκδότη, την πτωτική πορεία των επιτοκίων ή την ανοδική πορεία της συναλλαγματι-
κής  ισοτιμίας του νομίσματος έκδοσης του ομολόγου. Οι εκδόσεις ομολόγων φέρουν ειδική δια-
βάθμιση, αναλόγως της πιστοληπτικής ικανότητας του εκδότη. Οι διαβαθμίσεις (ratings) παρέχονται 
από ειδικευμένους και αναγνωρισμένους διεθνείς οργανισμούς (Moody’s, Standard & Poor’s) με την 
χρήση κοινά αποδεκτών πρακτικών. Η αξιολόγηση αυτή είναι απαραίτητη ώστε να διευκολύνεται η 
σύγκριση του επιχειρηματικού και του χρηματοοικονομικού κινδύνου της εταιρίας  µε τους αντίστοι-
χους των άλλων εκδοτών οµολόγων. 
Οι ομολογίες, όπως και τα ομόλογα είναι κινητές αξίες σταθερού εισοδήματος και γνωστού επιτοκί-
ου, το οποίο πληρώνεται σε κάθε περίοδο (τοκομερίδιο), συνήθως κάθε 6 μήνες. Η διαφορά τους 
από τα ομόλογα είναι ότι οι ομολογίες αποτελούν προϊόν έκδοσης ομολογιακού δανείου. Ομολογια-
κά δάνεια εκδίδει το Δημόσιο, οι ΔΕΚΟ (π.χ. η ΔΕΗ) αλλά και μεγάλες ιδιωτικές επιχειρήσεις π.χ. ο 
ΤΙΤΑΝ).     

 
1.1.4 Η Αγορά Κεφαλαίου (Capital Market) 
 
Στην κεφαλαιαγορά διακινούνται κεφάλαια µε μακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα, μέσω ποικίλων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων. Οικονομικοί πόροι μεταφέρονται από τις πλεονασματικές (ιδιώτες 
ή θεσµικοί επενδυτές) προς τις ελλειμματικές οικονομικές μονάδες (επιχειρήσεις) και αυτές µε τη 
σειρά τους καταβάλλουν ως αντίτιµο µέρος των κερδών τους μετακυλώντας µέρος του κινδύνου αξι-
οποίησης πόρων στις πρώτες. 
Τα βασικά χαρακτηριστικά των αξιόγραφων της Αγοράς Κεφαλαίου είναι: 
• Υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών. 
• Σηµαντική διακύμανση τιµών 
• Μακροπρόθεσμος ορίζοντας διάρκειας ζωής. 
Η δημιουργία της Αγοράς Κεφαλαίου προϋπέθεσε την κεφαλαιοποίηση των επιχειρήσεων. Το μετο-
χικό κεφάλαιο μιας επιχείρησης βάσει του νόμου 2190/20 διαιρείται σε ίσα μερίδια που αποτελούν 
τις μετοχές. Η μετοχή είναι αξιόγραφο το οποίο ενσωματώνει το δικαίωμα και το ποσοστό ιδιοκτησί-
ας της επιχείρησης και εκφράζει μετοχική σχέση. Η μετοχική αυτή σχέση παρουσιάζει την ιδιορρυθ-
μία ότι το ακριβές περιεχόμενο της δεν προκύπτει από το έγγραφο αλλά από το καταστατικό της 
επιχείρησης. Οι μετοχές είναι τίτλοι μεταβιβάσιμοι και διαπραγματεύσιμοι σε μια οργανωμένη χρη-
ματιστηριακή αγορά. 
Οι μετοχές μπορεί να διακρίνονται σε κοινές, προνομιούχες και επικαρπίας, ονομαστικές και ανώνυ-
μες, μετά ψήφου ή χωρίς ψήφο, διαπραγματεύσιμες χρηματιστηριακά ή εξω-χρηματιστηριακά. 
Η κοινή μετοχή είναι ο πιο συνηθισμένος τύπος μετοχής και περιλαμβάνει όλα τα βασικά δικαιώμα-
τα ενός μετόχου, όπως δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη, στην έκδοση νέων μετοχών, στο προϊόν της 
εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωμα ψήφου στη Γενική Συνέλευση της εταιρείας και συμμετοχής στη 
διαχείρισή της. 
Η προνομιούχος μετοχή προσφέρει απλά ένα προβάδισμα έναντι των κατόχων κοινών μετοχών, στη 
λήψη μερίσματος και στη λήψη του προϊόντος της εκκαθάρισης σε περίπτωση διάλυσης της επιχεί-
ρησης, αλλά συνήθως στερείται του δικαιώματος ψήφου και συμμετοχής στη διαχείριση της επιχεί-
ρησης. 
Οι τιμές των μετοχών κυμαίνονται συνεχώς. Στόχος των συμμετεχόντων στην χρηματιστηριακή αγο-
ρά αποτελεί η βραχυχρόνια και η μακροχρόνια πρόβλεψη των τάσεων  και η ορθή τοποθέτηση των 
κεφαλαίων με στόχο την αποκόμιση του υψηλότερου δυνατού κέρδους ή των ελάχιστων ζημιών. 
 
1.1.5 Η Αγορά Συναλλάγματος (Foreign Exchange Market / Currency Market) 
 
Είναι η αγορά στην οποία πωλούνται και αγοράζονται ξένα νομίσματα. Η αγορά συναλλάγματος 
μπορεί να είναι ελεύθερη ή μονοπώλιο του κράτους. Όταν υπάρχει ελεύθερη αγορά συναλλάγματος, 
οι συναλλαγές πραγματοποιούνται στο χρηματιστήριο, στην τραπεζική ή έξω-τραπεζική αγορά και οι 
ισοτιμίες προσδιορίζονται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης. Στην χώρα μας λειτουρ-
γεί πλέον ελεύθερη Αγορά Συναλλάγματος στα πλαίσια της συνθήκης του Μάαστριχτ.  
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1.1.6 Αμοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) 
 
Είναι το σύνολο του κεφαλαίου που σχηματίζεται από επιμέρους επενδυτές. Στη συνέχεια το κεφά-
λαιο αυτό επενδύεται π.χ. σε μετοχές, σύμφωνα με τα κριτήρια της εταιρίας η οποία έχει αναλάβει 
τη διαχείριση του αμοιβαίου κεφαλαίου (ΑΕΔΑΚ). Τα αμοιβαία κεφάλαια (μικτά, αναπτυξιακά, μετο-
χικά, εισοδήματος, ομολογιακά, χρηματαγορών και διεθνή) είναι ένα επενδυτικό εργαλείο που ε-
πενδύει σε αγορές επιτοκίου, συναλλάγματος και το χρηματιστήριο και είναι ασφαλέστερο από άμε-
ση επένδυση στα παραπάνω, γιατί η πλειοψηφία των  στελεχών της ΑΕΔΑΚ είναι επαγγελματίες. 
 
1.1.7  Παράγωγα Προϊόντα (Derivatives Products) 
 
Είναι τα χρηματοοικονομικά εργαλεία διαχείρισης διαφόρων επενδυτικών κινδύνων οι οποίοι προ-
έρχονται από απότομες διακυμάνσεις στις τρέχουσες τιμές της αγοράς. Τα προϊόντα αυτά επιτρέπο-
υν τη συμμετοχή των επενδυτών στις αγορές συναλλάγματος και επιτοκίων. Ονομάζονται «παράγω-
γα» γιατί παράγονται από άλλες συναλλαγές το «υποκείμενο» των οποίων μπορεί να είναι μετοχές, 
ομόλογα, προθεσμιακά συμβόλαια, χρηματιστηριακοί δείκτες. Τα πλέον διαδεδομένα παράγωγα 
προϊόντα είναι τα: options, futures, rate agreements και interest rate swaps. 
 
1.2 Χρηματιστήρια Aξιών 
1.2.1 Τι είναι Χρηματιστήριο 

Το πρώτο Χρηματιστήριο ιδρύθηκε στη Φλάνδρα, πιθανότατα στην Αμβέρσα  (σημερινό Βέλγιο) 
το 1460. Ο θεσμός διαδόθηκε γρήγορα στην περιοχή. Το 1602 εισήχθη στο Χρηματιστήριο 
τoυ Άμστερνταμ και η πρώτη πολυμετοχική εταιρεία, η ολλανδική Εταιρεία των Ανατολικών Ινδιών.  

Τα Χρηματιστήρια αποτελούν ιδιόμορφες αγορές δεδομένης της ταυτόχρονης συνάντησης της 
προσφοράς και της ζήτησης. Τα Χρηματιστήρια είναι οργανωμένες αγορές όπου οι ενδιαφερόμενοι 
συναντώνται για τη διενέργεια αγοραπωλησιών κινητών αξιών και εμπορευμάτων. Η διαφορά τους 
με τις άλλες αγορές έγκειται στο στόχο των αγοραπωλησιών, ο οποίος είναι το κέρδος και όχι η κά-
λυψη των αναγκών. Μια ακόμα διαφορά αποτελεί το γεγονός ότι οι συναλλαγές σε αυτά πραγματο-
ποιούνται μέσω εκπροσώπων, των χρηματιστών, οι οποίοι εκτελούν εντολές διακρατώντας προμήθε-
ια.  

Η λειτουργία ανεπτυγμένων χρηματιστηριακών αγορών έχει σημαντικά οφέλη για την επιχείρηση, 
τους επενδυτές και την εγχώρια οικονομία. Συγκεκριμένα, όσον αφορά την εκδότρια εταιρεία τα κυ-
ριότερα οφέλη είναι τα ακόλουθα: 
• Η ορθολογική και αποτελεσματική λειτουργία τους, διαμορφώνει τιμές οι οποίες αντανακλούν την 
καλύτερη και αντικειμενικότερη εκτίμηση για την οικονομική αξία των μετοχών καθώς και την συνο-
λική οικονομική αξία της επιχείρησης. 
• Παρέχει ένα εναλλακτικό τρόπο για την άντληση κεφαλαίων με την έκδοση νέων αξιόγραφων στην 
πρωτογενή αγορά 
• Παρέχουν στην επιχείρηση σημαντικές πληροφορίες για τον προσδιορισμό του κόστους κεφαλαίου 
το οποίο αποτελεί βασική εισροή στην αξιολόγηση νέων επενδυτικών σχεδίων. 
• Με την έκδοση νέων μετοχών μια εταιρεία μπορεί να εξαγοράσει άλλες εταιρείες. 
 
Όσον αφορά το επενδυτικό κοινό και αυτό απολαμβάνει σημαντικά οφέλη όπως: 
• Η ύπαρξη οργανωμένων αγορών μετοχών δημιουργεί κλίμα εμπιστοσύνης στο επενδυτικό κοινό. 
• Η ύπαρξη πολλών και διαφορετικών τίτλων στο χρηματιστήριο δίνει την δυνατότητα για την όσο το 
δυνατόν καλύτερη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου των επενδυτών. 
• Δίνουν στους μετόχους όλα τα απαραίτητα στοιχεία για την αποτελεσματικότερη παρακολούθηση 
της επιχείρησης. 
• Η ύπαρξη της δευτερογενούς αγοράς δίνει τον απαραίτητο βαθμό ρευστότητας και  εμπορευσιμό-
τητας στις μετοχές. 
• Οι επενδυτές αναλαμβάνουν τον κίνδυνο αλλά και συμμετέχουν στα κέρδη 
ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών που κατέχουν. 
 
 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CE%BB%CE%AC%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BC%CE%B2%CE%AD%CF%81%CF%83%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%AD%CE%BB%CE%B3%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/1460
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%98%CE%B5%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/1602
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%86%CE%BC%CF%83%CF%84%CE%B5%CF%81%CE%BD%CF%84%CE%B1%CE%BC
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1
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Τέλος, και η εθνική οικονομία ωφελείται από την ύπαρξη οργανωμένων αγορών κεφαλαίου καθώς: 
• Παρέχει τα μέσα για την χρηματοδότηση επενδύσεων παγίου κεφαλαίου από τις επιχειρήσεις και 
οι οποίες οδηγούν στην οικονομική μεγέθυνση. 
• Οδηγεί σε αποτελεσματικότερη κατανομή των παραγωγικών συντελεστών της εθνικής οικονομίας 

Αποτελούν οικονομικό θεσμό που κατά κανόνα αναγνωρίζεται από τα κράτη που λειτουργούν. Σήμε-
ρα τα χρηματιστήρια είναι ένας απαραίτητος θεσμός για το οικονομικό σύστημα της Δύσης. Στις 
πλούσιες οικονομίες του κόσμου συναντάμε και τις πιο ανεπτυγμένες κεφαλαιαγορές που συνήθως 
βασίζονται σε ένα Χρηματιστήριο Αξιών, όπως το Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (Wall Street),   
του Λονδίνου, του Παρισιού ή της Φρανκφούρτης. 

Στην Ελλάδα, τα χρηματιστήρια δεν έχουν τόσο μακρόχρονη ιστορία. Το Χρηματιστήριο Αθηνών ι-

δρύθηκε μόλις τον 19ο αιώνα. Όσο η ελληνική οικονομία όμως είχε μαζικό κρατικό έλεγχο και το 
τραπεζικό σύστημα ήταν μη ανταγωνιστικό, το χρηματιστήριο απευθυνόταν μόνο σε λίγες σχετικά 
μικρές εταιρείες και σε περιορισμένους επενδυτές. Μαζικά γνωστό έγινε την δεκαετία του 1990, κα-
θώς το ελληνικό τραπεζικό σύστημα άρχισε να απελευθερώνεται, μεγάλες τράπεζες ιδιωτικοποιήθη-
καν και τα επιτόκια άρχισαν να πέφτουν στον δρόμο προς την ΟΝΕ. Μετοχοποιήσεις μεγάλων δημό-
σιων εταιρειών όπως ο ΟΤΕ και αρκετά αργότερα η ΔΕΗ, βοήθησαν στο να διαδοθεί η κατοχή μετο-
χών στους Έλληνες. Κατά το τέλος της δεκαετίας το χρηματιστήριο είχε περίπου 1,5 εκατομμύρια 
ενεργούς μετόχους οι οποίοι έψαχναν για πιο αποδοτικές επενδύσεις από τα πενιχρά επιτόκια κατα-
θέσεων και τα ελάχιστα άλλα επενδυτικά εργαλεία. Η μεγάλη πτώση του χρηματιστηρίου από το 
1999 μέχρι το 2003 ονομάστηκε Χρηματιστηριακό κραχ του 1999 και επηρέασε σχεδόν ολόκληρη την 
οικονομική πορεία της Ελλάδας. Αυτή η αρκετά μεγάλη πτώση ήταν παράλληλη με την πτώση τιμών 
στα περισσότερα δυτικά χρηματιστήρια που ακολούθησε την "φούσκα" των μετοχών υψηλής τεχνο-
λογίας. Στην Ελλάδα όμως, λόγω της μεγάλης απειρίας των μετόχων και τoυ "τυχοδιωκτικού"  χαρα-
κτήρα των περισσότερων επενδυτών, η σφοδρότητα και οι συνέπειες της πτώσης ήταν σημαντικά 
ισχυρότερες. Ο αριθμός των ενεργών επενδυτών σε μετοχές σήμερα (Μάιος 2012) είναι σημαντικά 
χαμηλότερος, λόγω της πτώσης των τιμών, της οικονομικής φάσης της ύφεσης και οικονομικής και 
πολιτικής αστάθειας που διανύει η χώρα και την συνακόλουθη οικονομική απαισιοδοξία. Ας κάνου-
με μια πιο εκτενή αναφορά στο ελληνικό χρηματιστήριο. 

 
1.2.2 Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών  
 
Πάνω από το ιστορικό καφενείο «Η Ωραία Ελλάς» στη διασταύρωση των 
οδών Ερμού και Αιόλου βρισκόταν από το 1870 η Λέσχη Εμπόρων των Αθη-
νών που χρησίμευε ως τόπος συναντήσεως των επαγγελματιών αλλά συχνά 
και ως πρακτορείο ειδήσεων. Στο χώρο αυτό κάθε απόγευμα διεξάγονταν 
διαπραγματεύσεις επί των ομολογιών των εθνικών δανείων που εκδίδονταν 
τότε. 
Στην αρχή οι λίγες πράξεις που συνάπτονταν στη Λέσχη δεν ήταν αρκετές για να δημιουργήσουν 
χρηματιστηριακή ατμόσφαιρα. Στη συνέχεια όμως, όσο αυξανόταν ο κερδοσκοπικός παροξυσμός 
που είχε καταλάβει το πλήθος κυρίως μετά από την ίδρυση της Εταιρίας του Λαυρίου, γινόταν ολοέ-
να και πυκνότερες οι συγκεντρώσεις στο καφενείο και στο χώρο μπροστά από αυτό. Η ατμόσφαιρα, 
όπως αναφέρθηκε, άρχισε να θερμαίνεται κατά το Μάιο του 1873, όταν κυκλοφόρησαν 100.000 με-
τοχές της εταιρείας του Λαυρίου και αποτέλεσαν αποκλειστικό σχεδόν αντικείμενο αγοραπωλησιών 
στη Λέσχη, το καφενείο και τους δρόμους. Κύριο αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην «ανεπίσημη» 
χρηματιστηριακή αγορά της Αθήνας ήταν οι ομολογίες των Εθνικών Δανείων. Διαπραγματεύονταν 
όμως και μετοχές της Εθνικής Τράπεζας και της Εταιρίας της Εθνικής Ατμοπλοΐας της Ελλάδας. Μετά 
το 1873, άρχισαν να διαπραγματεύονται οι μετοχές της «Ανωνύμου Εταιρίας των Μεταλλουργείων 
του Λαυρίου», των ασφαλιστικών εταιρειών «Φοίνιξ» και «Άγκυρα» και της «Ανωνύμου Εταιρίας 
Αεριόφωτος Αθηνών». Στη συνέχεια με την έξαρση της «μεταλλο-μανίας» και την ίδρυση πολλών 
μεταλλευτικών εταιριών σημειώνονται διαπραγματεύσεις των μεταλλευτικών εταιριών: «Ελληνική 
Μεταλλευτική Εταιρία», «Ο Λαυρεωτικός Όλυμπος», «Νικίας», «Ο Περικλής» και «Η Κάρυστος». Πα-
ρά το γεγονός ότι η ελληνική οικονομία δεν ήταν τόσο αναπτυγμένη για να δικαιολογήσει τη 
λειτoυργία και άλλων τραπεζών πέραν της Εθνικής Τράπεζας, κατά την περίοδο 1873-1876, εκτός 
από τη «μεταλλο-μανία», παρατηρείται και το φαινόμενο της «τραπεζο-μανίας».  Αυτό εκδηλώνεται 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%AD%CE%B1_%CE%A5%CF%8C%CF%81%CE%BA%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%BF%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%BD%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B1%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B9
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CF%81%CE%B1%CE%BD%CE%BA%CF%86%CE%BF%CF%8D%CF%81%CF%84%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CF%83%CF%84%CE%BF%CF%81%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/19%CE%BF%CF%82_%CE%B1%CE%B9%CF%8E%CE%BD%CE%B1%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/1990
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1999
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B4%CF%8C%CF%82_%CE%95%CF%81%CE%BC%CE%BF%CF%8D
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B4%CF%8C%CF%82_%CE%91%CE%B9%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CF%81%CE%B4%CE%BF%CF%83%CE%BA%CE%BF%CF%80%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%B1%CF%8D%CF%81%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/1873
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με την ίδρυση νέων τραπεζών, οι περισσότερες από τις οποίες δεν κατάφεραν να επιβιώσουν για 
μεγάλο χρονικό διάστημα. Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η Ναυτική Τράπεζα ο «Αρχάγγελος», η 
Γενική Πιστωτική Τράπεζα και η Τράπεζα Βιομηχανικής Πίστης ήταν οι πρώτες που οι μετοχές τους 
διαπραγματεύθηκαν στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 
 
Η ιστορία του Χ.Α.Α. αρχίζει στις 30 Σεπτεμβρίου 1876 όταν επί κυβέρνησης του Αλεξάνδρου Κου-
μουνδούρου, δόθηκε η κυβερνητική έγκριση για τη σύσταση του και από τη σύσταση του έως και 
σήμερα, προσαρμόστηκε με σχετική ευελιξία στα διεθνή πρότυπα και τις χρηματοοικονομικές αντι-
λήψεις των εποχών. 
 

Το Χ.Α., όπως ορίζονται στο ν. 3606/2007, έχει εξουσιοδοτηθεί να διαχειρίζεται και να λειτουρ-
γεί τόσο ως μια οργανωμένη αγορά, και ως πολυμερής μηχανισμός διαπραγμάτευσης,  Multilateral 
Trading Facility. Συνεπώς, διαθέτει υποδομές έτσι ώστε οι αγοραστές και οι πωλητές να μπορούν να 
διαπραγματευθούν μετοχές, δικαιώματα μετοχών, τίτλων σταθερού εισοδήματος, πιστοποιητι-
κά που αντιπροσωπεύουν μερίδια, διαπραγματεύσιμα Αμοιβαία Κεφάλαια, προηγμέ-
να χρηματοπιστωτικά προϊόντα (Structured Προϊόντα), παράγωγα προϊόντα. 
 
Οι κατηγορίες διαπραγμάτευσης είναι οι εξής: 
• Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης (LargeCap) 
• Μεσαίας & Μικρής Κεφαλαιοποίησης 
• Χαμηλής Διασποράς & ειδικών χαρακτηριστικών  (Low Dispersion and Specific Feauures) 
• Υπό επιτήρηση (Under Surveillance) 
• Αγορά κινητών αξιών σταθερού εισοδήματος (Category Fixed Income Securities Market)   
• Διαπραγματεύσιμα Αμοιβαία Κεφάλαια (Category Trading Funds D.A.K) 
• Εναλλακτική Αγορά (Alternative Market M.T.F.) 
• Σύνθετα χρηματοπιστωτικά προϊόντα (Complex Financial Products S.CH.P.) 
 
1.3.1  Διαχείριση χαρτοφυλακίου 
 
Η θεωρία του χαρτοφυλακίου είναι μια επενδυτική προσέγγιση που αναπτύχθηκε από τον οικονομο-
λόγο του Πανεπιστημίου του Σικάγο Harry Markowitz, ο οποίος το 1990 τιμήθηκε με το Βραβείο 
Νόμπελ στα οικονομικά. Η θεωρία του χαρτοφυλακίου επιτρέπει στους επενδυτές να εκτιμήσουν 
τόσο τους  αναμενόμενους κινδύνους όσο και τις αναμενόμενες αποδόσεις για τα επενδυτικά τους 
χαρτοφυλάκια. 
Ο Markowitz περιέγραψε τον τρόπο με τον οποίο τα στοιχεία συνδυάζονται σε αποδοτικά διαφορο-
ποιημένα χαρτοφυλάκια. Η άποψή του ήταν ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου θα μπορούσε να 
περιοριστεί και ο αναμενόμενος ρυθμός απόδοσης θα μπορούσε να βελτιωθεί εάν συνδυάζονταν 
επενδύσεις με ανόμοιες διακυμάνσεις τιμών. Με άλλα λόγια ο Markowitz εξήγησε το βέλτιστο τρόπο 
διαμόρφωσης ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου και απέδειξε ότι ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο 
μάλλον θα είχε ικανοποιητική απόδοση. 
 
1.3.2   Τύποι στρατηγικών χαρτοφυλακίου 
 
Η επενδυτική στρατηγική είναι ένα σύνολο κανόνων, συμπεριφορών και διαδικασιών που χρησιμο-
ποιεί ένας επενδυτής κατά τη σύσταση και διαχείριση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου του.  Όπως 
αναφέρθηκε και παραπάνω η στρατηγική αυτή συνήθως διαμορφώνεται με στόχο την ισορροπία 
ανάμεσα στον κίνδυνο και την αποδοτικότητα, δηλαδή άλλοι θα διαμορφώσουν ένα χαρτοφυλάκιο 
με αυξημένες προσδοκίες κερδών παράλληλα όμως πιο επικίνδυνο ενώ άλλοι θα έχουν πιο μετριο-
παθείς προσδοκίες για τα κέρδη με πιο ασφαλή προσανατολισμό. 
Α. Παθητική Στρατηγική Χαρτοφυλακίου 
Μια στρατηγική που συμπεριλαμβάνει ελάχιστα δεδομένα πρόβλεψης και αντίθετα στηρίζεται στη 
διαφοροποίηση προκειμένου να αντισταθμίσει την απόδοση κάποιου δείκτη της αγοράς. Μια παθη-
τική στρατηγική θεωρεί ότι όλες οι διαθέσιμες πληροφορίες αντανακλώνται στην τιμή των χρεογρά-
φων. 
 

http://el.wikipedia.org/wiki/30_%CE%A3%CE%B5%CF%80%CF%84%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
http://el.wikipedia.org/wiki/1876
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BB%CE%AD%CE%BE%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%9A%CE%BF%CF%85%CE%BC%CE%BF%CF%85%CE%BD%CE%B4%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BB%CE%AD%CE%BE%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%9A%CE%BF%CF%85%CE%BC%CE%BF%CF%85%CE%BD%CE%B4%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%BF%CF%82
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Επενδυτική Στρατηγική της Διακράτησης (Buy and Hold Investment Strategy) 
Μια από τις διαδεδομένες παθητικές επενδυτικές στρατηγικές είναι η επενδυτική στρατηγική της 
αγοράς και διακράτησης. Πρόκειται για μια επενδυτική στρατηγική που αφορά τη μακροπρόθεσμη, 
σταδιακή επένδυση σε χρεόγραφα μιας εταιρείας που βασίζεται στην ιδέα ότι,  μακροπρόθεσμα,  οι 
αγορές μετοχών θα δώσουν μια ικανοποιητική αυξητική απόδοση παρά τις περιόδους μεταβλητότη-
τας ή ύφεσης της αγοράς. Έτσι αγοράζονται μετοχές και στη συνέχεια δεν πραγματοποιούνται συ-
ναλλαγές για μεγάλο χρονικό διάστημα άσχετα από τις διακυμάνσεις της αγοράς.  Μια τέτοια στρα-
τηγική αγνοεί τις βραχυπρόθεσμες και μεσοπρόθεσμες τάσεις μιας και ο μέσος επενδυτής με την 
πληροφόρηση, τη γνώση και την δυνατότητα επιρροής που διαθέτει δεν μπορεί να γνωρίζει και να 
επωφεληθεί από το αύριο και επικεντρώνεται αποκλειστικά στην μακροπρόθεσμη. Τα ιστορικά στοι-
χεία των τελευταίων 50 ετών επιβεβαιώνουν αυτό τον ισχυρισμό.  Ένα  επιπλέον όφελος της στρατη-
γικής αυτής είναι η εξοικονόμηση πόρων λόγω των ελαχίστων προμηθειών και φόρων συναλλαγών 
ως αποτέλεσμα των ελάχιστων αγοραπωλησιών.   
 
Η λογική πίσω από την ιδέα είναι ότι σε μια καπιταλιστική κοινωνία η οικονομία θα συνεχίσει να 
αναπτύσσεται, έτσι τα κέρδη θα συνεχίσουν να αυξάνονται και ως αποτέλεσμα θα αυξηθούν συγ-
χρόνως οι τιμές των μετοχών και των μερισμάτων μετοχών. Μπορεί να υπάρξουν βραχυπρόθεσμες 
διακυμάνσεις λόγω επιχειρηματικών τίτλων ή μεταβολών στα μακροοικονομικά μεγέθη, αλλά η μα-
κροπρόθεσμη τάση θα είναι ανοδική. Από τα ισχυρότερα επιχειρήματα υπέρ αυτής της στρατηγικής 
είναι η θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς (Efficiency Market Hypothesis) που θα αναλυθεί διεξο-
δικά στο κεφάλαιο 3. Η απλότητα και η ευρεία χρήση της στρατηγικής αυτής οδηγεί στη χρήση της 
ως δείκτη αναφοράς (benchmark) κατά την εμπειρική ανάλυση και σύγκριση των δεδομένων σχετικά 
με την αποδοτικότητα των στρατηγικών που θα εξακολουθήσει στο κεφάλαιο 5. 
 
Β. Ενεργητική Στρατηγική Χαρτοφυλακίου 
Μια στρατηγική που χρησιμοποιεί διαθέσιμες πληροφορίες και τεχνικές πρόβλεψης για να επιτύχει 
μια καλύτερη απόδοση από ένα χαρτοφυλάκιο που είναι απλά ευρέως διαφοροποιημένο. Η σύγκρι-
ση των δύο στρατηγικών θα πραγματοποιηθεί μέσω της σύγκρισης της αποτελεσματικότητας των 
στρατηγικών. 
 
Επιπλέον, υπάρχουν τρεις ακόμα τύποι Χαρτοφυλακίου: 
1. Το Υπομονετικό Χαρτοφυλάκιο 
Αυτός ο τύπος χαρτοφυλακίου επενδύει σε γνωστές μετοχές (υψηλής κεφαλαιοποίησης). Οι περισ-
σότερες διανέμουν μερίσματα και είναι υποψήφιες για να αγοραστούν και να διατηρηθούν για με-
γάλες χρονικές περιόδους (μακροπρόθεσμα). Η συντριπτική πλειοψηφία των μετοχών σε αυτό το 
χαρτοφυλάκιο εκπροσωπούν εταιρείες τυπικής ανάπτυξης, εταιρείες που αναμένεται να αποφέρουν 
ψηλότερα κέρδη σε μια σταθερή βάση, ανεξάρτητα από τις οικονομικές συνθήκες. 
2. Το Επιθετικό Χαρτοφυλάκιο 
Αυτό το χαρτοφυλάκιο επενδύει σε “ακριβές μετοχές” (από την άποψη μετρήσεων, όπως είναι οι 
δείκτες τιμής-κερδών-Ρ/Ε) που προσφέρουν μεγαλύτερες υπεραξίες αλλά ενέχουν και υψηλότερους 
κινδύνους. Αυτό το χαρτοφυλάκιο “συλλέγει” μετοχές ταχέως αναπτυσσόμενων εταιρειών όλων των 
μεγεθών, οι οποίες μέσα στα επόμενα χρόνια αναμένεται να παρουσιάσουν ταχεία αύξηση στα ετή-
σια κέρδη τους. Επειδή πολλές από αυτές τις μετοχές ανήκουν στις λιγότερο καθιερωμένες, αυτό το 
χαρτοφυλάκιο έχει τις περισσότερες πιθανότητες να επιδείξει μεγάλους κύκλους μεταβολών με την 
πάροδο του χρόνου, καθώς διαφαίνονται οι κερδισμένοι και οι χαμένοι. 
3. Το Συντηρητικό Χαρτοφυλάκιο 
Στο χαρτοφυλάκιο αυτό επιλέγονται μετοχές με κριτήρια την απόδοση καθώς και την αύξηση των 
κερδών και ένα ιστορικό σταθερού μερίσματος. 
 
Το βασικό ερώτημα των επενδυτών συνιστάται στο πώς θα επιτύχουν κέρδος από τις συναλλαγές 
τους. Έτσι αντικείμενο της ανάλυσης είναι ποίες μετοχές θα αγοραστούν και πότε και ποιες θα πω-
ληθούν. Υπάρχουν δύο βασικές μεθοδολογίες ανάλυσης : 

 Η Θεμελιώδης Ανάλυση 

 Η Τεχνική Ανάλυση 
Στο επόμενο κεφάλαιο θα γίνει εκτενής παρουσίαση των μεθόδων. 
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2 ΕΝΝΑΛΛΑΚΤΙΚΟΙ ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΤΙΜΩΝ 

 
2.1 Εισαγωγή 
Η ταχεία εξέλιξη και εμβάθυνση της σύγχρονης χρηματιστηριακής πραγματικότητας επιβάλλει την 
εφαρμογή συγχρόνων επενδυτικών εργαλείων στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Τα περισσότερα από 
τα εργαλεία αυτά είναι μαθηματικής μορφής και απαιτούν ισχυρούς υπολογιστές και εξειδικευμένες 
γνώσεις για την υποστήριξή τους. Έτσι τα συγκεκριμένα συστήματα φαίνονται απόμακρα στο μέσο 
επενδυτή. Για τον λόγο αυτό έχουν εξελιχθεί μέθοδοι αξιολόγησης και πρόβλεψης των τιμών των 
μετοχών, αμοιβαίων κεφαλαίων, νομισμάτων και άλλων παραγώγων προϊόντων χρήματος που είναι 
απλοί, κατανοητοί και δε χρειάζονται παρά ελάχιστο χρόνο για να εφαρμοστούν. Η ανερχόμενη και 
πλέον δημοφιλής μέθοδος πρόβλεψης τιμών είναι αυτή της Τεχνικής Ανάλυσης (Technical Analysis).  
 
Εφαρμόζεται από αναλυτές χρηματιστηριακών και επενδυτικών εταιριών, από στελέχη τραπεζών, 
από χρηματιστές, αλλά και από απλούς ιδιώτες επενδυτές που μπορούν να εξάγουν κάποια δημοσι-
ευμένα στοιχεία μέσω του οικονομικού τύπου. Συνεπώς, η τεχνική ανάλυση μπορεί να γίνει απολύ-
τως προσιτή και κατανοητή στο ευρύ επενδυτικό κοινό που δεν έχει τις εξειδικευμένες οικονομικές 
γνώσεις. 
Από την άλλη μεριά η κριτική που δέχεται η μέθοδος της τεχνικής ανάλυση μεταξύ άλλων έχει να 
κάνει με το γεγονός ότι απλοποιεί τα δεδομένα της αγοράς. Δίνει προσοχή μόνο στην εξέλιξη των 
τιμών κατά το παρελθόν και χρησιμοποιεί τα στοιχεία αυτά για να προβλέψει το μέλλον ενώ ουσια-
στικά δεν έχει επιστημονικά εμπεριστατωμένη άποψη για το πώς πιθανόν θα διαμορφωθούν οι τι-
μές στο μέλλον. Οι τεχνικοί αναλυτές δεν επιχειρούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές κινούνται 
όπως κινούνται. Στόχος τους είναι να υπολογίσουν την προσφορά και τη ζήτηση για κάποιο χρεό-
γραφο ή χρηματοπιστωτικό μέσο, έτσι ώστε να προβλέψουν τα μελλοντικά επίπεδα και τις μεταβο-
λές των τιμών. Προσπαθούν να εντοπίσουν κάποιους σχηματισμούς της κίνησης της αγοράς, οι οποί-
οι να έχουν παρουσιαστεί αρκετά συχνά στο παρελθόν ώστε να αποτελούν αξιόπιστες ενδείξεις για 
τα μελλοντικά επίπεδα τιμών, χωρίς να προσπαθούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές κινούνται 
κατ' αυτόν τον τρόπο. Έτσι, στον αντίποδα, έχει δημιουργηθεί και μια δεύτερη μέθοδος πρόβλεψης 
των τιμών, αυτή της Θεμελιώδους Ανάλυσης. 
Οι υποστηρικτές της θεμελιώδους ανάλυσης προσπαθούν να αξιολογήσουν τις προοπτικές ανάπτυ-
ξης και κερδοφορίας μιας επιχείρησης έχοντας υπόψη τις μελλοντικές προοπτικές του συνόλου της 
οικονομίας, του κλάδου στον οποίο ανήκει η εταιρεία καθώς και της ίδιας της εταιρείας, προσπα-
θώντας να διακρίνουν σχέσεις αιτίου και αιτιατού μεταξύ ενός χρεογράφου και της τιμής του και 
συγκρίνοντας τες με συγκεκριμένους δείκτες. 
 
Η Θεμελιώδης και η Τεχνική Ανάλυση  αποτελούν δύο συμπληρωματικές αλλά και ανταγωνιστικές 
μέθοδοι λήψης επενδυτικών αποφάσεων,  που προσπαθούν να προβλέψουν με διαφορετικό τρόπο 
τη μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς.  
 
2.2 Θεμελιώδης Ανάλυση (Fundamental Analysis) 
  
Η θεμελιώδης ανάλυση χρησιμοποιείται για να απαντήσει σε ερωτήματα όπως:   

 Η οικονομία κινείται σε θετική τροχιά; 

 Ο κλάδος βρίσκεται σε άνοδο ή πτώση; 

 Τα έσοδα της εταιρείας αυξάνονται;   

 Είναι πραγματικά επικερδής;   

 Είναι σε αρκετά ισχυρή θέση,  για να νικήσει τους ανταγωνιστές της στο μέλλον;   

  Είναι σε θέση να εξοφλήσει η εταιρεία τα χρέη της;   

 Η τιμή της μετοχής είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη; 
 
Τα ερωτήματα αυτά απαντιόνται με τη γνωστή προσέγγιση «από πάνω προς τα κάτω» (top – down 
approach), δηλαδή την «ολοκληρωμένη» εξέταση του macro και micro περιβάλλοντος της επιχείρη-
σης και των μεγεθών της. 
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Ανάλυση Μακροοικονομικού Περιβάλλοντος της Επιχείρησης 
 
Οι οπαδοί της θεωρίας αυτής υποστηρίζουν πως για να μπορέσει κανείς να διεξάγει προβλέψεις για 
την μελλοντική πορεία των τιμών θα πρέπει να πραγματοποιήσει στατιστική και οικονομετρική ανά-
λυση των τιμών των μακροοικονομικών μεταβλητών που θεωρούνται ότι προσδιορίζουν τις τιμές 
των μετοχών. Έτσι, εάν για παράδειγμα θεωρούμε πως τα επιτόκια, ο πληθωρισμός, ο δείκτης οικο-
νομικού κλίματος, το δημόσιο έλλειμμα, ο ρυθμός  χρηματοδότησης του ιδιωτικού τομέα, ο φόρος 
χρηματοοικονομικών συναλλαγών αλλά ακόμα και ποιοτικά χαρακτηριστικά, όπως η σταθερότητα 
της οικονομίας και η πολιτική βούληση επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό την πορεία των τιμών των με-
τοχών, θα πρέπει να κάνουμε στατιστικές προβλέψεις για τη μελλοντική εξέλιξη αυτών των μακροοι-
κονομικών δεικτών προκειμένου να μπορέσουμε να προβλέψουμε πώς θα εξελιχθούν οι τιμές των 
μετοχών. Στον παρακάτω πίνακα συνοψίζονται τα σημαντικότερα χρηματοοικονομικά μεγέθη μιας 
οικονομίας που πρέπει νε λαμβάνονται υπόψη: 
 

 
(πίνακας 1:  Σημαντικότερα Χρηματοοικονομικά μεγέθη μιας οικονομίας) 

Θεμελιώδης Ανάλυση της Εταιρείας 
Μία από τις κύριες παραδοχές της θεμελιώδους ανάλυσης είναι ότι η τιμή στο χρηματιστήριο δεν 
αντικατοπτρίζει πλήρως «την πραγματική» αξία μιας μετοχής. Άλλωστε αν η χρηματιστηριακή αγορά 
ήταν πάντοτε σωστή δεν θα χρειάζονταν να προβεί ο κάθε επενδυτής σε ανάλυση των τιμών των 
οικονομικών τίτλων. Στην οικονομική ορολογία, αυτή η πραγματική αξία είναι γνωστή ως εσωτερική 
αξία.  Αν ο επενδυτής εκτιμήσει την εσωτερική αξία της μετοχής, η οποία προκύψει χαμηλότερη της 
χρηματιστηριακής υπάρχει ευκαιρία αγοράς. Η μετοχή είναι υποτιμημένη (underestimated share). 
Αντίθετα αν η εσωτερική αξία της μετοχής προκύψει μικρότερης της χρηματιστηριακής πρόκειται για 
μια υπερτιμημένη μετοχή (overestimated share), πιθανώς μιας μετοχής φούσκα, την οποία αν κατέ-
χει ο επενδυτής θα πρέπει να την πουλήσει άμεσα μιας και είναι πολύ πιθανό να μειωθεί η αξία της.  



Αξιολόγηση της αποδοτικότητας της Τεχνικής Ανάλυσης                                                                                                                        
Εφαρμογή στο δείκτη FTSE-20 του Χρηματιστηρίου   Αθηνών 

 

Δεμίρη Γεωργία 
Εθνικό Μετσόβιο Πολυτεχνείο 
Μαθηματική Προτυποποίηση στις σύγχρονες Τεχνολογίες και την Οικονομία Σελίδα 16 

 

Για παράδειγμα ας υποθέσουμε ότι η τιμή της μετοχής μιας επιχείρησης διαπραγματευόταν στα $20. 
Μετά από εκτενή έρευνα σε ό, τι αφορά την επιχείρηση, προκύπτει ότι η μετοχή αξίζει πραγματικά 
$25. Με άλλα λόγια, καθορίζεται ως εσωτερική αξία της εταιρείας τα $25. Αυτή η διαπίστωση για 
έναν επενδυτή είναι σημαντική γιατί θέλει να αγοράσει μετοχές που διαπραγματεύονται σε τιμές 
σημαντικά χαμηλότερες από την εκτιμώμενη εσωτερική τους αξία.  
 
Έτσι οδηγούμαστε σε μια από τις δεύτερες βασικές παραδοχές της θεμελιώδους ανάλυσης: μακρο-
πρόθεσμα, η χρηματιστηριακή αγορά αντανακλά τις θεμελιώδεις αρχές. Η ακριβής στιγμή αυτής της 
επαναφοράς όμως δεν μπορεί να αναγνωριστεί. 
 
Η ανάλυση των επιχειρήσεων γίνεται αξιοποιώντας τις οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης που 
επιβάλλεται να δημοσιεύονται με στόχο τη συλλογή δεδομένων για την πορεία της επιχείρησης και 
τη σύγκριση αυτών με συγκεκριμένους οικονομικούς αριθμοδείκτες. 
 
Οριζόντια και Κάθετη Ανάλυση 
Ο ισολογισμός παρουσιάζει συγκεντρωτικά στοιχεία για τα πάγια, τις υποχρεώσεις, το κεφάλαιο, κλπ 
μιας επιχείρησης σε κάποια δεδομένη χρονική στιγμή (π.χ. τέλος του έτους, εξαμήνου), ενώ η κατά-
σταση αποτελεσμάτων χρήσεως παρουσιάζει τον κύκλο εργασιών, τις δαπάνες, τα κέρδη, δηλαδή 
την απόδοση της επιχείρησης για κάποια περίοδο (π.χ. έτος, εξάμηνο, τρίμηνο). Υπάρχουν τρεις τρό-
ποι για να εξετάσει και να αναλύσει κανείς τις οικονομικές καταστάσεις με στόχο βέβαια την εκτίμη-
ση της υγείας της επιχείρησης: η οριζόντια ανάλυση, η κάθετη ανάλυση και η ανάλυση αριθμοδει-
κτών.  
Η οριζόντια και η κάθετη ανάλυση είναι μεθοδολογίες αποτύπωσης τάσεων με σαφή εσωστρέφεια 
προς την συγκεκριμένη επιχείρηση ενώ η ανάλυση με αριθμοδείκτες επιτρέπει και την σύγκριση επι-
χειρήσεων διαφορετικών κλάδων. 
Η οριζόντια ανάλυση εκτιμά την μεταβολή των μεγεθών ανά περίοδο. Για παράδειγμα κέρδη 300 χιλ. 
ευρώ μπορεί να αποτελούν εξαιρετικό αποτέλεσμα αν τα κέρδη την προηγούμενη χρονιά ήταν μόλις 
100 χιλ. ευρώ (μεταβολή 200%), αλλά μπορεί να αποτελεί και ανησυχητικό μήνυμα η αύξηση κατά 
150% του κόστους πωληθέντων. Η οριζόντια ανάλυση αποκτά μεγάλη σημασία όταν η επιχείρηση 
λειτουργεί επί σειρά ετών, οπότε και είναι δυνατός ο προσδιορισμός σχετικών τάσεων διαφόρων 
μεγεθών. Πολλές φορές τα μεγέθη κάποιου έτους βάσης αποκτούν θέση δείκτη (=100) και τα υπό-
λοιπα έτη λογίζονται ως μεταβολές επί του έτους βάσης. 
Αντίθετα με την οριζόντια ανάλυση που αναδεικνύει τις μεταβολές μεγεθών μεταξύ διαφορετικών 
ετών, η κάθετη ανάλυση αναδεικνύει την σύνθεση των οικονομικών καταστάσεων και τη σχετική 
βαρύτητα των επί μέρους τμημάτων στο σύνολο. Συνήθως ορίζεται το σύνολο του ενεργητικού ως 
βάση (=100) καθώς και ο καθαρός κύκλος εργασιών, οπότε όλα τα υπόλοιπα μεγέθη του ισολογι-
σμού και της κατάστασης αποτελεσμάτων αντίστοιχα απεικονίζονται σαν συνθετικά τους. Ο συνδυ-
ασμός των δυο αναλύσεων επιτρέπει την αναγνώριση των μεταβολών ανά έτος αλλά και στην σύν-
θεση των αποτελεσμάτων. Η ανάλυση δεν τελειώνει σε αυτό το σημείο αλλά ακολουθεί συνήθως και 

ανάλυση αριθμοδεικτών. Ενδεικτική είναι η παρακάτω ανάλυση. 

 
(πίνακας 2: Κάθετη και Οριζόντια ανάλυση Εταιρίας) 
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Θεμελιώδεις Μεγέθη της Εταιρίας 
Τα κυριότερα μεγέθη μιας εταιρίας τα οποία ενδιαφέρουν τους αναλυτές είναι: 

 τα κέρδη της εταιρίας 

 οι πωλήσεις της εταιρίας 

 το μέρισμα της εταιρίας 

 οι δανειακές υποχρεώσεις της εταιρίας 

 η μετοχική σύσταση 

 το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας 

 το κόστος παραγωγής 

 τα διαθέσιμα  

Οι χρηματοοικονομικοί αριθμοδείκτες παρέχουν ενδείξεις για την πορεία μιας εταιρείας, καθώς και 
για την αποτελεσματικότητα των πολιτικών που ακολουθούνται από τη διοίκησή της. Έτσι, μπορούμε 
να πληροφορηθούμε σε γενικές γραμμές για τη ρευστότητα, τη δραστηριότητα, την αποδοτικότητα 
και τη βιωσιμότητα σε σχέση με τη διάρθρωση των κεφαλαίων μιας επιχείρησης. Εδώ παραθέτουμε 
τους 10 σημαντικότερους  και κατά την άποψή μας πιο χρήσιμους  αριθμοδείκτες: 
 
Δείκτης γενικής ρευστότητας: σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού / σύνολο βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων 
Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το μέτρο ρευστότητας μιας επιχείρησης και το περιθώριο ασφαλείας 
ώστε αυτή να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στην πληρωμή των καθημερινών απαιτητών υποχρεώ-
σεων. Όσο πιο προβλέψιμες είναι οι εισροές χρημάτων μιας επιχείρησης τόσο είναι γενικότερα απο-
δεκτός ένας πιο χαμηλός δείκτης, αν και αυτό είναι συνάρτηση κυρίως του κλάδου στον οποίο ανή-
κει η επιχείρηση. 
Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού: κύκλος εργασιών / γενικό σύνολο ενεργητικό           
Ο εν λόγω αριθμοδείκτης παρέχει ενδείξεις για το πόσο η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περι-
ουσιακά της στοιχεία προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλήσεις της. Από αυτό φαίνεται αν υπάρ-
χει υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεών της. Βέβαια, τα 
στοιχεία αυτού του δείκτη επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από τη μέθοδο των αποσβέσεων που 
ακολουθεί η διοίκηση της εταιρείας, δηλαδή από το αν ακολουθείται πολιτική αυξανόμενης ή στα-
θερής απόσβεσης. Γενικότερα, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης αυτός τόσο πιο αποτελεσματικά έ-
χουν χρησιμοποιηθεί τα περιουσιακά της στοιχεία. Επίσης, είναι χρήσιμο να γίνεται σύγκριση αυτού 
του δείκτη με τις ισορροπίες του κλάδου. 
Δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων: κύκλος εργασιών / απαιτήσεις 
Ο συγκεκριμένος δείκτης καταδεικνύει αν οι απαιτήσεις μιας επιχείρησης είναι πολύ μεγάλες σε 
σύγκριση με τις πωλήσεις της. Ανάλογος με την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων είναι ο χρόνος 
δέσμευσης των απαιτήσεων. Μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη των απαιτήσεων σημαίνει μικρότερη 
πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες. Η παρακολούθηση της τάσης είναι διαχρονικά χρήσιμη 
για την αξιολόγηση της ποιότητας και της ρευστότητας των απαιτήσεων. 
Δείκτης οικονομικής μοχλεύσεως: γενικό σύνολο ενεργητικού / σύνολο ιδίων κεφαλαίων 
Με τον εν λόγω δείκτη παρατηρούμε την επίδραση που ασκεί η χρησιμοποίηση των δανειακών κε-
φαλαίων στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας. Ανάλογα με το επίπεδο του δείκτη 
 μεγαλύτερος, ίσος ή μικρότερος της μονάδας αξιολογείται αν η επίδραση από τη χρήση ξένων κεφα-
λαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι αντίστοιχα θετική και επωφελής, μηδενική ή αρνητική. 
Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων: καθαρά κέρδη χρήσης / σύνολο ιδίων κεφαλαίων 
Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης και παρέχει έν-
δειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός ικανοποιητικού αποτελέσματος 
από τη χρήση των κεφαλαίων του μετόχου. Με άλλα λόγια, μετρά την αποτελεσματικότητα με την 
οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό  
δείκτη τον οποίο η διοίκηση μιας εταιρείας σε περίπτωση θετικού αποτελέσματος τείνει να προβάλει 
με τον πιο επιφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισμό χρήσης. 
Δείκτης μεικτού κέρδους: μεικτά κέρδη εκμετάλλευσης / κύκλος εργασιών 
Ο αριθμοδείκτης αυτός, γνωστός και ως μεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ σημαντικός διότι πα-
ρέχει ένα μέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. Δείχνει δηλαδή τη λειτουργική 
αποτελεσματικότητα μιας επιχείρησης και την πολιτική τιμών αυτής. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθ-
μοδείκτης μεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι 
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μπορεί να αντιμετωπίσει, χωρίς δυσκολία, μια ενδεχόμενη αύξηση του κόστους των πωλούμενων 
προϊόντων της. Ένας υψηλός δείκτης μεικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα της διοίκησης μιας επι-
χείρησης να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιμές. 
Μερισματική Απόδοση μιας μετοχής (percent yield)  
Προκύπτει πολλαπλασιάζοντας το μέρισμα που δίνει η μετοχή με το 100 και διαιρώντας το γινόμενο 
με την τρέχουσα τιμή της μετοχής. Όσο υψηλότερη είναι η μερισματική απόδοση μιας μετοχής, τόσο 
πιο ελκυστική είναι, λόγω υψηλότερου μερίσματος. 
Δείκτης P/E (price to earnings ratio) 
Ο λόγος αυτός υπολογίζεται διαιρώντας την τιμή της μετοχής με τα κέρδη ανά μετοχή (συνολικά 
κέρδη μιας εταιρείας διαιρεμένα με το συνολικό αριθμό των μετοχών της) που παρουσίασε η εται-
ρεία τον τελευταίο χρόνο. Έτσι, αν το P/E μιας εταιρείας είναι 10, αυτό σημαίνει ότι η τιμή της μετο-
χής της είναι 10 φορές μεγαλύτερη από τα κέρδη (ανά μετοχή) της εταιρείας τον τελευταίο χρόνο. Το 
P/E μιας μετοχής αλλάζει καθημερινά, αφού επίσης καθημερινά αλλάζει η τιμή της. Όσο πιο μικρό 
είναι το P/E μιας μετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι αυτή αν και αυτό δεν είναι απόλυτο. Είναι ένα 
είδος πολλαπλασιαστή του ενδιαφέροντος και των προοπτικών της επιχείρησης. Ο λόγος δείχνει 
πόσο μεγαλύτερη τιμή επιθυμούν να πληρώσουν για μια μετοχή οι επενδυτές σύμφωνα με τα κέρδη 
(ανά μετοχή). Ο δείκτης Ρ/Ε κυμαίνεται έντονα από κλάδο σε κλάδο και από εταιρεία σε εταιρεία. 
Αποτελεί μέσο σύγκρισης για την τιμή μιας μετοχής με τον μέσο όρο του κλάδου ή της αγοράς. Ό-
μως, όλες οι εταιρίες δεν αυξάνονται με τον ίδιο ρυθμό. Ένας πιο σωστός τρόπος για να συγκρίνει 
κάνεις δύο εταιρίες σε σχέση με τα κέρδη τους είναι να διαιρεί το P/E με το μέσο ετήσιο ρυθμό αύ-
ξησης των κερδών. 
Δείκτης κεφαλαιοποίηση (χρηματιστηριακή αξία) / πωλήσεις (price / sales ratio (PSR)) 
Ο λόγος κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις δείχνει πόσο δημοφιλής είναι μια εταιρεία στους επενδυτικούς 
κύκλους με βάση την ικανότητά της να «παράγει» πωλήσεις σε μια συγκεκριμένη. Όσο πιο χαμηλός 
παρουσιάζεται είναι ο δείκτης τόσο πιο ευνοϊκά είναι τα εξαγόμενα συμπεράσματα για την εταιρεία 
και επακόλουθα για τη μετοχή της. Πολλές φορές είναι χρήσιμο να συγκρίνεται ο δείκτης κεφαλαιο-
ποίηση / πωλήσεις μιας μετοχής με τον μέσο δείκτη της αγοράς, έτσι ώστε να εξάγονται ασφαλέστε-
ρα συμπεράσματα για την κάθε εταιρεία σε σχέση με τις εν γένει ισορροπίες του Χρηματιστηρίου 
όταν αυτό ακολουθεί μακροχρόνιες ανοδικές ή καθοδικές τάσεις (bear /bull market). 
Η Λογιστική Αξία μιας μετοχής (Book Value)  
Αντικατοπτρίζει την αξία της όπως αυτή εξάγεται από τα λογιστικά βιβλία και προκύπτει διαιρώντας 
τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας με τον αριθμό μετοχών της εταιρείας σε κυκλοφορία. Ο λόγος Ρ/Β 
(price to book), ο λόγος δηλαδή της τρέχουσας χρηματιστηριακής τιμής προς τη λογιστική εκφράζει 
το πόσο υπερτιμημένη ή υποτιμημένη είναι μια μετοχή. Ο μικρότερος είναι ο λόγος αυτός, τόσο πιο 
υποτιμημένη είναι η μετοχή, δηλαδή τόσο μεγαλύτερη «ευκαιρία αγοράς». 
 
Οι οπαδοί της Θεμελιώδους ανάλυσης (Fundamentalists) έρχονται αντιμέτωποι με τους υποστηρι-
κτές δύο κατευθύνσεων: 

 της Τεχνικής Ανάλυσης 

 της Θεωρίας Αποτελεσματικής Αγοράς 
 
Οι διαφορές τους εντοπίζονται στις βασικές αρχές και παραδοχές τους. Εν ολίγοις, οι τεχνικοί αναλυ-
τές υποστηρίζουν ότι η αγορά προεξοφλεί όλα τα μελλοντικά γεγονότα, συνεπώς, η τιμή ενσωματώ-
νει όλη τη διαθέσιμη πληροφόρηση και άρα μόνο οι κινήσεις της τιμής μπορούν να μας δώσουν κά-
ποια πληροφορία. Ακόμα πιο «απόλυτα» οι οπαδοί της θεωρίας της Αποτελεσματικής Αγοράς, που 
θα αναπτύξουμε διεξοδικά στο κεφάλαιο 3, υποστηρίζουν ότι οι τιμές προσαρμόζονται ταχύτατα σε 
κάθε νέα πληροφορία ανά πάσα στιγμή αντανακλώντας όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες. Συνεπώς, 
οι διακυμάνσεις των τιμών οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες με αποτέλεσμα να μην μπο-
ρούμε να τις προβλέψουμε. 
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2.3 Τεχνική Ανάλυση (Technical Analysis) 
 
Η Τεχνική Ανάλυση είναι μια άλλη μέθοδος επιλογής μετοχών που δεν στηρίζεται στη μελέτη των 
οικονομικών μεγεθών μιας εταιρείας αλλά στη μαθηματική επεξεργασία της διακύμανσης της τιμής 
μιας μετοχής. Τον τεχνικό αναλυτή δεν τον απασχολεί ο ισολογισμός μιας εταιρείας αλλά οι μεταβο-
λές της τιμής της μετοχής και η εγκυρότητά τους. Η τεχνική ανάλυση παίρνει ως δεδομένο πως ό,τι 
είναι γνωστό (ή φημολογείται) για μια εταιρεία, είναι ήδη ενσωματωμένο στην τιμή της μετοχής της. 
Αν μελετήσουμε το παρελθόν, μπορούμε να προβλέψουμε το μέλλον, υποστηρίζει η τεχνική ανάλυ-
ση. Πίσω από μια τέτοια άποψη κρύβεται η παραδοχή ότι οι άνθρωποι συμπεριφέρονται με παρα-
πλήσιο τρόπο, όταν βρίσκονται αντιμέτωποι με παρόμοιες καταστάσεις.  
Η τεχνική ανάλυση έμμεσα απορρίπτει την αποτελεσματικότητα της αγοράς όπως αυτή εννοείται 
μέσα από την θεωρία της Αποτελεσματικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis). Δηλαδή χρησιμο-
ποιώντας την τεχνική ανάλυση γίνεται αποδεκτό ότι η αγορά δεν είναι αποτελεσματική. Οι θεωρίες 
των αποτελεσματικών αγορών, σύμφωνα με τα παραπάνω, έχουν ως αρχή ότι οι εκάστοτε τιμές α-
ντικατοπτρίζουν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες και ότι οι μελλοντικές κινήσεις της τιμής θα ακο-
λουθήσουν μια τέτοια πορεία η οποία θα είναι ανάλογη με την τυχαία κίνηση (Brownian motion), 
καθώς αυτές προσαρμόζονται ανάλογα με τις νέες πληροφορίες. Βασική παραδοχή αυτών των θεω-
ριών είναι ότι όλοι οι συμμετέχοντες στη χρηματιστηριακή αγορά έχουν ίση και στιγμιαία προσπέλα-
ση σε όλες τις πληροφορίες οι οποίες μπορούν να επηρεάσουν τις τιμές των μετοχών.  
Επειδή η παραδοχή της αποτελεσματικής αγοράς είναι βασικό στοιχείο στα διάφορα μοντέλα αποτί-
μησης, οι χρήστες των Οικονομικών Μαθηματικών, οι οποίοι εργάζονται στο χώρο των παραγώγων, 
κατά κανόνα απορρίπτουν την Τεχνική Ανάλυση ως μη επιστημονική. Ωστόσο οι μεγάλες τράπεζες 
και χρηματιστηριακές εταιρείες έχουν οπωσδήποτε πλέον στο προσωπικό τους και τεχνικούς αναλυ-
τές. 
 
2.3.1 Η Ιστορική εξέλιξη της Τεχνικής ανάλυσης 
 
Οι αρχές της τεχνικής ανάλυσης προέρχονται από τα δεδομένα της χρηματοπιστωτικής αγοράς εκα-
τοντάδων ετών. Ορισμένες πτυχές της τεχνικής ανάλυσης άρχισαν να εμφανίζονται στους λογαρια-
σμούς του Joseph de la Vega στην ολλανδική αγορά τον 17

 
ο αιώνα. Στην Ασία, η τεχνική ανάλυση 

αναπτύχθηκε από τον Homma Munehisa κατά τις αρχές του 18
ου

 αιώνα, η οποία εξελίχθηκε με τη 
χρήση των τεχνικών candlestick. Συγκεκριμένα, η τεχνική αυτή είναι ένα είδος διαγράμματος μπάρας 
που χρησιμοποιήθηκε για να περιγράψει τις κινήσεις των τιμών των παραγώγων, του νομίσματος και 
γενικότερα των χρηματοποιστωτικών προϊόντων. Το 1750 ο Ιάπωνας Σοχκύου Χόμα, μετά από 
μακροχρόνια μελέτη και έρευνες, δημιούργησε μια μέθοδο ανάλυσης τιμών, την οποία ονόμασε 
«σακάτα». Στις δεκαετίες του 1920 και του 1930 ο Richard W. Schabacker δημοσίευσε δίαφορα 
βιβλία, τα οποία συνέχισαν το έργο του Charles Dow και William Peter Hamilton στο βιβλίο Θεωρία 
του Χρηματηστηρίοπυ και Πρακτική και Τεχνική Ανάλυση αγοράς. Το 1948 ο John Edwards και 
Mangee δημοσίευσαν την τεχνική ανάλυση της τάσης των μετοχών που ασχολείται αποκλειστικά με 
την ανάλυση των τάσεων και διαγραμματων και χρησιμοποιείται μέχρι σήμερα. Η μέχρι τότε τεχνική 
ανάλυση αφορούσε μόνο την ανάλυση γραφημάτων, μιας και η στατιστική ανάλυση δεν ήταν 
εφικτή.   
 
Ο αρχισυντάκτης της Wall Street Journal Dow Jones and Company, Charles Dow θεωρείται ο «πατέ-
ρας» της τεχνικής ανάλυσης. Ήταν ο πρώτος άνθρωπος που σκέφτηκε να πάρει μια ομάδα μετοχών 
και να φτιάξει ένα δείκτη (βιομηχανικός δείκτης Dow Jones) που συλλογικά να εκφράζει την κίνηση 
των μετοχών που απαρτίζουν το δείκτη και συνεπώς να αποτελεί ένα βαρόμετρο της γενικότερης 
κατεύθυνσης της αγοράς. Επίσης, δημιούργησε μια μορφή point and figure διαγραμμάτων. 

Η θεωρία του Dow αφορά την κίνηση των τιμών των μετοχών και ενέπνευσε τη χρήση και την ανά-
πτυξη σύγχρονων τεχνικών ανάλυσης στα τέλη του 19

ου
 αιώνα. Η θεωρία προήλθε από 255 άρθρα 

της Wall Street Journal γραμμένα από τον Charles H. Dow(1851-1902). Μετά το θάνατο του Dow, οι 
William Peter Hamilton, Robert Rhea και E.George Schaefer οργάνωσαν και παρουσίασαν τη “Θεωρία 
Dow”. Ο ίδιος πότε δε χρησιμοποίησε τον όρο αυτό, ούτε την παρουσίασε ως ένα σύστημα εμπορι-
κών συναλλαγών. 
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Άλλοι πρωτοπόροι των τεχνικών ανάλυσης είναι οι Ralph Nelson Elliot, William Delbert και Richard 
Wyckoff που ανέπτυξαν τις τεχνικές τους στις αρχές του 20

ου
 αιώνα. Περισσότερα τεχνικά εργαλεία 

με την χρήση λογισμικών έχουν σχεδιαστεί και εφαρμοστεί τις τελευταίες δεκαετίες. 
 
Η θεωρία του Dow βασίζεται σε εξής έξι αξιώματα: 

i. Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα 
ii. Η αγορά έχει τρεις τάσεις  

iii. Η κύρια τάση έχει τρεις φάσεις 
iv. Οι κλαδικοί δείκτες πρέπει να επιβεβαιώνονται μεταξύ τους 
v. Ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση  

vi. Η τάση ισχύει μέχρι να δοθούν σήματα αντιστροφής 
 
Αποκωδικοποιώντας τα παραπάνω ανακαλύπτουν τους πυλώνες της θεωρίας του Dow. Σύμφωνα με 
αυτά, οι αγορές αντανακλούν κάθε δυνατό γνωστό παράγοντα που επηρεάζει την πρόσφορα και τη 
ζήτηση. Η αγορά ακολουθεί τρεις τάσεις, την κύρια (primary) που διαρκεί για πάνω από ένα έτος, τις 
δευτερεύουσες (secondary) διορθώσεις, που διατηρούνται για αρκετές εβδομάδες έως μήνες και 
καλούνται διορθώσεις επειδή θεωρούνται διακοπές της κύριας τάσης χωρίς όμως να την αντιστρέ-
ψουν και τις βραχυπρόθεσμες (minor) διορθώσεις που διαρκούν από μια έως αρκετές εβδομάδες 
και ίσως παρουσιαστούν δύο ή τρεις από αυτές στα πλαίσια μιας ενδιάμεσης τάσης. 
Ο Dow επικέντρωσε την προσοχή του στις κύριες τάσεις, οι οποίες καταλάβαινε ότι συνήθως εξελίσ-
σεται σε τρεις ξεχωριστές φάσεις. Τη φάση της συσσώρευσης, τη φάση της συμμετοχής του κοινού 
και τη φάση της διανομής. 

 Κατά τη διάρκεια του σταδίου της "συσσώρευσης" (accumulation), όπου τα επίπεδα των τι-
μών είναι σχετικά χαμηλά, οι ενημερωμένοι επενδυτές αγοράζουν ή "συσσωρεύουν" θέ-
σεις. 

 Καθώς όλο και περισσότεροι αγοραστές αρχίζουν να αγοράζουν, οι τιμές αυξάνονται ραγ-
δαία. Αυτό είναι το δεύτερο στάδιο, το αποκαλούμενο «υπόδειγμα της ανοδικής αγοράς» 
(bull market model). Αργά ή γρήγορα σημειώνεται αγοραστικός οργασμός, όπου τα "ρετά-
λια" (οι μετοχές χαμηλής ποιότητας) μπλέκονται στον ενθουσιασμό μαζί με τα χρεόγραφα 
υψηλότερης ποιότητας. Μέχρι εκείνη τη στιγμή είναι πιθανόν η αγορά να σημειώνει άνοδο 
επί χρόνια. 

 Ξαφνικά οι τιμές δίνουν την εντύπωση ότι βρίσκονται σε αδικαιολόγητα υψηλά επίπεδα και 
γενικά, ότι η αγορά είναι υπερτιμημένη. Όταν στην αρχή οι πιο οξυδερκείς επενδυτές και 
στη συνέχεια άλλοι, λιγότερο επιτήδειοι, κάτοχοι χρεογράφων αρχίσουν να πωλούν σε όλο 
και μεγαλύτερες ποσότητες, έχει ξεκινήσει το τρίτο στάδιο, το αποκαλούμενο στάδιο της 
"καθοδικής αγοράς" (bear market) ή "διάθεσης" (distribution). Οι "αγοραστικοί" "διανέ-
μουν" τα χαρτοφυλάκια τους σε όσους είναι διατεθειμένοι να αγοράσουν. 

Στα πλαίσια της τεχνικής ανάλυσης κανένας δείκτης δεν μπορεί να θεωρηθεί ως το προειδοποιητικό 
σήμα. Οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται ώστε να θεωρηθεί έγκυρο το σήμα για αγορά ή 
πώληση. Με τον καιρό ο Dow συνειδητοποίησε ότι οι μεταβολές της κατεύθυνσης μιας κύριας τάσης 
συνοδεύονταν σχεδόν πάντα από μεγάλο ή αυξανόμενο όγκο συναλλαγών. Μπορεί να λεχθεί απλά 
ότι, ο όγκος συναλλαγών θα πρέπει να επεκτείνεται ή να αυξάνει προς την κατεύθυνση των κύριων 
τάσεων. Οι ανοδικές κινήσεις μπορούσαν να θεωρηθούν ως τμήμα μιας τάσης, εφόσον ταυτόχρονα 
παρατηρούνταν και μεγάλος όγκος συναλλαγών. Αντιστρόφως, η ύπαρξη μεγάλου όγκου κατά τη 
διάρκεια καθοδικών κινήσεων αποτελούσε ένδειξη πτωτικής τάσης. Τέλος, ένας αριθμός τεχνικών 
εργαλείων είναι διαθέσιμος στους συναλλασσόμενους για να τους βοηθήσει στον δύσκολο στόχο της 
ανεύρεσης των σημείων αντιστροφής, συμπεριλαμβανομένου της μελέτης των επιπέδων στήριξης 
και αντίστασης, των μοντέλων των τιμών, των γραμμών τάσεως και των κινητών μέσων όρων. Μερι-
κοί δείκτες μπορούν να παρέχουν ακόμα νωρίτερα σήματα ειδοποίησης απώλειας του momentum. 
 
Η σημαντικότερη κριτική στη θεωρία του Dow συνίσταται ότι δεν επιτρέπει στον μεσοπρόθεσμο συ-

ναλλασσόμενο να επωφεληθεί από τις μεταβολές των τιμών, δεδομένου ότι 20% με 25% έχει ολο-

κληρωθεί προτού αντιληφθεί το σήμα. Αντεπιχείρημα αποτελεί το γεγονός ότι η θεωρία αυτή στο-

χεύει στο να εξυπηρετήσει τα συμφέροντα του μακροχρόνιου επενδυτή, παρά του βραχυχρόνιου ή 
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μεσοπρόθεσμου. Επιπλέον, οι συναλλαγές με βάση μέσους όρους, όπου στηρίζεται η θεωρία του 

Dow και δεν ήταν δυνατή, είναι πλέον δυνατή μέσω της διαπραγμάτευσης σε δικαιώματα ή δείκτες. 

Θεωρία κυμάτων του Elliot 

Μια ακόμα θεωρία τεχνικής ανάλυσης, η οποία είναι ιδιαίτερα επηρεασμένη από τη θεωρία του 

Dow με αρκετά κοινά σημεία, αποτελεί η θεωρία των κυμάτων του Elliot. Η θεωρία αυτή αναπτύχθη-

κε από τον Ralph Nelson Elliott στην δεκαετία του 1930 και αρχικά σχεδιάστηκε για να προβλέπει την 

κίνηση της τιμής μετοχών. Με το πέρασμα του χρόνου όμως, η θεωρία βρήκε πρακτική εφαρμογή σε 

μια μεγάλη γκάμα αγορών, συμπεριλαμβανομένης της αγοράς συναλλάγματος. Το γεγονός που την 

καθιστά ιδιαίτερα δημοφιλή στην αγορά συναλλάγματος είναι το γεγονός πως το 80% του όγκου 

συναλλαγών είναι κερδοσκοπικού χαρακτήρα. Αυτό είναι ιδιαίτερα σημαντικό καθώς τα κύματα βα-

σίζονται στην έκφραση του μαζικού συναισθήματος των επενδυτών. Η θεωρία Elliott Wave είναι σή-

μερα μια πολύ δημοφιλής αναλυτική στρατηγική που χρησιμοποιείται πολύ συχνά από τους τεχνι-

κούς αναλυτές των μεγαλύτερων επενδυτικών τραπεζών και τους μεγαλύτερους «παίκτες» της αγο-

ράς. Η Elliott Wave βασίζεται στην αντίληψη πως οι αγορές δεν είναι απόλυτα αποδοτικές και ακρι-

βείς. Σαν αποτέλεσμα αυτού, οι τιμές από την μια στιγμή στην άλλη δεν είναι τυχαίες αλλά αποτέ-

λεσμα αλλαγών στην συνολική συμπεριφορά των επενδυτών, αλλαγές που μπορούν να προβλεφθο-

ύν χρησιμοποιώντας έννοιες της «ψυχολογίας της μάζας».  

 

Πριν συζητήσουμε τα κύματα στην θεωρία, είναι σημαντικό να θυμηθούμε το αξίωμα ότι κάθε δρά-

ση προκαλεί μια αντίδραση. Εφαρμόζοντας αυτό στην Elliott Wave, ας ρίξουμε μια ματιά στον πιο 

συνηθισμένο σχηματισμό κυμάτων. Στο κέντρο της θεωρίας υπάρχει η άποψη πως οι τιμές των χρη-

ματιστηριακών τίτλων κινούνται σε κύματα: αυθόρμητα (προς την κατεύθυνση της υποκείμενης τά-

σης) και διορθωτικά (αντίθετα με την υποκείμενη τάση). Όπως φαίνεται και στο διάγραμμα από κά-

τω, υπάρχουν 5 αυθόρμητα και 3 διορθωτικά κύματα. Υπάρχουν φυσικά κύματα μέσα στα κύματα, 

τα οποία θα συζητήσουμε παρακάτω στον οδηγό.  

 
(Σχήμα 1:Κύματα  Elliot) 

Συνοπτικά, σε μια ανοδική αγορά: 
 
Κύμα 1 (αυθόρμητο): Μικρή άνοδος, μέρος μιας μεγάλης ανοδικής κίνησης. Στο κύμα 1 η τιμή αυξά-
νεται καθώς ένας σχετικά μικρός αριθμός επενδυτών αγοράζει την ισοτιμία είτε για θεμελιώδεις είτε 
για τεχνικούς λόγους, οδηγώντας την τιμή της υψηλότερα. 
Κύμα 2 (διορθωτικό): Μικρή πτώση, μέρος μιας μεγάλης ανοδικής κίνησης. Μετά από ένα σημαντι-
κό ανοδικό rally, οι επενδυτές μπορεί να εντοπίσουν θεμελιώδη ή τεχνικά σήματα ότι η ισοτιμία εί-
ναι υπεραγορασμένη. Σε αυτή την περίπτωση, δημιουργείται το κύμα 2 καθώς οι αγοραστές επιδιώ-
κουν να ρευστοποιήσουν κέρδη ενώ κάποιοι τοποθετούνται και υπέρ της πτώσης. Η κίνηση της τιμής 
αντιστρέφεται, αλλά γενικά δεν διορθώνει πέραν του αρχικού χαμηλού που προσέλκυσε αγοραστές 
στο κύμα 1. 
Κύμα 3 (αυθόρμητο): Μικρή άνοδος, μέρος μιας μεγάλης ανοδικής κίνησης. Συνήθως το μεγαλύτερο 
κύμα από τα 5, το κύμα 3 αντιπροσωπεύει ένα σημαντικό rally των τιμών, καθώς ένας μεγάλος αριθ-
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μός επενδυτών χρησιμοποιούν το χαμηλό του κύματος 2 σαν μια ευκαιρία αγοράς. Με μια μεγαλύ-
τερη αγοραστική βάση πίσω της, η ισοτιμία κινείται έντονα ανοδικά και οι τιμές ξεπερνούν το προη-
γούμενο υψηλό του κύματος 1. 
Κύμα 4 (διορθωτικό): Μικρή πτώση, μέρος μιας μεγάλης ανοδικής κίνησης. Στο κύμα 4, οι αγορα-
στές αρχίζουν και εμφανίζουν σημάδια κόπωσης και ρευστοποιούν ξανά θέσεις σαν αντίδραση σε 
σήματα υπεραγορασμένης κατάστασης. Γενικά υπάρχει ακόμα μεγάλος αριθμός αγοραστών, οπότε η 
διόρθωση εδώ είναι σχετικά μικρή. 
Κύμα 5 (αυθόρμητο): Μικρή άνοδος, μέρος μιας μεγάλης ανοδικής κίνησης. Το κύμα 5 αντιπροσω-
πεύει την τελευταία ανοδική κίνηση σε αυτή την ακολουθία. Σε αυτό το σημείο, οι αγοραστές υποκι-
νούνται περισσότερο από απληστία παρά από θεμελιώδεις ή τεχνικές αιτίες και αγοράζουν, οδηγώ-
ντας την ισοτιμία υψηλότερα χωρίς λογική εξήγηση. Οι τιμές κάνουν ένα νέο υψηλό πριν η διόρθωση 
ή η αντιστροφή αρχίσει. Το υψηλό στο κύμα 5 συνήθως συμπίπτει με διαφοροποιήσεις στο RSI. 
 
Ενώ ο καθορισμός ενός κύματος μπορεί να είναι ιδιαίτερα υποκειμενικός και ενδέχεται λανθασμέ-
νος, υπάρχουν 3 κανόνες που ισχύουν πάντα. Αυτοί οι κανόνες αποτελούν τα βασικά αξιώματα της 
θεωρίας Elliott Wave. 

 Κανόνας 1: Το κύμα 2 δεν μπορεί να διορθώσει περισσότερο από το 100% του κύματος 

 Κανόνας 2: Το κύμα 4 δεν μπορεί να διορθώνει πέρα από το υψηλό του κύματος 1 

 Κανόνας 3: Μεταξύ των κυμάτων 1, 3 και 5, το κύμα 3 δεν μπορεί να είναι το μικρότερο 
(στην πραγματικότητα συνήθως είναι το μεγαλύτερο) 

Κάθε κύμα υποδιαιρείται σε κύματα μικρότερου βαθμού, τα οποία με την σειρά τους, μπορούν και 
αυτά να υποδιαιρεθούν σε κύματα ακόμα πιο μικρού βαθμού. Επίσης ως επακόλουθο, κάθε κύμα 
είναι κομμάτι κύματος ενός μεγαλύτερου βαθμού. Τα μεγάλα κύματα 1 και 2 μπορούν να υποδιαι-
ρεθούν σε οκτώ μικρότερα κύματα, τα οποία με την σειρά τους μπορούν να υποδιαιρεθούν και αυτά 
σε 34 ακόμα πιο μικρά κύματα. Τα 34 κύματα με την σειρά τους υποδιαιρούνται σε ακόμα μικρότε-
ρου βαθμού σχηματισμούς των 144 κυμάτων. Τα νούμερα που παρουσιάστηκαν μέχρι στιγμής, 1, 2, 
3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 κ. ο. κ. δεν είναι τυχαίοι αριθμοί. Είναι μέρος των αριθμών αλληλουχί-
ας κατά Fibonacci, που αποτελεί την μαθηματική βάση της θεωρίας του Elliott. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
   (Σχήμα 2: Αριθμοί Fibonacci) 

Από την παραπάνω παρουσίαση φαίνεται ξεκάθαρα ότι η ιδέα του Elliott για τρία κύρια κύματα με 

δύο ενδιάμεσες διορθώσεις ταιριάζει πολύ όμορφα με την θεωρία του Dow. Ενώ ο Elliott χωρίς κα-

μία αμφιβολία επηρεάστηκε από την ανάλυση του Dow, είναι επίσης φανερό ότι ο Elliott πίστευε ότι 

προχώρησε παρακάτω την θεωρία του Dow και μάλιστα ότι την βελτίωσε. Είναι ενδιαφέρον να ση-

μειώσει κανείς την επιρροή της θάλασσας κατά τον σχηματισμό των θεωριών των δύο ανδρών. Ο 

Dow συνέκρινε την κύρια, ενδιάμεση και μικρή τάση σε μια αγορά με την παλίρροια, τα μεγάλα κύ-

ματα και τα μικρότερα κύματα των ωκεανών. Ο Elliott αναφέρθηκε σε άμπωτες και παλίρροιες κατά 

τη συγγραφή του και ονόμασε την θεωρία του «αρχή του κύματος». 
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2.3.2. Οι βασικές παραδοχές της τεχνικής ανάλυσης 

Επιστρέφοντας στην περιγραφή των υποθέσεων και των χαρακτηριστικών της τεχνικής ανάλυσης, 
μετά την ιστορική αναδρομή στην εξέλιξη αυτής της τεχνικής και των σημαντικότερων θεωριών της, 
οι παραδοχές στις οποίες στηρίζεται η τεχνική ανάλυση είναι:  

 Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. 

 Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις.  

 Η ιστορία επαναλαμβάνεται  
Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα. Στην απλούστερη μορφή της, η υπόθεση αυτή σημαίνει ότι η κί-
νηση των τιμών αντικατοπτρίζει τις μεταβολές του σχετικού βαθμού προσφοράς ή και ζήτησης. Αν η 
προσφορά υπερβεί τη ζήτηση, οι τιμές πέφτουν, αντίστοιχα αν η ζήτηση υπερκεράσει την προσφορά 
οι τιμές αυξάνονται. Η απλή αυτή υπόθεση επεκτείνεται έτσι ώστε να έχει εφαρμογή σε κάθε κατά-
σταση που θα προκαλούσε μεταβολή των τιμών: λέγεται ότι η αγορά "προεξοφλεί" κάθε επίδραση 
πάνω της. Ό, τι κι αν είναι αυτό που κάνει τις τιμές των μετοχών να κινούνται ανοδικά ή καθοδικά, 
όπως οι μεταβαλλόμενες οικονομικές συνθήκες, οι φήμες περί πολέμου, οι διακυμάνσεις των επιτο-
κίων, οι ειδήσεις για κάποια συγχώνευση κ.τ.λ., ήδη αντικατοπτρίζεται στις τιμές των τρεχουσών 
πράξεων. Μέχρι να αντιληφθεί κάποιος τα αίτια ύπαρξης αυτών των τιμών, η αγορά τον έχει ξεπε-
ράσει. Επιπλέον, είναι μάταιο να προσπαθεί κανείς να προβλέψει τις τιμές, αναλύοντας όλες τις ε-
πιδράσεις σε κάποια αγορά· απλώς είναι πάρα πολλές για να μπορέσει οποιοσδήποτε να τις αναλύ-
σει όπως πρέπει, να επεξεργαστεί τους αριθμούς, να καταλήξει σε μια κερδοφόρα επενδυτική στρα-
τηγική και να την εφαρμόσει έγκαιρα ώστε να αποκομίσει κέρδη. Επομένως, η γνώση των αιτίων 
μεταβολής των τιμών είναι μεν χρήσιμη για τους τεχνικούς αναλυτές, αλλά όχι απαραίτητη για την 
επιτυχία τους.  

 
Οι τάσεις (trends) τείνουν να διαιωνίζονται αν δεν συμβεί κάτι που θα τις κάνει να κινηθούν διαφο-
ρετικά. Στην τεχνική ανάλυση πιστεύεται ότι οι κινήσεις των τιμών ακολουθούν τάσεις. Οι τεχνικοί 
αναλυτές υποθέτουν ότι μια τιμή εξακολουθεί να κινείται σε μια δεδομένη κατεύθυνση ώσπου να 
συμβεί κάτι που θα μεταβάλει την πορεία της. Μια τάση δεν μπορεί να αντιστραφεί από μόνη της, 
παρά μόνο λόγω εξωτερικών επιδράσεων. Άρα υποθέτουν ότι οι τάσεις των τιμών μάλλον θα συνε-
χίσουν προς την ίδια κατεύθυνση, αντί να αλλάξουν. Η αρχή αυτή είναι σημαντική για την πραγμα-
τοποίηση προβλέψεων βάσει διαγραμμάτων.  
 
Η αγαπημένη φράση των τεχνικών ήταν ανέκαθεν «Η ιστορία επαναλαμβάνεται» αναθεωρείται ως 
«η ιστορία δεν επαναλαμβάνεται αλλά ομοιοκαταληκτεί». Τα γεγονότα δεν εξελίσσονται κάθε φορά 
με τον ίδιο τρόπο αλλά οι πιθανότητες παρόμοιας πορείας είναι μεγάλες. Αυτό που βοηθάει τον τε-
χνικό αναλυτή να αποφασίσει αν είναι έγκυρη η μεταβολή είναι το παρελθόν. Μελετώντας μεταβο-
λές τιμών από το παρελθόν, προσπαθεί να εντοπίσει έγκαιρα τις μεταβολές του μέλλοντος. Οι τεχνι-
κοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται, επειδή "επαναλαμβάνονται" οι ίδιοι 
τύποι ανθρώπων και ανθρώπινων αντιδράσεων. Με δεδομένη την ανθρώπινη ψυχολογία, οι επενδυ-
τές και οι συναλλασσόμενοι τείνουν να αντιδρούν κατά τον ίδιο τρόπο σε κάποιες παρόμοιες συνθή-
κες της αγοράς, όποτε αυτές παρουσιάζονται. Αυτές οι ανθρώπινες αντιδράσεις μετουσιώνονται σε 
αγορές και οι αγορές σε διαγράμματα και «μοτίβα» που εντοπίζουν οι επενδυτές. 

 
2.3.3  Αυτοεκπληρούμενες προφητείες 
 
Αυτό στο οποίο κάθε τύπος ανάλυσης της αγοράς εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό είναι η αυτοεκπλη-
ρούμενη φύση της ανάλυσης. Το ότι δηλαδή, πολλοί διαφορετικοί άνθρωποι αναλύουν την αγορά με 
τον ίδιο τρόπο και βλέπουν τους ίδιους σχηματισμούς και αντιδρούν στην ανάλυση τους με τον ίδιο 
τρόπο, δίνοντας το έναυσμα μιας επίδρασης στην αγορά που επαληθεύει την ανάλυση τους. Αυτή η 
επίδραση είναι συνέπεια τόσο της θεμελιώδους όσο και της τεχνικής ανάλυσης αλλά είναι περισσό-
τερο εμφανής στη περίπτωση της θεμελιώδους ανάλυσης. Για να χρησιμοποιήσουμε ένα παράδειγ-
μα, ας υποθέσουμε πως μια ανακοίνωση αναφέρει πως η παραγωγή αργού πετρελαίου στη Νιγηρία 
θα αντιμετωπίσει προβλήματα. Τα νέα θα έχουν άμεση επίδραση στις τιμές του αργού και θα τις 
εκτοξεύσει ψηλότερα καθώς οι συναλλασσόμενοι στην αγορά θα μεταφράσουν την είδηση ως ένα 
σημάδι περιορισμένης προσφοράς ακόμη και αν στη πραγματικότητα ο περιορισμός αυτός δεν θα 
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συμβεί τουλάχιστον νωρίτερα από ένα μήνα ή περισσότερο. Γιατί λοιπόν αλλάζει η τιμή του πετρε-
λαίου; Όχι ως αποτέλεσμα της μείωσης της προσφοράς αλλά ως αποτέλεσμα της επίδρασης που έχει 
η είδηση στις αποφάσεις των μεμονωμένων traders στην αγορά. Ακούγοντας τα νέα, οι μεμονωμένοι 
traders προβλέπουν άνοδο της τιμής και αγοράζουν πετρέλαιο και αυτό προκαλεί μια πραγματική 
άνοδο της τιμής που επαληθεύει τις προβλέψεις της θεμελιώδους ανάλυσης. Μπορεί κανείς να ε-
ντοπίσει την ίδια επίδραση και στη τεχνική ανάλυση  επειδή οι περισσότεροι συμμετέχοντες στις 
αγορές προσπαθούν να εντοπίσουν τους ίδιους σχηματισμούς (π.χ. «κεφάλι και ώμοι») και να πά-
ρουν την αντίστοιχη κίνηση όταν νομίζουν πως βλέπουν τέτοιους σχηματισμούς. Αντί να είναι μια 
παρενέργεια της συναλλακτικής πρακτικής, η αυτοεκπληρούμενη όψη της τεχνικής ανάλυσης έχει 
γίνει η «ατμομηχανή» που κινεί την αγορά, ειδικά στη περίπτωση των ενδοσυνεδριακών συναλλα-
γών. 
Μια δεύτερη κριτική κατά της τεχνικής ανάλυσης, όπως έχουμε αναφέρει παραπάνω εκτός από αυτή 
την αυτοεκπληρόυμενης προφητείας είναι η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς. 

 
Συνοπτική συγκριτική παρουσίαση Θεμελιώδους και Τεχνικής ανάλυσης (πινάκας 3) 

 

Θεμελιώδης Ανάλυση Τεχνική ανάλυση 

Πρόβλεψη με βάση λογιστικά δεδομένα Πρόβλεψη με βάση διαγράμματα 
Έπεται της Τεχνικής στα ξαφνικά γεγονότα Προηγείται της Θεμελιώδης στα ξαφνικά γεγονότα 
Πιο χρονοβόρα Πολύ γρήγορη στα σήματα αγοράς 
Πολλά δεδομένα / γνώσεις  Λιγότερα δεδομένα / γνώσεις 
Αναφέρεται σε μία αγορά και ένα εμπόρευμα Ευέλικτη και προσαρμοστική σε κάθε είδους αγορές 

και εμπορεύματα 
Ο αναλυτής ψάχνει υπερτιμημένες μετοχές Ο αναλυτής ψάχνει αντιστροφές στην τάση 
Βασίζεται σε οικονομικούς δείκτες Βασίζεται σε δείκτες που έχουν να κάνουν με την 

ψυχολογία των επενδυτών 
Ακολουθεί την τάση Είναι πνεύμα «αντιλογίας», πρωτοπόρος 
Αξιόπιστη ανάλυση Επιρρεπής σε παραπλανητικές ειδήσεις 
Σαφέστεροι και λιγότεροι δείκτες αξιολόγησης Ασαφής λόγω του πλήθους των δεικτών 
Αρμόζει στους θεσμικούς επενδυτές Αρμόζει σε μικρούς επενδυτές 
Μεσοπρόθεσμος και μακροπρόθεσμος επενδυ-
τικός ορίζοντας 

Βραχυχρόνιος επενδυτικός ορίζοντας 

 
Συμπερασματικά, οι δύο προσεγγίσεις «αντιμάχονται» η μία την άλλη, αλλά τις περισσότερες φορές 
χρειάζεται να λειτουργούν συμπληρωματικά, προκειμένου να διασφαλίζεται μεγαλύτερη αποτελε-
σματικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των μελλοντικών εξελίξεων. 
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2.4. Εργαλεία Τεχνικής Ανάλυσης 
 
Τα βασικά εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης είναι: τα διαγράμματα και οι δείκτες. 
 

 Τα διαγράμματα μας πληροφορούν για τη διαχρονική πορεία της τιμής, τις μέγιστες και ε-
λάχιστες τιμές, τις τιμές ανοίγματος και κλεισίματος ή την τάση των τιμών. Τα ευρέως χρη-
σιμοποιούμενα ραβδογράμματα (σχήμα 3α,3β) και point and figure γραφήματα (σχήμα 4) 

 Ένας δείκτης είναι ένας μαθηματικός υπολογισμός που στηρίζεται στην τιμή της μετοχής ή 
στον όγκο συναλλαγών ή και στα δύο. Οι δείκτες που φαίνονται στα σχήματα 6 και 7 ονομά-
ζονται δείκτες Σύγκλισης – Απόκλισης Κινητών Μέσων Όρων MACD, Εκθετικός Κινητός Μέ-
σος EMA, Λωρίδες Bollinger, Ταλαντωτής Σχετικής Δύναμης  RSI και θα αναλυθούν διεξοδικά 
παρακάτω. 

 
 
(σχήμα 3α: Ράβδος) 

 
 
 

 
(σχήμα 4: Διάγραμμα  Point & Figure) 
 

X =  ζήτηση > προσφορά (+) 

Ο = ζήτηση < προσφορά (-) 

 

 

 
(σχήμα 3β: Ραβδόγραμμα) 

 

 

 

 

 
(σχήμα 5: Γραμμή Τάσης) 
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(σχήμα 6: SMA, EMA δείκτες)   

  

(σχήμα 7:RSI, MACD, STOCHASTIC Oscillators)

Για αποφυγή παρανοήσεων πρέπει να σημειώσουμε, πριν ξεκινήσει η διαδικασία ανάλυσης των ερ-
γαλείων της τεχνικής ανάλυσης, ότι ο τεχνικός αναλυτής προσπαθεί να αλλάξει τα ποσοστά τύχης 
προς όφελος του. Η απόλυτη ακρίβεια στις προβλέψεις είναι ουτοπία.  

 
2.4.1 Ερμηνεία των εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης 
        
Βασικές έννοιες  

 Στήριξη και Αντίσταση  

 Γραμμές Κατεύθυνσης  
Δείκτες  

 Κινητός Μέσος Όρος  

 Τομή Κινητών Μέσων Όρων  

 Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων (MACD)  

 Όγκος Συναλλαγών  

 Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών (Volume oscillator)  

 Όγκος Ισορροπίας (OBV)  

 Λωρίδες Bollinger  

 Δείκτης Καναλιού Αξίας (CCI)  

 Περιβάλλουσα  

 Συσσώρευση-Διανομή (Accumulation-Distribution)  

 Ορμή (Momentum)  

 Ταλαντωτής Τιμής  

 Ρυθμός Αλλαγής  

 Τιμής Δείκτης Σχετικής Δύναμης (RSI)  

 Στοχαστικός Δείκτης  

 Σχετική Απόδοση  

 Μέση Τιμή  

 Απόδοση  

 Williams %R  

 Ταλαντωτής Chaikin  
 
Η ανάλυση είναι αδύνατο να πραγματοποιηθεί για το σύνολο των δεικτών, γεγονός που δε θα είχε 
και ουσιαστική χρησιμότητα στην μελέτη αυτή.  
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Στήριξη και Αντίσταση 
Η βάση των περισσότερων εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης έχει τις ρίζες της στις έννοιες της προ-
σφοράς και ζήτησης. Οι γραμμές αντίστασης και στήριξης αντιπροσωπεύουν επίπεδα προσφοράς και 
ζήτησης. Η γραμμή αντίστασης είναι ουσιαστικά μια γραμμή προσφοράς. Όταν οι τιμές ανεβαίνουν, 
ο αριθμός των επενδυτών που πουλάνε τις μετοχές τους επίσης ανεβαίνει, διότι οι υψηλές τιμές εί-
ναι το δέλεαρ για να πουλήσουν. Όταν ο αριθμός αυτών που πουλάνε γίνει υπερβολικά μεγάλος, η 
τιμή της μετοχής πέφτει. Αν αυτό το φαινόμενο επαναληφθεί μερικές φορές, σχηματίζεται μια γραμ-
μή αντίστασης σε αυτό το επίπεδο τιμών. Μια γραμμή στήριξης είναι ουσιαστικά μια γραμμή ζήτη-
σης. Όταν οι τιμές πέφτουν, ο αριθμός αυτών που αγοράζουν τη μετοχή μεγαλώνει, γιατί τώρα το 
δέλεαρ είναι οι χαμηλές τιμές. Όταν ο αριθμός αυτών που αγοράζουν γίνει υπερβολικά μεγάλος, η 
τιμή της μετοχής ανεβαίνει. Αν αυτό το φαινόμενο επαναληφθεί μερικές φορές, μια γραμμή στήρι-
ξης σχηματίζεται σε αυτό το επίπεδο. Όπως φαίνεται στην εικόνα 8, η στήριξη είναι το επίπεδο των 
τιμών κάτω από το οποίο μια μετοχή ή αγορά σπάνια πέφτει. Αντίσταση, από την άλλη πλευρά, είναι 
το επίπεδο τιμών όπου μια μετοχή ή αγορά σπάνια ξεπερνάει.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  (σχήμα 8: Στήριξη και Αντίσταση) 

Η ευθεία στήριξης είναι μια ευθεία στην οποία οι τιμές κατά την πτώση χτυπούν και επανέρχονται σε 
άνοδο. Σε αυτό το σημείο δίνονται συχνά σήματα αγοράς και συσσώρευσης του συγκεκριμένου τίτ-
λου. Αυτή η συσσώρευση οφείλεται σε διάφορους λογούς. Συχνά οι μεγάλοι επενδυτές θεωρούν τον 
τίτλο ελκυστικό και προβαίνουν σε μαζικές αγορές, γεγονός που στηρίζει σε αυτό το επίπεδο την 
τιμή. Έτσι, παρατηρείται άνοδος των τιμών και ταυτόχρονα αύξηση του όγκου των συναλλαγών. Α-
ντίθετα, η διάσπαση προς τα κάτω μιας ευθείας στήριξης, τεχνικά έχει αρνητικές συνέπειες και προ-
διαγράφει μια καθοδική πορεία μετοχών. 
Η γραμμή αντίστασης είναι μια γραμμή στην οποία σε περιόδους ανοδικών τάσεων χτυπούν και ε-
πανέρχονται σε πτώση. Αυτό συμβαίνει γιατί σε ένα ορισμένο επίπεδο τιμών ένα ρεύμα πωλήσεων, 
που κυρίως προέρχεται από τους μεγάλους επενδυτές οδηγεί τις τιμές σε πτώση. Μερικές φορές οι 
τιμές διασπούν τη γραμμή αντίστασης προς τα πάνω, και αυτό είναι κάτι που δείχνει την ορμή των 
τιμών. Άλλες φορές οι τιμές προσκρούουν στην ευθεία αντίστασης και αναδιπλώνονται για να ανα-
κτήσουν δυνάμεις και να επανέλθουν στην άνοδο. 
Μερικές φορές η αναδίπλωση συνεχίζεται και παρατηρείται μια αντιστροφή της καμπύλης των τι-
μών. Οι ευθείες στήριξης και αντίστασης αποτελούν πολύ σημαντικές ζώνες ελέγχου για την εκτίμη-
ση της δύναμης και της τάσης των τιμών. Έτσι, καθορίζεται η ενδεδειγμένη στρατηγική που θα πρέ-
πει να ακολουθηθεί. 
Εάν οι τιμές διασπούν μια ευθεία αντίστασης προς τα πάνω (break out) με μια παράλληλα αύξηση 
του όγκου των συναλλαγών, τότε υπάρχει ένα σήμα μεγάλης δύναμης των αγοραστών και επομένως 
είναι κατάλληλη η τοποθέτηση στον συγκεκριμένο τίτλο. Αντίθετα, μια ευθεία στήριξης η οποία δι-
ασπάται καθοδικά (break out) είναι ένα σήμα αδυναμίας και επομένως απαιτείται πώληση του τίτ-
λου. 
Επίσης,  μπορεί να προσδιοριστεί η φάση της συσσώρευσης τίτλων που προηγείται συνήθως μιας 
ανοδικής πορείας των τιμών (bull) και η φάση διανομής, η οποία προεμφανίζεται μιας καθοδικής 
τάσης των τιμών (bear). Όταν μια γραμμή αντίστασης ξεπεραστεί μετατρέπεται σε γραμμή στήριξης 
και το αντίστροφο. 
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Κανόνας Ξεσπάσματος Καναλιού (Channel break out rule) 
Αυτή η στρατηγική λειτουργεί ως εξής: εάν μετά από τις Ν ημέρες η τιμή κλεισίματος της μετοχής 
είναι υψηλότερη από το μέγιστο της υψηλότερης καθημερινής τιμής από αυτές τις Ν ημέρες τότε 
έχουμε σήμα αγοράς. Σήμα πώλησης παράγεται όταν η τρέχουσα τιμή κλεισίματος πέφτει χαμηλό-
τερα από τη χαμηλότερη τιμή κατά τη διάρκεια της περιόδου Ν ημερών. Ο αριθμός των ημερών Ν 

αποτελεί τη μόνη παράμετρο. 
  
Γραμμές Κατεύθυνσης  
Από τα σημαντικότερα εργαλεία του τεχνικού αναλυτή είναι οι γραμμές τάσης (trend lines). Η χάραξη 
μιας γραμμής τάσης όμως δεν είναι πάντα τόσο εύκολη, μιας και σε μια ανοδική ή καθοδική περίοδο 
μπορούμε να ορίσουμε περισσότερες από μία γραμμές τάση, ή η ίδια η τάση δεν είναι ευδιάκριτη, 
όπως φαίνεται στα παρακάτω σχήματα: 
 
 

(σχήμα 9: Αδυναμία Χάραξης Γραμμή Τάσης) 
 
 
 

(σχήμα 10: Αδυναμία χάραξης Γραμμής Τάσης) 
 
Κατά τον Pring Martin (1991) οι τιμές κινούνται σε τάσεις, οι οποίες καθορίζονται από τις αλλαγές 
στις προτιμήσεις των επενδυτών σε μια σειρά γεγονότων. Οι τιμές αντικατοπτρίζουν τη μαζική ψυχο-
λογία και η τεχνική ανάλυση προσπαθεί να προβλέψει τις τιμές κάτω από την υπόθεση ότι η ψυχο-
λογία του κοινού κινείται μεταξύ πανικού, φόβου και απαισιοδοξίας από την μια και εμπιστοσύνης 
και υπερβολικής αισιοδοξίας από την άλλη. 
Εντούτοις ο βασικός τρόπος χάραξης μιας γραμμής τάσης είναι απλός και έχει ως εξής: 

 Σε ανοδική τάση ενώνουμε δύο χαμηλά και ορίζουμε τη ανοδική γραμμή τάσης με τέτοιο 
τρόπο ώστε κανένα χαμηλό να είναι κάτω από τη γραμμή αυτή. (βλ. σχήμα 11) 

 Σε καθοδική αγορά ενώνουμε δύο υψηλά που το δεύτερο βρίσκεται χαμηλότερα από το 
πρώτο και σχηματίζουμε τη καθοδική γραμμή τάσης έτσι ώστε κανένα υψηλό να είναι πά-
νω από την γραμμή τάσης. (βλ. σχήμα 12)) 
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 Η καμπύλη των τιμών χαρακτηρίζεται ως άνευ τάσης (trendless), όταν καμία από τις παρα-
πάνω μορφές δεν παρατηρείται. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(σχήμα 11: Ανοδική Γραμμή Τάσης) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(σχήμα 12: Καθοδική Γραμμή Τάσης) 

Η ισχύς μιας χρονικής γραμμής τάσης εξαρτάται από των αριθμό των χαμηλών ή των υψηλών από τις 
οποίες ορίζεται, δηλαδή πόσες φορές αποπειράθηκε να σπάσει το φράγμα και από τη χρονική της 
διάρκεια, δηλαδή μια γραμμή τάσης 8 μηνών είναι πιο ισχυρή από μία γραμμή τάσης 2 μηνών.   

 
Οι τύποι τάσεων είναι οι εξής: 

1. Ανοδικές (κάθε διαδοχική κορυφή και ύφεση βρίσκεται σε υψηλότερο επίπεδο από τις αν-
τίστοιχες προηγούμενες τιμές) 

2. Καθοδικές (κάθε διαδοχική κορυφή και ύφεση βρίσκεται σε χαμηλότερο επίπεδο από τις 
προηγούμενες) 

3. Πλάγιες – Οριζόντιες  (μικρή κίνηση προς τα πάνω ή προς τα κάτω) 
Αναφορικά με το μήκος της τάσης διακρίνονται: 

1. Μακροπρόθεσμη (διαρκεί περισσότερο από ένα έτος) 
2. Ενδιάμεση τάση (διαρκεί μεταξύ ενός και τριών μηνών) 
3. Βραχυπρόθεσμη (διαρκεί λιγότερο από ένα μήνα) (βλ. σχήμα 13)) 

 
(σχήμα 13: Μήκος Γραμμής Τάσης)  

Ο ρόλος της γραμμής τάσης απαρτίζεται από τα εξής: 
1. Δείχνει την κατεύθυνση της αγοράς. 
2. Μας αποτρέπει από ακραίες πράξεις.  
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3. Δείχνει τα σημεία αντίστασης όπου οι απαισιόδοξοι θα πουλήσουν μετοχές και οι πιο αισι-
όδοξοι θα αγοράσουν, στα σημεία που η τιμή χτυπάει μια γραμμή αντίστασης. 

4. Η διάσπαση της γραμμής τάσης δίνει το πρώιμο σήμα αντιστροφής της πορείας της μετοχής. 

 
Αντιστροφή Τάσης (reversal) 
Ο τερματισμός της τάσης πραγματοποιείται με «αντιστροφή». Αντιστροφή σημαίνει ότι η ανοδική 
αγορά μετατρέπεται σε καθοδική και το αντίστροφο. Η ημέρα αντιστροφής λαμβάνει χώρα τόσο σε 
κορυφή όσο και σε πυθμένα. Η γενικά αποδεκτή ορολογία μιας ημέρας αντιστροφή κορυφής είναι η 
κατάκτηση νέας ενδοσυνεδριακής κορυφής με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε χαμηλότερα επίπε-
δα από αυτά της προηγούμενης ημέρας. Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα είναι ένα νέο ενδοσυνεδρι-
ακό χαμηλό με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε υψηλότερα επίπεδα από αυτά της προηγούμενης 
ημέρας, όπως φαίνεται στις παρακάτω εικόνες. 
Όσο μεγαλύτερο το εύρος διακύμανσης της ημέρας και όσο μεγαλύτερος ο όγκος συναλλαγών τόσο 
σημαντικότερο το σήμα για πιθανή βραχυπρόθεσμη αλλαγή τάσης. Πρέπει να επισημανθεί ότι τόσο 
το χαμηλό όσο και το υψηλό της ημέρας της αντιστροφής ξεπερνούν το εύρος της προηγούμενης 
ημέρας σχηματίζοντας κατά τον αγγλικό όρο outside day. Αν και δεν είναι προαπαιτούμενο για αν-
τιστροφή το φαινόμενο αυτό έχει την δική του σημαντικότητα. 
Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα πολλές φορές αναφέρεται ως μεγιστοποίηση πωλήσεων selling 
climax. Εξετάζοντας τις αντιστροφές πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη σημασία στα εβδομαδιαία και στα 
μηνιαία διαγράμματα όπου μπορούν να δώσουν σημαντικά σήματα σημείων αλλαγής. 

 

 
 

(σχήμα14: Ημέρες Αντιστροφής) 
 

Σχηματισμοί Αντιστροφής – Σχηματισμοί Συνέχισης 
Οι δύο κύριες και αντίθετες κατηγορίες σχηματισμών τιμών που καλούνται να εντοπίσουν οι τεχνικοί 
αναλυτές είναι οι σχηματισμοί αντιστροφής και οι σχηματισμοί συνέχισης. Όπως συμπεραίνουμε και 
από τα ονόματα των σχηματισμών αυτών πρόκειται για σχηματισμούς που δηλώνουν αλλαγή μιας 
τάσης ή συνέχιση της υπάρχουσας τάσης αντίστοιχα. Η δυνατότητα διάκρισης τους με ταχύτητα α-
ποτελεί το κλειδί για την επιτυχία ενός τεχνικού αναλυτή. Στην ενότητα αυτή θα αναφερθούμε ταχύ-
τατα στους κυριότερους σχηματισμούς αντιστροφής και συνέχισης παρουσιάζοντας κάποια ενδεικτι-
κά χαρακτηριστικά και τη μορφή τους. 
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Σχηματισμοί Αντιστροφής:

 

 
 
Ο σχηματισμός “Head and Shoulders" είναι 
από τους πιο γνωστούς και αξιόπιστους. Πρό-
κειται για μια ανοδική τάση που χάνει τη δύ-
ναμη της. Κατά τη διάρκεια του προσφορά 
και ζήτηση εξισορροπούν. Στο τέλος του σχη-
ματισμού ξεκινάει η πτώση των τιμών. Ένα 
πρόωρο σημάδι του είναι ο μικρότερος όγκος 
κατά το σχηματισμό του κεφαλιού, ενώ κατά 
τον σχηματισμό του δεξιού ώμου χαρακτη-
ριστικά μικρότερος  
 

 
 
Αντίστροφος του προηγουμένου με κύρια 
διαφορά την σημαντική αύξηση στην αγορασ-
τική δύναμη που αντικατοπτρίζεται στον με-
γαλύτερο όγκο συναλλαγών ώστε να ξεκινή-
σει μια νέα ανοδική πορεία. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Οι σχηματισμοί Διπλές (Τριπλές) Κορυφές και 
Πυθμένες είναι αρκετά συχνοί. Ομοιάζει με 
τον σχηματισμό «Κεφάλι-Ώμοι» με τρεις κο-
ρυφές αντί για δύο. 
 
 
 

 
Ο σχηματισμός κούπας είναι σπάνιος και δε-
ίχνει μια αργή, σταδιακή επιστροφή της τιμής 
σε υψηλό επίπεδο. Ανιχνεύονται σε εβδομα-
διαία ή μηνιαία διαγράμματα που διαρκούν 
αρκετά χρόνια. Όσο περισσότερο διαρκούν 
τόσο σημαντικότερα γίνονται. Είναι δύσκολο 
να πει κανείς ακριβώς πότε έχει ολοκληρωθεί. 
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Σχηματισμοί Συνέχισης 

 

 
 
Τα συμμετρικά τρίγωνα παρουσιάζονται ως 
δύο συγκλίνουσες τάσης με την πάνω να υπο-
χωρεί και την κάτω να κινείται ανοδικά. Μια 
κάθετη γραμμή που μετρά το ύψος του τρι-
γώνου στα αριστερά από εκεί που ξεκινά ο 
σχηματισμός ονομάζεται βάση του τριγώνου. 
Το σημείο τομής των δύο γραμμών τάσης που 
συγκλίνουν ονομάζεται κορυφή. Το ανοδικό 
τρίγωνο έχει μια ανοδική κάτω γραμμή, ενώ η 
πάνω γραμμή βρίσκεται σε οριζόντια διάταξη. 
Το πτωτικό αντίθετα τρίγωνο έχει μία πτωτική 

άνω γραμμή με μια οριζόντια κάτω γραμμή. 
 

 
 
Ο σχηματισμός σφήνας είναι παρόμοιος του 
συμμετρικού τριγώνου τόσο ως προς το σχή-
μα όσο και στον χρόνο που χρειάζεται για να 
σχηματιστεί. Αυτό που ξεχωρίζει την σφήνα 
είναι η αξιοπρόσεκτη κλίση του. Ο σχηματισ-
μός αυτός παρουσιάζει κλίση τόσο προς τα 
επάνω όσο και προς τα κάτω. Ως κανόνας, 
όπως και ο σχηματισμός της σημαίας, αποκτά 
κλίση αντίθετη προς την προϋπάρχουσα κλί-
ση. Έτσι η πτωτική σφήνα θεωρείται ανοδική, 
ενώ η ανοδική σφήνα πτωτική. 

 
 
 
 
 

 

 
 
Οι σχηματισμοί κοινής σημαίας και σφηνοει-
δούς σημαίας είναι πολύ κοινοί. Συνήθως 
αντιμετωπίζονται από κοινού διότι μοιάζουν 
σε εμφάνιση, τείνουν να εμφανίζονται περί-
που στο ίδιο μέρος μιας υπάρχουσας τάσης, 
παρουσιάζουν τον ίδιο όγκο συναλλαγών και 
έχουν την ίδια μέτρηση απόδοσης. Οι σχημα-
τισμοί αυτοί αντιπροσωπεύουν σύντομες πα-
ύσεις σε μια δυναμική κίνηση της αγοράς. 
Στην πραγματικότητα μία από τις προϋποθέ-
σεις τόσο για την κοινή όσο και για την σφη-
νοειδής σημαία είναι ότι έχει ήδη υπάρξει μια 
απότομη και σχεδόν ευθεία γραμμή κίνησης. 
Αντιπροσωπεύουν καταστάσεις όπου μια α-
πότομη άνοδος ή πτώση έχει ήδη υπάρξει και 
η αγορά έχει σταματήσει για λίγο μέχρι να 
συνεχίσει την κίνηση προς την ίδια κατεύθυν-

ση. 

 
 
Ο σχηματισμός παραλληλόγραμμου αντιπρο-
σωπεύει μια παύση στην τάση κατά τη διάρ-
κεια της οποίας οι τιμές κινούνται μεταξύ δύο 
παράλληλων οριζόντιων γραμμών και συνή-
θως ξεσπά προς την κατεύθυνση της τάσης 
της αγοράς που προηγήθηκε του συμβάντος. 
Σε όρους αξίας πρόβλεψης, μπορεί να τον 
θεωρήσει ότι είναι παρόμοιος με το συμμετ-
ρικό τρίγωνο αλλά με οριζόντιες αντί για συγ-
κλίνουσες γραμμές τάσης. Ένα κλείσιμο εκτός 
των γραμμών είτε ανοδικό είτε πτωτικό σημα-
τοδοτεί την ολοκλήρωση του παραλληλογ-
ράμμου και δείχνει την κατεύθυνση της τά-
σης. 
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Ανάλυση Τεχνικών Δεικτών 
 
Στόχος της τεχνικής ανάλυσης είναι να εντοπίζει έγκαιρα την έναρξη τάσης των τιμών και να εκμε-
ταλλεύεται την τάση αυτή για την επίτευξη κέρδους. Οι πιο κερδοφόρες αγοραπωλησίες πραγματο-
ποιούνται μέσα σε τάση, διότι η κατεύθυνση της τιμής είναι συγκεκριμένη και προβλέψιμη με μεγά-
λη πιθανότητα επιτυχίας. Ένας δείκτης τεχνικής ανάλυσης είναι ένας μαθηματικός υπολογισμός που 
έχει να κάνει είτε με την τιμή της μετοχής είτε με τον όγκο συναλλαγών της. 
 
Οι ειδικοί τεχνικοί δείκτες μας δείχνουν: 
1. Το ξεκίνημα μιας νέας τάσης των τιμών (ανοδική ή καθοδική) 
2. Την ταχύτητα και την ορμή αυτής της τάσης 
3. Πόσο «ώριμη» είναι η τάση και πότε έχουμε τερματισμό της τάσης 
4. Εάν η τάση πρόκειται να αναστραφεί. 
 
Γνωρίζοντας αυτούς τους τέσσερις βασικούς παράγοντες της τάσης, μπορούμε να καθορίσουμε ε-
πακριβώς πότε θα αγοράσουμε και θα πουλήσουμε τη μετοχή ώστε να τηρούμε πιστά τον κανόνα 
«αγόραζε φθηνά, πούλα ακριβά». Οι τεχνικοί δείκτες που μετρούν αυτούς τους τέσσερις παράγοντες 
και μας δίνουν μία ολοκληρωμένη εικόνα της τάσης των τιμών, ονομάζονται δείκτες τάσης (trend-
following indicators). 
Σύμφωνα με την αγγλική ονομασία τους, οι δείκτες αυτοί «ακολουθούν» την τάση. Αυτό στην πράξη 
σημαίνει πως οι δείκτες αυτοί δουλεύουν σωστά μόνο όταν βρισκόμαστε ήδη μέσα σε περιβάλλον 
τάσης των τιμών. Επομένως, δε λειτουργούν σωστά όταν βρισκόμαστε σε ατασικές-πλευρικές φάσεις 
των τιμών. 
 
Τα εργαλεία που χρησιμοποιούνται από τις μαθηματικές μεθόδους συναλλαγών είναι οι κινητοί μέ-
σοι όροι και οι ταλαντωτές. (Οι ταλαντωτές είναι εργαλεία συναλλαγών, τα οποία προσφέρουν ενδε-
ίξεις υπεραγοράς ή υπερπώλησης κάποιου συναλλάγματος). Ο κάθε δείκτης στοχεύει στην αξιολό- 
γηση των συγκεκριμένων συνιστωσών που επηρεάζουν την κίνησης της τιμής.   
 
Δείκτες τάσης (Trend Indicators) 
Η τάση είναι ένας όρος που χρησιμοποιείται για να περιγράψει την εμμονή της κίνησης των τιμών σε 
μια κατεύθυνση κατά τη διάρκεια του χρόνου. Οι τάσεις κινούνται σε τρεις κατευθύνσεις: πάνω, κά-
τω και πλάγια. Οι δείκτες τάσης μεταβάλλουν ομαλά τα δεδομένα των τιμών για να δημιουργήσουν 
μια σύνθεση την κατεύθυνση της αγοράς. Οι Κινούμενοι Μέσοι Όροι και οι Γραμμές τάσης είναι   
δείκτες τάσης. 
Δείκτες δύναμης (Strength Indicators) 
Η δύναμη της αγοράς περιγράφει την ένταση της άποψης της αγοράς σε σχέση με μια τιμή με την 
εξέταση των θέσεων αγοράς που υποστηρίζονται από διάφορους τεχνικούς αναλυτές της αγοράς. Ο 
όγκος είναι το βασικό συστατικό αυτού του δείκτη. 
Δείκτης αστάθειας (Volatility Indicators) 
Η αστάθεια είναι ένας γενικός όρος που χρησιμοποιείται για να περιγράψει το μέγεθος, των καθη-
μερινών διακυμάνσεων των τιμών ανεξάρτητα από την κατεύθυνση τους. Γενικά, οι αλλαγές στην 
αστάθεια τείνουν να οδηγούν τις αλλαγές στις τιμές. Παράδειγμα τέτοιου δείκτη αποτελούν οι Ζώνες 
Bollinger. 
Κυκλικοί δείκτες (Cycle Indicators) 
Ένας κύκλος είναι ένας όρος που δείχνει την επανάληψη των σχηματισμών - κινήσεων της αγοράς, 
συγκεκριμένα για τα επαναλαμβανόμενα γεγονότα, όπως οι εποχές, οι εκλογές κλπ. Σχεδόν όλες οι 
αγορές έχουν μια τάση να κινούνται σε κυκλικούς σχηματισμούς - επίπεδα. Οι κυκλικοί δείκτες κα-
θορίζουν τον συγχρονισμό ενός επιπέδου συγκεκριμένης αγοράς. Τέτοιος δείκτης είναι τα Κύματα 
Elliott Wave. 
Δείκτες Στήριξης / Αντίστασης (Support / Resistance Indicators) 
Η στήριξη και η αντίσταση περιγράφουν τα επίπεδα των τιμών όπου οι αγορές αυξάνονται επανει-
λημμένα ή πέφτουν και μετά αντίστροφα. Αυτό το φαινόμενο αποδίδεται βασικά στην προσφορά και 
την ζήτηση. Τέτοιοι δείκτες είναι  Γραμμές τάσης και οι Γραμμές Fibonacci. 
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Δείκτες ορμής (Momentum Indicators)  
Η ορμή είναι ένας γενικός όρος που χρησιμοποιείται για να περιγράψει την ταχύτητα με την οποία οι 
τιμές κινούνται κατά τη διάρκεια ενός δεδομένου χρονικού διαστήματος. Ο δείκτες ορμής καθορίζο-
υν τη δύναμη ή την αδυναμία μιας τάσης καθώς προχωρά κατά τη διάρκεια του χρόνου. Η ορμή εί-
ναι υψηλότερη στην αρχή μιας τάσης και χαμηλότερη στις κρίσιμες καμπές της τάσης. Οποιαδήποτε 
απόκλιση των κατευθύνσεων στις τιμές και στην ορμή είναι μια προειδοποίηση της αδυναμίας, αν οι 
ακραίες τιμές εμφανίζονται με αδύνατη ορμή, επισημαίνουν ένα τέλος της κίνησης σε εκείνη την 
κατεύθυνση. Εάν η ορμή γίνεται πιο έντονη και οι τιμές είναι επίπεδες, επισημαίνει μια πιθανή αλ-
λαγή στην κατεύθυνση των τιμών. Ευρέως χρησιμοποιούμενοι δείκτες είναι οι Stochastic, MACD, RSI. 
 

Παρόλο που υπάρχουν αμέτρητοι μαθηματικοί δείκτες, εδώ θα καλύψουμε τους σημαντικότερους. 
1. Απλός και Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος (SMA - EMA) 
2. Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητού Μέσου Όρου (MACD) 
3. Λωρίδες Bollinger 
4. Το Παραβολικό Σύστημα Stop-and-Reverse (SAR) 
5. RSI (Δείκτης Σχετικής Δύναμης) 
6. Ορμή (Momentum) 
7. Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών (Volume oscillator) 

 
Ο κινητός μέσος όρος είναι ένας μέσος όρος ενός κινούμενου συνόλου τιμών, ο οποίος υπολογίζεται 
για έναν συγκεκριμένο αριθμό ημερών. Ο κινητός μέσος όρος διευκολύνει την οπτικοποίηση των 
τάσεων της αγοράς, καθώς εξαλείφει -ή τουλάχιστον ελαχιστοποιεί- τον καθημερινό στατιστικό θό-
ρυβο. Πρόκειται για ένα συνηθισμένο εργαλείο τεχνικής ανάλυσης και χρησιμοποιείται αυτόνομα ή 

ως ταλαντωτής. Υπάρχουν διάφοροι τύποι κινητών μέσων όρων, αλλά εδώ θα εξετάσουμε μόνο 
δύο: τον απλό κινητό μέσο όρο (SMA) και τον εκθετικό κινητό μέσο όρο (EMA). 
 

 Απλός Κινητός Μέσος Όρος (SMA) 
 
Ο απλός κινητός μέσος όρος είναι ένας αριθμητικός μέσος όρος δεδομένων τιμών. Υπολογίζεται 
προσθέτοντας την τιμή κάθε διαστήματος και διαιρώντας το σύνολο με τον αριθμό των διαστημάτων 
που καλύπτει ο κινητός μέσος όρος. Για παράδειγμα, για να υπολογίσουμε τον κινητό μέσο όρο 25 
ημερών προσθέτουμε τις τιμές κλεισίματος των τελευταίων 25 ημερών ενός τίτλου και στη συνέχεια 
διαιρούμε διά 25. 
Παρόλο που η ημερήσια τιμή κλεισίματος αποτελεί τη συνηθέστερη τιμή που χρησιμοποιείται για 
τον υπολογισμό των απλών κινητών μέσων όρων, ο υπολογισμός μπορεί να βασίζεται και σε κάποιο 
μέσο επίπεδο ή στον ημερήσιο μέσο όρο των ανώτερων τιμών, των κατώτερων τιμών και των τιμών 
κλεισίματος. 

o Ερμηνεία  
Η κατεύθυνση του κινούμενου μέσου όρου μεταφέρει σημαντικές πληροφορίες σχετικά με τις τιμές. 
Ένας αυξανόμενος κινητός μέσος όρος δείχνει ότι οι τιμές αυξάνονται. Αντιστρόφως, ένας καθοδικός 
μέσος όρος υποδεικνύει καθοδική τάση των τιμών κατά μέσο όρο.  
Έχουν δημιουργηθεί συγκεκριμένοι κανόνες συναλλαγών που προκύπτουν από τη χρήση του κινητού 
μέσου, οι οποίοι είναι οι εξής:  

 Η ανοδική διάσπαση του KM από την τιμή κλεισίματος δίνει σήμα ενάρξεως ανοδικής τάσης 
και αγοράς της μετοχής. Στην περίπτωση ανοδικής τάσης, ο KM παρέχει στήριξη στην τιμή 
όταν αυτή επιχειρεί να κάνει διορθωτικές πτώσεις.  

 Η πτωτική διάσπαση του KM από την τιμή κλεισίματος σηματοδοτεί έναρξη πτωτικής τάσης 
και μας δίνει το σήμα πώλησης της μετοχής. Στην πτωτική τάση, ο KM παρέχει το επίπεδο 
αντίστασης της τιμής, σε κάθε περίπτωση ανοδικής αντίδρασης της.  

 Η μεταβολή της κλίσης του KM επιβεβαιώνει την αναστροφή της τάσης. Δηλαδή, όταν ένας 
ανοδικός KM αντιστρέφεται και αποκτά αρνητική κλίση, επιβεβαιώνει το γεγονός πως η 
προϋπάρχουσα ανοδική τάση έχει ήδη αντιστραφεί σε πτωτική. Το σήμα αυτό λειτουργεί 
μόνο ως επιβεβαίωση του γεγονότος αντιστροφής, διότι έρχεται καθυστερημένα λόγω της 
χρονικής υστέρησης του ΚΜ.  

 Όσο μεγαλύτερος ο αριθμός των ημερών στον KM, τόσο πιο μακροχρόνια είναι η τάση που 
αναλύει και τόσο πιο αξιόπιστα είναι τα σήματα αγοραπωλησιών που μας δίνει.  
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 Η πιο δημοφιλής μέθοδος ερμηνείας του δείκτη είναι η σύγκριση του κινητού μέσου όρου 
με την τιμή της μετοχής. Ακολουθώντας αυτό το σύστημα δεν πρόκειται ποτέ να αγοράσου-
με στη χαμηλότερη δυνατή τιμή ή να πουλήσουμε στην πιο υψηλή. Απλώς, υποδεικνύει ση-
μεία για να αγοράσουμε μόλις ξεκινά η μετοχή να ανεβαίνει, ή να πουλήσουμε όταν η μετο-
χή αρχίζει να πέφτει.  

Κρίσιμο σημείο στην ερμηνεία του δείκτη είναι η περίοδος του  υπολογισμού του. Η περίοδος που 
επιλέγουμε σχετίζεται με τον επενδυτικό μας ορίζοντα. Οι πιο συνηθισμένοι κινητοί μέσοι όροι είναι 
αυτός των 200 ημερών για μακροπρόθεσμο επενδυτικό ορίζοντα και των 15 ή 25 ημερών για βρα-
χυχρόνια ή μεσοπρόθεσμο επενδυτικό ορίζοντα. 

o Πλεονεκτήματα 
Ο κινητός μέσος όρος είναι ένα εξομαλυντικό εργαλείο, το οποίο δείχνει τη βασική τάση της αγοράς. 
Πρόκειται για έναν από τους καλύτερους τρόπους εκτίμησης της δύναμης μιας μακροπρόθεσμης 
τάσης και της πιθανότητας αντιστροφής 

o Μειονεκτήματα 
Πρόκειται μάλλον για ακόλουθο, παρά για ηγέτη. Είναι ένας δείκτης με μεγάλη χρονική υστέρηση 
στης τιμές. Αυτό οφείλεται ότι χρησιμοποιεί τιμές από το παρελθόν. Προσφέρει ενδείξεις μετά την 
έναρξη μιας νέας κίνησης, ενός συμβάντος ή μιας τάσης, όχι πριν. Ως αποτέλεσμα μπορεί ο επενδυ-
τής να  καθυστερήσει να προβεί σε κάποια συναλλαγή. 
Άλλο ένα σημείο κριτικής είναι ότι δίνει το ίδιο βάρος σε όλα τα διαστήματα. Ορισμένοι αναλυτές 
θεωρούν ότι θα πρέπει να δίνεται μεγαλύτερο βάρος στις πιο πρόσφατες κινήσεις των τιμών και συ-
νεπώς χρησιμοποιούν σταθμισμένοι και εκθετικοί κινητοί μέσοι, στους οποίους δίνεται μεγαλύτερη 
βάση στις πιο πρόσφατες τιμές. 
 

 Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος (EMA) 

Ο εκθετικός κινητός μέσος όρος (EMA) είναι ένας σταθμισμένος μέσος όρος των δεδομένων μιας 
τιμής, ο οποίος δίνει μεγαλύτερο βάρος στα πιο πρόσφατα δεδομένα. 

o Χαρακτηριστικά 
Η στάθμιση της πιο πρόσφατης τιμής εξαρτάται από την εκάστοτε χρονική περίοδο του κινητού μέ-
σου όρου. Όσο πιο μικρή είναι η χρονική περίοδος του EMA, τόσο μεγαλύτερο βάρος δίνεται στην 
πιο πρόσφατη τιμή. Ο EMA ορίζεται με δύο τρόπους: ως EMA βασιζόμενος σε ποσοστά, όπου ο ανα-
λυτής ορίζει το ποσοστιαίο βάρος της τιμής της τελευταίας περιόδου, ή ως EMA βασιζόμενος σε χρο-
νική περίοδο, όπου ο αναλυτής ορίζει τη διάρκεια του EMA και το βάρος κάθε χρονικής περιόδου 
υπολογίζεται μέσω συγκεκριμένου τύπου. Περισσότερο χρησιμοποιείται ο δεύτερος τύπος. 

o Κύρια Πλεονεκτήματα συγκριτικά με τον SMA 
Επειδή δίνει μεγαλύτερο βάρος στις πιο πρόσφατες παρατηρήσεις, ο EMA επιτρέπει στους τεχνικούς 
επενδυτές να αντιδρούν γρηγορότερα στις πρόσφατες αλλαγές των τιμών. 
Σε αντίθεση με τον Απλό Κινητό Μέσο Όρο, στον υπολογισμό του EMA χρησιμοποιούνται όλες οι 
προηγούμενες τιμές των εκάστοτε δεδομένων. Παρόλο που ο αντίκτυπος των παλιότερων δεδομέ-
νων μικραίνει με το πέρασμα του χρόνου, δεν εξαλείφεται ποτέ. Αυτό ισχύει ανεξάρτητα από την 
καθορισμένη χρονική περίοδο του EMA. Οι επιπτώσεις των παλιότερων δεδομένων εξασθενούν σύ-
ντομα για τους EMA μικρότερης διάρκειας σε σύγκριση με τους EMA μεγαλύτερης διάρκειας, αλλά 
δεν παύουν ποτέ να υφίστανται. 
 

 MACD (Σύγκλιση- Απόκλιση Κινητού Μέσου Όρου) 
 

Ο δείκτης σύγκλισης-απόκλισης κινητού μέσου όρου (MACD) χρησιμοποιείται για τον καθορισμό των 
τάσεων ως προς τη δυναμική τους. 

o Υπολογισμός 
Υπολογίζεται αφαιρώντας τον εκθετικό κινητό μέσο όρο μεγαλύτερης διάρκειας (EMA) από έναν εκ-
θετικό κινητό μέσο όρο μικρότερης διάρκειας. Οι συνηθέστερες τιμές που χρησιμοποιούνται για τον 
υπολογισμό του MACD είναι οι εκθετικοί κινητοί μέσοι όροι 12 και 26 ημερών. 
Βάσει αυτής της διαφοράς, υπολογίζεται ένας κινητός μέσος όρος 9 περιόδων, ο οποίος ορίζεται ως 
«γραμμή σήματος». 
MACD = [κινητός μέσος όρος 12 ημερών – κινητός μέσος όρος 26 ημερών] > Εκθετικός Σταθμισμένος 
Δείκτης 
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Γραμμή Σήματος = Κινητός Μέσος Όρος (MACD) > Μέσος Σταθμισμένος Δείκτης 
o Ερμηνεία 

Λόγω της εκθετικής εξομάλυνσης, ο Δείκτης MACD εντοπίζει γρηγορότερα τις πρόσφατες αλλαγές 
των τιμών από τη γραμμή σήματος. Συνεπώς: 
Όταν ο MACD τέμνεται με τη ΓΡΑΜΜΗ ΣΗΜΑΤΟΣ: ο κινητός μέσος όρος με τη μεγαλύτερη ταχύτητα 
(12 ημερών) είναι υψηλότερος από το ρυθμό αλλαγής του κινητού μέσου όρου με τη μικρότερη τα-
χύτητα (26 ημερών). Πρόκειται συνήθως για ανατιμητικό σήμα, το οποίο υποδεικνύει ότι η τιμή θα 
παρουσιάσει πιθανότατα ανοδική δυναμική. 
Αντιστρόφως, όταν ο MACD βρίσκεται κάτω από τη ΓΡΑΜΜΗ ΣΗΜΑΤΟΣ: πρόκειται για πτωτικό σή-
μα, το οποίο προβλέπει πιθανή αντιστροφή. 
 

 Λωρίδες Bollinger 

Οι Λωρίδες Bollinger αναπτύχθηκαν από τον John Bollinger στις αρχές της δεκαετίας του 1980. Χρη-
σιμοποιούνται για τον εντοπισμό των ακραίων αυξήσεων και μειώσεων μιας τιμής. Ο Bollinger ανα-
γνώρισε την ανάγκη δημιουργίας δυναμικά προσαρμοζόμενων λωρίδων συναλλαγών, η απόσταση 
των οποίων διαφέρει ανάλογα με τη μεταβλητότητα των τιμών. Σε περιόδους υψηλής μεταβλητότη-
τας, οι λωρίδες Bollinger διευρύνονται προσφέροντας μεγαλύτερη ανθεκτικότητα. Σε περιόδους χα-
μηλής μεταβλητότητας γίνονται στενότερες, περιορίζοντας τις τιμές. 

o Υπολογισμός 
Οι Λωρίδες Bollinger αποτελούνται από τρεις καμπύλες, οι οποίες σχηματίζονται σε σχέση με τις τι-
μές: 
Η μεσαία λωρίδα αντικατοπτρίζει την τάση της ενδιάμεσης περιόδου. Τον ίδιο σκοπό εξυπηρετεί 
συνήθως ο απλός κινητός μέσος όρος 20 ημερών (SMA). 
Η υψηλότερη λωρίδα είναι ίδια με τη μεσαία λωρίδα, αλλά μετακινείται κατά δύο συγκεκριμένες 
μονάδες προς τα πάνω. Πρόκειται για έναν τύπο μέτρησης της μεταβλητότητας, ο οποίος εκφράζει 
τον τρόπο με τον οποίο η τιμή μπορεί να διαφέρει από την αξία της. 
Η χαμηλότερη λωρίδα είναι ίδια με τη μεσαία λωρίδα, αλλά μετακινείται κατά δύο συγκεκριμένες 
μονάδες προς τα κάτω με σκοπό την προσαρμογή στη μεταβλητότητα της αγοράς. 
Οι Λωρίδες Bollinger σχηματίζουν ένα Εύρος Ζώνης, ένα σχετικό μέτρο του πλάτους των λωρίδων, 
και ένα μέτρο της θέσης της τελευταίας τιμής σε σχέση με τις λωρίδες. 
 
Χαμηλότερη Λωρίδα Bollinger = SMA - 2 καθορισμένες μονάδες 
Υψηλότερη Λωρίδα Bollinger = SMA + 2 καθορισμένες μονάδες 
Μεσαία Λωρίδα Bollinger = απλός κινητός μέσος όρος 20 ημερών (SMA) 
 

o Ερμηνεία 
Η πιθανότητα έντονου ξεσπάσματος των τιμών αυξάνεται όταν το εύρος ζώνης μικραίνει. Όταν οι 
τιμές αγγίζουν συνεχόμενα την υψηλότερη λωρίδα Bollinger, τότε θεωρούνται υπερτιμημένες και 
ενεργοποιούν ένα σήμα πώλησης. Αντιστρόφως, όταν οι τιμές αγγίζουν συνεχόμενα τη χαμηλότερη 
λωρίδα, θεωρούνται υπερπωλημένες και ενεργοποιούν ένα σήμα αγοράς. 
 

 Το Παραβολικό Σύστημα Stop-and-Reverse (SAR) 

Το παραβολικό σύστημα SAR είναι ένα αποτελεσματικό εργαλείο για επενδυτές, το οποίο επινοήθη-

κε αρχικά από τον J. Welles Wilder για να αντιμετωπίσει τις ελλείψεις των υπόλοιπων συστημάτων 

παρακολούθησης των τάσεων. 

o Περιγραφή 

Το παραβολικό σύστημα SAR είναι ένα σύστημα συναλλαγών, το οποίο υπολογίζει την κυλιόμενη 

διακοπή ζημιών σε μια αγορά με ανοδική ή πτωτική τάση. Το διάγραμμα που σχηματίζεται από αυτά 

τα σημεία ακολουθεί τις κινήσεις των τιμών με τη μορφή διακεκομμένης γραμμής, η οποία τείνει να 

ακολουθεί μια παραβολική διαδρομή. 

o Ερμηνεία 

Όταν η παραβολή ακολουθεί κάτω από την τιμή, πρόκειται για σήμα αγοράς. 
Όταν η παραβολή εμφανίζεται πάνω από την τιμή, συνιστάται πώληση ή άνοιγμα θέσης πώλησης. 
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Οι κουκκίδες «διακοπής ζημίας» υποδεικνύουν το επίπεδο στο οποίο θα πρέπει να οριστεί εντολή 
«trailing stop-loss» για τη συγκεκριμένη θέση. Σε περίπτωση ανοδικής τάσης, οι θέσεις πώλησης θα 
πρέπει να συνοδεύονται από εντολή trailing stop που θα ανεβαίνει σε καθημερινή βάση, μέχρι να 
ενεργοποιηθεί από την τιμή στο επίπεδο διακοπής. Σε περίπτωση πτωτικής τάσης, οι θέσεις αγοράς 
θα πρέπει να συνοδεύονται από εντολή trailing stop που θα κατεβαίνει σε καθημερινή βάση, μέχρι 
να ενεργοποιηθεί από την τιμή στο επίπεδο διακοπής. 
Το παραβολικό σύστημα θεωρείται ιδανικότερο κατά τη διάρκεια των περιόδων ανοδικής ή πτωτικής 
τάσης. Βοηθά τους επενδυτές να αντιλαμβάνονται σχετικά νωρίς τις νέες τάσεις. Σε περίπτωση απο-
τυχίας της νέας τάσης, η παραβολή μεταπηδά γρήγορα από τη μια πλευρά της τιμής στην άλλη, πα-
ράγοντας σήματα διακοπής (stop) και αντιστροφής (reverse) και υποδεικνύοντας ότι ο επενδυτής θα 
πρέπει να κλείσει τη θέση του ή να ανοίξει μια αντίθετη θέση κατά την πραγματοποίηση αυτής της 
μεταβολής. 
 

 Δείκτης Σχετικής Δύναμης (RSI) 

Ο RSI αναπτύχθηκε από τον J. Welles Wilder ως σύστημα παροχής πραγματικών σημάτων αγοράς και 
πώλησης στα πλαίσια μιας μεταβαλλόμενης αγοράς. 

o Ορισμός 
Ο RSI βασίζεται στη διαφορά μεταξύ της μέσης τιμής κλεισίματος κατά της ημέρες ανόδου και της 
μέσης τιμής κλεισίματος κατά της ημέρες πτώσης για μια περίοδο 14 ημερών. Στη συνέχεια οι πλη-
ροφορίες μετατρέπονται σε μια τιμή, η οποία κυμαίνεται από 0 έως 100. 
Όταν το μέσο κέρδος είναι μεγαλύτερο από τη μέση ζημία, ο RSI ανεβαίνει. Όταν η μέση ζημία είναι  
μεγαλύτερη από το μέσο κέρδος, ο RSI πέφτει. 

o Ερμηνεία 
Ο RSI χρησιμοποιείται συνήθως για την επιβεβαίωση μιας ήδη υπάρχουσας τάσης. Μια ανοδική τά-
ση επιβεβαιώνεται όταν ο RSI υπερβαίνει το 50, ενώ μια πτωτική τάση όταν ο RSI είναι χαμηλότερος 
του 50. 
Υποδεικνύει, επίσης, καταστάσεις όπου στην αγορά επικρατούν συνθήκες υπεραγοράς ή υπερπώλη-
σης, παρακολουθώντας τα συγκεκριμένα επίπεδα (συνήθως «30» και «70») που προειδοποιούν για 
επερχόμενες αντιστροφές. 
Όταν επικρατούν συνθήκες υπεραγοράς (RSI άνω του 70), σημαίνει ότι δεν έχουν μείνει σχεδόν κα-
θόλου αγοραστές στην αγορά, οπότε οι τιμές είναι πιθανόν να πέσουν, αφού όσοι προέβησαν σε 
αγορές θα προσπαθήσουν τώρα να αποκομίσουν κέρδος από πωλήσεις. 
Όταν επικρατούν συνθήκες υπερπώλησης (RSI κάτω του 30), συμβαίνει ακριβώς το αντίθετο. 
 

 Ορμή (Momentum) 

Ο δείκτης Ορμής μετράει το πόσο αλλάζει η τιμή της μετοχής σ' ένα καθορισμένο χρονικό διάστημα.  

o Ερμηνεία 
Η ερμηνεία του δείκτη Ορμής είναι ταυτόσημη με την ερμηνεία του δείκτη Ρυθμού Μεταβολής Τι-
μής. Και οι δύο δείκτες δείχνουν το ρυθμό μεταβολής της τιμής. Η διαφορά μεταξύ των δύο δεικτών 
βρίσκεται στο ότι ο δείκτης Ορμής δείχνει αυτήν τη διαφορά σαν αναλογία, ενώ ο δείκτης Ρυθμού 
Μεταβολής Τιμής σαν ποσοστό. 
Υπάρχουν δύο τρόποι ερμηνείας του δείκτη: 
α) Να λαμβάνεται ο δείκτης σαν ταλαντωτής που ακολουθεί την κατεύθυνση της μετοχής. Αγορά-
ζουμε όταν ο δείκτης βρίσκεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα και αρχίζει να ανεβαίνει, και πουλάμε όταν 
βρίσκεται σε πολύ ψηλά επίπεδα και αρχίζει να πέφτει. Μια καλή ιδέα είναι να κάνετε ένα γράφημα 
με ένα μέσο όρο εννέα ημερών του δείκτη Ορμής για να βρείτε τα σημεία που ο δείκτης έχει φτάσει 
στο ανώτατο ή κατώτατο σημείο του. 
Αν ο δείκτης Ορμής φτάσει εξαιρετικά ακραίες τιμές (σε σχέση με τιμές του στο παρελθόν για την 
ίδια μετοχή), είναι καλό να υποθέσουμε ότι η παρούσα τάση (κατεύθυνση) θα συνεχιστεί. 
β) Να λαμβάνεται ο δείκτης σαν δείκτης οδηγός. Αυτή η μέθοδος υποθέτει ότι οι μέγιστες τιμές μιας 
μετοχής συχνά προσδιορίζονται από σημαντικές αυξήσεις στην τιμή της μετοχής (εκεί που όλοι περι-
μένουν τη μετοχή ν' ανέβει κι άλλο), ενώ οι ελάχιστες από σημαντικές πτώσεις (εκεί που όλοι βιάζο-
νται να πουλήσουν). Καθώς η μετοχή φτάνει σε καινούρια ύψη, ο δείκτης Ορμής ανεβαίνει απότομα 
για να πέσει σύντομα αποκλίνοντας από την πορεία της μετοχής. Παρόμοια όταν η μετοχή φθίνει, ο 

http://www.in.gr/stocks/tahelp/roc.htm
http://www.in.gr/stocks/tahelp/roc.htm
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δείκτης Ορμής πέφτει απότομα και μετά αρχίζει να ανεβαίνει πριν ανέβει η τιμή της μετοχής. Και οι 
δύο αυτές περιπτώσεις δείχνουν απόκλιση.  
 

 Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών (Volume oscillator) 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τη διαφορά ανάμεσα σε δύο Κινητούς Μέσους Όρους του Όγκου Συναλλα-
γών. Η διαφορά αυτή μπορεί να εκφραστεί είτε σε μονάδες όγκου είτε ως ποσοστό. 

o Ερμηνεία  

Χρησιμοποιούμε τη διαφορά ανάμεσα στους Κινητούς Μέσους Όρους του Όγκου Συναλλαγών για να 
δούμε αν ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται ή μειώνεται. Αν ο ταλαντωτής όγκου Συναλλαγών ξεπερνά-
ει το μηδέν, αυτό σημαίνει ότι ο Κινητός Μέσος Όρος Όγκου Συναλλαγών με τη μικρότερη περίοδο 
ξεπερνάει αυτόν με τη μεγαλύτερη περίοδο, ή αλλιώς ότι ο όγκος συναλλαγών της μετοχής αρχίζει 
και ανεβαίνει. Υπάρχουν αρκετοί τρόποι ερμηνείας του δείκτη αυτού. Μια βασική άποψη είναι ότι 
όταν οι τιμές ανεβαίνουν και ο όγκος συναλλαγών ανεβαίνει ή όταν οι τιμές πέφτουν και ο όγκος 
συναλλαγών είναι χαμηλός, αυτό είναι καλό σημάδι για τη μετοχή. Αντίστροφα τώρα, αν ο όγκος 
συναλλαγών αυξάνεται ενώ η μετοχή πέφτει ή αν ο όγκος συναλλαγών μειώνεται ενώ η μετοχή ανε-
βαίνει τα πράγματα δεν είναι καλά για τη μετοχή. Η θεωρία πίσω από αυτή την άποψη είναι απλή. 
Αν η μετοχή ανεβαίνει με αυξημένο όγκο συναλλαγών αυτό σημαίνει αυξανόμενο αγοραστικό ενδι-
αφέρον εκ μέρους των επενδυτών, ενώ αν η μετοχή πέφτει με μεγάλο όγκο συναλλαγών οι πωλητές 
είναι πιο πολλοί από τους αγοραστές. 
 

2.5 Σύγκριση Τεχνικής και Θεμελιώδους Ανάλυσης 

 
Η τεχνική ανάλυση και η θεμελιώδης ανάλυση είναι οι δύο κύριες σχολές σκέψης στις χρηματοπισ-
τωτικές αγορές. Το κυρίως πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, δηλαδή ο 
προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές οπτικές γωνίες και με εντε-
λώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Ενώ η θεμελιώδης ανάλυση μελετάει τα αίτια της εξέλιξης των 
τιμών, η τεχνική ανάλυση εξετάζει το αποτέλεσμά τους. Στην ουσία και οι δύο μέθοδοι, ενώ δεν α-
πορρίπτουν η μία την άλλη, πιστεύουν ότι η δική τους άποψη είναι η ορθότερη για την επιλογή της 
αποτελεσματικότερης από πλευράς κέρδους επενδυτικής απόφασης.  
 
2 Οι διαφορές  
I. Διαγράμματα εναντίον οικονομικών καταστάσεων  
 
Στο πιο βασικό επίπεδο, ένας τεχνικός αναλυτής προσεγγίζει μια μετοχή από τα διαγράμματα, ενώ ο 
θεμελιώδης αναλυτής ξεκινά με την μελέτη των οικονομικών παραγόντων.  
Η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης προβαίνει σε αποτίμηση των μετοχών όλων των εταιρειών 
μέσω μελέτης των λογιστικών και άλλων δεδομένων κάθε εταιρείας και στη συνέχεια προχωρά σε 
ανεύρεση της «πραγματικής» αξίας των μετοχών. Κατόπιν συγκρίνει την πραγματική με τη χρηματισ-
τηριακή αξία των μετοχών και επιλέγει εκείνες τις μετοχές που εμφανίζονται «υποτιμημένες». Με 
αυτή την προσέγγιση, οι επενδυτικές αποφάσεις είναι αρκετά εύκολο να παρθούν - αν η τιμή μιας 
μετοχής είναι μικρότερη από την εσωτερική της, είναι μια καλή επένδυση.  
Η τεχνική ανάλυση από την άλλη, δεν καταναλώνει χρόνο στη μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών, τα 
οποία ενώ βέβαια θεωρεί καθοριστικά για την εξέλιξη της μετοχής, εκτιμά εντούτοις ότι η τιμή της 
μετοχής τα αντικατοπτρίζει. Οι τεχνικοί αναλυτές θεωρούν ότι όλες οι πληροφορίες που χρειάζονται 
για μια μετοχή μπορούν να βρεθούν στα διαγράμματά της.  
Μια άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση βασίζεται, σε με-
γάλο μέρος των προβλέψεών της, σε δείκτες που έχουν να κάνουν με την ψυχολογία της αγοράς, 
δηλαδή τη θετική ή την αρνητική γνώμη ή ακόμα και το προαίσθημα εκείνων που συμμετέχουν στην 
αγορά μετοχών. Πολλές φορές η τεχνική ανάλυση προτείνει επενδυτικές κινήσεις αντίθετες από εκε-
ίνες που το μεγαλύτερο μέρος της αγοράς αποδέχεται, με αποτέλεσμα ο επενδυτής να καλείται να 
συμπεριφερθεί ως «πνεύμα αντιλογίας» (contrarian investor).  
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II. Χρονικός Ορίζοντας  
 
Οι ουσιαστικότερες όμως διαφορές των δύο προσεγγίσεων αφορούν στο χρονικό ορίζοντα της επέν-
δυσης και το χαρακτήρα του επενδυτή.  
Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται σχεδόν κατ’ αποκλειστικότητα για βραχυχρόνιες αγοραπωλησί-
ες, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση για μακροχρόνιες κινήσεις, κυρίως λόγω της μελέτης μεγεθών που 
εκδηλώνονται διαχρονικά. Ενώ η τεχνική ανάλυση μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε ένα χρονικό πλαίσιο 
κάποιων εβδομάδων, ημερών ή ακόμη και λεπτών, η θεμελιώδης ανάλυση συχνά εξετάζει τα δεδο-
μένα επί σειρά ετών. Αρκετοί πάντως είναι αυτοί που υποστηρίζουν ότι η τεχνική ανάλυση έχει ε-
ντυπωσιακά αποτελέσματα και ως προς την πρόβλεψη προβλημάτων μακροχρόνιας τάσης.  
Επιπλέον, οι αριθμοί που αναλύουν οι θεμελιώδεις αναλυτές γνωστοποιούνται σε μεγάλες χρονικές 
περιόδους. Οι οικονομικές καταστάσεις κατατίθονται ανά τρίμηνο και οι αλλαγές των κερδών ανά 
μετοχή δεν προκύπτουν σε καθημερινή βάση, όπως οι τιμές και ο όγκος των πληροφοριών. Επίσης τα 
θεμελιώδη μεγέθη αποτελούν τα πραγματικά χαρακτηριστικά μιας επιχείρησης. Νέα διοίκηση δεν 
μπορεί να εφαρμόσει σαρωτικές αλλαγές εν μία νυκτί και χρειάζεται χρόνος για τη δημιουργία νέων 
προϊόντων, εκστρατείες μάρκετινγκ, και αλυσίδων εφοδιασμού, κλπ. Ένας λόγος για τον οποίο οι 
θεμελιώδεις αναλυτές χρησιμοποιούν ένα μακροπρόθεσμο χρονικό πλαίσιο είναι επειδή τα δεδομέ-
να που χρησιμοποιούν για την ανάλυση μιας μετοχής αναπτύσσονται με πολύ βραδύτερο ρυθμό από 
ό, τι η τιμή και ο όγκος των δεδομένων που χρησιμοποιούνται από τους τεχνικούς αναλυτές.  
Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται συνήθως από επενδυτές οι οποίοι δέχονται να αναλάβουν μεγα-
λύτερο επενδυτικό ρίσκο, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση χρησιμοποιείται από επενδυτές με μεγαλύτε-
ρο χρονικό ορίζοντα, οι οποίοι επενδύουν μεγάλα κεφάλαια και δεν έχουν την πολυτέλεια της συ-
χνής μεταβολής επενδυτικών σχεδίων. Συνήθως, για τους μεγαλοεπενδυτές η θεμελιώδης ανάλυση 
ολοκληρώνεται στα πρωταρχικά στάδια λήψεως μιας επενδυτικής απόφασης, ώστε να διαγνώσει την 
κατεύθυνση των θεμελιωδών μεγεθών της αγοράς. Η τεχνική ανάλυση έρχεται σε μεταγενέστερα 
στάδια, προσδιορίζοντας επακριβώς τον χρόνο όπου θα γίνει η δέσμευση (αγορά της μετοχής) και 
στη συνέχεια, η αποδέσμευση (πώληση της μετοχής) των κεφαλαίων σε αυτήν την επενδυτική πρό-
ταση. Από την παραπάνω αναφορά γίνεται αντιληπτός ο βαθμός συσχετίσεως που πρέπει να διέπει 
τις δύο μεθόδους ανάλυσης.  
 
III. Εμπορικές συναλλαγές εναντίον Επένδυσης  
 
Δεν είναι μόνο ότι η τεχνική ανάλυση είναι περισσότερο βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα απ’ ότι η θε-
μελιώδης ανάλυση, αλλά οι στόχοι μιας αγοράς (ή πώλησης) μιας μετοχής είναι συνήθως διαφορετι-
κοί για κάθε προσέγγιση. Σε γενικές γραμμές, η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται για εμπορικές συ-
ναλλαγές, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση χρησιμοποιείται για την πραγματοποίηση μιας επένδυσης . Οι 
επενδυτές αγοράζουν περιουσιακά στοιχεία που πιστεύουν ότι μπορούν να αυξηθούν σε αξία, ενώ 
οι έμποροι αγοράζουν περιουσιακά στοιχεία που θεωρούν ότι μπορούν να πουληθούν σε κάποιον 
άλλο σε μεγαλύτερη τιμή. Η γραμμή μεταξύ του εμπορίου και των επενδύσεων μπορεί να είναι θολή, 
αλλά χαρακτηρίζει τη διαφορά μεταξύ των δύο προσεγγίσεων.  
Συμπερασματικά, οι δύο προσεγγίσεις «αντιμάχονται» η μία την άλλη, αλλά τις περισσότερες φορές 
χρειάζεται να λειτουργούν συμπληρωματικά, προκειμένου να διασφαλίζεται μεγαλύτερη αποτελε-
σματικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των μελλοντικών εξελίξεων. Η εμπειρία στο Χρηματιστήριο 
έχει αποδείξει ότι υπάρχει συχνά μία αλυσίδα παραγόντων μέσω της οποίας κατευθύνονται οι τιμές 
των μετοχών και στην οποία αλυσίδα υπεισέρχονται οι εξεταζόμενες μέθοδοι ανάλυσης και πρό-
βλεψης των τιμών.  
Την τροχιά της τιμής μιας μετοχής προδιαγράφουν συνήθως οι θεμελιώδεις παράγοντες (δραστηριό-
τητα και προοπτικές κερδοφορίας μιας εταιρίας). Η ανάλυση αυτών των θεμελιωδών παραγόντων 
παρέχει το έναυσμα στους συμμετέχοντες στην αγορά να προβούν σε πράξεις συναλλαγών (αναλό-
γως αγορών ή πωλήσεων), διαμορφώνοντας τις δυνάμεις της προσφοράς ή της ζήτησης για την κάθε 
μετοχή. Στο σημείο αυτό λαμβάνει χώρα η μέθοδος της τεχνικής ανάλυσης η οποία καλείται να 
προβλέψει την πορεία της τιμής της μετοχής ως τελευταίο στάδιο της προαναφερθείσας αλυσίδας 
κινήσεων.  
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Επομένως μια μέση λύση είναι να χρησιμοποιεί ένας επενδυτής και τις δύο μεθόδους, τη μεν θεμε-

λιώδη ανάλυση για να βρεί μετοχές με ισχυρά θεμελιώδη μεγέθη, τη δε τεχνική για να επιλέξει σω-

στά το χρόνο που θα αγοράσει αυτές τις μετοχές (timing). 

 
2.6  Εφαρμογή της μεθόδου Τεχνικής Ανάλυσης στο ελληνικό χρηματιστήριο 
 
Οι τεχνικοί αναλυτές ισχυρίζονται ότι η τεχνική ανάλυση δίνει επιτυχημένα σήματα κυρίως σε μετο-
χές με υψηλή εμπορευσιμότητα και μεγάλη κεφαλαιοποίηση διότι οι τιμές αυτές των μετοχών δε 
επηρεάζονται από τις χαμηλού όγκου συναλλαγές και έτσι αποτυπώνουν το γενικότερο κλίμα της 
αγοράς. Στη συνέχεια θα παραθέσουμε μια ανάλυση της κίνησης του δείκτη FTSE 20 που περιλαμ-
βάνει τις εταιρίες με την μεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση στο ελληνικό χρηματιστήριο, όπως φαίνονται 
στον πινάκα 4. 

# ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΞΙΑ ΠΩΛΗΣΕΙΣ P/E 
ΠΡΟ 

ΦΟΡΩΝ 

P/E 
ΜΕΤΑ 

ΦΟΡΩΝ 

ΙΔΙΑ ΚΕ-
ΦΑΛΑΙΑ 

1  COCA - COLA ΤΡΙΑ ΕΨΙΛΟΝ (ΚΟ) 4.966,716  3.674,900  13,0  16,2  2.394,300  
2  ΟΠΑΠ (ΚΟ) 1.572,670  2.599,429  3,3  5,0  494,335  
3  ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (ΚΟ) 1.393,696  4.658,489  3,6  5,3  2.224,995  
4  ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (KO) 1.367,209  1.878,844  1,9  2,4  3.919,659  
5  ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 1.098,983  994,697  5,0  7,0  866,584  
6  ΟΤΕ (ΚΟ) 1.073,429  4.068,200  -   -    4.709,900  
7  ALPHA ΒΑΝΚ (ΚΟ) 667,837  1.256,284  1,5  1,8  3.119,306  
8  ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΚΟ) 553,915  2.227,608  3,7  5,4  328,911  
9  ΚΥΠΡΟΥ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 529,566  531,364  4,9  6,0  1.092,753  

10  ΔΕΗ (ΚΟ) 477,920  3.239,437  2,1  3,1  5.168,265  
11  ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 470,759  1.746,977  8,4  15,4  1.480,981  
12  EUROBANK EFG (ΚΟ) 392,593  1.375,000  0,8  1,0  2.658,000  
13  JUMBO (ΚΟ) 389,888  176,057  10,9  16,3  104,419  
14  ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 378,206  590,803  3,2  4,6  1.576,690  
15  ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 365,213  173,668  9,2  13,0  90,596  
16  ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 290,405  622,157  1,4  1,7  1.379,732  
17  ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 276,759  131,671  41,7  70,4  228,399  
18  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚΟ) 261,892  541,772  1,1  1,4  634,114  
19  ΚΑΡΕΛΙΑ (ΚΑ) 259,440  332,333  9,3  12,2  143,247  
20  S & B ΒΙΟΜΗΧ. ΟΡΥΚΤΑ (ΚΟ) 244,820  321,356  8,9  14,2  17 

(ποσά σε εκατ. ευρώ)   (πίνακας 4: Σύνθεση FTSE-20) 

Παρακάτω παρουσιάζεται η συγκριτική πορεία του Γενικού δείκτη του Χ.Α και του FTSE 20. Όπως 
φαίνεται και αναμενόταν η κίνηση του δεύτερου επηρεάζει καθοριστικά την κίνηση του πρώτου. 

 
(σχήμα 15: Γενικός Δείκτης και FTSE-20)  

http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C5%C5%C5%CA&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CF%D0%C1%D0&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C5%CB%D0%C5&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C5%D4%C5&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%D4%C9%D4%CA&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CF%D4%C5&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C1%CB%D6%C1&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CC%CF%C7&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CA%D5%D0%D1&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C4%C5%C7&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C2%C9%CF%D7%CA&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C5%D5%D1%D9%C2&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CC%D0%C5%CB%C1&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C1%D4%C5&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CC%C5%D4%CA&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%D0%C5%C9%D1&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C3%D4%C5&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CC%D5%D4%C9%CB&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%CA%C1%D1%C5%CB&bls=U
http://www.capital.gr/fundamentals/balance.asp?stck=%C1%D1%C2%C1&bls=U
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Υποθέτοντας ότι είμαστε τεχνικός αναλυτής στις 15/6/2012, στην  τελευταία ημέρα διαπραγμάτευ-
σης του ελληνικού χρηματιστηρίου πριν τις εθνικές εκλογές της 17

ης
 Ιουνίου 2012, τις σημαντικότε-

ρες εκλογές των τελευταίων ετών. Η ημέρα αυτή κρύβει μεγάλη ανασφάλεια για την πορεία των με-
τοχών λόγω της έντονης πολιτικής αστάθειας και της απρόβλεπτης και επιφυλακτικής συμπεριφοράς 
των αγορών.  
Ο αναλυτής θα πρέπει να κάνει τις εκτιμήσεις σε ένα οικονομικό περιβάλλον με τα τις παρακάτω 
ενδείξεις: 

 Ισχυρή άνοδος στο Χ.Α. με αποκατάσταση ζημιών πολλών καθοδικών συνεδριάσεων στις 
14/6 

 «Άλμα» 10,12% με μοχλό τις τράπεζες στις 14/6 

 Κέρδη στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

 Οριακές μεταβολές για το ευρώ 

 Το δίλημμα του trader των παραγώγων 

 Οι όγκοι και η αρνητική προκατάληψη θα καθορίσουν το κλείσιμο πριν από τις εκλογές 

 Αμετάβλητος ο Nikkei 
 

 
(σχήμα 16: Στήριξη και Αντίσταση στο FTSE-20) 

Όπως φαίνεται παραπάνω το επίπεδο στήριξής σημειώθηκε στις 5/6/2012 (204,48 μον. κόκκινη 
γραμμή), ενώ το υψηλότερο επίπεδο αντίστασης στις 10/5/2012 (244,25 μον. διακεκομμένη γραμμή) 
Θα μπορούσαμε όμως να εντοπίσουμε ένα χαμηλότερο επίπεδο αντίστασης στις 5/6/2012 (204,48 –
κίτρινη γραμμή). Στις 14/6/2012 ο δείκτης διασπά ανοδικά το χαμηλότερο επίπεδο αντίστασης, ση-
μαίνοντας αλλαγή τάση, όμως ο χαμηλός όγκος συναλλαγών μας επιτρέπει να κρατάμε επιφυλάξεις.  
 
Αναφορικά με το δείκτη της ορμής παρατηρούμε στον γράφημα ότι η τιμή του δείκτη στις 13/6/2012 
είναι 93,60 και σημειώνεται σήμα ανοδικής διάσπασης του 100, επίπεδο που αποτελεί ένα έναυσμα 
για εκκίνηση νέας κατεύθυνσης τιμών (σχήμα 17). 
 
Αναφορικά με τον MACD, παρατηρούμε μια αρχική ανοδική διάσπαση της γραμμής σήματος (signal 
line) στις 31/5/2012 αλλά σε επίπεδο χαμηλότερο του μηδενός, γεγονός που δηλώνει μια τάση διόρ-
θωσης που επαληθεύεται στις 5/6/2012. Στις 7/6/2012 η MACD διασπά ανοδικά τη γραμμή σήματος     
Ανοδικά με επίπεδο υψηλότερο του μηδενός και συνεχίζει να απομακρύνεται, δίνοντας σήμα αντισ-
τροφής της τάσης (σχήμα 17). 

http://www.naftemporiki.gr/finance/pstory?id=2193935
http://www.naftemporiki.gr/finance/story?id=2194029
http://www.naftemporiki.gr/finance/story?id=2194341
http://www.naftemporiki.gr/finance/pstory?id=2194313
http://www.naftemporiki.gr/finance/pstory?id=2194312
http://www.naftemporiki.gr/finance/story?id=2194302
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(σχήμα 17: Momentum & MACD στο FTSE-20) 

 
Εξετάζοντας το δείκτη RSI αρχίζει να κινείται στη ουδέτερη ζώνη (30-70) στις 7/6/2012  πλησιάζοντας 
στις 13/6/ 2012 το σημείο ισορροπίας του δείκτη των 50 μονάδων. Αυτό μας επαληθεύει μια θετική 
κρίση για την ισχύ  αυτής της ανοδικής τάσης που παρατηρούμε στους προηγούμενους δείκτες (σχή-
μα 18).  
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(σχήμα 18: RSI στο FTSE-20) 

 
Ο στοχαστικός δείκτης μπορεί να αποτελέσει πολύτιμο εργαλείο για τον εντοπισμό επικείμενων κο-
ρυφών και πυθμένων, βοηθώντας έτσι το χρονισμό των αγοραπωλησιών κοντά στα σημεία αντισ-
τροφής. Η ερμηνεία του στοχαστικού δείκτη μας δίνει σήμα αγοράς μετοχών όταν η γραμμή της  
“%K” ξεπερνά αυτή της  “%D”. Αυτό συμβαίνει στις 7/6/2012 (σχήμα 19). 
 
Οι κανόνες συναλλαγών που βασίζονται στις λωρίδες του Bollinger επισημαίνουν ότι ανοδική διάσ-
παση του άνω ορίου από την τιμή κλεισίματος δείχνει ισχυρή ανοδική τάση και δίνει σήμα αγοράς. 
Στις 13/6/2012 το επίπεδο του δείκτη είναι στις 182,98. Η ισχύς της ανοδικής τάσης επιβεβαιώνεται 
από τις τιμές του δείκτη στις 14/6/2012 (182,98 μον.) και το σπάσιμο του φράγματος στις 15/6/2012 
(205,93 μον.) (σχήμα 19). 
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(σχήμα 19: Bollinger Bands & Stochastic Oscillator στο FTSE-20) 

 
Από τα παραπάνω φαίνεται σαφείς ενδείξεις για αντιστροφής της τάσης και τα σήματα αγοράς ορί-
ζουν τη στρατηγική που πρέπει να ακολουθήσει ο αναλυτής. 
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3 Αποτελεσματικές Αγορές 

3.1 Η υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς  
 
Όπως αναφέρθηκε στο προηγούμενο κεφάλαιο τόσο οι υποστηρικτές της Θεμελιώδους όσο και της 
Τεχνικής ανάλυσης υποθέτουν ότι η αγορά δεν είναι αποτελεσματική. Στο κεφάλαιο αυτό θα παρου-
σιάσουμε τη θεωρία των Αποτελεσματικών  Αγορών και θα εξετάσουμε αν ο δείκτης FTSE-20 του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών  την επαληθεύει. Αν αυτό ισχύει θα ότι τα σήματα της τεχνικής και θεμελι-
ώδους ανάλυσης δεν δίνουν καμία πληροφορία για την εξέλιξη των μετοχών. Παράλληλα θα γίνει 
μια οικονομετρική προσέγγιση των αποδόσεων του δείκτη και παρουσίαση των οικονομοτεχνικών 
εργαλείων, η οποία θα φανεί ιδιαίτερα χρήσιμη στο επόμενο κεφάλαιο. 
 
Η ευρέως γνωστή υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς (ΕΜΗ) η οποία παρουσιάστηκε από το 
Fama (1970) υποστηρίζει πως οι διακυμάνσεις που παρατηρούμε καθημερινά στις τιμές των μετοχών 
οφείλονται καθαρά σε τυχαίους παράγοντες με αποτέλεσμα να μην μπορούμε να προβλέψουμε με 
κανένα τρόπο πως θα κινηθούν οι τιμές αυτές στο μέλλον. Στην περίπτωση αυτή οι ιστορικές τιμές 
αδυνατούν να δώσουν στους επενδυτές αξιόπιστες πληροφορίες για την μελλοντική κίνηση τους 
ερχόμενη σε αντίθεση με την θεωρία της τεχνικής και θεμελιώδης ανάλυσης. Σε ένα τέτοιο περιβάλ-
λον οι τιμές των μετοχών κινούνται τυχαία και απρόβλεπτα επηρεαζόμενες μόνο από τη «νέα» πλη-
ροφόρηση κάθε χρονικής περιόδου η οποία είναι από τη φύση της απρόβλεπτη και τυχαία. Θα μπο-
ρούσαν ως εκ τούτου οι κινήσεις των τιμών να περιγραφούν ως μια διαδικασία «τυχαίου περιπάτου» 
(random walk) όπως υποδεικνύει η παρακάτω εξίσωση: 
 

(1)                      

 
Σύμφωνα με τον παραπάνω τύπο η τιμή της μετοχής σε μία χρονική περίοδο από σήμερα θα εξαρτά-
ται από το «θόρυβο» της νέας πληροφορίας         

 
Η «υπόθεση αποτελεσματικών αγορών» και ειδικότερα η εμπειρική της εξέταση αποτελεί ένα ιδιαί-
τερα δημοφιλές ερευνητικό πεδίο των χρηματοοικονομικών από το οποίο αντλούν χρησιμότητα ένας 
ικανός αριθμός οικονομικών μονάδων (επενδυτές, επιχειρηματίες, εταιρείες επενδύσεων, κ.α.). Στο 
επίκεντρο των ερευνών αρχικά βρέθηκαν οι ανεπτυγμένες κεφαλαιαγορές για τις οποίες τα εμπειρι-
κά αποτελέσματα έδειξαν πως κατά κύριο λόγο οι τιμές των μετοχών κινούνται τυχαία με εξαίρεση 
τις μελέτες των Fama and French (1988) και Lo and MacKinlay (1988). Στη συνέχεια το ενδιαφέρον 
των ερευνητών μετατέθηκε στις αναπτυσσόμενες αγορές, κυρίως λόγω της αναγνώρισης της συμβο-
λής των αποτελεσματικών αγορών τόσο στην χρηματοοικονομική ανάπτυξη όσο και στην οικονομική 
μεγέθυνση. Για παράδειγμα οι Urrutia (1995), Ojah and Karemera (1999), Karemera et al. (1999), 
Haque’s et al. (2001), Barry and Rodriguez (1997), Gried and Reyes (1999) και Curci et al. (2002) εξέ-
τασαν τις αγορές της Λατινικής Αμερικής. Καμία από τις έρευνες αυτές δεν κατέληξε σε γενικευμένα 
συμπεράσματα υπέρ της τυχαίας συμπεριφοράς των τιμών. Σε παρόμοια μη γενικευμένα αποτελέ-
σματα κατέληξαν για τις Ασιατικές αγορές οι Huang (1995) και Groenewold and Ariff (1998), οι Smith 
et al. (2002) καθώς και οι Magnusson and Wydick (2002) για τις χρηματιστηριακές αγορές της Αφρι-
κής.  
Ένας περιορισμένος αριθμός μελετών έχουν εμφανιστεί στη βιβλιογραφία αναφορικά με την αποτε-
λεσματικότητα του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Οι Dockery and Kavussanos (1996) απέρριψαν την υπό-
θεση του τυχαίου περιπάτου για τις τιμές του γενικού δείκτη του ελληνικού χρηματιστηρίου. Οι Συ-
ριόπουλος (1996), Μπαρκούλας και Τραύλος (1998) χρησιμοποιώντας μοντέλα, όπως  AR (p) και ένα 
GARCH (1,1) και διαγνωστικά εργαλεία όπως BDS, διάσταση συσχέτισης και εντροπία Kolmogorov 
κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι το BDS test ανιχνεύει μια απροσδιόριστη κρυφή δομή των ελληνικών 
αποδόσεων των μετοχών , αλλά δεν βρίσκουν αποδείξεις υποστήριξης μιας χαοτικής δομής στο Χρη-
ματιστήριο Αθηνών. Οι Νιάρχος και Αλεξάκης (1998) ακολούθησαν μια διαφορετική μεθοδολογία για 
τον έλεγχο της EMH στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Χρησιμοποίησαν υποδείγματα διόρθωσης σφάλμα-
τος σε σύγκριση με τη ταχύτητα προσαρμογής. Σύμφωνα με τα στοιχεία τους απέρριψαν την EMH.  
Οι Απέργης και Eleptheriou (2001) εξέτασαν την αστάθεια της αγοράς κατέληξαν στο συμπέρασμα 
μιας αναποτελεσματικής αγοράς. Πιο πρόσφατα, Παναγιωτίδης (2005) εξέτασε τη σχέση 
μεταξύ της κεφαλαιοποίησης της αγοράς και της αποτελεσματικότητας με την εξέταση διαφορετικών 
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δεικτών και οι Chappell και Παναγιωτίδης (2005) χρησιμοποιήσαν τη διάσταση συσχέτισης να απορ-
ρίψουν  τη χαοτική υπόθεση. 
  
Ο Jensen (1978) πρότεινε τρεις διαφορετικές μορφές της ΕΜΗ: 

 Η ασθενής EMH (weak form) υποδηλώνει ότι οι τρέχουσες τιμές των μετοχών ενσωματώ-
νουν πλήρως και στιγμιαία όλη την πληροφόρηση που μπορεί να αντληθεί από τις παρελ-
θούσες τιμές. 

 Σύμφωνα με την ημι-ισχυρή μορφή της ΕΜΗ (semi-strong form) οι τιμές των μετοχών αντι-
κατοπτρίζουν όλη την δημόσια διαθέσιμη σχετική πληροφόρηση. 

 Τέλος η ισχυρή μορφή της ΕΜΗ (strong form) αποτελεί την πιο ακραία μορφή αποτελεσμα-
τικότητας και υποδηλώνει πως οι τρέχουσες τιμές των μετοχών αντικατοπτρίζουν άμεσα και 
πλήρως όλη την σχετική πληροφόρηση, δημοσιευμένη ή εσωτερική (inside information). 

 
Οι προϋποθέσεις ύπαρξης μιας αποτελεσματικής αγοράς είναι οι ακόλουθες: 

 Υπάρχουν πολλοί συμμετέχοντες στην αγορά, οι οποίοι αναλύουν, αξιολογούν και αποτι-

μούν τις μετοχές ο καθένας ανεξάρτητα. 

 Οι πληροφορίες διοχετεύονται στην αγορά εντελώς τυχαία και ανεξάρτητα. 

 Οι κινήσεις των επενδυτών καθιστούν τις τιμές τους συνεχώς προσαρμοσμένες στη διαθέ-

σιμη πληροφόρηση. 

 
Η ουσία της Υπόθεσης των Αποτελεσματικών Αγορών έγκειται στο γεγονός ότι εφόσον οι τιμές των 
μετοχών αντανακλούν όλη τη διαθέσιμη πληροφόρηση, η οποία ενσωματώνεται άμεσα, η προβλε-
πτική ικανότητα των επενδυτών εκμηδενίζεται αποτέλεσμα την αδυναμία τους να ασκήσουν οποι-
ασδήποτε μορφή κερδοσκοπίας. Η υπόθεση τυχαιότητας της αγοράς, η οποία σχετίζεται με την ΕΜΗ, 
ερευνάται μια μεγάλη ποικιλία ελέγχων(οπτικοί, μοναδιαίας ρίζας) και μοντέλων (γραμμικά, μη-
γραμμικά). Στην εργασία αυτή θα εξετάσουμε τέσσερα είδη: τον τυχαίο περίπατο(RW), AR(1), 
GARCH(1,1), EGARGH. Στο παρακάτω υπόμνημα γίνεται μια παρουσίαση των μοντέλων και της μα-
θηματικής θεωρίας πίσω από αυτά. 
 
3.2 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟ ΥΠΟΜΝΗΜΑ 
 
Εξετάζοντας τις ιστορικές τιμές μιας μετοχής, ουσιαστικά εξετάζουμε μια «χρονολογική σειρά» η 
οποία αναφέρεται σε μια σειρά από παρατηρήσεις οι οποίες αντιστοιχούν σε κάθε μία χρονική περί-
οδο. Είναι στην ουσία ένα δείγμα παρατηρήσεων τοποθετημένες χρονικά. Οι χρονολογικές σειρές 
μπορεί να είναι αυστηρά στάσιμες, ασθενώς στάσιμες (ή απλά στάσιμες) ή και μη στάσιμες. 
Μια χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται ως αυστηρά στάσιμη αν η κατανομή που ακολουθεί παρα-
μένει αμετάβλητη διαχρονικά, δηλαδή η πιθανότητα για ένα μέγεθος να βρίσκεται μέσα σε ένα συ-
γκεκριμένο διάστημα τιμών είναι η ίδια τώρα όπως στο παρελθόν και στο μέλλον. 
Μια χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται ως στάσιμη (ασθενώς στάσιμη) όταν ο μέσος όρος της, η 
διακύμανση της και η συνδιακύμανση της είναι σταθερά για οποιοδήποτε δείγμα δηλαδή: 
 

 Ο μέσος           είναι σταθερός για όλα τα t. 

 Η διακύμανση                         είναι σταθερή για όλα τα t. 

 Η συνδιακύμανση                                       είναι σταθερή για 

όλα τα t και k≠0. 

Μια χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται ως μη στάσιμη όταν μία ή περισσότερες από τις 3 συνθήκες 
για στασιμότητα δεν εκπληρώνεται. 
 
Μια χρονολογική σειρά   , η οποία ως έχει είναι μη στάσιμη, μπορεί να γίνει στάσιμη εάν πάρουμε 
τις πρώτες διαφορές της, δηλαδή               ή τις δεύτερες διαφορές, δηλαδή       
           και ούτω καθεξής. Όταν συμβαίνει αυτό λέμε ότι η χρονολογική σειρά «ολοκληρώνε-
ται» στη συγκεκριμένη τάξη. Γενικά, αν μία μη στάσιμη χρονολογική σειρά    μετατρέπεται σε στά-
σιμη αφού πάρουμε τις d διαφορές της, τότε λέμε ότι    είναι ολοκληρωμένη d τάξης και συμβολίζε-
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ται ως I(d). Αν δε μετατρέπεται σε στάσιμη όσες διαφορές και να πάρουμε τότε λέμε ότι η    είναι μη 
ολοκληρωμένη. 
Για να διαπιστώσουμε αν κάποια χρονολογική σειρά είναι στάσιμη ή όχι, μπορούμε να χρησιμοποιή-
σουμε διάφορες μεθόδους ελέγχου στασιμότητας. Κατά αρχήν υπάρχουν οι οπτικοί έλεγχοι οι οποίοι 
είναι άτυποι και μας παρέχουν χονδρικά πληροφόρηση με τη μελέτη κάποιων διαγραμμάτων. Οι 
τυπικοί έλεγχοι αυτοί μπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες:  

 κλασικούς ελέγχους οι οποίοι περιλαμβάνουν την έννοια της συνάρτησης αυτοσυσχέτισης 
και τους  

 σύγχρονους ελέγχους οι οποίοι περιλαμβάνουν την έννοια των μοναδιαίων ριζών. Οι μέθο-
δοι αυτοί περιλαμβάνονται συνοπτικά παρακάτω. 

 
Οπτικοί έλεγχοι στασιμότητας 
Οι έλεγχοι αυτοί δεν είναι επιστημονικά τεκμηριωμένοι αλλά μας επιτρέπουν να αποκτήσουμε μια 
πρώτη άποψη σχετικά με την στασιμότητα και την αυτοσυσχέτηση του δείγματος των παρατηρήσε-
ων. Χονδρικά ισχύει ότι μία χρονολογική σειρά είναι στάσιμη αν το διάγραμμα της ταλαντεύεται γύ-
ρω από μια μέση τιμή με ένα τυχαίο τρόπο (Βλ. σχήμα 20β). Αντιθέτως, μια μη στάσιμη χρονοσειρά 
εμφανίζει διαφορετικές μέσες τιμές και διακυμάνσεις διαχρονικά (Βλ. σχήμα 20α)   
 

 
(σχήμα 20α: Μη στάσιμη χρονοσειρα)    (σχήμα 20β: Στάσιμη Χρονοσειρά) 
 

Ένας ακόμα εύκολος στη χρήση και άμεσος έλεγχος στασιμότητας είναι το διάγραμμα αυτοσυσχέτι-
σης (κορελλόγραμμα  ή correlogram). Μια στάσιμη χρονοσειρά εμφανίζει αυτοσυσχετίσεις που τεί-
νουν στο μηδέν, ενώ οι μη στάσιμες χρονοσειρές εμφανίζουν αυτοσυσχετίσεις που παραμένουν ση-
μαντικές για μεγάλο χρονικό διάστημα. 
Στα παρακάτω γραφήματα (σχήμα 21α, 21β) παρουσιάζεται η σχέση του θετικού ή αρνητικού συντε-
λεστή αυτοσυσχέτισης καθώς μεταβάλλονται οι χρονικές υστερήσεις. Τα γραφήματα αυτά αποτελο-
ύν τις συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης (ACF). 
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(σχήμα 21α: Θετικός συντελεστής συσχέτισης)  
 

 

 
 
(σχήμα 21β: Αρνητικός συντελεστής συσχέτισης

Η συνδιακύμανση ονομάζεται και αυτοσυνδιακύμανση καθώς στην ουσία πρόκειται για τη  συνδια-
κύμανση της χρονολογικής σειράς με τον εαυτό της σε διαφορετικά χρονικά διαστήματα. Για k=0 η 
συνδιακύμανση ισούται με τη διακύμανση καθώς:  
 

                                      
Έχοντας τα παραπάνω υπολογίζουμε τον συντελεστή συσχέτισης της    και της      ο οποίος ονομά-
ζεται συντελεστής αυτοσυσχέτισης (  ): 

   
            

       
 

  

  

 

Έλεγχος συντελεστών αυτοσυσχέτισης ατομικά 
Ο Bartlett το 1946 έδειξε ότι ο συντελεστής αυτοσυσχέτισης δείγματος ακολουθεί προσεγγιστικά την 
κανονική κατανομή με μέσο μηδέν και διακύμανση ίση με 1/n όπου n το μέγεθος του δείγματος. Οι 
υποθέσεις για τον έλεγχο των συντελεστών αυτοσυσχέτισης ατομικά είναι οι εξής: 

                      
 

 

  
 

                      
 

 

  
 

Όπου   

 
 είναι η κρίσιμη τιμή της t κατανομής για επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας α και   το 

μέγεθος του δείγματος. 
Έλεγχος συντελεστών αυτοσυσχέτισης από κοινού 
To 1970 oι Box και Pearce, ελέγχοντας τους συντελεστές αυτοσυσχέτισης από κοινού πρότειναν το 
λεγόμενο «στατιστικό Q» το οποίο δίνεται ως εξής: 

       
       

 

   

 

Όπου    είναι το μέγεθος του δείγματος και είναι το   μέγεθος υστερήσεως που εφαρμόστηκε. 
 
Σύγχρονοι Έλεγχοι 
Οι σύγχρονοι έλεγχοι βασίζονται στην ιδέα της μοναδιαίας ρίζας. Το μέγεθος αυτό προκύπτει ως 
εξής: Τα μοντέλα παλινδρόμησης (regression models) ορίζουν μια μεταβλητή (εξαρτημένη) ως συ-
νάρτηση κάποιων άλλων ανεξάρτητων μεταβλητών. Στα γραμμικά μοντέλα παλινδρόμησης η συνάρ-
τηση αυτή είναι γραμμική δηλαδή η εξαρτημένη μεταβλητή δίνεται ως γραμμικός συνδυασμός των 
ανεξάρτητων μεταβλητών. Τέτοια στάσιμα μοντέλα είναι τα ΜΑ (Moving Averages Models, AR (Auto-
regressive Models) και ο συνδυασμός τους ARMA models.  
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 Τα αυτοπαλινδρομούμενα μοντέλα (AutoRegressive models, AR) είναι μοντέλα γραμμικής πα-

λινδρόμησης, όπου θεωρούμε ως εξαρτημένη μεταβλητή την τυχαία μεταβλητή της χρονοσειράς 
σε  μια χρονική στιγμή t, Χt , και ως ανεξάρτητες μεταβλητές θεωρούμε την τυχαία μεταβλητή 
της χρονοσειράς σε προηγούμενους χρόνους, δηλαδή τις  Xt−1,…, Xt− p. Ο αριθμός των υστερήσε-
ων που συμπεριλαμβάνουμε λέγεται η τάξη (order) του και  o λευκός θόρυβος {εt } ~ iid με μέση 
τιμή 0 και διασπορά σ

2
. 

Ας θεωρήσουμε το αυτοπαλίδρομο 1
ης

 τάξης AR(1) ως εξής: 
                               

Με       μπορεί να γραφεί    
 

   
       

   
    

       
 

   
 

         
  

     

                 

    
  

                    

Άρα το AR μοντέλο είναι γνωστό αν γνωρίζουμε τους συντελεστές και τη διασπορά του λευκού θο-
ρύβου. Στην πράξη οι συντελεστές του AR(p) μοντέλου, καθώς και η διασπορά του λευκού θορύβου 
(iid) εκτιμώνται από τη χρονοσειρά και οι εκτιμήσεις τους χρησιμοποιούνται για την πρόβλεψη της 
χρονοσειράς τις επόμενες χρονικές στιγμές. 

            

            

Όπου L εκφράζει των τελεστή χρονικών υστερήσεων. Για να είναι στάσιμη η χρονολογική σειρά    θα 
πρέπει η ρίζα της εξίσωσης 1−ϕL = 0 να είναι μεγαλύτερη από τη μονάδα σε απόλυτες τιμές. Όμως, η  
ρίζα της εξίσωσης ισούται με L=1/φ, και επομένως η στασιμότητα απαιτεί -1<φ<1.   
 Γενικότερα: 

                          

                       

Αν φ=1 τότε έχουμε την περίπτωση του τυχαίου περίπατου, συνεπώς μια μη στάσιμη χρονοσειρά. Η 
ισότητα αυτή του φ με τη μονάδα είναι γνωστή ως το πρόβλημα της μοναδιαίας ρίζας και αποτελεί 
ένδειξη μη στασιμότητας της χρονοσειράς. 
 
ΓΕΝΙΚΕΥΣΗ: 
Η γενικευμένη αυτοπαλίνδρομη διαδικασία ονομάζεται «αυτοπαλίνδρομη διαδικασία p τάξεως», 
συμβολίζεται AR(p) και έχει ως εξής: 

                             

                             

          
               

       
 

         
 

                                  

                                           και επειδή                 
  μπορoύν 

να γραφούν: 
                               

                                                                                

Και διαιρώντας με γ0 γίνονται: 
                                

                                                                                 

 
και είναι γνωστές ως ισότητες Yule Walker. 
 
Οπότε για να είναι στάσιμη η χρονοσειρά    θα πρέπει οι ρίζες του πολυωνύμου να είναι όλες μεγα-
λύτερες ή ίσες της μονάδος σε απόλυτες τιμές ή όπως συνήθως λέγεται, να βρίσκονται έξω από τον 
«μοναδιαίο κύκλο». Σε αντίθετη περίπτωση πρόκειται για μη στάσιμη χρονολογική σειρά. 
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Αν από το ΑR(1)  αφαιρέσουμε τον όρο      και στα δύο μέρη της εξίσωσης δημιουργούμε προσαυ-

ξήσεις: 

                      

                        

Και διατυπώνουμε τις υποθέσεις: 
                                 

                              

Συνεπώς, αν ισχύει φ=1 ή δ=0 ισχύει η περίπτωση του τυχαίου περιπάτου. 
Τέλος, σύμφωνα με τη συνήθη στατιστική μεθοδολογία μπορούμε να ελέγξουμε τη στασιμότητα με 
μονόπλευρους ή δίπλευρους t-test ελέγχους χρησιμοποιώντας τα παρακάτω t-στατιστικά. 

   
    

   
      

  

   
 

Όπου            αποτελούν τα εκτιμημένα τυπικά σφάλματα των εκτιμημένων παραμέτρων  

          αντίστοιχα. 
 
Έλεγχος Dickey & Fuller (DF) 
Οι Dickey και Fuller το 1979, βασιζόμενοι σε προσομοιώσεις Monte-Carlo και κάτω από τη μηδενική 
υπόθεση της υπάρξεως μιας μοναδιαίας ρίζας στη γενετική διαδικασία της χρονολογικής σειράς, 
κατασκεύασαν πίνακες κρίσιμων τιμών για το στατιστικό    τις οποίες ονόμασαν ως τα «στατιστικά 
τ». Ο MacKinnon το 1991 επέκτεινε αυτές τις κρίσιμες τιμές με τη βοήθεια προσομοιώσεων Monte-
Carlo. Οι τιμές τ είναι σε απόλυτες τιμές μεγαλύτερες από τις αντίστοιχες τιμές της t.  
 
Ο έλεγχος Dickey-Fuller για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας εφαρμόζεται ως εξής: 
Εφαρμόζουμε τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων στην εξίσωση παλινδρόμησης             , 
βρίσκουμε το tδ και το συγκρίνουμε με τις τιμές τ, συμπεραίνοντας στασιμότητα ή μη στασιμότητα 
της σειράς Xt με βάση τις παρακάτω υποθέσεις: 

                                  

                               

Οι Dickey και Fuller παρατήρησαν ότι οι κρίσιμες τιμές τα εξαρτώνται από τη μορφή της εξίσωσης 
παλινδρομήσεως. Κατασκεύασαν έτσι πίνακες κρίσιμων τιμών τ στην περίπτωση που η εξίσωση πα-
λινδρομήσεως περιλαμβάνει και μια σταθερά ή ακόμα και μια τάση όπως φαίνεται στα παρακάτω 
υποδείγματα  : 

                          
                             

Οι κρίσιμες τιμές της πρώτη εξίσωσης ονομάζονται «στατιστικά τμ» και της δεύτερης «στατιστικά ττ». 
Ο έλεγχος στασιμότητας μιας χρονολογικής σειράς εξαρτάται πάντοτε από το συντελεστή δ. Ο έλεγ-
χος αυτός εφαρμόζεται σε αυτοπαλίδρομο πρώτης τάξης. Για  μια γενικευμένη αυτοπαλίνδρομη δια-
δικασία χρησιμοποιούμε τον παρακάτω έλεγχο. 
 
Επαυξημένος έλεγχος Dickey-Fuller (ADF) 
Στόχος είναι να «επαυξηθεί» με τους σε υστέρηση όρους διαφορών ο παραπάνω έλεγχος. Συνεπώς, 
τώρα στην AR(p) προσθέσουμε και αφαιρέσουμε πρώτα τον όρο           στη συνέχεια τον όρο 

                  και ούτω καθεξής τότε παίρνουμε την εξίσωση: 

 
                                       

 
Όπου                και οι συντελεστές δj (για j=1, 2, … , (p-1)) αποτελούν γενικές συ-

ναρτήσεις των συντελεστών φj (για j=1, 2, … , p). Οι αντίστοιχες εξισώσεις με αυτές του απλού ελέγ-
χου Dickey-Fuller όταν υπάρχει σταθερός όρος και τάση είναι οι εξής: 
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Κι εδώ ισχύουν οι ίδιοι έλεγχοι στασιμότητας όπως και πιο πάνω στον απλό έλεγχο Dickey-Fuller κα-
θώς και οι ίδια κρίσιμες τιμές τ. Η χρήση των επαυξημένων όρων  των μεγαλυτέρων της μονάδας 
χρονικών υστερήσεων που περιλαμβάνονται στην εξίσωση, έχει ως σκοπό την άρση της αυτοσυσχέ-
τισης που πιθανώς εμφανίζεται στο διατακτικό όρο εt. Ο αριθμός των k χρονικών υστερήσεων απο-
φασίζεται με το Schwartz Information Criteria

1
.  

 
Έλεγχος Phillips-Perron 
O έλεγχος μοναδιαίας ρίζας Phillips-Perron (1988) προτείνει μια μη παραμετρική μετατροπή της t-
στατιστικής από την αρχική DF παλινδρόμηση έτσι ώστε η στατιστική ελέγχου να χρησιμοποιεί τη DF 
κατανομή. Η παλινδρόμηση ελέγχου για τον ΡΡ είναι η ακόλουθη: 

                 
Ένα πλεονέκτημα του ελέγχου ΡΡ έναντι του DF είναι ότι ο πρώτος είναι πιο ανθεκτικός σε διάφορες 
μορφές ετεροσκεδαστικότητας στον όρο του σφάλματος. Ένα επιπλέον πλεονέκτημα είναι ότι δεν 
είναι απαραίτητος ο προσδιορισμός των χρονικών υστερήσεων για την πραγματοποίηση του ελέγ-
χου. 
 
 Μια χρονοσειρά  καλείται χρονοσειρά Kινητού Mέσου τάξης q (Moving Average process of 

order q – MA(q)) όταν κάθε παρατήρηση    εκφράζεται ως ένα σταθμισμένο άθροισμα σταθε-
ράς μ, μιας χρονοσειράς λευκού θορύβου {  } και q καθυστερημένων εκδοχών της χρονοσειράς 
λευκού θορύβου. Η γενική σχέση ορισμού μιας MA(q) χρονοσειράς είναι η εξής: 

                                          

Στην ανωτέρω γενική σχέση ορισμού, η χρονοσειρά {   } ικανοποιεί τις (1) και (3) από τις τρεις συν-
θήκες που προκύπτον από τις ιδιότητες τοθ λευκού θορύβου, δηλαδή: 

              
            

      
                 

                                               

 
ενώ οι παράμετροι μ και (θ1, θ2, . . . , θq) μπορούν να είναι οποιοιδήποτε πραγματικοί αριθμοί.  
 
Ορισμός ΜΑ(1): 

                    
         
                  

                
       

                 
   

                 
 

        

                 
   

Η ΜΑ(1) είναι στάσιμη για κάθε θ. 
Ορισμός ΜΑ(q) 

                                          

         

              
    

      
     

                
                     

     

              
   

                                                           
1 Schwartz Information Criterion: BIC(p)=                ** 
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                 
 

        

                 
   

H MA (q) είναι σταθερή για κάθε σειρά (θ1, θ2, . . . , θq). 
 
 
Ορισμός ΜΑ(∞) 

                                               

 

   

 

Η ΜΑ(∞) είναι στάσιμη αν         
    

 
 Πολλές στάσιμες χρονοσειρές δεν μπορούν να μοντελοποιηθούν αποκλειστικά ως MA ή AR χρο-

νοσειρές, μιας και παρουσιάζουν ιδιότητες και από τις δύο κατηγορίες. Έτσι, η λογική επέκταση 
των όσων αναφέρθηκαν στις δύο προηγούμενες ενότητες είναι οι χρονοσειρές που εκφράζονται 
ως συνδυασμός χρονοσειρών κινητού μέσου και αυτοπαλινδομικών χρονοσειρών τάξης (p , q) 
(mixed autoregressive – moving average processes of order (p , q) – ARMA(p,q)). Κάθε παρατή-
ρηση Χt μιας ARMA(p,q) χρονοσειράς X εκφράζεται ως εξής: 

                                                               ή 

                
Το μοντέλο ARMA είναι στάσιμο αν και μόνο αν οι ρίζες του      είναι εκτός μοναδιαίου κύκλου. 
Συνεπώς μόνο το ΑR συμμετέχει. 
Μετά από k υστερήσεις η συνάρτηση αυτοσυσχέτισης ακολουθεί το εκείνο του ΑR και δίνεται από 
τις εξισώσεις Yule Walker. 
Αν τώρα προσθέσουμε ένα παράγοντα d για την τάξη ολοκλήρωσης προκύπτει ένα μοντέλο 
ARIMA(p,q,d): 

                
Παραδείγματα:   
Λευκός Θόρυβος: ARIMA(0,0,0):           
Τυχαίος περίπατος: ARIMA(0,1,0):             
 
Ετεροσκεδαστικότητα 
 
Μια από τις κλασικές υποθέσεις του απλού γραμμικού υποδείγματος είναι, ότι τα σφάλματα εt

 
είναι 

ομοσκεδαστικά, που σημαίνει ότι η διακύμανση των σφαλμάτων είναι σταθερή            εναλ-
λακτικά     

     
 

για t = 1,2,….,n. Παρ’ όλα αυτά στις χρηματοοικονομικές εφαρμογές ιδίως σε 
παραδείγματα μελέτης χρονοσειρών οι διακυμάνσεις των διατακτικών όρων δεν είναι σταθερές, 
αλλά μεταβάλλονται μεταξύ διαφορετικών χρονικών περιόδων. Ο χρόνος κατά τον οποίο εξελίσσον-
ται οι παρατηρήσεις των αποδόσεων των μετοχών χωρίζεται σε τμήματα με μεγαλύτερη μεταβλητό-
τητα και σε αλλά με μικρότερη μεταβλητότητα (volatility clustering). Συνεπώς σε αυτές τις περιπτώ-
σεις διαταράσσεται η υπόθεση της ομοσκεδαστικότητας και εντοπίζεται η ύπαρξη της ετεροσκεδασ-
τικότητας           . Εάν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα οι εκτιμήτριες των συντελεστών είναι 
γραμμικές και αμερόληπτες, όμως δεν είναι αποτελεσματικές δηλαδή δεν έχουν την ελάχιστη διακύ-
μανση. Επίσης τα διαστήματα εμπιστοσύνης των εκτιμητών θα υποεκτιμούνται και οι έλεγχοι t και F 
θα δέχονται την μηδενική υπόθεση, της μη σημαντικότητας της ανεξάρτητης μεταβλητής ενώ θα 
έπρεπε να την απορρίπτουν. Συνεπώς και πάλι θα πρέπει να εξετάσουμε την εκτιμητική αξιοπιστία 
των μοντέλων μας από την σκοπιά της ετεροσκεδαστικότητας. Υπάρχουν αρκετά είδη ελέγχων της 
ύπαρξης της ετεροσκεδαστικότητας, εμείς θα εφαρμόσουμε τον έλεγχο White. Ο έλεγχος αυτός δεν 
είναι ευαίσθητος στην υπόθεση της κανονικότητας. Εφαρμόζεται στην παλινδρόμηση τετραγώνων 
των καταλοίπων επάνω στην ανεξάρτητη μεταβλητή. Από την παραπάνω βοηθητική παλινδρόμηση 
υπολογίζεται ο συντελεστής προσδιορισμού. Κάτω από την υπόθεση της μη ύπαρξης ετεροσκεδαστι-
κότητας, το γινόμενο του αριθμού των παρατηρήσεων n επί τον συντελεστή προσδιορισμού R

2
 

ακο-
λουθεί την κατανομή X

2 
 

με βαθμούς ελευθερίας ίσους με τον αριθμό των ανεξάρτητων μεταβλητών, 
στην περίπτωση μας οι βαθμοί ελευθερίας ισούνται με 1 και το επίπεδο εμπιστοσύνης 5%, δηλαδή 
χρησιμοποιείται το στατιστικό: n * R2→ X2 
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Οι συνέπειες της ύπαρξης ετεροσκεδαστικών καταλοίπων όπως αναφέρθησαν πιο πάνω είναι σοβα-
ρές και ο αναλυτής οφείλει να τις άρει και όχι να τις αγνοήσει. Η σύγχρονη βιβλιογραφία μας προ-
σφέρει δύο εναλλακτικούς τρόπους να αντιμετωπίσουμε την ετεροσκεδαστικότητα. Ο πρώτος είναι 
να εφαρμόσουμε διαδικασία θεραπείας του μοντέλου από την ετεροσκεδαστικότητα και ο δεύτερος 
είναι να ανάγουμε τα κατάλοιπα εt

 
σε εξαρτημένη μεταβλητή προς εκτίμηση.  

Ο δικός μας στόχος είναι να προβλέψουμε και να αναλύσουμε το μέγεθος των σφαλμάτων του μο-
ντέλου, έτσι ώστε να δώσουμε αξιόπιστες απαντήσεις για το μέγεθος της μεταβλητότητας των απο-
δόσεων του δείκτη. Συνεπώς θα ακολουθήσουμε τον δεύτερο τρόπο ο οποίος μας παραπέμπει στην 
χρήση του ARCH/GARCH model. 
 
Το ARCH μοντέλο, που παρουσιάστηκε από τον Engle το 1982, αντιμετωπίζει αυτές τις σταθμίσεις ως 
παραμέτρους που πρέπει να εκτιμηθούν και αφήνει τα δεδομένα να μας οδηγήσουν στις βέλτιστες 
σταθμίσεις που θα χρησιμοποιηθούν στην πρόβλεψη της διακύμανσης.  

 Μια αξιόπιστη γενίκευση αυτού του μοντέλου είναι η παραμετροποίηση GARCH, η οποία παρο-
υσιάστηκε από τον Bollerslev το 1986. Αυτό το μοντέλο είναι επίσης ένας σταθμικός μέσος όρος 
των ιστορικών τετραγώνων των καταλοίπων, τα οποία φέρουν φθίνουσες σταθμίσεις που συγ-
κλίνουν στο μηδέν αλλά δεν γίνονται μηδέν.  

Με τη χρήση των μοντέλων GARCH τα μοντέλα έχουν αξία προβλεψιμότητας ακόμα και στην πιο 
απλή τους μορφή και επίσης έχουν αποδειχθεί αρκετά αξιόπιστα στην πρόβλεψη της διακύμανσης. 
Η πιο ευρέως διαδεδομένη εφαρμογή GARCH(1,1), ισχυρίζεται ότι η καλύτερη πρόβλεψη της διακύ-
μανσης στην επόμενη περίοδο είναι ένας σταθμικός μέσος όρος της μακροχρόνιας μέσης διακύμαν-
σης, της εκτίμησης της διακύμανσης για τη δεδομένη περίοδο και των νέων δεδομένων αυτής της 
περιόδου που προσδιορίζονται από τα πιο πρόσφατα τετράγωνα των καταλοίπων. Για να γίνουμε 
πιο συγκεκριμένοι χρησιμοποιούμε το h για να ορίσουμε τη διακύμανση των καταλοίπων μιας πα-
λινδρόμησης της μορφής: 

              
          

        

                               

Όπου    η διακύμανση, το w είναι ο σταθερός όρος, το γινόμενο      
  είναι ο παράγοντας ARCH και 

το γινόμενο       είναι ο παράγοντας GARCH. 
Ο αναλυτής πρέπει να εκτιμήσει τους συντελεστές w, α και b, αφού γνωρίζει τη διακύμανση και τα 
κατάλοιπα της προηγούμενης περιόδου. Οι σταθμίσεις είναι (1-a-b, b, a) και η μακροχρόνια μέση 
διακύμανση είναι η τετραγωνική ρίζα της σχέσης w/(1-α-b). Οι περιορισμοί που θα πρέπει να ισχύο-
υν είναι πρώτον το άθροισμα α+b να είναι μικρότερο του 1 και εκφράζει την επιρροή κινδύνου που 
ασκεί η προηγούμενη περίοδος στην παρούσα περίοδο και δεύτερον αφού οι σταθμίσεις είναι θετι-
κές τότε θα πρέπει να ισχύει α>0, b>0, w>0.  
 

 Τόσο τα ARCH όσο και τα GARCH μοντέλα είναι σε ένα βαθμό περιοριστικά, υπό την έννοια ότι 
αφήνουν την υπό συνθήκη διακύμανση να εξαρτάται μόνο από το μέγεθος προγενέστερων δια-
ταραχών (shocks) αλλά όχι και από το πρόσημό τους, καθώς η υπό συνθήκη διακύμανση εξαρ-
τάται από το τετράγωνο των περασμένων διαταραχών. Ένα άλλο πρόβλημα με τα μοντέλα που 
έχουμε δει ως τώρα είναι ότι κατά την εκτίμηση τέτοιων διαδικασιών πρέπει να θέσουμε επί 
πλέον περιορισμούς στις παραμέτρους της διακύμανσης, έτσι ώστε αυτή να παραμένει πάντα 
θετική και πεπερασμένη. Τα μοντέλα ARCH και GARCH υποθέτουν ότι η υπό συνθήκη διακύμαν-
ση είναι συνάρτηση μόνο του μεγέθους των υστερήσεων του σφάλματος και όχι του πρόσημού 
τους, δηλαδή, μόνο το μέγεθος και όχι το πρόσημο των υστερήσεων του σφάλματος καθορίζουν 
την υπό συνθήκη διακύμανση. Αυτή η υπόθεση είναι περιοριστική και αυτά τα μοντέλα δεν είναι 
επαρκή για να συλλάβουν και να περιγράψουν το λεγόμενο «φαινόμενο της μόχλευσης» 
(leverage effect), για το οποίο μίλησε πρώτος ο Black (1976). Ο Black παρατήρησε ότι για τις με-
τοχές συχνά οι προς τα κάτω διαταραχές των τιμών τους ακολουθούνται από μεγαλύτερη με-
ταβλητότητα και αστάθεια από ότι οι αυξητικές διαταραχές ίσου μεγέθους. Λόγω αυτών των ε-
πιπλοκών, ο Nelson (1991) παρουσίασε μια πιο γενική μορφή για την υπό συνθήκη μεταβλητό-
τητα, το μοντέλο του εκθετικού GARCH(p,q) ή EGARCH(p,q). Στο μοντέλο αυτό έχουμε: 
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Σε αυτή την μορφή η υπό συνθήκη διακύμανση εκφράζεται σε λογαριθμική μορφή έτσι ώστε να εί-
ναι πάντα θετική και επίσης ο τέταρτος όρος στο δεξί μέρος της εξίσωσης επιτρέπει στο πρόσημο του 
σφάλματος να επηρεάζει την υπό συνθήκη διακύμανση και έτσι μπορεί να συλληφθεί και περιγρα-
φεί το leverage effect. 

3.3 Έλεγχος Υπόθεσης Αποτελεσματικότητας Αγοράς στον FTSE 20 

Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι ο έλεγχος της αποτελεσματικότητας της δείκτη FTSE 20 και 
της εκτίμησης του υποδείγματος που περιγράφει πιο αποδοτικά τις αποδόσεις του δείκτη διαχρονι-
κά. Η διαχρονική πορεία του δείκτη την δεκαπενταετή περίοδο 01/01/1997-23/6/2012 παρουσιάζο-
νται στο παρακάτω γράφημα: 

 
(σχήμα 22: Πορεία FTSE-20 1997-2012) 

 
Όπως μπορούμε εύκολα να διαπιστώσουμε κατά τη διάρκεια των δεκαπέντε αυτών ετών παρατηρή-
θηκαν δύο ράλλυ τιμών. Στην εργασία θα επικεντρωθούμε στο δεύτερο ράλλυ. Ειδικότερα επιλέχθη 
σαν ημερήσιες τιμές κλεισίματος χρονικής διάρκειας οκτώ ετών (από 2/1/2004 έως 22/06/2012) του 
δείκτη η οποία απεικονίζεται παρακάτω. Όλα τα δεδομένα είναι διαθέσιμα στην οικονομική ιστοσε-
λίδα www.capital.gr και η ανάλυση τους θα πραγματοποιηθεί με το στατιστικό πακέτο Eviews. 
 
Τα παρακάτω γράφημα παρουσιάζει την ιστορική εξέλιξη των τιμών και των αποδόσεων του δείκτη 
και τα περιγραφικά στατιστικά στοιχεία. 
 
Παρατηρούμε ότι δεν παρουσιάζουν εικόνα στάσιμης χρονοσειράς. Αναμένουμε να υπάρχει μονα-
διαία ρίζα. Εμφανίζουν έντονη μεταβλητότητα και σαφείς τάσεις.   
Αντίθετα η χρονοσειρά των αποδόσεων του  
δείκτη έχει μορφή στάσιμη χρονοσειράς και αναμένουμε να μην έχει μοναδιαία ρίζα. 
 
 
 
 
 
 

http://www.capital.gr/
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(σχήμα 23: Χρονοσειρές Τιμών και Αποδόσεων) 

 (σχήμα 24: Κατανομές Τιμών και Αποδόσεων σε σύγκρι-
ση με την Κανονική Κατανομή) 
 

  
 
Παρατηρώντας τα στατιστικά στοιχεία και την 
κατανομή των δεδομένων μπορούμε να 
κάνουμε τις εξής σιαπιστώσεις: 

 Θετική ασυμμετρια για τις τιμές 
 Αρνητική ασυμμετρία για τις 

αποδόσεις 
 Μεγάλος εύρος τιμών και τυπική 

απόκλιση και για τις δύο 
 Πλατύκυρτη κατανομή τιμών, 

λεπτόκυρτη κατανομή αποδόσεων 
 Απόρριψη υπόθεση κανονικής 

κατανομής και για τις δύο 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
. 

Descriptive 
statistics 

  

 Τιμές  Αποδόσεις 

 Mean  1445.838 -0.000679 

 Median  1325.180  0.000157 

 Maximum  2841.230  0.205400 

 Minimum  169.8800 -0.097963 

 Std. Dev.  730.2067  0.021867 

 Skewness  0.088632  0.628960 

 Kurtosis  1.898146  10.76435 

   

 Jarque-Bera  109.9677  5462.384 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  3063731. -1.439004 

 Sum Sq. Dev.  1.13E+09  1.012770 

   

 Observations  2119  2119 

 
(πίνακας 5: Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία) 
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Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται οι τιμές του διαγράμματος αυτοσυσχέτισης για τις τιμές 
και τις αποδόσεις του δείκτη. Είναι εμφανές ότι ο χρονοσειρά των τιμών δεν είναι στάσιμη (οι τιμές 
παραμένουν μεγάλες για μεγάλο διάστημα), ενώ των αποδόσεων είναι στάσιμη (οι τιμές είναι κοντά 
στο μηδέν και φθίνουν). 
 

 AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     
     1 0.999 0.999 2116.5 0.000 

2 0.997 -0.024 4228.4 0.000 

3 0.996 0.016 6335.7 0.000 

4 0.995 0.001 8438.5 0.000 

5 0.993 -0.019 10537. 0.000 

6 0.992 -0.001 12630. 0.000 

7 0.991 0.012 14719. 0.000 

8 0.989 -0.018 16803. 0.000 

9 0.988 -0.010 18882. 0.000 

10 0.987 0.001 20956. 0.000 

11 0.985 -0.014 23026. 0.000 

12 0.984 0.019 25090. 0.000 

13 0.982 -0.009 27150. 0.000 

14 0.981 -0.031 29205. 0.000 

15 0.980 0.001 31254. 0.000 

16 0.978 0.001 33299. 0.000 

17 0.977 -0.000 35338. 0.000 

18 0.975 -0.012 37372. 0.000 

19 0.974 -0.030 39400. 0.000 

20 0.972 -0.002 41423. 0.000 

21 0.970 0.007 43441. 0.000 

22 0.969 0.005 45453. 0.000 

23 0.967 -0.004 47459. 0.000 

24 0.966 -0.011 49460. 0.000 

25 0.964 -0.020 51455. 0.000 

26 0.963 0.002 53445. 0.000 

27 0.961 0.011 55429. 0.000 

28 0.959 0.007 57407. 0.000 

29 0.958 0.001 59380. 0.000 

30 0.956 0.009 61347. 0.000 

31 0.955 -0.004 63309. 0.000 

32 0.953 -0.021 65266. 0.000 

33 0.952 0.005 67217. 0.000 

34 0.950 0.017 69162. 0.000 

35 0.949 0.022 71103. 0.000 

36 0.947 -0.017 73038. 0.000 
     
     (πίνακας 6: Κορελλόγραμμα Τιμών)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     
     1 0.057 0.057 6.8816 0.009 

2 -0.035 -0.039 9.5402 0.008 

3 -0.001 0.004 9.5410 0.023 

4 0.033 0.031 11.800 0.019 

5 -0.005 -0.009 11.859 0.037 

6 -0.031 -0.028 13.904 0.031 

7 0.019 0.022 14.678 0.040 

8 0.018 0.012 15.331 0.053 

9 0.000 0.000 15.331 0.082 

10 0.018 0.021 16.056 0.098 

11 -0.043 -0.047 19.940 0.046 

12 0.017 0.022 20.521 0.058 

13 0.064 0.060 29.153 0.006 

14 0.007 -0.001 29.245 0.010 

15 -0.003 0.003 29.269 0.015 

16 -0.004 -0.004 29.305 0.022 

17 0.031 0.025 31.421 0.018 

18 0.058 0.058 38.524 0.003 

19 -0.004 -0.005 38.564 0.005 

20 -0.010 -0.009 38.779 0.007 

21 -0.005 -0.006 38.839 0.010 

22 0.013 0.008 39.229 0.013 

23 0.029 0.030 41.023 0.012 

24 0.038 0.044 44.080 0.007 

25 -0.010 -0.019 44.294 0.010 

26 -0.015 -0.018 44.803 0.012 

27 -0.009 -0.011 44.970 0.016 

28 0.006 0.005 45.042 0.022 

29 -0.015 -0.008 45.540 0.026 

30 0.017 0.016 46.194 0.030 

31 0.037 0.024 49.146 0.020 

32 -0.006 -0.011 49.224 0.026 

33 -0.033 -0.028 51.618 0.021 

34 -0.032 -0.029 53.817 0.017 

35 0.030 0.029 55.783 0.014 

36 0.023 0.013 56.973 0.014 
     
     (πίνακας 7: Κορελλόγραμμα Αποδόσεων) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 



Αξιολόγηση της αποδοτικότητας της Τεχνικής Ανάλυσης                                                                                                                        
Εφαρμογή στο δείκτη FTSE-20 του Χρηματιστηρίου   Αθηνών 

 

Δεμίρη Γεωργία 
Εθνικό Μετσόβιο Πολυτεχνείο 
Μαθηματική Προτυποποίηση στις σύγχρονες Τεχνολογίες και την Οικονομία Σελίδα 57 

 

Έλεγχος της Υπόθεσης της  Αποτελεσματικής Αγοράς (Τυχαίος Περίπατος) 
 

Χρησιμοποιώ το μοντέλο: 

                      

                        

Και διατυπώνουμε τις υποθέσεις: 
                                                        

                                                

                              

Συνεπώς, αν ισχύει φ=1 ή δ=0 ισχύει η περίπτωση του τυχαίου περιπάτου 

Επιλέγω τον έλεγχο Dickey-Fuller και το κριτήριο Schwartz  για την επιλογή των χρονικών υστερήσε-
ων. Τα αποτελέσματα είναι τα εξής: 
 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.603145  0.1027 

Test critical values: 1% level  -2.566055  

 5% level  -1.940973  

 10% level  -1.616599  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:46   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOGVALUES(-1) -0.000104 6.50E-05 -1.603145 0.1091 

D(LOGVALUES(-1)) 0.058065 0.021695 2.676367 0.0075 

D(LOGVALUES(-2)) -0.072493 0.021698 -3.341060 0.0008 
     
     R-squared 0.007953     Mean dependent var -0.000798 

Adjusted R-squared 0.007014     S.D. dependent var 0.021391 

S.E. of regression 0.021316     Akaike info criterion -4.857268 

Sum squared resid 0.960119     Schwarz criterion -4.849248 

Log likelihood 5141.990     Hannan-Quinn criter. -4.854332 

Durbin-Watson stat 1.999531    
     
     

 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.484040  0.9993 

Test critical values: 1% level  -3.433243  

 5% level  -2.862704  

 10% level  -2.567436  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:49   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOGVALUES(-1) 0.001051 0.000709 1.484040 0.1379 

D(LOGVALUES(-1)) 0.055855 0.021729 2.570565 0.0102 

D(LOGVALUES(-2)) -0.074815 0.021735 -3.442116 0.0006 

C -0.008281 0.005056 -1.638079 0.1016 
     
     R-squared 0.009212     Mean dependent var -0.000798 

Adjusted R-squared 0.007804     S.D. dependent var 0.021391 

S.E. of regression 0.021308     Akaike info criterion -4.857593 

Sum squared resid 0.958901     Schwarz criterion -4.846899 

Log likelihood 5143.333     Hannan-Quinn criter. -4.853677 

F-statistic 6.545376     Durbin-Watson stat 1.999954 

Prob(F-statistic) 0.000210    
     
     

 
 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.956675  0.9479 

Test critical values: 1% level  -3.962384  

 5% level  -3.411933  

 10% level  -3.127867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:51   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOGVALUES(-1) -0.000973 0.001017 -0.956675 0.3388 

D(LOGVALUES(-1)) 0.054324 0.021701 2.503249 0.0124 

D(LOGVALUES(-2)) -0.076280 0.021707 -3.514009 0.0005 

C 0.009305 0.008110 1.147406 0.2513 

@TREND(1) -3.03E-06 1.09E-06 -2.770651 0.0056 
     
     R-squared 0.012802     Mean dependent var -0.000798 

Adjusted R-squared 0.010931     S.D. dependent var 0.021391 

S.E. of regression 0.021274     Akaike info criterion -4.860278 

Sum squared resid 0.955426     Schwarz criterion -4.846910 

Log likelihood 5147.174     Hannan-Quinn criter. -4.855383 

F-statistic 6.843677     Durbin-Watson stat 2.000104 
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Prob(F-statistic) 0.000018    
     
     

Από τα παραπάνω παρατηρούμε ότι και στις τρείς περιπτώσεις δεν μπορούμε να απορρίψουμε την 
null hypothesis, ότι υπάρχει δηλαδή μοναδιαία ρίζα και συνεπώς η χρονοσειρά των τιμών ακολουθεί 
ένα τυχαία περίπατο χωρίς ή με κάποιο σταθερό όρο ή ακόμα με ένα σταθερό όρο και τάση αντί-
στοιχα. Επίσης, παρατηρούμε ότι στις τρεις περιπτώσεις η συσχέτιση ρ(1) είναι στατιστικά σημαντι-
κή. Συνεπώς, δεχόμαστε ότι επιβεβαιώνεται η υπόθεση της Αποτελεσματικής αγοράς στην ασθενή 
μορφή της. 
Αντίθετα αποτελέσματα παρατηρούμε για τη χρονοσειρά των αποδόσεων: 
 

Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.95696  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566055  

 5% level  -1.940973  

 10% level  -1.616599  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES,2)  

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:57   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LOGVALUES(-1)) -1.012417 0.029815 -33.95696 0.0000 

D(LOGVALUES(-1),2) 0.071490 0.021697 3.294974 0.0010 
     

R-squared 0.475158     Mean dependent var -1.67E-05 

Adjusted R-squared 0.474910     S.D. dependent var 0.029428 

S.E. of regression 0.021324     Akaike info criterion -4.856998 

Sum squared resid 0.961287     Schwarz criterion -4.851651 

Log likelihood 5140.704     Hannan-Quinn criter. -4.855040 

Durbin-Watson stat 1.999332    
     
     

 

Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.01829  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.433243  

 5% level  -2.862704  

 10% level  -2.567436  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES,2)  
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Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:58   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LOGVALUES(-1)) -1.015043 0.029838 -34.01829 0.0000 

D(LOGVALUES(-1),2) 0.072805 0.021699 3.355213 0.0008 

C -0.000810 0.000464 -1.746801 0.0808 
     
     

R-squared 0.475915     Mean dependent var -1.67E-05 

Adjusted R-squared 0.475419     S.D. dependent var 0.029428 

S.E. of regression 0.021314     Akaike info criterion -4.857496 

Sum squared resid 0.959901     Schwarz criterion -4.849475 

Log likelihood 5142.231     Hannan-Quinn criter. -4.854559 

F-statistic 959.3942     Durbin-Watson stat 1.999589 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.21373  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962384  

 5% level  -3.411933  

 10% level  -3.127867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGVALUES,2)  

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 15:59   

Sample (adjusted): 4 2119   

Included observations: 2116 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOGVALUES(-1)) -1.022967 0.029899 -34.21373 0.0000 

D(LOGVALUES(-1),2) 0.076817 0.021700 3.539973 0.0004 

C 0.001598 0.000928 1.722027 0.0852 

@TREND(1) -2.28E-06 7.60E-07 -2.995159 0.0028 
     
     R-squared 0.478132     Mean dependent var -1.67E-05 

Adjusted R-squared 0.477390     S.D. dependent var 0.029428 

S.E. of regression 0.021274     Akaike info criterion -4.860789 

Sum squared resid 0.955840     Schwarz criterion -4.850095 

Log likelihood 5146.715     Hannan-Quinn criter. -4.856874 

F-statistic 644.9992     Durbin-Watson stat 2.000235 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Για τη χρονοσειρά των αποδόσεων των τιμών του δείκτη FTSE20 απορρίπτουμε την μηδενική υπόθε-
ση για την ύπαρξη μοναδιαία ρίζας. Η χρονοσειρά είναι στάσιμη και δεν ακολουθεί τυχαίο περίπατο. 
Επίσης, οι συσχετίσεις ρ(1), ρ(2) είναι στατιστικά σημαντικές.  
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Χρησιμοποιώντας τον έλεγχο Phillips – Perron λαμβάνουμε παρόμοια αποτελέσματα: 
 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 12 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.492771  0.1270 

Test critical values: 1% level  -2.566054  

 5% level  -1.940973  

 10% level  -1.616599  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 11 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  1.353731  0.9989 

Test critical values: 1% level  -3.433240  

 5% level  -2.862703  

 10% level  -2.567435  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: LOGVALUES has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 10 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.058236  0.9341 

Test critical values: 1% level  -3.962380  

 5% level  -3.411931  

 10% level  -3.127865  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 12 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -43.50130  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.566055  

 5% level  -1.940973  

 10% level  -1.616599  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 11 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -43.53071  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.433241  

 5% level  -2.862703  

 10% level  -2.567435  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: D(LOGVALUES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -43.67539  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962382  

 5% level  -3.411932  

 10% level  -3.127866  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.000454 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000425 
     
     

 

3.4  Εκτίμηση μοντέλων  
 
Το αυτοπαλίδρομο υπόδειγμα πρώτης τάξης ΑR(1): 
 

Dependent Variable: RET   

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 16:17   

Sample (adjusted): 2 2119   

Included observations: 2118 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000739 0.000465 -1.590352 0.1119 

RET(-1) 0.055491 0.021247 2.611743 0.0091 
     
     

R-squared 0.003213     Mean dependent var -0.000776 

Adjusted R-squared 0.002742     S.D. dependent var 0.021409 

S.E. of regression 0.021379     Akaike info criterion -4.851850 

Sum squared resid 0.967164     Schwarz criterion -4.846507 

Log likelihood 5140.109     Hannan-Quinn criter. -4.849893 

F-statistic 6.821204     Durbin-Watson stat 1.993729 

Prob(F-statistic) 0.009072    
     
     

RET = C(1) + C(2)*RET(-1) 
RET = -0.000739140796173 + 0.0554913244761*RET(-1) 

 
Οι συντελεστές του υποδείγματος ΑR(1) είναι στατιστικά σημαντικοί. Τα διαγράμματα κατανομής 
των καταλοίπων και των τυποποιημένων καταλοίπων είναι το παρακάτω: 
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Παρατηρούμε έντονη μεταβλητότητα στα κατάλοιπα. Ελέγχουμε τα κατάλοιπα για αυτοσυσχέτηση 
και ετεροσκεδαστικότητα. 

 Αυτοσυσχέτηση 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 3.153169     Prob. F(4,2112) 0.0135 

Obs*R-squared 12.57342     Prob. Chi-Square(4) 0.0136 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 16:21   

Sample: 2 2119    

Included observations: 2118   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.62E-05 0.000469 0.034629 0.9724 

RET(-1) 0.023781 0.103348 0.230107 0.8180 

RESID(-1) -0.020705 0.105619 -0.196035 0.8446 

RESID(-2) -0.071804 0.022506 -3.190407 0.0014 

RESID(-3) -0.002767 0.021767 -0.127107 0.8989 

RESID(-4) 0.025796 0.021776 1.184595 0.2363 
     
      

R-squared 0.005936     Mean dependent var 1.12E-18 
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Adjusted R-squared 0.003583     S.D. dependent var 0.021374 

S.E. of regression 0.021336     Akaike info criterion -4.854027 

Sum squared resid 0.961422     Schwarz criterion -4.837998 

Log likelihood 5146.414     Hannan-Quinn criter. -4.848158 

F-statistic 2.522535     Durbin-Watson stat 2.001109 

Prob(F-statistic) 0.027604    
     
     

 

Παρατηρούμε ότι η στατιστική Durbin Watson είναι ίση με 2 δηλαδή  τα κατάλοιπα δεν παρουσιά-
ζουν αυτοσυσχέτηση. 

 

 Ετεροσκεδαστικότητα 
 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 23.24636     Prob. F(2,2115) 0.0000 

Obs*R-squared 45.55721     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

Scaled explained SS 152.1246     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/29/12   Time: 16:24   

Sample: 2 2119    

Included observations: 2118   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000400 2.68E-05 14.95104 0.0000 

RET(-1) -0.004006 0.001182 -3.389834 0.0007 

RET(-1)^2 0.111722 0.017363 6.434536 0.0000 
     
     R-squared 0.021510     Mean dependent var 0.000457 

Adjusted R-squared 0.020584     S.D. dependent var 0.001181 

S.E. of regression 0.001169     Akaike info criterion -10.66350 

Sum squared resid 0.002892     Schwarz criterion -10.65548 

Log likelihood 11295.64     Hannan-Quinn criter. -10.66056 

F-statistic 23.24636     Durbin-Watson stat 1.909387 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση, δηλαδή ότι δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα. Συνεπώς και πάλι 
θα πρέπει να εξετάσουμε την εκτιμητική αξιοπιστία των μοντέλων από τη σκοπιά της ετεροσκεδα--
στικότητας χρησιμοποιώντας τα ARCH/GARCH model. Τα μοντέλα αυτά λαμβάνουν υπόψη τους τις 
χρονικά μεταβαλλόμενες διακυμάνσεις ή ακριβέστερα το γεγονός ότι η διακύμανση των αποδόσεων 
αλλάζει μέσα στο χρόνο σύμφωνα με ένα μοντέλο ΑR(1). Λεπτομερή ανάλυση των μοντέλων GARCH 
και των εφαρμογών τους σε οικονομικά δεδομένα μπορεί να βρει ο αναγνώστης στην έρευνα των 
Bollorslev, Chou & Kronel (1992). Τα αποτελέσματα από τις διάφορες εκτιμήσεις που παρουσιάζον-
ται παρακάτω εκτιμούνται με βάση τη μέθοδο της μέγιστης πιθανοφάνειας και τα στατιστικά t υπο-
λογίζονται με βάση το κριτήριο  Bollerslev-Woodridge (1992) για τα τυπικά σφάλματα και τις διακυ-
μάνσεις. 
Dependent Variable: RET   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/29/12   Time: 17:14   

Sample (adjusted): 2 2119   

Included observations: 2118 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
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     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

GARCH -2.431943 1.512232 -1.608181 0.1078 

C 0.001252 0.000358 3.496831 0.0005 

RET(-1) 0.055498 0.022033 2.518915 0.0118 
     
     
 Variance Equation   
     
     C 1.23E-06 5.25E-07 2.341196 0.0192 

RESID(-1)^2 0.091599 0.014190 6.455042 0.0000 

GARCH(-1) 0.912575 0.012508 72.95703 0.0000 
     
     R-squared 0.007362     Mean dependent var -0.000776 

Adjusted R-squared 0.005012     S.D. dependent var 0.021409 

S.E. of regression 0.021355     Akaike info criterion -5.297291 

Sum squared resid 0.963138     Schwarz criterion -5.281262 

Log likelihood 5615.831     Hannan-Quinn criter. -5.291423 

F-statistic 3.132915     Durbin-Watson stat 1.997819 

Prob(F-statistic) 0.008024    
     
     

 
RET = -2.43194321174*GARCH + 0.00125231970298 + 0.0554983767149*RET(-1) 
GARCH = 1.22946711501e-06 + 0.0915985871069*RESID(-1)^2 + 0.912574631951*GARCH(-1) 
 
Ισχύει:  C(3), C(4), C(5) > 0 και C(4) +C(5)=0,994034 < 1 
Οι συντελεστές του μοντέλου είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5%.  
 
Η κατανομή των τυποποιημένων κατάλοιπων και οι προβλέψεις για τις αποδόσεις και τις διακυμάνσεις 
των αποδόσεων εμφανίζονται στα διαγράμματα: 
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 Το μοντέλο EGARCH 
 

Dependent Variable: RET   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/29/12   Time: 17:25   

Sample (adjusted): 2 2119   

Included observations: 2118 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 

        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     GARCH -3.144090 1.525128 -2.061525 0.0393 

C 0.001016 0.000391 2.598601 0.0094 

RET(-1) 0.049425 0.020385 2.424522 0.0153 
     
      Variance Equation   
     
     

C(4) -0.193944 0.036187 -5.359492 0.0000 

C(5) 0.174241 0.024422 7.134484 0.0000 

C(6) -0.062080 0.021018 -2.953653 0.0031 

C(7) 0.992679 0.003274 303.2224 0.0000 
 
 
 

    
     R-squared 0.006466     Mean dependent var -0.000776 

Adjusted R-squared 0.003642     S.D. dependent var 0.021409 

S.E. of regression 0.021370     Akaike info criterion -5.309264 

Sum squared resid 0.964007     Schwarz criterion -5.290564 

Log likelihood 5629.511     Hannan-Quinn criter. -5.302418 

F-statistic 2.289872     Durbin-Watson stat 1.999274 

Prob(F-statistic) 0.033078    
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RET = -3.14408972852*GARCH + 0.00101612063623 + 0.0494246645774*RET(-1) 
 
LOG(GARCH) = -0.19394410552 + 0.174241073553*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) - 
0.0620803273615*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 0.992679228312*LOG(GARCH(-1)) 
 
Οι συντελεστές του μοντέλου είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 5% 
 
Η κατανομή των τυποποιημένων κατάλοιπων και οι προβλέψεις για τις αποδόσεις και τις διακυμάνσεις 
των αποδόσεων εμφανίζονται στα διαγράμματα: 
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4 Εφαρμογή των απλών τεχνικών κανόνων στον δείκτη FTSE 20  του Χρηματιστη-

ρίου Αθηνών 

4.1 Εισαγωγή 
 
Τεχνική ανάλυση είναι ένας γενικός όρος που περιλαμβάνει πολλές διαφορετικές τεχνικές των ο-
ποίων στόχος είναι να προβλέψουμε τη μελλοντική εξέλιξη των τιμών των περιουσιακών στοιχείων 
από την παρατήρηση του παρελθόντος. Υπάρχουν δύο προσεγγίσεις για την τεχνική ανάλυση. Η 
πρώτη είναι καθαρά γραφική. Η δεύτερη προσέγγιση προέρχεται ορισμένους κανόνες με βάση φίλ-
τρα που εφαρμόζονται στα δεδομένα του παρελθόντος. Αυτές οι τεχνικές εισήχθησαν για μεγάλο 
χρονικό διάστημα πριν από την σύγχρονη οικονομική θεωρία και συνεπώς, δεν έχουν θεωρητική 
θεμελίωση. Αυτός είναι ένας από τους λόγους για τους οποίους οι πανεπιστημιακοί κοίταξαν αυτές 
τις τεχνικές με περιφρόνηση. Πολλά άλλα γεγονότα έχουν συμβάλει σε αυτήν την κατάσταση. Ο κύ-
ριος λόγος είναι ότι η τεχνική ανάλυση παραβιάζει μία από τις βασικές αρχές της οικονομικής θεω-
ρίας: την υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς, η οποία ισχυρίζεται ότι είναι αδύνατο να προβλέ-
ψουμε τις μελλοντικές τιμές από την παρατήρηση του παρελθόντος. Ένας άλλος λόγος είναι ότι ένα 
μεγάλο μέρος αυτών των τεχνικών δεν μπορεί δοκιμαστεί, καθώς είναι καθαρά γραφικές και δεν 
έχουν ακριβείς κανόνες. Τέλος, οι πρώτες δοκιμές των τεχνικών κανόνων έχουν παραγάγει πολύ 
φτωχά αποτελέσματα, τα οποία ενίσχυσαν το γενικό αίσθημα των ακαδημαϊκών προς την τεχνική 
ανάλυση. Ωστόσο, οι επαγγελματίες εξακολουθούν να χρησιμοποιούν αυτές τις τεχνικές για να λαμ-
βάνουν επενδυτικές αποφάσεις συχνά σε συνδυασμό με τα παραδοσιακά εργαλεία, όπως τη θεμε-
λιώδη ανάλυση, όπως έχει αποδειχθεί σε μια έρευνα που διενεργήθηκε από την Taylor και Allen 
(1992). Πρόσφατα, μερικοί ακαδημαϊκοί έχουν αλλάξει άποψη για την τεχνική ανάλυση, καθώς δια-
πιστώθηκε ότι είναι δυνατόν να προβλέψουν τις μελλοντικές αποδόσεις με μερικές απλές τεχνικές.  

 
Οι πρώτες προσπάθειες στον ακαδημαϊκό χώρο για να αξιολογήσει την αποτελεσματικότητα της τε-
χνικής ανάλυσης επικεντρώθηκαν σε πολύ απλούς κανόνες που ονομάζεται κανόνες φίλτρου. Οι κα-
νόνες αυτοί περιλαμβάνουν την αγορά ενός τίτλου, εφόσον είχε αυξηθεί κατά x% για την τελευταία 
περίοδο ή την πώλησή του, όταν η τιμή της μειώθηκε κατά x% στην τελευταία περίοδο. Δοκιμές των 
κανόνων αυτών από Alexander (1964) και Fama και Blume (1966) έδειξαν ότι δεν αποδίδουν πολύ 
κερδοφόρα αποτελέσματα. Αυτές οι τεχνικές παραμένουν ωστόσο πολύ απλοϊκές. Αυτός είναι ο λό-
γος για τον οποίο η πρόσφατη βιβλιογραφία σχετικά με την τεχνική ανάλυση έλαβε υπόψη ένα από 
τα κύρια εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης: τους κινητούς μέσους όρους. Η ιδέα είναι ότι οι τιμές ακο-
λουθούν κάποια τάση. Οι κινητοί μέσοι προσπαθούν να συλλάβουν τις τάσεις και αφήσουν κατά 
μέρος το «θορυβώδες» μέρος της εξέλιξης των τιμών. Σύμφωνα με τον κανόνα αυτόν, δημιουργού-
νται σήματα αγοράς ή πώλησης από τη διαφορά  δύο κινητών μέσων όρων του επιπέδου του δείκτη: 
ένα κινητός μέσος όρος μακράς περιόδου και έναν κινητό μέσο για σύντομο χρονικό διάστημα. Η 
στρατηγική περιλαμβάνει την αγορά του περιουσιακού στοιχείου, όταν ο σύντομος μέσος όρος είναι 
πάνω από τον κινητό μέσο της μακράς περιόδου και πώληση όταν συμβαίνει το αντίθετο. Αυτή η 
έρευνα είναι σύμφωνη με την πρόσφατη βιβλιογραφία σχετικά με τους τεχνικούς κανόνες, καθώς 
ελέγχει αν οι κανόνες αυτοί είναι κερδοφόροι, όταν εφαρμόζονται στην Ελληνική αγορά. Εφαρμό-
ζουμε τον κινητό μέσο όρο στις ημερήσιες τιμές του δείκτη με τις 20 εταιρίες με την μεγαλύτερη κε-
φαλαιοποίηση στο ελληνικό χρηματιστήριο κατά την περίοδο 2004-2008. Η παρούσα έρευνα διερευ-
νά, επίσης, πρόσθετα εργαλεία που παρέχονται από την τεχνική ανάλυση. Τέτοιο είναι η χρήση της 
ζώνης γύρω από το μεγάλο κινούμενο μέσο όρο. Η ιδέα πίσω από τη χρήση των ζωνών είναι να απο-
φευχθούν "Θορυβώδη" σήματα ή με άλλα λόγια, να είμαστε σίγουροι ότι η τάση έχει πραγματικά 
αρχίσει. Η αρχή είναι η εξής: όταν η απόσταση μεταξύ βραχυπρόθεσμα κινούμενου κινητού μέσου 
και του μακροχρόνια κινούμενου είναι μικρότερη από ένα ορισμένο τμήμα του μεγάλου κινητού 
μέσου όρου (συνήθως 1 ή 5%), θεωρούμε ότι οι σχετικές θέσεις των κινητών μέσων δεν μπορούν να 
δώσουν αξιόπιστες ενδείξεις για την ύπαρξη μιας τάση των τιμών των μετοχών. Αν μια τέτοια κατά-
σταση συμβεί το άτομο δεν θα πρέπει να επενδύσει στην αγορά και πρέπει να κρατήσει το αξιόγρα-
φο χωρίς κίνδυνο. Θεωρούμε, επίσης, τη χρήση των ταλαντωτών με κινητός μέσος κανόνες. Οι τα-
λαντωτές είναι εργαλεία τα οποία υποτίθεται ότι πρέπει να δώσει μια ένδειξη για το πότε η τάση των 
τιμών θα αντιστρέφει και να  υποδείξουν πότε να βγουν έξω από την αγορά. Εξετάζουμε ένα δημο-
φιλή ταλαντωτή: το δείκτη σχετικής δύναμης.  
Η προβλεψιμότητα των αποδόσεων των αξιογράφων θα μπορούσε να οφείλεται σε κάποια γνωστά 
χαρακτηριστικά των δεδομένων, όπως nonnormality ή αυτοσυσχέτιση. Για να ελέγξουμε αν τα χα-
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ρακτηριστικά αυτά δεν έχουν προκατάληψη, διεξάγουμε κάποιες δοκιμές που υποθέτουν ότι οι α-
ποδόσεις ακολουθούν ένα AR (1), ένα GARCH (1,1) και ένα EGARCH μοντέλο. Τέλος, ελέγχουμε αν τα 
αποτελέσματα αυτά εξακολουθούν να ισχύουν και με την παρουσία του κόστος των συναλλαγών.  

 
4.2  Εμπειρικά αποτελέσματα σε Διεθνή χρηματιστήρια   
 

Οι Millionis και Panagiotou (2011) στη μελέτη τους διεξάγουν έρευνα για την μεταβλητότητα της α-
πόδοσης του απλού κινητού μέσου ως συνάρτηση της διάρκειας του στο χρηματιστήριο της Νέας 
Υόρκης (NYSE), της Αθήνας (ASE) και της Βιέννης (VSE) χρησιμοποιώντας ημερήσια δεδομένα από το 
1993 έως το 2005. Τα αποτελέσματα τους, χωρίς τη συμπερίληψη συναλλακτικών κοστών, δείχνουν 
ότι οι συνολικές αποδόσεις των τεχνικών κανόνων για τα ASE και VSE είναι στατιστικά υψηλότερες 
από τις αποδόσεις της παθητικής στρατηγικής. Έτσι, η υπόθεση της ΕΜΗ στην ασθενή της μορφή 
απορρίπτεται σε αυτές της αγορές. Αντίθετα, οι συνολικές αποδόσεις του τεχνικού κανόνα για τον 
NYSE παρουσιάζονται σημαντικά χαμηλότερες από τις αντίστοιχες της παθητικής στρατηγικής, με 
συνέπεια να απορρίπτεται η αδύναμη μορφή της αποτελεσματικότητας. Στην περίπτωση που περι-
λαμβάνονται τα συναλλακτικά κόστη στα αποτελέσματα τους, οι αποδόσεις της τεχνικής ανάλυσης 
για το ASE σε κάποιες περιπτώσεις είναι σημαντικά υψηλότερες αποτι στην παθητική διαχείριση, 
ενώ σε κάποιες άλλες δε διαφέρουν σημαντικά. Για το VSE, οι αποδόσεις της τεχνικής ανάλυσης δι-
αφέρουν σημαντικά από αυτά της παθητικής διαχείρισης, ενώ όσον αφορά το NYSE η τεχνική ανά-
λυση δεν είναι κερδοφόρα. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι οι έρευνες είχαν μεικτά αποτελέσματα. Επί-
σης, οι Kenourgios, Papathanasiou και Kouravelos (2008) χρησιμοποιώντας τον κινητό μέσο στο δείκ-
τη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE-20 του ASE βρίσκουν υψηλότερη απόδοση του τεχνικού κανόνα 
σε σύγκριση με την παθητική στρατηγική. Τέλος, παρόμοιες έρευνες για τον ASE δείχνουν στις πε-
ρισσότερες περιπτώσεις ότι η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς απορρίπτεται (Milionis, 
Moschos, & Xanthakis (1998), Niarchos & Alexakis (1998), Panagiotidis (2005). 

 
Η αγορά μετοχών της Σουηδίας έχει απασχολήσει αρκετούς ακαδημαϊκούς. Οι Metghalchi, Chang και 
Marcucci (2008) ερευνούν εάν η σουηδική αγορά μετοχών είναι αποτελεσματική στην αδύναμη της 
μορφή και αξιολογούν διάφορους τεχνικούς κανόνες ως προς την κερδοφορία τους για την περίοδο 
1986 έως 2004. Τα αποτελέσματα τους δείχνουν ότι οι κινητοί μέσοι έχουν προβλεπτική ικανότητα 
και μπορούν να εντοπίσουν επαναλαμβανόμενα πρότυπα κινήσεων. Η υπεροχή αυτή επιτυγχάνεται 
και με την εισαγωγή των συναλλακτικών κοστών. Οι Frennberg Hansson (1993) προβαίνουν στον 
έλεγχο της υπόθεσης του τυχαίου περιπάτου στη σουηδική αγορά και την απορρίπτουν. 

 
Αρκετές έρευνες έχουν πραγματοποιηθεί για την προβλεπτικότητα της τεχνικής ανάλυσης στην αγο-
ρά μετοχών της Ινδίας. Ο Mitra (2002) χρησιμοποιώντας διάφορους συνδυασμούς του κινητού μέ-
σου ανακαλύπτει ότι μόνο μερικοί συνδυασμοί έδωσαν κερδοφόρες αποδόσεις, ενώ κάποιοι άλλοι 
έδωσαν ζημίες. Καταλήγει στο συμπέρασμα ότι καμία μέθοδος τεχνική ανάλυσης δεν είναι αλάνθασ-
τη, καθώς τα τεχνικά σήματα μπορεί να είναι παραπλανητικά. Οι Kakani και  Sundhar (2006) χρησι-
μοποιούν τον απλό και displaced κινητό μέσο όρο (SMA & DMA) για τον έλεγχο της αδύναμης μορ-
φής της αποτελεσματικότητας της ινδικής αγοράς. Τα αποτελέσματα τους δείχνουν ότι ο τεχνικός 
κανόνας DMA παράγει κερδοφόρα σήματα και με την εισαγωγή των συναλλακτικών κοστών. Οι 
Chaitanya & Sahu (2005) εξετάζουν την κερδοφορία των τεχνικών κανόνων, χρησιμοποιώντας τον 
κινητό μέσο στις ημερήσιες τιμές κλεισίματος του δείκτη S&P CNX Nifty και του χρηματιστηρίου της 
Ινδίας. Καταλήγουν σε υψηλότερες αποδόσεις με την χρήση των τεχνικών λαμβάνοντας υπόψη τα 
κόστη. Παράλληλα συμπεραίνουν  ότι οι αποδόσεις είναι καλύτερες βραχυχρόνια από ότι μακροχρό-
νια. Μια σύγχρονη μελέτη του Mitra (2011) συγκλίνει σε αυτά τα αποτελέσματα.  
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4.3            Κινητοί Μέσοι Όροι 
 
Η στρατηγική: 

 Σήμα αγοράς, όταν ο μέσος όρος μικρής περιόδου είναι πάνω από τον κινητό μέσο όρο 
μακράς περιόδου 

 Πώληση, όταν ο μέσος όρος μικρής περιόδου είναι μικρότερος από τον κινητό μέσο μακράς  

 Θα χρησιμοποιηθούν διάφορα διαστήματα: (1.200), (1,100), (1,50), (1,30), (1,5) 

 Όταν ο επενδυτής παρατηρεί σήμα αγοράς αγοράζει, ενώ με σήμα πώλησης πουλάει 
 
Η πρώτη στήλη του πίνακα 9 δείχνει το μήκος των κινητούς μέσους όρους για τους κανόνες. Οι δύο 
επόμενες στήλες αναφέρουν τον αριθμό των ημερών που ο επενδυτής παίρνει θέση. Οι αριθμοί στις 
παρενθέσεις δείχνουν το ποσοστό των σωστών μηνυμάτων, δηλαδή το ποσοστό των θετικών αποδό-
σεων που παρατηρήθηκε μετά σήματα αγοράς και το ποσοστό των αρνητικών αποδόσεων που πα-
ρατηρήθηκε μετά την πώληση σημάτων αντίστοιχα. Οι δύο επόμενες στήλες αναφέρουν τη μέση 
ημερήσια απόδοση που έχει επιτευχθεί σε θέσεις long ή short. Για τα στοιχεία αυτά, υπολογίζουμε t-
στατιστικές με σκοπό να διαπιστώσουμε αν η μέση απόδοση που έχει επιτευχθεί είναι σημαντικά 
διαφορετική από τη μέση απόδοση που λαμβάνεται με τη στρατηγική buy-and-hold. 
 
Σύμφωνα με τον Brock, Lakonishok και Lebaron (1992) τα t-στατιστικά στοιχεία υπολογίζεται με βάση 
τον ακόλουθο τύπο:                                       

 
    

 
  

  
 

  

  
   

 

όπου μΖ είναι είτε η μέση απόδοση περιόδου αγοράς ή πώλησης και ΝΖ ο αριθμός των παρατηρήσε-
ων σε αυτές τις περιόδους. Ενώ μ και Ν είναι ο μέσος και ο συνολικός αριθμός των ημερών χωρίς 
περιορισμούς. Η σ

 2 
είναι η εκτιμώμενη διακύμανση για το σύνολο του δείγματος. Οι αριθμοί στις 

παρενθέσεις κάτω από τις μέσες αποδόσεις είναι η τυπική απόκλιση των διαφόρων περιόδων.  
Αυτό που πραγματικά έχει σημασία είναι εάν ο επενδυτής ακολουθώντας συστηματικά αυτούς τους 
κανόνες λαμβάνει απόδοση μεγαλύτερη από αυτήν της στρατηγικής buy-and-hold. 
Η μέση απόδοση αυτής της συνολικής στρατηγικής είναι: 

     
 

 
       

 

   

 

όπου είναι rt η απόδοση του δείκτη τη χρονική στιγμή t, η dt είναι μια μεταβλητή που ισούται με 1 αν 
το σήμα είναι αγορά και με -1 αν το σήμα είναι πώλησης.  
Η στατιστική ελέγχου για την ισότητα της μέσης απόδοσης της παραπάνω στρατηγικής με την μέση 
απόδοση της στρατηγικής buy-and-hold είναι η ακόλουθη: 

      

 
    

 

    
 

  

 
 
   

 

 Τέλος για να ελέγξουμε αν οι αποδόσεις των περιόδου αγοράς είναι στατιστικά σημαντική από τις 
αποδόσεις των περιόδων πώλησης χρησιμοποιούμε το στατιστικό: 

          

 
    

 

    
 

     
 

     
 

   
 

 
Το άθροισμα του αριθμού των συναλλαγών αγοράς και πώλησης  αποτελούν το συνολικό αριθμό 
των συναλλαγών που προκύπτουν από τη στρατηγική. Ο αριθμός αυτός είναι σημαντικός, εάν λάβο-
υμε υπόψη το κόστος των συναλλαγών.  
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(πίνακας 9: Κινητοί Μέσοι Όροι: Αποδόσεις Τεχνικών Κανόνων) 

Τα αποτελέσματα του πίνακα δείχνουν τα εξής: 

 Οι αποδόσεις που επιτυγχάνονται με τη χρήση των δεικτών είναι μεγαλύτερη της αρνητικής 
ημερήσιας απόδοσης του επίπεδου -0.0679%  ή -16,98% ετήσια απόδοση (-0,0679%*250 
ημέρες διαπραγμάτευσης) που επιτυγχάνεται μέσω της απλοϊκής τεχνικής αγοράς και δια-
κρατικής, γεγονός που δηλώνει ότι τα αποτελέσματα έχουν οικονομική σημασία. 

 Στις οι μέσες αποδόσεις είναι σημαντικά διαφορετικές από την buy and hold στρατηγική, 
ενώ οι διασπορές των αποδόσεων τους δεν είναι. 

 Τα σήματα του δείκτη είναι πετυχημένα στο 50% των περιπτώσεων τους. Τα ποσοστά είναι 
ισοδύναμα τόσο για σήματα αγοράς όσο και για σήματα πώλησης. 

 Ο αριθμός των συναλλαγών αυξάνεται όσο μικραίνει η «απόσταση» των μέσων δεδομένου 
ότι αυξάνει η ευαισθησία του δείκτη. 

 Οι κανόνες μπορούν να προσδιορίσουν με μεγαλύτερη σαφήνεια τις αρνητικές αποδόσεις 
του δείκτη. 

 Οι περίοδοι αγοράς έχουν μικρότερη τυπική απόκλιση από τις περιόδους πώλησης, γεγονός 
που είναι σύμφωνο με την γνωστή ιδιότητα των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων, η 
οποία ονομάζεται αποτέλεσμα μόχλευσης, επισημάνθηκε από τον Black (1976) και συμπε-
ραίνει ότι η μεταβλητότητα που συνδέεται με τις αρνητικές αποδόσεις είναι μεγαλύτερη 
από εκείνη των θετικών. 

 Ο αριθμός των σημάτων αγοράς είναι μεγαλύτερος από τα σήματα πώλησης, το όποιο δε 
δικαιολογείται από την πτωτική τάση της αγοράς. 

 Η πιο αξιόπιστη στρατηγική παρατηρείται με τη χρήση του δείκτη (1,50), ενώ η λιγότερη  
από το (1,30). 

 Οι διαφορές των αποδόσεων της περιόδου αγοράς σε σχέση με αυτές της περιόδου πώλη-
σης δεν είναι στατιστικά σημαντικές. 

 
Ένα ακόμα σημαντικό ερώτημα είναι αν τα αποτελέσματα διατηρούνται όταν χωρίσουμε την περίο-
δο εξέτασης σε υποπεριόδους. Η μελέτη αυτή στοχεύει στη ανάλυση των αποτελεσμάτων των τεχνι-
κών κανόνων με βάση τις τάσεις και την ψυχολογία που επικρατεί στην αγορά, μιας και η ελληνική 
οικονομία τα τελευταία αυτά έτη παρουσιάζει απότομες και μεγάλες μεταπτώσεις που συνοδεύο-
νται με αναστάτωση, πανικό ή απροθυμία συναλλαγών.  Επιλέξαμε να την χωρίσουμε με τον ακό-
λουθο τρόπο: 

 (2/1/2004-27/6/2008) : 1122 παρατηρήσεις, μέση ημερήσια απόδοση 0,0567%, τυπική α-
πόκλιση 0,01361, μέση ετήσια απόδοση 14,75% 

 (30/6/2008-22/6/2012)  : 997 παρατηρήσεις, μέση ημερήσια απόδοση -0,208%, τυπική α-
πόκλιση 0,0282366, μέση ετήσια απόδοση -52.04% 

 
 

Trading 
rule 

N(buy) N(sell) μ(buy) μ(buy)% μ(sell) μ(sell)% μ(strategy) μ(strategy)% 

[1,200] 1074 1044 0,00032800** 8,20% 0,001007* 25,18% 0,001336* 33,40% 

 54,75 53,64 (0,011639)*  (0,018495)*  (0,021837)  

[1,100] 1047 1071 0,00042400* 10,60% 0,001103* 27,58% 0,001528* 38,20% 

 54,73 54,79 (0,012127)*  (0,018171)*  (0,021824)  

[1,50] 1042 1076 0,00048000* 12,00% 0,001159* 28,98% 0,001639* 40,98% 

 54,80 53,44 (0,012238)*  (0,018091)*  (0,021816)  

[1,30] 1063 1055 0,00003080 0,77% 0,00071* 17,75% 0,000741* 18,53% 

 51,74 50,52 (0,013478)*  (0,017218)*  (0,021865)  

[1,5] 1083 1035 0,0000986 2,47% 0,000778* 19,45% 0,000876 21,90% 

 52,72 51,59 (0,014241)*  (0,016589)*  (0,02186)  
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Για να ελέγξουμε την προβλεπτικότητα του κινητού μέσου σε περιόδους με ανοδική ή πτωτική τάση 
αντίστοιχα. Τα αποτελέσματα είναι τα εξής: 
  

Trading rule N(trades) N(buy) N(sell) μ(strategy) μ(strategy)% 

[1,200] 36 805 317 0,000843 21,07% 

  55,53 47,00 0,013596  

[1,100] 54 747 375 0,001016 25,39% 

  59,68 48,53 0,013584  

[1,50] 79 729 393 0,000891 22,28% 

  56,38 48,09 0,013593  

[1,30] 103 668 454 0,000383 9,56% 

  53,74 43,61 0,013616  

[1,5] 245 659 463 0,000992 24,79% 

  56,30 47,30 0,013586  

 
Trading rule N(trades) N(buy) N(sell) μ(strategy) μ(strategy)% 

[1,200] 35 269 728 0,00191709 47,93% 

  52,42 43,13 0,02837781  

[1,100] 53 300 697 0,00210442 52,61% 

  50,33 45,05 0,02836452  

[1,50] 63 313 684 0,00248051 62,01% 

  51,12 45,91 0,02833408  

[1,30] 93 395 602 0,00114362 28,59% 

  48,35 52,16 0,02841953  

[1,5] 211 424 553 0,00074634 18,66% 

  47,17 56,78 0,02843275  

(πίνακες 10α, 10β: Κινητοί Μέσοι Όροι: Αποδόσεις Τεχνικών Κανόνων σε ανοδική και καθοδική Αγορά) 

Συμπεραίνουμε: 

 Στην ανοδική αγορά σε αρκετές περιπτώσεις η απόδοση με τη χρήση του τεχνικού κανόνα 
δίνει υψηλότερες αποδόσεις από τη στρατηγική διακράτησης όμως η διαφορά τους δεν εί-
ναι στατιστικά σημαντική 

 Στην καθοδική αγορά υπάρχει διαφορά στην απόδοση των δύο στρατηγικών μέχρι την τάξη 
του 200% και οι διαφορές των μέσων αποδόσεων είναι στατιστικά σημαντικές. 

 Τα ποσοστά επιτυχίας των σημάτων είναι μεγαλύτερα στην ανοδική αγορά σε σχέση με τη 
καθοδική. 

 Ο αριθμός των συναλλαγών είναι παρόμοιος στις δύο περιόδους. 

 Την μεγαλύτερη απόδοση στην καθοδική τάση παρατηρείται χρησιμοποιώντας των δείκτη 
(1,50), ενώ στην ανοδική (1,100) 

 Ο δείκτης (1,30) παρουσιάζει την χαμηλότερη απόδοση στην ανοδική αγορά, ενώ ο δείκτης 
(1,5) τη χαμηλότερη απόδοση στη καθοδική αγορά. 

 
Ένα ακόμα σημαντικό σκέλος που πρέπει να αναλυθεί σε σχέση με τη κερδοφορία του δείκτη κινη-
τών μέσων σχετίζεται με την εισαγωγή κοστών συναλλαγών στις διαπραγματεύσεις. 
Αν υποθέσουμε ότι οι συναλλαγές στο ελληνικό χρηματιστήριο κοστίζουν συνολικά κατά μέσο όρο 
στον επενδυτή 0,16% ανά συναλλαγή τότε τα αποτελέσματα διαμορφώνονται ως εξής: 
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Trading rule N(trades) μ(strategy)% 

[1,200] 70 33,40% 

  22,20% 

[1,100] 109 38,20% 

  20,76% 

[1,50] 143 40,98% 

  18,10% 

[1,30] 197 18,53% 

  -13,00% 

[1,5] 457 21,90% 

  -51,22% 

(πίνακας 11: Κινητοί Μέσοι Όροι: Κερδοφορία με συναλλακτικά κόστη) 

Τα πρώτα ποσοστά δείχνουν την κερδοφορία σε ετήσια βάση για τον επενδυτή με τη χρήση του κινη-
τού μέσου, ενώ τα δεύτερα τη μέση ετήσια απόδοση των στρατηγικών όταν αφαιρεθούν τα κόστη 
συναλλαγών.  
Παρατηρούμε ότι με την είσοδο των συναλλακτικών κοστών η  εφαρμογή του δείκτη (1,5) απορρί-
πτεται, ο δείκτης (1,30) δεν συνιστάται και πλέον ο πιο αποδοτικός δείκτης είναι ο (1,200). 

 
 Bull Market Bear Market 

Trading rule N(trades) μ(strategy)%  N(trades) μ(strategy)% 

[1,200] 36 21,07% 35 47,93% 

  15,31%  42,33% 

[1,100] 54 25,39% 53 52,61% 

  16,75%  44,13% 

[1,50] 79 22,28% 63 62,01% 

  9,64%  51,93% 

[1,30] 103 9,56% 93 28,59% 

  -6,92%  13,71% 

[1,5] 245 24,79% 211 18,66% 

  -14,41%  -15,10% 

(πίνακας 11: Κινητοί Μέσοι Όροι: Κερδοφορία με συναλλακτικά κόστη σε ανοδική και καθοδική αγορά) 

 
Αναλύοντας τις αποδόσεις ανά περιόδους παρατηρούμε η μεγίστη απόδοση μετά φόρων σε μια α-
νοδική περίοδο είναι 16,75%  με τη χρήση του δείκτη (1,100) που είναι περίπου ίσο με το 14,75% 
που θα λάμβαναμε αν ακολουθούσαμε στρατηγική διακράτησης. Αντίθετα, η μέγιστη απόδοση μετά 
φόρων σε μια πτωτική περίοδο είναι 51,93% με τη χρήση του δείκτη (1,50) διαφέρει σημαντικά από 
το -52,4% που θα χάναμε αν ακολουθούσαμε στρατηγικής διακράτησης. Συνεπώς, η χρήση του τε-
χνικού μέσου είναι σαφώς πιο αποδοτική όταν διανύουμε μια πτωτική τάση σε σχέση με μια ανοδι-
κή. 
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4.4  Κινητοί μέσοι και bands 
 
Η ιδέα των ζωνών στους κινητούς μέσους όρους προέκυψε στην προσπάθεια να αποφύγουμε τα 
σήματα «θορύβους», δηλαδή στην προσπάθεια να επιβεβαιώσουμε τη τάση. Βασίζεται στην στρατη-
γική: 

 Όταν η απόσταση μεταξύ του σύντομου δείκτη και του μακράς διάρκειας είναι μικρότερη 
από το 1% της τιμής του μακροχρόνιου μέσου το σήμα που μας δίνει ο κινητός μέσος δεν 
θεωρείται αξιόπιστο και ο επενδυτής προτιμά να μην διαπραγματευτεί στην αγορά αλλά να 
κρατήσει ένα αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου. Επιλέγουμε απόδοση risk free asset 0,05%. 

 Όταν η απόσταση αυτή είναι μεγαλύτερη έχουμε σήμα αγοράς, ενώ αν η απόσταση είναι 
αρνητική σήμα πώλησης. 

Η μέση απόδοση με βάση αυτό τον κανόνα υπολογίζεται ως εξής: 

     
 

 
               

 

   

 

Όπου rt η ημερήσια μέση απόδοση τη στιγμή t, d1t μια μεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 αν το σήμα 
είναι αγοράς, d2t μια μεταβλητή που παίρνει τη τιμή -1 όταν το σήμα είναι πώλησης και 0 αν το σήμα 
είναι ουδέτερο και ft η απόδοση χωρίς κίνδυνο. Οι υπόλοιποι έλεγχοι διεξάγονται με τα στατιστικά t. 
Τα αποτελέσματα συγκεντρωτικά είναι τα ακόλουθα: 
(πίνακας 12: Κινητοί Μέσοι Όροι με Ζώνες: Απόδοση Τεχνικού Κανόνα) 

 

 Παρατηρούμε ότι τα ποσοστά επιτυχίας είναι παρόμοια με την τεχνική των κινητών μέσων 
χωρίς ζώνες. 

 Οι μέσες αποδόσεις της στρατηγικής χωρίς τους φόρους συναλλαγών είναι μεγαλύτερες 
από αυτές της στρατηγικής διακράτησης αλλά και της αυτής της εφαρμογής των κινητών 
μέσων. 

 Οι μέσες αποδόσεις της περιόδου αγοράς δεν είναι στατιστικά σημαντικές 

 Ο κινητός μέσος (1,5) θεωρείται πιο αποδοτικός, αν και αυτό θα εξετασθεί με βάση των α-
ριθμό των συναλλαγών που είναι ιδιαιτέρα αυξημένος. 

  Λιγότερος αποδοτικός εμφανίζεται ο ΚΜ(1,200) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Trading 
rule 

N(buy) N(sell) μ(buy) μ(buy)% μ(sell) μ(sell)% μ(strategy) μ(strategy)% N(trades) 

[1,200] 1055 1030 0,00017 4,25% 0,000935 23,38% 0,001185* 29,63% 71 

 54,88% 53,98% (0,010244  (0,019248)  (0,021802)   

[1,100] 1007 1045 0,000375 9,38% 0,001007* 25,18% 0,001541* 38,53% 124 

 54,82% 53,99% (0,011226  (0,018495)  (0,021625)   

[1,50] 941 1072 0,000423 10,58% 0,001103* 27,58% 0,00177* 44,25% 180 

 54,62% 53,36% (0,011673  (0,018171)  (0,021586)   

[1,30] 897 1077 0,000484 12,10% 0,001159* 28,98% 0,001985* 49,63% 247 

 54,85% 53,39% (0,011675)  (0,018091)  (0,021516)   

[1,5] 631 1036 0,000115 2,88% 0,000778 19,45% 0,00196* 49,00% 698 

 52,93% 51,54% (0,012257)  (0,016589)  (0,020677)   
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Τα αποτελέσματα μετά την εισαγωγή την κοστών συναλλαγών (0,16%) είναι τα εξής: 
 

trading rule μ(strategy)% n(trades) 

[1,200] 29,63% 71 

 18,27%  

[1,100] 38,53% 124 

 18,69%  

[1,50] 44,25% 180 

 15,45%  

[1,30] 49,63% 247 

 10,11%  

[1,5] 49,00% 698 

 -62,68%  

(πίνακας 13: Κινητοί Μέσοι Όροι με ζώνες: Κερδοφορία με συναλλακτικά κόστη) 

 
Οι τελικές αποδόσεις είναι μικρότερες από την απλή εφαρμογή του κανόνα των κινητών μέσων 
(22,20% ΚΜ(1,200)). Μετά την εισαγωγή των φόρων για τον κανόνα των κινητών μέσων με ζώνες, ο 
πιο αποδοτικός δείκτης αποδεικνύεται ο ΚΜ(1,100), ενώ ο λιγότερος αποδοτικός ο (1,5), όπως είχα-
με προβλέψει. 
Στον επόμενο πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της μεθόδου σε μια ανοδική αγορά και μια 
καθοδική αγορά αντίστοιχα : 
 
Trading rule N(buy) N(sell) μ(strategy) μ(strategy)% N(trades) 

[1,200] 893 202 0,000846 21,15% 46 

 54,98% 0,49 (0,0135270   

[1,100] 759 317 0,000963 24,08% 78 

 55,07% 0,47 (0,013481)   

[1,50] 672 475 0,001317 32,93% 105 

 55,92% 0,4853 (0,013423)   

[1,30] 624 393 0,001301 32,53% 155 

 56,25% 0,48 (0,013341)   

[1,5] 316 463 0,002252 56,30% 405 

 56,64% 0,473 (0,12507)   

 
Trading rule N(buy) N(sell) μ(strategy) μ(strategy)% N(trades) 

[1,200] 162 828 0,001567* 39,18% 25 

 50% 55% (0,028365)   

[1,100] 248 728 0,002192* 54,80% 46 

 54% 56,31% (0,028091)   

[1,50] 269 697 0,002293* 57,33% 75 

 51,30% 55,81% (0,028063)   

[1,30] 273 684 0,002755* 68,88% 92 

 51,64% 56,28% (0,027982)   

[1,5] 315 573 0,001631* 40,78% 293 

 49,2% 54,79% (0,027073)   

(πίνακας 14: Κινητοί Μέσοι Όροι με ζώνες: Αποδοτικότητα σε ανοδική αγορά) 
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Trading rule N(buy) N(sell) μ(strategy) μ(strategy)% N(trades) 

[1,200] 162 828 0,001567* 39,18% 25 

 50% 55% (0,028365)   

[1,100] 248 728 0,002192* 54,80% 46 

 54% 56,31% (0,028091)   

[1,50] 269 697 0,002293* 57,33% 75 

 51,30% 55,81% (0,028063)   

[1,30] 273 684 0,002755* 68,88% 92 

 51,64% 56,28% (0,027982)   

[1,5] 315 573 0,001631* 40,78% 293 

 49,2% 54,79% (0,027073)   

(πίνακας 15: Κινητοί Μέσοι Όροι με ζώνες: Αποδοτικότητα σε καθοδική αγορά) 
 

Από τα παραπάνω αποτελέσματα διαπιστώνουμε ότι η τεχνική αυτή θα ήταν πιο αποδοτική από την 
απλή τεχνική κινητού μέσου σε μια αγορά με έντονη τάση, είτε ανοδική είτε καθοδική. 
 
 Bear Market Bull Market 

Trading rule N(trades) μ(strategy)% N(trades) μ(strategy)% 

[1,200] 46 21,15% 25 39,18% 

  13,79%  35,18% 

[1,100] 78 24,08% 46 54,80% 

  11,60%  47,44% 

[1,50] 105 32,93% 75 57,33% 

  16,13%  45,33% 

[1,30] 155 32,53% 92 68,88% 

  7,73%  54,16% 

[1,5] 405 56,30% 293 40,78% 

  -8,50%  -6,11% 

(πίνακας 16: Κινητοί Μέσοι Όροι: Κερδοφορία με συναλλακτικά κόστη σε ανοδική και καθοδική αγορά) 

 
Τέλος σύμφωνα με τα παραπάνω αποτελέσματα μετά την εισαγωγή των κοστών συναλλαγών επιβε-
βαιώνουμε τα αποτελέσματα για την αποδοτικότητα των τεχνικών δεικτών κυρίως σε μια καθοδική 
αγορά. 
 
4.5  RSI Oscillator 
Οι ζώνες χρησιμοποιήθηκαν για να μας δώσουν πιο ξεκάθαρα σήματα για την αρχή μια τάσης. Άλλος 
ένας στόχος της τεχνικής ανάλυσης είναι η πρόβλεψη των σημείων αντιστροφής της τάσης. Αυτή 
είναι η κύρια χρησιμότητα των ταλαντωτών. Αυτοί είναι συμπληρωματικά εργαλεία των κινητών μέ-
σων και υποτίθεται ότι δίνουν σήματα ουδετεροποίησης (έξοδος από την αγορά), σήματα αγοράς 
και πώλησης. Οι ταλαντωτές προσπαθούν να ανακαλύψουν αν μια μετοχή είναι υπεραγορασμένη ή 
υπερπωλημένη. Σύμφωνα με τον Pring (1991) και Bechu and Bertrand (1998) οι δύο πιο δημοφιλείς 
ταλαντωτές είναι ο δείκτης σχετικής δύναμης (RSI)  και ο στοχαστικός δείκτης (SI). Στην εργασία αυτή 
θα παρουσιάσουμε το πρώτο. 
Ο δείκτης σχετικής δύναμης προτάθηκε από τον Wilder (1978) και ορίζεται ως εξής: 
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Όπου d ο αριθμός των ημερών για τις οποίες υπολογίζουμε το RSI και pn είναι η τιμή την ημέρα n. 
Διαισθητικά, ο RSI συγκρίνει το μέγεθος της αύξησης του επιπέδου των τιμών μιας μετοχής σε σχέση 
με το μέγεθος της μείωσης των τιμών σε μια δεδομένη χρονική περίοδο.  Ένας μεγάλος δείκτης ση-
μαίνει ότι οι αυξήσεις στη τιμή είναι πιο συχνές από τις μειώσεις. Στην κατάσταση αυτή η μετοχή 
θεωρείται υπεραγορασμένη και αντιστρόφως. Ο δείκτης κινείται μεταξύ του 0 και του 100. 
Στην συγκεκριμένη μελέτη μελετάμε το δείκτη σχετικής δύναμης 21 ημερών θεωρώντας επίπεδο 
ουδετεροποίησης τα 30/70. Επίσης υποθέτουμε ξανά συναλλακτική προμήθεια 0,16% ανά συναλλα-
γή και απόδοση περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο στο οποίο τοποθετείται ο επενδυτής σε πε-
ριόδους εξόδου από τη αγορά είναι 0,05%. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα συγκεντρωτι-
κά αποτελέσματα.  
 

RSI 21 DAYS 30/70 

N(buy) N(sell) μ(buy) μ(buy)% μ(sell) μ(sell)% μ(strategy) μ(strategy)% 

89 103 -0,000296 -7,4% -0,000308 -7,70% -0,000604 -15,10% 

25,84% 52,43% 0,006976  0,005578   0,008922 -45,82% 

(πίνακας 17: RSI: Αποδοτικότητα Τεχνικού δείκτη) 
 

Οι αριθμοί Ν(buy) και N(sell) δίνουν τον αριθμό των ημερών που ο επενδυτής παίρνει θέση αγοράς ή 
πώλησης αντίστοιχα.  Τα αντίστοιχα ποσοστά δείχνουν το ποσοστό των σωστών σημάτων. Οι στήλες 
μ(buy) και μ(sell) δίνουν τη μέση ημερήσια απόδοση που επιτυγχάνεται σε περιόδους αγοράς ή πώ-
λησης. Στη διπλανή στήλη παρουσιάζονται τα αντίστοιχα ετήσια ποσοστά. Τέλος, η στήλη μ(strategy) 
δίνει την μέση ημερήσια απόδοση που επιτυγχάνεται αν ακολουθηθεί η στρατηγική αυτή. Στην τε-
λευταία στήλη υπολογίζεται η ετησιοποιημένη απόδοση και η τελική απόδοση μετά την αφαίρεση 
των προμηθειών για το συνολικό αριθμό των συναλλαγών. 
 
Παρατηρώντας τα δεδομένα συμπεραίνουμε ότι η στρατηγική βασιζόμενη στον ταλαντωτή RSI δεν 
είναι αποδοτική συγκριτική με τη στρατηγική διακράτησης, και καταλήγει σημαντικά επιζήμια με την 
προσθήκη των συναλλακτικών προμηθειών. 
 
 
4.6 Εμπειρικά δεδομένα και μέθοδος Boostrapping. 
 
Στις στατιστικές δοκιμές που πραγματοποιούνται στην προηγούμενη ενότητα υποθέτουμε ότι οι α-
ποδόσεις κατανέμονται κανονικά, ότι οι παρατηρήσεις είναι ανεξάρτητες και ότι η κατανομή δεν 
αλλάζει με το πέρασμα του χρόνου. Όμως μια σειρά από μελέτες έχουν τεκμηριώσει ότι οι απoδό-
σεις των μετοχών έχουν ιδιαίτερες στατιστικές ιδιότητες. Ειδικότερα, η κατανομή των αποδόσεων 
είναι γνωστό ότι είναι μη κανονική, παρουσιάσουν κάποιο βαθμό εξάρτησης και είναι χρονικά μετα-
βαλλόμενες. Για παράδειγμα, εάν οι αποδόσεις κατανέμονταν κανονικά θα έπρεπε να έχουν μια α-
συμμετρία 0 και κύρτωση 3. Ο πίνακας 1 δείχνει ότι κάτι τέτοιο δεν συμβαίνει. Η φαινομενική προ-
βλεπτικότητα των αποδόσεων θα μπορούσε απλά να οφείλεται σε αυτά τα χαρακτηριστικά. Για να 
γίνουμε πιο ακριβής, το πρόβλημα είναι ότι, ως συνήθως, οι στατιστικοί έλεγχοι που χρησιμοποιού-
νται στο προηγούμενο τμήμα δεν λαμβάνουν υπόψη αυτές τις αποκλίσεις, δείχνουν ότι η μέση από-
δοση επιτυγχάνεται με τις στρατηγικές διαπραγμάτευσης που είναι στατιστικά σημαντικά διαφορε-
τική από την μέση απόδοση που επιτυγχάνεται με τη στρατηγική διακράτησης, αλλά στην πραγματι-
κότητα δεν μπορούν να θεωρηθεί ως διαφορετική. Για να ελέγξουμε αν αυτά τα χαρακτηριστικά 
γνωρίσματα των αποδόσεων του δείκτη επηρεάζονται από την υπόθεση αυτή, χρησιμοποιούμε τη 
μέθοδο Bootstrap. 
Η βασική ιδέα είναι να προσομοιώσουμε την εμπειρική κατανομή των αποδόσεων και να υπολογί-
σουμε τις p-τιμές σε σχέση με αυτές τις κατανομής προσομοίωσης αντί της θεωρητικής κανονικής 
κατανομής. Υπάρχουν τρία βήματα σε αυτή την προσέγγιση: την εκτίμηση της εναλλακτικού μοντέ-
λου (AR και / ή GARCH μοντέλο), προσομοιώνουμε την εμπειρική κατανομή και, τέλος, συγκρίνουμε 
τις παραμέτρους με την εμπειρική τιμή p. 
Η εφαρμογή της μεθοδολογίας αυτής έχει προταθεί από τον Brock, Lakonishok και Lebaron (1992). Ο 
ενδιαφερόμενος αναγνώστης μπορεί να βρει τις λεπτομέρειες σε σχέση με την εφαρμογή της μεθο-
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δολογίας σε μελέτη του Brock, Lakonishok και Lebaron (1992). Οι Maddala και Li (1996) συζητούν 
περισσότερο γενικά τη εφαρμογή του bootstrapping σε οικονομικά μοντέλα. 
Η εμπειρική κατανομή των παραμέτρων (στην περίπτωσή μας, η μέση απόδοση που παράγεται από 
τους τεχνικούς κανόνες) προσομοιώνεται με διάφορες μηδενικές υποθέσεις. Η μηδενική υπόθεση 
εκτιμάται με βάση την αρχική σειρά. Στη συνέχεια, τα κατάλοιπα του μοντέλου αντικαθίστανται για 
να σχηματίσουν μια νέα προσομοίωση σειράς αποδόσεων. Οι τεχνικοί κανόνες εφαρμόζονται στη 
συνέχεια σε αυτές τις προσομοιωμένες χρονοσειρές και μια μέση απόδοση επιτυγχάνεται για τις 
περιόδους  αγοράς και τις περιόδους πώλησης καθώς και για τη συνολική στρατηγική. Αυτό το βήμα 
επαναλαμβάνεται 500 φορές για βρεθούν οι εμπειρικές κατανομές της μέσης απόδοσης των κανό-
νων. Η απόδοση που έχει επιτευχθεί με την αρχική σειρά, στη συνέχεια, συγκρίνεται με αυτή που 
προκύπτει από τη θεωρητική κατανομή. Στην εργασία αυτή δεν θα παρατεθεί η διαδικασία αυτή 
δεδομένου του απαιτητικού βαθμού προγραμματιστικής εμπειρίας και ικανότητας που απαιτείται.  
 
4.7 Συμπεράσματα 
 

I. Κερδοφορία 
 
Σχετικά με την κερδοφορία των τεχνικών κανόνων παρατηρούμε ότι οι αποδόσεις που επιτυγχάνο-
νται ακολουθώντας τη μέθοδο των κινητών μέσων όρων είναι μεγαλύτερες από τη στρατηγική δια-
κράτησης με τη χρησιμοποίηση μακροχρόνιων κυρίως δεικτών, όπως (1,200), (1,100), (1,50) λόγω 
των προμηθειών που εκμηδενίζουν τα κέρδη της στρατηγικής . Αντίθετα οι δείκτες (1,30), (1,5) κρί-
νονται επιζήμιοι (πινάκας 17). Οι αποδόσεις είναι μικρότερες συγκριτικά όταν εφαρμόζεται η στρα-
τηγική Κινητών Μέσων Όρων με ζώνες. Ενώ παράλληλα, οι ίδιοι δείκτες εμφανίζονται πιο κατάλλη-
λοι (πίνακας 18). Τέλος, εφαρμόζοντας στρατηγική με βάση τον ταλαντωτή RSI, η απόδοση που παίρ-
νουμε είναι αρνητική. Συνεπώς, η στρατηγική είναι μη εφαρμόσιμη (πίνακας 19). Στον πίνακα 20 
εμφανίζονται συγκριτικά οι αποδόσεις από τις δύο πρώτες στρατηγικές σε σχέση με τη στρατηγική 
διακράτησης χωρίς και με την εισαγωγή συναλλακτικών κοστών. 
 

 
(πινάκας 17: Γράφημα Αποδόσεων Κινητών Μέσων) 
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(πίνακας 18: Γράφημα Αποδόσεων Κινητών Μέσων Όρων με ζώνες) 
 

 
(πίνακας 19: Γράφημα αποδόσεων RSI) 
 

 
(πίνακας 20: Συγκριτικό γράφημα αποδόσεων πιο αποδοτικών στρατηγικών) 
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II. Ισχύς  
 

Ο έλεγχος στη δυναμικότητα της ισχύς των τεχνικών κανόνων πραγματοποιείτε με την εφαρμογή 
τους σε διαφορετικές υποπεριόδους των δεδομένων. Χωρίς επικάλυψη χωρίζουμε τα δεδομένη σε 
δύο περιόδους τεσσάρων ετών, οι οποίες χαρακτηρίζονται από έντονη ανοδική και καθοδική κίνηση 
αντίστοιχα. 

 (2/1/2004-27/6/2008) : 1122 παρατηρήσεις, μέση ημερήσια απόδοση 0,0567%, τυπική α-
πόκλιση 0,01361, μέση ετήσια απόδοση 14,75% 

 (30/6/2008-22/6/2012)  : 997 παρατηρήσεις, μέση ημερήσια απόδοση -0,208%, τυπική α-
πόκλιση 0,0282366 , μέση ετήσια απόδοση -52.04% 

 
Τα αποτελέσματα μας δείχνουν μεγαλύτερες αποδόσεις του τεχνικού κανόνα των κινητών μέσων 
όρων σε καθοδικές αγορές σε σχέση με τις ανοδικές αγορές (πίνακες 21 και 22). Επίσης, υπολογίζου-
με το δείκτη Sharpe για κάθε υποομάδα. Παρατηρούμε ότι τα μεγέθη είναι σχετικά συγκρίσιμα. Συ-
νεπώς, μπορούμε να θεωρήσουμε ότι τα αποτελέσματα των αποδόσεων έχουν ισχύ και ότι ανεξάρ-
τητα του χρόνου (πίνακας 23). 
 

 
(πίνακας 21: Γράφημα αποδόσεων κινητών μέσων όρων σε ανοδική και καθοδική αγορά) 
 

 
(πίνακας 22: Γράφημα αποδόσεων κινητών μέσων όρων με ζώνες σε ανοδική και καθοδική αγορά) 
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 Bull Market  Bear Market  

Trading rule μ(strategy)%  Sharpe Ratio μ(strategy)% Sharpe Ratio 

[1,200] 21,07% -0,02030 47,93% -0,14085 

 15,31%  42,33%  

[1,100] 25,39% -0,03305 52,61% -0,14752 

 16,75%  44,13%  

[1,50] 22,28% -0,02384 62,01% -0,16095 

 9,64%  51,93%  

[1,30] 9,56% 0,01351 28,59% -0,11343 

 -6,92%  13,71%  

[1,5] 24,79% -0,03128 18,66% -0,09940 

 -14,41%  -15,10%  

(πίνακας 23: Δείκτες Sharpe Ratio για τους κινητούς μέσους όρους) 
 

III. Στατιστική Σημαντικότητα 
 
Θεωρούμε τη μηδενική και εναλλακτική υπόθεση: 
Η0: Οι τεχνικοί κανόνες δεν προσφέρουν χρήσιμες πληροφορίες 
Η1: Οι τεχνικοί κανόνες προσφέρουν χρήσιμες πληροφορίες 
 
Στην εργασία αυτή, όπως είπαμε δε θα εκτελέσουμε bootstrapping και θα περιοριστούμε στους δι-
αγνωστικούς ελέγχους t, δεχόμενοι τις επιφυλάξεις που επίκειται αυτό. 
Σύμφωνα με τους t ελέγχους που πραγματοποιήθηκαν για τη στατιστική σημαντικότητα των αποδό-
σεων σε περιόδους αγοράς και πώλησης, των αποδόσεων της συνολικής στρατηγικής σε σχέση με τη 
στρατηγική διακράτησης και τη διαφορά των αποδόσεων σε περιόδους αγοράς από περιόδους πώ-
λησης παρατηρούμε ότι οι παραπάνω είναι στατιστικά σημαντικές στην περίπτωση του απλού κινη-
τού μέσου. Στην περίπτωση του κινητού μέσου με ζώνες οι αποδόσεις αγοράς δεν είναι στατιστικά 
σημαντικές. Το ίδιο ισχύει και για περιπτώσεις εφαρμογής του σε περιπτώσεις έντονων τασικών α-
γορών. 
Συνολικά, θα μπορούσαμε να ισχυριστούμε ότι τα αποτελέσματα που προκύπτουν από τους εμπει-
ρικούς κανόνες του απλού κινητού μέσου μας παρέχουν τις πιο χρήσιμές και αξιόπιστες πληροφορί-
ες. 
 

IV. Χρονικός Ορίζοντας  
 

Αξιολογώντας τα αποτελέσματα είναι ξεκάθαρο ότι οι υπεραπόδοσεις των επενδυτικών αυτών στρα-
τηγικών μειώνονται σε μακροχρόνια βάση και σε ανοδικές αγορές (πίνακα 24). 

 
(πίνακας 24: Συγκριτικό γράγημα αποδόσεων σε σχέση με την περίοδο εφαρμογής του κανόνα) 
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