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Πεπίλητη 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αζρνιείηαη γεληθφηεξα κε ηηο αγνξέο 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ θαη εηδηθφηεξα ςάρλεη απαληήζεηο ζην εξψηεκα θαηά 

πφζνλ ππάξρνπλ κέζνδνη επίηεπμεο θεξδψλ ζηηο αγνξέο απηέο. Δπεηδή νη ελ ιφγσ αγνξέο 

είλαη ζρεηηθά θαηλνχξηεο, ε αλάγθε δηεξεχλεζεο ηνπο θαη πεξαηηέξσ αλάιπζεο ηνπο έρεη 

αθαδεκατθφ ελδηαθέξνλ ιφγσ αθξηβψο ηνπ πεξηνξηζκέλνπ κελ αιιά θαη ηνπ ζπλερψο 

απμαλφκελνπ δε, αξηζκνχ δεκνζηεχζεσλ επί ηνπ ζέκαηνο απηνχ, ζην βαζκφ πνπ 

κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε.  

Η εξγαζία απηή απνηειείηαη θπξίσο απφ δχν κέξε. Σν πξψην κέξνο θαηαπηάλεηαη 

κε κηα εκπεξηζηαησκέλε έξεπλα θαη παξνπζίαζε ηεο αγνξάο ησλ αληαιιαθηεξίσλ 

ζηνηρεκάησλ (bet exchange market). Δπηρεηξείηαη κηα πξψηε πξνζπάζεηα αλάιπζεο 

απηήο ηεο αγνξάο κέζσ ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο. Παξνπζηάδεηαη ν ηξφπνο 

ιεηηνπξγίαο, ε ηζηνξία, ην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν θαη γεληθφηεξα ην παξφλ θαη ην 

κέιινλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Απφ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο βηβιηνγξαθηθήο έξεπλαο, 

αλαδεηθλχεηαη ε αλεπάξθεηα - αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ αληαιιαγήο 

ζηνηρεκάησλ θαη ε νπνία θαηά ζπλέπεηα κπνξεί λα νδεγεί ζε επηθεξδείο επελδχζεηο. 

΢ην δεχηεξν κέξνο παξνπζηάδεηαη κία εκπεηξηθή κειέηε, φπνπ αμηνπνηψληαο ηελ 

δπλαηφηεηα ζπιινγήο πιεξνθνξηψλ απφ αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, 

αλαπηχζζνληαη δηάθνξεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε θέξδνο ρσξίο 

θαζφινπ ξίζθν, ή ηνπιάρηζηνλ κε κηθξφ ξίζθν. Με βάζε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, ε 

εκπεηξηθή κειέηε πξνζπαζεί λα πξνζεγγίζεη θαη λα αλαιχζεη απηή ηελ αγνξά 

ζηεξηδφκελε ζηελ Σερληθή Αλάιπζε, κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηηο πθηζηάκελεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Με ην ζπλδπαζκφ δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηερληθψλ 

(scalping, arbitrage, hedging) εληνπίζακε κηα θαηεγνξία πεξηπηψζεσλ φπνπ είλαη δπλαηή 

ε εληφο αγνξάο εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ ρσξίο θίλδπλν (ή ηνπιάρηζηνλ κε ρακειφ 

θίλδπλν) δηαπξαγκάηεπζεο. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ έξεπλα, απνδεηθλχνπλ φηη ε 

πξνηεηλφκελε ζηξαηεγηθή κπνξεί λα πξνζθέξεη, ππφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο θαη 

πξνυπνζέζεηο, έλα πςειφ πνζνζηφ επηηπρεκέλσλ ζπλαιιαγψλ (πεξίπνπ 80%) κε 

πεξηνξηζκέλε φκσο δπλαηφηεηα θέξδνπο. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα αλνηρηνχλ θαηλνχξηνη δξφκνη ζηελ 

εμεξεχλεζε ησλ αγνξψλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ αθνχ γηα πξψηε θνξά 
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εθαξκφδεηαη ε αλάιπζε θαη νη ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο.  
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Abstract 

This dissertation generally deals with the betting exchange markets and in 

particular is looking answers to the question if there are any methods in order to achieve 

profits in these markets. Because these markets are relatively new, the need for further 

investigation and in-depth analysis has academic interest because of its limited but still 

constantly growing, number of publications on this subject, as far as we know. 

This work consists mainly of two parts. The first part deals with a detailed 

investigation and presentation of bet exchange market. Essentially, a first attempt of 

analyzing this market through the existing literature is done. More specifically, the 

history and the business model are analyzed. Also, the operational system of the market 

is presented. Having in mind the conclusions of this research, which essentially 

highlights the inefficiency of betting exchange markets and which consequently may lead 

to profitable investments, we proceed to the second part of the dissertation which 

presents a new empirical study that deals with these markets. 

The second part presents an empirical study through which we exploit the 

possibility of gathering information from betting exchange markets and we develop 

different investment strategies, in order to have profit with no or – at least – little risk. 

Based on this, the empirical study tries to approach and analyze this market, through 

Technical Analysis as used in existing financial markets. By combining various strategies 

and techniques (scalping, arbitrage, hedging) a class of cases is identified where it is 

possible to exploit opportunities in the market without risk (or at least low risk) profit.  

The target of this dissertation is to show new ways in order to explore betting 

exchange market, because of the fact that it is the first time that technical analysis is 

applied empirically on this market. 

 

Keywords: betting exchange market, technical analysis, low risk strategies, 

financial markets, scalping, arbitrage, hedging 
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 1 Διζαγυγή 

 1.1  Ππόβλημα – Σημανηικόηηηα ηος θέμαηορ 

΢ηηο κέξεο καο, ε εμεξεχλεζε ησλ ειεθηξνληθψλ αγνξψλ κε ζηφρν ηελ 

εθκεηάιιεπζε ηπρφλ αδπλακηψλ ηνπο απνηειεί πιένλ έλα κεγάιν θνκκάηη ηεο έξεπλαο 

ζηε παγθφζκηα νηθνλνκία. Γηεξεπλψληαο ην φιν ζέκα θαη κειεηψληαο δηάθνξεο 

ειεθηξνληθέο αγνξέο, κέζσ ηεο πθηζηάκελεο βηβιηνγξαθίαο, θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε πην ελδηαθέξνπζα αγνξά, θαηά ηελ άπνςε καο, είλαη ε Αγνξά ησλ 

Αληαιιαθηεξίσλ ΢ηνηρεκάησλ. Οη αδπλακίεο θαη νη επθαηξίεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο 

πηζηεχνπκε φηη δίλνπλ απαληήζεηο ζην εξψηεκα θαηά πφζνλ ππάξρνπλ κέζνδνη επίηεπμεο 

θεξδψλ ζηηο αγνξέο απηέο, ιακβάλνληαο φζνλ ην δπλαηφ ρακειφηεξν ξίζθν. ΢πλεπψο, 

κέζσ κηαο αλαιπηηθήο βηβιηνγξαθηθήο έξεπλαο θαη ηε δηελέξγεηα κηαο εκπεηξηθήο 

κειέηεο πξνζπαζνχκε λα δψζνπκε κηα ζαθή εηθφλα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο θαη λα 

απαληήζνπκε ζην πην πάλσ εξψηεκα.  

 

 1.2  Σκοπόρ – Σηόσοι 

Μέζσ απηήο ηεο εξγαζίαο ζθνπφο είλαη λα γίλεη κηα πξψηε πξνζέγγηζε ζε 

αθαδεκατθφ επίπεδν, κηαο εληειψο λέαο αγνξάο κε ζηφρν ηε ζχγθξηζή ηεο κε ηηο 

ππάξρνπζεο αγνξέο, αιιά θαη λα γίλεη κηα παξνπζίαζε θάπνησλ ζηξαηεγηθψλ πνπ έρνπλ 

ζηφρν ηελ εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ πνπ πηζαλφλ λα παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά απηή. 

΢πλνπηηθά, ν γεληθφηεξνο ζθνπφο είλαη φρη κφλν απμεζεί ην επίπεδν ηεο θαηαλφεζεο 

ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο απηήο ηεο λέαο αγνξάο, αιιά θαη ε δηεξεχλεζε ηνπ 

θαηά πφζνλ ππάξρνπλ πξννπηηθέο γηα ηνπο εξεπλεηέο γηα ζπλέρηζε ηεο εμεξεχλεζεο. 

 

 1.3  Σςνειζθοπά 

Με ηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία επηρεηξείηαη κηα πξψηε πξνζπάζεηα γηα κηα 

νινθιεξσκέλε έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ (betting 

exchange market) ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε πξαθηηθφ επίπεδν. Γίλεηαη κηα 

πξνζπάζεηα λα ζπγθεληξσζεί φιε ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία πνπ ππάξρεη κέρξη ζήκεξα 

ζρεηηθά κε ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, έηζη ψζηε λα απνηειέζεη ηελ αθεηεξία γηα 

κειινληηθή κειέηε ηνπ θιάδνπ απηνχ. Δπηπιένλ, κε ηελ ζπιινγή ζηνηρείσλ/δεδνκέλσλ 
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ζε κηα θνηλή βάζε δεδνκέλσλ αληινχκελεο απφ ηελ αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ 

ζηνηρεκάησλ, θαηαθέξακε λα δηεμάγνπκε θαη κηα εκπεξηζηαησκέλε εκπεηξηθή κειέηε 

βαζηζκέλε ζε έλα βαζχ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν πνπ θαη απηή κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ 

πεξεηαίξσ έξεπλα θαη πηζαλή ηξνπνπνίεζε ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο απηήο. 

 

 1.4  Βαζική Οπολογία  

 1.4.1 Αγοπέρ Ανηαλλακηηπίων Σηοισημάηων  

Έλα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ είλαη κηα πιαηθφξκα πνπ πξνζθέξεη κηα 

εηαηξεία δηαδηθηπαθά θαη δηαρεηξίδεηαη ζπλήζσο έλα πιήζνο δηαθνξεηηθψλ γεγνλφησλ. 

Απηά κπνξεί λα θπκαίλνληαη απφ πνδνζθαηξηθνχο αγψλεο κέρξη θαη δεκνθηιείο 

ηειενπηηθέο εθπνκπέο. Κάζε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα ζπλδέεηαη κε πνιιέο δηαθνξεηηθέο 

αγνξέο ζηνηρεκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, έλαο πνδνζθαηξηθφο αγψλαο έρεη κηα αγνξά γηα ηηο 

απνδφζεηο ηνπ αγψλα, κηα αγνξά γηα ην ζσζηφ απνηέιεζκα, κηα αγνξά γηα ηα over / 

under 2,5 (γηα παξάδεηγκα) γθνι πνπ κπνξεί λα επηηεπρζνχλ  ζε έλα αγψλα, θαζψο θαη 

άιιεο αγνξέο. Κάζε αγνξά ζα έρεη πνιιέο δηαθνξεηηθέο επηινγέο, κε ηελ θαζεκία λα 

αληηπξνζσπεχεη έλα δηαθνξεηηθφ απνηέιεζκα. Γηα ην θαζέλα κπνξείο λα παίμεηο «ππέξ» 

(λα ζηνηρεκαηίζεηο ζ‟ απηφλ πνπ ζα θεξδίζεη), ή λα παίμεηο «θαηά» (λα ζηνηρεκαηίζεηο ζ‟ 

απηφλ πνπ ζα ράζεη). Γηα παξάδεηγκα, ε αγνξά γηα ηηο απνδφζεηο ελφο πνδνζθαηξηθνχ 

αγψλα πεξηιακβάλεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο επηινγέο ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη ηα πηζαλά 

απνηειέζκαηα. Μηα λίθε εληφο έδξαο, κηα λίθε εθηφο έδξαο θαη κηα ηζνπαιία. 

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία νη αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ κπνξνχκε λα 

ηηο δνχκε λα αλαθέξνληαη κε αξθεηέο ζπλψλπκεο νλνκαζίεο φπσο «peer-to-peer αγνξέο 

ζηνηρεκάησλ», «person-to-person», «P2P» θαη «betting exchange markets».  

 1.4.2  BACK - LAY  

Όιεο νη αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ πξνζθέξνπλ ζηνηρήκαηα ζε δχν 

κνξθέο: «ζηνηρήκαηα ππέξ - Back bets» θαη «ηα ζηνηρήκαηα θαηά - Lay bets». Σν 

ζηνίρεκα «ππέξ» επηηξέπεη ζε έλαλ παίθηε λα ζηνηρεκαηίζεη ζε κηα επηινγή φηη ζα 

ληθήζεη, ελψ ε ηνπνζέηεζε «θαηά» επηηξέπεη ζηνλ παίθηε λα ζηνηρεκαηίζεη ζε κηα 

επηινγή λα κελ θεξδίζεη. Έηζη, κπνξεί θαλείο λα ζηνηρεκαηίζεη φηη έλα ζπγθεθξηκέλν 

γεγνλφο ζα ζπκβεί («back ζηνίρεκα») ή δελ ζα ζπκβεί («Lay ζηνίρεκα»), αλάινγα κε ην 

πνηα είλαη ε πξνζσπηθή ηνπ άπνςε θαη πξνζδνθία. 
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Σν «Back bet» είλαη ε ίδηα κέζνδνο κε ηελ ηνπνζέηεζε ζηνηρήκαηνο κε έλα 

παξαδνζηαθφ πξαθηνξείν ζηνηρεκάησλ - bookmaker ( π.ρ. Bet365 ). Απφ ηελ άιιε κεξηά 

ην «Lay bet» είλαη εληειψο δηαθνξεηηθφ αθνχ νπζηαζηηθά επηηξέπεη ζηνλ παίθηε λα 

ελεξγήζεη σο bookmaker (π.ρ. Betfair). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θέξδνπο απφ έλα Back 

bet, ρξεζηκνπνηείηαη ε εμίζσζε (1) : 

BBP = BA × (Bp - 1)         ( 1 ) 

φπνπ : 

BBP = Κέξδνο απφ Back Bet 

BA = Πνζφ ζηνηρήκαηνο-επέλδπζεο 

Bp = Σηκή ηνπ Back 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε ππνρξέσζε πνπ έρνπκε ζε πεξίπησζε πνπ ράζνπκε ην Lay 

bet, ρξεζηκνπνηνχκε ηελ εμίζσζε (2), φπνπ ην θέξδνο είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ην 

πνζφ ηνπ ζηνηρήκαηνο πνπ ηνπνζεηήζεθε αξρηθά. Όπσο ζεκεηψλνπλ νη Gonçalves et al. 

(2013), «ην Lay είλαη ν θαζξέθηεο ηνπ Back». 

Liability = LA × ( Lp - 1 )       ( 2 ) 

φπνπ : 

LA = Πνζφ ζηνηρήκαηνο-επέλδπζεο 

Lp = Σηκή ηνπ Lay. 

΢πγθξηηηθά κε κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά, π.ρ ρξεκαηηζηήξην, νπζηαζηηθά ην 

«Back bet» είλαη ην αληίζηνηρν ηνπ πνπιάσ θάπνηα κεηνρή θαη ην «Lay bet» αληίζηνηρα 

αγνξάδσ θάπνηα κεηνρή. Σν εληππσζηαθφ εδψ είλαη φηη θάπνηνο κπνξεί λα πνπιήζεη θάηη 

(lay) ρσξίο φκσο πξψηα λα αγνξάζεη (back) πξάγκα πνπ δίλεη κεγάιε επειημία ζηνπο 

επελδπηέο, φπσο επηηξέπεηαη ζε θάπνηα ρξεκαηηζηήξηα ην ιεγφκελν «short sale». Δπίζεο, 

νη παίθηεο-πειάηεο είλαη ζηελ νπζία νη επελδπηέο θαη νη ηηκέο ηεο αγνξάο πηνζεηνχλ ηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο, φπνπ πεξηζζφηεξε δήηεζε 

ζπλεπάγεηαη φηη ε ηηκή ζα απμεζεί, ελψ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα ζηελ πξνζθνξά 

ζπλεπάγεηαη φηη ε ηηκή ζα πέζεη . 

 1.4.3 Το ζηοίσημα 

Έλα ζηαζεξψλ απνδφζεσλ ζηνίρεκα είλαη ε πην θνηλή κνξθή ζηνηρήκαηνο πνπ 

πξνζθέξεηαη απφ έλα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ. Όπσο δειψλεη θαη ην φλνκα, νη 

απνδφζεηο ζηηο νπνίεο έλα ζηνίρεκα ηνπνζεηείηαη, ζα παξακείλνπλ ζηαζεξέο κέρξη ηε 

ιήμε ηνπ γεγνλφηνο. Όηαλ ζρεδηάδεηαη έλα ζηαζεξψλ απνδφζεσλ ζηνίρεκα, ν ρξήζηεο 
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ζα μέξεη αθξηβψο πφζα ρξήκαηα ζα ηνπ επηζηξαθνχλ εθφζνλ ην ζηνίρεκα είλαη επηηπρέο. 

Απηή ε ηηκή πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο απνδφζεηο (δειαδή ε ηηκή) θαη ην πνζφ πνπ 

ζηνηρεκαηίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

Exp = 𝑂𝑑𝑑𝑠 × 𝐵𝐴        ( 3 ) 

φπνπ: 

Exp = Δπηζηξεθφκελν πνζφ 

Odds = Aπνδφζεηο (Σηκή) 

BA = Πνζφ πνπ ζηνηρεκαηίδεηαη  

 

Γηα λα είλαη έλα ζηνίρεκα δίθαην θαη γηα ηα δχν κέξε, νη απνδφζεηο πξέπεη λα 

είλαη κηα αθξηβή αληαλάθιαζε ηεο πξαγκαηηθήο πηζαλφηεηαο λα ζπκβεί ην απνηέιεζκα 

πνπ ζα ζηνηρεκαηίζνπκε. Η ζρέζε κεηαμχ ηεο δίθαηεο ηηκήο θαη ηεο πηζαλφηεηαο είλαη: 

Todd =
1

P
          ( 4 ) 

φπνπ: 

Todd = Γίθαηε ηηκή   

P = Πηζαλφηεηα 

         

Όπσο κηα δίθαηε θιήξσζε ζην ξίμηκν ελφο θέξκαηνο έρεη 50% πηζαλφηεηα γηα λα 

έξζεη «θεθάιη», εάλ καο πξνζέθεξαλ απφδνζε 2.0 γηα ην γεγνλφο απηφ, ην ζηνίρεκα ζα 

κπνξνχζε λα ζεσξεζεί δίθαην. Έλα πξαθηνξείν ζηνηρεκάησλ ζα εθηηκήζεη ηηο δίθαηεο 

απνδφζεηο ελφο παηρληδηνχ πξηλ λα ηξνπνπνηήζεη ηηο πηζαλφηεηεο ηνπ θάζε 

απνηειέζκαηνο αλάινγα κε ην ζπκθέξνλ ηνπ. Γηα λα εγγπεζεί ην θέξδνο, ν πξάθηνξαο 

ζηνηρεκάησλ ζα εμαζθαιίζεη φηη ην άζξνηζκα φισλ ησλ ελδερνκέλσλ είλαη κεγαιχηεξν 

απφ 100%. Καηά ζπλέπεηα, αλ ν παίθηεο θεξδίζεη, ζα ηνλ πιεξψζεη κε έλα πνζφ 

ιηγφηεξν απφ απηφ πνπ ζα ηνλ πιήξσλε αλ ζηνηρεκάηηδε ζχκθσλα κε ηηο πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο. Σν πνζφ θαηά ην νπνίν ην πξαγκαηηθφ ζηνίρεκα ππεξβαίλεη ην 100% είλαη 

γλσζηφ σο «overround». 

Έλα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ αληηπξνζσπεχεη κηα ειεχζεξε αγνξά, φπνπ νη 

ηηκέο απνθαζίδνληαη απφ ηνπο πειάηεο θαη φρη απφ ηνλ «bookmaker». Τπάξρεη πνιχ ιίγν 

«overround» θαη νη πηζαλφηεηεο είλαη ζπλήζσο πεξίπνπ 20% θαιχηεξεο απφ απηέο πνπ 

πξνζθέξνληαη απφ ηα πξαθηνξεία. 
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 1.5  Γιάπθπυζη ηηρ μελέηηρ 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή, φπσο αλαθέξακε θαη ζηελ εηζαγσγή, απνηειείηαη απφ 

δχν κέξε. Σν πξψην κέξνο, απνηειείηαη απφ δπν θεθάιαηα: ηελ εηζαγσγή θαη ηε 

Βηβιηνγξαθηθή Δπηζθφπεζε/Θεσξεηηθφ Τπφβαζξν. Πην αλαιπηηθά ζηελ εηζαγσγή, 

αλαθέξνληαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζέκαηνο, νη ζηφρνη, ε ζπλεηζθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο αιιά θαη ε βαζηθή νξνινγία ζρεηηθά κε ηηο αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ 

ζηνηρεκάησλ έηζη ψζηε λα κπνξεί ν αλαγλψζηεο λα θαηαλνήζεη εχθνια ηελ παξνχζα 

εξγαζία. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη κηα εθηελήο βηβιηνγξαθηθή έξεπλα 

ζρεηηθά κε ηηο αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ 

εξγαιείσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο, φπσο ε ηερληθή 

αλάιπζε.  

Σν δεχηεξν κέξνο, απνηειείηαη απφ δπν θεθάιαηα: ηελ Δκπεηξηθή Μειέηε θαη ηα 

Απνηειέζκαηα. Αλαιπηηθφηεξα, παξνπζηάδνληαη ε βάζε δεδνκέλσλ πνπ δεκηνπξγήζακε 

γηα λα δηεμάγνπκε ηα δηάθνξα πεηξάκαηα. Δπίζεο, παξνπζηάδνληαη νη ηερληθέο 

επελδχζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εκπεηξηθή κειέηε θαη ηέινο αλαιχνληαη δχν 

πξνηεηλφκελεο ζηξαηεγηθέο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δχν ζηξαηεγηθψλ, ηα ζπκπεξάζκαηα θαη εηζεγήζεηο γηα κειινληηθή 

εξγαζία. 
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 2 Βιβλιογπαθική Δπιζκόπηζη – Θευπηηικό Υπόβαθπο 

Η αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ (betting exchange market) απνηειεί 

έλα απφ ηα λεφηεξα θαη πην ελδηαθέξνληα ζέκαηα ζηνλ ηνκέα ησλ νηθνλνκηθψλ. ΢ε απηφ 

ην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ε ηζηνξία απηήο ηεο αλαδπφκελεο αγνξάο θαη 

ην γεληθφηεξν πιαίζην παξφκνησλ αγνξψλ. Δπίζεο, εμεηάδνληαη ηφζν νη ζεσξεηηθέο θαη 

εκπεηξηθέο εξγαζίεο πνπ πξνζπαζνχλ λα κεηξήζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

θαη επεμεγείηαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο ηερληθέο 

θαη ζεσξίεο. Δπηπιένλ, πέξαλ απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο αληαιιαθηεξίσλ 

ζηνηρεκάησλ παξνπζηάδεηαη ε εμέιημή ηεο σο έλα λέν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν, αιιά θαη 

κηα αλάιπζε SWOT. Σέινο, νη επηξξνέο απφ ηελ παξαδνζηαθή αγνξά ησλ ζηνηρεκάησλ 

θαη νη νκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο κε άιιεο αγνξέο (φπσο νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο) 

αλαιχνληαη κέζα ζε απηφ ην θεθάιαην.  

 

 2.1  Prediction markets 

«Prediction markets», αγνξέο πξφβιεςεο, «information markets», «decision 

markets», «electronic markets», «virtual markets» είλαη κεξηθέο ζπλψλπκεο νλνκαζίεο 

πνπ αλαθέξνληαη ζηελ παγθνζκία βηβιηνγξαθία θαη αλαθέξνληαη ζηηο θεξδνζθνπηθέο 

αγνξέο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε πξνβιέςεσλ. Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο, ην γεγνλφο φηη νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο αγνξάο, κπνξνχλ λα 

εξκελεπζνχλ σο ε πηζαλφηεηα λα επαιεζεπηεί έλα γεγνλφο ή φρη. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

αγνξά πξφβιεςεο ζα κπνξνχζε ζε έλα αγψλα ηέληο λα αληακείςεη έλα επξψ αλ ν 

αγσληδφκελνο Α ληθήζεη. Δάλ φκσο θάπνηνη πηζηεχνπλ πσο ν αγσληδφκελνο Α είρε 80% 

λα ληθήζεη, ζα πξέπεη λα είλαη πξφζπκνη λα απνδερηνχλ απηφ ην γεγνλφο κέρξη θαη 80 

ζέλη. Γεληθφηεξα, φζνη επελδπηέο έρνπλ ηθαλφηεηα ζηηο πξνβιέςεηο, αληακείβνληαη αθνχ 

πξνβιέπνπλ ζσζηά ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Berg θαη Rietz (2003) σο πξνγλσζηηθέο (prediction markets) 

νλνκάδνληαη νη αγνξέο πνπ δεκηνπξγνχληαη θαη ιεηηνπξγνχλ κε πξψηηζην ζθνπφ ηελ 

εμφξπμε θαη άζξνηζε δηάζπαξησλ αλά ηνπο παίθηεο πιεξνθνξηψλ θαη ηε κεηέπεηηα 

ρξήζε ηνπ πιεξνθνξηαθνχ ηνπο πεξηερνκέλνπ, φπσο απηφ απεηθνλίδεηαη ζηηο ηηκέο 

αγνξάο θαηάιιεια δηακνξθσκέλσλ αμηφγξαθσλ, γηα ηελ εθπφλεζε πξνγλψζεσλ 

ζπζρεηηδφκελσλ κε ζπγθεθξηκέλα κειινληηθά γεγνλφηα. 
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΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθηθή έξεπλα ηνπ Γ. Σδηξαιή (2008), θαζίζηαηαη πιένλ 

ζαθέο φηη κία αγνξά ιεηηνπξγεί εθ θχζεσο σο αζξνηζηήο πιεξνθνξίαο, ν νπνίνο, ππφ ηε 

ζπλζήθε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, παξάγεη ηε βέιηηζηε πξνζδνθία γηα ην δεδνκέλν 

φγθν πιεξνθνξίαο. Η ιεηηνπξγία απηή ππάξρεη θαη ηελ ζπλαληάκε φπσο γηα παξάδεηγκα, 

ζηηο αγνξέο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options) θαη ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (futures - Sherrick et al. 1996, CFTC 2006), φπσο επίζεο θαη ζηηο αγνξέο 

ζηνηρεκάησλ (Gandar et al.1998). 

Όπσο παξαηεξνχκε θαη ζηνλ Πίλαθα 1, σο πξψηε θαη καθξνβηφηεξε αγνξά, 

ζπλάκα ίζσο θαη ε πιένλ αλαγλσξίζηκε, αλαθέξεηαη ε «Iowa Electronic Market», ε 

νπνία ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία απφ ην 1988 κε ζθνπφ ηελ πξφβιεςε ησλ απνηειεζκάησλ 

ησλ εθινγψλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο (www.biz.uiowa.edu/iem). ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε 

αγνξά βιέπνπκε λα ππάξρεη έλαο αξθεηά κεγάινο φγθνο ζπλαιιαγψλ, αλ θαη νη 

επελδπηέο έρνπλ πεξηνξηζκφ γηα ηνλ φγθν ρξεκάησλ πνπ κπνξνχλ λα επελδχζνπλ. Απφ 

ηφηε, ν θιάδνο έρεη γλσξίζεη αικαηψδε αλάπηπμε αθνχ δεθάδεο εηαηξείεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πιένλ ζην ρψξν παξέρνληαο ηεξάζηηα πνηθηιία ζε πεδία εθαξκνγήο. 

Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξνληαη νη δηαδηθηπαθέο πιαηθφξκεο www.newsfutures.com, 

www.tradesports.com θαη  www.betfair.com ζηηο νπνίεο κπνξεί θαλείο λα 

δηαπξαγκαηεπηεί έλα πνιπζχλζεην πιήζνο γεγνλφησλ, ην νπνίν εθηείλεηαη γηα 

παξάδεηγκα απφ απνηειέζκαηα αγψλσλ ηππνδξνκηψλ σο ηελ έθβαζε ηεο επφκελεο 

πξνεδξηθήο ςεθνθνξίαο θαη ην ληθεηή θάπνηνπ ηειενπηηθνχ show. Δπίζεο, ππάξρνπλ 

θαη ν ςεπδναγνξέο φπσο νη «Newsfutures.com» θαη «Ideosphere.com» φπνπ νη 

ζπκκεηέρνληεο δηαπξαγκαηεχνληαη κε εηθνληθά ρξήκαηα. Σέινο, ε αγνξά «Hollywood 

Stock Exchange» δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο λα δηαγσληζηνχλ κε εηθνληθά 

ρξήκαηα, ζε νηηδήπνηε έρεη ζρέζε κε ηαηλίεο, φπσο, γηα ην πνηα ηαηλία ζα θεξδίζεη φζθαξ 

θαη πφζα έζνδα ζα έρεη κηα ηαηλία. 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, ζα αζρνιεζνχκε κε κηα πνιιά ππνζρφκελα 

αγνξά, ηελ αγνξά αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. 
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Πίλαθαο 1: Μεξηθά είδε Prediction markets (J.Wolfers et al. 2004) 

 

Market Focus Typical turnover on an 

event ($US) 

Iowa Electronic Markets 

(www.biz.iowa.edu/iem) 
Small-scale election markets. Tens of thousands of 

dollars 

Betting Exchange Market 
(www.tradesports.com) 

(www.betfair.com)  
For profit company 

Trade in a rich set of political 

futures, financial contracts, 

current events, sports and 

entertainment. 

Hundreds of thousands 

of dollars 

Economic Derivatives 

(www.economicderivatives.com) 
Run by Goldman Sachs and 

Deutsche Bank 

Large-scale financial market 

trading 

in the likely outcome of future 

economic data releases. 

Hundreds of millions 

Newsfutures 

(www.newsfutures.com)  
For profit company 

Political, finance, current events 

and sports markets. 
Virtual currency 

redeemable for 

monthly prizes 

Foresight Exchange 

(www.ideosphere.com) 
Nonprofit research group 

Political, finance, current 

events, 

science and technology events 

suggested by clients. 

Virtual currency 

Hollywood Stock Exchange 

(www.hsx.com)  
Owned by Cantor Fitzgerald 

Success of movies, movie stars, 

awards, including a related set 

of  complex derivatives and 

futures. 

Virtual currency 

 

 2.2  Αγοπά ανηαλλακηηπίυν ζηοισημάηυν - Ιζηοπική επιζκόπηζη 

΢ηηο αξρέο ηνπ 21νπ αηψλα γελλήζεθε ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ε αγνξά ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Σνλ Μάην ηνπ 2000 , ε Flutter ήηαλ ε πξψηε εηαηξεία πνπ 

μεθίλεζε έλα λέν ηξφπν ζηνηρήκαηνο: «peer-to-peer ζηνηρεκάησλ». ΢ρεδφλ έλα κήλα 

αξγφηεξα, κηα λενζπζηαζείζα εηαηξεία κε ηελ επσλπκία Betfair θπθινθφξεζε ηε δηθή 

ηεο λέα πιαηθφξκα κε ηελ επσλπκία «ζηνηρήκαηα αλνηθηήο αγνξάο». Σα κέζα 

ελεκέξσζεο θαη ε ζρεηηθή βηνκεραλία άιιαμε ζηγά-ζηγά απηφ ην φλνκα ζε «αγνξά ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ». Έλα ρξφλν αξγφηεξα ε Betfair θαη ε Flutter 

ζπγρσλεχζεθαλ δηαηεξψληαο ην φλνκα Betfair θαη απφ ηφηε ε λέα απηή εηαηξεία ειέγρεη 

πεξίπνπ ην 90% ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ 

κέρξη ζήκεξα. Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πνιιά θείκελα (αθαδεκατθά θαη άιια) 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εηαηξεία Betfair σο κειέηε πεξίπησζεο (case study). 
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Η Betfair δηαζέηεη πεξίπνπ 4 εθαηνκκχξηα εγγεγξακκέλνπο ρξήζηεο ζε φιν ηνλ 

θφζκν, θάλεη πεξηζζφηεξεο απφ 7 εθαηνκκχξηα ζπλαιιαγέο ηελ εκέξα θαη θαηά κέζν 

φξν 7 δηζ. επηζθέπηεο επηζθέπηνληαη ηελ ηζηνζειίδα ηεο θάζε εβδνκάδα. Δπίζεο, 

νλνκάζηεθε δχν θνξέο σο ε «Δηαηξεία ηεο Υξνληάο» ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηελ 

΢πλνκνζπνλδία ηεο Βξεηαληθήο Βηνκεραλίαο θαη θέξδηζε δχν βξαβεία ηεο Βαζίιηζζαο 

γηα ηηο Δπηρεηξήζεηο, πνπ έρεη αλαγλσξηζηεί γηα ηελ θαηλνηνκία ην 2003 θαη γηα ην 

δηεζλέο εκπφξην ην 2008. ΢χκθσλα κε ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο (πνπ 

αλαθνηλψζεθαλ ηνλ Απξίιην ηνπ 2012 ζην www.betfair.com) ηα έζνδά ηεο απμήζεθαλ 

ζηα £389.7εθ., φπνπ 44εθ. ζηνηρήκαηα πξαγκαηνπνηεζήθαλ κέζσ θηλεηψλ ζπζθεπψλ 

(ηειέθσλα θαη ηακπιέηεο) κε έζνδα £22,7 εθ. Απηή ε ιεπηνκέξεηα δείρλεη φηη ε 

αζχξκαηε ζχλδεζε ζην δηαδίθηπν θαη ε βειηίσζε ηεο ηερλνινγίαο αχμεζε ην εηζφδεκα 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ.  

Μέζα απφ απηά ηα ρξφληα, πνιιέο εηαηξείεο πξνζπάζεζαλ λα εηζέιζνπλ ζηελ 

αγνξά απηή, αιιά απέηπραλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο Abex88, Backandlay, Betbug, 

BetBull Exchange, Betx, matchedbets, iwageru, ggbet, bluevex, ubetanything, spomaxx, 

swapbets, Betbutler, Betxc, Fairoptions, HubDub , Levelbet, Playp2p, mybetyourbet, bet 

-ex, bettingsociety, SpreadFair, SportingOptions, Betmart, Livebetting.Com, Tradesports 

θαη Parbet.  

Ωζηφζν, ζήκεξα, ε BETDAQ, ε Matchbook, ε WBEX θαη ε Smarkets είλαη νη 

κφλεο εηαηξείεο, πέξαλ απφ ηελ Betfair, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ελ ιφγσ αγνξά. Η 

δεχηεξε κεγαιχηεξε εηαηξεία ηεο αγνξάο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ είλαη ε 

BETDAQ φπνπ θαηέρεη ην 7% ηεο αγνξάο. BETDAQ είλαη ην εκπνξηθφ φλνκα ηεο 

Global Betting Exchange Alderney (GBEA), ε νπνία εμαγνξάζηεθε απφ ηελ Ladbrokes 

plc ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2013.  

Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ππάξρνπλ αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ είλαη γηα λα 

πξνζθέξνπλ ηελ δπλαηφηεηα ηθαλνπνίεζεο ηεο αλάγθεο θάπνησλ αλζξψπσλ πνπ ζέινπλ 

λα ζηνηρεκαηίζνπλ ζε κηα κειινληηθή έθβαζε ελφο γεγνλφηνο, ζε κηα δεδνκέλε ηηκή, θαη 

ηαπηφρξνλα ηεο ηθαλνπνίεζεο θάπνησλ άιισλ αλζξψπσλ πνπ είλαη πξφζπκνη λα 

απνδερηνχλ απηφ ην ζηνίρεκα ζε απηή ηελ ζπκθσλεκέλε ηηκή. Σν πξφζσπν πνπ 

πνληάξεη ζην ζπκβάλ ζε κηα δεδνκέλε ηηκή ηνπ γεγνλφηνο είλαη ν παίθηεο ή ν επελδπηήο 

(backer). Σν πξφζσπν πνπ απνδέρεηαη ην ζηνίρεκα ζηε ζπκθσλεκέλε ηηκή είλαη 

γλσζηφο σο o πξάθηνξαο ζηνηρεκάησλ (bookmaker). Σν πιενλέθηεκα απηήο ηεο κνξθήο 

ζηνηρήκαηνο γηα ηνλ παίθηε είλαη φηη, απφ ηε ζηηγκή φπνπ νπνηνζδήπνηε έρεη πξφζβαζε 
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ζε έλα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ κε ηε δπλαηφηεηα λα πξνζθέξεη ή λα δερηεί 

ζηνηρήκαηα ζε φιεο ηηο απνδφζεηο, απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα 

επηηπγράλνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο πνπ πξνζθέξνπλ ηα παξαδνζηαθά γξαθεία 

ζηνηρεκάησλ. Δπίζεο, επηηξέπνπλ ζηνπο πειάηεο λα ελεξγνχλ σο επελδπηέο ή πξάθηνξεο 

θαηά βνχιεζε, κε ηε δπλαηφηεηα λα ππνζηεξίμεη ηελ αιιαγή ξφινπ ζην ίδην γεγνλφο ζε 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηνπο Smith et 

al. (2006), ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί ην ζχζηεκα είλαη φηη ζηελ αγνξά ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, πξνζθέξνληαη νη ηξείο θαιχηεξεο ηξέρνπζεο απνδφζεηο. 

Όπσο θαη κε άιινπο ηχπνπο ζπλαιιαγψλ, ζηελ αγνξά απηή, νη ζπλαιιαγέο 

επηηπγράλνληαη βάζεη ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ζην γεγνλφο φηη νη πειάηεο 

ηείλνπλ λα επηθεληξψλνληαη ζηελ ζπλαιιαγή πνπ πηζηεχνπλ φηη ην ζηνίρεκά ηνπο ζα 

γίλεη απνδεθηφ θαη ζα ηαηξηαζηεί πην εχθνια. ΢πάδνληαο ηε βξεηαληθή παξάδνζε, ε 

Betfair θαη ε BETDAQ ρξεζηκνπνηνχλ δεθαδηθέο απνδφζεηο αληί θιαζκαηηθψλ 

(παξαδνζηαθά) πηζαλνηήησλ, αθνχ είλαη πην δεκνθηιείο ζε παγθφζκην επίπεδν . 

Απφ ηνλ θαηξφ πνπ ηδξχζεθε ε αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, ππήξμε 

έληνλε θξηηηθή πνπ πξνήιζε απφ ηνπο αξκφδηνπο θνξείο, αζιεηηθνχο ξπζκηζηέο ηνπ 

ζψκαηνο θαη ελψζεηο ηνπ θιάδνπ θαη κεξηθέο θνξέο, αθφκε θαη ηνπο ίδηνπο ηνπο πειάηεο. 

Ο Ralph Topping (Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηεο William Hill plc, έλα απφ ηα κεγαιχηεξα 

πξαθηνξεία ζηνηρεκάησλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην), δήισζε ην 2009, φηη ε Betfair ήηαλ 

«κηα ηεξάζηηα κπζηηθή θνηλσλία φπνπ ν παξάλνκνο ηδφγνο ιακβάλεη ρψξα» (O'Connor, 

2013). Όπσο ζα δνχκε θαη ζηε ζπλέρεηα, νη εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ πιαηθφξκεο γηα 

λα δηεμάγνληαη νη ζπλαιιαγέο ζηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ, νπζηαζηηθά άιιαμαλ 

ξηδηθά ηνλ ηνκέα ηνπ ζηνηρήκαηνο αθνχ εηζήγαγαλ έλα θαηλνχξην επηρεηξεκαηηθφ 

κνληέιν κε ηηο αλάινγεο ζπλέπεηεο ζην θιάδν. 

 2.3  Δπισειπημαηικό Μονηέλο 

Σα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ έρνπλ θέξεη έλα λέν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν κε 

θαηλνηφκεο δηαζηάζεηο ζε φια ηα αζιεηηθά ζηνηρήκαηα εληφο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

αιιά θαη ζε άιιεο ρψξεο. Οη Jones et al. (2006) παξέρνπλ ιεπηνκέξεηεο ηεο ζπδήηεζεο 

πνπ γίλεηαη γχξσ απφ ηηο δηάθνξεο ξπζκίζεηο θαη θαλνληζκνχο πνπ δηέπνπλ ηελ αγνξά 

ηεο αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, δίλνληαο κηα ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ 

εγθπξφηεηα, ηελ αθεξαηφηεηα θαη ηελ νξζφηεηα-εληηκφηεηα ζηε δηεμαγσγή ησλ 

αζιεηηθψλ εθδειψζεσλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ νξηζκέλεο θαιέο 
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πξννπηηθέο, φρη κφλν ζρεηηθά κε ηηο ξπζκηζηηθέο ζέζεηο πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηνπο δχν 

θχξηνπο παίθηεο (ηηο εηαηξείεο ζηνηρεκάησλ θαη ηηο εηαηξείεο αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ 

πνπ αληηπξνζσπεχνπλ αληίζηνηρα ηε ιεηηνπξγία ηνπ παιαηνχ θαη ηνπ λένπ αζιεηηθνχ 

ζηνηρεκαηηθνχ κνληέινπ), αιιά θαη γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκφζηνπ 

ηνκέα ζρεηηθά κε ηα ζπκθέξνληα ηνπο, εληφο ηεο ελ ιφγσ ξπζκηζηηθήο δηαδηθαζίαο. 

Δπίζεο, παξέρνπλ κεξηθέο ζπγθεθξηκέλεο εκπεηξηθέο απεηθνλίζεηο ησλ πξνθιήζεσλ πνπ 

εκπιέθνληαη ζηηο ξπζκίζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο λέεο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ηερλνινγίαο (πιεξνθνξηθή θαη ηειεπηθνηλσλίεο) θαη θάπνηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε 

ζρέζε κεηαμχ θξάηνπο θαη ηνπ ιηαληθνχ θεθαιαίνπ αλαθνξηθά κε ην ζεσξεηηθφ ξφιν 

ηνπ θξάηνπο ζηηο ζχγρξνλεο θαπηηαιηζηηθέο θνηλσλίεο . 

΢ε κηα ζρεηηθή κε ηελ αγνξά απηή έθζεζε (Research and Markets, 2004) θάησ 

απφ ηνλ ηίηιν «ε λέα επνρή ησλ ζηνηρεκάησλ», νη εηαηξίεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα 

αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ πεξηγξάθνληαη σο «ην eBay ηεο βηνκεραλίαο ηνπ 

΢ηνηρήκαηνο». Οη νκνηφηεηεο κε ην eBay θαη ην Napster αλαιχνληαη κε βάζε ην κνληέιν 

«πξφζσπν κε πξφζσπν» (person-to-person model) θαη ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη «ζα 

θέξεη επαλάζηαζε» ζηε βηνκεραλία ζηνηρεκάησλ θαη φηη «ζα ηελ αιιάμεη γηα πάληα». 

΢πλεπψο, απηφ ην λέν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν επεξεάδεη φια ηα αζιεηηθά γεγνλφηα. Γηα 

παξάδεηγκα, (ζχκθσλα κε ην Racing Economics, 2003), ε απμαλφκελε δχλακε ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ ζε ηππνδξνκίεο αιιάδεη ην ηνπίν γηα ηα ζηνηρήκαηα θαη 

κεηαβάιιεη ξηδηθά ηηο παξαδνζηαθέο αγνξέο ζηνηρεκάησλ. 

Γηα ζθνπνχο πιεξφηεηαο λα ζεκεηψζνπκε φηη ε εηαηξεία eBay Inc είλαη κηα 

ακεξηθαληθή δηαδηθηπαθή πνιπεζληθή επηρείξεζε πνπ δνπιεχεη κε ηελ θηινζνθία 

«θαηαλαισηέο πξνο θαηαλαισηέο». Δίλαη κηα επηρείξεζε πνιιψλ δηζεθαηνκκπξίσλ 

δνιαξίσλ κε πξάμεηο εληνπίδνληαη ζε πάλσ απφ ηξηάληα ρψξεο θαη δηαρεηξίδεηαη ην 

eBay.com, κηα ειεθηξνληθή δεκνπξαζία θαη ηζηνζειίδα γηα αγνξέο ζηηο νπνίεο νη 

άλζξσπνη θαη νη επηρεηξήζεηο αγνξάδνπλ θαη πσινχλ έλα επξχ θάζκα πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ ζε φιν ηνλ θφζκν. Θεσξείηαη κηα απφ ηηο πην επηηπρεκέλεο δηαδηθηπαθέο 

εηαηξείεο φισλ ησλ επνρψλ. 

Δπίζεο, λα ζεκεηψζνπκε φηη ε εηαηξεία Napster είλαη δηαδηθηπαθή επηρείξεζε 

πνπ πξνζθέξεη ππεξεζίεο κνπζηθήο. Ιδξχζεθε αξρηθά σο έλα πξσηνπνξηαθφ «peer-to-

peer» αληαιιαθηήξην ππεξεζηψλ κέζσ Internet (θπξίσο γηα ηελ αληαιιαγή αξρείσλ 

ήρνπ) ζπλήζσο κνπζηθή, θσδηθνπνηεκέλα ζε κνξθή MP3 αξρείσλ. Παξφιν πνπ ε 

εηαηξεία πέξαζε πνιιέο λνκηθέο δπζθνιίεο γηα παξαβίαζε πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ 
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θηι ζεσξείηαη κηα επηηπρεκέλε επηρείξεζε πνπ εκπέδσζε ην κνληέιν , «P2P filesharing», 

παξάδεηγκα πνπ αθνινχζεζαλ θαη άιιεο εηαηξείεο. 

Έλαο κεγάινο αξηζκφο εξεπλψλ θαη αθαδεκατθψλ άξζξσλ, εζηηάδνληαη ζηνλ 

εληνπηζκφ ησλ πιενλεθηεκάησλ, αδπλακηψλ, επθαηξηψλ θαη απεηιψλ γηα ηελ αγνξά ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Οη Thompson θαη Strickland (2001) παξνπζηάδνπλ ηε 

γλσζηή αλάιπζε SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξηζηεί εάλ κηα επηρείξεζε ή έλαο ηνκέαο ή θάπνην 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν είλαη ηθαλφ λα αληαπνθξηζεί ζηηο απαηηήζεηο ηεο γεληθφηεξεο 

αγνξάο ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή.  

΢χκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία απηή ε αγνξά έρεη κηα ζεηξά απφ 

δπλαηά ζεκεία. Σν θχξην πιενλέθηεκα απέλαληη ζηα παξαδνζηαθά ζηνηρεκαηηθά 

πξαθηνξεία είλαη φηη, αληί λα ζηνηρεκαηίδνπλ ελάληηα ζηα γξαθεία ζηνηρεκάησλ, νη 

πειάηεο ηεο αγνξάο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ πνληάξνπλ ελαληίνλ θάπνηνπ άιινπ 

πειάηε. Η δνκή απηήο ηεο αγνξάο, ε νπνία είλαη παξφκνηα κε έλα κνληέιν 

ρξεκαηηζηεξίνπ, επηηξέπεη ζηνπο παίθηεο λα ζηνηρεκαηίζνπλ «ππέξ» ή «θαηά» ελφο 

αζιεηηθνχ γεγνλφηνο φπσο αληίζηνηρα πσιείο ή αγνξάδεηο κηα κεηνρή. Ωο απνηέιεζκα 

δεκηνπξγήζεθε έλα λέν είδνο παίθηε - επελδπηή πνπ κπνξεί λα εθκεηαιιεπηεί επηθεξδείο 

επθαηξίεο ιφγσ απηήο ηεο δπλακηθήο δηαπξαγκάηεπζεο. Δπηπιένλ, ν Griffiths (2005) 

ππνζηεξίδεη φηη ε αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ γεληθά κπνξεί λα 

«πξνζθέξεη εμαηξεηηθή αμία γηα ηνλ παίθηε», αθνχ «δελ ππάξρεη [...] πξνζαχμεζε ζηηο 

απνδφζεηο απφ ηνπο bookmakers». Οη Jones et al. (2006) αλαθέξνπλ φηη «νη ηηκέο πνπ 

πξνζθέξνληαη ζηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ είλαη γεληθά πνιχ πην αληαγσληζηηθέο». 

Με άιια ιφγηα, ηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε απηέο ηηο αγνξέο 

κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο (ηηκέο) απφ ηα παξαδνζηαθά γξαθεία 

ζηνηρεκάησλ. 

Δπηπιένλ, ν ρακειφο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο θαη ην ρακειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ 

είλαη έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο παξάγνληεο ηεο αγνξάο απηήο. Όπσο έρνπκε 

εμεγήζεη πξνεγνπκέλσο, θάζε εηαηξεία κε απηφ ην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν, παίδεη ην 

ξφιν ηνπ δηακεζνιαβεηή, πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα ζπλαιιαγή (ην 

ζηνίρεκα). Όπσο εμεγεί ν Laffey (2005) «σο νπδέηεξνο δηακεζνιαβεηήο ε ηζηνζειίδα 

(ηεο αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ) δελ ιακβάλεη νπνηνδήπνηε είδνο ξίζθνπ φπσο ν 

παξαδνζηαθφο «bookmaker» θαη δεκηνπξγεί έζνδα κε ηε ιήςε κηαο πξνκήζεηαο απφ ηα 

θέξδε ηνπ εθάζηνηε πειάηε». Καηά ζπλέπεηα, ιεηηνπξγνχλ δηαθνξεηηθά απφ ηα 
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παξαδνζηαθά γξαθεία ζηνηρεκάησλ πνπ πξέπεη λα είλαη θαιά ελεκεξσκέλα γηα φια ηα 

αζιεηηθά γεγνλφηα πξνθεηκέλνπ λα πξνζθέξνπλ ηηο ζσζηέο απνδφζεηο πνπ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο πηζαλφηεηεο λα ζπκβεί θάπνην γεγνλφο θαη πξέπεη λα 

παξαθνινπζνχλ ζπλερψο ηηο αιιαγέο ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ην γεγνλφο 

λα εθκεηαιιεπηνχλ ή λα εθηεζνχλ ζε κεγάιν θίλδπλν (π.ρ, ζηεκέλνη αγψλεο). ΢πλαθψο, 

νη Davies et al. (2005), ππνζηεξίδνπλ φηη νη εηαηξείεο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ 

«απιά παξέρνπλ ηελ πιαηθφξκα» θαη πξαγκαηνπνηνχλ θάπνην θέξδνο απφ θάζε 

ζπλαιιαγή αλεμάξηεηα απφ ηελ έθβαζε ηνπ θάζε αγψλα . 

Σέινο, άιια δχν ζεκαληηθά νθέιε πνπ ηνλίδνληαη ζηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία, είλαη ην γεγνλφο φηη απηή ε αγνξά κπνξεί λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο πάληεο ζε 

θάζε ηηκή, αλά πάζα ζηηγκή, ζε νπνηνλδήπνηε αζιεηηθφ γεγνλφο πνπ ππάξρεη θαη ζε θάζε 

πνληάξηζκα. Όπσο επηζεκαίλνπλ νη Davies et al. (2005) «κε έλα θιηθ ηνπ πνληηθηνχ 

κπνξνχλ λα θάλνπλ νπζηαζηηθά φηη θάλεη ε Ladbrokes ή ε William Hill». Δπηπιένλ, 

«απηή ε νπδέηεξε ζέζε, επηηξέπεη ζηηο ηζηνζειίδεο P2P - person to person 

(αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ) λα πξνζθέξνπλ ζηνηρήκαηα πνπ πεξηνξίδνληαη κφλν απφ 

ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, δίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηνπο παίθηεο λα ζηνηρεκαηίζνπλ 

φζα ρξήκαηα ζέινπλ, ρσξίο πεξηνξηζκφ, θάηη πνπ νη παξαδνζηαθνί bookmakers 

πεξηνξίδνπλ» (Laffey, 2005). Βάζεη απηνχ, νη αγνξέο ηνπ αληαιιαθηεξίνπ ζηνηρεκάησλ 

κπνξνχλ λα πξνζειθχζνπλ «high rollers» παίθηεο, φπνπ πνληάξνπλ κεγάια ρξεκαηηθά 

πνζά ζε θάζε γεγνλφο πνπ πξνζθέξεηαη ζηελ αγνξά. Φπζηθά, ηα πνζά απηά εμαξηψληαη 

απφ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα ηαηξηαζηνχλ . 

΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε, ζε απηφ ην ζεκείν, ζα ζπδεηήζνπκε ηηο αδπλακίεο 

ηεο αγνξάο. Έλα απφ ηα βαξχλνπζαο ζεκαζίαο πξνβιήκαηα πνπ θαιείηαη ε αγνξά 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ λα αληηκεησπίζεη είλαη ην δσηηθφ ζέκα ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Ρεπζηφηεηα ζηελ αγνξά ππάξρεη αλ ππάξρνπλ έηνηκνη θαη πξφζπκνη αγνξαζηέο θαη 

πσιεηέο, αλά πάζα ζηηγκή. Αλ απηφ δελ ππάξρεη, ε αγνξά αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ δελ 

κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά. ΢χκθσλα κε ηνπο Koning et al. (2009) ηα αληαιιαθηήξηα 

ζηνηρεκάησλ ζπρλά πξνζπαζνχλ λα «εθθηλήζνπλ» ηηο δηθέο ηνπο αγνξέο. Με άιια ιφγηα, 

νη εηαηξείεο αξρηθά εθπιεξψλνπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ζηελ εθάζηνηε αγνξά ζε 

ειθπζηηθέο ηηκέο έηζη ψζηε λα πξνζειθχζνπλ επελδπηέο-παίθηεο. Ωζηφζν, ε κέζνδνο 

απηή είλαη πνιχ επηθίλδπλε θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε πηψρεπζε . 

Φπζηθά, πξνθεηκέλνπ λα θαζηεξσζνχλ κφληκα ηα ζηνηρήκαηα ζηηο αγνξέο 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ ζα πξέπεη λα επσθειεζνχλ απφ ηηο επθαηξίεο πνπ 
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εκθαλίδνληαη. Λφγσ ηεο πεξηνξηζηηθήο λνκνζεζίαο ζε πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο, ηα 

αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ δελ είλαη παγθνζκίσο απνδεθηά. ΢χκθσλα κε ηνλ O'Connor 

(2012), ην 2011 ε Διιεληθή θπβέξλεζε θαη ην 2012 ην Κππξηαθφ θνηλνβνχιην ζέζπηζε 

λνκνζεζία ηπρεξψλ παηρληδηψλ κε ηελ απαγφξεπζε ησλ δηαδηθηπαθψλ (online) θαδίλν, 

πφθεξ θαη αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Δπίζεο, κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο 

αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ εμαηξνχληαη απφ ηνλ πξψην γχξν ησλ αδεηψλ ζηνηρεκάησλ πνπ 

ρνξεγνχληαη απφ ηελ Ιζπαληθή θπβέξλεζε ηνλ Ινχλην ηνπ 2012. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

νη λέεο αγνξέο, φπσο ε Απζηξαιία, νη ΗΠΑ θαη ε Αζία, είλαη ν θχξηνο ζηφρνο γηα ηηο 

εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ γηα πεξαηηέξσ επέθηαζε ηεο αγνξάο αληαιιαγήο ζηνηρεκάησλ. Οη 

Koning et al. (2009) ππνζηεξίδνπλ φηη νη απζηξαιηαλνί παίθηεο έδεημαλ λα έρνπλ κηα 

ηάζε λα μνδεχνπλ γηα ζηνηρήκαηα έσο θαη 5,5% ησλ θαηαλαισηηθψλ δαπαλψλ ηνπο, ελψ 

νη αζηάηεο παίθηεο έρνπλ ηελ ηάζε λα ζηνηρεκαηίδνπλ πεξίπνπ ην 1,8%. Σα επξήκαηα 

απηά δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηνλ ππφινηπν θφζκν. Η ηάζε ζηνηρεκαηηζκνχ ζηηο 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο αλήιζε ζε 1,0% ησλ θαηαλαισηηθψλ δαπαλψλ, ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην ζε 0,9% θαη ζηελ ππφινηπε Δπξψπε ζε κφλν 0,4%. 

Σέινο, ηα ζηνηρήκαηα ζηηο αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ αληηκεησπίδνπλ κηα ζεηξά 

απφ απεηιέο. Λφγσ ηεο ηαρείαο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο, νη θπξηφηεξνη αληαγσληζηέο ηνπο, 

νη bookmakers, κέζσ δηαθφξσλ λνκηθψλ ηζρπξηζκψλ πξνζπαζνχλ λα πεξηνξίζνπλ ηελ 

αγνξά. ΢ηε κία πιεπξά, νη bookmakers ππνζηεξίδνπλ φηη αλ νη παίθηεο «δέρνληαη» έλα 

ζηνίρεκα ζε έλα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ιακβάλνπλ ην ξφιν 

ηνπ πξάθηνξα, θαη σο εθ ηνχηνπ ζα πξέπεη λα ππφθεηληαη ζηνπο ίδηνπο θαλφλεο φπσο ηνλ 

πξάθηνξα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ ηζρπξίδνληαη φηη 

επεηδή είλαη απηνί πνπ παίδνπλ θαη ηνπο δχν ξφινπο (ηε ζπιινγή ησλ θαηαζέζεσλ θαη ηε 

πιεξσκή ησλ θεξδψλ), ζα πξέπεη λα ππνρξενχληαη λα απνθηήζνπλ έλα είδνο άδεηαο θαη 

λα πιεξψλνπλ ηνπο θφξνπο επί ησλ θεξδψλ ηνπο θαη φρη νη πειάηεο ηνπο (Koning et al., 

2009). Δπίζεο, κηα άιιε αξλεηηθή πηπρή ηνπ ζέκαηνο είλαη ν θαζνξηζκφο ηνπ 

απνηειέζκαηνο (ζηήζηκν) ησλ αζιεηηθψλ εθδειψζεσλ, κέζσ ηεο αγνξάο 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο ηππνδξνκίεο, φπσο ζεκεηψλνπλ 

εκθαληηθά νη Jones et al. (2006), «αζπλείδεηνη εθπαηδεπηέο θαη αλαβάηεο ζα κπνξνχζαλ 

λα ζέζνπλ ην άινγφ ηνπο λα ράζεη, [...] κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε θεξδψλ γηα ηνπο 

εαπηνχο ηνπο». Απηφ ζα νδεγήζεη ζηελ πξνβιεκαηηθή αθεξαηφηεηα ησλ αγψλσλ 

(Stanley, 2003) θαη ζα έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε δεκφζηα εηθφλα ησλ 
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αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ θαη θαη‟ επέθηαζε ζηε ξεπζηφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

αγνξάο. 

 2.4  Bookmakers vs. Betting exchange market 

Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε ηδέα ηεο αγνξάο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ είλαη 

πξσηνπνξηαθή, κπνξνχλ εχθνια λα γίλνπλ θαηαλνεηνί παξαηεξψληαο ηηο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνζθέξνπλ ηελ πιαηθφξκα γηα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ 

θαη ηνπο παξαδνζηαθνχο πξάθηνξεο ζηνηρεκάησλ (bookmakers): 

• ΢ην αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ ν πειάηεο δελ πνληάξεη απεπζείαο κε ηελ 

εηαηξεία ζηνηρεκάησλ, θαζψο ππάξρεη κηα πιαηθφξκα πνπ απιά ζπλδέεη ηνπο παίθηεο 

κεηαμχ ηνπο. Έλα ζηνίρεκα κπνξεί λα γίλεη δεθηφ κφλν αλ έλαο άιινο πειάηεο κε 

αληίζεηεο απφςεηο ζρεηηθά κε ηελ έθβαζε ελφο αζιεηηθνχ γεγνλφηνο απνδεθηεί ην 

ζηνίρεκα. Όιε απηή ε δηαδηθαζία γίλεηαη ζε ειάρηζην ρξνληθφ δηάζηεκα ράξηο ζηελ 

ηερλνινγία. Αλ ην ζηνίρεκα είλαη κεγάιν, ζε φγθν ρξεκάησλ, ηφηε είλαη πηζαλφ φηη ζα 

πξέπεη λα ζπλδπάδεηαη κε πνιινχο αληηζπκβαιιφκελνπο. 

• Μηα εηαηξεία πνπ πξνζθέξεη ηελ πιαηθφξκα γηα αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ 

(π.ρ Betfair) είλαη κηα κεδεληθνχ-θηλδχλνπ «bookmaker» εηαηξεία, δεδνκέλνπ φηη θάλεη 

έλα εγγπεκέλν θέξδνο απφ ηε ιήςε πξνκήζεηαο (πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ 2% θαη 5%) απφ 

ηα θαζαξά θέξδε ηνπ ληθεηή . 

• Παξά ην γεγνλφο φηη ηα ζηνηρήκαηα κπνξνχλ λα ηνπνζεηεζνχλ θαη απφ ην 

ηειέθσλν, νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην δηαδίθηπν, 

ρξεζηκνπνηνχλ πηζησηηθέο ή ρξεσζηηθέο θάξηεο, πξάγκα πνπ δηεπθνιχλεη ηνπο εθάζηνηε 

πειάηεο ζε κεγάιν βαζκφ. 

• Έλαο πειάηεο κπνξεί λα ζηνηρεκαηίζεη θαηά ελφο ζεκείνπ π.ρ. έλα άινγν γηα λα 

ράζεη, πξάγκα αδχλαην λα πξαγκαηνπνηεζεί ζηνπο παξαδνζηαθνχο πξάθηνξεο. 

• Σν αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ είλαη κηα ειεχζεξε αγνξά θαη νη ηηκέο δελ 

ειέγρνληαη απφ ηνπο πξάθηνξεο ζηνηρεκαηηζκνχ (bookmakers). 

• Σέινο, ζην αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ, θάπνηνο κπνξεί λα ζηνηρεκαηίζεη-

επελδχζεη φζν πην πνιιά ρξήκαηα ζέιεη, ρσξίο θαλέλα πεξηνξηζκφ, εθφζνλ ππάξρεη ε 

θαηάιιειε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά.  

 2.5  Αποηελεζμαηικόηηηα Αγοπάρ 

Ο βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί ην βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ κηαο αγνξάο 

θαη είλαη έλα ζέκα πνπ ηπγράλεη εθηελνχο κειέηεο ηφζν απφ νηθνλνκνιφγνπο φζν θαη 
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απφ επελδπηέο ή δπλεηηθνχο επελδπηέο. Η Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, ΤΑΑ 

(Efficient Market Hypothesis), είλαη νπζηαζηηθά ην ζεµέιην πάλσ ζην νπνίν έρεη ρηηζηεί 

ε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. Γεληθά, κηα αγνξά ζεσξείηαη φηη είλαη 

απνηειεζκαηηθή φηαλ νη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο. ΢πλεπψο, θάπνηνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα πεηχρεη ππεξθέξδε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ππάξρνπζα πιεξνθφξεζε. Όκσο, ζχκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία ε 

αγνξά ηνπ ζηνηρήκαηνο θαίλεηαη κάιινλ λα απέρεη πνιχ απφ ην λα γίλεη κηα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά, εάλ θξηζεί κε παξφκνην ηξφπν φπσο ηηο δηεζλείο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ζηηο νπνίεο εκθαλίδνληαη αλεπάξθεηεο, φπσο πξνηείλεηαη απφ 

ηνπο Fama (1970) θαη Osborne (2001).  

΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά: 

 ε πξνβιεπφκελε κειινληηθή ηηκή κε βάζε φιεο ηηο ηξέρνπζεο 

πιεξνθνξίεο είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή θαη δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (5): 

 

 E  
Pt+1

𝐼𝑡
 = Pt             ( 5 ) 

 ε πξνβιεπφκελε κεηαβνιή ηεο κειινληηθήο ηηκήο είλαη κεδέλ: 

 

E  
Pt+1

𝐼𝑡
 − Pt = 0     ( 6 ) 

 ε ηξέρνπζα ηηκή ελζσκαηψλεη ην ζχλνιν ησλ πιεξνθνξηψλ  

πνπ είλαη γλσζηέο ζην ηξέρνληα ρξφλν. 

Ο Tetlock (2004) κέζσ ηεο έξεπλάο ηνπ, βξίζθεη απνδείμεηο φηη αλ θαη ηα 

αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ έρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο ζηνηρεκαηηθέο αγνξέο, 

ε αλεπάξθεηα θαη έιιεηςε απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηηο αγνξέο ζηνηρεκάησλ δελ 

γεληθεχεηαη θαη ζηηο πξαγκαηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. ΢ηε ζπλέρεηα, αλαθέξεη 

θάπνηεο γλσζηέο αλσκαιίεο ζηα αληαιιαθηήξηα αζιεηηθψλ ζηνηρεκάησλ, φπσο ε 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζε εηδήζεηο, θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

παξαηεξνχκελεο ειιείςεηο απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ γεληθεχνληαη ζε άιιεο αγνξέο, 

φπσο νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, αλ θαη νη δχν αγνξέο έρνπλ παξφκνηα ξεπζηφηεηα, 

φγθν θαη ζπκβαηηθή δνκή. Σέινο, πξνεηδνπνηεί φηη απηά ηα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ 

ζηνπο δηάθνξνπο εξεπλεηέο φηη ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ κε ζχλεζε πξηλ απφ ηελ 

θαηάξηηζε αλαινγηψλ κεηαμχ ησλ αληαιιαθηεξίσλ αζιεηηθψλ ζηνηρεκάησλ θαη ησλ 

πξαγκαηηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη φηη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κπνξνχλ 
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λα είλαη απνηειεζκαηηθέο, παξά ηα πνιπάξηζκα εκπφδηα πνπ ππάξρνπλ γηα 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ ρσξίο ξίζθν (arbitrage). 

Πνιιέο κειέηεο πνπ αλαιχνπλ ηηο αγνξέο αζιεηηθψλ ζηνηρεκάησλ βξίζθνπλ 

ζεκαληηθέο αλεπάξθεηεο θαη έιιεηςε απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Υξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηππνδξνκίεο, νη Hausch θαη Ziemba (1985) θαη νη 

Jullien θαη Salanie (2000) ηεθκεξηψλνπλ ηε ζέζε ηνπ «favorite-longshot bias»: νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο γηα ζηνηρήκαηα ζε έλα άινγν απμάλνληαη κνλφηνλα αλάινγα κε 

ηελ πηζαλφηεηα ην άινγν πνπ πηζαλφηαηα ζα θεξδίζεη. Ωζηφζν, νη Woodland and 

Woodland (1994) βξίζθνπλ κηα αληίζηξνθε ζέζε απφ ην «favorite-longshot bias» ζηελ 

αγνξά ηνπ κπέηδκπνι (ζεκείν point-spread): νη αλακελφκελεο απνδφζεηο γηα ζηνηρήκαηα 

ζε νκάδα κπέηδκπνι κεηψλνληαη κνλφηνλα κε ηελ πηζαλφηεηα ηεο λίθεο ηεο νκάδαο. Λίγα 

ρξφληα κεηά, νη Woodland θαη Woodland (2001) επαλαιακβάλνπλ απηφ ην εχξεκά ηνπο 

ζηελ αγνξά ηνπ National Hockey League, ελψ νη Avery θαη Chevalier (1999), 

αλαθαιχπηνπλ φηη ηα «point spreads» εμαπιψλνληαη ζηελ αγνξά ησλ πνδνζθαηξηθψλ 

ζηνηρεκάησλ, αθνχ αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε πιεξνθνξίεο, επηηξέπνληαο ηε δεκηνπξγία 

ζηξαηεγηθψλ πνπ είλαη νξηαθά θεξδνθφξεο.  

΢πλερίδνληαο ηελ βηβιηνγξαθηθή καο έξεπλα, βξήθακε θάπνηεο κειέηεο πνπ 

εμεηάδνπλ ζπγθεθξηκέλα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ζηα αληαιιαθηήξηα ησλ αζιεηηθψλ 

ζηνηρεκάησλ (Betfair) θαη εηδηθφηεξα ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ. Οη Smith et al. (2006) 

ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηππνδξνκίεο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηελ 

Betfair θαη απφ ηνπο παξαδνζηαθνχο bookmakers γηα λα ειέγμνπλ ηελ ζέζε «longshot 

bias». Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη ηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ 

είλαη ζεκαληηθά πην απνηειεζκαηηθά απφ ηελ παξαδνζηαθή αγνξά ζηνηρεκάησλ, φπσο 

γηα παξάδεηγκα ε ηάζε λα ππεξεθηηκνχλ ην ανπηζάηληεξ, πξάγκα πνπ είλαη ιηγφηεξν 

έληνλν ζηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ. Οη Croxon θαη Reade (2008) ρξεζηκνπνηνχλ ηα 

δεδνκέλα πςειήο ηαρχηεηαο απφ ην αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ ηεο εηαηξείαο Betfair 

γηα λα δνθηκάζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηελ ζηηγκή 

επίηεπμεο ηεξκάησλ ζε θάπνην πνδνζθαηξηθφ αγψλα. ΢πκπεξαζκαηηθά θαηαιήγνπλ φηη 

νη ηηκέο αληαπνθξίλνληαη πιήξσο κε κεγάιε ηαρχηεηα ζηε ζρεηηθή είδεζε, αλαθέξνληαο 

ηελ πςειή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Betfair ζηηο απνδφζεηο. 

Ωζηφζν, ζχκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ θάπνηα ζηνηρεία 

πνπ δείρλνπλ φηη ε αγνξά ζηνηρεκάησλ απέρεη πνιχ απφ ην λα είλαη απνηειεζκαηηθή. Οη 

Thaler θαη Ziemba (1988) δείρλνπλ φηη ηζρχεη ε ζέζε «favorite bias» θαη δίλνπλ επίζεο 
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κηα ζπιινγή απφ παξαδείγκαηα ζε δηάθνξεο αγνξέο ζηνηρήκαηνο. Ο Sauer (1998) 

παξνπζηάδεη κηα αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο αγνξάο ζηνηρεκαηηζκνχ. Η Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ζηεξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ παξαδνρή φηη θάζε 

επθαηξία γηα «arbitrage» αμηνπνηείηαη γξήγνξα κφιηο εκθαληζηεί. Οη Smith et al. (2006) 

ζεσξνχλ ηελ αγνξά αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ σο «ηελ πην αγλή κνξθή αζζελνχο 

κνξθήο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο», φηαλ νη δηαθνξέο ηηκψλ επηηξέπνπλ «αθίλδπλν 

arbitrage». 

Απφ ζεσξεηηθήο άπνςεο, ηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ ζα πξέπεη λα δίλνπλ 

αθξηβείο πξνβιέςεηο (π.ρ. Wolfers θαη Zitzewitz, 2004, Berg, Nelson θαη Rietz, 2008, 

Snowberg, Wolfers θαη Zitzewitz, 2008). Τπάξρνπλ πνιινί ιφγνη πνπ πξέπεη απηή ε 

δήισζε λα είλαη αιεζηλή. Πξψηνλ , ην αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ παξέρεη θίλεηξα γηα 

ηε ζπιινγή θαη ηελ επεμεξγαζία ησλ πιεξνθνξηψλ θαη επνκέλσο νη επελδπηέο νη νπνίνη 

έρνπλ κεγαιχηεξε γλψζε είλαη ζε ζέζε λα παξάγνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ 

άπεηξνπο παίθηεο. Δπηπιένλ, ε αληαιιαγή ζηνηρεκάησλ παξέρεη θίλεηξα γηα ηελ 

εηιηθξηλή απνθάιπςε ησλ πιεξνθνξηψλ, δεδνκέλνπ φηη νη επελδπηέο, κε βάζε ηηο 

γλψζεηο ηνπο, δχζθνια ζα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηα ρξήκαηα ηνπο θαη έηζη απνθαιχπηνπλ 

ηηο πξνζδνθίεο ηνπο απφ ηελ πηζαλφηεηα ηνπ απνηειέζκαηνο ηνπ. Δπηπιένλ, κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ησλ ηηκψλ, ην αληαιιαθηήξην ζηνηρεκάησλ πξνζθέξεη έλαλ απνδνηηθφ 

αιγφξηζκν γηα ηε ζπιινγή θαη ηε ζπγθέληξσζε πνηθίισλ πιεξνθνξηψλ κε δπλακηθφ 

ηξφπν. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη αληαιιαγέο 

ζηνηρεκάησλ παξέρνπλ εμαηξεηηθά αθξηβείο πξνβιέςεηο. Μπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ πνιηηηθψλ εθινγψλ θαιχηεξα απφ δεκνζθνπήζεηο (Forsythe, Nelson, 

Neumann θαη Wright, 1992, Wolfers θαη Leigh, 2002,Berg, Nelson θαη Rietz, 2008), 

αιιά θαη πςειέο επηδφζεηο ζε απφςεηο εκπεηξνγλσκφλσλ γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ 

επηρεηξεκαηηθψλ απνηειεζκάησλ (Spann θαη Skiera, 2003, Pennock, Lawrence, Nielsen 

θαη Giles, 2001). Σέινο, νη Egon Franck et al. (2009), ζεκεηψλνπλ φηη ε αγνξά ηνπ 

αληαιιαθηεξίνπ ζηνηρεκάησλ πξνβιέπεη κειινληηθά απνηειέζκαηα κε κεγαιχηεξε 

αθξίβεηα απφ φηη νη bookmakers.  

 2.6  Δπγαλεία - Θευπίερ Ανάλςζηρ Γεδομένυν 

Σα πην επξέσο απνδεθηά εξγαιεία γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ηε ιήςε 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ είλαη ε Σερληθή Αλάιπζε (Technical Analysis), ε Θεκειηψδεο 
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Αλάιπζε (Fundamental Analysis) θαη ε Οξζνινγηθή Αλάιπζε (Rational Analysis). ΢ε 

γεληθέο γξακκέο ε Σερληθή Αλάιπζε είλαη ε κειέηε ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ αγνξά θαη ζπλήζσο κε ηε ρξήζε γξαθεκάησλ γίλεηαη ε ιήςε θάπνηαο επελδπηηθήο 

απφθαζεο. Η Θεκειηψδεο Αλάιπζε είλαη ε κειέηε ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

αγαζφ γηα ην νπνίν ιακβάλεηαη θάπνηα επελδπηηθή απφθαζε. Σέινο, ε Οξζνινγηθή 

Αλάιπζε είλαη ε ηνκή ηνπ ζπλφινπ ηεο Σερληθήο θαη ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη ν πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ πξνζέγγηζή καο ζε απηή ηελ 

εξγαζία είλαη ν ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ εξγαιείσλ θαη ε ζχλδεζή ηνπο κε ηε 

ςπρνινγία ησλ δηαθφξσλ επελδπηψλ κε ζθνπφ ηελ αλαγλψξηζε ησλ ηάζεσλ, 

απνθαζίζακε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ δείθηε Bollinger Bands αθνχ ζχκθσλα κε ηνλ 

δεκηνπξγφ ηνπο John Bollinger (2001), απνηεινχλ ην πξψην εξγαιείν ηεο Οξζνινγηθήο 

Αλάιπζεο. Δπηπιένλ, ν δείθηεο Bollinger Bands κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζρεδφλ ζε θάζε 

αγνξά.  

 2.7  Τεσνική Ανάλςζη 

΢ηνλ θφζκν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ε Σερληθή Αλάιπζε είλαη ε κειέηε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ θαη ε επίδξαζή ηεο ζρεηηθά κε ηελ κεηέπεηηα δξάζε ησλ 

ηηκψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Γειαδή, είλαη κηα κέζνδνο πνπ δελ ζηεξίδεηαη 

ζηε κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ κηαο εηαηξείαο αιιά ζηε καζεκαηηθή επεμεξγαζία 

ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Με άιια ιφγηα, βαζίδεηαη ζηε ζεσξία φηη φιεο 

νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε κηα εηαηξεία, είλαη ήδε ελζσκαησκέλεο ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο. ΢πλεπψο ε ηερληθή αλάιπζε έκκεζα απνξξίπηεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο αγνξάο θαη γίλεηαη απνδεθηφ φηη ε αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή.  

Οη ξίδεο ηεο ζχγρξνλεο ηερληθήο αλάιπζεο βξίζθνληαη ζηελ ζεσξία ηνπ Dow 

(Dow Theory), πνπ αλαπηχρζεθε γχξσ ζην 1900 απφ ηνλ Charles Dow. Όιεο νη 

ππάξρνπζεο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηελ ηερληθή αλάιπζε, πνπ πξνέξρνληαη είηε άκεζα είηε 

έκκεζα απφ ηελ ζεσξία ηνπ Dow, πεξηιακβάλνπλ αξρέο φπσο ε ηάζε ησλ ηηκψλ, νη ηηκέο 

πξνεμνθινχλ φιεο ηηο γλσζηέο πιεξνθνξίεο, επηβεβαίσζε θαη απφθιηζε, ν φγθνο 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή, θαη ηελ ππνζηήξημε / αληίζηαζε. Δπίζεο, ν 

επξέσο γλσζηφο δείθηεο Dow Jones Industrial Average είλαη έλαο άκεζνο απφγνλνο ηεο 

ζεσξίαο Dow. Η ζπκβνιή ηνπ Charles Dow ζηε ζχγρξνλε ηερληθή αλάιπζε δελ κπνξεί 

λα ππνηηκεζεί αθνχ εζηίαζε νπζηαζηηθά ζηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη νδήγεζε ζε κηα εληειψο λέα κέζνδν αλάιπζεο ησλ αγνξψλ. 
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Όπσο πξναλαθέξζεθε, πνιιέο κειέηεο πνπ αλαιχνπλ ηηο αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ 

ζηνηρεκάησλ δηαπηζηψλνπλ φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο αλεπάξθεηεο ζηηο αγνξέο. Καηά 

ζπλέπεηα, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ε ηερληθή αλάιπζε απνξξίπηεη έκκεζα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, φπσο εμεγείηαη απφ ηελ Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο (Efficient Market Hypothesis), πξνζπαζήζακε λα 

εθαξκφζνπκε απηή ηελ αλάιπζε ζηελ αγνξά αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Δπεηδή ε 

παξαδνρή ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη βαζηθφ ζηνηρείν ζηα δηάθνξα κνληέια 

απνηίκεζεο, νη ρξήζηεο ησλ Οηθνλνκηθψλ Μαζεκαηηθψλ, νη νπνίνη εξγάδνληαη ζην ρψξν 

ησλ παξαγψγσλ, θαηά θαλφλα απνξξίπηνπλ ηελ Σερληθή Αλάιπζε σο κε επηζηεκνληθή. 

Ωζηφζν νη κεγάιεο ηξάπεδεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο έρνπλ νπσζδήπνηε πιένλ 

ζην πξνζσπηθφ ηνπο θαη ηερληθνχο αλαιπηέο. 

 

 2.7.1 Βαζικέρ παπαδοσέρ ηηρ ηεσνικήρ ανάλςζηρ 

Οη βαζηθέο ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε ηερληθή αλάιπζε είλαη ηξεηο. Η 

πξψηε βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη ε δξαζηεξηφηεηα ηεο αγνξάο πξνεμνθιεί ηα πάληα, ε 

δεχηεξε βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη ε θίλεζε ησλ ηηκψλ αθνινπζεί ηάζεηο θαη ε ηξίηε είλαη 

φηη ε ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη.  

 2.7.1.1 Η δπαζηηπιόηηηα ηηρ αγοπάρ πποεξοθλεί ηα πάνηα.  

Με ηελ πξφηαζε απηή ελλννχκε φηη ε αγνξά αληαπνθξίλεηαη ζηε βαζηθή ζεσξία 

ησλ νηθνλνκηθψλ: ζηελ ζεσξία ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Γειαδή, ε θίλεζε ησλ 

ηηκψλ αληηθαηνπηξίδεη ηηο κεηαβνιέο ηνπ ζρεηηθνχ βαζκνχ πξνζθνξάο ή θαη δήηεζεο, 

ζπλεπψο νη δείθηεο πξνεμνθινχλ ηα πάληα. Κάζε θαηάζηαζε πνπ ζα πξνθαιεί ηε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ αλνδηθά ή θαζνδηθά, φπσο νη κεηαβαιιφκελεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, νη θήκεο πεξί πνιέκνπ, νη δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ, νη εηδήζεηο γηα θάπνηα 

ζπγρψλεπζε θ.η.ι., ήδε αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο. ΢πλεπψο, ε γλψζε ησλ 

αηηίσλ κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ είλαη κελ ρξήζηκε γηα ηνπο ηερληθνχο αλαιπηέο, αιιά φρη 

απαξαίηεηε γηα ηελ επηηπρία ηνπο. 

 2.7.1.2 Η κίνηζη ηων ηιμών ακολοςθεί ηάζειρ. 

Οη ηάζεηο (trends) απνηεινχλ κηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο έλλνηεο πνπ ζηεξίδεηαη ε 

ηερληθή αλάιπζε. Αλαιπηηθφηεξα, ππνζέηνπκε φηη κηα ηηκή εμαθνινπζεί λα θηλείηαη ζε 

κηα δεδνκέλε θαηεχζπλζε ψζπνπ λα ζπκβεί θάηη πνπ ζα κεηαβάιεη ηελ πνξεία ηεο. Μηα 
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ηάζε δελ κπνξεί λα αληηζηξαθεί απφ κφλε ηεο, παξά κφλν ιφγσ εμσηεξηθψλ επηδξάζεσλ. 

Άξα ππνζέηνπλ φηη νη ηάζεηο ησλ ηηκψλ κάιινλ ζα ζπλερίζνπλ πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε, αληί λα αιιάμνπλ θαηεχζπλζε. ΢ηελ ηερληθή αλάιπζε πηζηεχεηαη φηη νη 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ αθνινπζνχλ ηάζεηο. κε απνηέιεζκα ηα δηαγξάκκαηα λα απνηεινχλ 

βαζηθφ εξγαιείν γηα ηελ πξφβιεςε.  

 2.7.1.3  Η ιζηοπία επαναλαμβάνεηαι.  

΢χκθσλα κε ην γλσζηφ ξεηφ «ε ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη», κε βάζε ηα γεγνλφηα 

ζην παξειζφλ, παξφκνηεο θαηαζηάζεηο θαη γεγνλφηα ζα ππάξμνπλ θαη ζην κέιινλ. Αλ 

θαη ηα γεγνλφηα δελ εμειίζζνληαη θάζε θνξά κε ηνλ ίδην ηξφπν, νη πηζαλφηεηεο 

παξφκνηαο πνξείαο είλαη κεγάιεο. Γειαδή, βάζεη ηεο αλζξψπηλεο ςπρνινγίαο, νη 

επελδπηέο θαη νη ζπλαιιαζζφκελνη ηείλνπλ λα αληηδξνχλ θαηά ηνλ ίδην ηξφπν ζε θάπνηεο 

παξφκνηεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, φπνηε απηέο παξνπζηάδνληαη. ΢πλεπψο, απφ ηε ζηηγκή 

πνπ νη ηχπνη ησλ αλζξψπσλ θαη νη αλζξψπηλεο αληηδξάζεηο είλαη νη ίδηεο, ε ηερληθή 

αλάιπζε ππνζηεξίδεη φηη θαη νη αλζξψπηλεο αληηδξάζεηο επαλαιακβάλνληαη αληίζηνηρα. 

Βάζεη ησλ πξναλαθεξζέλησλ, νη επελδπηέο αλαδεηνχλ δηάθνξα «κνηίβα» ζηα 

δηαγξάκκαηα ησλ αγνξψλ, πνπ νπζηαζηηθά αληηπξνζσπεχνπλ απηέο ηηο αλζξψπηλεο 

αληηδξάζεηο. 

 

 2.7.2 Βαζικά επγαλεία ηηρ ηεσνικήρ ανάλςζηρ 

Σα βαζηθά εξγαιεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη δχν: ηα δηαγξάκκαηα θαη νη 

δείθηεο. Σα δηαγξάκκαηα καο ελεκεξψλνπλ γεληθφηεξα γηα ην πψο ε αγνξά έθηαζε ζην 

ζεκείν πνπ βξίζθεηαη ζε θάζε δεδνκέλε ζηηγκή. Αλαιπηηθφηεξα, καο δείρλνπλ ηε 

ρξνληθή πνξεία ησλ ηηκψλ, ηηο κέγηζηεο θαη ηηο ειάρηζηεο ηηκέο, ηηο ηηκέο 

αλνίγκαηνο/θιεηζίκαηνο θαη ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ. Σα θπξηφηεξα είδε γξαθεκάησλ είλαη 

ηα ξαβδνγξάκκαηα θαη ηα δηαγξάκκαηα «point and figure». Δπίζεο, νη βαζηθνί φξνη ηεο 

ηερληθήο αλάιπζεο είλαη νη γξακκέο «΢ηήξημε θαη Αληίζηαζε», νη γξακκέο θαηεχζπλζεο 

ή «Trend Lines» θαη νη δείθηεο. 

Οη γξακκέο «΢ηήξημε θαη Αληίζηαζε» (Support and Resistance) έρνπλ ηηο ξίδεο 

ηνπο ζηηο έλλνηεο ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, φπσο αθξηβψο ηζρχνπλ ζηελ νηθνλνκηθή 

επηζηήκε. Πην αλαιπηηθά, ε γξακκή αληίζηαζεο είλαη νπζηαζηηθά κηα γξακκή 

πξνζθνξάο θαη ε γξακκή ζηήξημεο κηα γξακκή δήηεζεο. Γειαδή, φπσο βιέπνπκε θαη 

ζηελ Δηθφλα 1, φηαλ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ, ν αξηζκφο ησλ επελδπηψλ πνπ πνπιάλε ηηο 
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κεηνρέο ηνπο επίζεο αλεβαίλεη, δηφηη νη πςειέο ηηκέο είλαη ην δέιεαξ γηα λα πνπιήζνπλ. 

Όηαλ ν αξηζκφο απηψλ πνπ πνπιάλε γίλεη ππεξβνιηθά κεγάινο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

πέθηεη. Αλ απηφ ην θαηλφκελν επαλαιεθζεί κεξηθέο θνξέο, ζρεκαηίδεηαη κηα γξακκή 

αληίζηαζεο ζε απηφ ην επίπεδν ηηκψλ (ε θφθθηλε γξακκή ζηελ Δηθφλα 1). Αληίζεηα, φηαλ 

νη ηηκέο πέθηνπλ, ν αξηζκφο απηψλ πνπ αγνξάδνπλ ηε κεηνρή κεγαιψλεη, γηαηί ηψξα ην 

δέιεαξ είλαη νη ρακειέο ηηκέο. Όηαλ ν αξηζκφο απηψλ πνπ αγνξάδνπλ γίλεη ππεξβνιηθά 

κεγάινο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεβαίλεη. Αλ απηφ ην θαηλφκελν επαλαιεθζεί κεξηθέο 

θνξέο, κηα γξακκή ζηήξημεο ζρεκαηίδεηαη ζε απηφ ην επίπεδν. (ε πξάζηλε γξακκή ζηελ 

Δηθφλα 1). ΢πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην δηάζηεκα κεηαμχ ησλ δχν 

γξακκψλ, είλαη έλα εχξνο ησλ ηηκψλ πνπ δχζθνια μεπεξληέηαη θαη απφ ηηο δχν πιεπξέο. 

 

 

 

Δικόνα 1: Γπαμμέρ Σηήπιξη και Ανηίζηαζη  (Πεγή www.investorsintelligence.com) 

 

Οη «Γξακκέο θαηεχζπλζεο» ή «Trend Lines» ή «Σάζε» απνηεινχλ κηα απφ ηηο 

πην ζεκαληηθέο έλλνηεο ζηελ ηερληθή αλάιπζε. Μηα «ηάζε» ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ 

είλαη ηίπνηε πεξηζζφηεξν απφ ην λα ραξάμνπκε κηα γξακκή ζε έλα γξάθεκα πνπ λα καο 

θαλεξψλεη ηε γεληθή θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία κηα κεηνρή ή κηα αγνξά θαηεπζχλεηαη 

θαη πξνθαλψο πξφθεηηαη λα θαηεπζπλζεί. Οπζηαζηηθά, νη γξακκέο ηάζεο είλαη απιψο 

γξακκέο αληίζηαζεο θαη ζηήξημεο ππφ γσλία. Ωζηφζν, ε δεκηνπξγία κηαο γξακκήο ηάζεο 

δελ είλαη πάληα ηφζν εχθνιε, κηαο θαη ζε κηα αλνδηθή ή θαζνδηθή πεξίνδν κπνξνχκε λα 

νξίζνπκε πεξηζζφηεξεο απφ κία γξακκέο ηάζεο, ή ε ίδηα ε ηάζε δελ είλαη επδηάθξηηε. 
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΢χκθσλα κε ηνλ Pring (1991) νη ηηκέο θηλνχληαη ζε ηάζεηο, νη νπνίεο 

θαζνξίδνληαη απφ ηηο αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ζε κηα ζεηξά γεγνλφησλ. 

Όπσο είρακε αλαθέξεη θαη πξνεγνπκέλσο, νη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ ηε ςπρνινγία ησλ 

δηαθφξσλ επελδπηψλ θαη αλάινγα κε απηήλ πξνζαξκφδεηαη ε πξνζθνξά θαη ε δήηεζε 

ζηελ αγνξά. ΢πλεπψο θαη ε ηάζε ηεο αγνξάο θαηεπζχλεηαη αλνδηθά ή θαζνδηθά ή 

πιαγίσο, αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ εθάζηνηε αγνξά. 

Όπσο παξαηεξνχκε ζηηο Δηθφλεο 2 θαη 3, εληνπίδνληαο ηηο ςειφηεξεο θνξπθέο 

θαη ηηο ρακειφηεξεο θνηιφηεηεο, ραξάδνληαο ηηο γξακκέο αληίζηαζεο θαη ζηήξημεο ππφ 

γσλία, κπνξνχκε εχθνια λα θαηαιάβνπκε ηελ ηάζε ηεο θάζε αγνξάο. 

 

 

Δικόνα 2: Ανοδική Γπαμμή Τάζηρ (Uptrend) (Πεγή www.investorsintelligence.com) 
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Δικόνα 3: Καθοδική Γπαμμή Τάζηρ (Downtrend) (Πεγή www.investorsintelligence.com) 
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Έλαο δείθηεο είλαη έλαο καζεκαηηθφο ππνινγηζκφο πνπ βαζίδεηαη ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ή ζηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ή θαη ζηα δχν. Οη θπξηφηεξνη δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ηερληθή αλάιπζε είλαη: 

 

 Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (SMA) 

 Σνκή Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ  

 ΢χγθιηζε-Απφθιηζε Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ (MACD)  

 Όγθνο ΢πλαιιαγψλ  

 Σαιαλησηήο Όγθνπ ΢πλαιιαγψλ (Volume oscillator)  

 Όγθνο Ιζνξξνπίαο (OBV)  

 Λσξίδεο Bollinger  

 Γείθηεο Καλαιηνχ Αμίαο (CCI)  

 Πεξηβάιινπζα  

 ΢πζζψξεπζε-Γηαλνκή (Accumulation-Distribution)  

 Οξκή (Momentum)  

 Σαιαλησηήο Σηκήο  

 Ρπζκφο Αιιαγήο  

 Σηκήο Γείθηεο ΢ρεηηθήο Γχλακεο (RSI)  

 ΢ηνραζηηθφο Γείθηεο  

 ΢ρεηηθή Απφδνζε  

 Μέζε Σηκή  

 Απφδνζε  

 Williams %R  

 Σαιαλησηήο Chaikin  

 

 2.8  Θεμελιώδηρ Ανάλςζη 

Η Θεκειηψδεο Αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο κέζσ ηεο νπνία επηρεηξείηαη ε 

πξφβιεςε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο κηαο επέλδπζεο. Βαζίδεηαη ζηε ζεσξία φηη ε αγνξαία 

ηηκή ελφο αγαζνχ ηείλεη λα κεηαθηλείηαη πξνο ηελ «πξαγκαηηθή ηνπ αμία» ή ηελ 

«εζσηεξηθή ηνπ αμία». Γεληθά, ν ζεκειηψδεο αλαιπηήο αλαγλσξίδεη θαη κεηξάεη 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ εγγελή αμία ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εξγαιείνπ, φπσο 

είλαη ην γεληθφ νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ πιαίζην θαη νπνηνζδήπνηε επεξεάδεη ηελ 

πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα πξντφληα θαη ππεξεζίεο. ΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, 

εάλ ππάξρεη κηα κείσζε ζηελ πξνζθνξά αιιά ην επίπεδν ηεο δήηεζεο παξακέλεη ίδην, 

ηφηε ζα ππάξμεη κηα αχμεζε ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Μηα άλνδνο ηεο πξνζθνξάο ζα έρεη 

ην αληίζεην απνηέιεζκα. 

Δάλ γηα παξάδεηγκα έλαο επελδπηήο ζθέθηεηαη λα επελδχζεη ζηε κεηνρή κηαο 

εηαηξείαο, ηφηε ζχκθσλα κε ηελ Θεκειηψδε Αλάιπζε ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη θαη 
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αλαιχζεη θπξίσο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηελ πξφβιεςε ηεο 

κειινληηθήο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε θαη 

άιια επί κέξνπο ζηνηρεία, φπσο είλαη ε αμηνπηζηία ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο γη‟ απηφ 

αθξηβψο θαη εθαξκφδεηαη θπξίσο ζε εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

(πεξηζζφηεξε δηαθάλεηα), ρσξίο φκσο λα απνθιείεηαη θαη ε εθαξκνγή ηεο ζε κε 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Η αμηνιφγεζε απηή γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο κεζφδνπο 

θαη εξγαιεία, ιακβάλνληαο ππφςε ζπλήζσο ηνπο ηζνινγηζκνχο, ηνπο ινγαξηαζκνχο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο (θέξδε - δεκηέο), ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε, ηελ θαηάζηαζε 

ηακεηαθψλ ξνψλ, ηηο εηαηξηθέο αλαθνηλψζεηο, θαη άιιεο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο. 

Αλάινγα, εάλ έλαο επελδπηήο ζθέθηεηαη λα επελδχζεη ζε μέλν ζπλάιιαγκα ηφηε 

ζχκθσλα κε ηελ Θεκειηψδε Αλάιπζε ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη θαη αλαιχζεη ηηο ηάζεηο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αλαιχνληαο ηηο ηξέρνπζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ηελ 

θπβεξλεηηθή πνιηηηθή θαη ηνπο θνηλσληθνχο παξάγνληεο ζηα πιαίζηα ελφο θχθινπ 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, εθηηκψληαο ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο ρψξαο, 

εμεηάδνληαο ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην Αθαζάξηζην 

Δζληθφ Πξντφλ (ΑΔΠ), ηνπο Γείθηεο απαζρφιεζεο – αλεξγίαο, ην Ιζνδχγην Δκπνξηθνχ 

Πιενλάζκαηνο ή Διιείκκαηνο, ηηο αλαθνηλψζεηο ηνπ χςνπο ησλ επηηνθίσλ, ηνλ Γείθηε 

Σηκψλ Καηαλαισηή (Πιεζσξηζκφο), ηνπο Καηαλαισηηθνχο Γείθηεο, ηελ Κπβεξλεηηθή 

Γεκνζηνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή, ην Ληαληθφ Δκπφξην, ηελ Δκπηζηνζχλε ησλ 

Καηαλαισηψλ, θ.ά. 

 2.9  Bollinger Bands 

΢χκθσλα κε ηνλ John Bollinger (2001), ε θνηλή γλψκε πηζηεχεη φηη νη δείθηεο  

«Bollinger Bands» είλαη έλα απφ ηα πην ηζρπξά εξγαιεία ζηε δηάζεζε ηνπ επελδπηή φπνπ 

δίλνπλ ην απφιπην ζήκα αγνξάο θαη πψιεζεο φηαλ ε ηηκή αγγίδεη ηνπο δείθηεο. Ωζηφζν, 

ν ίδηνο δηαθσλεί κε ηε δήισζε απηή θαη ηζρπξίδεηαη φηη απιά απνθαιχπηνπλ πφζν νη 

ηηκέο είλαη πςειέο ή ρακειέο ζε ζρέζε κε ηε βάζε. Οπιηζκέλνο κε απηέο ηηο 

πιεξνθνξίεο, έλαο έμππλνο θαη νξζνινγηθφο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη θαη λα 

πσιήζεη, αλάινγα, κε ηε ρξήζε δεηθηψλ γηα λα επηβεβαηψζεηε ηε δξάζε ησλ ηηκψλ. 

Σν 1981, ν John Bollinger παξνπζίαζε ηα «Bollinger Bands». Ήηαλ κηα πξφνδνο 

θαη απνηέιεζαλ ην επφκελν βήκα ησλ «price envelopes», κηα κειέηε πνπ παξνπζίαζε 

ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 ν J. M. Hurst. Σα «Hurst price envelopes» δελ ήηαλ 

άιια απφ ηα ζεκεία πνπ βξίζθνληαη 3% πάλσ θαη θάησ απφ ηνλ Κηλεηφ Μέζν Όξν 
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(ΚΜΟ) 20 εκεξψλ (20 day moving average line). Ο Bollinger είδε κε θαιφ κάηη ηελ 

κειέηε ησλ “Hurst envelopes", αιιά δελ κπνξνχζε λα πηζηέςεη, φηη έλα ζηαζεξφ 3%, 

κπνξνχζε ζσζηά θαη κε αθξίβεηα λα ππνινγίζεη ηηο θηλήζεηο θάπνησλ κεηνρψλ κε 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. 

Έηζη ν John Bollinger, έθηηαμε ηα «Bands» ηνπ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα, θαη 

δεκηνχξγεζε δχν ισξίδεο, κηα  πάλσ αιιά θαη κηα θάησ απφ ηνλ Κηλεηφ Μέζν Όξν 20 

εκεξψλ  κε δπν ηππηθέο απνθιίζεηο (standard deviation). Γειαδή, ε ισξίδα πνπ 

βξίζθεηαη πάλσ απφ ηνλ KMO πξνθχπηεη εάλ πξνζζέζνπκε ζε απηφλ δχν ηππηθέο 

απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ. Αληίζεηα, ε ισξίδα ζην θάησ κέξνο ηνπ ΚΜΟ πξνθχπηεη φηαλ 

αθαηξέζνπκε απφ απηφλ δχν ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ.  

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία πηζαλνηήησλ, κηα νκάδα παξαηεξήζεσλ πνπ 

θαηαλέκνληαη θαλνληθά, φπσο νη ηηκέο θαηαλέκνληαη ζε κηα αγνξά, ζα απέρνπλ απφ ην 

κέζν φξν κηα ηππηθή απφθιηζε, ζην 67% ησλ πεξηπηψζεσλ, δχν ηππηθέο απνθιίζεηο ζην 

95% ησλ πεξηπηψζεσλ θαη ηξεηο ηππηθέο απνθιίζεηο ζην 99,7% ησλ πεξηπηψζεσλ. 

΢πλεπψο, νη ζπγθεθξηκέλεο «Bollinger Bands», έρνπλ θαιχηεξεο αληαπνθξίζεηο ζε 

«extreme» δηαθπκάλζεηο, πηάλνληαο ην 95% ησλ δεδνκέλσλ ησλ ζεκείσλ, πάλσ θαη 

θάησ απφ ηνλ ΚΜΟ 20 εκεξψλ. 

Όπσο παξαηεξνχκε ζηελ Δηθφλα 4, ν δείθηεο Bollinger Band απνηειείηαη απφ 

ηξεηο θακπχιεο, νη νπνίεο ζρεκαηίδνληαη ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο: 

 Η κεζαία ισξίδα αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηάζε ηεο ελδηάκεζεο πεξηφδνπ, δειαδή 

είλαη ν απιφο θηλεηφο κέζνο φξνο 20 εκεξψλ (SMA). 

 Η πςειφηεξε ισξίδα είλαη ίδηα κε ηε κεζαία ισξίδα, αιιά κεηαθηλείηαη θαηά δχν 

ηππηθέο απνθιίζεηο πξνο ηα πάλσ 

 Η ρακειφηεξε ισξίδα είλαη ίδηα κε ηε κεζαία ισξίδα, αιιά κεηαθηλείηαη θαηά 

δχν ηππηθέο απνθιίζεηο πξνο ηα θάησ . 

Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε δίλεηαη πην θάησ απφ ηηο εμηζψζεηο (7) κέρξη 

(10): 

 

𝐔𝐁 = 𝐌𝐁 + 𝟐 × 𝛔                (7) 

𝐋𝐁 = 𝐌𝐁 − 𝟐 × 𝛔                (8) 

𝐌𝐁 = 𝐗 =  
 𝐗𝐣𝐍
𝐣=𝟏

𝐍
      (9) 

𝛔 =  
  𝐗𝐣−𝐗  𝟐𝐍
𝐣=𝟏

𝐍
      (10) 
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Όπνπ:  

UB = Πάλσ φξην (Upper Band)  

LB =Κάησ φξην (Lower Band)  

MB = Μεζαία θακπχιε, 20-εκεξψλ Κηλεηφο Μέζνο φξνο  

 (Middle Band )(20-period moving average) 

ζ = Σππηθή Απφθιηζε (standard deviation) 

𝐗  = Μέζνο (mean) 

Xj = Παξαηεξήζεηο  j  

N = Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ 

 

  

Δικόνα 4: Bollinger Bands  

 

Η ζπκπεξηθνξά ησλ ελ ιφγσ ισξίδσλ εμαξηάηαη απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο ηάζεο 

ησλ ηηκψλ. Μέζα ζε κηα ηζρπξά αλνδηθή ηάζε νη ισξίδεο ηνπ Bollinger έρνπλ 

πεξηνξηζκέλν πιάηνο θαη ε θαηεχζπλζε ηνπο είλαη αλνδηθή. Όηαλ ε ηάζε σξηκάδεη θαη 

εκθαλίδεη θφπσζε, νη ισξίδεο αλνίγνπλ θαζψο απμάλεηαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ. 

΢ε ηζρπξά πησηηθή ηάζε, νη ισξίδεο είλαη ζηελέο θαη πησηηθέο. Καζνδηθέο ισξίδεο κε 

αχμεζε ηνπ πιάηνπο ηνπο, ζεκαίλνπλ εμαζζέλεζε πησηηθήο ηάζεο. Γεληθφηεξα, ζε 

πεξηφδνπο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, νη ισξίδεο δηεπξχλνληαη πξνζθέξνληαο κεγαιχηεξε 

αλζεθηηθφηεηα θαη ζε πεξηφδνπο ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο γίλνληαη ζηελφηεξεο, 

πεξηνξίδνληαο ηηο ηηκέο. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνλ δεκηνπξγφ ηνπ δείθηε, φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο βγαίλεη 

έμσ απφ ηηο δχν ισξίδεο, αθνινπζεί ηελ θίλεζε ηεο κεηνρήο αλάινγα κε ηελ θιίζε ηεο 

γξακκήο θαηεχζπλζεο. Αθφκε, νη ειάρηζηεο θαη κέγηζηεο ηηκέο, πνπ ζπκβαίλνπλ έμσ απφ 
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ηηο δχν ισξίδεο θαη πνπ ζπλνδεχνληαη απφ ειάρηζηεο θαη κέγηζηεο ηηκέο κέζα ζηηο 

ισξίδεο, ζπλήζσο είλαη πξνάγγεινη αιιαγψλ θαηεχζπλζεο (ε αλνδηθή πνξεία ζα γίλεη 

θαζνδηθή ή αληίζηξνθα). Σέινο, φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζπλαληάεη κηα απφ ηηο δχν 

ισξίδεο, ε ηάζε ηεο, ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αθνινπζεί, είλαη λα ζπλαληήζεη θαη ηελ 

άιιε ισξίδα. Απηή ε επηζήκαλζε είλαη ρξήζηκε φηαλ πξνζπαζνχκε λα εθηηκήζνπκε ηα 

άλσ θαη θάησ φξηα ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο ζην άκεζν κέιινλ. 
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 3 Δμπειπική Μελέηη 

 ΢ε απηφ ην ζεκείν ηεο εξγαζίαο, κπαίλνπκε ζην δεχηεξν κέξνο, φπνπ γίλεηαη ε 

παξνπζίαζε ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο. Η γεληθή ηδέα ηεο κειέηεο απηήο είλαη λα 

δεκηνπξγήζνπκε κηα ζηξαηεγηθή πνπ λα εθκεηαιιεχεηαη ηελ ηάζε ή ην εχξνο ηεο αγνξάο 

ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ εθαξκφδνληαο ηε ζεσξία ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο 

φπσο έρεη πεξηγξαθεί ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα. ΢ηε ζπλέρεηα, κε έλα ζπλδπαζκφ 

δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηερληθψλ (scalping, arbitrage, hedging) -ζα αλαιπζνχλ ζηε 

ζπλέρεηα- εληνπίδνπκε κηα θαηεγνξία πεξηπηψζεσλ φπνπ είλαη δπλαηή ε εληφο αγνξάο 

εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ ρσξίο θίλδπλν (ή ηνπιάρηζηνλ κε ρακειφ θίλδπλν) 

δηαπξαγκάηεπζεο. Η κειέηε πνπ παξνπζηάδεηαη ζηε ζπλέρεηα, απνηειεί πξνέθηαζε ηεο 

εξγαζίαο Ioulianou et.al (2013). 

 3.1  Πεδίο έπεςναρ 

Γηα λα δηεμάγνπκε απηή ηελ εκπεηξηθή κειέηε απνθαζίζακε λα αληιήζνπκε 

δεδνκέλα απφ ηελ αγνξά Ιππνδξνκηψλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζηελ πιαηθφξκα 

αληαιιαθηεξίνπ ζηνηρεκάησλ ηεο εηαηξίαο Betfair. Καηαιήμακε ζε απηή ηελ απφθαζε 

γηα πνιινχο ιφγνπο. Μεξηθνί απφ απηνχο, είλαη ην γεγνλφο φηη απηέο νη αγνξέο, ησλ 

ηππνδξνκηψλ, έρνπλ ηεξάζηηα ξεπζηφηεηα. Δλδεηθηηθά λα αλαθέξνπκε φηη ζε θάζε αγψλα 

ν φγθνο ζπλαιιαγψλ μεπεξλά ην έλα εθαηνκκχξην επξψ, πξάγκα δσηηθήο ζεκαζίαο γηα 

λα κπνξέζνπκε λα δνθηκάζνπκε ηηο ζηξαηεγηθέο καο. Δπίζεο, ππάξρνπλ ηππνδξνκίεο ζε 

θαζεκεξηλή βάζε θαη ην δηάζηεκα πξηλ ηελ εθθίλεζε κηαο ηππνδξνκίαο ε αγνξά είλαη 

ήπηαο κνξθήο, κε κεγάιε ξεπζηφηεηα φπνπ θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα εθκεηαιιεπηεί 

άκεζα νπνηαλδήπνηε επθαηξία ηνπ παξνπζηαζηεί. Δπηπιένλ, ζε απηή ηελ αγνξά, κέζσ 

ηνπ Betfair API (ζα ην αλαιχζνπκε ζηε ζπλέρεηα), καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 

ζπιιέγνπκε φια ηα δεδνκέλα πνπ καο ρξεηάδνληαη, άκεζα θαη κε κεγάιε ηαρχηεηα.  

 3.2  Γεδομένα 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηή ε εκπεηξηθή κειέηε, ην βαζηθφηεξν θαη πην 

ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ ήηαλ ε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ. Οη δηάθνξεο εηαηξείεο πνπ 

παξέρνπλ πιαηθφξκεο γηα ηελ αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, πξνζθέξνπλ 

δχν ηξφπνπο παξνρήο δεδνκέλσλ. Ο πξψηνο ηξφπνο είλαη ε αγνξά δεδνκέλσλ απφ ηηο 

ίδηεο ηηο εηαηξίεο θαη ν δεχηεξνο ηξφπνο είλαη κέζσ ηνπ API (application programming 
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interface) φπνπ ρξεηάδεηαη ε δεκηνπξγία θάπνησλ «web crawlers» ψζηε λα ζπιιέμνπκε 

θαη λα απνζεθεχζνπκε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεηαδφκαζηε.  

 3.2.1 Βάζη Γεδομένων 

Γηα λα δεκηνπξγήζνπκε ηε βάζε δεδνκέλσλ καο ρξεζηκνπνηήζακε σο ΢χζηεκα 

Γηαρείξηζεο ηε MySQL. Η βάζε απνηειείηαη απφ 3 πίλαθεο πνπ καο δίλνπλ φιεο ηηο 

απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο ηππνδξνκίεο. Όπσο παξαηεξνχκε ν πξψηνο πίλαθαο 

νλνκάδεηαη runner_h θαη πεξηέρεη: 

 

Πίλαθαο 2: Πεδία πίλαθα runner_h  

ΠΕΔΙΟ ΕΠΕΞΗΓΗΣΗ 

name Όνομα αλόγου 

horse_id Το id του αλόγου 

race_id Το id του αγώνα 

jockey_name Το όνομα του αναβάτη 

location Τοποθεςία διεξαγωγήσ 

 

Ο δεχηεξνο πίλαθαο νλνκάδεηαη runner_details θαη πεξηέρεη φιεο ηηο ιεπηνκέξεηεο 

ζρεηηθά κε ην άινγν-δξνκέα πνπ καο ελδηαθέξνπλ, εηδηθφηεξα ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ 

back θαη lay. Όπσο παξαηεξνχκε θαη ζηελ Δηθφλα 5, είλαη ν πίλαθαο απηφο ζπλδέεηαη κε 

εμίζνπ κε ηνπο άιινπο 2 πίλαθεο, the_game θαη runner_h. 

 

Πίλαθαο 3: Πεδία πίλαθα runner_details 

ΠΕΔΙΟ ΕΠΕΞΗΓΗΣΗ 

Name Όνομα αλόγου 

horse_id Το id του αλόγου 

race_id Το id του αγώνα 

rec_no Αριθμόσ εγγραφήσ 

jockey_name Το όνομα του αναβάτη 

Location Τοποθεςία διεξαγωγήσ αγώνα 

Country Χώρα διεξαγωγήσ αγώνα 

horse_matched_amount Το ςφνολο των ταιριαςμζνων 
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ςτοιχημάτων 

current_price Τελευταία-τρζχουςα τιμή που ζχει 

ταιριαςτεί 

back_price Τελευταία τιμή υπζρ 

back_amaount Το ςφνολο των χρημάτων υπζρ τησ νίκησ 

του ςυγκεκριμζνου αλόγου 

lay_price Τελευταία τιμή κατά 

lay_amount Το ςφνολο των χρημάτων κατά τησ νίκησ 

του ςυγκεκριμζνου αλόγου. 

 

Δπίζεο, παξαηεξνχκε φηη ν πίλαθαο the_game πεξηέρεη φιεο ηηο ιεπηνκέξεηεο 

ζρεηηθά κε ηνλ αγψλα-ηππνδξνκία θαη ζπλδέεηαη εμίζνπ κε ηνπο άιινπο 2 πίλαθεο 

runner_details θαη runner_h . 

 

Πίλαθαο 4: Πεδία πίλαθα the_game 

ΠΕΔΙΟ ΕΠΕΞΗΓΗΣΗ 

Id  Το id του αγώνα 

Name Όνομα αλόγου 

date_time Ώρα ζναρξησ ιπποδρομίασ 

Location Τοποθεςία διεξαγωγήσ αγώνα 

Country Χώρα διεξαγωγήσ αγώνα 

Price Η τιμή υπζρ του νικητή 

winner_name Όνομα νικητή 

winner_id Το id του νικητή 
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Δικόνα 5: Γιάγπαμμα Βάζηρ Γεδομένυν 

 

 

 

 

 

 3.2.2 Σςλλογή Γεδομένων 

΢ηε παξνχζα εξγαζία ε ζπιινγή δεδνκέλσλ έγηλε κέζσ ηνπ API πνπ παξέρεη ε 

εηαηξεία betfair. Ο ρξφλνο φπνπ έγηλε ε ζπιινγή είλαη ην δηάζηεκα 1/7/2013/-30/9/2013 

επί θαζεκεξηλήο βάζεσο. Με ζηφρν ηελ αμηφπηζηε, γξήγνξε αιιά θαη έγθαηξε 

ελεκέξσζε ηεο βάζεο δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηερληθέο απφ ηελ παξάιιειε 

επεμεξγαζία θαη ζπιινγή φπσο έρνπλ πξνηαζεί απφ ηνλ Talattinis et.al (2010). Η 

ζπιινγή δεδνκέλσλ είρε θηάζεη ζηηο πεξίπνπ 5.000 ζπλνιηθά εγγξαθέο ελψ ζπλερίδεηαη 

ε ζπιινγή δεδνκέλσλ κέρξη θαη ηελ εκέξα έγθξηζεο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο. 
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 3.3  Τεσνικέρ Δπενδύζευν 

Όπσο είδακε ζηελ εθηελή βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε, ππάξρνπλ ζνβαξέο 

ελδείμεηο φηη ζηηο αγνξέο ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ 

επθαηξίεο γηα θέξδνο. Απηέο νη επθαηξίεο έρνπλ δηάθνξεο νλνκαζίεο φπσο arbitrage, 

scalp, surebets θαη ζηνηρήκαηα ρακεινχ ξίζθνπ (low-risk ή risk-free bets). Δπίζεο νη 

επελδπηέο πνπ αζρνινχληαη κε απηέο ηηο ηερληθέο νλνκάδνληαη «arbitrageurs» ή 

«scalpers» (Kotlyar and Smyrnova, 2012). Γεληθά ππάξρνπλ δηάθνξεο ηερληθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθήο θηινζνθίαο επελδπηέο, φπσο scalping, swing trading, 

dutching, hedging. ΢ηε παξνχζα εξγαζία επηιέμακε ηηο πην δεκνθηιείο θαη επξέσο 

απνδεθηέο, ηηο ηερληθέο scalping θαη hedging. 

 3.3.1 Τεσνική Scalping 

 

Η ηερληθή Scalping είλαη κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ πξνζπαζεί λα θάλεη 

θέξδε αθινπζψληαο ηηο κηθξέο αιιαγέο ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο. Οη επελδπηέο πνπ 

εθαξκφδνπλ απηή ηε ζηξαηεγηθή, ζα επελδχζνπλ απφ δέθα κέρξη εθαηφ δηαθνξεηηθέο 

πξάμεηο (επελδχζεηο) ζε κηα κέξα κφλνλ, κε ηελ πεπνίζεζε φηη κε κηθξέο θηλήζεηο ζηελ 

ηηκή είλαη πην εχθνιν λα πεηχρνπλ κηθξά θέξδε παξά λα πεξηκέλνπλ κηα κεγάιε άλνδν ή 

θάζνδν ηεο ηηκήο. ΢ηελ αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ νη επθαηξίεο arbitrage, 

φπσο είπακε πξνεγνχκελνο, ζπρλά νλνκάδνληαη Scalping ή ζπλαιιαγή/δηαπξαγκάηεπζε 

(trading). 

Απζηεξψο νκηινχληεο, ην Scalping δελ είλαη αθξηβψο arbitrage, αιιά ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα είλαη κηα γξήγνξε ζπλαιιαγή κηθξήο δηάξθεηαο. Η επηηπρία απηήο ηεο 

ηερληθήο βαζίδεηαη ζηε ζσζηή επηινγή ηεο εηζφδνπ ζηελ αγνξά. Ο ζηφρνο απηήο ηεο 

ηερληθήο είλαη λα πεηχρεη κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ θεξδψλ πξηλ ηελ έλαξμε ελφο 

πξαγκαηηθνχ γεγνλφηνο (π.ρ. ηππνδξνκία). Δπίζεο, ην Scalping βαζίδεηαη ζηε 

ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ θαη ζην γεγνλφο φηη ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ πεξηζηξέθνληαη 

γχξσ απφ έλα κέζν ζεκείν. Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα είλαη φηη νη πεξηζζφηεξεο 

αγνξέο ρξεψλνπλ πξνκήζεηα κφλνλ γηα ηα θαζαξά θέξδε γηα έλα ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο, 

επηβεβαηψλνληαο φηη αθφκα θαη ε κηθξφηεξε δηαθνξά ζα εγγπάηαη θάπνην θέξδνο. 

Τπάξρνπλ δχν κέζνδνη Scalping: (α) βάζεη ηνπ εχξνπο, (β) βάζεη ηεο ηάζεο. Η 

πξψηε κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ έθηαζε ηεο ηηκήο, δειαδή ηελ ειάρηζηε θαη πςειφηεξε 

ηηκή. ΢πλήζσο ζε κηα ηππνδξνκία νη πεξηζζφηεξεο ηηκέο ησλ δηαγσληδφκελσλ αιφγσλ 
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θπκαίλνληαη κεηαμχ ελφο ςειφηεξνπ θαη ελφο ρακειφηεξνπ ζεκείνπ. Όηαλ νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ αλεβαίλνπλ ζην αλψηεξν επίπεδν θαη αθνινχζσο αληίζεηα, 

πεηπραίλνπκε ηα ζεκεία «Αληίζηαζεο (resistance)». Αληίζηνηρα φηαλ νη δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ θπκαίλνληαη ζε ρακειφηεξν επίπεδν επαλαιακβαλφκελα , απηφ είλαη γλσζηφ  

σο ηα ζεκεία «΢ηήξηγκα (Support)». ΢πλήζσο ζηηο ηππνδξνκίεο, νη ηηκέο θπκαίλνληαη  

κεηαμχ «αληίζηαζεο» θαη «ζηεξίγκαηνο» γηα ιίγε ψξα (δεπηεξφιεπηα κέρξη ιεπηά), κηα 

πεξίνδνο πνπ είλαη ηδαληθή γηα λα εθαξκνζηεί ε ηερληθή Scalping γηα λα πεηχρνπκε 

θεξδνθφξεο ζπλαιιαγέο. 

Η δεχηεξε κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ ηδέα ηεο παξαθνινχζεζεο ηεο ηάζεο ηεο 

αγνξάο. Όηαλ νη ηηκέο θηλνχληαη πάλσ-θάησ, κε ηα ζεκεία αλαζηξνθήο λα αλεβαίλνπλ 

ςειφηεξα απφ ηα πξνεγνχκελα ζεκεία άιια θαη ηα ρακειφηεξα ζεκεία αλαζηξνθήο λα 

πεγαίλνπλ ρακειφηεξα απφ πξνεγνχκελα ζεκεία, ηφηε ππάξρνπλ ηάζεηο. Έλα γλσζηφ 

ξεηφ ζηνλ νηθνλνκηθφ ηνκέα ιέεη «ε ηάζε είλαη ν θίινο ζνπ». Οη επελδπηέο κπνξνχλ «λα 

αλέβνπλ ζην βαγφλη» θαη ην θέξδνο λα ηνπο νδεγήζεη ζε νηαλδήπνηε θαηεχζπλζε. Σν 

ζεκαληηθφηεξν ζεκείν είλαη νη επελδπηέο λα δξάζνπλ πνιχ γξήγνξα φηαλ ε θαηεχζπλζε 

ηεο ηάζεο αιιάμεη, λα βγνπλ γξήγνξα έμσ απφ ηελ αγνξά, αθφκα θαη κε κηθξή απψιεηα. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηερληθέο πνπ επηηπγράλνπκε ηελ έμνδν απφ ηελ αγνξά κε 

φζν ην δπλαηφ ιηγφηεξεο απψιεηεο. 

 3.3.2 Τεσνική Hedging ή Greening up 

H ηερληθή Hedging (αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ) είλαη κηα ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο 

ηνπ ξίζθνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα πεξηνξηζκφ ή απνθιεηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο απψιεηαο 

απφ ηελ αξλεηηθή δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ. Η ζηξαηεγηθή απηή, ρξεζηκνπνηεί έλα κείγκα 

ηερληθψλ, παίξλνληαο αληίζεηεο ζέζεηο ζε δχν δηαθνξεηηθέο αγνξέο (π.ρ. κεηξεηά vs 

πξνζεζκηαθή αγνξά). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πξφθεηηαη γηα έλα θαηακεξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ ρσξίο ηελ αγνξά θάπνηαο αζθάιηζεο. Δπίζεο ε ηερληθή απηή ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ απφ ηηο επηδξάζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

κέζσ ηεο επέλδπζεο ζε πςειήο απφδνζεο ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα (π.ρ. νκνινγίεο, 

γξακκάηηα, κεηνρέο, αθίλεηα, πνιχηηκα κέηαιια). Η ηερληθή Hedging ή Green up, φπσο 

αλαθέξεηαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, εθαξκφδεηαη θπξίσο φηαλ ζε κηα επηθεξδή ζέζε 

εμαζθαιίδνπκε ην θέξδνο καο, αζρέησο ηεο ηξνπήο-ηάζεο πνπ ζα πάξνπλ ζην άκεζν 

κέιινλ νη ηηκέο ζε κηα αγνξά. ΢πλεπψο, απηφ δεκηνπξγεί έλα «πξάζηλν βηβιίν», «green 

book», πνπ νλνκάδεηαη έηζη, δηφηη φινη νη αξηζκνί ζηελ νζφλε αιιάδνπλ απφ θφθθηλν ζε 
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πξάζηλν. Αληίζηνηρα, γηα απηφ ηνλ ιφγν θαη ε ηερληθή απηή νλνκάδεηαη «Green up». Με 

άιια ιφγηα κε απηή ηελ ηερληθή εθπιεξψλεηαη ν απψηεξνο ζηφρνο θάζε επέλδπζεο: ην 

εγγπεκέλν θέξδνο. Γειαδή, αλεμαξηήησο απφ ηε ηξνπή πνπ ζα πάξεη ε αγνξά ή ζηα 

αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ, αλεμαξηήησο απνηειέζκαηνο, ζε νπνηνδήπνηε ζθνξ ζε 

έλαλ αγψλα πνδνζθαίξνπ, ζε νπνηνδήπνηε άινγν ζε θάπνηα ηππνδξνκία, ζε θάζε παίθηε 

ζε κηα νκάδα ή ζε νπνηαδήπνηε νκάδα ζε έλα ηνπξλνπά, έρνπκε εγγπεκέλν θέξδνο ή 

εγγπεκέλν ην αξρηθφ καο θεθάιαην. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή κειέηε, εθαξκφδνληαο ηηο ηερληθέο scalping θαη 

hedging, δηαθξίλνπκε ηξεηο πεξηπηψζεηο: α) αλ είκαζηε «ηπρεξνί» ζα έρνπκε κεγάιν 

θέξδνο αλ θεξδίζεη ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν έρνπκε επέλδπζε, β) αλ δελ είκαζηε 

«ηπρεξνί» δελ ζα έρνπκε θέξδνο, αιιά ζα έρνπκε αθέξαην ην αξρηθφ καο θεθάιαην θαη γ) 

ζα έρνπκε κηθξφ θέξδνο ζε νπνηνλδήπνηε απνηέιεζκα. Όπσο είλαη γλσζηφ δηαηήξεζε 

ηνπ θεθαιαίνπ, είλαη ν θχξηνο παξάγνληαο γηα κηα καθξνρξφληα επέλδπζε. Γηα απηφ ην 

ιφγν επηιέμακε λα αθνινπζήζνπκε κηα ζηξαηεγηθή κε φζν ην δπλαηφ ιηγφηεξν ξίζθν.  

΢ηελ αγνξά αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, γηα λα ππνινγίζνπκε ην πνζφ πνπ 

πξέπεη λα επελδχζνπκε έηζη ψζηε λα έρνπκε ζίγνπξν θέξδνο ή έζησ λα δηαθπιάμνπκε ην 

αξρηθφ καο θεθάιαην είλαη: ε εμίζσζε (11) a, c εάλ πξψηα  έρσ έλα back bet, θαη ε 

εμίζσζε (12) b, d εάλ πξψηα  έρσ έλα lay bet.  

 

a)  Hs =
Bp

Lp
× St  c)  Hs =

ExPr

Lp
      (11) 

b)  Hs =
Lp

Bp
× St  d)  Hs =

ExPr

Bp
     (12) 

φπνπ: 

Hs = Αληηζηαζκηζηηθφ Πνζφ (Hedge stake)  

Bp = Σηκή Πψιεζεο (Back price)  

Lp = Σηκή Αγνξάο (Lay price) 

St = Αξρηθφ Κεθάιαην (Initial stake)  

ExPr = Αλακελφκελν Κέξδνο (Expected Profit) 

 

Γηα λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ην ζπλδπαζκφ ησλ δχν ηερληθψλ πνπ αλαθέξακε 

λσξίηεξα, ζε απηφ ην ζεκείν ζα παξνπζηάζνπκε έλα πιήξεο αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα. Αο 

ππνζέζνπκε φηη βξηζθφκαζηε 10 ιεπηά πξηλ ηελ έλαξμε κηαο ηππνδξνκίαο. ΢χκθσλα κε 

ηελ ζηξαηεγηθή καο, επηιέγνπκε λα ηνπνζεηήζνπκε έλα ζηνίρεκα ππέξ (back) ηεο ηάμεο 
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ησλ €100 ζηελ ηηκή 6,0. Γειαδή, νπζηαζηηθά επηιέμακε λα εηζέιζνπκε ζηελ αγνξά ηε 

ρξνληθή ζηηγκή πνπ ν ζπληειεζηήο είλαη 6,0, θαζψο αλακέλνπκε ηελ ηηκή λα πέζεη 

ρακειφηεξα, έηζη ψζηε λα παξνπζηαζηεί κηα επθαηξία arbitrage. Με απηή ηε ζπλαιιαγή 

πνπ θάλακε κέρξη ηψξα, αλ ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν πνπ επελδχζακε ληθήζεη, ην 

αλακελφκελν θέξδνο καο είλαη  €500, εμίζσζε (11). 

΢ηε ζπλέρεηα, έλα-δχν ιεπηά αξγφηεξα, ην ζεκείν πνπ επηιέμακε είλαη δηαζέζηκν 

γηα ζηνίρεκα θαηά (lay) ζηε ηηκή 5,0. Θέηνληαο ζηε ηηκή 5,0 ζηνίρεκα χςνπο  €100, καο 

δίλεη κηα ππνρξέσζε χςνπο €400, εμίζσζε (12). Ωο απνηέιεζκα έρνπκε έλα ζηνίρεκα 

ρσξίο ξίζθν κε έλα δπλεηηθφ θέξδνο € 100. Ωζηφζν, εάλ θεξδίζεη ε επηινγή καο, έρνπκε 

έλα θέξδνο, αιιά αλ ράζεη δελ έρνπκε θαλέλα θέξδνο. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο, παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, φπνπ θαίλνληαη μεθάζαξα φιεο νη 

καζεκαηηθέο πξάμεηο πνπ γίλνληαη θαη πψο θηάλνπκε ζε απηφ ην απνηέιεζκα.  

 

 

 

Πίλαθαο 5: Απνηειέζκαηα ρσξίο Hedging 

 

BACK PRICE STAKE PROFIT LOSS PROFIT IF BACK WINS 

6.0 100€ 500€ 100€ 500-400=100€ 

LAY PRICE STAKE PROFIT LOSS (LIABILITY) PROFIT IF LAY WINS 

5.0 100€ 100€ 400€ 100-100=0€ 

 

 

Καηά ζπλέπεηα, ε ηερληθή Hedging (αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ) ή Green up είλαη ε 

θαιχηεξε ιχζε γηα λα έρνπκε θέξδνο αλεμάξηεηα απφ ην απνηέιεζκα ηνπ αγψλα. Έηζη, 

κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην ζηνίρεκα αληηζηάζκηζε ρξεζηκνπνηψληαο αλαιφγσο ηηο 

εμηζψζεηο (11) θαη (12) . 

 

Όπσο βιέπνπκε θαη ζηνλ Πίλαθα 2, δηαηξνχκε ην δπλεηηθφ θέξδνο απφ ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ lay. Ωο απνηέιεζκα, €100 δηα 5, δίλεη €20 θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

ηνπνζεηήζεηε έλα επηπιένλ lay ζηνίρεκα χςνπο  €20 ζηε ηηκή 5,0. Αλ ηνπνζεηήζνπκε 

έλα ζηνίρεκα ππέξ (back) ηεο ηάμεο ησλ €100 ζηελ ηηκή 6,0, ζπλεπάγεηαη φηη αλ 
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θεξδίζνπκε ζα έρνπκε θέξδνο 600 € ( = € 100x6,0 ). Όηαλ ε ηηκή θηάλεη ηα 5,0 απιά 

δηαηξνχκε € 600 κε ηελ ηηκή 5,0 (€ 600/5,0 = € 120). Έηζη βάδνπκε γηα €120 ζηελ ηηκή 

ησλ 5,0. Απηφ έρεη ην πιενλέθηεκα λα έρνπκε €20 θέξδνο αζρέησο απνηειέζκαηνο. 

 

Πίλαθαο 6: Απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε Hedging-Green up 
 

BACK 

PRICE 

STAKE PROFIT LOSS PROFIT 

IF BACK WINS 

6.0 100€ 500€ 100€ 500-480=20€ 

LAY PRICE STAKE PROFIT LOSS (LIABILITY) PROFIT IF LAY WINS 

5.0 (6/5) x100=120€ 120€ 480€ 120-100=20€ 

 

 

 3.4  Πποηεινόμενερ Σηπαηηγικέρ 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε κηα ιεπηνκεξή πεξηγξαθή γηα 

ην πψο ιεηηνπξγεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ζηξαηεγηθή καο. Μέζσ ηεο βηβιηνγξαθηθήο 

έξεπλαο κειεηήζακε δηάθνξεο ππάξρνπζεο ζηξαηεγηθέο φπνπ ζπιιέμακε νξηζκέλα 

ζηνηρεία θαη ζηε ζπλέρεηα πξνηείλνπκε κηα δηθή καο ζηξαηεγηθή ε νπνία βαζίδεηαη ζηε 

Σερληθή Αλάιπζε. 

Αλαιπηηθφηεξα, πξψηα επηιέγνπκε ηππνδξνκίεο κε πςειή ξεπζηφηεηα (θπξίσο 

ηππνδξνκίεο ζηε Μεγάιε Βξεηαλία). ΢ηε ζπλέρεηα, κέζσ ηνπ API ηεο Betfair 

(betfair.com) ζπγθεληξψλνπκε φια ηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ θηλήζεηο ησλ απνδφζεσλ 

δεθαπέληε ιεπηά πξηλ μεθηλήζεη ν αγψλαο. Όηαλ ζπιιέγνληαη φια ηα απαξαίηεηα 

δεδνκέλα, δεκηνπξγνχληαη νη Bollinger Bands, κε ζηνηρεία αλά είθνζη tick. Δδψ λα 

επηζεκάλνπκε φηη έλα tick είλαη αλά 1.5 δεπηεξφιεπηα, θαη φπσο εμεγήζακε 

πξνεγνχκελσο γηα λα θαηαζθεπαζηνχλ νη θακπχιεο Bollinger ρξεηαδφκαζηε ηηο είθνζη 

πξψηεο ηηκέο. 

Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, πξνζπαζνχκε λα αλαγλσξίζνπκε ηελ ηάζε θαη ην εχξνο ησλ ηηκψλ. 

Σν θξίζηκν ζεκείν απηήο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη λα επηιέμνπκε πφηε λα εηζέιζνπλ ζηελ 
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αγνξά. Απηφ είλαη ην ζεκείν φπνπ νη θακπχιεο Bollinger ιακβάλνπλ δξάζε. Δάλ νη ηηκέο 

εθάπηνληαη επί ησλ δχν θακππιψλ ή ηηο ππεξβαίλνπλ, ζε αλψηαην ή ην θαηψηαην φξην, 

γηα δχν ή πεξηζζφηεξεο θνξέο θαη' επαλάιεςε, ηφηε επηιέγνπκε κία απφ ηηο ζηξαηεγηθέο 

/ αιγνξίζκσλ καο (εμεγνχληαη ζηε ζπλέρεηα). Οπζηαζηηθά παξαηεξήζακε κέζσ 

δηαθφξσλ πεηξακάησλ, φηη εάλ ε ηξέρνπζα ηηκή μεπεξάζεη ή αθνπκπήζεη ηηο δχν 

θακπχιεο ζπλερφκελα, ηφηε είλαη ην θαηαιιειφηεξν ζεκείν γηα λα εηζέιζνπκε ζηελ 

αγνξά.  

Η πξψηε ζηξαηεγηθή νλνκάδεηαη «΢ηξαηεγηθή Lay - Back». Όπσο παξαηεξνχκε 

ζηελ Δηθφλα 5, γηα λα επηιέμνπκε ηε ζηξαηεγηθή απηή, ε ηηκή πξέπεη λα 

εθάπηεηαη/μεπεξλά ηελ άλσ ισξίδα Bollinger δχν θνξέο δηαδνρηθά. Αλ ζπκβεί απηφ, κε 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή, ηφηε ηνπνζεηνχκε έλα ζηνίρεκα θαηά (lay). ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

ειέγμνπκε ζε θάζε tick αλ ε ηηκή είλαη πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ έρνπκε ηνπνζεηήζεη 

ην ζηνίρεκά καο. Αλ αιεζεχεη ηφηε ηνπνζεηνχκε έλα ζηνίρεκα ππέξ (back) ζε απηή ηελ 

ηηκή. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εάλ ε ζπλζήθε είλαη ςεπδήο ζπλερίδνπκε ειέγρνληαο ηελ 

ηηκή γηα ηα επφκελα 100 tick. Σέινο, αλ ε ηηκή δελ ηθαλνπνηήζεη ηελ ζπλζήθε καο, ηφηε 

ελεξγνπνηείηε ν κεραληζκφο αζθαιείαο, φπνπ ηνπνζεηείηαη έλα ζηνίρεκα ππέξ (back) 

ζηε ηξέρνπζα ηηκή, φπνηα θαη λα είλαη, έηζη ψζηε λα ζηακαηήζνπκε ηηο φπνηεο απψιεηεο 

ππάξρνπλ γηα λα δηαζθαιίζνπκε ην αξρηθφ καο θεθάιαην. Σέινο, λα ηνλίζνπκε φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ επηηχρνπκε κηα θεξδνθφξα ζπλαιιαγή κε βάζεη ηελ πξνηεηλφκελε 

ζηξαηεγηθή, εθαξκφδνπκε θαη ηελ ηερληθή hedging έηζη ψζηε λα δηαζθαιίζνπκε 

εγγπεκέλν θέξδνο ζε θάζε πηζαλφ απνηέιεζκα ηνπ αγψλα. 
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START

pricet > Ubb 
AND pricet-1 > 

Ubb

TRUE FALSE

Place lay Bet 

@ pricet   

i<100

pricet+i > pricet  

Place back Bet 

@ back pricet+i
STOP LOSS = 

Place back Bet @ 

back pricet+100

END

Ubb=Upper Bollinger Band
Lbb= Lower Bollinger Band
pricet  =Current Price
pricet-1 = Last Price

Hedging-Green Up

   

Δικόνα 6: Σηπαηηγική  Lay - Back 
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Η δεχηεξε ζηξαηεγηθή νλνκάδεηαη «Back - Lay ζηξαηεγηθή». Γηα λα επηιέμνπκε 

απηή ηε ζηξαηεγηθή, ε ηηκή πξέπεη λα εθάπηεηαη/μεπεξλά ηελ θάησ ισξίδα Bollinger δχν 

θνξέο δηαδνρηθά Αλ απηφ ζπκβεί, κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή, ηνπνζεηνχκε έλα ζηνίρεκα ππέξ 

(back). ΢ηε ζπλέρεηα ,φπσο παξαηεξνχκε ζηελ Δηθφλα 6, ειέγρνπκε γηα θάζε επφκελν 

tick, αλ ε ηηκή είλαη πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ έρνπκε ζέζεη ππέξ (back). Αλ ζε 

θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή απηφ είλαη αιεζέο ζα ηνπνζεηήζνπκε έλα αληίζηνηρν ζηνίρεκα 

θαηά (lay) ζε απηή ηελ ηηκή.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εάλ ε ζπλζήθε είλαη ςεπδήο ζπλερίδνπκε ειέγρνληαο ηελ 

ηηκή γηα ηα επφκελα 100 tick. Σέινο, αλ ε ηηκή δελ ηαηξηάδεη κε ηελ ζπλζήθε καο, 

ελεξγνπνηείηαη ν κεραληζκφο αζθαιείαο, φπνπ ηνπνζεηείηαη έλα ζηνίρεκα θαηά (lay) ζηε 

ηξέρνπζα ηηκή, φπνηα θαη λα είλαη, έηζη ψζηε λα ζηακαηήζνπκε ηηο φπνηεο απψιεηεο 

ππάξρνπλ γηα λα δηαζθαιίζνπκε ην αξρηθφ καο θεθάιαην. Σέινο, εθαξκφδνπκε ηελ 

ηερληθή hedging φπσο έρεη πεξηγξαθεί πξνεγνπκέλσο. 
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START

pricet < Lbb 
AND pricet-1 < 

Lbb

TRUE FALSE

Place back 

Bet @ pricet   

i<100

pricet+i < pricet  

Place lay Bet @ 

lay pricet+i
STOP LOSS = 

Place lay Bet @ 

lay pricet+100

END

Ubb=Upper Bollinger Band
Lbb= Lower Bollinger Band
pricet  =Current Price
pricet-1 = Last Price

Hedging-Green Up

 

Δικόνα 7: Σηπαηηγική  Back - Lay 

 



 

43 

 4 Αποηελέζμαηα 

 Γηα ηε δηεμαγσγή απηήο ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο αλαιχζακε δεδνκέλα απφ ηηο 

Ιππνδξνκίεο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, πνπ δηεμήρζεθαλ ην 2013. Πην αλαιπηηθά, απφ 

θάζε ηππνδξνκία αλαιχζακε ηηο ηηκέο φισλ ησλ δηαγσληδνκέλσλ πνπ νη ηηκέο ηνπο 

θπκαίλνληαλ κεηαμχ 1,5 κε 5,0. Καηαιήμακε ζε απηή ηε δηάθξηζε δηφηη φπσο είλαη 

επξέσο γλσζηφ, φζν κεγαιχηεξνπο ζπληειεζηέο έρνπκε ζηα αληαιιαθηήξηα 

ζηνηρεκάησλ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη θαη ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ. Δπίζεο, 

παξαηεξήζακε φηη φζνη ζπληειεζηέο ήηαλ πάλσ απφ 5,0 είραλ κηα πνιχ αζηαζή 

ζπκπεξηθνξά κε κεγάιεο δηαθπκάλζεηο αιιά θαη ε ξεπζηφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

αγνξάο θξηλφηαλ σο κε ηθαλνπνηεηηθή. ΢πλεπψο απνθιείζακε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο 

ζπληειεζηέο, θηάλνληαο ζην ζεκείν λα έρνπκε ζηε δηάζεζή καο 5.615 αγσληδφκελνπο 

φπνπ ηθαλνπνηνχζαλ ηα θξηηήξηά καο. 

 ΢χκθσλα θαη κε ην Πίλαθα 3, γεληθά ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν πξνηεηλφκελσλ 

ζηξαηεγηθψλ είλαη ελζαξξπληηθά. ΢ηε πξψηε ζηήιε έρνπκε ησλ αξηζκφ ησλ «ticks» πνπ 

πεξλνχλ κεηά ηελ είζνδφ καο ζηελ αγνξά. Γειαδή, νπζηαζηηθά θάλακε δηάθνξεο δνθηκέο 

έηζη ψζηε λα βξνχκε ζε πην ζεκείν πξέπεη λα ελεξγνπνηείηαη ν κεραληζκφο αζθαιείαο, 

φπνπ ηνπνζεηείηαη έλα ζηνίρεκα θαηά (lay) ή ππέξ (back) ζηε ηξέρνπζα ηηκή, φπνηα θαη 

λα είλαη, έηζη ψζηε λα ζηακαηήζνπκε ηηο φπνηεο απψιεηεο ππάξρνπλ γηα λα 

δηαζθαιίζνπκε ην αξρηθφ καο θεθάιαην. ΢ηηο επφκελεο ζηήιεο βιέπνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ 

επθαηξηψλ γηα «trading-scalping», πξψηα γηα ηελ ζηξαηεγηθή Lay-Back θαη ζηελ 

ζπλέρεηα γηα ηελ ζηξαηεγηθή Back-Lay. Δπίζεο, έρνπκε ην πνζνζηφ επηηπρίαο, δειαδή 

θεξδνθφξσλ ζπλαιιαγψλ, γηα θάζε ζηξαηεγηθή αληίζηνηρα. 

   

Πίλαθαο 7: Απνηειέζκαηα βάζεη ησλ πξνηεηλφκελσλ ζηξαηεγηθψλ  

 

Number of Ticks Lay-Back 

Opportunities 

Lay – Back 

% success 

Back-Lay 

Opportunities 

Back-Lay 

%success 

20 460 63% 434 58% 

40 353 72% 333 68% 

60 236 75% 220 70% 

80 154 83% 143 74% 

 

Market Name: Horse race; Number of Runners: 5615; Price Range : 1,70 – 5.0 
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 Αλαιπηηθφηεξα, φπσο πξναλαθέξακε, βξηζθφκαζηε 15 πεξίπνπ ιεπηά πξηλ ηελ 

έλαξμε θάπνηαο ηππνδξνκίαο, ηα δεδνκέλα ζπιιέγνληαη ζρεηηθά κε ηελ θίλεζε ησλ 

ηηκψλ, δεκηνπξγνχληαη νη Bollinger bands θαη ζχκθσλα κε ηηο πξνηεηλφκελεο 

ζηξαηεγηθέο, εηζεξρφκαζηε ζηελ αγνξά κε ηελ αλάινγε θίλεζε. Όπσο παξαηεξνχκε, 

δνθηκάζακε ηηο δχν ζηξαηεγηθέο ζε 20, 40, 60 θαη 80 ticks κεηά ηελ είζνδφ καο ζηελ 

αγνξά έηζη ψζηε λα βξνχκε ην βέιηηζην ζεκείν γηα ηελ απνθπγή κεγάισλ απσιεηψλ. 

Δθηειψληαο ηα δηάθνξα πεηξάκαηα παξαηεξνχκε φηη: 

 

 Όζν ιηγφηεξα ticks είκαζηε εθηεζεηκέλνη ζηε αγνξά, ηφζν πεξηζζφηεξεο 

επθαηξίεο γηα trading-scalping εκθαλίδνληαη. 

 

 Όζν πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα trading-scalping ππάξρνπλ, ηφζν κεηψλεηαη ην 

πνζνζηφ ησλ επηηπρεκέλσλ ζπλαιιαγψλ. 

 

 Όζν πεξηζζφηεξα ticks είκαζηε εθηεζεηκέλνη ζηε αγνξά, ηφζν κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ησλ επηηπρεκέλσλ ζπλαιιαγψλ. 

 

 Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ επηηπρεκέλσλ ζπλαιιαγψλ είλαη ην 83% γηα ηελ 

ζηξαηεγηθή Lay-Back θαη ηελ ζηξαηεγηθή Back-Lay ην 74%. 

 

 Ο βέιηηζηνο αξηζκφο ησλ ticks γηα λα ελεξγνπνηείηαη ν κεραληζκφο αζθαιείαο 

είλαη κεηά ηα 70 ticks. 

 

 Αλ θαη νη ζηξαηεγηθέο παξνπζηάδνπλ πςειά πνζνζηά επηηπρίαο, δελ έρεη ειεγθηεί 

θαηά πφζν νη ζηξαηεγηθέο απηέο είλαη θεξδνθφξεο. 
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 5 Σςμπεπάζμαηα 

Με ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία πξνζπαζήζακε λα δψζνπκε κηα ζθαηξηθή 

εηθφλα ησλ  αγνξψλ ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ θαη εηδηθφηεξα λα απαληήζνπκε 

ζην εξψηεκα θαηά πφζνλ ππάξρνπλ κέζνδνη επίηεπμεο θεξδψλ. Δπεηδή νη ελ ιφγσ 

αγνξέο είλαη ζρεηηθά θαηλνχξηεο, ππήξμε ε αλάγθε δηεξεχλεζεο ηνπο θαη πεξαηηέξσ 

αλάιπζεο ηνπο έρεη αθαδεκατθφ ελδηαθέξνλ ιφγσ αθξηβψο ηνπ πεξηνξηζκέλνπ κελ αιιά 

θαη ηνπ ζπλερψο απμαλφκελνπ δε, αξηζκνχ δεκνζηεχζεσλ επί ηνπ ζέκαηνο απηνχ, ζην 

βαζκφ πνπ κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε.  

Αξρηθά μεθηλάκε κε κηα πξψηε πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηεο αγνξάο κέζσ ηεο 

ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο. Μεηά γίλεηαη κηα έξεπλα γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο, ηελ 

ηζηνξία, ην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν αιιά θαη αλάιπζε δηαθφξσλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ 

ζρεηηθά κε ηε αγνξά ησλ αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ. Καηαιήγνπκε φηη νη αγνξέο ησλ 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ είλαη λέεο θαη έρνπλ ζπληαξάμεη νιφθιεξε ηε βηνκεραλία 

ζηνηρεκαηηζκνχ θαη παξάιιεια πνιιέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ειεθηξνληθέο αγνξέο. Όπσο 

αλαθέξεηαη θαη ζηελ έξεπλα, ηα αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ πεξηγξάθνληαη σο «ην 

eBay ηεο βηνκεραλίαο ηνπ ΢ηνηρήκαηνο» φπνπ επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ φια ηα 

αζιεηηθά γεγνλφηα. Δπηπιένλ, παξαηεξήζακε φηη ιφγσ ηεο κνξθήο απηψλ ησλ αγνξψλ 

ππάξρνπλ πνιινί ερζξνί ηνπο, θπξίσο κεγάιεο εηαηξίεο bookmaker, φπνπ πξνζπαζνχλ κε 

θάζε κέζσ λα πεξηνξίζνπλ ηηο εηαηξείεο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ αθνχ έλαο 

κεγάινο φγθνο ησλ πειαηψλ ηνπο έρνπλ κεηαθηλεζεί πξνο ηα αληαιιαθηήξηα. 

Γεληθφηεξα, κέζσ ηεο αλάιπζεο SWOT πνπ παξνπζηάζακε, ζπκπεξάλνπκε φηη αλ θαη ηα 

αληαιιαθηήξηα ζηνηρεκάησλ έρνπλ εδξαησζεί ζηελ αγνξά ζηνηρεκαηηζκνχ θαη έρνπλ 

θαιέο πξννπηηθέο γηα ην κέιινλ, θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ αξθεηά πξνβιήκαηα θαη 

πξνθιήζεηο, ηδηαίηεξα ζην λνκηθφ ηνκέα.  

Όπσο είδακε ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ ζηνηρεκάησλ είλαη ζρεδφλ ίδηνο 

κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, φπνπ κπνξνχκε λα αγνξάζνπκε ή λα 

πσιήζνπκε κεηνρέο αλάινγα κε ηα ζπκθέξνληα ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Όκσο, κέζν 

κηαο αλαιπηηθήο έξεπλαο απνδείμακε φηη γεληθά ε αγνξά ζηνηρεκάησλ απέρεη πνιχ απφ 

ην λα είλαη απνηειεζκαηηθή. ΢πλεπψο, ζχκθσλα θαη κε ηνπο Smith et al. (2006) 

ζεσξνχκε ηελ αγνξά αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ σο «ηελ πην αγλή κνξθή αζζελνχο 

κνξθήο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο», φηαλ νη δηαθνξέο ηηκψλ επηηξέπνπλ «αθίλδπλν 

arbitrage». Έρνληαο ππφςε ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ έξεπλα απηή, φπνπ νπζηαζηηθά 
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ζηνηρεκάησλ θαη ε νπνία θαηά ζπλέπεηα κπνξεί λα νδεγεί ζε επηθεξδείο επελδχζεηο, 

πξνρσξνχκε ζην δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο φπνπ παξνπζηάδεηαη κηα θαηλνχξηα 

εκπεηξηθή κειέηε πνπ αζρνιείηαη κε ηηο αγνξέο απηέο. 

΢ηελ εκπεηξηθή κειέηε πνπ έγηλε, αμηνπνηψληαο ηελ δπλαηφηεηα ζπιινγήο 

πιεξνθνξηψλ απφ αγνξέο αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ,  αλαπηχμακε δχν επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε θέξδνο κε κηθξφ ξίζθν. Βαζηδφκελε ζην γεγνλφο φηη 

ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο απηψλ ησλ αγνξψλ είλαη ζρεδφλ ίδηνο κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο 

θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, πξνζεγγίζακε απηή ηελ αγνξά κε βάζε ηελ Σερληθή Αλάιπζε 

φπσο ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο πθηζηάκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Με ην ζπλδπαζκφ 

δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηερληθψλ (scalping, arbitrage, hedging) εληνπίζακε κηα 

θαηεγνξία πεξηπηψζεσλ φπνπ είλαη δπλαηή ε εληφο αγνξάο εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ 

ρσξίο θίλδπλν (ή ηνπιάρηζηνλ κε ρακειφ θίλδπλν) δηαπξαγκάηεπζεο. 

΢πκπεξαζκαηηθά, βάζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ πεηξακάησλ πνπ δηεμήγακε, 

θαηαιήμακε λα πξνηείλνπκε δχν ζηξαηεγηθέο, ηε Lay-Back θαη ηε Back-Lay.Απηέο νη 

δχν ζηξαηεγηθέο πξνζθέξνπλ έλα κεγάιν πνζνζηφ επηηπρίαο, 83% θαη 74% αληίζηνηρα, 

δελ έρεη ειεγρηεί θαηά πφζν νη ζηξαηεγηθέο απηέο είλαη θεξδνθφξεο. 
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 5.1  Μελλονηική επγαζία 

 

Με βάζε απηή ηελ εξγαζία αλνίγνληαη λένη δξφκνη εμεξεχλεζεο ζηηο αγνξέο 

αληαιιαθηεξίσλ ζηνηρεκάησλ, αιιά θαη γεληθφηεξα θαη ζε άιιεο αγνξέο πξφβιεςεο. Γηα 

πξψηε θνξά παξνπζηάζηεθε κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα απηήο ηεο αγνξάο, θαη κε βάζε 

απηήο ηεο αλάιπζεο κπνξνχκε λα επεθηαζνχκε ζε πεξεηαίξσ αλάιπζε ηεο αγνξάο 

εθαξκφδνληαο πεξηζζφηεξνπο δείθηεο απφ ηελ Σερληθή Αλάιπζε. Δπίζεο, ε ζχγθξηζε 

άιισλ παξφκνησλ αγνξψλ, φπσο ε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, απνηειεί κηα πξφθιεζε γηα 

κειινληηθή εξγαζία. Δπηπιένλ, έρνληαο δεκηνπξγήζεη κηα αξθεηά κεγάιε βάζε 

δεδνκέλσλ, κέζσ ηεο ηερληθήο εμφξπμεο δεδνκέλσλ, κπνξνχκε λα θάλνπκε άιιε 

αλάιπζε απφ κηα δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία. Σέινο, ε δεκηνπξγία ελφο απηφκαηνπ 

ζπζηήκαηνο αλίρλεπζεο θαη αλάιπζεο δεδνκέλσλ απνηειεί πξφθιεζε γηα ην κέιινλ, 

αθνχ ππφζρεηε κηα πην μεθάζαξε εηθφλα γηα ην θαηά πφζν κηα ζηξαηεγηθή είλαη 

θεξδνθφξα θαη αλ ε πινπνίεζε ηεο είλαη εθηθηή.      
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