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Πρόλογος

Η παρούσα διπλωματική εργασία εκπονήθηκε στα πλαίσια του Δ' εξαμήνου 

των υποχρεώσεων του Διατμηματικού Μεταπτυχιακού Προγράμματος στα 

Πληροφοριακά Συστήματα, με επιβλέποντα, τον Επίκουρο Καθηγητή κ. Συριόπουλο 

Κωνσταντίνο.

Θέμα της διπλωματικής εργασίας, είναι: "Διαχείριση χαρτοφυλακίου μετοχών 

με την τεχνική μέθοδο."

Κίνητρο για την επιλογή του συγκεκριμένου θέματος και τη συγγραφή της 

εργασίας, αποτέλεσε το διαρκώς αυξανόμενο ενδιαφέρον για την ανάδειξη των 

αποτελεσματικότερων μεθόδων στην λήψη αποδοτικότερων επενδυτικών 

αποφάσεων.

Απαρτίζεται από τα ακόλουθα μέρη και η δομή της έχει ως εξής: 

ο Εισαγωγή: Δίνονται τα πρώτα ερεθίσματα στον αναγνώστη, με τις ανησυχίες 

των ενδιαφερομένων μερών για τις χρηματιστηριακές αξίες, προετοιμάζοντας τον για 

το περιεχόμενο της εργασίας.

ο 1° Κεφάλαιο - Θεωρία χαρτοφυλακίου: Εμπεριέχει μια ουσιαστική αναφορά 

στην έννοια και την χρησιμότητα χαρτοφυλακίου, καταγράφει της σημαντικότερες 

θεωρίες της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου με σχεδιαγράμματα και ανάλυση των 

τύπων των μοντέλων, με σκοπό την ανάδειξη των σημαντικότερων σημείων του κάθε 

υποδείγματος. Επίσης καταγράφονται οι υπόλοιπες σημαντικότεροι μέθοδοι 

ανάλυσης μετοχών, με αναφορά στα πλεονεκτήματα- μειονεκτήματα τους, 

ο 2° Κεφάλαιο - Τεχνική Ανάλυση·. Αποτελεί το κυριότερο μέρος της εργασίας. 

Σκοπός αυτού του κεφαλαίου είναι η μελέτη της τεχνικής μεθόδου, ξεκινώντας από 

αυτόν που την εφεύρει, τον Charles Dow, και φθάνοντας μέχρι της νεώτερες θεωρίες 

της τεχνικής ανάλυσης από τις οποίες οι περισσότερες βασίστηκαν στην αρχική 

θεωρία του Dow. Δίνεται επίσης η δυνατότητα στον αναγνώστη, να γνωρίσει όλα 

σχεδόν τα εργαλεία που χρησιμοποιούνται στην τεχνική μέθοδο με πλούσιο 

διαγραμματικό υλικό και καταγραφή τύπων. Τέλος γίνεται αναφορά στην καταγραφή 

της αποτελεσματικότητας της, μετά από μελέτες που πραγματοποιήθηκαν, αλλά και 

στην κριτική που της ασκήθηκε τα προηγούμενα χρόνια.
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ο 3° Κεφάλαιο - Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών: Θεωρήθηκε αναγκαίο σε μια 

μελέτη που αναφέρεται στην διαχείριση χαρτοφυλακίου μετοχών, να παρουσιαστούν 

κάποιες σημαντικές πληροφορίες για τον τρόπο λειτουργίας της Ελληνικής 

Κεφαλαιαγοράς και τον εταιρειών που έχουν εισαχθεί ή φιλοδοξούν να εισαχθούν σε 

αυτή.

ο 4° Κεφάλαιο - Νέες τεχνολογίες και χρηματιστηριακές τιμές: Η αλματώδης 

εξέλιξη της επιστήμης πληροφορικής, ήταν ο πρόδρομος για την επερχόμενη 

επανάσταση και στην διαχείριση επενδύσεων. Σκοπός του κεφαλαίου είναι η 

περιγραφή των σημαντικότερων παραγώγων της Τεχνητής Νοημοσύνης (Εμπειρα 

συστήματα και Νευρωνικά Δίκτυα) και της πολύτιμης βοήθειας τους στην λήψη 

αποτελεσματικότερων επενδυτικών αποφάσεων.

ο Επίλογος: Η Τεχνική Ανάλυση γνωρίζει πλέον την αποδεκτικότητα από την 

ακαδημαϊκή και επενδυτική κοινότητα. Η δυνατότητες των νέων τεχνολογιών και 

χρησιμοποίηση της σε αυτές, την αναδεικνύει ως το πλέον σημαντικό εργαλείο στην 

διαχείριση επενδυτικών αποφάσεων.
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Από τότε που εμφανίστηκαν τα χρηματιστήρια αξιών συγκεντρώνουν το 

ενδιαφέρον όχι μόνο των επενδυτών αλλά και των χρηματιστών, χρηματιστηριακών 

εταιριών, οικονομικών συμβούλων, αναλυτών επενδύσεων, επιχειρηματιών και 

πανεπιστημιακών κύκλων.

Η πρόβλεψη της μελλοντικής κίνησης των τιμών των μετοχών, 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, τιμών των εμπορευμάτων και των πρώτων υλών, 

αποτελεί από τα σημαντικότερα ερωτηματικά. Για το σκοπό αυτό έχουν προταθεί και 

χρησιμοποιηθεί κατά καιρούς διάφορες μέθοδοι - στατιστικές ή μαθηματικές - αλλά 

και τεχνικές. Όλες έχουν κάποια σχετική αποτελεσματικότητα με ένα βαθμό 

εμπιστοσύνης. Καμία όμως δεν ξεφεύγει της κριτικής και των αντιπαραδειγμάτων.

Μία από τις εμπειρικές μεθόδους που χρησιμοποιούν οι αναλυτές των 

κεφαλαιαγορών και χρηματαγορών είναι η τεχνική ανάλυση, η οποία τελευταία έχει 

προσελκύσει και το ακαδημαϊκό ενδιαφέρον.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10

ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

1.1. ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ
Το αποτέλεσμα κάθε επενδυτικής απόφασης επηρεάζεται-και εξαρτάται-σε 

μικρότερο ή μεγαλύτερο βαθμό από την ύπαρξη της αβεβαιότητας. Το πρόβλημα της 

επιλογής χαρτοφυλακίου αποτελεί ένα ειδικό παράδειγμα της λήψης απόφασης υπό 

καθεστώς αβεβαιότητας.

Ο μετριασμός του κινδύνου μιας οποιασδήποτε χωριστής επένδυσης, όταν 

αυτή συνδυασθεί με άλλες, καλείται «επίδραση χαρτοφυλακίου». Όμως ένα 

χαρτοφυλάκιο (σύνολο, δέσμη αξιόγραφων ή τίτλων) προσφέρει αυτό το όφελος, 

μόνο όταν οι επενδύσεις ή οι τίτλοι που το αποτελούν δεν επηρεάζονται με τον ίδιο 

τρόπο από εξωτερικούς παράγοντες, π.χ., δεν έχει πολύ νόημα να επενδύσει ένας 

επενδυτής όλα του τα χρήματα σε 8 διαφορετικές εταιρείες ίδιου κλάδου 

(συγκοινωνίες), όταν είναι γνωστό ότι όλες οι εταιρείες διαρκών καταναλωτικών 

αγαθών επηρεάζονται αρνητικά σε συνθήκες ύφεσης (με παροδικές τυχαίες 

εξαιρέσεις). Ένα χαρτοφυλάκιο προσφέρει όντως στον επενδυτή την ευκαιρία 

μετριασμού του κινδύνου κάθε μιας χωριστής επένδυσης, όταν ενώ η αξία της μιας 

ανεβαίνει, πέφτει η αξία της άλλης και το αντίστροφο. Με στατιστική ορολογία, αυτό 

συμβαίνει όταν οι περιλαμβανόμενες στο χαρτοφυλάκιο επενδύσεις συσχετίζονται 

αρνητικά μεταξύ τους.

Πράγματι, η στατιστική συσχέτιση (συμβολίζεται με r) δύο μεταβλητών 

εκφράζει το βαθμό στον οποίο οι μεταβολές των τιμών της μιας παρακολουθούνται 

από τις μεταβολές των τιμών της άλλης. Γι’ αυτό και οι τιμές που μπορεί να λάβει ο 

ίδιος ο συντελεστής συσχέτισης (το r) κυμαίνονται από +1 έως -1. Αν είναι +1, τότε 

έχομε τέλεια θετική συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών, δηλαδή οι μεταβολές της 

μιας παρακολουθούνται από τις ακριβώς αντίστοιχες μεταβολές της άλλης. Αν είναι 

-1, τότε έχουμε τέλεια αρνητική συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών, δηλαδή οι 

θετικές (ή αρνητικές) μεταβολές της μιας παρακολουθούνται από τις ακριβώς 

αντίστοιχες, αλλά αρνητικές (ή θετικές), μεταβολές της άλλης. Επομένως, όσο πιο
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κοντά στο 0 είναι ο συντελεστής συσχέτισης, τόσο πιο «άσχετες» μεταξύ τους είναι οι 

μεταβολές των δύο μεταβλητών1.

Επομένως, ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, των οποίων οι αποδόσεις 

χαρακτηρίζονται από τέλεια αρνητική συσχέτιση (-1), θεωρητικά μπορεί να εξαλείψει 

τελείως τον επιχειρηματικό κίνδυνο του επενδυτή. Αυτό βέβαια είναι πρακτικά 

αδύνατο να επιτευχθεί. Αντίστροφα, ένα χαρτοφυλάκιο του οποίου οι επενδύσεις 

έχουν r = +1, ουδόλως μετριάζει το ρίσκο του επενδυτή, το ρίσκο του χαρτοφυλακίου 

στο σύνολό του εξισούται απλώς με το ρίσκο μιας οποιασδήποτε απ’ τις επενδύσεις 

που το απαρτίζουν. Όμως ο κίνδυνος μπορεί μετριασθεί σημαντικά και στην 

περίπτωση που το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από άσχετες (ή «ασυσχέτιστες») μεταξύ 

τους επενδύσεις, των οποίων το r = 0 ή είναι κοντά στο 0.

Η διαφοροποίηση που πρέπει να επιδιώκει ο επενδυτής στο χαρτοφυλάκιό του 

μπορεί να αφορά προϊόντα, εταιρείες, γεωγραφικές περιοχές, ακόμη και 

διαφορετικούς χρόνους (π.χ., όταν επενδύει σε εποχιακά είδη). Αν και η εκμηδένιση 

του κινδύνου είναι πρακτικά ανέφικτη και μολονότι οι πιο πολλές επενδύσεις έχουν 

μια τάση να συσχετίζονται θετικά μεταξύ τους (αλλά όχι τελείως, το r τους δηλαδή 

δεν είναι +1, μα λιγότερο), ένα χαρτοφυλάκιο βοηθάει να ελαχιστοποιηθεί το ρίσκο 

του επενδυτή, όταν περιλαμβάνει, ανά μονάδα επενδεδυμένου κεφαλαίου, τον 

μέγιστο δυνατό αριθμό είτε αρνητικά συσχετιζόμενων είτε θετικά μεν, αλλά αδύναμα 

συσχετιζόμενων επενδύσεων δε.

1.2. ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Ένας τομέας στο πεδίο των επενδύσεων είναι η Διαχείριση Χαρτοφυλακίου 

(Portfolio Management). Η Διαχείριση Χαρτοφυλακίου περιλαμβάνει τα παρακάτω 

τρία στάδια δραστηριοτήτων: 

α) Ανάλυση μετοχών (Security Analysis)

Στο στάδιο αυτό εξετάζονται από τις διαθέσιμες μετοχές εκείνες που προβλέπονται να 

έχουν μεγαλύτερη απόδοση. Αυτό γίνεται είτε με την βοήθεια της Τεχνικής

1 Το αν ταυτόχρονα και οι μεταβλητές καθ’ αυτές είναι «άσχετες» μεταξύ τους, δηλαδή δεν εξαρτάται 
η μία από την άλλη, αυτό δεν μας το πιστοποιεί από μόνο του ένα r=0. Εξίσου, ένα πολύ υψηλό r δεν 
σημαίνει κατ’ ανάγκην ότι οι ενεχόμενες μεταβλητές έχουν οργανική σχέση μεταξύ τους, ότι δηλαδή η 
μία επηρεάζει ή καθορίζει την άλλη. Από μόνη της η στατιστική ανάλυση δεν μπορεί να βεβαιώσει ή 
διαψεύσει κάτι τέτοιο. Χρειάζεται πρώτα να έχομε θεωρητικούς λόγους ν’ αναμένομε μία σχέση 
εξάρτησης μεταξύ των δύο μεταβλητών, για να έλθει κατόπιν η στατιστική ανάλυση με το r και να 
ενθαρρύνει ή να αποθαρρύνει αυτή την πεποίθηση.
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Ανάλυσης είτε με τη βοήθεια της Θεμελιώδης Ανάλυσης (αναλύονται σε παρακάτω 

ενότητες της εργασίας).

β) Ανάλυση χαρτοφυλακίου (Portfolio Analysis)

Στο στάδιο αυτό προβλέπεται η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου (συνδυασμός 

χρεογράφων) και οι πιθανότητες κινδύνου του. 

γ) Επιλογή χαρτοφυλακίου (Portfolio Selection)

Στο στάδιο αυτό, από τα χαρτοφυλάκια εκείνα τα οποία σε σχέση με την απόδοση 

τους ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο, επιλέγεται ένα που να ταιριάζει στα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά του επενδυτή. Τα χαρακτηριστικά ενός επενδυτή εξαρτώνται από το 

πόσα χρήματα θέλει να επενδύσει, από το χρονικό διάστημα που θέλει να τα 

επενδύσει, γνωστό ως χρόνος διακράτησης του χαρτοφυλακίου και πόσο κίνδυνο 

είναι διατεθειμένος να αναλάβει.

Πριν αναφερθούμε στα δυο τελευταία στάδια της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, 

θα πρέπει να εξηγήσουμε την έννοια του κινδύνου.

1.2.1. Η έννοια του κινδύνου

Κάθε επένδυση στηρίζεται στην προσδοκία απόδοσης. Η πηγή της απόδοσης 

μίας επένδυσης μπορεί να είναι είτε η πρόσθετη εισροή εισοδήματος (π.χ. όταν 

πρόκειται για αποταμίευση ή το μέρισμα στην περίπτωση μετοχών) είτε η 

κεφαλαιακή απόδοση (π.χ. όταν μία μετοχή αγορασθεί σε χαμηλή τιμή και 

ρευστοποιηθεί σε υψηλότερη). Έτσι, άλλες επενδύσεις προσφέρουν πρόσθετο 

κεφάλαιο (αποταμίευση) και άλλες πιθανή ανατίμηση του επενδυόμενου κεφαλαίου, 

όπως επένδυση σε μετοχές, γη κλπ. Βέβαια, στη δεύτερη, κυρίως περίπτωση η 

μελλοντική απόδοση δεν είναι εκ των προτέρων γνωστή. Πρέπει, λοιπόν, να 

διαχωρίσουμε την αναμενόμενη (expected return) από την πραγματοποιούμενη 

απόδοση (realized return). Η αναμενόμενη απόδοση ισοδυναμεί με τον αποδεχόμενο 

κίνδυνο (risk) και πρέπει να συγκριθεί με την απαιτούμενη απόδοση (required return), 

η οποία είναι η απαραίτητη απόδοση που ζητά ο επενδυτής προκειμένου να αναλάβει 

τον κίνδυνο της απόδοσης. Η απαιτούμενη απόδοση περιλαμβάνει: (α) τι θα 

μπορούσε να κερδίσει ο επενδυτής εναλλακτικά, π.χ. επενδύοντας σε ομόλογα ή 

έντοκα γραμμάτια και (β) την επιπρόσθετη απόδοση. Είναι φανερό, λοιπόν, ότι η 

εξειδίκευση της απαιτούμενης απόδοσης προαπαιτεί τη μέτρηση του κινδύνου.

Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιότητα ότι η πραγματοποιούμενη απόδοση δεν 

θα είναι ίση με την αναμενόμενη απόδοση. Εάν δεν υπήρχε αβεβαιότητα δεν θα 

υπήρχε και κίνδυνος. Αρχικά διακρίνουμε 4 κύριες πηγές κινδύνου: τον κίνδυνο της
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αγοραστικής δύναμης (purchasing-power risk), τον κίνδυνο του πρόσθετου 

εισοδήματος (income risk), τον κίνδυνο του κεφαλαίου (capital risk) και τον κίνδυνο 

αθέτησης (default risk).

Μία άλλη διάκριση του κινδύνου, και αυτή αφορά άμεσα την ανάλυσή μας, 

αναφέρεται στον διαφοροποιήσιμο ή μη συστηματικό κίνδυνο και στο μη- 

διαφοροποιήσιμο ή συστηματικό κίνδυνο.

Διαφοροποιήσιμος είναι ο κίνδυνος ο οποίος αναφέρεται σε μεμονωμένα 

περιουσιακά στοιχεία (π.χ. μετοχή). Ο κίνδυνος αυτός απορρέει , στην περίπτωση 

μιας μετοχής, για παράδειγμα, από τον επιχειρηματικό κύκλο της εταιρίας που 

εξέδωσε τη μετοχή αυτή ή από τη χρηματοοικονομική κατάσταση (π.χ. εάν είναι 

υπερχρεωμένη). Ο κίνδυνος αυτός είναι διαφοροποιήσιμος με την έννοια ότι μπορεί 

να μειωθεί από ένα καλώς διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο.

Ο μη-διαφοροποιήσιμος κίνδυνος δεν μπορεί να μειωθεί από ένα καλό 

χαρτοφυλάκιο. Ο κίνδυνος αυτός πηγάζει από τις μεταβολές των επιπέδων των 

επιτοκίων, του πληθωρισμού, της αγοράς.

1.3. ΜΟΝΤΕΛΟ MARKO WITCH
Η μελέτη του χρηματοπιστωτικού συστήματος προϋποθέτει τη μελέτη της 

συμπεριφοράς των επενδυτών σε χρηματοπιστωτικούς τίτλους. Το πλέον γνωστό 

μοντέλο μελέτης των επενδυτών είναι το μοντέλο του Markowitch. Το θεμελιώδες 

έργο του Markowitch δημοσιεύθηκε το έτος 1959 και θεωρείται από όλους η βάση 

για τη σύγχρονη θεωρία του Χαρτοφυλακίου.

Ο Markowitch παρουσίασε ένα υπόδειγμα (μοντέλο) κατασκευής 

αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων, που αποτελείτο από διάφορες μετοχές. Η 

πρωτοτυπία αυτού του μοντέλου, που αποτέλεσε επανάσταση στις μέχρι τότε 

επενδυτικές πρακτικές, ήταν ότι εισήγαγε την έννοια του κινδύνου που επηρεάζει τις 

αποφάσεις του μέσου επενδυτή.

Ξεκινώντας την ανάλυση του μοντέλου, θα ήταν καλό να αναφερθούν οι 

προϋποθέσεις στις οποίες στηρίχθηκε ο Markowitch για την ανάπτυξη του μοντέλου, 

α) Η χρηματιστηριακή αγορά είναι αποτελεσματική (efficient market) 

β) Ο επενδυτής έχει χρόνο διακράτησης μια μοναδική περίοδο 

γ) Ο επενδυτής προσπαθεί να μεγιστοποιήσει την απόδοση των κεφαλαίων του, 

ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο.
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δ) Ο επενδυτής επιλέγει ένα χαρτοφυλάκιο, βάσει της μέσης απόδοσης των μετοχών 

που το αποτελούν και της συνδιακύμανσής τους.

ε) Οι μετοχές του χαρτοφυλακίου δεν πρέπει να έχουν θετική συνδιακύμανση μεταξύ 

τους.

στ) Δεν περιλαμβάνονται χρεόγραφα χωρίς κίνδυνο στο χαρτοφυλάκιο.

Σύμφωνα με τον Markowitch, ο μέσος επενδυτής προσπαθεί και να 

μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσει την αβεβαιότητα 

δηλαδή τον κίνδυνο.

Ξεκινώντας από τον τύπο:

Αναμενόμενη απόδοση (rp) = Wi - Wn (1)

Wo

Όπου Wo = το κεφάλαιο που επενδύθηκε στην αρχή της περιόδου (χρόνου 

διακράτησης)

Wi = το κεφάλαιο που θα αποδοθεί στο τέλος του χρόνου διακράτησης 

καταλήγοντας στην εξίσωση (2).

W,= W0 (1 + rp) (2)

Δηλαδή το τελικό κεφάλαιο εξαρτάται από την άγνωστη απόδοση μιας μετοχής 

το γρ . άρα το rp είναι μια τυχαία μεταβλητή. Στη στατιστική η αναμενόμενη απόδοση 

μιας τυχαίας μεταβλητής περιγράφεται από την τυπική απόκλιση της μεταβλητής ή τη 

διακύμανση της μεταβλητής.

Αναμενόμενη απόδοση rp = Ε (r)

Τυπική απόκλιση απόδοσης σ = [Var (r )]1/2

Συνεχίζωντας την ανάλυση του υποστήριξε ότι, όπως δύο μετοχές μπορούν να 

συγκριθούν εξετάζοντας την αναμενόμενη απόδοση και την τυπική απόκλιση κάθε 

μίας, το ίδιο μπορεί να γίνει και για δύο χαρτοφυλάκια. Η αναμενόμενη απόδοση 

ενός χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σαν μέσος σταθμικός των αναμενόμενων 

αποδόσεων των μετοχών που το αποτελούν.
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Ν

Rp = Σ ΧϊΓι = ΧιΓι + Χ2Γ2+ ... ΧνΓν
i = 1

όπου γρ = η αναμενόμενη απόδοση χαρτοφυλακίου 

Χί = η αξία που έχει επενδυθεί σε κάθε μετοχή 

η = η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής i 

Ν = ο αριθμός των μετοχών στο χαρτοφυλάκιο.

Η τυπική απόκλιση ή η διακύμανση ενός χαρτοφυλακίου είναι ίση με την 

συνδιακύμανση των αποδόσεων των μετοχών που το αποτελούν.

Συνεπώς φαίνεται ότι ο κίνδυνος λιγοστεύει όσο αυξάνεται οι μετοχές που 

μετέχουν σ’ ένα χαρτοφυλάκιο. Η αρνητική απόδοση μιας μετοχής μπορεί να 

απαλειφθεί από την θετική απόδοση μιας άλλης. Αυτά είναι τα αποτελέσματα της

διαφοροποίησης.

Η κατά Markowitz διαφοροποίηση δεν εννοείται σαν μια τοποθέτηση των 

χρημάτων του επενδυτή σε πολλές μετοχές, ώστε να μοιραστεί ο κίνδυνος. Η 

διαφοροποίηση του Markowitz εννοεί ότι ένα χαρτοφυλάκιο δεν πρέπει να 

αποτελείται από μετοχές ενός κλάδου και μόνο, διότι αυτές έχουν θετική συσχέτιση 

μεταξύ τους. Δηλαδή αν αγοραστούν 100 μετοχές μόνο εταιρειών κινητής 

τηλεφωνίας, το χαρτοφυλάκιο εξαρτάται από την τύχη του συγκεκριμένου κλάδου. 

Ενώ αν επενδύσει κανείς σε 30 μετοχές κινητής τηλεφωνίας, σε 40 τραπεζικές 

μετοχές, σε 30 μετοχές εταιρειών κοινής ωφελείας κ.λ.π. ο κίνδυνος μειώνεται 

σημαντικά, διότι δεν υπάρχει αλληλεξάρτηση μεταξύ των μετοχών.

Εάν υπάρχουν Ν μετοχές, μπορούν να γίνουν άπειροι συνδυασμοί μεταξύ τους 

και συνεπώς να σχηματιστούν άπειρα χαρτοφυλάκια. Ο επενδυτής δεν είναι 

υποχρεωμένος να εκτιμήσει όλα αυτά τα χαρτοφυλάκια, για να καταλήξει στο ιδανικό 

και αυτό χάρις στο Θεώρημα των Αποτελεσματικών Συνδυασμών (efficient set 

theorum) που λέει ότι: Όλοι οι επενδυτές μπορούν να διαλέξουν το ιδανικό γι’ 

αυτούς χαρτοφυλάκιο, το οποίο είναι αυτό το οποίο:

α) Προσφέρει τη μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για διάφορους βαθμούς κινδύνου.

]”
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β) Προσφέρει τον ελάχιστο κίνδυνο για διάφορους βαθμούς αναμενόμενης 

απόδοσης.

Ο συνδυασμός όλων των χαρτοφυλακίων που πληρούν τις παραπάνω 

προϋποθέσεις είναι γνωστός σαν Αποτελεσματικό Σύνολο ή Σύνορα 

Αποτελεσματικών Συνδυασμών (efficient set ή efficient frontier).

Όλα τα χαρτοφυλάκια από Ν μετοχές φαίνονται στο Σύνολο των Εφικτών 

Συνδυασμών (Σ.Ε.Σ.), (σχήμα 1). Στον κάθετο άξονα παρουσιάζονται η 

αναμενόμενη απόδοση rp και στον οριζόντιο η διακύμανση της αναμενόμενης 

απόδοσης σρ. Συνήθως το Σ.Ε.Σ. έχει την εικόνα μιας ομπρέλας και μπορεί αν είναι 

πιο πάνω ή mo κάτω, mo αριστερά ή mo δεξιά, mo παχύ ή mo λεπτό, ανάλογα με τις 

μετοχές που περιέχουν τα χαρτοφυλάκια τα οποία το αποτελούν. Τα σημεία Α, Β, Γ, 

Δ, Ε, X, Ψ είναι μερικά απ’ αυτά τα χαρτοφυλάκια.

σχ. 1

Αν τώρα εφαρμόσουμε το θεώρημα των Αποτελεσματικών Συνδυασμών στο 

Σ.Ε.Σ. (feasible set), κανείς ορθολογικός επενδυτής δεν θα διαλέξει χαρτοφυλάκιο 

στο εσωτερικό της περιοχής του π.χ. το 0 γιατί το χαρτοφυλάκιο Ρ θα έχει μικρότερο 

κίνδυνο με την ίδια αναμενόμενη απόδοση και το Π θα έχει μεγαλύτερη αναμενόμενη 

απόδοση με τον ίδιο κίνδυνο.

Άρα όλα τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια θα βρίσκονται πάνω στην 

βορειοδυτική καμπύλη της περιοχής του Σ.Ε.Σ., πάνω στην καμπύλη ΧΨ που
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ονομάζεται Σύνορα των Αποτελεσματικών Συνδυασμών (Σ.Α.Σ) (efficient 

frontier).

Οι καμπύλες αδιαφορίας ενός επενδυτή φαίνονται στο σχήμα 2. Κάθε 

καμπύλη δείχνει όλους τους συνδυασμούς χαρτοφυλακίων που του είναι εξίσου 

επιθυμητοί, π.χ. ο επενδυτής με την καμπύλη αδιαφορίας h βρίσκει εξίσου επιθυμητά 

τα χαρτοφυλάκια Α και Β, διότι το Β έχει τυπική απόκλιση μεγαλύτερη (20%) από το 

A (10%), αλλά αντισταθμίζεται από το ότι το Β έχει μεγαλύτερη αναμενόμενη 

απόδοση (12%) απ’ ότι το A (8%). Άρα και το Α και το Β είναι χαρτοφυλάκια εξίσου 

επιθυμητά.

Το χαρτοφυλάκιο Γ είναι περισσότερο επιθυμητό από τα Α και Β, για τι έχει 

αρκετά μεγαλύτερη απόδοση (11%) από το Α (8%), για να αντισταθμίσει την 

μεγαλύτερη τυπική απόκλιση (14%) από το Α (10%) και αρκετά μικρότερη τυπική 

απόκλιση (14%) από το Β (20%) ώστε να αντισταθμίσει την μικρότερη απόδοση 

(11%) από αυτή του Β(12%). Γενικά ένας επενδυτής για κάθε χαρτοφυλάκιο, που 

κείται σε καμπύλη αδιαφορίας βορειοδυτικότερη, το βρίσκει πιο επιθυμητό από αυτά 

που κείνται σε καμπύλη αδιαφορίας, που είναι λιγότερο βορειοδυτικά.

Το σύστημα των καμπύλων αδιαφορίας, που αντανακλά τη συμπεριφορά 

δεδομένου ατόμου έναντι του κινδύνου, επιτρέπει να προσδιορισθεί το βέλτιστο, 

δηλαδή εκείνο από τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια που του παρέχει τη μέγιστη 

χρησιμότητα. Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι αυτό που αντιπροσωπεύεται από το 

σημείο Τα, όπου η καμπύλη αδιαφορίας U2 εφάπτεται της καμπύλης ΖΖ’ των 

αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων. Το εν λόγω χαρτοφυλάκιο προσδιορίζεται
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μαθηματικά για δεδομένη κλίση φ της εφαπτομένης στο σημείο Τα, όπως αναφέρεται 

πιο πάνω. Δεν υπάρχει άλλο δυνατό αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο που να παρέχει 

χρησιμότητα μεγαλύτερη από εκείνη του χαρτοφυλακίου Τ. Χαρτοφυλάκια, όπως το 

Α και Β, καίτοι αποτελεσματικά, παρέχουν χρησιμότητα μικρότερη από εκείνη του Τ. 

Αντιπροσωπεύονται από σημεία καμπύλων αδιαφορίας Uj και Uo που βρίσκονται σε 

επίπεδα χαμηλότερα για το δεδομένο επενδυτή. Το σημείο Τα αντιπροσωπεύει το 

χαρτοφυλάκιο με το οποίο ο εν λόγω επενδυτής επιτυγχάνει τη μέγιστη αναμενόμενη 

μέση απόδοση για τον κίνδυνο σΓ που αναλαμβάνει, ή τον ελάχιστο κίνδυνο για την 

αναμενόμενη μέση απόδοση Ε(γτ) που επιθυμεί. Έτσι επιτυγχάνει τη μέγιστη 

ελπιζόμενη χρησιμότητα, η οποία χαρακτηρίζει το χαρτοφυλάκιο Τ. Αυτό σημαίνει 

ότι θα κατανείμει το συνολικό ποσό, που διαθέτει προς επένδυση, μεταξύ των τίτλων, 

που συνθέτουν το εν λόγω χαρτοφυλάκιο Τ, σύμφωνα προς την ποσοστιαία σύνθεση 

που το χαρακτηρίζει.

Εάν η συμπεριφορά του δεδομένου ατόμου έναντι του κινδύνου αλλάξει, με 

άλλα λόγια, εάν αλλάξει η μορφή των καμπύλων αδιαφορίας, το χαρτοφυλάκιο Τα 

δεν θα είναι πλέον το βέλτιστο για το εν λόγω άτομο. Τότε θα επιζητήσει άλλη 

σύνθεση χαρτοφυλακίου. Γίνεται φανερό ότι, εάν δεν είναι γνωστές οι προτιμήσεις 

του επενδυτή, δεν είναι δυνατό να προσδιορισθεί το βέλτιστο γι’ αυτόν χαρτοφυλάκιο 

και η ζήτηση τίτλων που θα εκδηλώσει.

1.4. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΣΤΗ ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ
Στην μέχρι τώρα ανάλυσή μας σχετικά με το υπόδειγμα του Markowitch 

ειπώθηκε ότι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι, στους οποίους μπορεί να επενδύσει ένας 

επενδυτής είναι επικίνδυνοι, δηλ. η αναμενόμενη απόδοση τους δεν είναι σίγουρη.

Επιπλέον στο υπόδειγμα του Markowitch δεν λαμβάνεται υπόψη η δυνατότητα 

του επενδυτή να δανεισθεί ένα χρηματικό ποσό, επαυξάνοντας το συνολικό ποσό που 

θα επενδύσει.

Στην παρακάτω ενότητα, στην ανάλυση του υποδείγματος του Markowitch θα 

προστεθεί η παραδοχή της δυνατότητας του επενδυτή να δανείσει ή να δανεισθεί 

χωρίς κίνδυνο το ποσό που επιθυμεί J.Tobin (1958). Αυτό σημαίνει, είτε ότι ο 

επενδυτής θα έχει τη δυνατότητα να επενδύσει όχι μόνο σε επικίνδυνους τίτλους, 

αλλά και σε τίτλους βέβαιης απόδοσης χωρίς κίνδυνο (δηλ. σε τίτλους όπως τα 

ομόλογα του Δημοσίου και τα έντοκα γραμμάτια), είτε ότι θα μπορέσει να επενδύσει 

ένα ποσό μεγαλύτερο από αυτό που ήδη διαθέτει δανειζόμενος το επιπρόσθετο ποσό



ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 14

με δεδομένο επιτόκιο. Εδώ βέβαια γίνεται η υπόθεση ότι ο επενδυτής μπορεί να 

δανεισθεί σε επιτόκιο ίσο με το επιτόκιο το οποίο μπορεί να δανείσει, δηλαδή ο 

επενδυτής θα εμφανίζεται, είτε ως πρόσωπο που δανείζεται για να επενδύσει σε 

επικίνδυνους τίτλους, είτε σε πρόσωπο που επενδύει σε τίτλους χωρίς κίνδυνο, που 

παρακάτω θα αποδειχθεί ότι η δυνατότητα αυτή επιτρέπει στον επενδυτή να 

καταρτίσει χαρτοφυλάκιο που του παρέχει μεγαλύτερη χρησιμότητα (δηλαδή 

χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται σε υψηλότερη καμπύλη αδιαφορίας).

Όταν η αγορά είναι σε κατάσταση ισορροπίας, τότε όλα τα ακίνδυνα 

χρεόγραφα έχουν την ίδια προσδοκώμενη απόδοση, ίδια με το επιτόκιο με το οποίο 

μπορεί ο επενδυτής να δανείζεται ή να δανείζει χρήματα. Το Σύνολο των 

Αποτελεσματικών Συνδυασμών γίνεται τότε μια ευθεία γραμμή, όπως στο σχήμα 3, η 

οποία ενώνει το rf, που είναι το επιτόκιο του δανεισμού ή η απόδοση του ακίνδυνου 

χρεογράφου, και βρίσκεται βορειοδυτικά της καμπύλης του Σ.Α.Σ. ΧΨ, και 

εφάπτεται σε αυτή στο σημείο Τ.

Εάν ο επενδυτής δανείσει χρήματα, το Σύνολο των Αποτελεσματικών 

Συνδυασμών είναι το rf-Τ-Ψ. Αν του επιτραπεί να δανειστεί τότε η γραμμή 

συνεχίζεται και είναι rf-T-O.

Όταν τα επιτόκια είναι διαφορετικά, δηλαδή αυτό στο οποίο δανείζει ο 

επενδυτής είναι rf και αυτό με το οποίο δανείζεται rfb, τότε το ιδανικό χαρτοφυλάκιο 

βρίσκεται σε ένα από τα τρία τμήματα του σχήματος 4. Το τμήμα rf Tl παρουσιάζει



ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 15

διάφορους συνδυασμούς επενδύσεων ακίνδυνων χρεογράφων και του χαρτοφυλακίου 

των επικίνδυνων χρεογράφων.

Το δεύτερο τμήμα είναι η καμπύλη από το Tl έως το Τβ και παρουσιάζει 

διάφορα χρεόγραφα με κίνδυνο, που υπήρχαν και στην καμπύλη Markowitz. Το τρίτο 

τμήμα είναι η ευθεία που εκτείνεται πέρα από το Τβ και παρουσιάζει διάφορα ποσά 

που δανείζεται ο επενδυτής και τα επενδύει στο χαρτοφυλάκιο Τβ χρεογράφων με 

κίνδυνο. Το άριστο χαρτοφυλάκιο θα είναι αυτό, όπου η καμπύλη αδιαφορίας του 

επενδυτή εφάπτεται σε ένα από τα τρία αυτά τμήματα.

1.5. ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ 
(Capital Assets Pricing Model ή C.A.P.M.)

Οι πρώτοι που ανέπτυξαν το μοντέλο ήταν οι William Sharpe, John Lither, Jan 

Mossin και o Engene Fama σε μια προσπάθεια να απλοποιήσουν και ταυτόχρονα να 

επεκτείνουν το μοντέλο του Markowitch.

Σύμφωνα με το μοντέλο του Markowitch ο επενδυτής για να διαμορφώσει το 

ιδανικό χαρτοφυλάκιο πρέπει να υπολογίσει την αναμενόμενη απόδοση και τη 

διακύμανση κάθε μετοχής και στη συνέχεια τη συνδιακύμανση μεταξύ των μετοχών

του.
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Στο μοντέλο C.A.P.M. θα αποδειχθεί ότι η αναμενόμενη απόδοση κάθε τίτλου 

δε συσχετίζεται με τον κίνδυνο όλων των άλλων τίτλων αλλά με ένα μέτρο του 

κινδύνου τον ονομαζόμενο συντελεστή βήτα.

Αμέσως πιο κάτω υπενθυμίζονται οι παραδοχές στις οποίες στηρίχθηκε το 

μοντέλο του Markowitch και προστέθηκαν και μερικές άλλες που ισχύουν για αυτό 

το μοντέλο :

Υποθέσεις μοντέλου

1. Ο επενδυτής εκτιμά ένα χαρτοφυλάκιο μετρώντας την αναμενόμενη απόδοση και 

την τυπική του απόκλιση με χρονικό ορίζονται μιας μόνο περιόδου.

2. Οι επενδυτές, όταν έχουν να διαλέξουν μεταξύ δύο ίδιων χαρτοφυλακίων ως προς 

τον κίνδυνο, θα διαλέξουν αυτό με την υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση.

3. Οι επενδυτές, αν έχουν να διαλέξουν μεταξύ δύο ίδιων ως προς την απόδοση 

χαρτοφυλακίων, διαλέγουν αυτό με τη χαμηλότερη τυπική απόκλιση.

4. Τα χρεόγραφα είναι άπειρα διαιρετά, αυτό σημαίνει ότι ο επενδυτής μπορεί να 

αγοράσει και ένα κλάσμα μετοχής, αν το επιθυμεί.

5. Υπάρχει ένα ακίνδυνο επιτόκιο στο οποίο μπορεί ο επενδυτής ή να δανειστεί ή να 

δανείσει χρήματα.

6. Οι συναλλαγές γίνονται χωρίς προμήθεια και δεν υπάρχουν φόροι.

Αυτές που προστέθηκαν ήταν:

7. Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα μιας περιόδου.

8. Το ακίνδυνο επιτόκιο είναι ίδιο για όλους τους επενδυτές.

9. Οι πληροφορίες είναι ελεύθερα και αμέσως διαθέσιμες για όλους τους επενδυτές.

10. Όλοι οι επενδυτές έχουν ομοιογενείς προσδοκίες, δηλαδή αποτιμούν το ίδιο τις 

αναμενόμενες αποδόσεις, τυπικές αποκλίσεις και τις συνδιακυμάνσεις των 

μετοχών.

Εξετάζοντας τις παραδοχές βλέπουμε ότι το C.A.P.M. οδηγεί σε μία ακραία 

περίπτωση, όπου ο κάθε επενδυτής έχει τις ίδιες πληροφορίες και όλοι συμφωνούν 

για τις μελλοντικές προοπτικές των μετοχών. Αυτό σημαίνει ότι κάθε επενδυτής 

αναλύει τις πληροφορίες με τον ίδιο τρόπο και καταλήγει στα ίδια συμπεράσματα. 

Δηλαδή η αγορά είναι τέλεια και δεν υπάρχουν εμπόδια στις επενδύσεις όπως φόροι, 

προμήθειες συναλλαγών, διάφορα επιτόκια δανεισμού.

Έτσι, μια αγορά που βρίσκεται σε ισορροπία όπου όλοι αποφασίζουν το ίδιο, 

ενώ τα χαρτοφυλάκια που επιλέγονται είναι διαφορετικά, κάθε επενδυτής θα επιλέξει
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την ίδια αναλογία σε τίτλους. Αυτό λέγεται και Θεώρημα Διαχωρισμού, δηλαδή ότι η 

αναλογία των επικίνδυνων τίτλων μπορεί να καθοριστεί χωρίς να είναι γνωστές οι 

προτιμήσεις του κάθε επενδυτή απέναντι στην απόδοση και τον κίνδυνο.

Σημαντικό ρόλο στο C.A.P.M. παίζει το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς, το οποίο 

είναι ένα χαρτοφυλάκιο όπου επενδύονται χρήματα σε όλες τις μετοχές της αγοράς. 

Στη θεωρία το Χ.Α. αποτελείται όχι μόνο από κοινές μετοχές αλλά από προνομιούχες 

αλλά και από ομολογίες. Η πορεία του Χ.Α. συνήθως καθορίζεται από τους Γενικούς 

Δείκτες Τιμών Μετοχών και τους επί μέρους, γιατί στην πράξη το Χ.Α. που 

συμβολίζεται με το Μ περιέχει μόνο κοινές μετοχές.

Στο σχήμα 5, όπου η = το επιτόκιο ακίνδυνου δανεισμού και Μ = Χ.Α. Τα 

άριστα χαρτοφυλάκια όπως έχουμε αποδείξει βρίσκονται πάνω στην ευθεία ηΜ και 

κάθε ένα από αυτά αντικατοπτρίζει διάφορους συνδυασμούς απόδοσης και κινδύνου, 

που προέρχονται από τον συνδυασμό του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς και του 

επιτοκίου ακίνδυνου δανεισμού. Αυτό είναι ένα γραμμικό Σ.Α.Σ. και ονομάζεται 

Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line ή CML).

Η κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς :

rM~rf
θ' Μ

(3)

Έτσι κάθε αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο θα έχει αναμενόμενη απόδοση
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------- Γγλ,-Γ/1
rP = rf+ L ]σΡ (4)

Ο Μ

όπου Q- = η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου

Το πόσο συμμετέχει κάθε μετοχή στο Μ εξαρτάται από το βαθμό της 

συνδιακύμανσης της με το Χ.Α., άρα το μέτρο του κινδύνου κάθε μετοχής είναι η 

συνδιακύμανσή της με το Χ.Α. σ;Μ.

------ Γ rM~rf 1
ri = rf L 2

(7 Μ

(5)

Αυτή είναι μια γραμμική σχέση και ονομάζεται Μετοχική Γραμμή Αγοράς 

(Security Market Line ή SML).

r," >7+ (>-„->·/)/?, (6)

όπου β - σ'Μ2 (7)
Cm

To βί είναι ο συντελεστής βήτα ή beta για τη μετοχή ΐ και είναι ένας 

εναλλακτικός τρόπος να παρουσιαστεί η συνδιακύμανσή του κινδύνου μιας μετοχής.

σχ.6 σχ.7
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1.6. ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΒΗΤΑ

Ο συντελεστής βήτα αντιπροσωπεύει τον συστηματικό κίνδυνο μιας μετοχής. 

Όπως έχουμε ήδη αναφέρει στην αρχή του Κεφαλαίου , ο συνολικός κίνδυνος μιας 

μετοχής δηλαδή η διακύμανση μιας μετοχής χωρίζεται: 

α) συστηματικό κίνδυνο (systematic risk)

β) μη συστηματικό κίνδυνο ή ειδικό κίνδυνο (specific risk)

Ο συστηματικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες όπως η φορολογία, ο 

πληθωρισμός, οι διεθνείς οικονομικές και πολιτικές κρίσεις που επηρεάζουν όλες τις 

μετοχές. Ο κίνδυνος αυτός δεν μπορεί να εξαλειφθεί και αναφέρεται και σαν κίνδυνος 

της αγοράς. Όταν σχηματίζεται ένα χαρτοφυλάκιο καλά διαφοροποιημένο ο 

συστηματικός κίνδυνος μπορεί να μειωθεί.

Ο μη συστηματικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες που επηρεάζουν ειδικά 

μια Α.Ε. και κατ’ επέκταση τη μετοχή της, όπως το καλό Marketing, η ανάληψη ενός 

μεγάλου έργου, κάποια τεχνολογική καινοτομία. Ο μη συστηματικός κίνδυνος μπορεί 

να εξαλειφθεί όταν μιλάμε για Αποτελεσματικά Χαρτοφυλάκια. Αυτό συμβαίνει γιατί 

τα δυσάρεστα μιας εταιρίας της οποίας η μετοχή περιλαμβάνεται στο χαρτοφυλάκιο 

αντισταθμίζονται από τα ευχάριστα γεγονότα μιας άλλης εταιρείας της οποίας η 

μετοχή επίσης περιλαμβάνεται στο χαρτοφυλάκιο.

Από την (6) παρατηρούμε ότι η αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής συνδέεται 

γραμμικά με τον κίνδυνο μιας μετοχής. Αυτό είναι λογικό γιατί όταν ένας επενδυτής 

προτιμάει τίτλο με κίνδυνο, θα αναμένει μεγαλύτερη απόδοση από τον τίτλο χωρίς 

κίνδυνο.

Η επιπλέον απόδοση πάνω από την χωρίς κίνδυνο απόδοση μιας μετοχής 

προσδιορίζεται από το βήτα.

Στο σχήμα 7, το Μ αντιπροσωπεύει το βήτα της αγοράς είναι εξ ορισμού ίσο με 1.

1.6.1. Η σημασία του συντελεστή β

Ο κίνδυνος μιας μετοχής όπως είπαμε εξαρτάται από το μέγεθος του 

συντελεστή βήτα (β).

Ο συντελεστής β διακρίνει τις μετοχές σε επιθετικές και αμυντικές. Όσες 

έχουν συντελεστή β>1 θεωρούνται επιθετικές. Π.χ. όταν μια μετοχή έχει β= 2 αυτό 

σημαίνει ότι όταν οι τιμές της αγοράς μεταβληθούν κατά 10% η τιμή της μετοχής θα
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μεταβληθεί κατά 20%. Δηλαδή η απόδοση των επιθετικών μετοχών μεταβάλλεται πιο 

απότομα από τη μεταβολή της αγοράς. Όσες μετοχές έχουν συντελεστή β μικρότερο 

της μονάδας (β<1) θεωρούνται αμυντικές δηλ. εμπεριέχουν λιγότερους κινδύνους και 

οι αποδόσεις τους μεταβάλλονται πιο ήπια απ’ ό,τι η αγορά. Π.χ. μια μετοχή με β= 

0,30 θα μεταβληθεί κατά 3% σε μια μεταβολή της αγοράς κατά 10%.

Άρα οι επιθετικές μετοχές αποφέρουν μέγιστες αποδόσεις σε μια ανοδική αγορά αλλά 

έχουν μεγαλύτερες ζημιές σε μια γενική πτώση του επιπέδου των τιμών, ενώ το 

αντίθετο συμβαίνει στις αμυντικές μετοχές.

Συμπερασματικά θα λέγαμε ότι το β δείχνει την ευαισθησία της τιμής της 

μετοχής στις ανοδικές ή καθοδικές μεταβολές της χρηματιστηριακής αγοράς που 

εκφράζονται μέσο του Γενικού Δείκτη Τιμών των μετοχών.

1.7. ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΏΝ ΑΓΑΘΩΝ (ARBITRAGE PRICING THEORY Ή 
Α.Ρ.Τ.)

Το μοντέλο αναπτύχθηκε αρχικά από τον Stephen Ross το 1976. Το Α.Ρ.Τ. 

όπως και το C.A.P.M. είναι ένα μοντέλο αποτίμησης χρεογράφων, όταν η αγορά 

βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας.

Η διαφορά με το C.A.P.M. είναι ότι στηρίζεται σε μια προϋπόθεση, ότι οι 

επενδυτές προτιμούν υψηλότερα επίπεδα εισοδήματος από τα χαμηλότερα επίπεδα 

εισοδήματος ενώ το C.A.P.M. στηρίζεται σε ακραίες παραδοχές για τις προτιμήσεις 

των επενδυτών.

Το Α.Ρ.Τ. (Arbitrage. Pricing. Theory.) είναι ένα παραγοντικό μοντέλο διότι 

παραδέχεται ότι η απόδοση των μετοχών εξαρτάται από ορισμένους παράγοντες 

(factors) εκτός από την πορεία του Χ.Α. Τέτοιοι παράγοντες μπορεί να είναι η 

μεταβολή του Α.Ε.Π., των επιτοκίων, του πληθωρισμού. Στα παραγοντικά μοντέλα ο 

κίνδυνος αγοράς ονομάζεται παραγοντικός κίνδυνος (factor risk), ενώ ο ειδικός 

κίνδυνος μη παραγοντικός κίνδυνος (non factor risk). Επίσης στα παραγοντικά 

μοντέλα η αναμενόμενη απόδοση χωρίζεται σε δύο τμήματα:

Γρι = ι*γ + λι (για ένα χαρτοφυλάκιο που επηρεάζεται από τον παράγοντα 1) 

όπου, rf = επιτόκιο ακίνδυνου δανεισμού,

λι = η επιπλέον αναμενόμενη απόδοση για κάθε μονάδα ευαισθησίας στον 

παράγοντα 1.
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Για ένα χαρτοφυλάκιο που επηρεάζεται μόνο από τον παράγοντα 2 η 

αναμενόμενη απόδοση θα είναι:

ΓρΙΙ = ΓΓ+λ2

Είναι δυνατόν δύο χαρτοφυλάκια που επηρεάζονται από τον ίδιο παράγοντα να 

έχουν ίδια αναμενόμενη απόδοση;

Στη θεωρία αυτό είναι δυνατόν, έστω και αν η σύνθεση των χαρτοφυλακίων δεν 

είναι ίδια. Αν υποθέσουμε ότι έχουμε 2 χαρτοφυλάκια που επηρεάζονται από τον ίδιο 

παράγοντα αλλά έχουν διαφορετικές αναμενόμενες αποδόσεις, τότε πωλείται με 

προθεσμία αυτό με την μικρότερη αναμενόμενη απόδοση και αγοράζεται αυτό με την 

υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση, γιατί ο επενδυτής θέλει να κερδοσκοπήσει άσχετα 

με τον παράγοντα 1.

Αυτή είναι μια πράξη Αρμπιτράζ και σύντομα θα οδηγήσει σε ισορρόπηση των 

αναμενόμενων αποδόσεων των δύο Χαρτοφυλακίων.

Οι επενδυτές που κερδοσκοπούν με Αρμπιτράζ θα αγοράζουν τις μετοχές του 

χαρτοφυλακίου με την υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση και θα πωλούν τις μετοχές 

του χαρτοφυλακίου με τη χαμηλότερη αναμενόμενη απόδοση. Αυτό θα έχει ως 

αποτέλεσμα τις τιμές του πρώτου χαρτοφυλακίου υψηλότερα μειώνοντας την 

αναμενόμενη απόδοσή του. Επίσης, θα οδηγήσει τις τιμές του δεύτερου 

χαρτοφυλακίου χαμηλότερα αυξάνοντας την αναμενόμενη απόδοσή του.

Γενικά για μια μετοχή ΐ η αναμενόμενη απόδοση μπορεί να γραφεί ως εξής:

η = Tf +βπλι + βι2λ2 (8)

και δείχνει ότι η αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής εξαρτάται από την ευαισθησία 

της στους παράγοντες 1 και 2. Υπάρχει γραμμική σχέση μεταξύ των αποδόσεων και 

των ειδικών χαρακτηριστικών των μετοχών, που εδώ είναι η ευαισθησία τους στους 

παράγοντες 1 και 2.

Ωστόσο το Α.Ρ.Τ. δεν καθορίζει πόσοι είναι αυτοί οι παράγοντες και τι 

αντιπροσωπεύει ο καθένας. Συνεπώς δεν καθορίζει τι είναι τα λι και λ2 στην εξίσωση 

(8). Μπορεί να είναι θετικά, αρνητικά ή μηδέν. Το μοντέλο αφήνει την εμπειρική 

έρευνα να καθορίσει ποιοι είναι αυτοί οι παράγοντες. Όμως μέχρι τώρα δεν υπάρχει 

καμιά αξιόλογη εμπειρική θεμελίωση του μοντέλου.

1.8. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ
Τα Χρηματιστήρια Αξιών από την πρώτη στιγμή της εμφάνισής τους 

συγκεντρώνουν το ενδιαφέρον όχι μόνο των επενδυτών αλλά και των χρηματιστών
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χρηματιστηριακών εταιρειών, οικονομικών συμβούλων, αναλυτών επενδύσεων, 

επιχειρηματιών και πανεπιστημιακών κύκλων.

Όλοι προσπαθούν να ερμηνεύσουν τον τρόπο συμπεριφοράς των αξιών που 

διαπραγματεύονται σ’ ένα Χρηματιστήριο, το σχηματισμό των τιμών τους στην 

αγορά και να εφεύρουν μεθόδους προβλέψεων των μελλοντικών κινήσεων των τιμών. 

Ο βασικός στόχος όλων αυτών των προσπαθειών είναι η επίτευξη της μεγιστοποίησης 

των κερδών πέρα από το επιστημονικό ενδιαφέρον ορισμένων. Ο περισσότερος 

κόσμος παραδέχεται ότι στο Χρηματιστήριο μπορεί κανείς να κερδίσει και μάλιστα 

γρήγορα, αρκεί να ξέρει πότε να μπει ή να βγει απ’ αυτό, δηλαδή πότε να αγοράσει 

και πότε να πουλήσει τίτλους.

Οι μέθοδοι που μέχρι τώρα επινοήθηκαν και χρησιμοποιούνται διεθνώς για 

την ανάλυση των τιμών των μετοχών είναι βασικά τρεις:

1. Θεμελιώδης Ανάλυση (Fundamental Analysis)

2. Τεχνική Ανάλυση (Technical Analysis), θα αναπτυχθεί στο Κεφάλαιο 2.

3. Θεωρία των Αποτελεσματικών Αγορών (Efficient Market Theory)

1.8.1. ΘΕΜΕΛΙΩΔΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗ

Είναι η μέθοδος των παραδοσιακών οικονομολόγων, που εξετάζει τα βασικά, 

τα θεμελιακά στοιχεία μιας Α.Ε. όπως προκύπτουν από τις οικονομικές τους 

καταστάσεις (Ισολογισμό, Αποτελέσματα Χρήσεως, Πίνακα Διαθέσεως Κερδών). 

Εξετάζει την εξέλιξη μιας μετοχής μέσα από τη μελλοντική πορεία της Α.Ε. στην 

οποία ανήκει ακόμη και μέσα από την πορεία ολόκληρου κλάδου στον οποίο ανήκει 

η Α.Ε.

Η θεμελιακή ανάλυση βασίζεται στην υπόθεση ότι η μετοχή αντανακλά την 

οικονομική κατάσταση της Α.Ε. όπου ανήκει. Αν η Α.Ε. προβλέπεται να έχει καλή 

πορεία και η μετοχή της θα έχει μεγαλύτερη ζήτηση στο Χρηματιστήριο λόγω 

προσδοκίας π.χ. υψηλών μερισμάτων από τους επενδυτές.

Ανάλογα με το πού θέλει ο Θεμελιακός Αναλυτής να επικεντρώσει το 

ενδιαφέρον του έχουμε διάφορες τεχνικές θεμελιακής ανάλυσης.

1.8.1.1. Την τεχνική της πραγματικής αξίας της μετοχής.

Βασίζεται στο γεγονός ότι η αγορά ορισμένων κλάδων και σε συγκεκριμένα 

χρονικά διαστήματα παρουσιάζει ατέλειες και δυσλειτουργίες, που συνεπάγονται μη 

ορθή αποτίμηση μετοχών και τις οποίες μόνο ο αναλυτής είναι ικανός να τις
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επισημάνει και να τις προσδιορίσει. Έτσι βασικό μέλημα από τον αναλυτή είναι να 

προσδιορίσει ταχύτερα από τους άλλους αναλυτές, τις καταστάσεις εκείνες κατά τις 

οποίες υπάρχουν διαφορές μεταξύ τρέχουσας τιμής και πραγματικής αξίας της 

μετοχής. Άρα όταν ο αναλυτής προσδιορίσει την πραγματική τιμή της μετοχής θα την 

συγκρίνει με την τρέχουσα τιμή. Αν η τρέχουσα είναι μεγαλύτερη από την 

πραγματική τότε η μετοχή θεωρείται υπερεκτιμημένη, αυτό είναι στοιχείο για 

πώληση, αντίθετα αν η πραγματική είναι μεγαλύτερη της τρέχουσας τότε η μετοχή 

θεωρείται υποτιμημένη, αυτό είναι στοιχείο για αγορά.

Ι.8.Ι.2. Την τεχνική που στηρίζεται στα κέρδη και τα διανεμόμενα μερίσματα.
Ο προσδιορισμός της πραγματικής τιμής κάθε μετοχής βασίζεται κατά κύριο 

λόγο σε προβλέψεις για την εξέλιξη των κερδών και των μερισμάτων. Οι προβλέψεις 

διατυπώνονται κατόπιν αναλύσεων και παρατηρήσεων των επιπτώσεων σε αυτά από 

τους θεμελιώδεις μικροοικονομικοί και μακροοικονομικοί παράγοντες.

Οι μικροοικονομικοί παράγοντες αφορούν ειδικότερα την εταιρεία, την 

οργάνωσή της, τη διοίκησή της, τη φύση του προϊόντος και τη θέση της επιχείρησης 

στην αγορά, καθώς και την πολιτική επενδύσεων και διανομής μερίσματος, 

προσδιορίζοντας τις συνθήκες προσφοράς και ζήτησης του προϊόντος.

Οι μακροοικονομικοί παράγοντες αφορούν το περιβάλλον της επιχείρησης, το 

ύψος και την προσδοκώμενη εξέλιξη του Εθνικού Εισοδήματος. Οι προοπτικές του 

κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση καθώς και των προμηθευτών και πελατών 

αυτής, οι ανταγωνιστικές συνθήκες της αγοράς του κλάδου, η ασκούμενη πολιτική, 

τα επιτόκια και ο πληθωρισμός αποτελούν παράγοντες που επηρεάζουν σημαντικά τα 

κέρδη των εταιρειών.

Ι.8.Ι.3. Τεχνική προσδιορισμού της ρευστότητας της οικονομίας
Τέλος, θεμελιώδης μεταβλητή που είναι προσδιοριστική των κινήσεων της 

αγοράς, αποτελεί η ρευστότητα της οικονομίας και ιδίως η ρευστότητα της 

τραπεζικής αγοράς. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα η θεμελιώδεις αναλυτές να 

προσπαθούν αν διαβλέψουν την πολιτική της κεντρικής τράπεζας που ασκεί 

αποφασιστική επίδραση στη ρευστότητα της οικονομίας.
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1.8.1.4. Κριτική της Θεμελιώδης Ανάλυσης

Ο θεμελιακός αναλυτής στην προσπάθειά του να καταλήξει σε μια τιμή μέσα 

από τα προβλεπόμενα οικονομικά μεγέθη μιας επιχείρησης και του κλάδου στον 

οποίο ανήκει αντιμετωπίζει ορισμένα προβλήματα:

α) Χρειάζεται εκτός από το μεγάλο όγκο πληροφοριών, που πολλές φορές δεν 

διατίθονται εύκολα ή δεν υπάρχουν καν, πολύ χρόνο για να τις επεξεργαστεί, 

β) Η ανάλυση μέσο των αριθμοδεικτών των οικονομικών καταστάσεων μπορεί να 

οδηγήσει σε λανθασμένα συμπεράσματα, γιατί άλλα ποσά παρουσιάζονται με 

τρέχουσες τιμές και άλλα με τιμές κτήσης.

γ) Ο θεμελιακός αναλυτής καλείται να προβλέψει για ένα μεγάλο χρονικό διάστημα 

την πορεία της επιχείρησης, τα μελλοντικά κέρδη και τα μερίσματα που θα διανείμει. 

Υπάρχουν όμως εξωεπιχειρησιακοί και ενδοεπιχειρησιακοί παράγοντες που 

επηρεάζουν διαφορετικά τέτοια μεγέθη, όπως η φορολογική πολιτική του κράτους 

και η μερισματική πολιτική της εταιρείας που είναι αδύνατον να προβλεφθούν με 

ακρίβεια.

δ) Αν κατορθώσει να ξεπεράσει τις παραπάνω δυσκολίες αντιμετωπίζει στην 

συνέχεια το πρόβλημα να μετατρέψει τα μελλοντικά ποσά σε τρέχουσα τιμή μιας 

μετοχής για την συγκρίνει με την υπάρχουσα. Για να το πετύχει αυτό θα πρέπει να 

χρησιμοποιήσει τη μέθοδο της προεξόφλησης και να διαλέξει ένα προεξοφλητικό 

επιτόκιο. Η επιλογή ενός επιτοκίου αντί ενός άλλου δίνει τελείως διαφορετικές τιμές, 

έστω κι αν διαφέρουν κατά μισή ποσοστιαία μονάδα. Τα επιτόκια δε, είναι δύσκολο 

να προβλεφθούν γιατί επηρεάζονται από την πολιτική μιας χώρας, το μέγεθος του 

πληθωρισμού και άλλους εξωεπιχειρησιακούς παράγοντες.

Οι οπαδοί μιας άλλης μεθόδου ανάλυσης των τιμών των μετοχών, της Θεωρίας 

των Αποτελεσματικών Αγορών, υποστηρίζουν ότι ο θεμελιακός αναλυτής δεν μπορεί 

να εξηγήσει πως ενώ η επιχείρηση δεν πηγαίνει καλά και ταυτόχρονα ο κλάδος της 

δεν αναπτύσσεται ικανοποιητικά, η τιμή της μετοχής μπορεί να ανεβαίνει.

1.8.2. Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ

Η θεωρία αυτή αντιλαμβάνεται την αγορά σαν ένα αποτελεσματικό 

μηχανισμό. Μόλις γίνει γνωστή μια πληροφορία, π.χ. που αφορά την πραγματική τιμή 

της μετοχής, η αγορά θα αντιδράσει και η τιμή της μετοχής θα έρθει στο επίπεδο της 

πραγματικής της αξίας.
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Γενικά σε μια αποτελεσματική αγορά ο επενδυτής δεν μπορεί να 

χρησιμοποιήσει τις πληροφορίες που αφορούν μια μετοχή, για να επιτύχει επιπλέον 

κέρδη, γιατί όλες οι πληροφορίες έχουν ήδη ληφθεί υπόψη και έχουν ενσωματωθεί 

στην τιμή της. Εφόσον οι τιμές των μετοχών είναι σωστά διαμορφωμένες ήδη, δεν 

υπάρχουν για τον επενδυτή ευκαιρίες για κέρδη.

Ορισμένοι οπαδοί της θεωρίας αυτής χωρίζουν τους επενδυτές σε δύο 

κατηγορίες. Σε εκείνους που είναι η πλειονότητα και οι οποίοι θεωρούν την αγορά 

αποτελεσματική, γιατί όλες οι διαθέσιμες σε αυτούς πληροφορίες αντικατοπτρίζονται 

στην τιμή της μετοχής. Σε μια δεύτερη κατηγορία που είναι οι επαγγελματίες 

χρηματιστές, αναλυτές, στελέχη επιχειρήσεων και οι οποίοι έχουν πρόσβαση σε 

πληροφορίες που ακόμη δεν έχουν αποτυπωθεί στην τιμή της μετοχής και για τους 

οποίους η αγορά είναι μη αποτελεσματική.

Ανάλογα με το είδος των πληροφοριών που ενσωματώνονται στην τιμή της 

μετοχής, η αποτελεσματικότητα της αγοράς προσδιορίζεται κατά τρεις τρόπους

H. Roberts (1967): I.

I. 8.2.1, Αποτελεσματικότητα ασθενούς μορφής (weak form efficiency) και το 
υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου (Random walk model).

Η αγορά ασθενούς μορφής είναι αποτελεσματική όταν όλες οι πληροφορίες 

που αφορούν τις μεταβολές των τιμών της μετοχής στο παρελθόν έχουν ενσωματωθεί 

στην τρέχουσα τιμή της μετοχής.

Το μοντέλου του τυχαίου περιπάτου των τιμών οφείλει το όνομά του στον 

Adam Smith, ο οποίος το 1969 έγραψε το βιβλίο “Το παιχνίδι του χρήματος” και τη 

φράση που συνοψίζει το περιεχόμενό της “Οι τιμές δεν έχουν μνήμη και το σήμερα 

δεν έχει καμία σχέση με το αύριο”. Το μοντέλο πιστεύει ότι οι μεταβολές των τιμών 

μεταξύ δύο περιόδων είναι στατιστικά ανεξάρτητες και ακολουθούν αυτό που οι 

στατιστικοί ονομάζουν τυχαία μεταβολή (random walk). Η ανάλυση των σημερινών 

ή των παρελθόντων τιμών δεν βοηθά στην πρόβλεψη των μελλοντικών ημών των 

μετοχών, διόη η σχέση μεταξύ τους είναι τυχαία. Καλύτερα κάποιος να στρίψει ένα 

νόμισμα για να αποφασίσει αν θα πουλήσει ή θα αγοράσει, παρά να ξοδεύει το χρόνο 

του αναλύοντας ης κινήσεις των ημών των μετοχών στο παρελθόν P.Cootner (1962).
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Ι.8.2.2. Αποτελεσματικότητα μέτριας μορφής (semi strong form efficiency).
Η αγορά είναι μέτρια αποτελεσματική, όταν όλες οι δημόσια διαθέσιμες 

πληροφορίες ενσωματώνονται στην τιμή μιας μετοχής. Αν πράγματι η αγορά είναι 

μέτρια αποτελεσματική, κανείς δεν μπορεί να πετύχει επιπλέον κέρδη μελετώντας 

κάποια από τα στοιχεία που συνήθως δημοσιεύονται, όπως ο όγκος των συναλλαγών, 

οι διακυμάνσεις των τιμών, τα οικονομικά στοιχεία της επιχείρησης κ.λ.π.

1.8.2.3. Αποτελεσματικότητα ισχυρής μορφής (strong form efficiency).
Η αγορά είναι ισχυρής μορφής αποτελεσματική, εάν όλες οι πληροφορίες, 

ακόμη και αυτές που δεν δημοσιεύονται, αντανακλώνται στην τιμή της μετοχής. 

Ακόμη και όσοι διαθέτουν εσωτερικές πληροφορίες τους είναι άχρηστες, μια και 

στην ισχυρής μορφής αποτελεσματική αγορά έχουν ήδη ενσωματωθεί στην τιμής της 

μετοχής. Σύμφωνα με τους υποστηρικτές αυτής της θεωρίας σε μια αποτελεσματική 

αγορά ούτε οι τεχνικοί ούτε οι θεμελιακοί αναλυτές μπορούν να βρουν ευκαιρίες. Οι 

υποδείξεις τους για αγορά ή πώληση μετοχών δεν έχουν καμία οικονομική αξία και 

το μόνο που απομένει στους οικονομικούς αναλυτές είναι να βοηθήσουν τους 

επενδυτές να σχηματίσουν ένα άριστο χαρτοφυλάκιο, με βάση τη σχέση κίνδυνος- 

απόδοση και να το προσαρμόσουν στις ανάγκες τους.

Ι.8.2.4. Κριτική της Θεωρίας των Αποτελεσματικών Αγορών
Όπως κάθε θεωρία έτσι και αυτή των αποτελεσματικών αγορών στηρίχτηκε σε 

ορισμένες προϋποθέσεις:

α) Ότι όλοι οι επενδυτές έχουν τις ίδιες δυνατότητες πληροφόρησης, 
β) Ότι απαγορεύεται η χρήση εμπιστευτικών πληροφοριών, 
γ) Ότι κανείς επενδυτής δεν διαθέτει ένα τόσο μεγάλο χαρτοφυλάκιο 

μετοχών, ώστε να επηρεάζει θετικά ή αρνητικά την αγορά.
Σύμφωνα με τις εμπειρικές μελέτες οι οποίες έγιναν για να θεμελιώσουν την 

επιστημονική αυτή άποψη απέδειξαν ότι η ισχυρή μορφή αποτελεσματικότητας 

αμφισβητείται. Γιατί άτομα με πρόσβαση σε όχι ευρέως γνωστές πληροφορίες 

μπορούν να πετύχουν έκτακτα κέρδη αξιοποιώνταστες. Οι άλλες δυο μορφές έγιναν 

αποδεκτές.

Πρέπει όμως να τονισθεί ότι οι μελέτες που απέδειξαν την ορθότητα των άλλων 

δύο μορφών, της ασθενούς και της μέτριας, διεξήχθησαν σε χρηματιστήρια των 

Η.Π.Α., όπου ο όγκος συναλλαγών και ο αριθμός των μετοχών είναι μεγάλος. Σε
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τέτοια χρηματιστήρια οι μεταβολές των τιμών ακολουθούν τους νόμους των μεγάλων 

αριθμών, κάτι που δεν ισχύει στο Χ.Α.Α.. Οι παραπάνω μελέτες έγιναν τη δεκαετία 

του ’70. Την δεκαετία του ’80 όμως εμφανίστηκαν για πρώτη φορά οι μεγάλοι 

θεσμικοί επενδυτές, έτσι μεγάλο μέρος των συναλλαγών επηρεάζεται από μικρό 

αριθμό επενδυτών. Άρα η μια από τις τρεις προϋποθέσεις της θεωρίας των 

αποτελεσματικών αγορών απορρίπτεται.

Όσο για το Χ..Α.Α. καμιά μελέτη δεν έχει γίνει που να επαληθεύει κάποια 

μορφή αποτελεσματικότητας της αγοράς.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2°

ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ
Η πρόβλεψη της μελλοντικής κίνησης των τιμών των μετοχών, 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, τιμών των εμπορευμάτων και των πρώτων υλών, 

αποτελεί από τα σημαντικότερα ερωτηματικά των εμπορευόμενων, των επενδυτών, 

των τραπεζιτών και των διαχειριστών. Για το σκοπό αυτό έχουν προταθεί και 

χρησιμοποιηθεί κατά καιρούς διάφορες μέθοδοι - στατιστικές ή μαθηματικές - αλλά 

και τεχνικές. Όλες έχουν κάποια σχετική αποτελεσματικότητα με ένα βαθμό 

εμπιστοσύνης. Καμία όμως δεν ξεφεύγει της κριτικής και των αντιπαραδειγμάτων.

Μία από τις εμπειρικές μεθόδους, που χρησιμοποιούν οι αναλυτές των 

κεφαλαιαγορών και χρηματαγορών είναι η τεχνική ανάλυση, η οποία τελευταία έχει 

προσελκύσει και το ακαδημαϊκό ενδιαφέρον. Ωστόσο έχει δεχθεί επί σειρά ετών την 

επίθεση των ακαδημαϊκών αλλά και μερίδας επενδυτών και διαχειριστών ως προς την 

αποτελεσματικότητα της, η οποία έχει άμεσες συνέπειες στην εξέταση αναφορικά με 

την ισχύς της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς (Efficient Market Hypothesis, 

ΕΜΗ).

2.2 ΟΡΙΣΜΟΣ
Η Τεχνική Ανάλυση είναι η μελέτη της κίνησης της αγοράς, μελέτη που γίνεται 

κυρίως με τη βοήθεια της Στατιστικής μέσο γραφικών παραστάσεων με σκοπό την 

πρόβλεψη της τάσης των επιπέδων των μελλοντικών τιμών της αγοράς.

Ο όρος κίνηση της αγοράς περικλείει τις τρεις πηγές πληροφόρησης που έχει ο 

Τεχνικός Αναλυτής στην διάθεση του: την τάση των τιμών, τον όγκο των 

συναλλαγών και το αριθμό των ανοικτών συμβολαίων.

2.3 ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ
1. Οποιοσδήποτε παράγοντας επεμβαίνει στην διαμόρφωση της ισορροπίας της 

αγοράς, αντικατοπτρίζεται στις τιμές της.
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Αυτή είναι η βασικότερη υπόθεση της τεχνικής ανάλυσης, στη φιλοσοφία της 

οποίας βρίσκεται η λογική ερμηνεία της επικοινωνίας μεταξύ τεχνικής και 

θεμελιώδους ανάλυσης. Σύμφωνα με αυτή την υπόθεση, το επίπεδο των τιμών 

αντικατοπτρίζει τις μεταβολές προσφορά και ζήτησης μέσα στον χρόνο. Αν οι 

τιμές ανεβαίνουν, για οποιουσδήποτε λόγους, τότε η ζήτηση υπερέχει της 

προσφοράς και αντίστροφα. Στο ίδιο συμπέρασμα καταλήγει κανείς και με την 

θεμελιώδη ανάλυση, με διαφορετικό όμως τρόπο.

2. Η φάση της συσσώρευσης των μετοχών προηγείται συνήθως μιας ανοδικής

πορείας των τιμών, ενώ η φάση της διανομής προεμφανίζεται μιας καθοδικής 

πορείας των τιμών.

Η υπόθεση αυτή είναι σύμφωνη με την δυναμική των χρηματιστηριακών 

αγορών, όπως εκφράζεται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης 

τίτλων. Συνήθως η φάση της συσσώρευσης (accumulation) εμφανίζεται όταν η 

τιμή μιας μετοχής βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα δηλαδή όταν δεν υπάρχει 

προσφορά τίτλων. Αντίθετα η φάση της διανομής (distribution phase) 

εμφανίζεται σε περιόδους οι οποίες χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα τιμών.

3. Ένα μεγάλο μέρος της κίνησης των τιμών ακολουθεί μια πλάγια κίνηση, η 

οποία εξαρτάται από την διάρκεια της τάσης (ανοδικής ή καθοδικής) που 

προηγείται.

Η υπόθεση αυτή δηλώνει ότι οι κινήσεις των τιμών των μετοχών βρίσκονται σε 

κάποια σχέση μεταξύ τους. Για παράδειγμα, η χρονική διάρκεια της 

συμπλήρωσης ενός πλευρικού σχηματισμού δεν είναι άσχετη με την χρονική 

διάρκεια της ολοκλήρωσης της ανοδικής πορείας της αγοράς.

4. Η χρονολογική σειρά των τιμών του παρελθόντος είναι ο βασικότερος οδηγός 

για την πρόβλεψη των μελλοντικών επιπέδων των τιμών.

Αυτή είναι η σπουδαιότερη υπόθεση όχι μόνον της Τεχνικής, αλλά και της 

στατιστικής ανάλυσης των χρονολογικών σειρών. Η φιλοσοφία αυτής της 

υπόθεσης στηρίζεται στην ίδια την ανθρώπινη ψυχολογία, η οποία 

απεικονίζεται στα διαγράμματα των τιμών με κάποια επαναληπτικότητα. Η 

υπόθεση αυτή άλλωστε συναντάται και στην θεωρία κυμάτων του Elliott, αλλά 

αποτελεί και την βασική προϋπόθεση της ανάλυσης χρονολογικών σειρών.
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2.4 ΕΥΚΙΝΗΣΙΑ - ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ
Χαρακτηριστικό της Τεχνικής Ανάλυσης είναι ότι εστιάζει την προσοχή της σε 

αυτές τις αγορές που παρουσιάζουν δυνατές τάσεις (trends). Οπότε μια αγορά 

επιδεικνύει σημαντικές τάσεις, ο Τεχνικός Αναλυτής μπορεί να την μελετήσει και να 

προβλέψει την μελλοντική της πορεία, χωρίς αυτό να αποκλείει την δυνατότητα 

ειδίκευσης σε κάποια συγκεκριμένη αγορά. Έτσι επιτρέπεται στον Τεχνικό Αναλυτή 

να έχει μια συνολική άποψη των αγορών.

Οι αρχές της Τεχνικής Ανάλυσης μπορούν κάλλιστα να εφαρμοστούν τόσο 

στην αγορά των μετοχών (stock market) όσο και στην αγορά των χρηματιστηριακών 

αγαθών, εμπορευμάτων / συμβολαίων μελλοντικών συναλλαγών (commodity / 

futures market) , άρα μπορούν να εφαρμοστούν στις αγορές των επιτοκίων (interest 

rates markets ), των μετάλλων (metal markets), και των ξένων νομισμάτων (foreign 

currencies), φυσικά με τις ανάλογες διαφοροποιήσεις.

2.5 Η ΘΕΩΡΙΑ TOY CHARLES DOW
Ο C.Dow θεωρείται ο πατέρας της Τεχνικής Ανάλυσης, ήταν δημοσιογράφος 

και μέλος του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης από το 1880, πριν να εκδώσει την 

Wall Street Journal (της οποίας ήταν εκδότης επί 13 χρόνια). Δυστυχώς, πέθανε χωρίς 

πότε να γράψει συστηματικά για τη θεωρία του και ότι υπάρχει σήμερα προέρχεται 

από τους κοντινούς του συνεργάτες.

Το σημαντικότερο και πρώτο βιβλίο ήταν στα 1903 γραμμένο από τους στενούς 

συνεργάτες του S.A. Nelson (1902) και W.P. Hamilton (1922) - ο οποίος ήταν ο 

μετέπειτα εκδότης της WSJ - όπου και για πρώτη φορά χρησιμοποιείται και ο όρος 

"Θεωρία του Dow". Όμως η πρώτη ουσιαστική συνεισφορά και γνωριμία με τις 

εργασίες του Dow αναφέρεται στο βιβλίο του R.Rhea (1932), ο οποίος συνέλεξε 

πλέον των 250 άρθρων του Ch. Dow και του Hamilton, που είχαν δημοσιευτεί στην 

εφημερίδα WSJ.

2.5.1 Βασικές θέσεις της θεωρίας του Dow
> Οι δείκτες προεξοφλούν την κίνηση της αγοράς

Αυτό σημαίνει ότι, η γνώση των παρελθουσών και των μελλοντικών πληροφοριών 

και άλλων "ειδήσεων" έχει ήδη προεξοφληθεί στα τρέχοντα επίπεδα τιμών, άρα , οι 

τεχνικοί αναλυτές μπορούν να τις αγνοήσουν όταν αναλύουν τα γραφήματα τιμών

> Η "κύρια” τάση έχει τρεις φάσεις: .
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Στην πρώτη φάση, φάση της συσσώρευσης, αγοράζουν οι καλύτερα πληροφορημένοι 

επενδυτές, δηλαδή, τη στιγμή που όλα τα άσχημα νέα έχουν προεξοφληθεί στις τιμές. 

Στη δεύτερη φάση οι τιμές αρχίζουν μια έντονη ανοδική πορεία, καθώς εισέρχονται 

στην αγορά οι επενδυτές που ακολουθούν την τάση και τα νέα αρχίζουν να γίνονται 

καλύτερα.

Στην τρίτη φάση εισέρχεται στην αγορά το υπόλοιπο επενδυτικό κοινό, τότε έχει δοθεί 

από τα Μ.Μ.Ε. ευρεία δημοσιότητα για τα χρηματιστηριακά νέα και ο κερδοσκοπικός 

όγκος αυξάνει.

> Η κίνηση των τιμών των μετοχών έχει τρεις τάσεις
Την κύρια η μακροχρόνια τάση (primary trend), η οποία διαρκεί 4 χρόνια. Σήμερα η 

μακροχρόνια τάση θεωρείται ότι έχει διάρκεια πλέον του ενός έτους.

Την δευτερεύουσα ή μεσοπρόθεσμη τάση (secondary trend), διάρκειας τουλάχιστον 

δύο έως τέσσερις εβδομάδες. Σήμερα μεσοπρόθεσμη τάση θεωρείται εκείνη η οποία 

διαρκεί μόλις λίγες ημέρες ή μια εβδομάδα.

Την πολύ βραχυχρόνια τάση (minor trend) διάρκειας μια-δύο ημερών. Σήμερα πολλοί 

αναλυτές δίνουν προσοχή ακόμα και στις ημερήσιες διορθωτικές κινήσεις μιας 

αγοράς.

> Οι κλαδικοί δείκτες κινούνται προς τη ίδια κατεύθυνση
Σημαντική συνολική ανοδική ή καθοδική κίνηση της αγοράς αν δεν έχουν όλοι οι 

κλαδικοί δείκτες παράλληλη τάση. Αν σε μια μεγάλη άνοδο ή κάθοδο κάποιος 

κλάδος αντισταθεί, μετά από μικρό χρονικό διάστημα θα ακολουθήσει λόγω της 

πίεσης του γενικότερου κλίματος.

> Ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση
Σε φάσεις ανοδικής αγοράς (bull markets), κατά τις ανοδικές ημέρες, ο όγκος 

συναλλαγών είναι υψηλός, και κατά τις ημέρες των διορθώσεων είναι χαμηλός.

Σε φάσεις καθοδικής αγοράς (bear markets), κατά τις καθοδικές μέρες ο όγκος είναι 

υψηλός και κατά τις ανοδικές μέρες, ο όγκος είναι χαμηλός.

> Η τάση ισχύει μέχρι να δοθούν σήματα αντιστροφής
Εφ' όσον σχηματιστεί μια τάση, από μόνη της τείνει να συνεχίζεται. Αν δημιουργηθεί 

ένα καλό χρηματιστηριακό κλίμα, συντηρείται από μόνο του, αυτό οφείλεται στον 

ψυχολογικό νόμο της επανάληψης και της ευχαρίστησης. Κάποια στιγμή τα χρήματα 

θα εξαντληθούν, και τα επιτόκια θα ανεβούν, λόγω έλλειψης ρευστότητας στην 

αγορά, ενώ παράλληλα θα έχουν πέσει οι μερισματικές αποδόσεις των μετοχών (αφού 

θα έχουν ανέβει οι τιμές). Κατά συνέπεια, οι επενδυτές θα πουλήσουν τις μετοχές
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τους και θα αγοράσουν ομόλογα, οπότε θα πέσουν οι τιμές των μετοχών. Άρα θα 

έχουμε τα πρώτα σήματα αντιστροφής.

2.6 Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ ΤΑΣΗΣ

2.6.1 Η ΤΑΣΗ
Είναι η πιο βασική έννοια της Τεχνικής Ανάλυσης. Τάση είναι η κατεύθυνση 

της αγοράς. Η ανοδική τάση χαρακτηρίζεται από διαδοχικά ανερχόμενες κορυφές και 

πυθμένες, η καθοδική τάση από διαδοχικά κατερχόμενες κορυφές και πυθμένες και η 

πλευρική τάση από διαδοχικές κορυφές και πυθμένες σε οριζόντια διάταξη.

A/VW

σχ. 1 οχ· 2 σχ. 3

Η τάση αποτελείται από μια διαδοχή κορυφών-πυθμένων π.χ κατά τη διάρκεια 

μιας ανοδικής τάσης οι περισσότερες μέρες είναι ανοδικές, διότι η ζήτηση υπερτερεί 

της προσφοράς. Ενδιάμεσα όμως υπάρχουν και καθοδικές μέρες όπου η πρόσφορα 

υπερτερεί της ζήτησης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι επενδυτές διαφωνούν κατά 

περιόδους για την μελλοντική κατεύθυνση της αγοράς, έτσι κάποιοι που αγόρασαν 

στην αρχή, πούλησαν αργότερα.

2.6.1.1 Στήριξη και αντίσταση
Όπως αναφέρθηκε, η τάση είναι μια σειρά από κορυφές και πυθμένες. Κορυφή 

είναι η αντίσταση και πυθμένας η στήριξη.

Τα επίπεδα στήριξης ή αντίστασης ορίζονται από ένα προηγούμενο σημαντικό 

πυθμένα ή από μία σημαντική κορυφή ή από ένα στρογγυλό ψυχολογικό νούμερο.

Τα επίπεδα αντίστασης και στήριξης είναι πολύ χρήσιμα στις αντιστροφές. Αν 

σε μια ανοδική τάση η επόμενη κορυφή αποτύχει να ξεπεράσει την προηγούμενη 

αυτό είναι ένα πρώτο σημάδι αντιστροφής. Όταν ένα επίπεδο στήριξης ή αντίστασης
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δναπεραστεί κατά ένα σημαντικό ποσοστό τότε ο ρόλος τους αντιστρέφεται, δηλαδή 

το επίπεδο στήριξης γίνεται αντίστασης και το επίπεδο αντίστασης γίνεται στήριξης.

Πρέπει να σημειώσουμε ότι ισχυρότερα επίπεδα αντίστασης και στήριξης είναι 

εκείνα στα οποία ο δείκτης έχει σταθεί μεγαλύτερο χρονικό διάστημα.

2.6.1.2 Γραμμές τάσης

Από τα σημαντικότερα εργαλεία της Τεχνικής Ανάλυσης είναι οι γραμμές 

τάσης.

Ο βασικός τρόπος καθορισμού μιας γραμμής τάσης είναι οι εξής:

Σε ανοδική αγορά ενώνουμε δύο χαμηλά όπου το δεύτερο βρίσκεται υψηλότερα 

από το πρώτο και σχηματίζουμε την ανοδική γραμμή τάσης (σχ. 4).

Σε καθοδική αγορά ενώνουμε δυο υψηλά όπου το δεύτερο είναι χαμηλότερο 

από το πρώτο και σχηματίζουμε την καθοδική γραμμή τάσης (σχ. 4).

Αν οι προεκτάσεις των (α) και (β) πέσουν σε ένα τρίτο υψηλό ή χαμηλό τότε οι 

γραμμές τάσεις γίνονται πιο ισχυρές (σχ. 4).

Η ισχυροποίηση μιας γραμμής τάσης δεν εξαρτάται από το πόσο υψηλά ή 

χαμηλά ορίζεται αλλά και από την διάρκεια της, δηλαδή μια γραμμή τάσης 9 μηνών 

είναι πιο ισχυρή από μια γραμμή τάσης 2 μηνών.

Μια ισχυρή γραμμή τάσης έχει της εξής χρησιμότητες : 

> Δείχνει την κατεύθυνση της αγοράς.
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> Όταν έχουμε αρνητική γραμμή κλίσης και η καμπύλη των τιμών βρίσκεται κάτω 

από την γραμμή τάσης πρέπει να αποφεύγονται οι αγορές. Όταν έχουμε θετική 

γραμμή τάσης και η καμπύλη τιμών βρίσκεται πάνω αυτήν τότε αποφεύγουμε 

πωλήσεις.

> Η γραμμή τάσης δείχνει τα σημεία στήριξης στα οποία κάποιοι επενδυτές θα 

αγοράσουν και τα σημεία αντίστασης στα οποία κάποιοι επενδυτές θα 

πουλήσουν.

> Η διάτρηση της γραμμής τάσης δίδει νωρίς το σήμα αντιστροφής της πορείας της 

αγοράς. Όταν μια ανοδική γραμμή τάσης διασπάται από πάνω προς τα κάτω αυτό 

είναι ένδειξη για αλλαγή της κατεύθυνσης της αγοράς. Το ίδιο ισχύει και στην 

διάσπαση της καθοδικής γραμμής τάσης από κάτω προς τα πάνω.

2.6.Ι.3. Φίλτρα
Η διάσπαση μιας γραμμής τάσης που περιγράφθηκε παραπάνω μπορεί να είναι 

προσωρινή ή παραπλανητική.

Για να περιοριστούν οι λανθασμένες κινήσεις χρησιμοποιείτε μια ποικιλία 

ποσοστιαίων και χρονικών φίλτρων.

Τα ποσοστιαία φίλτρα συνήθως είναι: 1% , 2% , 3% . Τα χρονικά φίλτρα έχουν 

συνήθως μεγέθη : Ιημ., 2ημ , 3ημ .

Η επιλογή του φίλτρου εξαρτάται από τις συνθήκες της αγοράς και το ρίσκο

που

Επίσης το μέγεθος του φίλτρου πρέπει να συνδυαστεί και με τον όγκο 

συναλλαγών. Αν η διάσπαση γίνει με μικρούς όγκους θα θεωρηθεί οριστική αν 

ξεπεράσει το φίλτρο του 3% ή τριών ημερών ενώ αν γίνει με μεγάλους όγκους 

συναλλαγών τότε αρκεί το φίλτρο Ιημ. ή 1%.

2.6.1.4. Κανάλια
Τα κανάλια είναι σχηματισμοί που εμφανίζονται όταν οι τιμές κινούνται μεταξύ 

δυο παραλλήλων γραμμών της γραμμής τάσης και της γραμμής καναλιού (σχ. 5).

Τα κανάλια δύσκολα εντοπίζονται διότι σπάνια η γραμμή τάσης και η γραμμή 

καναλιού είναι παράλληλες.

Ένα κανάλι μπορεί να χρησιμοποιηθεί και στην ανίχνευση αντιστροφών. 

Παρατηρώντας στο σχ. 5 η τελευταία κορυφή μέσα στο κανάλι δεν μπόρεσε να
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πλησιάσει την γραμμή του καναλιού (β). Αυτό είναι ένδειξη για ενδεχόμενη 

αντιστροφή ή σταθεροποίηση της αγοράς.

2.6.Ι.5. Υποχώρηση
Οι τιμές των μετοχών ή των δεικτών κινούνται Οι βυθίσεις σε ανοδική αγορά 

και οι αναπηδήσεις σε καθοδική αγορά φθάνουν σε συγκεκριμένο μέγεθος σε σχέση 

με την προηγούμενη κίνηση

Έχει παρατηρηθεί ότι οι διορθώσεις αυτές σταματούν συνήθως σε τρία 

ποσοστιαία νούμερα: στο 33% της προηγούμενης κίνησης ή στο 50% ή στο 60% της 

προηγούμενης κίνησης.

Αν ο δείκτης ξεκινήσει από το επίπεδο των 1200 μονάδων και πραγματοποιήσει 

σε ένα χρονικό διάστημα 4 μηνών μια άνοδο 400 μονάδων, και αν στη συνέχεια από 

το υψηλό των 1600 μονάδων, ξεκινήσει μια βραχυχρόνια διόρθωση, αυτή είναι 

πιθανόν να σταματήσει είτε στις 1470 μονάδες (33% υποχώρηση), είτε στις 1400 

μονάδες (50%υποχώρηση), είτε στις 1330 μονάδες (66% υποχώρηση).

Αν τελικά ο δείκτης δεν στηριχθεί ούτε στο επίπεδο των 1330 μονάδων τότε 

υπάρχουν πολλές πιθανότητες να υπάρξει αντιστροφή δηλαδή να ξεκινήσει μια 

μεσοπρόθεσμη καθοδική τάση που θα διαρκέσει ίσως περισσότερο από 4 μήνες.
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2.6.1.6 Χάσματα
Χάσματα, είναι περιοχές τιμών όπου δεν πραγματοποιούνται συναλλαγές 

Σε περίπτωση ανοδικής αγοράς παρατηρείται χάσμα, αν το άνοιγμα των τιμών 

εκείνης της ημέρας ξεκίνησε πάνω από το υψηλό της προηγούμενης ημέρας 

αφήνοντας ένα κενό ή χάσμα το οποίο χάσμα δε "γεμίζει" με κάποιες συναλλαγές 

κατά την διάρκεια των επομένων ημερών.

Αντίστροφα, καθοδικό χάσμα σημειώνεται, αν το άνοιγμα τιμών μιας ημέρας 

ξεκινά χαμηλότερα από το χαμηλότερο της προηγούμενης ημέρας, αφήνοντας ένα 

κενό το οποίο επίσης δεν "γεμίζει" κατά την διάρκεια των επόμενων ημερών.

Τα ανοδικά χάσματα αποτελούν σημάδια δύναμης της αγοράς και τα καθοδικά 

χάσματα σημάδια αδυναμίας.

Επίσης τα ανοδικά χάσματα και τα καθοδικά χάσματα ενεργούν σαν επίπεδα 

στήριξης και σαν επίπεδα αντίστασης αντίστοιχα, σε περιπτώσεις διορθωτικών 

κινήσεων.

Τα χάσματα διακρίνονται σε 4 είδη (σχήμα. 6) :

Α) Τα κοινά χάσματα
Συμβαίνουν σε "ρηχές" αγορές ή σε μετοχές μικρής εμπορευσιμότητας. Είναι δείγμα 

έλλειψης ενδιαφέροντος γι' αυτές τις μετοχές, καθώς οι εντολές κάποιων επενδυτών 

τυχαίνει να εκτελούνται σε διάφορες τιμές, δημιουργώντας χάσματα στα 

διαγράμματα.

Β) Το χάσμα εκκίνησης
Συμβαίνει στην αρχή της ανοδικής ή της καθοδικής αγοράς.

Αφού συμπληρώθηκε η φάση συσσώρευσης ή η φάση της αντιστροφής, μετά από ένα 

μικρό χρονικό διάστημα παρατηρούμε ένα χάσμα εκκίνησης. Χαρακτηρίζεται από 

μεγάλους όγκους και συνήθως δε "γεμίζει" δηλαδή στις επόμενες ημέρες δεν έχουμε 

συναλλαγές μέσα στο κενό χάσματος.

Καθοδικό χάσμα εκκίνησης συναντάται συχνά στη διάσπαση του "λαιμού" του 

σχηματισμού αντιστροφής της τάσης "κεφάλι και ώμοι" (θα αναλυθεί παρακάτω).

Γ) Το χάσμα διαφυγής (runaway gap)
Παρατηρείται στη μέση μιας ανοδικής ή καθοδικής αγοράς. Συνοδεύεται από 

μέτριους όγκους και συνήθως δε “γεμίζει”.
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Λειτουργεί σαν επίπεδο στήριξης ή αντίστασης το οποίο αν διατρηθεί, είναι σημάδι 

τάσης κατά τη φορά της διάτρησης.

Δ) Το χάσμα εξάντλησης (exhaustion gap)

Παρατηρείται στο τέλος της τάσης. Είναι η τελευταία εκδήλωση αγοραστικού 

ενδιαφέροντος στις ανοδικές και πωλητικών αποφάσεων στις καθοδικές αγορές. Οι 

συναλλαγές είναι πολύ μεγάλες. Το χάσμα συνήθως γεμίζει μετά από μικρό χρονικό 

διάστημα και αυτό αποτελεί σημάδι αλλαγής της ψυχολογίας της αγοράς.

Άρα το χάσμα εκκίνησης προειδοποιεί για συνέχιση της πορείας και το χάσμα 

εξάντλησης προειδοποιεί για αντιστροφή.

Για να τα ξεχωρίσουμε λαμβάνουμε υπ' όψιν :

ϊ) Από την απόσταση που έχουν από την βάση. Τα ανοδικά χάσματα που βρίσκονται 

κοντά στην βάση αποτελούν δείγματα ανόδου και τα ανοδικά χάσματα που είναι 

μακριά από τη βάση (π.χ. σε 30% υψηλότερες τιμές) ενδεχομένως να είναι τα πρώτα 

δείγματα αντιστροφής

ii) Από το αν "γεμίσει" μετά από λίγες ημέρες. Το χάσμα εξάντλησης "γεμίζει" από 

λίγες ημέρες. Το χάσμα εκκίνησης είτε "γεμίζει" μετά από αρκετούς μήνες είτε δε 

"γεμίζει" ποτέ.
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2.6.2 ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΕΣ

Αντιστροφή σημαίνει ότι μια ανοδική ή καθοδική τάση τερματίζεται και η 

πορεία της αντιστρέφεται, δηλαδή η ανοδική αγορά μετατρέπεται σε καθοδική και το 

αντίστροφο.

Σχηματισμοί αντιστροφής της τάσης :
> Κεφαλή και ώμοι

> Διπλές κορυφές

> Τριπλές κορυφές

> Δόρατα και Ακίδες

> Πιατέλες

Βασικά χαρακτηριστικά πριν την εξέταση των παραπάνω σχηματισμών:

Α) Το πρώτο σήμα μιας επικείμενης αντιστροφής είναι η αρχική διάσπαση της 

γραμμής τάσης. Ωστόσο η διάσπαση μιας γραμμής τάσης μπορεί να σηματοδοτήσει 

και το ξεκίνημα ενός πλευρικού σχηματισμού.

Β) Όσο μεγαλύτερος είναι ο σχηματισμός, τόσο πιο ισχυρή είναι η αντιστροφή. Με 

την έκφραση "μεγάλος σχηματισμός" εννοούμε μεγάλο ύψος και μεγάλο πλάτος 

σχηματισμού, δηλαδή μεγάλη μεταβλητότητα στις τιμές κλεισίματος των ημερών της 

αντιστροφής και πολλές ημέρες για να συμπληρωθεί ο σχηματισμός.

Γ) Διαφορές μεταξύ κορυφών και πυθμένων, οι κορυφές είναι συντομότερες σε 

διάρκεια και με μεγάλη αστάθεια στις τιμές. Οι πυθμένες είναι μεγαλύτερης 

διάρκειας και μικρότερης διακύμανσης στις τιμές. Άρα οι πυθμένες είναι πιο 

αναγνωρίσιμες από τις κορυφές.

Δ) Ο όγκος συναλλαγών είναι πιο σημαντικός στην άνοδο παρά στην κάθοδο. 

Συνήθως όσο η τάση προχωράει και γίνεται εμφανής ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται. 

Η συμπλήρωση του σχηματισμού γίνεται με εξαιρετικά μεγάλους όγκους 

συναλλαγών.

Στην κάτω αντιστροφή, δηλαδή όταν συμπληρώνεται ο πυθμένας, η αύξηση του 

όγκου συναλλαγών είναι απαραίτητη. Αν η ανοδική διάσπαση που συμπληρώνει τον 

πυθμένα δεν συνοδευτεί από σημαντική άνοδο στους όγκους, ο όλος σχηματισμός 

τείνει να είναι αμφίβολος.
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Διάκριση αντιστροφής με διόρθωση

Είναι σημαντικό να ξεχωρίζεται η αντιστροφή της τάσης από τις διορθώσεις 

που συχνά συμβαίνουν κατά την πορεία της τάσης.

Συγκεκριμένα η διάκριση επικεντρώνεται σε τρία σημεία : 

ΐ) Από τους όγκους συναλλαγών, στη διόρθωση οι όγκοι συναλλαγών είναι 

μειωμένοι ενώ στην αντιστροφή είναι αυξημένοι

ii) Η διόρθωση δεν διασπά τη γραμμή τάσης. Αντίθετα η αντιστροφή τη διασπά.

iii) Οι διάφορες διορθώσεις εμφανίζονται σαν "ζιγκ-ζαγκ" εφαπτόμενο σε μια 

γραμμή τάσης, ενώ η αντιστροφή έχει τη μορφή ενός από τους 5 σχηματισμούς που 

προαναφέρθηκαν.

2.6.2.1 ΚΕΦΑΛΗ ΚΑΙ ΩΜΟΙ
Ο πιο αξιόπιστος σχηματισμός αντιστροφής είναι ο σχηματισμός "κεφαλή και 

ώμοι".

Στο σχήμα 7 παρουσιάζεται ένας εμφανής σχηματισμός "κεφαλή και ώμοι".

Στην περιοχή ΧΑ η ανοδική τάση συνεχίζεται με αυξανόμενους όγκους Vi, και 

αυτό είναι φυσιολογικό. Η διόρθωση στην περιοχή ΑΒ γίνεται με μειωμένους όγκους 

V2, γεγονός που επίσης είναι φυσιολογικό. Όμως ο όγκος συναλλαγών στην κορυφή Γ 

είναι μικρότερος από ότι στην κορυφή Α, αυτό είναι μια πρώτη προειδοποίηση. 

Δεύτερη προειδοποίηση είναι η διάσπαση της γραμμής τάσης (α) στο σημείο Σι.

Τρίτη προειδοποίηση είναι το σημείο Δ, είναι χαμηλότερα από την κορυφή Α.

Τέταρτη προειδοποίηση είναι ότι η αγορά δεν μπορεί να ανακάμψει γίνεται με ακόμα 

μικρότερους όγκους συναλλαγών V4.

Παρατηρώντας στο σχήμα ο μισός σχηματισμός έχει ήδη διαμορφωθεί και η 

ανοδική τάση μετατράπηκε σε πλευρική. Ωστόσο η αντιστροφή δεν έχει ακόμη 

ολοκληρωθεί. Ας συμβολίσουμε με (λ) τη γραμμή τάσης που ορίζεται από τα χαμηλά 

Β και Δ και την ονομάζουμε "γραμμή λαιμού". Για να ολοκληρωθεί ο σχηματισμός 

θα πρέπει να γίνει καθοδική διάτρηση της γραμμής λαιμού και συγκεκριμένα στο 

σημείο Σ2.

Μετά την διάσπαση στο σημείο Σ2 και την πτώση στο χαμηλό Ζ η αγορά θα 

προσπαθήσει να ανακάμψει σε μια κίνηση επιστροφής. Αν ο όγκος συναλλαγών Vs 

στη διάσπαση Σ2 είναι μεγάλος τότε πιθανότατα να μην υπάρξει κίνηση επιστροφής, 

διότι η διάτρηση της "γραμμής λαιμού" έγινε με μεγάλη πίεση. Αν όμως οι όγκοι
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συναλλαγών στη διάσπαση της (λ) ήταν μικροί τότε πιθανόν να υπάρξει κίνηση 

επιστροφής.

Σε κάθε περίπτωση, αν οι όγκοι στο Η είναι ακόμα μικρότεροι, η κίνηση 

επιστροφής θα αντικρούσει στην γραμμή λαιμού, η οποία τώρα θα ενεργεί σαν 

επίπεδο αντίστασης. Όταν δε οι τιμές αρχίσουν την καθοδική πορεία προς το Θ θα 

πραγματοποιηθούν σημαντικές διανομές ύψους V6 διότι η αντιστροφή θα είναι πλέον 

εμφανής.

Ως συμπέρασμα της παραπάνω ανάλυσης θα πρέπει να τονισθεί ότι η πιο 

κρίσιμη φάση του σχηματισμού είναι η διάσπαση της "γραμμής λαιμού". Επίσης θα 

ήταν σημαντικό για επιβεβαίωση της διάσπασης να χρησιμοποιηθεί ένα φίλτρο του 

2% ή 3% στη διάτρηση του λαιμού στο σημείο Σ2.

Τέλος ενδιαφέρον παρουσιάζει η αλληλοδιαδοχή των όγκων συναλλαγών. Ο 

όγκος Vi, του αριστερού ώμου του σχηματισμού είναι πολύ μεγάλος. Οι όγκοι V2 και 

V4 στη διόρθωση ΑΒ και στο δεξιό ώμο αντίστοιχα είναι μικρότεροι, καθώς 

περιμένουμε να δούμε αν θα γίνει αντιστροφή ή συνέχιση τάσης. Ο όγκος V3 της 

κορυφής Γ είναι υψηλότερος χωρίς όμως να ξεπερνάει τον όγκο Vi, το ίδιο ισχύει και 

τον Vs του σημείου διάσπασης της "γραμμής λαιμού". Ενώ ο όγκος Ve είναι πολύ 

μεγάλος μετά την αποτυχημένη κίνηση επιστροφής.

2.6.2.2 ΔΙΠΛΗ ΚΟΡΥΦΗ
Ένας ακόμα σημαντικός σχηματισμός αντιστροφής είναι η διπλή κορυφή. Ένας 

τέτοιος σχηματισμός φαίνεται στο παρακάτω σχήμα 8.
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Εξετάζοντας την εξέλιξη της δημιουργίας παρατηρούμε τα εξής: Το «ράλλυ» 

προς το σημείο Α πραγματοποιείται με ιδιαίτερα μεγάλο όγκο συναλλαγών VI. Η 

διόρθωση ΑΒ πραγματοποιείται με μικρούς όγκους V2 γεγονός που δεν είναι 

ανησυχητικό. Το πρώτο ανησυχητικό σημάδι είναι οι μικροί όγκοι συναλλαγών V3, 

που παρατηρούνται στο ανοδικό τμήμα ΒΓ, μικρότεροι του VI και επιπλέον το 

σημείο Γ είτε δεν ξεπέρασε είτε πέρασε πολύ λίγο σε ύψος το Α.

Από αυτό το σημείο και μετά υπάρχουν ίσες πιθανότητες είτε να σχηματιστεί 

βάση είτε να πραγματοποιηθεί αντιστροφή.

Κριτήριο για την υλοποίηση της αντιστροφής είναι η πραγματοποίηση δυο 

διασπάσεων. Πρώτον στο σημείο ΣΙ που διασπάται η ανοδική γραμμή τάσης (α) και 

δεύτερον στο σημείο Σ2 όπου διασπάται το επίπεδο στήριξης (λ) του πυθμένα Β και 

μάλιστα με μεγάλους όγκους V4.

Στην συνέχεια θα ακολουθήσει μια κίνηση ανάκαμψης στο ΔΕ, με μικρούς 

όμως όγκους και χωρίς να μπορεί να ξεπεράσει το επίπεδο αντίστασης (λ) (πριν την 

διάσπαση ήταν επίπεδο στήριξης).

ΔΙΠΛΟΣ ΠΥΘΜΕΝΑΣ
Ανάλογες παρατηρήσεις σημειώνονται και στον σχηματισμό του διπλού 

πυθμένα ο οποίος αποτελεί το ανάποδο της διπλής κορυφής.

Σε αυτόν τον σχηματισμό ενδιαφέρον παρουσιάζει η αλληλοδιαδοχή των όγκων 

συναλλαγών. Όσο ισχύει η καθοδική γραμμή τάσης οι πυθμένες έχουν υψηλούς 

όγκους ενώ οι κορυφές χαμηλούς όγκους.
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Η διάσπαση όμως αυτής της γραμμής τάσης, όπως και η διάσπαση της γραμμής 

αντίστασης γίνονται με υψηλούς όγκους.

2.6.2.3 ΤΡΙΠΛΕΣ ΚΟΡΥΦΕΣ
Αυτός ο σχηματισμός αποτελεί παραλλαγή του κεφαλιού και ώμων.

Και σε αυτόν ενδιαφέρον έχει η παρατήρηση των όγκων συναλλαγών. Στην πρώτη 

κορυφή σημειώνονται οι υψηλότεροι όγκοι συναλλαγών, στις επόμενες δύο διαδοχικά 

κορυφές οι όγκοι πέφτουν επίσης διαδοχικά. Στην συνέχεια αυξάνονται, και η 

διάσπαση της γραμμής λαιμού πραγματοποιείται με υψηλούς όγκους συναλλαγών.

2.6.2.4 ΤΑ ΔΟΡΑΤΑ Ή ΑΚΙΔΕΣ
Ο σχηματισμός "δόρατος ή ακίδας" παρόλη την συχνότητα του δεν είναι πολύ 

γνωστός, λόγω στο ότι δεν είναι εύκολο να τον αναγνωρίσεις και στη συνέχεια να 

τον εκμεταλλευθείς.

Στο σχηματισμό του δόρατος η αντιστροφή πραγματοποιείται ξαφνικά και 

απροειδοποίητα.

Στο σχήμα 9 παρατηρούμε μια άκρως ανοδική τάση χωρίς διορθώσεις αλλά με 

μερικά χάσματα. Από την στιγμή που ο δείκτης εκτοξεύθηκε τόσο ψηλά είναι 

δύσκολο να παρουσιασθεί μια πλευρική περίοδος ή σχηματισμοί αντιστροφής τύπου 

κεφαλή και ώμοι και διπλής κορυφής. Η αγορά θα γυρίσει απότομα και η πτώση θα 

είναι της τάξης του 33% ή 50% της αιφνίδιας ανόδου και θα πραγματοποιηθεί 

άμεσα. Αιτία της απότομης πτώσης είναι η απουσία επιπέδων αντίστασης κατά την 

προηγούμενη άνοδο όπως και η ύπαρξη ανοδικών χασμάτων.

Η κορυφαία μέρα αντιστροφής χαρακτηρίζεται από τέσσερα σημεία :

Α) Ρεκόρ όγκου συναλλαγών.

Β) Μεγάλο ημερήσιο εύρος τιμών.

Γ) Κλείσιμο κοντά στο χαμηλό της ημέρας σε αντίθεση με τις προηγούμενες 

ανοδικές ημέρες όπου οι τιμές έκλειναν κοντά στο υψηλό της ημέρας.

Δ) Μεγάλη ποσότητα ανεκτέλεστων εντολών.

Έτσι είτε με την αναγνώριση της κορυφαίας μέρας αντιστροφής βάση των 

παραπάνω χαρακτηριστικών της είτε με την εφαρμογή προστατευτικών stop είτε με 

την πώληση στην διάσπαση της καλπάζουσας γραμμής τάσης προσπαθούμε να 

προλάβουμε την απότομη καθοδική τάση της αγοράς.
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2.6.2.5 ΠΙΑΤΕΛΕΣ
Σχηματισμό αυτό μπορεί να τον συναντήσουμε με διάφορα ονόματα όπως 

"πιατέλα", "μπώλ", στρογγυλεμένος πυθμένας ή κορυφή.

Σαν σχηματισμός κορυφής είναι πιο σπάνιος από ότι σαν σχηματισμός βάσης. 

Στα σχήματα 10 και 11 ενδιαφέρον παρουσιάζει η παράλληλη πορεία των όγκων 

συναλλαγών με τους σχηματισμούς των τιμών. Τόσο στις κορυφές όσο και στις 

βάσεις, ο όγκος μειώνεται, καθώς η πορεία της αγοράς αλλάζει, ενώ αυξάνεται όταν η 

νέα τάση γίνεται φανερή στους περισσότερους συμμετέχοντες στην αγορά.

Σε μερικές βάσεις έχει παρατηρηθεί μια ξαφνική ολιγοήμερη έκρηξη στις 

τιμές με πολύ μεγάλους όγκους συναλλαγών με άμεση όμως επαναφορά στον 

πυθμένα. Επίσης έχει παρατηρηθεί και ο σχηματισμός "χερούλι της πιατέλας" ΑΒ 

αλλά με μικρούς και φθίνοντες όγκους. Μετά το χερούλι ακολουθεί το ανοδικό 

ξέσπασμα στις τιμές και ταυτόχρονα στους όγκους συναλλαγών.

2.6.2.6. ΠΙΣΩΓΥΡΙΣΜΑΤΑ (PULLBACKS)
Πισωγύρισμα είναι η προσπάθεια της προηγούμενης τάσης να ακυρώσει την 

αντιστροφή , να επιβληθεί στη νέα τάση πού δημιουργείται και να πραγματοποιήσει 

συνέχιση της παλαιάς τάσης.
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Στο σχηματισμό "Κεφαλή και ώμοι" το κεφάλι και ο δεξιός ώμος αποτελεί 

pullback της παλαιάς τάσης όπως και στον σχηματισμό διπλής κορυφής, η δεξιά 

κορυφή αποτελεί pullback της παλαιάς ανοδικής τάσης.

Για την αντιμετώπιση των πισωγυρισμάτων χρησιμοποιούνται εργαλεία όπως : 

η γραμμή τάσης , κινητό μέσο όρο , MACD , προστατευτικά στοπ.

Πρέπει να τονισθούν δυο σημαντικοί τρόποι αντιμετώπισης των pullbacks :

Α) Όγκοι συναλλαγών. Οι όγκοι συναλλαγών στα pullbacks είναι πάντα μικρότεροι 

από τους όγκους στη κύρια κορυφή.

Β) Οι ταλαντωτές : RSI, CCI, Momentum, ROC. Όπως θα δούμε παρακάτω, η 

κυριότερη χρήση των ταλαντωτών δεν είναι στις οριζόντιες αγορές, αλλά στην 

αντιμετώπιση των pullbacks των κορυφών. Μπορεί δηλαδή η δεύτερη κορυφή στο 

διάγραμμα των τιμών να ίση ή και υψηλότερη από την πρώτη, στο διάγραμμα όμως 

του ταλαντωτή μπορεί η αντίστοιχη δεύτερη κορυφή να είναι πολύ χαμηλότερη από 

την αντίστοιχη πρώτη κορυφή εμφανίζοντας το φαινόμενο της απόκλισης, το οποίο 

υποδεικνύει στον αναλυτή να αλλάξει την στάση του.

2.6.3 ΑΝΑΠΑΥΛΑ ή ΠΑΓΙΩΣΗ
Ανάπαυλα ή παγίωση είναι η προσωρινή οριζοντίωση της κίνησης των τιμών με 

σκοπό την αφομοίωση βραχυχρόνιων υπεραγορασμένων ή υπερπωλημένων 

καταστάσεων. Συγκεκριμένα η ανάπαυλα μπορεί να αποτελεί είτε ένα σχηματισμό 

αναμονής δηλαδή μετά από μία παρατεταμένη και εντυπωσιακή άνοδο οι επενδυτές 

επανεξετάζουν την μελλοντική πορεία των τιμών των μετοχών και τα περιθώρια για 

μια νέα άνοδο. Είτε έναν τρόπο απορρόφησης των υπερβολών της αγοράς. Σε αυτήν 

την περίπτωση οι βραχυχρόνιοι επενδυτές μπορεί να προβούν σε ρευστοποίηση των 

μετοχών ους τις οποίες θα αγοράσουν οι μακροχρόνιοι επενδυτές.

Οι κυριότεροι σχηματισμοί ανάπαυλας ή παγίωσης είναι τρεις :

> Τρίγωνα : συμμετρικά, ανερχόμενα, κατερχόμενα

> Σημαίες

> Παραλληλόγραμμα

Θα πρέπει να τονιστεί οι σχηματισμοί ανάπαυλας ή παγίωσης έχουν λιγότεροι 

διάρκεια από τους σχηματισμούς αντιστροφής έτσι μπορούν να ταξινομηθούν σε 

βραχυχρόνιους (διάρκειας 1-3 εβδομάδες) και σε ενδιάμεσους (διάρκειας 1- 5 

μήνες).
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2.6.3.1 ΤΡΙΓΩΝΑ 

ΣΥΜΜΕΤΡΙΚΑ ΤΡΙΓΩΝΑ
Ένα συμμετρικό τρίγωνο σχήμα 12 ορίζεται από δύο συγκλίνουσες γραμμές 

τάσης την (α) και την (β) οι οποίες ορίζονται από τις κορυφές 1,3,5 και τα χαμηλά

2,4,6. Αν και η ελάχιστη απαίτηση για το τρίγωνο είναι 4 σημεία, τα περισσότερα 

αποτελούνται από 6.

Ο σχηματισμός του τριγώνου διακόπτεται όταν γίνει η διάσπαση της άνω 

πλευράς του τριγώνου (εφόσον η προηγούμενη τάση είναι ανοδική), ή όταν γίνει η 

διάσπαση της κάτω πλευράς του (εφ' όσον η προηγούμενη τάση είναι καθοδική). Η 

διάσπαση γίνεται μεταξύ του μισού έως τα 3/4 της πλευράς δηλαδή αν το μήκος του 

τριγώνου είναι 8 εβδομάδων, η διάσπαση θα γίνει μεταξύ 4ης και 6ης εβδομάδας.

Έχει παρατηρηθεί σε ανοδικά συμμετρικά τρίγωνα πριν την ανοδική διάσπαση 

να δίνεται ένα λανθασμένο καθοδικό σήμα στο τελευταίο χαμηλό του τριγώνου κοντά 

στην κορυφή του. Βέβαια κρατάει πολύ λίγο (δυο ή τρεις ημέρες) αλλά οι όγκοι είναι 

υψηλοί. Στην συνέχεια οι τιμές αρχίζουν να ανεβαίνουν και έτσι η προηγούμενη τάση 

επανέρχεται σε ισχύ.

Έχει επίσης σημειωθεί ότι, όσο προχωράμε προς την κορυφή οι όγκοι 

συναλλαγών μειώνονται και αυξάνονται στην λανθασμένη και ακόμα περισσότερο 

στην οριστική διάσπαση του σχηματισμού.

Τέλος, ο όγκος συναλλαγών μπορεί να μας βοηθήσει στην πρόγνωση της 

κατεύθυνσης της διάσπασης. Όταν το τρίγωνο πρόκειται να διασπασθεί ανοδικά, θα 

έχουμε προηγουμένως παρατηρήσει ότι οι όγκοι συναλλαγών είναι μεγαλύτεροι στις 

αναπηδήσεις και χαμηλότεροι στις βυθίσεις εντός του τριγώνου. Ενώ όταν 

διασπασθεί καθοδικά, οι όγκοι συναλλαγών είναι χαμηλότεροι στις αναπηδήσεις και 

υψηλότεροι στις βυθίσεις εντός του τριγώνου.
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ΑΝΕΡΧΟΜΕΝΑ ΤΡΙΓΩΝΑ

Τα ανερχόμενα τρίγωνα είναι ανοδικοί σχηματισμοί συνήθως εμφανίζονται σε 

κάποιο ενδιάμεσο σημείο μιας παρατεταμένης ανοδικής αγοράς.

Στο ανερχόμενο τρίγωνο, σχήμα 13 , η πάνω γραμμή τάσης είναι οριζόντια και 

η κάτω ανερχόμενη. Η ανοδική διάσπαση του ανερχόμενου τριγώνου γίνεται 

ξεπερνώντας την οριζόντια γραμμή τάσης με υψηλούς όγκους συναλλαγών. Αν τυχόν 

υπάρξει επιστροφή αυτή γίνεται με χαμηλούς όγκους. Επίσης το ανερχόμενο τρίγωνο 

μπορεί να εμφανιστεί και σαν σχηματισμός αντιστροφής σε πυθμένα. Η άνοδο του 

δείκτη θα πραγματοποιηθεί μετά την διάσπαση της οριζόντιας γραμμής τάσης η οποία 

θα γίνει με υψηλούς όγκους.

ΚΑΤΕΡΧΟΜΕΝΑ ΤΡΙΓΩΝΑ

Τα κατερχόμενα τρίγωνα εμφανίζονται σε καθοδικές αγορές. Σε αντίθεση με τα 

ανερχόμενα, η κάτω γραμμή είναι οριζόντια ενώ η επάνω είναι καθοδική.
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Όπως στα ανερχόμενα έτσι και στα κατερχόμενα τρίγωνα οι όγκοι συναλλαγών 

καθώς πλησιάζουμε προς την κορυφή κινούνται καθοδικά, σχήμα 14 . Η διάτρηση 

της κάτω οριζόντιας γραμμής γίνεται με μεγάλους όγκους αφού προηγηθεί 

προσωρινή ανοδική διάσπαση ης άνω κατερχόμενης γραμμής στο σημείο Ψ .Πρέπει 

να τονίσουμε ότι η κορυφή Γ δε μπόρεσε να ξεπεράσει την κορυφή Α, γεγονός που 

απέδειξε ότι η αγορά δεν έχει ανοδικές δυνάμεις με αποτέλεσμα να έχουμε πολύ 

σύντομα μια καθοδική διάσπαση του τριγώνου. Επίσης έχει παρατηρηθεί ότι σε 

αντίθεση με τα ανερχόμενα όπου οι άνοδοι εντός του τριγώνου γίνονται με 

μεγαλύτερους όγκους από ότι οι κάθοδοι, στα κατερχόμενα τρίγωνα οι άνοδοι 

πραγματοποιούνται με μικρότερους όγκους από ότι οι κάθοδοι.

Ενώ τα κατερχόμενα τρίγωνα, είναι ένας σχηματισμός συνέχισης που 

συνίστανται σε καθοδικές αγορές, δεν είναι λίγες οι περιπτώσεις όπου αποτελεί 

σχηματισμό κορυφής, δηλαδή μοιάζει με σχηματισμό κεφαλιού και ώμοι, και η 

σηματοδότηση της αντιστροφής δίδεται όταν διασπάται η γραμμή λαιμού.

2.6.3.2 ΣΗΜΑΙΕΣ ΚΑΙ ΣΗΜΑΙΑΚΙΑ
Είναι συχνοί σχηματισμοί και αντιπροσωπεύουν βραχείες ανάπαυλες μιας 

δυναμικής αγοράς. Κατά την διάρκεια αυτών των σχηματισμών αποχωρούν πολλοί 

από όσους έχουν σχηματίσει βραχυχρόνια κέρδη και στη θέση τους εισέρχονται 

μακροπρόθεσμοι επενδυτές, γεγονός που μετά την σύντομη αυτή διόρθωση, 

δημιουργεί τις συνθήκες για μία νέα ανοδική πορεία.

Οι σημαίες (flags), σχήμα 15, μοιάζουν με παραλληλόγραμμα που ορίζονται 

από δύο παράλληλες γραμμές τάσης που έχουν κλίση αντίθετη της κύριας τάσης. Τα
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τριγωνικά σημαιάκια (peannats), σχήμα 16, ορίζονται από δύο συγκλίνουσες γραμμές 

τάσης που σχηματίζουν ένα τριγωνάκι.

Βασικό σημείο στις σημαίες και τα σημαιάκια είναι η μείωση του όγκου 

συναλλαγών, κατά την διάρκεια δημιουργίας των σχηματισμών, αλλά και η υψηλή 

όγκοι κατά τη λύση των σχηματισμών. Επίσης πρέπει να τονιστεί ότι οι σχηματισμοί 

αυτοί είναι βραχυχρόνιοι και διαρκούν συνήθως, σε ανοδική αγορά από μία έως τρεις 

εβδομάδες και σε καθοδική αγορά από μία έως δύο εβδομάδες.

2.6.3.3 ΠΑΡΑΛΛΗΛΟΓΡΑΜΜΑ
Τα παραλληλόγραμμα αποτελούν προσωρινή παύση της τάσης καθώς οι τιμές 

κινούνται πλευρικά μεταξύ δυο οριζόντιων γραμμών τάσης. Μπορούν να 

ονομαστούν και περιοχές συνωστισμού και αποτελούν περίοδο σχηματισμού βάσης 

για συνέχιση της τάσης.

Σε αυτό τον σχηματισμό οι όγκοι συναλλαγών χρειάζονται ιδιαίτερη προσοχή. 

Αφού αν οι κορυφές μεταξύ των οριζόντιων γραμμών τάσης πραγματοποιούνται με 

υψηλούς όγκους και οι πυθμένες με χαμηλούς τότε, ο σχηματισμός πιθανόν να 

οδηγήσει σε άνοδο. Ενώ αν συμβαίνει το αντίστροφο τότε πιθανόν να οδηγήσει σε 

κάθοδο.

Τα παραλληλόγραμμα έχουν διάρκεια από ένα έως τρεις μήνες.

2.7. ΟΓΚΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ
Ο όγκος συναλλαγών φανερώνει το συναλλακτικό ενδιαφέρον που υπάρχει 

δηλαδή την ποσότητα του χρήματος που εισέρχεται και εξέρχεται είτε στη 

χρηματιστηριακή αγορά είτε σε μια μετοχή.
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Ο όγκος συναλλαγών είναι από τα βασικότερα κριτήρια για το χαρακτηρισμό 

μιας μετοχής ισχυρής ή υποσχόμενης. Εκτός από την άνοδο της τιμής, που δείχνει το 

ύψος του αντίτιμου που πρέπει να αποζημιώσει ο αγοραστής στον πωλητή, 

σημαντικό ρόλο παίζει και τι ποσότητα τεμαχίων θέλει να αγοράσει ο αγοραστής.

2.7.1 ΟΓΚΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΤΑΣΗ

Σε αυτή την ενότητα θα δειχθεί πως οι όγκοι επιβεβαιώνουν ή αμφισβητούν την 

τάση. Υπάρχουν τέσσερις βασικοί κανόνες για τον συνδυασμό της μεταβολής του 

όγκου συναλλαγών και της μεταβολής των τιμών :

• Άνοδος τιμών με ταυτόχρονη αύξηση των όγκων συναλλαγών αποτελεί ένδειξη 

για περαιτέρω άνοδο των τιμών.

• Άνοδος τιμών με ταυτόχρονη μείωση των όγκων δίνει προειδοποίηση ότι η 

άνοδος είναι ασθενής.

• Κάθοδος τιμών με ταυτόχρονη αύξηση των όγκων αποτελεί ένδειξη για περαιτέρω 

πτώση τιμών.

• Κάθοδος τιμών με ταυτόχρονη μείωση όγκων σημαίνει οτι η πτώση βαίνει 

επιβραδυνόμενη.

Αναλυτικά πρέπει να γνωρίζουμε ότι συνήθως σε καθοδικές αγορές οι μεγάλες 

πτωτικές μεταβολές πραγματοποιούνται με μικρότερους όγκους απ’ όσο οι 

υποχωρήσεις. Στις βάσεις, οι όγκοι συναλλαγών είναι μικροί και με φθίνουσα πορεία.

Σε ανοδικές αγορές και συγκεκριμένα σε μεγάλους ανόδους οι όγκοι είναι 

μεγαλύτεροι από ότι στις διορθώσεις. Στα μέγιστα, όπως είναι η διπλή κορυφή, η μεν 

πρώτη κορυφή εμφανίζει πολλοί υψηλούς όγκους, η δε δεύτερη μικρότερους. Όταν 

γίνει αντιληπτή η αντιστροφή από το πλήθος των επενδυτών δηλαδή μετά την 

δεύτερη κορυφή τότε ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται αισθητά.

Έχει επίσης παρατηρηθεί ότι στα σημεία διάσπασης είτε των σχηματισμών είτε 

των κινητών μέσων συνοδεύονται από μεγάλους όγκους συναλλαγών.

Άλλοι δύο κανόνες που αποτελούν παραλλαγές των βασικών που 

διατυπώθηκαν παραπάνω είναι οι εξής:

• Σε περίπτωση σταθερής ανόδου των τιμών αλλά με όγκους που φθίνουν, αυτό 

είναι προειδοποίηση για πτώση. Απεικονίζεται στο σχήμα 17, όπου ναι μεν 

υπάρχει μια ισόποση άνοδος (ΙΟΟΟμ - 1040μ - 1082μ - 1125μ ), όμως οι όγκοι 

συναλλαγών κινούνται όπως προείπαμε καθοδικά (5δις - 7 δις - 5δις- - 4 δις). Ενώ 

η ημερήσια άνοδος είναι του μεγέθους του 4%, όλο και λιγότεροι αγοραστές
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εισέρχονται στην αγορά άρα είτε υπάρχει μειωμένο ενδιαφέρον είτε τάση 

εξάντλησης των εισερχομένων κεφαλαίων.

• Σε περίπτωση που οι όγκοι είναι σταθερά υψηλοί αλλά οι άνοδοι των τιμών είναι 

ποσοστιαία μειωμένοι αυτό αποτελεί προειδοποίηση για πτώση. Διαγραμματικά, 

στο σχήμα 18 φαίνεται ότι ενώ οι όγκοι συναλλαγών είναι σταθερά υψηλοί οι τιμές 

αυξάνουν με φθίνον ρυθμό. Αυτό σημαίνει ότι οι πολυπληθείς αγοραστές είναι 

πρόθυμοι να δώσουν όλο και μικρότερο πρόσθετο τίμημα για να αγοράσουν τις 

πρόσθετες μετοχές.

Συμπέρασμα
Αν τόσο οι τιμές όσο και οι όγκοι συναλλαγών μελετηθούν συνδυαστικά τότε 

θα έχουμε την δυνατότητα να κάνουμε αρκετά ασφαλείς προγνώσεις σε 

βραχυπρόθεσμη όσο και σε μεσοβραχυπρόθεσμη τάση.

2.7.2. ΜΕΛΕΤΗ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΜΕ ΔΕΙΚΤΕΣ
Μέχρι τώρα μελετήσαμε τους όγκους συναλλαγών παρατηρώντας τους 

ημερήσιους όγκους συναλλαγών του Γενικού Δείκτη ή μιας μετοχής.

Σε αυτήν την ενότητα θα χρησιμοποιήσουμε ένα σύνολο δεικτών, οι οποίοι 

κυρίως μέσο του φαινομένου της απόκλισης, θα μας βοηθήσουν στη πρόγνωση της 

κατεύθυνσης της αγοράς.

Οι κυριότεροι τεχνικοί δείκτες του όγκου συναλλαγών είναι οι εξής:

• Προσθαφαιρούμενος όγκος (OBV)

• Δείκτης συσσώρευσης - διανομής.
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• Δείκτης τάσης τιμών - όγκων (PVT).

• NVI

• PVI

ΠΡΟΣΘΑΦΑΙΡΟΥΜΕΝΟΣ ΟΓΚΟΣ (OBV)
Ο αμερικανός τεχνικός αναλυτής Granville το 1963 συνέλαβε την έννοια του 

προσθαφαιρούμενου όγκου (On Balance Volume, ή OBV).

Στα σχήματα 19 και 20, μπορούμε εύκολα να παρατηρήσουμε πόσο πιο εύκολο 

είναι με τον OBV να επισημάνουμε απόκλιση τιμών - όγκων κατά την φάση της 

κορυφής παρά με τις μπάρες των όγκων.

Η λογική κατασκευής της καμπύλης του OBV βασίζεται στο ότι θέτουμε 

πρόσημο (+) για τον όγκο συναλλαγών για τις μέρες ανόδου των τιμών (-) για τις 

ημέρες καθόδου των τιμών. Αυτό το προσθέτουμε σε ένα συσσωρευμένο υπόλοιπο 

που προκύπτει από τις προσθαφαιρέσεις των καθημερινών όγκων.

Η μεγάλη χρησιμότητα του OBV είναι στη ανίχνευση αποκλίσεων μεταξύ 

τιμών και όγκων. Αυτό συμβαίνει όταν η καμπύλη του OBV δεν κινείται παράλληλα 

προς τη γραμμή των τιμών, αλλά με απόκλιση. Στο σχήμα 20, διακρίνεται καθαρά η 

διαφωνία μεταξύ των σημείων ΑΒ της καμπύλης των τιμών και των σημείων Α’Β’ 

της καμπύλης OBV.

°Χ· 19 σχ.20
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ΔΕΙΚΤΗΣ ΣΥΣΣΩΡΕΥΣΗΣ - ΔΙΑΝΟΜΗΣ (ACCUMULATION - 
DISTRIBUTION)

Με αυτόν το δείκτη μπορούμε να παρακολουθήσουμε τη ροή του χρήματος που 

εισέρχεται και εξέρχεται στην αγορά ή σε μια ορισμένη μετοχή.

Ο μαθηματικός τύπος του δείκτη είναι ο εξής:

(KLEISIMO)v - ((ψ^ + ^Ιο))ν

ΑΛ)ν= (ipsilo-hamiio)' ν + ΣΑ/Ζλ-1

2 '

όπου (κλείσιμο)ν = η τιμή κλεισίματος της ημέρας ν 

(χαμηλό)ν = η χαμηλότερη τιμή της ημέρας ν 

(υψηλό ) = η υψηλότερη τιμή της ημέρας ν 

Vv = ο όγκος συναλλαγών της ημέρας ν

ΣΑ/Dv-i = ο δείκτης συσσώρευσης / διανομής της προηγούμενης ημέρας 

δηλ. τηςν-1.

Η λογική του δείκτη είναι η εξής: Εάν η τιμή κλεισίματος της ημέρας είναι 

μεγαλύτερη της μέσης τιμής τότε σημειώνεται συσσώρευση και η καμπύλη του 

δείκτη ανέρχεται. Όσο πιο κοντά βρίσκεται η τιμή κλεισίματος στη μέγιστη τιμή της 

ημέρας και όσο ο όγκος είναι μεγαλύτερος, τόσο πιο έντονη γίνεται η συσσώρευση. 

Εάν η τιμή κλεισίματος είναι μικρότερη της μέσης τιμής, τότε έχουμε διανομή και η 

καμπύλη A/D πέφτει και μάλιστα ευθέως ανάλογα του όγκου συναλλαγών. Εάν η 

καμπύλη A/D είναι οριζόντια, τότε η μετοχή ούτε συσσωρεύεται, ούτε διανέμεται.

Στο σχήμα 21, δίνεται με απλό τρόπο η χρησιμοποίηση του δείκτη. Η περιοχή Σ 

είναι περιοχή συσσώρευσης (ανερχόμενη γραμμή A/D ) ενώ οι περιοχές Δπ, Δα, Δπ 

είναι περιοχές διανομής (κατερχόμενη καμπύλη A/D). Αφού να προσέξουμε είναι η 

περιοχή Δα οπού παρατηρείται ενώ η καμπύλη τιμών να ανεβαίνει ο δείκτης A/D να 

πέφτει. Σε αυτήν την περίπτωση να προσέξουμε τις περαιτέρω κινήσεις μας.
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Ο ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΣΗΣ ΤΙΜΩΝ - ΟΓΚΩΝ (PRICE - VOLUME TREND)
Η χρησιμότητα του δείκτη PVT είναι παρόμοια με αυτή του OBV, δηλαδή, μας 

φανερώνει την ροή του χρήματος που εισέρχεται και εξέρχεται στη χρηματιστηριακή 

αγορά ή σε μια μετοχή.

Η διαφορά του δείκτη PVT από το δείκτη OBV είναι η εξής : ο OBV στην 

περίπτωση που οι τιμές κλείνουν υψηλότερα προσθέτει ολόκληρο τον ημερήσιο όγκο 

στο ήδη συσσωρευθέν υπόλοιπο, ο PVT σε ανοδικές μέρες προσθέτει μέρος του 

όγκου και συγκεκριμένα τον ημερήσιο όγκο πολλαπλασιασμένο επί το ποσοστό 

μεταβολής των τιμών. Ανάλογες αφαιρέσεις γίνονται σε πτωτικές ημέρες.

Συγκεκριμένα ο τύπος είναι:

Ρν- Ρν- 1
PVTv = PVTv., + Vv x 1

Ρν- 1

όπου PVT ν-ι = o PVT της προηγούμενης ημέρας.

Vv = ο όγκος της ημέρας.

Ρν = η τιμή κλεισίματος της ημέρας.

Ρν-ι = η τιμή κλεισίματος της προηγούμενης ημέρας
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ΔΕΙΚΤΗΣ ΘΕΤΙΚΟΥ ΟΓΚΟΥ (POSITIVE VOLUME INDEX)
Ο δείκτης PVI βασίζεται στην υπόθεση ότι οι μεγάλοι όγκοι προκύπτουν από 

συναλλαγές πολλών μη επαρκώς πληροφορημένων επενδυτών. Παρατηρεί την 

συμπεριφορά αυτού του επενδυτικού κοινού, δηλαδή, εάν πουλάν ή εάν αγοράζουν.

Ο τύπος του PVI είναι: Εφ’ όσον Vv>Vv-i ,τότε

Ρν-Ρν-1
PVIv = PVIv-1 + [ PVIv-1 * ----------------]Ρν

όπου : PVIv= Ο PVI της ημέρας ν

PVIv-l= Ο PVI της προηγούμενης ημέρας

Ρν= Η τιμή κλεισίματος της ημέρας ν

Ρν-1= Η τιμή κλεισίματος της προηγούμενης ημέρας

Αν λοιπόν οι όγκοι αυξάνονται και ταυτόχρονα και οι τιμές αυξάνονται τότε 

σύμφωνα με τον PVI αγοράζουν οι πολλοί. Αν οι όγκοι αυξάνονται και οι τιμές 

πέφτουν τότε το ευρύ επενδυτικό κοινό πουλά. Αν οι όγκοι πέφτουν ο PVI δεν 

υφίσταται.

Τεχνικά, εάν η καμπύλη PVI τμήσει καθοδικά τον κινητό μέσο 20 ημερών 

αυτό είναι σημείο για πώληση ενώ το αντίστροφο είναι σήμα για αγορά.

ΔΕΙΚΤΗΣ ΑΡΝΗΤΙΚΟΥ ΟΓΚΟΥ (NEGATIVE VOLUME INDEX)
Ο δείκτης NVI μελετά τη κίνηση του καλά πληροφορημένου επενδυτικού 

κοινού. Ενώ τις ημέρες με αυξανόμενους όγκους συμμετέχουν οι απληροφόρητοι, τις 

ημέρες με μειωμένους όγκους οι καλά πληροφορημένοι επενδυτές τοποθετούνται.

Άρα εάν οι όγκοι μειώνονται και οι τιμές αυξάνονται, αγοράζουν οι καλά 

πληροφορημένοι επενδυτές. Αν οι όγκοι μειώνονται και οι τιμές πέφτουν, τότε οι 

ίδιοι επενδυτές πουλάν.

Τεχνικά, όταν η καμπύλη NVI τμήσει καθοδικά τον κινητό της μέσο των 20 

ημερών τότε αυτό είναι σήμα πώλησης ενώ το αντίστροφο είναι σήμα αγοράς.
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2.8. ΚΙΝΗΤΟΙ ΜΕΣΟΙ ΟΡΟΙ

2.8.1. ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕΣΩΝ ΟΡΩΝ

Κινητός Μέσος Όρος ν ημερών της χ ημέρας δεν είναι παρά ο αριθμητικός 

μέσος όρος των τιμών κλεισίματος την ν ημερών που προηγούνται της χ ημέρας. 

Παράδειγμα:

„ D9/1 + D10/1 + D11/1 + D12/1 + Z)13/1 + D14/1 + D15/1ΚΜΟ15/1,7ημερ=---------------------------------------------------------------------------------

2.8.2. ΕΝΝΟΙΑ - ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕΣΩΝ

Υπολογίζοντας τον κινητό μέσο όρο ενός συνόλου τιμών έχουμε την 

δυνατότητα να παρατηρούμε καθαρότερα την τάση της αγοράς. Η καμπύλη που 

εξάγεται είναι πιο ευθύγραμμη απαλύνοντας τις ακραίες διακυμάνσεις της καμπύλης 

των τιμών.

Με τον ΚΜΟ μπορούμε να διακρίνουμε και την ψυχολογία της αγοράς. 

Δηλαδή αν είναι ανοδικός ο ΚΜΟ, η ψυχολογία της αγοράς είναι θετική, αν ο ΚΜΟ 

είναι καθοδικός, τότε η ψυχολογία της αγοράς είναι αρνητική.

Επίσης ο ΚΜΟ έχει τη δυνατότητα να εντοπίσει, πότε τελειώνει και πότε 

αρχίζει μια νέα τάση. Αυτό γίνεται όταν πραγματοποιείται διάσπαση της καμπύλης 

του κινητού μέσου από την καμπύλη των τιμών. Αυτές οι διασπάσεις αποτελούν 

σήματα αγοραπωλησιών. Ωστόσο λόγω κατασκευής του κινητού μέσου τα σήματα 

δίδονται λίγο καθυστερημένα αφού οι διασπάσεις δεν γίνονται στις κορυφές ή στους 

πυθμένες αλλά μετά από μερικές μέρες όταν η πορεία των τιμών έχει ήδη αλλάξει 

κατεύθυνση.

Μέσο των κινητών μέσων μπορούμε να αναγνωρίσουμε αν η αγορά είναι 

ασθενής ή δυνατή. Συγκεκριμένα αν η καμπύλη των τιμών βρίσκεται να είναι πάνω 

από την καμπύλη του κινητού μέσου αυτό σημαίνει ότι είναι δυνατή, ενώ αν 

συμβαίνει το αντίστροφο τότε η αγορά είναι ασθενής.

Η παραπάνω λογική βασίζεται και στον ψυχολογικό παράγοντα. Δηλαδή όταν η 

τιμή μιας μετοχής είναι πάνω από τον κινητό της μέσο, οι περισσότεροι επενδυτές 

είναι ικανοποιημένοι και συνεπώς, ενδέχεται να ενισχύσουν τις θέσεις τους, οπότε η 

τιμή της μετοχής θα ανέβει ακόμα περισσότερο. Ενώ αντίστροφα, θα λειτουργήσει η 

ψυχολογία του επενδυτή σε περίπτωση που η τιμή της μετοχής του είναι κάτω του 

κινητού μέσου. Δηλαδή ο επενδυτής όχι μόνο δεν θα αγοράσει αλλά ενδέχεται να 

πωλήσει, οπότε η τιμή της μετοχής θα πέσει χαμηλότερα.
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Οι κινητοί μέσοι όροι όπως προείπαμε μας βοηθούν στην αναγνώριση των 

σημείων πώλησης και αγοράς

Συγκεκριμένα, όταν η γραμμή των τιμών διασπάσει ανοδικά (δηλαδή από 

κάτω-αριστερά προς άνω δεξιά) μια κατερχόμενη ή οριζόντια γραμμή ΚΜΟ. Όταν η 

γραμμή των τιμών διασπάσει καθοδικά (από άνω-αριστερά προς κάτω δεξιά), μια 

ανερχόμενη ή μια οριζόντια γραμμή ΚΜΟ, τότε έχουμε σήμα για πωλήσεις. 

Σύμφωνα με τα παραπάνω, στο σχήμα 22 μπορούμε να διακρίνουμε καθαρά ότι τα 

σημεία διάσπασης Π1 και Π2 δίνουν σήματα πώλησης, ενώ τα σημεία Α1 και Α2 

δίνουν σήματα αγοράς.

Εκτός από τις διασπάσεις οι κινητοί μέσοι μπορούν να μας προσφέρουν και 

ένα δεύτερο είδος σημάτων αγοραπωλησίας, που ονομάζεται αποτυχίες διάσπασης. 

Συγκεκριμένα, η καμπύλη των τιμών μετά από μια διόρθωση, αποπειράται να 

διασπάσει, τον ΚΜΟ χωρίς να το πετυχαίνει και στην συνέχεια ακολουθεί μια 

απότομη άνοδο με επίσης μεγάλους όγκους κάτι που αποτελεί ένα αξιόπιστο σήμα 

αγορών.

2.8.3 ΕΙΔΗ ΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕΣΩΝ ΟΡΩΝ
Οι κινητοί μέσοι όροι ανάλογα με τον τρόπο υπολογισμό τους χωρίζονται σε :

> Γραμμικά σταθμισμένο κινητό μέσο

> Εκθετικά απαλειμμένο κινητό μέσο

2.8.3.Ι. Γραμμικά σταθμισμένος κινητός μέσος
Στην περίπτωση του κινητού μέσου των 10 ημερών, η τιμή κλεισίματος της 

δεκάτης και τελευταίας ημέρας πολλαπλασιάζεται με το 10, της ενάτης επί 9,.......της
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πρώτης επί 1 και το άθροισμα αυτών των δέκα γινομένων διαιρείται με το άθροισμα 

των πολλαπλασιαστών 10+9+8+7+6+5+4+3+2+1=56. Με αυτόν το τρόπο, ο 

γραμμικά σταθμισμένος δίνει περισσότερη σημασία στις τελευταίες ημέρες.

2.8.3.2. Εκθετικά απαλειμμένος κινητός μέσος
Και αυτός ο κινητός μέσος δίδει μεγαλύτερο βάρος στις τιμές των τελευταίων 

ημερών.

Ένας άλλος τρόπος διαχωρισμού των κινητών μέσων όρων είναι ανάλογα με 

την χρονική διάρκεια τους :

> Βραχυχρόνιοι: κυρίως πέντε ημερών και δέκα ημερών.

> Μεσοπρόθεσμοι : κυρίως τριάντα ημερών και σαράντα ημερών. Είναι από τους 

πιο αξιόπιστους κινητούς μέσους.

> Μακροπρόθεσμοι : κυρίως ενενήντα και διακοσίων ημερών .Αυτοί

χρησιμοποιούνται κυρίως την πορεία μιας μετοχής και την εξέλιξη της σε ένα 

ικανό χρονικό διάστημα.

2.8.3.3. Πλεονεκτήματα - Μειονεκτήματα Βραχυχρόνιων και Μακροχρόνιων 

ΚΜΟ
Στην χρησιμοποίηση πολύ βραχυχρόνιων ΚΜΟ όπως 5 ή 10 ημερών θα έχουμε 

τα εξής μειονεκτήματα:

• Παραγωγή πολλών και αλλεπάλληλων λανθασμένων σημάτων δημιουργώντας 

ζημίες.

• Περισσότερες προμήθειες στους χρηματιστές λόγω πολλών διασπάσεων της 

γραμμής του ΚΜΟ από την καμπύλη των τιμών.

Πλεονεκτήματα:

• Δίδει γρηγορότερα τα σήματα αγοραπωλησίας, δηλαδή εισερχόμαστε νωρίτερα 

στη νέα τάση.

Στην χρησιμοποίηση Μακροχρόνιων ΚΜΟ όπως ο 40 ή 60 ημερών έχουμε τα 

εξής πλεονεκτήματα :

• Παραγωγή λιγότερων λανθασμένων σημάτων

• Λιγότερες προμήθειες στους χρηματιστές λόγω λιγότερων σημάτων για 

αγοραπωλησίες.
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Μειονεκτήματα :

• Δίδουν καθυστερημένα σήματα αγοραπωλησιών. Άρα εισερχόμαστε και στην 

τάση αργότερα

Έχει παρατηρηθεί ότι σε αγορά με πλευρική κίνηση οι βραχυχρόνιοι ΚΜΟ 

είναι αποτελεσματικότεροι καθώς εντοπίζουν γρηγορότερα τις βραχυχρόνιες 

διακυμάνσεις των τιμών. Όταν όμως η αγορά αποκτήσει τάση τότε ο μακροχρόνιος 

ΚΜΟ είναι προτιμότερος. Διότι είναι λιγότερο ευαίσθητος στις διακυμάνσεις των 

τιμών και παρακολουθεί την τάση σταθερά και μακροχρόνια. Σε μια τέτοια αγορά 

ένας βραχυχρόνιος ΚΜΟ συλλαμβάνει όλες τις μικρές διορθώσεις στην καμπύλη των 

τιμών, με αποτέλεσμα να εισερχόμαστε και εξερχόμαστε στη τάση και το οποίο 

οδηγεί σε ζημιές.

2.8.3.4. ΦΙΛΤΡΑ
Τα φίλτρα έχουν αναφερθεί ήδη σε άλλο τμήμα του κεφαλαίου, κρίθηκε όμως 

σκόπιμο, να τονισθεί η βοήθεια τους στη μείωση των λανθασμένων σημάτων κατά 

την χρήση των κινητών μέσων.

Τα φίλτρα διακρίνονται σε :

> ποσοστιαία

> χρονικά

> ποσοστιαίες περιβάλλουσες

Αναλυτικότερα:

Ποσοστιαία φίλτρα
Για να θεωρηθεί μια διάσπαση ενός κινητού μέσου έγκυρη θα πρέπει η τιμή 

κλεισίματος να διαπερνά τον ΚΜΟ κατά ένα ποσοστό του φίλτρου που μπορεί να 

είναι από 1% έως 3%. Βέβαια σε περιπτώσεις εφαρμογής φίλτρων έχουμε και θετικά 

και αρνητικά στοιχεία. Ένα φίλτρο μεγάλο σε εύρος όπως το 3% από τη μια παρέχει 

ασφάλεια για περιπτώσεις λανθασμένων σημάτων από την άλλη όμως καθυστερούμε 

να δώσουμε εντολές είτε για αγορά είτε για πώληση. Ενώ το αντίθετο συμβαίνει με 

μικρότερο σε εύρος φίλτρο όπως το 1%.

Χρονικά φίλτρα
Η διάσπαση είναι έγκυρη όταν η τιμή κλεισίματος διαπερνά τον ΚΜΟ κατά 

έναν αριθμό ημερών που κυμαίνεται από 1 έως 3 ημέρες. Και σε αυτή τη περίπτωση, 

η απόφαση για την επιλογή του εύρους του φίλτρου έχει μειονεκτήματα και 

πλεονεκτήματα αντίστοιχα με αυτά που αναφέρθηκαν στη προηγούμενη κατηγορία.
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Ποσοστιαίες περιβάλλουσες

Είναι ο γεωμετρικός τόπος κάποιου ποσοστιαίου φίλτρου. Συγκεκριμένα 

ορίζουμε δύο καμπύλες παράλληλες προς την καμπύλη ενός κινητού μέσου και σε 

απόσταση +1% έως +3% για την άνω περιβάλλουσα και -1% έως -3 για την κάτω 

περιβάλλουσα. Περιβάλλουσες με εύρος +3% ή -3% μας αποτρέπουν από 

λανθασμένα σήματα αλλά με αντίτιμα να ακολουθήσουμε αργά την τάση. Αντίθετα 

περιβάλλουσες με εύρος +1% ή -1%, μας παρέχουν έγκυρα σήματα αλλά με κόστος 

λανθασμένων σημάτων.

2.8.3.5 ΟΙ ΛΩΡΙΔΕΣ TOY BOLLINGER
Οι λωρίδες Bollinger (σχήμα 23), αναπτύχθηκαν από τον J.Bollinger, 

χρηματιστηριακό σχολιαστή του καναλιού CNBC.

Το πλάτος των λωρίδων Bollinger είναι +-1 ή +-2 τυπικές αποκλίσεις των τιμών 

πάνω και κάτω από έναν κινητό μέσο συνήθως 30 ημερών. Η ρύθμιση του πλάτους 

της λωρίδας με τυπικές αποκλίσεις υπερέχει από ότι με ποσοστά, διότι λαμβάνει υπ’ 

όψιν της την αστάθεια που παρουσιάζει μια μετοχή ή μια χρηματιστηριακή περίοδος.

Συνοπτικά θα αναφέραμε ότι οι λωρίδες του Bollinger προσφέρουν τρία 

αγοραστικά σήματα:.

α) Αποτυχημένη καθοδική διάσπαση της κάτω περιβάλλουσας 

β) Ανοδική διάσπαση του ΚΜΟ 30 ημερών 

γ) Ανοδική διάσπαση της άνω περιβάλλουσας.

Πρέπει να τονιστεί ότι σημαντικότερη είναι η τρίτη περίπτωση καθώς μας 

προειδοποιεί για μεγάλη άνοδο.

Επίσης προσφέρουν και τρία πωλητικά σήματα: 

α) Αποτυχημένη ανοδική διάσπαση της άνω περιβάλλουσας 

β) Καθοδική διάσπαση του ΚΜΟ 

γ) Καθοδική διάσπαση της κάτω περιβάλλουσας

Η τρίτη περίπτωση είναι καθοριστική αφού μας προειδοποιεί για μεγάλη 

κάθοδο

Πρέπει να θυμόμαστε ότι οι παράμετροι που θα θέσουμε για τις λωρίδες του 

Bollinger εξαρτώνται από την αστάθεια της μετοχής δηλαδή σε ασταθής μετοχές 

βάζουμε 2 τυπικές αποκλίσεις ενώ σε σταθερές μόνο μια τυπική απόκλιση.
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σχ.23

2.8.3.6 ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ ΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕΣΩΝ ΟΡΩΝ
Ως τώρα έχουμε επισημάνει ότι οι κινητοί μέσοι έχουν ένα σοβαρό 

μειονέκτημα. Δίνουν πολλά λανθασμένα σήματα, είτε αγορών είτε πωλήσεων, αφού η 

καμπύλη των τιμών διασπά τη γραμμή του κινητού μέσου πολλές φορές. Πολλοί 

τεχνικοί αναλυτές μετά από μελέτες και εμπειρικές έρευνες με σκοπό την 

αντιμετώπιση αυτού του προβλήματος, έτσι ώστε οι κινητοί μέσοι να δίνουν λίγα και 

αξιόπιστα σήματα, κατέληξαν σε διάφορες τεχνικές λύσεις από τις οποίες οι 

δημοφιλέστερες είναι:

• Ο κινητός μέσος σύγκλισης - απόκλισης (MACD)

• Ταλαντωτής τιμών (Price Oscillator)

MOVING AVERAGE CONVERGENCE - DIVERGENCE (MACD)
Επινοήθηκε από τον Gerald Apel εκδότη χρηματιστηριακού περιοδικού. 

Εξάγεται από τη διαφορά δυο κινητών μέσων ενός βραχυχρόνιου (συνήθως ενός 

ΚΜΟ 12 ημερών) και ενός μακροχρόνιου (συνήθως ενός ΚΜΟ 26 ημερών).
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Ο MACD έχει την δυνατότητα να απεικονίζει την κατεύθυνση και την ένταση 

των διαθέσεων της αγοράς και να εντοπίζει αμέσως τις αντιστροφές της τάσης 

δίδοντας έγκαιρα σήματα αγοραπωλησιών.

Με τη βοήθεια του σχήματος 24, μπορεί να γίνει κατανοητή η χρησιμότητα του 

και ο τρόπος λειτουργίας του.

Συγκεκριμένα πρέπει να γνωρίζουμε ότι στην περίπτωση που η καμπύλη 

MACD ανέρχεται αυτό σημαίνει ότι η διαφορά μεταξύ των δύο κινητών μέσων 

αυξάνεται, δηλαδή οι πρόσφατες διαθέσεις της αγοράς (βραχυχρόνιος ΚΜΟ) 

ξεπερνούν τις παλαιότερες διαθέσεις της αγοράς (μακροχρόνιος ΚΜΟ), ενώ όταν 

πέφτει σημαίνει ότι η διαφορά μεταξύ του βραχυχρόνιου ΚΜΟ και του μακροχρόνιου 

ΚΜΟ μικραίνει.

Αναλυτικότερα ο Apel για τον εντοπισμό ακόμα εγκυρότερων σημάτων 

χρησιμοποίησε τον δείκτη MACD μαζί με το ΚΜΟ του, συνήθως 9 ημερών, και 

κατέληξε στο ότι ο MACD δίνει σήματα πώλησης όταν η καμπύλη του διασπάσει το 

κινητό του μέσο καθοδικά π.χ. σημεία Π1 Π2. Ενώ δίνει σήματα αγοράς όταν η 

καμπύλη διασπάσει ανοδικά τον κινητό του μέσο π.χ. σημεία Α1 και Α2 .

σχ.24
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ΤΑΛΑΝΤΩΤΗΣ ΤΙΜΩΝ (PROSC - PRICE OSCILLATOR)

Ο PrOsc είναι παρόμοιος με τον MACD αφού και αυτός αποτελείται από την 

διαφορά δύο κινητών μέσων, ενός βραχυχρόνιου και ενός μακροχρόνιου. Η διαφορά 

τους είναι ότι ο PrOsc έχει διαφορετικούς παραμέτρους και όχι σταθερούς, όπως ο 

MACD (κινητοί μέσοι 12 και 26 ημερών).

Η γεωμετρική απεικόνιση του PrOsc γίνεται σε διάγραμμα-ζώνη που βρίσκεται 

κάτω από το διάγραμμα των τιμών. Η καμπύλη κινείται είτε πάνω είτε κάτω από την 

οριζόντια-ευθεία μηδέν. Αυτό εξαρτάται από τις τιμές των κινητών μέσων. Αν 

ΚΜΟβραχ. > ΚΜΟ μακρ τότε η καμπύλη του PrOsc βρίσκεται πάνω από τη γραμμή 

μηδέν. Αν ΚΜΟβραχ. < ΚΜΟμακρ τότε η καμπύλη του PrOsc βρίσκεται κάτω από 

τη γραμμή μηδέν.

Όταν η καμπύλη του PrOsc τμήσει ανοδικά τη γραμμή μηδέν τότε έχουμε 

σήμα αγοράς. Όταν η καμπύλη του PrOsc τμήσει καθοδικά τη γραμμή μηδέν τότε 

έχουμε σήμα πώλησης.

Προκειμένου όμως να παίρνουμε αποτελεσματικότερα και γρηγορότερα 

σήματα είτε αγοράς είτε πώλησης, χρησιμοποιούμε τον PrOsc σε συνδυασμό με 

κάποιον κινητό μέσο που παίρνει τιμές από τον ίδιο τον ταλαντωτή. Σε αυτή τη 

περίπτωση, σήματα αγοράς έχουμε όταν η καμπύλη του ταλαντωτή διασπάσει 

ανοδικά τον κινητό μέσο του εαυτού της. Ενώ σήματα πώλησης δίνονται όταν η 

καμπύλη του ταλαντωτή διασπάσει καθοδικά τον κινητό της μέσο.

2.9. ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ

Μέχρι τώρα έχουμε μελετήσει την τάση και τεχνικά εργαλεία όπως γραμμές 

τάσης, σχηματισμούς αντιστροφής, κινητοί μέσοι, ταλαντωτές κινητών μέσων, που 

σκοπό έχουν τον πιο έγκυρο εντοπισμό νέων τάσεων.

Οι ταλαντωτές οι οποίοι ονομάζονται και δείκτες "oversold-overbought" 

(υπερπωλημένων -υπεραγορασμένων καταστάσεων), είναι εργαλεία φτιαγμένα 

κυρίως για αγορές χωρίς τάση δηλαδή για αγορές όπου οι τιμές κινούνται μέσα σε μια 

οριζόντια ζώνη.

Η χρήση όμως των ταλαντωτών δεν περιορίζεται μόνο σε αγορές με πλευρικές 

κατευθύνσεις αλλά εκτείνεται και σε περιόδους με τάση για τον εντοπισμό 

υπερπωλημένων και υπεραγορασμένων καταστάσεων μέσο του φαινομένου τις 

απόκλισης. Αναγνωρίζοντας πότε μια αγορά χάνει την ορμή της και ετοιμάζεται για 

αντιστροφή, πριν αυτό φανεί στην πορεία των τιμών.
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2.9.1 ΕΝΝΟΙΑ
Το κύριο χαρακτηριστικό του από όπου πηγάζει και το όνομα του είναι ότι η 

καμπύλη του ταλαντώνεται γύρω από μια οριζόντια γραμμή μηδέν (σχήμα 25). 

Ορισμένα διαγράμματα ταλαντωτών έχουν άλλες δύο οριζόντιες γραμμές, οι οποίες 

οριοθετούν τις υπερβολικά υπεραγορασμένες και υπερπωλημένες καταστάσεις. Οι 

κορυφές και οι πυθμένες του ταλαντωτή αντιστοιχούν στις κορυφές και τους 

πυθμένες των τιμών.

Όταν ο ταλαντωτής φτάνει σε ακρότατες τιμές είτε ανοδικές είτε καθοδικές 

δηλαδή σε υπεραγορασμένη περιοχή ή σε υπερπωλημένη περιοχή. Τότε στην μεν 

υπερπωλημένη αγοράζει και στη δε υπεραγορασμένη πουλάει. Επίσης, σήματα 

αγορών δίνονται, όταν η καμπύλη του ταλαντωτή διασπάσει ανοδικά την οριζόντια 

γραμμή μηδέν, ενώ σήματα πωλήσεων δίνονται, όταν η καμπύλη του ταλαντωτή 

διασπάσει καθοδικά την οριζόντια γραμμή μηδέν (σχήμα 25).

2.9.2. ΕΙΔΗ ΤΑΛΑΝΤΩΤΩΝ

Τα βασικότερα είδη ταλαντωτών είναι:

> Momentum

> ROC

> RSI

> CCI

> Στοχαστικός %K%D
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MOMENTUM

Ο ταλαντωτής momentum εκφράζει την ορμή.

Υπολογίζεται ως εξής:

Ένας momentum 13 ημερών της 20ης Δεκεμβρίου ισούται με την διαφορά της 

τιμής κλεισίματος της 20ης Δεκεμβρίου και της τιμής κλεισίματος 13 συνεδριάσεων 

πριν, δηλαδή της 1ης Δεκεμβρίου.

Μ 13ημ.20/12 = Ρ20/12 - Ρ 1/12

Ο δείκτης momentum δεν μετρά απόλυτα ή ποσοστιαία μεγέθη ανόδων ή 

καθόδων αλλά ρυθμούς μεταβολής ανόδων ή καθόδων, δηλαδή επιταχύνσεις και 

επιβραδύνσεις ανόδων και καθόδων.

Προκειμένου να γίνει κατανοητή η λειτουργία του δείκτη ακολουθεί ένα 

αριθμητικό παράδειγμα :

Έστω ότι κατά το τριήμερο 1/12, 2/12, 3/12 οι τιμές του δείκτη του 

Χρηματιστηρίου είναι 940, 950, 960 μονάδες αντίστοιχα. Δηλαδή υπάρχει μια 

σταθερή άνοδο 10 μονάδων

• Αν στις 20,21,22/12 που απέχουν 10 εργάσιμες μέρες αντίστοιχα από το 

προηγούμενο τριήμερο, οι τιμές έκλειναν στις 1070, 1080 και 1090 μονάδες 

αντίστοιχα, τότε οι momentum 10 ημερών θα είναι:

Μ13ημ.20/12= 1070-940=130 

ΜΙ 3ημ.21/12= 1080-950=130 

Μ13ημ.22/12= 1090-960=130

Παρατηρούμε ότι ο momentum 10 ημ. Να είναι σταθερός στις 130 μονάδες

• Αν το τριήμερο 20,21,22/12 οι τιμές έκλειναν στις 1070, 1090, 1110 

αντίστοιχα τότε:

Μ13ημ.20/12= 1070-940=130 

Μ13ημ.21/12= 1090-950=140 

Μ13ημ.22/12= 1110-960=150
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Παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι ανοδικός και αυτό οφείλεται στο τριήμερο 

20,21,22/12 όπου άνοδο των τιμών είναι μεγαλύτερη από ότι στο τριήμερο 

1,2,3/12.Δηλαδή υπάρχει μια επιτάχυνση ανόδου.

• Αν το τριήμερο 20,21,22/12 οι τιμές έκλειναν στις 1070, 1075, 1080 

αντίστοιχα τότε :

Μ13ημ.20/12= 1070-940=130 

Μ13ημ.21/12= 1075-950=125 

Μ13ημ.22/12= 1080-960=120

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι καθοδικός και αυτό οφείλεται στο τριήμερο 

20,21,22/12 όπου άνοδο των τιμών είναι μικρότερη από ότι στο τριήμερο 1,2,3/12. 

Δηλαδή υπάρχει μια επιβράδυνση ανόδου.

Στο σχήμα 26 μπορούμε να παρατηρήσουμε πως συνδέονται οι τιμές με τον 

ταλαντωτή momentum.

σχ.26

Μελετώντας την καμπύλη του ταλαντωτή συμπεραίνουμε ότι αρχικά ο 

ταλαντωτής είναι σταθερός διότι οι τιμές ανεβαίνουν με τον ίδιο ρυθμό όπως πριν 13 

ημέρες. Στην συνέχεια πέφτει διότι οι τιμές ανεβαίνουν με επιβράδυνση. Ακολουθεί 

νέα πτώση πού οφείλεται στην πτώση των τιμών. Στο σημείο Π πρέπει να 

πουλήσουμε διότι στο αντίστοιχο σημείο Π' της καμπύλης του ταλαντωτή διασπάται
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καθοδικά η οριζόντια γραμμή μηδέν. Η συνέχεια της καμπύλης momentum είναι πάλι 

καθοδική διότι έχουμε νέα πτώση των τιμών. Ακολουθεί μια σταθεροποίηση του 

ταλαντωτή αφού η πτώση των τιμών είναι ίδια με αυτήν πριν 13 ημέρες. Τέλος η 

καμπύλη συνεχίζει να είναι αρνητική αλλά ανεβαίνει αφού η πτώση των τιμών άρχισε 

να επιβραδύνεται.

Συμπέρασμα

Η καμπύλη του ταλαντωτή προηγείται χρονικά της καμπύλης των τιμών, αφού 

ο ταλαντωτής πέφτει όταν οι τιμές ανεβαίνουν με επιβράδυνση, ενώ ανεβαίνει όταν οι 

τιμές πέφτουν με επιβράδυνση.

Ο ΔΕΙΚΤΗΣ ROC

Ο δείκτης ROC ορίζεται ως εξής :

ROC = (Ρν / Ρν-10)χ 100

Στο δείκτη ROC η μεσαία οριζόντια γραμμή δεν είναι η γραμμή μηδέν αλλά η 

γραμμή 100. Έτσι αν η τελευταία τιμή της περιόδου που εξετάζεται είναι μεγαλύτερη 

από τη πρώτη τιμή της περιόδου π.χ. πριν 10 ημέρες, τότε ο ROC θα έχει τιμή 

μεγαλύτερη από το 100, ενώ αν είναι μικρότερη τότε η τιμή του ROC θα είναι 

μικρότερη του 100.

Τα σήματα αγορών και πωλήσεων δίνονται όπως και στον Momentum αλλά με 

μόνη διαφορά ότι διασπάται είτε ανοδικά είτε καθοδικά η γραμμή 100 και όχι η 

γραμμή μηδέν.

Ο ΤΑΛΑΝΤΩΤΗΣ CCI (COMMODITY CHANNEL INDEX)

Η χρησιμότητα του δείκτη CCI είναι ο αποτελεσματικότερος εντοπισμός των 

ακραίων τιμών (είτε χαμηλών είτε υψηλών).

Ο δείκτης εξάγεται αν κανονικοποιήσουμε την γραμμή momentum με μια 

ιστορικά μεγάλη τιμή του έτσι ώστε κάθε φορά η τιμή του να κυμαίνεται μεταξύ -1 

και 1. Αν π.χ. μια μεγάλη ιστορική τιμή του δείκτη είναι οι 150 μονάδες τότε ο 

κανονικοποιημένος momentum του προηγούμενου παραδείγματος είναι 120/150 = 

0,8. Αν προσθέσουμε στο διάγραμμα του εν λόγω ταλαντωτή δύο οριζόντιες γραμμές 

στο 70% ή 0,7 και στο -70% ή -0,7 οι οποίες αντικατοπτρίζουν την υπεραγορασμένη 

και την υπερπωλημένη ζώνη αντίστοιχα, τότε το 0,8 που βρήκαμε πριν σημαίνει ότι ο
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momentum μας προειδοποιεί ότι η αγορά αυτή είναι υπεραγορασμένη και μπορεί να 

ακολουθήσει πτώση.

Επίσης πρέπει να ξέρουμε ότι όπως πηγάζει και από το όνομα του, ο CCI 

(Comodity Channel Index) αρχικά κατασκευάσθηκε για πρόγνωση των τιμών στα 

χρηματιστήρια εμπορευμάτων αλλά λειτουργεί εξίσου ικανοποιητικά και στη 

πρόγνωση των τιμών των μετοχών.

Ο ΤΑΛΑΝΤΩΤΗΣ RSI (RELATIVE STRENGTH INDEX)

Ο ταλαντωτής RSI επινοήθηκε το 1978 από τον W.Wilder.

Η αφορμή για την επινόηση του RSI ήταν δύο μειονεκτήματα που παρουσίαζε ο 

απλός δείκτης momentum. Συγκεκριμένα :

• Στερείται άνω υπερπωλημένης ζώνης και κάτω υπεραγορασμένης ζώνης.

• Παρουσιάζει αστάθεια στις τιμές του, η οποία αστάθεια οφείλεται στις 

απότομες αλλαγές των τιμών κλεισιμάτων που αφαιρούνται.

Ο RSI 15 ημερών έχει τον παρακάτω τύπο :

RSI =100 100

1 + Sinolomonadonpou kerdithikai stis anodikesmeres tou 15rou 
Sinolomonadonpou chathikanstis kathodikeaneres tou 15rou

Π.χ. o RSI 15ημ για το τελευταίο δεκαπενθήμερο όπου παρατηρήθηκαν 9 ανοδικές 

ημέρες με αθροιστικά κέρδη ΙΟΟμονάδων και 6 καθοδικές με αθροιστικές απώλειες 

50μονάδων,είναι:

100 100RSI 15ημ. = 100-------— = 100-------- = 67
1+100 1 + 2

50

Το διάγραμμα του RSI περιέχει τρεις ζώνες (σχήμα 27):

• Από 0 έως 30 είναι η υπερπωλημένη ζώνη.

• Από 30 έως 70 η κανονική ζώνη

• Από 70 έως 100 η υπεραγορασμένη ζώνη.
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Η γραμμή 30 σηματοδοτεί αγορές καν η γραμμή 70 σηματοδοτεί πωλήσεις. 

Ένας RSI μικρής περιόδου π.χ. 7ημ είναι πιο ευαίσθητος από έναν RSI 14ημ αυτό 

σημαίνει ότι και οι διακυμάνσεις του θα είναι πιο απότομες. Δηλαδή μπορεί να 

εισέρχεται mo εύκολα και mo συχνά στις υπεραγορασμένες και υπερπωλημένες 

ζώνες.

Εκτός από τις σηματοδοτήσεις που παίρνουμε μέσο των γραμμών 30 και 70, ο 

RSI μπορεί να μας δώσει ακόμα mo σημαντικά και αξιόπιστα σήματα μέσο της 

απόκλισης (failure swing). Στο σχήμα 28 παρατηρούμε ένα " bottom failure swing", 

δηλαδή ενώ στη καμπύλη των τιμών πραγματοποιείται νέο χαμηλό στο σημείο Γ, το 

αντίστοιχο σημείο Γ' της καμπύλης RSI, αν και μέσα στην υπερπωλημένη περιοχή, 

βρίσκεται υψηλότερα από το αμέσως προηγούμενο χαμηλό Α'. Άρα οι δύο ευθείες 

ΑΓ και AT' βρίσκονται σε απόκλιση, αυτό σημαίνει ότι στο σημείο Γ 

σηματοδοτείται αγορά. Η επιβεβαίωση του αγοραστικού σήματος έρχεται στο σημείο 

Δ' όπου διασπάται το επίπεδο στο οποίο είχε φθάσει ο RSI στην προηγούμενη μικρή 

άνοδο του.

Καταλήγοντας, συμπεραίνουμε ότι για να πάρουμε μια απόφαση είτε αγοράς 

είτε πώλησης δεν αρκεί μόνο ο RSI να εισέλθει είτε στην υπερπωλημένη είτε στην 

υπεραγορασμένη ζώνη αντίστοιχα, αλλά και ποία θα είναι η δεύτερη κίνηση του RSI 

στην περιοχή κινδύνου, δηλαδή αν η δεύτερη κορυφή ή ο δεύτερος πυθμένας του
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ταλαντωτή κατορθώσει ή μη να επιβεβαιώσει τα νέα υψηλά ή χαμηλά στο διάγραμμα 

των τιμών. Αν δεν τα επιβεβαιώσει τότε υπάρχει πιθανότητα αντιστροφής.

Ο ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΣ %K%D

Ο στοχαστικός %K%D επινοήθηκε από τον G.Lane ο οποίος βασίστηκε στην 

παρατήρηση ότι σε ανοδική περίοδο οι τιμές κλεισίματος τείνουν να βρίσκονται στο 

άνω εύρος τιμών της ημέρας.

Ως απλός ορισμός, είναι ένα ποσοστό επί του εύρους τιμών (μέγιστο μείον 

ελάχιστο) μιας χρονικής περιόδου.

Γεωμετρικά ο στοχαστικός %K%D αποτελείται από δύο καμπύλες : Την 

ευαίσθητη %Κ και την πιο σταθερή %D. Ο πιο συνηθισμένος στοχαστικός είναι ο 5 

ημερών.

Η καμπύλη του %Κ δίδεται από τον τύπο :

%Κ 5ημ = 100 x
h5-l5
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όπου : Ρν=το κλείσιμο της τελευταίας ημέρας, Ls=to χαμηλότερο χαμηλό του 

τελευταίου πενθημέρου και Η5=το υψηλότερο υψηλό του τελευταίου πενθημέρου.

Ο παραπάνω τύπος μετρά σε ποσοστιαία βάση την τελευταία τιμή κλεισίματος σε 

σχέση με το εύρος τιμών του τελευταίου πενθημέρου.

Η καμπύλη %Ό μοιάζει σαν ένα κινητό μέσο τριών ημερών της %Κ. Δίδεται 

από τον τύπο:

%D=100xIL

L·

όπου: Η3 είναι το τριήμερο άθροισμα του Pv-Ls και L3 το τριήμερο άθροισμα του Η5- 

L5.

Όπως και στο διάγραμμα του RSI έτσι και το διάγραμμα του στοχαστικού 

αποτελείται από την μέση γραμμή που έχει τιμή 50 και από την υπερπωλημένη (0 έως 

30) και την υπεραγορασμένη ζώνη (70 έως 100).

°χ.29

Σήμα αγοράς δίνεται όταν οι δύο καμπύλες κινούνται μέσα σε υπερπωλημένη 

ζώνη ενώ ταυτόχρονα έχουμε ανοδική απόκλιση που σχηματίζεται από δύο 

ανερχόμενα χαμηλά στην καμπύλη του %Κ και παράλληλα δύο κατερχόμενα χαμηλά 

στην καμπύλη των τιμών. Σύμφωνα με τα παραπάνω, στο σχήμα 29, σήμα αγοράς 

δίνεται στο σημείο Β. Ενώ ένα ακόμα πιο αξιόπιστο αγοραστικό σήμα δίδεται στο
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σημείο Γ όπου η καμπύλη %Κ τέμνει ανοδικά την καμπύλη %D με τις προϋποθέσεις 

όμως ότι:

ΐ) έχει προηγηθεί ανοδική απόκλιση

Η) βρισκόμαστε ακόμη εντός ή κοντά σε υπερπωλημένη ζώνη.

2.10 ΝΕΩΤΕΡΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ
Στις βασικές αρχές της θεωρίας του C.Dow στηρίχτηκαν στη συνέχεια και 

άλλοι αναλυτές, όπως ο R.N.Elliott και η θεωρία κυμάτων που ανέπτυξε (Elliott 

Wave Theory, EWT),oi R.Edwards και J.Magee (1966) κ.α. Όμως υπάρχουν και 

άλλοι αναλυτές που ισχυροποίησαν το ενδιαφέρον της τεχνικής ανάλυσης, όπως ο 

W.D.Gann, ώστε σήμερα οι περισσότεροι αναλυτές να προσφεύγουν στο συνδυασμό 

θεωριών και τεχνικών μεθόδων.

2.10.1 Η ΘΕΩΡΙΑ ΚΥΜΑΤΩΝ TOY R.N.ELLIOTT

Η EWT αποτελεί τη δεύτερη μεγάλη επιρροή της τεχνικής ανάλυσης και, 

προτείνει μία συνολική άποψη της κίνησης των τιμών, όπου η αντιστροφή της τάσης 

περισσότερο προβλέπεται παρά επιβεβαιώνεται (Frost and Prechter 1978).

Οι βασικές αρχές της EWT παρουσιάστηκαν από τον Ralph Ν. Elliott σε μια 

σειρά 12 άρθρων στο περιοδικό Financial World Magazine στα τέλη της δεκαετίας 

του 1930, τα οποία παρουσίασε ο Prechter (1980). Η κύρια θέση της EWT είναι ότι, η 

αγορά ακολουθεί έναν επαναλαμβανόμενο σχηματισμό 5 κυμάτων (impulsive 

waves), που ακολουθούν την τάση και από 3 διορθωτικά κύματα (corrective waves).

Η επιλογή των αριθμών 5 και 3 φαίνεται να συνδέεται και με την αριθμοσειρά 

Fibonacci. Ο Elliott αναγνώρισε τη σημασία της αριθμοσειράς Fibonacci στην κίνηση 

των τιμών. Μάλιστα έγραψε ότι, σε ένα πλήρη κύκλο της αγοράς ο αριθμός των 

μικρών (βραχυχρόνιων) κυμάτων είναι 144, όπως δείχνει ο παρακάτω πίνακας 1:

Πίνακας 1 :Αριθμός κυμάτων ανά φάση της αγοράς

Αριθμός κυμάτων Ανοδική αγορά Καθοδική αγορά Σύνολο

Κύρια Κύματα 5 3 8 πλήρη κύματα

Ενδιάμεσα Κύματα 21 13 34 πλήρη κύματα

Μικρά Κύματα 89 55 144 πλήρη κύματα
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Ο Elliott χρησιμοποιούσε ευρύτατα τη σειρά Fibonacci. Μάλιστα, έγραψε ότι 

"ακόμα και εάν το μήκος των κυμάτων μπορεί να μην είναι ίδιο, ο αριθμός των 

κυμάτων είναι πάντοτε σταθερός". Με άλλα λόγια, στην EWT τίθεται η αρχή ότι, μια 

κίνηση της αγοράς (ανοδική ή καθοδική) θα συνεχιστεί μέχρι ότου συμπληρώσει ένα 

αριθμό κυμάτων που αποτελεί αριθμό της σειράς Fibonacci.

Η σειρά αυτή είναι 1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233......... Οι βασικές

ιδιότητες αυτής της αριθμοσειράς έχουν άμεση σχέση με το χρυσό τετράγωνο των 

Αρχαίων Ελλήνων (golden ratio, spiral logarithmic), και η παραπάνω αναδρομική 

ακολουθία αριθμών είναι γνωστή από τον Πυθαγόρα, πολύ πριν από τον Fibonacci:

> Κάθε ευθύγραμμο τμήμα μπορεί να χωρισθεί σε δύο μικρότερα, έτσι ώστε, ο 

λόγος του μικρότερου προς το μεγαλύτερο να είναι ίσος με τον λόγο του 

μεγαλυτέρου προς το μήκος όλου του ευθύγραμμου τμήματος. Η επίλυση του 

προβλήματος αυτού ανάγεται στην γεωμετρική κατασκευή των ριζών της 

εξίσωσης:

Χ2-Χ -1 (1)
που δίνει την λύση

Φ=χ=(λ/5 +1) /2 =1.618 και το αντίστροφο του 0.618 (2)

> Για την κατασκευή του χρυσού τετραγώνου το πρόβλημα τίθεται ως εξής : να 

κατασκευαστεί ένα ορθογώνιο παραλληλόγραμμο ισοδύναμο με δοθέν 

τετράγωνο πλευράς α, το οποίο να έχει βάση την α κατάλληλα προεκτεινόμενη 

και ύψος ίσο με την προέκταση. Η κατασκευή και απόδειξη του Πυθαγόρειου 

αυτού προβλήματος είναι απλή και παρουσιάζει, τελικά, γεωμετρικά τον χρυσό 

αριθμό Φ. Να σημειώσουμε ότι την ύπαρξη του χρυσού αριθμού την συναντάμε 

έντονα στην κατασκευή του ανθρώπινου σώματος, στην φύση, την 

αρχιτεκτονική των αρχαίων Ελλήνων και Αιγυπτίων, στα έργα του Leonard de 

Vinci (Αγιος Ιερώνυμος) ή του Salvador Dali (The sacrament of the last supper) 

κ.α.

Από τις ιδιότητες της αριθμοσειράς Fibonacci να σημειώσουμε μερικές μόνον, 

που αφορούν τους λόγους Fibonacci και τις ομοιότητες τους:

> Ο λόγος του επόμενου προς τον προηγούμενο αριθμό συγκλίνει στο 1.618, όταν 

θεωρήσουμε τους λόγους αυτούς στο άπειρο : 13/8=1.625, 21/13=1.615, 

34/21=1.619, 55/34=1.617, 89/55=1.618,233/144=1.618055 κ.ο.κ.

> Ο λόγος ενός αριθμού προς τον επόμενο του συγκλίνει στο 0.618.
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> Για τέσσερις διαδοχικούς αριθμούς της σειράς, έστω α,β,γ,δ ισχύει 

γ2-β1 =α*δ.

> Ο λόγος ανά αριθμό συγκλίνει στο 2.615 και ο αντίστροφος του στο 0.382, ανά 

δύο στο 4.236 ή τον αντίστροφο 0.236 κ.ο.κ. Για παράδειγμα 13/34=0.382 και 

34/13=2.615.

Επιστρέφοντας στην EWT, παρατηρούμε ότι, τα 5 ανοδικά κύματα 

υποδιαιρούνται σε 21=5+3+5+3+5, ενώ τα τρία διορθωτικά κύματα υποδιαιρούνται 

σε 13=5+3+5 και το σύνολο όλων είναι 34=21+13, όπου όλοι είναι αριθμοί της 

σειράς Fibonacci.

2.10.2 Η "ΓΕΩΜΕΤΡΙΑ” W.D.GANN

Ο W.D.Gann (1878-1955) ήταν επενδυτής στο χρηματιστήριο αξιών και 

εμπορευμάτων. Πίστευε στην γραφική τεχνική ανάλυση και κυρίως στην σημασία 

των επιπέδων στήριξης και αντίσταση, καθώς και στην αντιστροφή των ρόλων τους. 

Ωστόσο, ανέπτυξε μια θεωρία, η οποία προσεγγίζει την κίνηση των τιμών των 

μετοχών από τη προοπτική του χρόνου και όχι μόνον της τιμής, όπως η κλασσική 

(γραφική) τεχνική ανάλυση. Από τη άποψη αυτή συμφωνεί περισσότερο με την 

ανάλυση κύκλων, την EWT και την EWT αναπροσαρμοσμένη με την Πυθαγόρειο 

αριθμητική.

Από τις τεχνικές που ανέπτυξε ο Gann, η πλέον γνωστή σήμερα είναι οι 

γεωμετρικές γωνίες (geometric angles) ή γωνίες Gann. Οι γωνίες Gann είναι γραμμές 

τάσης, οι οποίες χαράσσονται από ένα χαμηλό ή υψηλό σημείο της αγοράς, 

ορισμένης κλίσης (γωνίας). Αυτές οι γωνίες προσδιορίζονται από την σχέση τιμής και 

χρόνου. Με τον τρόπο αυτό προσδιορίζονται επίπεδα στήριξης και αντίστασης των 

τιμών, και επίπεδα διορθώσεων (retracements). Στον παρακάτω πίνακα (Murphy, 

1986, ρ.539) παρουσιάζονται τα αντίστοιχα ποσοστά των διορθώσεων αυτών :

Πίνακας 2 : Γεωμετρικές γωνίες Gann και τα αντίστοιχα ποσοστά τους

1/8=12,5% 2/8=25%

3/8=37,5% 4/8=50%

5/8=62,5% 6/8=75%

7/8=87,5% 8/8=100%

1/3=33% 2/3=67%
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Παρατηρούμε ότι τα ποσοστά διόρθωσης των τιμών κατά Gann 1/3,3/8,4/8,5/8 

και 2/3 αποτελούν τον πυρήνα διορθωτικών κινήσεων και σύμφωνα με άλλες 

θεωρίες. Τα ποσοστά 1/3 και 2/3 αποτελούν διορθώσεις κατά τη θεωρία του Dow, 

ενώ οι διορθώσεις κατά 50%, 37,5% και 62,5% αποτελούν διορθωτικά επίπεδα τιμών 

σύμφωνα με την θεωρία κυμάτων του Elliott. Τέλος, οι ποσοστιαίες διορθώσεις τιμών 

κατά 37,5% και 62,5% είναι αντίστοιχες με τις διορθώσεις Fibonacci. Συνεπώς, θα 

μπορούσαμε να χρησιμοποιήσουμε συνδυαστικά όλες τις παραπάνω θεωρίες.

Κατά τον Gann η σπουδαιότερη γραμμή τάσης είναι αυτή της οποίας η κλίση 

είναι 45 μοίρες. Η γραμμή αυτή θέτει μία αντιστοιχία ένα-προς-ένα μεταξύ των 

μονάδων του χρόνου και των τιμών. Για τον λόγο αυτό μπορούμε να την ονομάσουμε 

"γραμμή ισορροπίας". Αυτό σημαίνει ότι, ο ρυθμός ανόδου ή πτώσης των τιμών είναι 

ισοσκελής με τον χρόνο. Δηλαδή οι τιμές ανεβαίνουν ή κατεβαίνουν με ρυθμό μία 

μονάδα τιμής ανά μία μονάδα του χρόνου.

Ο Gann θεώρησε και άλλες γραμμές τάσεις προσδιορισμένης κλίσης, 

συνδυάζοντας μονάδες χρόνου και μονάδες τιμής. Η γραμμή ισορροπίας είναι η 

γραμμή 1X1. Μία γραμμή τάσης αυστηρότερης κλίσης, είναι η γραμμή 2 X 1, η 

οποία βρίσκεται πάνω και αριστερότερα της γραμμής των 45 μοιρών. Αυτή η γραμμή 

δείχνει την άνοδο των τιμών ανά δύο μονάδες σε κάθε μονάδα του χρόνου. Αυτό 

σημαίνει ότι η ανοδική πορεία των τιμών είναι αρκετά γρήγορη. Η αμέσως επόμενη 

αυστηρότερης κλίσης γραμμή Gann είναι η 1 X 4 ή 75 μοιρών.

Ομαλότερης κλίσης και χαμηλότερα της γραμμής ισορροπίας είναι οι γραμμές 2 

X 1 και 3X1. Αυτές οι γραμμές τάσης δείχνουν την άνοδο μίας μονάδας της τιμής 

ανά δύο και χρονικές μονάδες, αντίστοιχα. Στον πίνακα 3 (Murphy 1986, ρ.540) 

παρουσιάζονται οι γραμμές Gann με τις μοίρες που αντιστοιχούν :

Πίνακας 3 : Γραμμές Gann τιμή * χρόνος

1 X 8 =82,5 μοίρες 1 X 1 =45 μοίρες

1 X 4 =75 μοίρες 2 X 1 =26,25 μοίρες

1 X 3 = 71.25 μοίρες 3 X 1 =18,75 μοίρες

1 X 2 =63,75 μοίρες 4X1 =15 μοίρες

8 X 1 =7,5 μοίρες
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Οι γραμμές 1 X 3 και 3 X 1 δείχνουν την διαίρεση της τάσης σε τρία μέρη και 

είναι οι γραμμές που ο Gann θεωρούσε πολύ αποτελεσματικές ιδίως σε εβδομαδιαία 

και μηνιαία διαγράμματα τιμών.

Η "ψυχή" της θεωρίας αυτής είναι η θέση ότι οι κορυφές και βάσεις του 

παρελθόντος σε ένα διάγραμμα τιμών μπορούν να προβλέψουν τις μελλοντικές 

κορυφές και βάσεις. Έτσι καλό είναι να χαράσσονται οι γραμμές Gann από κορυφές 

και βάσεις. Ο Gann θεωρούσε ότι η καλλίτερη θέση για αγορά είναι όταν οι τιμές 

κινούνται στην περιοχή της γραμμής ισορροπίας 1 X 1, η οποία έχει χαραχθεί από την 

βάση τριών ημερών και η καλλίτερη θέση για ρευστοποίηση είναι ακριβώς στην 

αντίθετη περίπτωση. Τέλος, οι πλέον σημαντικές γραμμές Gann είναι οι 1 X 1, 1 X 2 

και 2 X 1, οι οποίες τα γνωστά επίπεδα διορθώσεων των τιμών κατά 37,5%, 50% και 

62,5% αποτελούν το κέντρο βάρους στην θεωρία των γραφημάτων των τιμών.

Ο Gann χώρισε και αυτός την αγορά σε στάδια και φάσεις, που δεν 

διαφοροποιούνται και πολύ από τις άλλες μελέτες. Στο βιβλίο του Successful stock 

selecting methods in Wall Street (Institute of Economic Finance) προτείνει την 

παρακάτω ανάλυση σταδίων:

> Κανονική ζώνη τιμών (normal zone), όπου οι τιμές παρουσιάζουν περιορισμένη 

διακύμανση και, η αγορά χαρακτηρίζεται από την πλευρική κίνηση των

> Πρώτη ζώνη πάνω από την κανονική, όπου η αγορά χαρακτηρίζεται από σχετική 

άνοδο των ημών, χωρίς όμως να προσελκύει ιδιαίτερο επενδυτικό ενδιαφέρον.

> Δεύτερη ζώνη πάνω από την κανονική, όπου το αγοραστικό ενδιαφέρον 

ενδυναμώνει, καθώς και το ενδιαφέρον μεγάλων (ή θεσμικών) επενδυτών.

> Τρίτη ζώνη πάνω από την κανονική, που είναι και η υψηλότερη φάση της αγοράς, 

η οποία οδηγείται με μεγάλα βήματα και μικρές διορθώσεις.

> Πρώτη ζώνη κάτω από την κανονική, στην οποία η πτωτική πορεία των τιμών 

έχει ήδη ξεκινήσει και η προσφορά υπερισχύει της ζήτησης.

> Δεύτερη ζώνη κάτω από την κανονική, κατά την οποία οι επενδυτές σταματούν 

να αγοράζουν, καμία ανάλυση ή είδηση δεν είναι θετική και τα επίπεδα στήριξης 

των τιμών παραβιάζονται σχετικά εύκολα, χωρίς να υπάρχει κάποιο αγοραστικό 

ενδιαφέρον.

> Τρίτη ζώνη κάτω από την κανονική, που αποτελεί την περίοδο του πανικού και 

της απαισιοδοξίας, η οποία δημιουργεί το φαινόμενο της "χιονοστιβάδας".
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Πρέπει να σημειωθεί ότι, ο αναλυτής στη διάρκεια των τριών ζωνών κάτω της

κανονικής μπορεί να ταυτοποιήσει τους σχηματισμούς κυμάτων του Elliott 1-2-3-4-5.

2.11. ΚΡΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ
Η τεχνική ανάλυση, όπως κάθε μέθοδο ή θεωρία, έχει τις αδυναμίες της γι' αυτό

δέχτηκε αρκετές κριτικές. Οι βασικότερες παρατίθονται παρακάτω :

> Η τεχνική ανάλυση είναι παρελθοντολογία, δηλαδή, για να προβλέψει τις 

μελλοντικές κινήσεις των τιμών στηρίζεται σε εκείνες του παρελθόντος. Βέβαια 

οι τεχνικοί αναλυτές αντικρούουν αυτή την κριτική, αναφέροντας ότι δεν υπάρχει 

μέθοδος πρόβλεψης που να μην στηρίζεται στα στοιχεία του παρελθόντος.

> Η ερμηνεία των διαγραμμάτων είναι υποκειμενική και δεν μπορεί να εκφραστεί 

μαθηματικά σε ποσά, έτσι αφήνει περιθώρια σε λάθος προβλέψεις. Επίσης τα 

διαγράμματα και η ερμηνεία τους κυκλοφορούν ευρέως, με αποτέλεσμα μεγάλος 

αριθμός επενδυτών να επηρεάζεται από αυτά και να δρα ομοιόμορφα, ώστε να 

δημιουργούνται κύματα αγορών και πωλήσεων. Αν όλοι μαζί αγοράζουν ή όλοι 

πωλούν τίτλους, δε θα υπάρχουν συναλλαγές.

> Οι τεχνικοί αναλυτές συστήνουν μια συγκεκριμένη επενδυτική πολιτική (αγορά ή 

πώληση) μόλις δημιουργηθεί μια τάση πτωτική ή ανοδική στη μετοχή. Όμως τα 

σημαντικότερα κέρδη πραγματοποιούνται στις αρχές των τάσεων και ο επενδυτής 

χάνει την ευκαιρία περιμένοντας να ολοκληρωθεί η τάση.

> Κάθε φορά που δημιουργείται μια καινούργια τάση, οι τεχνικοί αναλυτές 

συστήνουν αγορές ή πωλήσεις, αυτό σημαίνει συχνές αλλαγές στο χαρτοφυλάκιο 

ενός επενδυτή. Οι συχνές αλλαγές μεταφράζονται σε περισσότερα έξοδα και 

χρόνο απασχόλησης.

> Οι κυριότεροι επικριτές της τεχνικής ανάλυσης είναι οι οπαδοί της θεωρίας της 

τυχαίας μεταβολής των τιμών (έχει μελετηθεί στο 1° κεφ.) οι οποίοι διατείνονται 

ότι οι τιμές δεν έχουν σχέση με αυτές του παρελθόντος, αντίθετα με τους 

τεχνικούς αναλυτές, οι οποίοι πιστεύουν ότι κάτω από τις ίδιες συνθήκες η 

ιστορία επαναλαμβάνεται. Πρέπει να τονισθεί ότι, και οι δύο θεωρίες ξεκινούν
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από την υπόθεση πως οτιδήποτε επηρεάζει την αγορά αποτυπώνεται σε αυτή, 

δηλαδή η αγορά είναι αποτελεσματική.

2.12. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΜΕΛΕΤΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

Αποτελέσματα ερευνών από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 στις διάφορες 

κεφαλαιαγορές και χρηματαγορές καταμαρτυρούν την ύπαρξη μη-γραμμικών 

εξαρτήσεων στις χρηματοοικονομικές χρονολογικές σειρές. Το αποτέλεσμα αυτό 

οδηγεί στην επανεξέταση των μεθόδων ανάλυσης και πρόβλεψης, όπως η τεχνική 

ανάλυση. Σε πρόσφατο άρθρο του ο S.N.Neftsi (1991) απέδειξε ότι, σε μία μη- 

γραμμική χρηματοοικονομική χρονολογική σειρά, η εφαρμογή της τεχνικής 

ανάλυσης είναι αποτελεσματικότερη. Άλλωστε, οι σχηματισμοί των τιμών που 

οδηγούν στην δημιουργία κερδών είναι άμεσα συνδεδεμένοι με την είσοδο ειδήσεων 

στην αγορά και τη μη-γραμμική δυναμική.

Συνοπτικά, τα αποτελέσματα αυτών των ερευνών δείχνουν ότι:

> Η τεχνική ανάλυση ακολουθείται από όλο και μεγαλύτερη μερίδα επενδυτών και 

επαγγελματιών.

> Οι προβλέψεις των τεχνικών αναλυτών είναι αποτελεσματικότερες των 

αποδόσεων της αγοράς.

> Οι προβλέψεις της οικονομικής ανάλυσης δεν δίνουν καλλίτερα αποτελέσματα 

από την αγορά.

> Οι προβλέψεις της τεχνικής ανάλυσης δίνουν καλλίτερα αποτελέσματα έναντι 

άλλων στατιστικών και οικονομετρικών υποδειγμάτων πρόβλεψης.

> Υπάρχει ένας σημαντικός βαθμός ετερογένειας μεταξύ των προβλέψεων των 

τεχνικών αναλυτών.

> Η τεχνική ανάλυση μπορεί να έχει αποτελεσματική εφαρμογή στην αγορά των 

μετοχών, στη χρηματαγορά και τα futures, options.
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> Η χρήση εξειδικευμένων λογισμικών προγραμμάτων τεχνικής ανάλυσης μειώνει 

σημαντικά τη διακύμανση της κερδοφορίας των πράξεων αγοράς και πώλησης.

> Η ύπαρξη της μη-γραμμικής εξάρτησης στις χρηματοοικονομικές χρονολογικές

σειρές δίνει αποτελεσματικότερη χρήση στην τεχνική ανάλυση.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3°

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ

3.1. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ ΚΑΙ ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ 

ΤΟΥ Χ.Α.Α.

Η πρώτη χρηματιστηριακή αγορά στην Ελλάδα άρχισε να 

λειτουργεί ανεπίσημα στο δεύτερο μισό του 19ου αιώνα. Οι πρώτες 

συναλλαγές πραγματοποιήθηκαν στις ανεπίσημες αγορές της Ερμούπολης 

στη Σύρο και της Αθήνας.

Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) ιδρύθηκε από την 

κυβέρνηση Κουμουνδούρου στις 30 Σεπτεμβρίου 1876 και είχε στεγαστεί 

στην οικία Μελά. Αφορμή για την ίδρυση του Χ.Α.Α. υπήρξε η 

κερδοσκοπική μανία των μετόχων της Εταιρίας Μεταλλουργείων 

Λαυρίου, διαρρέοντας φήμες περί "αμύθητου θυσαυρού" στο Λαύριο. Η 

πώληση των μετοχών της Εταιρίας Μεταλλουργείων Λαυρίου ήταν η 

πρώτη χρηματιστηριακή πράξη που έγινε στην Αθήνα με θλιβερές όμως 

συνέπειες.

Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) στην αρχή της 

ιδρύσεως του (1876) είχε ως πρώτα αντικείμενα διαπραγμάτευσης τις 

ομολογίες των Εθνικών δανείων και τις μετοχές της Εθνικής Τράπεζας. 

Το 1909 με διάταγμα το Χ.Α.Α. ορίστηκε ως μοναδικός χώρος για την 

εκτέλεση συμβάσεων και συναλλαγών σε τίτλους Δημοσίου ή σε τίτλους 

αναγνωρισμένων τραπεζών και άλλων ανωνύμων εταιριών. Το Χ.Α.Α. 

αποτελεί την μοναδική οργανωμένη αγορά διαπραγμάτευσης κινητών 

αξιών στην Ελλάδα. Οι κινητές αξίες που διαπραγματεύονται είναι 

κυρίως μετοχές των εισηγμένων εταιριών, κρατικά ομόλογα, δημόσια και 

επιχειρηματικά δάνεια, μετατρέψιμες ομολογίες, τραπεζικά ομόλογα, 

ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου κ.α.

Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών σύμφωνα με το Ν.2324/95 

μετατράπηκε από Ν.Π.Δ.Δ. σε ανώνυμη εταιρεία με την επωνυμία
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«Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε.» και συνεχίζεται με τη νέα αυτή 

μορφή, διεπόμενο από τις διατάξεις αυτού του νόμου και 

συμπληρωματικά από τις διατάξεις της νομοθεσίας περί ανωνύμων 

εταιρειών.

Μοναδικός μέτοχος του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών Α.Ε. θα 

είναι το Ελληνικό Δημόσιο. Το μετοχικό κεφάλαιο αναλαμβάνεται και 

καλύπτεται εξ ολοκλήρου από το Ελληνικό Δημόσιο. Οι μετοχές της 

Εταιρείας είναι ονομαστικές. Έδρα της Εταιρείας ορίστηκε ο Δήμος 

Αθηναίων. Η εταιρεία έχει δικαίωμα να ιδρύει υποκαταστήματα, 

πρακτορεία και γραφεία για την εξυπηρέτηση των σκοπών της και σε 

άλλες πόλεις της Ελλάδας ή και στο εξωτερικό με αποφάσεις του Δ.Σ. της 

οι οποίες ταυτόχρονα θα καθόριζαν τα καθήκοντα τις αρμοδιότητες και 

γενικά τον τρόπο λειτουργία τους.

Το 1997 τέθηκε το νομοθετικό πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του 

Χ.Α.Α. και το Ελληνικό Δημόσιο διέθεσε με ιδιωτική τοποθέτηση 

1.983.270 μετοχές του Χ.Α.Α. σε επιλεγμένους επενδυτές (34,67 % του 

μετοχικού κεφαλαίου). Στο τέλος του 1998 το Ελληνικό Δημόσιο ως 

κύριος μέτοχος του Χ.Α.Α. διέθεσε μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης επί 

πλέον 600.000 μετοχές (12% του Μ.Κ.). Το 1999 το Ελληνικό Δημόσιο 

μεταβίβασε εκ νέου στο προσωπικό του Χ.Α.Α. 32.470 μετοχές 

κυριότητάς του.

Το 1999 αποφασίστηκε η εισαγωγή των μετοχών του Χ.Α.Α. στην 

Κύρια Αγορά. Στο πλαίσιο αυτό αποφασίστηκε η ίδρυση εταιρίας 

συμμετοχών με την επωνυμία "ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ" (Ε.Χ.Α.Ε.). Η εταιρία αυτή 

συστάθηκε στις 29/3/2000 και οι μετοχές της εισήχθησαν προς 

διαπραγμάτευση στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α. στις 21/8/2000. Σκοπός 

της Ε.Χ.Α.Ε. είναι η συμμετοχή της σε εταιρίες οποιασδήποτε νομικής 

μορφής που η δράστηριότητές τους είναι η υποστήριξη και η λειτουργία 

οργανωμένων αγορών κεφαλαίου. Η Ε.Χ.Α.Ε. είναι αμιγώς εταιρία 

συμμετοχών. Μέσω της κατοχής του 100% του Χ.Α.Α. κατέχει σημαντικά
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μερίδια στις εταιρίες που υποστηρίζουν την οργάνωση και την λειτουργία 

της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς.

Το οργανόγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζει την μετοχική 

σύνθεση της Ε.Χ.Α.Ε. του Χ.Α.Α. καθώς και τα μερίδια συμμετοχής του 

Χ.Α.Α. στις εταιρίες του ομίλου.
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3.2. ΔΟΜΗ - ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ Χ.Α.Α.

Η Ε.Χ.Α.Ε. ως μοναδικός μέτοχος του Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών Α.Ε. χαράσσει την στρατηγική του ομίλου και παρακολουθεί την 

πορεία της υλοποίησης της από τις εταιρίες που ελέγχει. Το Χ.Α.Α. Α.Ε. 

διοικείται από ενδεκαμελές Διοικητικό Συμβούλιο που διορίζεται με 

απόφαση του ΥΠ.ΕΘ.Ο Το Υπουργό Εθνικής Οικονομίας με την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εποπτεύει την λειτουργία του X Α.Α. Α.Ε.

Το Δ.Σ. αποτελείται από εκπροσώπους του ΥΠ.ΕΘ.Ο. , 

χρηματιστηριακούς εκπροσώπους είτε μέλη διοικητικού συμβουλίου 

Α.Χ.Ε., εκπροσώπους των εργαζομένων του Χ.Α.Α., εκπροσώπους της 

Τράπεζας της Ελλάδος, της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών και του 

Εμπορικού και Βιομηχανικού Επιμελητηρίου Αθηνών. Η θητεία των 

συμβούλων είναι τριετής.

Το Διοικητικό Συμβούλιο εκλέγει τον Πρόεδρο και είναι υπεύθυνο

για:

> Τη διαχείριση της περιουσίας του χρηματιστηρίου

> Την ομαλή εκτέλεση του εργασιών του

> Την άσκηση πειθαρχικής εξουσίας στα μέλη του 

Χρηματιστηρίου

> Την εισαγωγή ανωνύμων εταιριών στο στο Χ.Α.Α.

> Την αναστολή διαπραγμάτευσης ορισμένων μετοχών αν κρίνει 

ότι είναι προς το συμφέρον των επενδυτών.

Στο Διάγραμμα 2 απεικονίζεται πως είναι σήμερα οργανωμένο το 

Χ.Α.Α.
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Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως εποπτικό όργανο θέτει τους 

γενικούς όρους της οργάνωσης και λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς και 

εκδίδει οδηγίες προκειμένου να καθοριστεί ο τρόπος εφαρμογής αυτών 

των κανόνων. Ο λειτουργικός της στόχος είναι να προάγει τη 

σταθερότητα στην αγορά κεφαλαίου και να ενισχύσει τη δημόσια 

εμπιστοσύνη στους θεσμούς της εποπτείας και στους κανόνες 

συμπεριφοράς στην κεφαλαιαγορά. Επίσης εποπτεύει την εφαρμογή των 

κανόνων διοικητικής λογιστικής οργάνωσης και του μηχανισμού 

διαδικασιών εσωτερικού ελέγχου των εταιρειών για την προάσπιση των 

δικαιωμάτων των επενδυτών, προκειμένου περί της ασφαλούς, έγκυρης 

και έγκαιρης πληροφόρησης τους, την δραστηριότητα των 

θεματοφυλάκων τίτλων και τους διαχειριστές των χαρτοφυλακίων των 

επενδυτών θεσμικών και μη.

Η Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διοικείται από επταμελές 

Διοικητικό Συμβούλιο ( Πρόεδρος, δύο Αντιπρόεδροι, ένα μέλος από την 

Τράπεζα της Ελλάδος, ένα μέλος του Δ.Σ. του Χ.Α.Α, ένα μέλος από την 

Ένωση Θεσμικών Επενδυτών και ένα μέλος από το Σύνδεσμο Ελληνικών 

Βιομηχανιών). Η δομή της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αποτελείται από 

την Διεύθυνση Μελετών, Παρακολούθησης της Κεφαλαιαγοράς και 

Διεθνών Σχέσεων, τη Διεύθυνση Εποπτείας και Ελέγχου, τη Διεύθυνση 

Νομικών Υπηρεσιών και τη Διεύθυνση Οικονομικού και Διοικητικού 

Προσωπικού.

Τα μέλη του ΧΑΑ διακρίνονται σε τακτικά και έκτακτα. Τακτικά 

είναι οι Χρηματιστές, οι Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρείες 

(Α.Χ.Ε.), οι Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών (Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.) και οι Τράπεζες. Έκτακτα μέλη είναι οι 

Αντικριστές.

• Οι Χρηματιστές διορίζονται με απόφαση της Επιτροπής

Κεφαλαιαγοράς εφόσον συμπληρώνουν ορισμένα προσόντα και να 

έχουν επιτύχει σε ειδικές εξετάσεις.
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• Η Χρηματιστηριακή Εταιρεία είναι ανώνυμη εταιρεία με σκοπό 

την διεξαγωγή χρηματιστηριακών συναλλαγών. Επίσης μπορεί να 

παρέχει επενδυτικές συμβουλές για επενδύσεις σε χρηματιστηριακά 

θέματα, να παρέχει υπηρεσίες συμβούλου έκδοσης και να φυλάσσει 

σαν θεματοφύλακας τίτλους πελατών της. Επίσης μετά από απόφαση 

του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. Α.Ε. και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί 

να διαχειρίζεται χαρτοφυλάκιο πελατών της αποτελούμενο από 

μετρητά, χρηματιστηριακά πράγματα μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων 

και να καταθέτει τα χρηματικά ποσά των πελατών της σε τραπεζικούς 

λογαριασμούς επ' ονόματί τους.

• Οι Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) 

λαμβάνουν και διαβιβάζουν για λογαριασμό πελατών τους εντολές για 

κατάρτιση συναλλαγών κάθε είδους χρηματοπιστωτικού μέσου, 

εκτελούν παραγγελίες και εντολές για λογαριασμό τρίτων, 

διαπραγματεύονται και διενεργούν αγοροπωλησίες τίτλων για ίδιο 

λογαριασμό, διαχειρίζονται επενδυτικά χαρτοφυλάκια πελατών στα 

πλαίσια εντολής τους και γίνονται ανάδοχοι της έκδοσης των τίτλων 

και της διάθεσής τους (underwriting)

• Οι Τράπεζες, οι οποίες μπορούν να γίνουν μέλη από τις αρχές του 

έτους 2000, πρέπει να πάρουν σχετική αδεία από τη Τράπεζα της 

Ελλάδος και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

• Κάθε τακτικό μέλος δικαιούται να χρησιμοποιεί Αντικριστές, οι 

οποίοι βοηθούν τον χρηματιστηριακό εκπρόσωπο ή τον χρηματιστή 

στη διεξαγωγή των χρηματιστηριακών συναλλαγών και δικαιούνται να 

προβαίνουν σε διαβίβαση δηλώσεων βουλήσεως για κατάρτιση 

χρηματιστηριακών συναλλαγών, σύμφωνα με τις οδηγίες του 

χρηματιστηριακού εκπροσώπου ή του χρηματιστή.
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3.3. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ

3.3.1. Σύστημα διαπραγμάτευσης μετοχών στο Χ.Α.Α.

Από το Νοέμβριο του 1999 η διαπραγμάτευση των μετοχών 

πραγματοποιείται μέσο του Ολοκληρωμένου Αυτοματοποιημένου 

Συστήματος Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.). Είναι ένα σύστημα υψηλής 

τεχνολογίας που επιτρέπει ευελιξία στην επέκταση του συστήματος και 

υψηλή ασφάλεια. Επίσης, παρέχει την δυνατότητα υποστήριξης 

περισσοτέρων της μιας αγορών και πολλαπλών μεθόδων και διαδικασιών 

διαπραγμάτευσης, υπολογισμού χρηματιστηριακών δεικτών, 

προσδιορισμού των περιόδων συναλλαγής στις διάφορες αγορές και 

ελέγχου των ορίων συναλλαγών των μελών του Χ.Α.Α. .

Δίνει επίσης την δυνατότητα διασύνδεσης με άλλα συστήματα 

εκτός Χ.Α.Α. μέσο του Application Programming Interfaces (A Pis).

To Ο.Α.Σ.Η.Σ. υποστηρίζει τα ακόλουθα :

> Αγορές Διαπραγμάτευσης

Α) Αγορά Α (Βασική Αγορά). Σε αυτή διαπραγματεύονται οι μετοχές 

που δεν είναι υπό επιτήρηση.

Β) Αγορά Β και Αγορά Γ (Στιγμιαία Αγορά). Στην Αγορά Β 

ταξινομούνται οι μετοχές που παρουσιάζουν χαμηλή ρευστότητα, και 

στην Αγορά Γ όσες μετοχές είναι υπό επιτήρηση. Ο τρόπος 

διαπραγμάτευσης στην Αγορά Β και Αγορά Γ είναι ο ίδιος.

Γ) Αγορά Ν (Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά)

> Πίνακες Διαπραγμάτευσης 

Α) Βασικό Πίνακα (Main Board).

Β) Πίνακα Ρεταλιών (Odd-lot Board).

Γ) Πίνακα Προσυμφωνημένων Συναλλαγών (Agreed Price Board)

> Μεθόδους Διαπραγμάτευσης

Α) Μέθοδο Συνεχούς Αυτόματου Συμψηφισμού
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Β) Μέθοδο Στιγμιαίου Αυτόματου Συμψηφισμού 

Γ) Μέθοδο Προσυμφωνημένων Συναλλαγών

> Περιόδους Διαπραγμάτευσης

Α) Η κύρια περίοδος διαπραγμάτευσης αρχίζει στις 11.00 π.μ. και λήγει 

στις 16.00 μ.μ.

Β) Η προσυνεδριακή περίοδος διαπραγμάτευσης αρχίζει στις 10.30 π.μ. 

και λήγει στις 11.00 π.μ.

Γ) Η περίοδος καταχώρησης προσυμφωνημένων συναλλαγών αρχίζει 

στις 11.00 π.μ. και λήγει στις 16.15 μ.μ.

Δ) Η περίοδος καταχώρησης των συναλλαγών που προκύπτουν από 

εκποίηση αρχίζει στις 16.00 μ.μ. και λήγει στις 16.30 μ.μ.

3.3.2. Τιμή κλεισίματος μετοχών

Η τιμή κλεισίματος των μετοχών που διαπραγματεύονται με τη 

μέθοδο της συνεχούς διαπραγμάτευσης (ΑΓΟΡΑ A & ΝΕ.Χ.Α.) είναι ο 

σταθμισμένος με τα τεμάχια μέσος όρος των τιμών του 10% των 

πράξεων της συνεδρίασης και υπολογίζεται με ακρίβεια δύο δεκαδικών 

ψηφίων. Ο υπολογισμός της τιμής κλεισίματος γίνεται ξεκινώντας από 

την τελευταία πράξη πριν τη λήξη της συνεδρίασης και προχωρώντας 

προς την αρχή της συνεδρίασης, μέχρι να συμπληρωθεί απόλυτος αριθμός 

πράξεων που αντιστοιχεί στο 10% όλων των πράξεων της συνεδρίασης .

Εάν η μετοχή διαπραγματεύεται με τη μέθοδο της στιγμιαίας 

διαπραγμάτευσης (ΑΓΟΡΑ Β & ΑΓΟΡΑ Γ) ως τιμή κλεισίματος 

θεωρείται η τιμή της τελευταίας δημοπρασίας (call auction).

3.3.3. Είδη εντολών για μετοχές

Κατά την διάρκεια της κύριας συνεδρίασης επιτρέπεται να 

εισαχθούν εντολές στο σύστημα για τη βασική αγορά.

Α) Ανάλογα με την τιμή τους

> Οριακές εντολές (Limit orders, LMT)
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> Ελεύθερες ή ανοικτές εντολές (Market orders, MKT)

> Εντολές στο κλείσιμο

Β) Ανάλογα με τις συνθήκες

> Εντολές ΣΤΟΠ

Παραμένουν στο σύστημα ανενεργές μέχρι να ικανοποιηθεί το κριτήριο 

ενεργοποίησης τους.

> Αμεση ή ακύρωση

Εκτελείται αμέσως εφόσον πληρούνται τα κριτήρια της τιμής, ενώ το 

ανεκτέλεστο υπόλοιπο ακυρώνεται.

> Εκπλήρωση ή ακύρωση

Εκτελείται άμεσα εφόσον τα κριτήρια της τιμής και τα τεμάχια της 

εντολής μπορούν όλα να πραγματοποιηθούν. Σε αντίθετη περίπτωση 

ακυρώνεται.

Γ) Ανάλογα με το χρόνο που διαρκούν

> Ημερήσια

Εντολή που ισχύει μόνο για τη συγκεκριμένη ημέρα για την οποία δόθηκε

> Έγκυρη μέχρι να ακυρωθεί

Ισχύει μέχρι να εκτελεστεί εκτός και αν ακυρωθεί

> Έγκυρη μέχρι κάποια ημερομηνία

Διαρκεί μέχρι τη συγκεκριμένη ημερομηνία , εκτός αν ακυρωθεί πριν από 

τη λήξη της.

3.3.4. Μέγιστο ημερήσιο όριο διακύμανσης της τιμής της μετοχής

Η ημερήσια διακύμανση των τιμών των μετοχών καθορίζεται με 

απόφαση της Ε.Κ. Για την βασική αγορά και την ΝΕ.Χ.Α. το ημερήσιο 

όριο διακύμανσης είναι κλιμακούμενο. Το πρώτο όριο είναι ±12% από 

την τιμή κλεισίματος της αμέσως προηγούμενης συνεδρίασης, σημείο στο 

οποίο παραμένει η μετοχή για 15 λεπτά της ώρας εφόσον δεν υπάρξει
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καλύτερη τιμή αγοράς ή πώλησης αντίστοιχα. Μόλις περάσει αυτό το 

χρονικό διάστημα, το όριο ημερήσιας διακύμανσης επεκτείνεται στο 

±18% της αγοράς ή της πώλησης αντίστοιχα.

Η τιμή μιας μετοχής που τελεί υπό στιγμιαία διαπραγμάτευση 

(ΑΓΟΡΑ Β και ΑΓΟΡΑ Γ - διαδικασία διαπραγμάτευσης συνεχών 

δημοπρασιών) δεν μπορεί να αποκλίνει περισσότερο από ±12% από την 

τιμή κλεισίματος της αμέσως προηγούμενης συνεδρίασης.

3.3.5. Προσυμφωνημένες συναλλαγές μετοχών

Δύο μέλη μπορούν να διαβιβάσουν στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. εντολές για την 

κατάρτιση προσυμφωνημένων συναλλαγών το αργότερο 5 λεπτά πριν τη 

λήξη του χρόνου προσυμφωνημένων συναλλαγών που είναι 11.00 π.μ. 

εώς 16.15μ.μ. Ο χρόνος μπορεί να παρατείνεται από τον Πρόεδρο του 

Δ.Σ. του Χ.Α.Α. .

Οι προσυμφωνημένες συναλλαγές μετοχών είναι οι εξής:

> Προσυμφωνημένες συναλλαγές πακέτου

> Προσυμφωνημένες συναλλαγές με συμψηφιστική εγγραφή

> Προσυμφωνημένες συναλλαγές με σύμφωνο επαναγοράς την ίδια 

ημέρα.

3.3.6. Εκκαθάριση συναλλαγών

Η εκκαθάριση των συναλλαγών , δηλαδή η παράδοση τίτλων και 

μετρητών , γίνεται μέσα στις τρεις επόμενες εργάσιμες μέρες από κάθε 

συναλλαγή. Η εκκαθάριση γίνεται από την Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών 

Αθηνών Α.Ε. (Κ.Α.Α.). Επίσης το Κ.Α.Α. έχει και τη διαχείριση του 

Συστήματος Άϋλων Τίτλων (Σ.Α.Τ.). Στο Διάγραμμα 3 παρουσιάζεται η 

διαδικασία εκτέλεσης και εκκαθάρισης των χρηματιστηριακών εντολών.

Εκτός από τους Έλληνες επενδυτές μπορούν ελεύθερα να εισάγουν 

κεφάλαια για επενδύσεις σε τίτλους του Χ.Α.Α. και ξένοι κάτοικοι 

κρατών-μελών της Ε.Ε. και τρίτων χωρών. Το προϊόν των επενδύσεων
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τους δηλαδή τα κεφαλαιακά κέρδη, τα μερίσματα, τους τόκους μπορούν 

να τα επανεξάγουν ελεύθερα.
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3.4. ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΤΩΝ
ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΗΝ ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ

Προκειμένου μια εταιρία να εισαχθεί στην Κύρια Αγορά

απαιτείται:

• Να έχει ελάχιστο ύψος ιδίων κεφαλαίων 11.738.811,45 ευρώ ή 4 δις. 

Δρχ. κατά την τελευταία οικονομική χρήση, πριν την αίτηση 

εισαγωγής.

• Να έχει δημοσιεύσει ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις τουλάχιστον 

επί τρεις χρήσεις. Επίσης παράλληλα θα πρέπει να έχει ικανοποιητική 

περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

• Οι οικονομικές καταστάσεις της εταιρίας πρέπει να είναι ελεγμένες 

από ορκωτό ελεγκτή. Αν η εταιρία καταρτίζει ενοποιημένες 

οικονομικές καταστάσεις, οι καταστάσεις αυτές καθώς επίσης και των 

εταιριών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση πρέπει να είναι 

ελεγμένες από ορκωτό ελεγκτή.

• Η εταιρία θα πρέπει να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις 

για τις οποίες κατά το χρόνο της υποβολής της αίτησης εισαγωγής της 

έχουν δημοσιευθεί οι ετήσιες οικονομικές καταστάσεις. Εάν η εταιρία 

καταρτίζει ενοποιημένες καταστάσεις τότε ο φορολογικός έλεγχος θα 

επεκταθεί και στις εταιρίες που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση για 

τις χρήσεις στις οποίες καταρτίζονταν ενοποιημένες οικονομικές 

καταστάσεις. Η αρμόδια Δ.Ο.Υ. υποχρεούται να προβεί σε 

φορολογικό έλεγχο και να κοινοποιήσει στην εταιρία και στις εταιρίες 

που περιλαμβάνονται στις ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις τα 

σχετικά φύλλα ελέγχου μέσα σε ένα τρίμηνο από την υποβολή αίτησης 

της εταιρίας.

• Οι εταιρείες που επιθυμούν να εισαχθούν στο Χ.Α.Α. δεν δεσμεύονται 

πλέον να προβούν σε αύξηση του Μετοχικού τους Κεφαλαίου.
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• Πριν από την εισαγωγή των μετοχών της στο Χ.Α.Α. απαιτείται να 

δημοσιεύσει Ενημερωτικό Δελτίο (prospectus) σύμφωνα με το Π.Δ. 

348 / 85 και το " ΠΡΟΤΥΠΟ ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ ΔΕΛΤΙΟ" που 

ενέκρινε το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. και η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς στις 

26/11/96. Για την κυκλοφορία και δημοσίευση του "Ενημερωτικού 

Δελτίου" απαιτείται πρώτα η έγκριση του περιεχομένου του από το 

Δ.Σ. του Χρηματιστηρίου. Η δημοσίευση του Ενημερωτικού Δελτίου 

είναι υποχρεωτική για τις εισηγμένες εταιρίες στο Χρηματιστήριο 

όταν κάνουν αύξηση μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή μετρητών.

• Η δημόσια εγγραφή πραγματοποιείται μέσο τράπεζας ή τραπεζών ή 

ανωνύμων χρηματιστηριακών εταιριών που αναλαμβάνουν το ρόλο 

του αναδόχου της έκδοσης (underwriter). Ο ανάδοχος εγγυάται την 

κάλυψη των μετοχών της έκδοσης και αγοράζει τις μετοχές που δεν θα 

καλυφθούν από το κοινό, στην τιμή εισαγωγής αυτών στο 

Χρηματιστήριο.

• Εισάγεται η δυνατότητα καθορισμού της τιμής διάθεσης των μετοχών 

με τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών (book building)

• Δίνεται η δυνατότητα στον κύριο ανάδοχο να διενεργεί, κάτω από 

όρους, πράξεις με σκοπό τη σταθεροποίηση της χρηματιστηριακής 

τιμής της μετοχής, μέσα στο χρονικό διάστημα των 3 μηνών από την 

έναρξη της διαπραγμάτευσης των μετοχών.

• Το Ενημερωτικό Δελτίο υπογράφεται από τον εκδότη των κινητών 

αξιών και το ανάδοχο της έκδοσης. Αν υπάρχουν περισσότεροι από 

έναν ανάδοχοι τότε υπογράφεται από εκείνον που ορίστηκε ως κύριος 

ανάδοχος.

• Οι μετοχές της εταιρίας που κάνει αίτηση για εισαγωγή στο 

Χρηματιστήριο θα πρέπει να έχούν επαρκής διασπορά. Επαρκής 

διασπορά θεωρείται όταν το 25% των μετοχών μιας εταιρείας της ίδιας 

κατηγορίας έχει κατανεμηθεί στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Η διασπορά 

μπορεί να διασφαλιστεί και με μικρότερο ποσοστό, το οποίο όμως δεν
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μπορεί να είναι μικρότερο του 5%. Όριο διασποράς για την εισαγωγή 

μιας εταιρείας στο Χ.Α.Α. ορίζεται, επίσης, από την κατανομή των 

μετοχών σε τουλάχιστον 2000 φυσικά ή νομικά πρόσωπα. Στην 

περίπτωση που το όριο διασποράς δεν ικανοποιείται, το Δ.Σ. του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών μπορεί να εγκρίνει την είσοδο της εταιρείας.

• Για την εισαγωγή τους στο Χ.Α.Α. οι νέες εκδόσεις μετοχών θα 

εκτυπώνονται σύμφωνα με τις προδιαγραφές που καθορίζει η 

χρηματιστηριακή νομοθεσία για την εκτύπωση μετοχών. Για τις ήδη 

εισηγμένες εταιρείες στο Χρηματιστήριο δεν απαιτείται ανατύπωση 

των μετοχών τους που εκτυπώθηκαν σύμφωνα με το άρθρο 2 του 

Ν. 1960/91.

• Η αίτηση εισαγωγής των μετοχών μιας Α.Ε. στο Χρηματιστήριο 

πρέπει να αφορά όλες τις μετοχές της ίδιας κατηγορίας (κοινές, 

προνομιούχες, ονομαστικές, ανώνυμες).

Πρέπει να σημειωθεί ότι για μερικούς κλάδους π.χ.

κατασκευαστικός, ασφαλιστικός, επιβατηγούς ναυτιλίας κ.α.

καθορίζονται πρόσθετες προϋποθέσεις εισαγωγής των εταιρειών

αυτών στο Χρηματιστήριο.

3.4.1 Διαδικασία εισαγωγής μιας μετοχής
στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α.

• Απόφαση της Γ.Σ. των μετόχων, μετά από εισήγηση του Δ.Σ. για 

είσοδο στο Χ.Α.Α.

• Απόφαση του Δ.Σ. της εταιρείας σε εκτέλεση της απόφασης της Γ.Σ. 

για τον καθορισμό των λεπτομερειών της εισαγωγής.

• Επιλογή αναδόχου ή αναδοχών του οποίου η αμοιβή καθορίζεται με 

ελεύθερη διαπραγμάτευση.

• Σύνταξη ενημερωτικού φυλλαδίου (prospectus) από τον ανάδοχο, σε 

συνεργασία με την εταιρεία.
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• Αίτηση της εταιρείας για την εισαγωγή των μετοχών της στο Χ.Α.Α. 

συνοδευόμενη από τα απαιτούμενα δικαιολογητικά πχ. Αναλυτικές 

καταστάσεις λογαριασμών ενεργητικού - παθητικού, δαπανών 

προσωπικού, μελών διοικητικού συμβουλίου, μερισμάτων, εκθέσεις 

φορολογικού ελέγχου της εταιρείας, καταστατικό της εταιρείας, 

ισολογισμοί των τελευταίων 3 χρόνων κ.α.

• Έγκριση του ενημερωτικού φυλλαδίου από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α., 

εφόσον πληρούνται όλες οι νόμιμες προϋποθέσεις

• Υποβολή του εγκεκριμένου ενημερωτικού δελτίου (prospectus) στην 

Ε.Κ. η οποία εγκρίνει την με δημόσια εγγραφή κάλυψη του Μ.Κ. της 

εταιρείας. Δημοσίευση του ενημερωτικού δελτίου 10 εργάσιμες 

ημέρες τουλάχιστον, πριν την έναρξη εγγραφών συμμετοχής.

• Καθορισμός από το Χ.Α.Α. και την Α.Ε. της χρονικής περιόδου, 

συνήθως μιας εβδομάδας, κατά την οποία θα γίνει η δημόσια εγγραφή 

και γνωστοποίηση αυτής στο κοινό, με ανακοίνωση πρόσκληση στα 

Μ.Μ.Ε.

• Παράδοση στο Χ.Α.Α. αναλυτικών καταστάσεων με τα ονόματα των 

νέων μετόχων και του αριθμού των μετοχών, που δικαιούται ο 

καθένας, προκειμένου να διαπιστωθεί η κάλυψη των μετοχών της 

έκδοσης και η εξασφάλιση της απαιτούμενης διασποράς (τουλάχιστον 

2000 φυσικά ή νομικά πρόσωπα).

• Έγκριση από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. της εισαγωγής των νέων μετοχών και 

δημοσίευσής της στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

• Καθορισμός της ημερομηνίας εισαγωγής των μετοχών της εταιρείας 

προς διαπραγμάτευση στην Κύρια Αγορά μετά τη διανομή τους κοινό.
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3.5. ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΤΩΝ
ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΗΝ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ

Η Παράλληλη αγορά δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις μικρού 

ή μεσαίου μεγέθους να αντλήσουν τα αναγκαία κεφάλαια για την 

χρηματοδότηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων από το επενδυτικό 

κοινό. Ουσιαστικά η παράλληλη Αγορά αποτελεί τον προθάλαμο για την 

εισαγωγή των εταιρειών στην Κύρια Αγορά.

Διαφορές δεν υπάρχουν ως προς τον τρόπο λειτουργίας της από την 

Κύρια Αγορά, τον τρόπο διαπραγμάτευσης των τίτλων, την αίθουσα 

συναλλαγών κ.α. Οι διατάξεις που αφορούν την Κύρια Αγορά, καθώς και 

οι φορολογικές διατάξεις είναι ίδιες και για την Παράλληλη Αγορά.

Προκειμένου να εισάγει μια Α.Ε. τις μετοχές της για 

διαπραγμάτευση στην Παράλληλη Αγορά θα πρέπει να πλήρη τις 

παρακάτω προϋποθέσεις:

• Να διαθέτει ελάχιστο ύψος ιδίων κεφαλαίων (μετοχικό, αποθεματικά, 

και κέρδη εις νέον) 2.934.702,86 Ευρώ ή 1 δις. Δρχ.

• Να έχει δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις τα δύο 

τελευταία χρόνια από τους οποίους ο τελευταίος να έχει ελεγχθεί από 

Α.Ε. Ορκωτών Ελεγκτών και να έχει ικανοποιητική περιουσιακή 

διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

• Να υπάρξει ανάδοχος της έκδοσης (underwriter) ο οποίος θα εγγυηθεί 

την κάλυψη των μετοχών και θα αγοράσει όσες μετοχές δεν 

καλυφθούν από το κοινό στην τιμή εισαγωγής τους στο Χ.Α.Α.

• Οι μετοχές της εταιρίας θα πρέπει να έχούν επαρκής διασπορά. 

Επαρκής διασπορά θεωρείται όταν το 25% των μετοχών της εταιρείας 

της ίδιας κατηγορίας έχει κατανεμηθεί στο ευρύ επενδυτικό κοινό. 

Όριο διασποράς επίσης για την εισαγωγή μιας εταιρείας στο Χ.Α.Α. 

ορίζεται, από την κατανομή των μετοχών σε τουλάχιστον 1000 φυσικά
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ή νομικά πρόσωπα. Στα πρόσωπα αυτά δεν περιλαμβάνονται εκείνα 

που κατέχουν ποσοστό μεγαλύτερο του 2% του αριθμού των μετοχών.

• Εισάγεται η δυνατότητα καθορισμού της τιμής διάθεσης των μετοχών 

με τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών (book building).

• Να δημοσιεύσει ενημερωτικό δελτίο (prospectus) πριν από την έναρξη 

των εγγραφών συμμετοχής στο Μ.Κ. της. Το περιεχόμενο εγκρίνεται, 

πριν από τη δημοσίευση του, από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. και πρέπει να 

βρίσκεται στη διάθεση του κοινού 10 ημέρες πριν από την έναρξη των 

εγγραφών συμμετοχής στο Μ.Κ.

• Εταιρείες που πληρούν τις προϋποθέσεις εισαγωγής τους στην Κ.Α. 

μπορούν, εφόσον το επιθυμούν, να εισαχθούν στην Π.Α.

• Κινητές Αξίες που έχουν εισαχθεί στην Π.Α. μπορούν να μεταφερθούν 

στην Κ.Α. εφόσον ο εκδότης τους πλήρη τις απαραίτητες 

προϋποθέσεις εισαγωγής σε αυτή.

• Στην περίπτωση μετοχών εταιρείας με έδρα μέλος της Ε.Ε. η εμφάνιση 

των μετοχών απαιτείται να είναι σύμφωνα με τις διατάξεις που 

ισχύουν σε αυτό το κράτος μέλος, και αν υπάρχει διαφορά με τις 

ελληνικές να γνωστοποιείται στο ελληνικό κοινό.

• Σε περίπτωση εισαγωγής μετοχών με δημόσια εγγραφή μέρος των 

εκδιδομένων ή των υφισταμένων μετοχών μπορεί να διατίθεται με 

ιδιωτική τοποθέτηση αρκεί να μην υπερβαίνουν σε ποσοστό το 5% 

των μετοχών που διατίθεται.

3.6. ΝΕΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ
( Ν Ε . X . A . )

Το καλοκαίρι του 1999 δημοσιεύτηκε ο Ν. 2733/99, ο οποίος 

προβλέπει την ίδρυση Νέας Χρηματιστηριακής Αγοράς (ΝΕ.Χ.Α.). Η 

ΝΕ.Χ.Α. απευθύνεται σε 7.500χιλ. μικρομεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες 

θα αποκτήσουν έτσι τη δυνατότητα άντλησης πόρων από το 

Χρηματιστήριο. Τα ελάχιστα ίδια κεφάλαια που απαιτούνται για την
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εισαγωγή στη ΝΕ.Χ.Α. είναι 587.000 Ευρώ (200 εκατ. Δρχ.), όμως 

απαιτούνται αυστηροί ποιοτικοί όροι (όπως, δέσμευση μετοχών, 

υποχρέωση για αύξηση Μ.Κ. , υποβολή επενδυτικού σχεδίου, υποχρέωση 

ορισμού ειδικού διαπραγματευτή κλπ.), οι οποίες είναι απαραίτητες για 

την εξασφάλιση της ορθής λειτουργίας της αγοράς.

Ειδικότερα οι κυριότερες νέες ρυθμίσεις που αφορούν την 

εισαγωγή των εταιρειών στη ΝΕ.Χ.Α. είναι οι εξής :

• Τα ίδια κεφάλαια της εκδότριας εταιρείας πρέπει να ανέρχονται σε 

587.000 Ευρώ (200 εκατ. Δρχ.) τουλάχιστον για την οικονομική 

χρήση που προηγείται της εισαγωγής.

• Η εκδότρια εταιρεία θα πρέπει να έχει δημοσιεύσει ελεγμένες 

οικονομικές καταστάσεις ως Α.Ε. για δύο τουλάχιστον οικονομικές 

χρήσεις που προηγούνται της εισαγωγής.

• Πρέπει να ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις για τις οποίες έχει 

δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις.

• Πριν από την υποβολή της αίτησης εισαγωγής πρέπει να έχει 

δεσμευθεί το 80% του συνόλου των μετοχών της εταιρείας για χρονικό 

διάστημα 3 ετών από την εισαγωγή της στη ΝΕ.Χ.Α.

• Η εκδότρια εταιρεία υποχρεούται να διαθέσει με δημόσια εγγραφή στο 

κοινό τουλάχιστον 100.000 μετοχές αξίας 73.367,57 Ευρώ (25 εκατ. 

Δρχ.). Το 80% αυτών των μετοχών πρέπει να προέρχεται από αύξηση 

του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας.

• Το ελάχιστο ποσοστό διασποράς αντιστοιχεί στο 20% του συνόλου 

των μετοχών, οι οποίες πρέπει να κατανέμονται τουλάχιστον σε 150 

φυσικά ή νομικά πρόσωπα, καθένα από τα οποία δεν μπορεί να 

κατέχει ποσοστό πάνω από 2% του συνόλου των μετοχών.

• Η εκδότρια εταιρία υποχρεούται να δημοσιεύσει ενημερωτικό δελτίο 

( prospectus) σύμφωνα με το Π.Δ. 348/85 .
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• Η εταιρεία υποχρεούται να υποβάλλει επενδυτικό σχέδιο, το οποίο 

συντάσσεται με ευθύνη του αναδόχου και στο οποίο περιγράφεται 

αναλυτικά η στρατηγική της εταιρίας και τα μέσα που προτίθεται να 

χρησιμοποιήσει για την επίτευξη των αναπτυξιακών της στόχων.

• Η εταιρεία πρέπει να ορίσει έναν τουλάχιστον Ειδικό 

Διαπραγματευτή, μέλος του Χ.Α.Α., η ιδιότητα του οποίου δεν είναι 

ασυμβίβαστη με την ιδιότητα του αναδόχου.

• Για την μετάταξη μετοχών από την ΝΕ.Χ.Α. στην Παράλληλη ή Κύρια 

Αγορά του Χ.Α.Α., πρέπει η εταιρεία να έχει παραμείνει στην 

ΝΕ.Χ.Α. για 3 τουλάχιστον έτη μετά την εισαγωγή της και να έχει 

πραγματοποιήσει το επενδυτικό της σχέδιο.

3.7. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 
( X . Π . A . )

Με το Ν.2533/97 εισήχθησαν τρεις νέες αγορές : Η Ελληνική 

Αγορά Παραγώγων, η Αγορά Αξιών Σταθερού Εισοδήματος και η 

Ελληνική Αγορά Αναδυόμενών Αγορών.

Μία από τις σπουδαιότερες διαρθρωτικές εξελίξεις στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά κατά το 1999 αποτελεί η έναρξη της λειτουργίας του 

Χρηματιστηρίου Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.) στις 27/8. Το Χ.Π.Α. με 

μία αρχική σειρά προϊόντων (συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 

(futures) και δικαιώματα (options) στο δείκτη FTSE/ASE-20 του Χ.Α.Α., 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης στο τριμηνιαίο ATHIBOR και στα 

δεκαετή ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου, συμβόλαια δανεισμού 

τίτλων) έρχεται να καλύψει μία επενδυτική ανάγκη η οποία τα δύο 

τελευταία χρόνια είχε αρχίσει να γίνεται επιτακτική. Έως τότε, παράγωγα 

προϊόντα ήταν διαθέσιμα στην Ελλάδα εκτός χρηματιστηριακής αγοράς.

Η δημιουργία οργανωμένης αγοράς παραγώγων περιορίζει τους 

πιστωτικούς κινδύνους των επενδύσεων σε παράγωγα, βελτιώνει την 

πληροφόρηση και διαφάνεια των σχετικών συναλλαγών και τα καθιστά
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προσιτά σε ευρύτερο κύκλο επενδυτών. Επιπλέον, καθίσταται 

ελκυστικότερη η αγορά του Χ.Α.Α. καθώς με αυτόν τον τρόπο παρέχεται

στους επενδυτές η δυνατότητα συνδυασμού επενδύσεων σε αυτό με 

αντίστοιχες επενδύσεις στο Χ.Π.Α., με αποτέλεσμα τον περιορισμό του 

συνολικού επενδυτικού κινδύνου που αναλαμβάνουν. Γενικά η 

δημιουργία οργανωμένης αγοράς παραγωγών αποτελεί σημαντικό βήμα 

βελτίωσης και ολοκλήρωσης της ελληνικής κεφαλαιαγοράς, η οποία 

επίσης, θα την καταστήσει ελκυστικότερη και στους ξένους επενδυτές και 

θα συμβάλλει θετικά στην εθνική οικονομία.

Η λειτουργία του Χ.Π.Α. ξεκίνησε με τα συμβόλαια μελλοντικής 

εκπλήρωσης στο δείκτη FTSE/ASE-20 του Χ.Α.Α., και σταδιακά θα 

εισαχθούν και τα υπόλοιπα προϊόντα. Η διαπραγμάτευση των παραγώγων 

γίνεται στο Ηλεκτρονικό Σύστημα Διαπραγμάτευσης ΟΑΣΗΣ 

(Derivatives Trading Subsystem).

3.8. ΑΠΟΫΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ 
ΜΕΤΟΧΩΝ

Η δεύτερη σημαντική διαρθρωτική μεταβολή που σημειώθηκε στην 

ελληνική κεφαλαιαγορά το 1999 είναι η αποϋλοποίηση των εισηγμένων 

μετοχών.

Η επιτυχής ολοκλήρωση της διαδικασίας μετατροπής των 

εισηγμένων μετοχών σε άϋλους τίτλους αποτέλεσε ένα ουσιαστικό βήμα 

εκσυγχρονισμού του ελληνικού χρηματιστηρίου. Η αποϋλοποίηση εκτός 

από την εξάλειψη των κινδύνων απώλειας, κλοπής και καταστροφής που 

συνδέονται με την ύπαρξη φυσικών τίτλων, συνέβαλλε αποφασιστικά 

στην έγκαιρη και αποτελεσματική εκκαθάριση των χρηματιστηριακών 

συναλλαγών, καθώς η παράδοση γίνεται ταυτόχρονα με την πληρωμή. Με 

τον τρόπο αυτό προωθείται η διαφάνεια των συναλλαγών, διασφαλίζονται 

τα συμφέροντα των επενδυτών και παρέχονται ίσες δυνατότητες στους
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επενδυτές του κέντρου και της περιφέρειας, αφού με την χρήση της 

σύγχρονης τεχνολογίας των πληροφοριών εκμηδενίζονται οι αποστάσεις.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4°

ΝΕΕΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΕΣ & ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΤΙΜΕΣ

4.1. ΕΜΠΕΙΡΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ

4.1.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την τελευταία δεκαετία διατελαίστηκε μια σημαντική επανάσταση στο χώρο 

της διαχείρισης επενδύσεων, χάρη στην ολοκλήρωση των αγορών και στην εμφάνιση 

νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων, μέσο της εκπληκτικής ανάπτυξης των 

επικοινωνιών αλλά και της αλματώδους εξέλιξης της επιστήμης της πληροφορικής.

Η τελευταία, μέσα στη δεκαετία με την ιδιαίτερη ανάπτυξη της Τεχνικής 

Νοημοσύνης, βρήκε ένα πεδίο εφαρμογής στο χώρο της χρηματοοικονομικής 

επιστήμης. Συγκεκριμένα, η Τεχνητή Νοημοσύνη και τα παράγωγα αυτής, Έμπειρα 

Συστήματα, έχουν προσελκύσει το ενδιαφέρον μεγάλων τραπεζικών ομίλων και 

εταιρειών οι οποίες επενδύουν αρκετές χιλιάδες ευρώ για την υλοποίηση τέτοιων 

συστημάτων.

Σε παγκόσμιο επίπεδο οι σπουδαιότερες εφαρμογές που καταγράφηκαν ήταν 

στην Αμερική στην Ιαπωνία και στον Καναδά. Στην Ελλάδα μια από τις λίγες 

προσπάθειες ανάπτυξης τέτοιας εφαρμογής ήταν η ανάπτυξη του Έμπειρου 

Συστήματος Συμβούλου Επενδύσεων στο Χρηματιστήριο Αξιών (ΕΣΣΕΧΡΑΞ), με 

κύριο στόχο την πρόβλεψη τιμών.

4.1.2. ΤΙ ΕΙΝΑΙ ΤΑ ΕΜΠΕΙΡΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ

Τα έμπειρα συστήματα αποτελούν τους πρώτους και πιο καθιερωμένους τύπους 

ευφυών συστημάτων. Υπάρχουν πολλές εκατοντάδες λειτουργικών έμπειρων 

συστημάτων σε τομείς που κυμαίνονται από λανθασμένη διάγνωση μέχρι εμπόριο 

αγαθών. Όπως δείχνει και το όνομά τους, προσπαθούν να ενσωματώσουν την γνώση 

ενός ειδικού ατόμου σε ένα πρόγραμμα υπολογιστή. Η διαδικασία απόκτησης της 

γνώσης από έναν ειδικό - απόσπαση γνώσης - τυπικά περιλαμβάνει μια σειρά 

συνεντεύξεων και μία προσεκτική καταγραφή παρατηρήσεων κατά τη διάρκεια που ο 

ειδικός πραγματοποιεί έργα.
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Από τη στιγμή που η γνώση αποκτάται, αναπαρίσταται σε μία μορφή που 

μπορεί να την διαχειριστεί ο υπολογιστής. Υπήρξαν πολλές έρευνες κατά την 

εξεύρεση καλών σχημάτων αναπαράστασης της γνώσης που να είναι και 

αποτελεσματικά αλλά και εύκολα στη χρήση. Κάποια από τα πιο ευρέως γνωστά 

σχήματα αναπαράστασης γνώσης είναι η παραγωγή κανόνων, πλαισίων και τα 

σημασιολογικά δίκτυα (Waterman, 1985, Jackson, 1986).

Μία παραγωγή κανόνων έχει την ακόλουθη μορφή:

ΑΝ (συνθήκη_1) ΚΑΙ (συνθήκη_2) ΤΟΤΕ (δράση_Α) ΚΑΙ (δράση_Β)...

Μία τυπική συλλογή κανόνων σε ένα έμπειρο σύστημα για διαχείριση 

χαρτοφυλακίου θα μπορούσε να περιέχει:

ΑΝ ο πελάτης απαιτεί επενδύσεις που να μην έχουν ρίσκο ΤΟΤΕ λάβετε υπόψη τις 

κυβερνητικές παροχές

ΑΝ ο πελάτης απαιτεί τη μέγιστη ανάπτυξη κεφαλαίου ΤΟΤΕ λάβετε υπόψη τις 

εταιρείες πολυμέσων

ΑΝ η μέγιστη ανάπτυξη κεφαλαίου ΚΑΙ η προτίμηση χώρας είναι οι Η.Π.Α. ΤΟΤΕ 

επιλέξτε μερίδια της ΧΥΖ media Inc.

4.1.3. ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΕΜΠΕΙΡΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Σχήμα 1 : Οργάνωση έμπειρου συστήματος (προσαρμογή Harmon & King, 1985)
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Τα κύρια συστατικά ενός έμπειρου συστήματος παριστάνονται στο παραπάνω 

σχήμα. Η γνωστική βάση περιέχει τους κανόνες και η εργαζόμενη μνήμη περιέχει τα 

πρόσφατα γεγονότα που είναι γνωστά στο σύστημα. Τέλος, η μηχανή εξαγωγής 

συμπερασμάτων είναι ο μηχανισμός ελέγχου που καθοδηγεί τη συλλογιστική 

διαδικασία του συστήματος. Αν οι συνθήκες της παραγωγής κανόνων ταιριάζουν με 

τα στοιχεία της εργαζόμενης μνήμης, τότε οι κανόνες ενεργοποιούνται. Η εκτέλεση 

των δράσεων ενός κανόνα προκαλεί την ανανέωση των στοιχείων των δεδομένων 

στην εργαζόμενη μνήμη.

4.1.4. ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ

Ένα μεγάλο μέρος των δραστηριοτήτων που εκτελούνται στα πλαίσια της 

διαχείρισης των επενδύσεων στην αγορά των χρηματιστηριακών αγαθών, σχετίζονται 

με την επεξεργασία των δεδομένων. Τέτοιες δραστηριότητες είναι:

• On line επεξεργασία δεδομένων που έχουν σχέση με την ιστορική κίνηση των 

τιμών των μετοχών.

• Γρήγορη προσπέλαση σε βάση δεδομένων και πολύπλοκοι υπολογισμοί στα 

στοιχεία που είναι αποθηκευμένα σε αυτήν.

• Ενημέρωση της βάσης δεδομένων μετά τη διενέργεια των συναλλαγών.

• Υπολογισμός πολύπλοκων μαθηματικών τύπων για την παροχή των τιμών των 

διαφόρων μεγεθών που αποτελούν inputs στη διαδικασία πρόβλεψης της 

μελλοντικής πορείας των τιμών και κατά συνέπεια τη λήψη της ορθής απόφασης 

από τον επενδυτή-αναλυτή.

Οι παραπάνω - και άλλες - δραστηριότητες μπορούν ήδη να υλοποιηθούν με 

ταχύτητα και αξιοπιστία με τα υπάρχοντα προγράμματα και συστήματα. Οι 

πληροφορίες που θα εξαχθούν δεν είναι παρά τα δεδομένα που στη συνέχεια θα 

επεξεργαστεί ο αναλυτής για να λάβει μια επενδυτική απόφαση ενώ τα προγράμματα 

που του τις παρείχαν ( Metastock , Computrac ) δεν μπορούν πλέον να τον 

βοηθήσουν.

4.1.5. ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ - ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΜΠΕΙΡΩΝ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ

Σε αυτή τη φάση η χρήση ενός Έμπειρου Συστήματος μπορεί να προσφέρει 

πολύτιμη βοήθεια όχι μόνο στον αναλυτή αλλά και στον επενδυτή / χρήστη, αδαή ή
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μυημένο. Τα πλεονεκτήματα που παρουσιάζει ένα Έμπειρο Σύστημα έναντι των 

αντίστοιχων παραδοσιακών προγραμμάτων είναι:

• Η Βάση Γνώσης είναι ξεχωριστή από το μηχανισμό επεξεργασίας.

• Η δυνατότητα να επεξηγεί το συλλογισμό του.

• Μία μεγάλη δύναμη των έμπειρων συστημάτων είναι η σαφής αναπαράσταση της 

γνώσης, έτσι ώστε η γνώση να περιέχεται σε προγράμματα που είναι σχετικά 

εύκολο να διαβαστούν και να γίνουν κατανοητά.

• Ευελιξία στις αλλαγές και προσθήκες στη βάση γνώσης.

• Η αιτιολόγηση με βάση την ασαφή ή αβέβαιη πληροφορία, κάτι το οποίο είναι 

καθημερινό στις αποφάσεις των εμπειρογνωμόνων.

• Δυνατότητα χρήσης ακόμα και από τους αδαείς χρήστες, αλλά και εκπαίδευσης 

φοιτητών στη διαδικασία λήψης αποφάσεων από τους εμπειρογνώμονες.

Έτσι από τις αρχές της δεκαετίας του '90 ένα μεγάλο μέρος των εφαρμογών των 

Έμπειρων Συστημάτων απευθύνεται στον ολοένα αυξανόμενο χώρο της 

χρηματοοικονομικής επιστήμης επιτρέποντας με αυτό τον τρόπο:

• Την αποτελεσματικότερη επεξεργασία πληροφοριών και δεδομένων.

• Την ικανότητα του χρήστη για την κατασκευή και έλεγχο αποτελεσματικών 

στρατηγικών arbitrage, αντιστάθμισης (hedging).

• Τη σωστή διαχείριση κινδύνου.

Σχετικά με τους περιορισμούς των έμπειρων συστημάτων, ένα από τα 

σημαντικότερα μειονεκτήματα είναι ότι δεν διαθέτουν μηχανισμούς αυτόματης 

εκμάθησης των κανόνων που χρησιμοποιούν. Επιπλέον, δεν μπορούν να 

προσαρμοστούν ή να μάθουν από τις αλλαγές στο εργασιακό περιβάλλον όπου 

χρησιμοποιούνται.

Σε κάποιες περιοχές, οι ειδικοί περιγράφουν τις δράσεις τους ως ασαφείς και 

διαισθητικές και δυσκολεύονται να "μεταφράσουν" την πραγματογνωμοσύνη τους σε 

απλούς κανόνες των έμπειρων συστημάτων που συνήθως έχουν αυστηρούς και 

δυαδικής λογικής ορισμούς. Σε αυτές τις περιοχές χρειάζονται σχήματα 

αναπαράστασης της γνώσης που να διέπονται από μία ασαφή λογική, καθώς είναι mo 

ευέλικτα.
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4.1.6. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΣΤΑ ΕΜΠΕΙΡΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ

Οι εφαρμογές έμπειρων συστημάτων στην οικονομία και σε επιχειρήσεις είναι 

εκτεταμένες (Feigenbaum et al, 1988; IEEE Expert, 1987; Leinweber, 1988). Πολλές 

επιχειρήσεις έχουν εφαρμόσει με επιτυχία αυτή την τεχνολογία και ανάμεσα σε αυτές 

είναι οι : American Express, Citibank, Manufacturers Hanover Trust, Yamaichi 

Securities και National Westminister Bank. Όλες αυτές έχουν χρησιμοποιήσει τα 

έμπειρα συστήματα σε προσωπική αποτίμηση δανείου, διαχείριση χαρτοφυλακίου και 

σε πρόβλεψη χρηματοοικονομικών αγορών.

Η Countrywide Funding με έδρα της την Καλιφόρνια χρησιμοποιεί ένα μεγάλο 

έμπειρο σύστημα για να ασφαλίσει τις υποθήκες της. Ο στόχος της επιχείρησης που 

ανέπτυξε ένα έμπειρο σύστημα ήταν να διαχειριστεί τις υποθήκες της με έναν 

αποτελεσματικότερο τρόπο, με την υποστήριξη της επεξεργασίας έως και 50.000 

αιτήσεων μηνιαίως (Intertek group, 1994). Η Countrywide αρχικά αξιολόγησε 

αρκετές άλλες έξυπνες τεχνολογίες, συμπεριλαμβανομένων και των νευρωνικών 

δικτύων (neural networks) όμως αποφάσισε να υιοθετήσει τα έμπειρα συστήματα 

χάρη στις ικανότητες εξήγησης των αποφάσεων που διαθέτουν.

Παραδοσιακά η διαδικασία της αποτίμησης δανείου γινόταν από ειδικευμένο 

προσωπικό που αποτιμούσε ως και 150 θέματα δεδομένων, καθώς και λεπτομέρειες 

όπως η αξιοπιστία του αιτούντα και η αξία της περιουσίας του. Κατά μέσο όρο η 

χειρονακτική εργασία της ασφάλισης μίας υποθήκης κρατά περίπου 50 λεπτά. Το 

έμπειρο σύστημα που τώρα χρησιμοποιείται στην Countrywide, αποκαλείται CLUES, 

διαθέτει περίπου 1000 κανόνες και επεξεργάζεται μία αίτηση σε 1 με 2 λεπτά 

(Intertek group, 1994). Εγκρίνει το 55% των αιτήσεων για δάνεια αυτόματα και δεν 

αποδέχεται κανένα δάνειο που ένας ανάδοχος χρηματιστηριακής ένταξης θα 

απέρριπτε. Αν το σύστημα προτείνει την απόρριψη μιας αίτησης, τότε η αίτηση 

προωθείται σε ένα άτομο-ανάδοχο χρηματιστηριακής ένταξης για περαιτέρω 

αποτίμηση.

Στον τομέα των ασφαλειών, η Continental Canada έχει αναπτύξει ένα πολύ 

αποτελεσματικό σύστημα ασφάλισης που το χρησιμοποιεί σε καθημερινή βάση 

(Pilote & Fillion, 1991). Το σύστημα περιέχει εκατοντάδες κανόνες ασφάλισης που 

έχουν εξαχθεί από έμπειρους αναδόχους χρηματιστηριακής ένταξης ασφαλειών. Για 

παράδειγμα, υπάρχουν συγκεκριμένοι κανόνες για ανάληψη υψηλότερου κινδύνου 

για παλιά οχήματα και νέους οδηγούς. Το σύστημα επεξεργάζεται όλες τις 

εισερχόμενες αιτήσεις και (όπως και το σύστημα της Countrywide) μόνο αν
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ενεργοποιούνται ειδικοί κανόνες προσοχής, οι υποθέσεις προωθούνται σε άτομα- 

αναδόχους χρηματιστηριακής ένταξης. Η Continental Canada υποστηρίζει ότι αυτό το 

σύστημα είχε ένα καθοριστικό αποτέλεσμα στην επιχείρηση, καθώς περικόπηκαν τα 

υψηλά έξοδα κατά 55% και αυξήθηκαν τα κέρδη κατά 30%.

4.1.7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Επομένως τα Έμπειρα Συστήματα μπορούν να αποτελέσουν έναν πολύτιμο 

σύμβουλο των επενδυτών και έναν συνεργάτη των αναλυτών, τόσο στην πρόβλεψη 

των τιμών των μετοχών όσο και στην διαχείριση χαρτοφυλακίων ή και σε συνδυασμό 

των παραπάνω.

Ωστόσο πρέπει να υπογραμμιστεί ότι ένα Ε.Σ. δεν αποτελεί τον αντικαταστάτη 

του εμπειρογνώμονα αλλά πρόκειται για έναν σύμβουλο επενδύσεων στο 

χρηματιστήριο. Επίσης δεν πρόκειται για ένα αλάνθαστο μηχανισμό στο χώρο της 

διαχείρισης και της πρόβλεψης αλλά για έναν βοηθό συνεργάτη.

Σε παγκόσμιο επίπεδο δεν υπάρχουν πολλά παρόμοια λογισμικά συστήματα, 

αλλά πολλά είναι στην φάση της ανάπτυξης. Στο χώρο της πρόβλεψης με τη 

μεθοδολογία της Τεχνικής Ανάλυσης, λίγες προσπάθειες έχουν γίνει, οι περισσότερες 

των οποίων αποτελούν in-house εφαρμογές.

4.2. ΤΕΧΝΗΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ

4.2.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η ολοκλήρωση των χρηματιστηριακών αγορών προχωράει με γρήγορους 

ρυθμούς και αυτό οφείλεται σε δύο κύριους λόγους : την ανάπτυξη της επιστήμης 

των Η/Υ και την εξέλιξη της τεχνολογίας των επικοινωνιών. Ως αποτέλεσμα αυτών 

των εξελίξεων η επενδυτική στρατηγική δεν μπορεί να είναι πλέον ούτε 

απλοποιημένη ούτε μοναδική. Αυτό σημαίνει ότι ένα απλό trading system, όσο 

βελτιωμένο και να είναι ως προς τις παραμέτρους του, ή μια στρατηγική βασισμένη 

μόνον στην θεμελιώδη ανάλυση δεν έχουν μεγάλη πιθανότητα να είναι επιτυχείς.

Η νέα φιλοσοφία της επενδυτικής στρατηγικής απαιτεί μια συνδυαστική 

ανάλυση των κεφαλαιαγορών. Η νέα αυτή μέθοδος κάνει χρήση της Τεχνητής 

Νοημοσύνης συνδυάζοντας τόσο την τεχνική όσο και την οικονομική ανάλυση. Τα 

αποτελέσματα είναι ήδη ικανοποιητικά προς τρεις κατευθύνσεις : έλεγχο
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πληροφορίας για την αυτοματοποίηση χρήσιμων δεδομένων, πρόβλεψη και επιλογή 

αρίστων χαρτοφυλακίων

4.2.2 ΤΙ ΕΙΝΑΙ ΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ

Τα νευρωνικά δίκτυα μπορούν να ταυτοποιήσουν και να μάθουν συσχετιζόμενα 

πρότυπα από δεδομένα εισόδου ανταποκρινόμενα σε επιδιωκόμενες τιμές. Εφόσον 

εκπαιδευτούν μια φορά μπορούν επιτυχώς να προβλέψουν τα πρότυπα εξόδου από 

άγνωστα και νέα πρότυπα εισόδου. Τα νευρωνικά δίκτυα ακολουθούν τις ανθρώπινες 

διαδικασίες μάθησης. Οι άνθρωποι συχνά μαθαίνουν με δοκιμή και σφάλμα.

Ένα νευρωνικό δίκτυο πρέπει να εκπαιδεύεται κατά επανάληψη, 

τροφοδοτούμενο με δεδομένα εισόδου, ανταποκρινόμενο σε τιμές-στόχους. Μετά από 

ένα ικανό αριθμό επαναλήψεων το Νευρωνικό Δίκτυο μαθαίνει να αναγνωρίζει 

πρότυπα στα δεδομένα, αυτό έχει σαν αποτέλεσμα να δημιουργεί ένα εσωτερικό 

μοντέλο από την διεργασία που ανήκουν τα δεδομένα. Στην συνέχεια το Νευρωνικό 

Δίκτυο μέσο του εσωτερικού του μοντέλου, μπορεί να χρησιμοποιηθεί για 

προσδιορισμό δίνοντας του νέες τιμές εισόδου - όπως το παιδί σταδιακά μαθαίνει να 

αναγνωρίζει και γενικότερες μορφές σχημάτων. Πρέπει να σημειωθεί ότι αυτό το 

εσωτερικό μοντέλο δεν βασίζεται σε προσδιορισμούς και ορισμούς του μηχανισμού 

της υποκείμενης διεργασίας, αλλά το ίδιο Νευρωνικό Δίκτυο παράγει αυτό το 

μοντέλο. Για επιπλέον δεδομένα που του δοθούν μετά το πέρας της εκπαίδευσης, το 

Νευρωνικό Δίκτυο ενισχύει το προηγούμενο μοντέλο χρησιμοποιώντας την 

παραπάνω γνώση και πληροφορία.

Τα Νευρωνικά Δίκτυα έχουν την δυνατότητα να διαχειριστούν προβλήματα με 

δεδομένα που περιέχουν "θόρυβο", όπως αυτά της κίνησης των τιμών των μετοχών, 

που είναι σύνθετα ή μη γραμμικά. Είναι στατιστικά "εργαλεία", ανάλογα των μη- 

παραμετρικών, μη-γραμμικών μεθόδων παλινδρόμησης. Η σημαντική διαφορά τους 

είναι ότι τα ΤΝΔ αποτελούν μια "data - driven" προσέγγιση του προβλήματος που 

μελετάμε, αντίθετα με τα άλλα που αποτελούν "model-driven" προσεγγίσεις. 

Μπορούν επίσης να κάνουν αναγνώριση προτύπου, χωρίς να χρειάζονται μια βασική 

και αρχική κατανόηση των μοντέλων της διεργασίας που πρόκειται να 

μοντελοποιηθούν.

Τα ΤΝΔ. προσφέρουν σημαντικές νέες προσεγγίσεις στην επεξεργασία της 

πληροφορίας, λόγω της προσαρμοστικότητας τους και της ικανότητας τους να
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μαθαίνουν, όπως επίσης και για την ικανότητα να χειρίζονται τα δεδομένα με 

ογκώδες παραλληλισμό.

Γενικά οι ενέργειες που γίνονται χρησιμοποιώντας ένα νευρωνικό εργαλείο 

είναι λίγο διαφορετικές από την συνηθισμένη ενασχόληση με άλλα "πακέτα" ή 

προγράμματα.

Δουλεύοντας με ένα Νευρωνικό Δίκτυο ουσιαστικά διαδραματίζονται δύο

ρόλοι:

Ο πρώτος ρόλος αφορά τον ενεργητικό σχεδίασμά, ανάπτυξη, έλεγχο και 

αποσφαλματοποίηση, με τον οποίο ο περισσότερος κόσμος είναι συνηθισμένος, ενώ ο 

δεύτερος ρόλος το ίδιο σημαντικός με τον πρώτο, αποτελεί την πράξη της παθητικής 

λήψης και αναλυτικής σκέψης.

Συνήθως δεν παίρνεις αμέσως ότι επιθυμείς από ένα Ν.Δ., ακόμη περισσότερο 

όταν οι πράξεις μας δεν έπονται σκέψης και λήψης αποφάσεων. Οι εφαρμογές των 

Νευρωνικών Δικτύων διακρίνονται σε τέσσερις περιοχές, όπου πιο κατάλληλα 

εφαρμόζονται:

Η πρώτη πεοιογή:

Αφορά την ταξινόμηση όπως αναφέρεται στην θεωρία των αποφάσεων. Αυτό 

σημαίνει, ποιες από τις προηγούμενα ορισμένες κλάσεις απεικονίζει καλύτερα ένα 

πρότυπο εισόδου. Ο αριθμός των κλάσεων είναι τυπικά μικρότερος συγκρινόμενος με 

τον αριθμό των εισόδων. Ένας τέτοιος τύπος ανάλυσης που μπορεί να παρομοιαστεί 

με ταξινόμηση, είναι η ικανότητα νευρωνικών δικτύων να δομούν μη γραμμικές 

απεικονίσεις μεταξύ χώρων μεγάλης διάστασης.

Η δεύτερη πεοιογή :

Συχνά αναφέρεται σαν addressable ή associative memory. Ένα τυπικό παράδειγμα 

είναι η λήψη μιας πλήρης έκδοσης ενός προτύπου εξόδου, από μια ημιτελή ή μερική 

έκδοση της εισόδου (μερικές φορές είναι δυνατό οι κόμβοι εισόδου και εξόδου να 

είναι οι ίδιοι οι κόμβοι). Αυτή η διεργασία περιγράφεται πολλές φορές από την λήψη 

ενός υποδειγματικού προτύπου από ένα ημιτελές και πολλές φορές πρότυπο με 

"θόρυβο".
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Η τρίτη πεοιογή :

Αφορά την συμπίεση ή την συνάθροιση των δεδομένων. Αυτή η περιοχή μπορεί να 

θεωρηθεί ένας τύπος κωδικοποίησης, παρά σαν ταξινόμηση. Σαν παράδειγμα 

αναφέρουμε την ελάττωση των διαστάσεων μιας εισόδου, όπως το παράδειγμα 

αναγνώρισης ομιλίας όπου ένα συνεχές σήμα πρέπει να μετατραπεί σε δυαδικό. Ένα 

άλλο παράδειγμα αφορά την ελάττωση των bits των δεδομένων εισόδου και την 

επαναδομήσει τους, μέσα σε επιτρεπόμενα όρια λάθους σε δεδομένα με λιγότερα bits.

Η τέταρτη και τελευταία πεοιογή :

Αφορά την γενίκευση δομημένων ακολουθιών ή προτύπων από ένα Νευρωνικό 

Δίκτυο που εκπαιδεύτηκε σε παραδείγματα. Σαν παράδειγμα μπορεί να αναφερθεί η 

εκπαίδευση σε ένα μοντέλο, ή η προσομοίωση μιας χημικής διεργασίας. Λόγω της 

"συμφυούς τυχαιότητας" της διεργασίας που προσομοιώνεται, μπορεί να μην 

υπάρχουν "σωστές" απαντήσεις, αλλά τότε το σύστημα μπορεί να περιγράφεται με 

τεχνητά νευρωνικά δίκτυα. Το Νευρωνικό δίκτυο μπορεί τότε να σχεδιαστεί να 

αναπαράγει αυτές τις στατιστικές ποσότητες. Αυτή η περιοχή θεωρείται και η πιο 

"δημιουργική".

Τα παραπάνω χαρακτηριστικά κάνουν τα νευρωνικά δίκτυα να είναι πολύ 

εφαρμόσιμα στην περιοχή της ανάλυσης των χρηματιστηριακών χρονοσειρών.

4.2.3. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ ΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ

Η έρευνα των Τεχνητών Νευρωνικών Δικτύων (Artificial Neural Networks), 

υπολογίζεται να έχει ξεκινήσει από το 1800 περίπου, όπως αναφέρεται σε μια 

εργασία του Φρόυντ (1966), κατά την περίοδο της προ-ψυχανάλυσης. Η πρώτη 

υλοποίηση ΤΝΔ έγινε από μια υδραυλική συσκευή, όπως περιγράφηκε από τον 

Russel (1913). Η αρχική ώθηση των ΤΝΔ, σύμφωνα με μαρτυρίες, δόθηκε νωρίς το 

1940. Η έρευνα αυτή έχει περάσει από περιόδους ενθουσιασμού όπως και 

απογοήτευσης, και κατήφειας.

Η ιστορία των ΤΝΔ χωρίζεται σε τέσσερις χρονικές περιόδους οι οποίες 

αποκαλούνται AGES (εποχές):

• Η πρώτη εποχή έχει την αφετηρία της ένα αιώνα πριν την εποχή του William 

James, και ονομάζεται εποχή του Camelot. Τελειώνει στα 1969, με την 

δημοσίευση των Minsky και Papert's, το PERCEPTRONS.
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• Η δεύτερη εποχή αποκαλείται από τον Eberhart et al., σκοτεινή περίοδος ή DARK 

AGE ( ή Depression age ), όπου ξεκινάει το 1969 και τελειώνει το 1982, με την 

αξιοσημείωτη έκδοση του paper toy Hopfield, πάνω στα νευρωνικά δίκτυα και τα 

φυσικά συστήματα.

• Η τρίτη περίοδος εποχή της Αναγέννησης (Renaissance), ξεκινάει με την 

προηγούμενη δημοσίευση, και τελειώνει με την δημοσίευση του Parallel 

Distributed Processing, τόμοι 1 και 2, των Rummelhart και McClelland, το 1986.

• Η τέταρτη περίοδος, που ονομάζεται Neuroconnectionism εποχή, μετά την 

δημοσίευση των Sharp και Cowan, πάνω στα νευρωνικά δίκτυα και την τεχνητή 

νοημοσύνη, η οποία και έχει την αρχή της στο 1987, και καταλήγει σήμερα.

4.2.4. ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ΔΙΚΤΥΩΝ

Τα ΤΝΔ είναι μοντέλα εμπνευσμένα από τον ανθρώπινο εγκέφαλο και την 

ανθρώπινη συμπεριφορά. Ο Hecht-Nielesen (1988) δίνει έναν ισχυρό και γενικευμένο 

ορισμό των ΤΝΔ. 'Ένα ΤΝΔ είναι μια δομή επεξεργασίας της πληροφορίας, 

παράλληλα ταξινομημένης, η οποία αποτελείται από στοιχεία επεξεργασίας (τα οποία 

κατέχουν μία τοπική μνήμη και φέρουν εις πέρας τοπικές λειτουργίες επεξεργασίας 

της πληροφορίας) τα οποία είναι αλληλοσυνδεδεμένα με μονοδιευθυνόμενα κανάλια 

σήματος, τα οποία ονομάζονται σύνδεσμοι. Κάθε στοιχείο επεξεργασίας έχει ένα 

απλό σύνδεσμο εξόδου, του οποίου οι κλάδοι (απλώνονται) σε πολλές παράλληλες 

συνδέσεις όπως είναι επιθυμητό (όπου το καθένα μεταφέρει το ίδιο σήμα - το σήμα 

εξόδου από το στοιχείο επεξεργασίας). Αυτό το σήμα εξόδου μπορεί να είναι ένας 

οποιοσδήποτε επιθυμητός μαθηματικός τύπος. Όλες οι διαδικασίες επεξεργασίας που 

λαμβάνουν χώρα σε κάθε στοιχείο επεξεργασίας, πρέπει να είναι απόλυτα τοπικές. 

Δηλαδή, θα πρέπει να εξαρτώνται μόνο από τις τρέχουσες τιμές των σημάτων 

εισόδου που φθάνουν στο στοιχείο επεξεργασίας μέσο των " προσκρουομένων - 

διεγειρομένων" συνδέσμων και από τις τιμές που είναι αποθηκευμένες στη τοπική 

μνήμη του στοιχείου επεξεργασίας"

Ένας απλούστερος ορισμός δόθηκε από τον Simpson (1987), αποδίδοντας σαν 

ΤΝΔ ένα μη-γραμμικά προσανατολισμένο γράφο με βεβαρημένες άκρες όπου έχει 

την δυνατότητα να ανακαλέσει πρότυπα από ατελείς και άγνωστες εισόδους. Τα 

κύρια χαρακτηριστικά των περισσότερων περιγραφών τους, είναι η κατανεμημένη
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ανά παραστατικότητα, οι τοπικές λειτουργίες, και η μη γραμμικές διεργασίες. Αυτές 

οι ιδιότητες δίνουν έμφαση σε δύο από τις πρωταρχικές εφαρμογές των ΤΝΔ:

• Καταστάσεις όπου μόνο μερικές αποφάσεις είναι απαραίτητες από ένα ογκώδες 

αριθμό από δεδομένα.

• Καταστάσεις, όπου μια μη-γραμμική απεικόνιση πρέπει να εκπαιδευτεί.

Το συμπέρασμα που πηγάζει από τους περισσότερους ορισμούς είναι ότι τα 

μαθηματικά είναι η σπονδυλική στήλη της θεωρίας των ΤΝΔ. Συγκεκριμένα 

χρησιμοποιούνται διαφορικές εξισώσεις, δυναμικά συστήματα, γραμμική άλγεβρα, 

πιθανότητες και στατιστική.

4.2.5. ΤΕΧΝΙΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ΔΙΚΤΥΑ - ΕΠΙΛΥΣΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΩΝ

Τα ΤΝΔ έχουν την δυνατότητα να διεισδύσουν στην επίλυση μιας μεγάλης 

κατηγορίας προβλημάτων. Για μερικά προβλήματα αποτελούν την μοναδική λύση 

ενώ για άλλα την αποτελεσματικότερη. Πολλοί ερευνητές τα θεώρησαν ως λύση για 

προβλήματα που παρουσιάζουν ανακρίβεια, ασάφεια και ημιτελή γνώση (δεδομένα), 

ή με στέρηση καταστατικών μαθηματικών αλγορίθμων για την ανάλυση των 

δεδομένων. Η καινοτομία όμως των δικτύων αυτών βρίσκεται στην ικανότητα τους 

να υποδειγματοποιούν μη-γραμμικές διαδικασίες δίχως a priory υποθέσεις σχετικά με 

την φύση της διαδικασίας που δημιουργεί τις μεταβλητές πού σκοπεύουμε να 

μελετήσουμε. Αρα γίνεται αντιληπτή η χρησιμότητα των ΤΝΔ στα 

χρηματοοικονομικά, όπου πολλές υποθέσεις γίνονται γύρω από την διαδικασία των 

αποδόσεων των χρηματιστηριακών τιμών, αλλά λίγες πλησιάζουν την 

πραγματικότητα. Αποτελέσματα σύγχρονων εμπειρικών ερευνών στα 

χρηματοοικονομικά αποδεικνύουν την ύπαρξη μη-γραμμικών εξαρτήσεων στις 

αποδόσεις των τιμών των χρηματιστηρίων αξιών, των προθεσμιακών αγορών, των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, των χρηματιστηρίων εμπορευμάτων.

Είναι σημαντικό όμως να επισημανθεί η αναγκαιότητα ύπαρξης αρκετών και 

ικανών δεδομένων για την εκπαίδευση και υλοποίηση του τεστ αποτελεσματικότητας 

του ΤΝΔ. Η ποσότητα των δεδομένων που απαιτείται για την εκπαίδευση ενός 

δικτύου, εξαρτάται από την δομή της αρχιτεκτονικής του δικτύου και την μέθοδο της 

εκπαίδευσης.
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4.2.6. ΥΛΟΠΟΙΗΣΗ ΕΝΟΣ ΤΝΔ

Ο χρόνος εκπαίδευσης ενός δικτύου δεν είναι σταθερός και μπορεί να 

κυμαίνεται από λίγες ώρες ως και ολόκληρες ημέρες. Εξαρτάται από το ίδιο το δίκτυο 

και δεν υπάρχουν κάποιοι κανόνες για τον υπολογισμό του. Πρέπει επίσης να 

γνωρίζουμε ότι τα δεδομένα που θα χρησιμοποιηθούν στην φάση της εκπαίδευσης 

μπορεί να χρειάζονται κάποια προεπεξεργασία, πριν την εισαγωγή τους στο 

Νευρωνικό Δίκτυο. Μετά την φάση της εκπαίδευσης, πρέπει να κάνουμε έναν έλεγχο 

στο δίκτυο για να δούμε πόσο καλά "έμαθε".

Στόχος μας είναι η άριστη εκτελεσιμότητα και απόδοση, κατά τον σχεδίασμά 

του συστήματος. Τα διάφορα είδη των ΤΝΔ μπορούν να παίξουν διάφορους ρόλους 

στο σύστημα.

Επιπλέον είναι απαραίτητο να ξέρουμε ότι ένα απλό δίκτυο μιας δοσμένης 

αρχιτεκτονικής θα παίζει κάποιο συγκεκριμένο ρόλο. Ένα Νευρωνικό Δίκτυο μπορεί 

να παίζει το ρόλο ενός υποδικτύου σε ένα μεγαλύτερο δίκτυο. Μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν διάφορες τοπολογίες δικτύων σε μια απλή δομή. Επιπλέον μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν και διαφορετικές δομές δικτύων με σκοπό την καλύτερη 

εισαγωγή των δεδομένων στο τελικό μοντέλο.

Στο σχήμα 1 παρουσιάζεται ο κύκλος υλοποίησης και ζωής ενός Τ.Ν.Δ.

ΚΥΚΛΟΣ ΖΩΗΣ Τ.Ν.Λ.
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4.2.7. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΣΤΗΝ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΣΕΙΡΩΝ

Τα βήματα που πρέπει να ακολουθούνται για τον σχεδίασμά ενός ΤΝΔ στην 

πρόβλεψη χρηματοοικονομικών τιμών είναι τα εξής :

1. Επιλογή της αγοράς : μετοχές, αμοιβαία κεφάλαια, δικαιώματα (options), futures 

κ.λ.π.

2. Επιλογή χρονικού ορίου επένδυσης : μακροχρόνια, βραχυχρόνια.

3. Επιλογή επενδυτικής στρατηγικής : τεχνική ανάλυση, θεμελιώδη, οικονομική ή 

συνδυασμός των παραπάνω.

4. Σχεδιασμός υποδείγματος: Ποιες θα είναι οι μεταβλητές εισόδου και ποια η 

μεταβλητή πρόβλεψη. Τι κατηγορία πρόβλεψης επιθυμούμε ( μακροχρόνιες / 

βραχυχρόνιες θέσεις στην αγορά, ποσοστιαίες μεταβολές κ.λ.π.).

5. Κατανομή του ποσού των ιστορικών δεδομένων :

• Συνήθως το 60 % των ιστορικών δεδομένων χρησιμοποιείται για την 

εκπαίδευση του συστήματος.

• Το 20% για τον έλεγχο κατά την διάρκεια τη φάσης εκπαίδευσης.

• Το 20% για τον έλεγχο της αποτελεσματικότητας του συστήματος.

6. Προεργασία δεδομένων : κανονικοποίηση των δεδομένων, συσχετίσεις

διανυσμάτων εισόδου κ.λ.π.

7. Μέτρηση σφάλματος πρόβλεψης : επιτυγχάνεται με στατιστικά κριτήρια.

4.2.8. ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Είναι βέβαιο ότι τα προϊόντα της Τεχνητής Νοημοσύνης και τα ΤΝΔ ιδιαίτερα 

θα είναι αλληλένδετα τα επόμενα χρόνια με μια μεγάλη μερίδα αναλυτών. Ήδη η 

τάση αυτή διαφαίνεται από την ανάπτυξη τέτοιων εφαρμογών σε διεθνείς 

οργανισμούς, χρηματιστηριακές εταιρίες κ.α. που βοηθάνε τους αναλυτές και τους 

διαχειριστές χαρτοφυλακίου με αποτελεσματικό τρόπο.

Πρέπει όμως να επισημανθεί ότι ένα Τεχνητό Νευρωνικό Δίκτυο δεν είναι ένας 

αλάνθαστος οδηγός, ο οποίος μπορεί να αντικαταστήσει πλήρως τον αναλυτή, αλλά 

αποτελεί ένα πολύ χρήσιμο εργαλείο που μπορεί να τον βοηθήσει αποδοτικά.

Τα ΤΝΔ δεν έρχονται να αντικαταστήσουν ούτε να επισκιάσουν τα 

παραδοσιακά εργαλεία ανάλυσης. Αντιθέτως, σκοπός τους είναι να τα 

συμπληρώσουν συνδυάζοντας την Τεχνική Ανάλυση, την Οικονομική Ανάλυση, την
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Candlestick Ανάλυση, Μακροοικονομικά Δεδομένα, καθώς και άλλες γενικότερες 

πληροφορίες (π.χ. ειδήσεις), έτσι ώστε ο αναλυτής να έχει την δυνατότητα να λάβει 

αποτελεσματικότερες επενδυτικές αποφάσεις.
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Από τα τέλη της δεκαετίας του 70, αλλά κυρίως μέσα στην δεκαετία του '80 και 

μέχρι σήμερα, η τεχνική ανάλυση γνώρισε μεγάλη εξέλιξη και περισσότερη 

αποδεκτικότητα από την ακαδημαϊκή και επενδυτική κοινότητα. Αποτελεί πλέον το 

κυρίως εργαλείο ανάλυσης των επαγγελματιών για τις επενδυτικές τους επιλογές σε 

μέσο-βραχυχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα. Οι νέες τεχνολογίες και η τεχνική ανάλυση 

"δένονται" όλο και περισσότερο με την ανάπτυξη των μαθηματικών και στατιστικών 

μεθόδων, αλλά και την εξέλιξη της τεχνολογίας των Η/Υ. Αξίζει να σημειωθεί, η 

ανάπτυξη των μηχανικών τεχνικών συστημάτων εισόδου / εξόδου από την αγορά 

(computer-guided technical trading systems, CGTTS), των στατιστικών ελέγχων, των 

μαθηματικών υποδειγμάτων, αλλά και της τεχνητής νοημοσύνης (έμπειρα 

συστήματα, τεχνητά νευρωνικά δίκτυα και γενετικοί αλγόριθμοι).

Πράγματι την τελευταία δεκαετία πολλές έρευνες πραγματοποιούνται και στον 

χώρο των υποδειγμάτων της Τεχνητής Νοημοσύνης, με τα παράγωγα αυτής Έμπειρα 

Συστήματα και τα Νευρωνικά Δίκτυα ή ακόμα και σε ολοκληρωμένα συστήματα 

υποστήριξης αποφάσεων με τον συνδυασμό των δυο παραπάνω προσεγγίσεων, καθώς 

επίσης και εφαρμογές της θεωρίας του χάους (C.Siriopoulos, 1994).

Οι εφαρμογές σε αυτά τα ερευνητικά πεδία είναι περιορισμένες προς το παρόν, 

ωστόσο, πολλαπλασιάζονται με εκθετικούς ρυθμούς (Siriopoulos et. al. 1992, 1994, 

Sirlantzis and Siriopoulos 1993, Siriopoulos and Markellos 1996, Συριόπουλος 1997, 

Zirilli 1997 κ.α.). Τέλος, τα διεθνή συνέδρια που αναφέρονται στα θέματα της 

τεχνολογίας και της πρόβλεψης των χρηματιστηριακών τιμών κάθε έτος είναι όλο και 

περισσότερα.
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