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Περίληψη 
 

 Η επιλογή μετοχών και γενικότερα η στάση του κάθε επενδυτή απέναντι στις 

διακυμάνσεις της αγοράς είναι ένα θέμα που απασχόλησε και συνεχίζει να απασχολεί 

καθημερινά χιλιάδες ανθρώπους σε όλα τα μήκη και πλάτη της Γης. Αναρίθμητες 

προσεγγίσεις έχουν πραγματοποιηθεί με σημαντικότερες όμως και πιο διαδεδομένες 

τρεις. Έτσι στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην θεμελιώδη ανάλυση, στην 

τεχνική ανάλυση και τέλος στην θεωρία του τυχαίου περιπάτου “random walk 

theory” και της στρατηγικής της «αγοράς και διακράτησης μετοχών». Οι δύο πρώτες 

βασίζονται σε μια παραδοχή αναποτελεσματικότητας των αγορών και αποδέχονται 

την ύπαρξη τάσης δηλαδή είτε την συνεχόμενα ανοδική κίνηση των τιμών των 

μετοχών που τείνει να επιμένει στο χρόνο, είτε την συνεχόμενα πτωτική, είτε τέλος 

την συνεχόμενα πλευρική. Η τελευταία θεωρία επιμένει αντίθετα στην τυχαία εξέλιξη 

των τιμών και στην αποτελεσματικότητα της αγοράς και θεωρεί ότι η χρονική στιγμή 

της αγοράς μετοχών δεν παίζει ιδιαίτερο ρόλο αφού οι μετοχές γενικά ακολουθούν 

μια ανοδική πορεία.  

Στην συνέχεια στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται επιγραμματικά διάφορες 

εργασίες που ελέγχουν με ποικίλους τρόπους την αποτελεσματικότητα της τεχνικής 

ανάλυσης συγκρίνοντάς την με την στρατηγική της «αγοράς και διακράτησης». 

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται πολλές από τις σημαντικότερες πτυχές της 

θεωρίας της τεχνικής ανάλυσης, ξεκινώντας από τις πιο απλές και κατανοητές  όπως 

η θεωρία της τάσης, η γραμμή τάσης, τα κανάλια τιμών, τα επίπεδα στήριξης και 

αντίστασης, οι σχηματισμοί αντιστροφής και συνέχισης της τάσης και καταλήγοντας 

τέλος στους ταλαντωτές, στην σχέση Fibonacci και στα συστήματα μέτρησης της 

κατεύθυνσης της κίνησης ADX και στη θεωρία κυμάτων του Elliott. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται προσπάθεια να αναλυθεί η χρηματιστηριακή 

πραγματικότητα όπως εξελίχθηκε από το 1999 και μετά στην Ελλάδα με μεθόδους 

τεχνικής ανάλυσης. Η έρευνα πραγματοποιείται τμηματικά κατά χρονικούς περιόδους 

που διευκολύνουν την παρακολούθηση και μπορούν να δώσουν καλύτερα 

αποτελέσματα. Το εγχείρημα βέβαια μπορεί να θεωρηθεί παράτολμο αφού είναι σε 

θέση κανείς να γνωρίζει την εξέλιξη των τιμών και άρα δεν μπορεί να είναι 

αντικειμενικός κριτής των αποτελεσμάτων. Εξάλλου στην πράξη, κατά την λήψη των 

αποφάσεων σχετικά με αγορά ή πώληση μετοχών τις περισσότερες φορές επηρεάζουν 
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την κρίση των επενδυτών και άλλα κριτήρια, άσχετα με την φύση της τεχνικής 

ανάλυσης, που τελικά διαμορφώνουν με διαφορετικό τρόπο τις αποφάσεις και 

αλλοιώνουν το αποτέλεσμα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 
1.1. Εισαγωγή 

Λίγες ανθρώπινες δραστηριότητες έχουν τόσο πολύ μελετηθεί κατά την διάρκεια 

των τελευταίων πενήντα χρόνων, από τόσο πολλές πτυχές και από τόσους πολλούς 

διαφορετικούς ανθρώπους, όσο η αγορά και πώληση μετοχικών αξιών. Η ανταμοιβή 

που η αγορά επιφυλάσσει σε αυτούς που την προβλέπουν σωστά είναι μεγάλη. 

Αντίθετα η ποινή που επιβάλλεται, στην απροσεξία, στην νωχελικότητα, στην 

βιασύνη ή στην ατυχία μπορεί να είναι καταστροφική. Για αυτό το λόγο δεν είναι 

τυχαίο που η χρηματιστηριακή αγορά έχει συγκεντρώσει στις τάξεις της μερικούς από 

τους πιο εύστροφους λογιστές, οικονομολόγους, αναλυτές και ερευνητές. 

Η αναζήτηση από τους ανθρώπους αυτούς στόχο έχει την εύρεση ασφαλών και 

σίγουρων μεθόδων κατανόησης της κατάστασης και της τάσης της αγοράς, την 

εύρεση της σωστής μετοχής για αγορά ή για πώληση αλλά και την σωστή χρονική 

στιγμή κατά την οποία η αγορά ή η πώληση αυτή πρέπει να γίνει. Αυτή η εντατική 

έρευνα δεν έχει αποβεί άκαρπη. Υπάρχουν πολλοί πετυχημένοι επενδυτές και 

κερδοσκόποι, οι οποίοι με τον ένα τρόπο ή με τον άλλο έχουν συγκεντρώσει την 

απαραίτητη εμπειρία, την κρίση και την αυτοπειθαρχία ώστε να συναλλάσσονται με 

τρόπο επικερδή για αυτούς. 

Παράλληλα θα πρέπει να επισημανθεί ότι ο χώρος των χρηματιστηρίων δεν 

παραμένει στατικός με την πάροδο των ετών αλλά αντίθετα σημειώνεται σε αυτόν 

ταχεία εξέλιξη και εμβάθυνση (είσοδος νέων δυναμικών επιχειρήσεων στο 

χρηματιστήριο, λειτουργία χρηματιστηρίου παραγώγων, διεθνοποίηση οικονομιών 

κ.τ.λ.) που επιβάλλει την εφαρμογή σύγχρονων επενδυτικών εργαλείων στη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου. Τα περισσότερα από τα εργαλεία αυτά είναι μαθηματικής 

μορφής και απαιτούν ισχυρούς υπολογιστές και εξειδικευμένες γνώσεις για την 

υποστήριξή τους. Έτσι τα συγκεκριμένα συστήματα φαίνονται απόμακρα στο μέσο 

επενδυτή.  

Για τον λόγο αυτό έχουν εξελιχθεί  μέθοδοι αξιολόγησης και πρόβλεψης των 

τιμών των μετοχών, αμοιβαίων κεφαλαίων, νομισμάτων και άλλων παραγώγων 

προϊόντων χρήματος που είναι απλοί, κατανοητοί και δε χρειάζονται παρά ελάχιστο 
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χρόνο για να εφαρμοστούν. Η ανερχόμενη και πλέον δημοφιλής μέθοδος πρόβλεψης 

τιμών είναι η τεχνική ανάλυση. Εφαρμόζεται από αναλυτές χρηματιστηριακών και 

επενδυτικών εταιριών, από στελέχη τραπεζών, από χρηματιστές, αλλά και από 

απλούς ιδιώτες επενδυτές οι οποίοι με την χρήση στοιχείων (τιμές κλεισίματος, όγκου 

συναλλαγών κ.τ.λ.) παρελθόντων ημερών, εβδομάδων ή και μηνών σε μορφή 

διαγράμματος, προσπαθούν να διακρίνουν την επόμενη κίνηση και την τάση της 

αγοράς. Συνεπώς, η τεχνική ανάλυση είναι μια μορφή προσέγγισης της αγοράς που 

είναι προσιτή και κατανοητή στο ευρύ επενδυτικό κοινό, που δεν έχει τις 

εξειδικευμένες οικονομικές γνώσεις ή τα μέσα να χρησιμοποιήσει τα ακριβά και 

πολύπλοκα μαθηματικά μοντέλα που χρησιμοποιούν οι επαγγελματίες κατά την 

διαχείριση χαρτοφυλακίων. 

Από την άλλη μεριά η κριτική που δέχεται η μέθοδος της τεχνικής ανάλυση 

μεταξύ άλλων έχει να κάνει με το γεγονός ότι απλοποιεί τα δεδομένα της αγοράς. 

Δίνει προσοχή μόνο στην εξέλιξη των τιμών κατά το παρελθόν και χρησιμοποιεί τα 

στοιχεία αυτά για να προβλέψει το μέλλον ενώ ουσιαστικά δεν έχει επιστημονικά 

εμπεριστατωμένη άποψη για το πώς πιθανόν θα διαμορφωθούν οι τιμές στο μέλλον. 

Η διπλωματική αυτή εργασία στόχο έχει να παρουσιάσει την μέθοδο της τεχνικής 

ανάλυσης ως τρόπο προσέγγισης της αγοράς. Θα παρουσιαστούν τα κυριότερα 

στοιχεία της θεωρίας, αυτά δηλαδή που αποτελούν τις βάσεις πάνω στις οποίες 

στηρίζονται όλοι σχεδόν οι τεχνικοί αναλυτές, πολλές δεκαετίες τώρα, στην 

προσπάθειά τους να ερμηνεύσουν και να προβλέψουν την αγορά. Είναι γνώσεις που 

αρχικά προέκυψαν από εμπειρική μελέτη, έχουν δοκιμαστεί επί πολλά χρόνια, έχουν 

γραφτεί πολλά βιβλία για αυτές, ενώ το νόημα και η κεντρική ιδέα παραμένει 

διαχρονικά αναλλοίωτη. Στην συνέχεια, ως ένας τρόπος πρακτικής άσκησης, είναι η 

εφαρμογή των βασικών κανόνων της τεχνικής ανάλυσης στην ελληνική 

πραγματικότητα. Η επιλογή μετοχών με βάση την τεχνική ανάλυση ή ακόμα 

καλύτερα, ο καθορισμός της επενδυτικής συμπεριφοράς (εάν κανείς πρέπει να είναι 

αγοραστής ή πωλητής μετοχών ή χρηματιστηριακών δεικτών) σε κάθε δεδομένη 

χρονική στιγμή είναι η πτυχή της  χρηματιστηριακή πραγματικότητας που θα γίνει 

προσπάθεια να διαλευκανθεί. Είναι δυνατή η εφαρμογή μιας στρατηγικής που μπορεί 

να αποφέρει καλύτερα αποτελέσματα σε απόδοση από την στρατηγική buy and hold 

που θεωρεί δεδομένη την αποτελεσματικότητα των αγορών; Για τον σκοπό αυτό θα 

εξεταστεί η κίνηση των Γενικού Δείκτη (ΓΔ) του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, 
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από το 1999 έως σήμερα, με βάση κανόνες τεχνικής ανάλυσης και θα προταθούν 

διάφορες στρατηγικές και συμπεριφορές.  

Θα πρέπει να επισημανθεί η δυσκολία του να είναι κανείς αμερόληπτος, τόσο 

κατά την εξέταση των στοιχείων του παρελθόντος τα οποία παρουσιάζουν μια 

καταφανέστατη ευκολία ερμηνείας και πρόβλεψης της επόμενης κίνησης των τιμών, 

όσο και κατά την εξέταση των σχετικά πρόσφατων στοιχείων των τιμών με σκοπό 

την πρόβλεψη της πραγματικότητας. Η ανάλυση των πιο πρόσφατων στοιχείων των 

τιμών για πρόβλεψη της πραγματικότητας πάντα εμπεριέχει τον βαθμό του φόβου για 

το άγνωστο μέλλον, της απληστίας, και καθορίζεται σε μεγάλο βαθμό από την 

φυσική και πνευματική σύσταση του κάθε ατόμου, στοιχεία που επηρεάζουν άλλοτε 

αρνητικά και άλλοτε θετικά την συμπεριφορά ενός επενδυτή και υποδηλώνουν μια 

υποκειμενικότητα. Δύο τεχνικοί αναλυτές ακόμα και αν βλέπουν την ίδια κίνηση των 

τιμών, διαθέτουν τα ίδια δεδομένα αξιολόγησης της αγοράς, είναι δυνατόν να 

ακολουθήσουν διαφορετικά μονοπάτια στρατηγικής και να εκδηλώσουν τελικά μια 

επενδυτική συμπεριφορά εντελώς διαφορετική. 

 

 

1.2. Θεωρητικές σχολές σκέψης πρόβλεψης των τιμών των μετοχών 

Με το πέρασμα των ετών έχουν αναπτυχθεί τρεις διαφορετικές θεωρητικές σχολές 

σκέψης σχετικά με την μέθοδο πρόβλεψης των τιμών μετοχών, εμπορευμάτων ή 

άλλων παραγώγων προϊόντων χρήματος και της στρατηγικής που θα πρέπει να 

ακολουθείται κάθε φορά. 

 

 

1.2.1.  Θεμελιώδης ανάλυση 

Αρχικά αναπτύχθηκε η σχολή της θεμελιώδους ανάλυσης (the fundamentalists). 

Οι οπαδοί της θεωρίας αυτής υποστηρίζουν πως για να μπορέσει κανείς να διεξάγει 

προβλέψεις για την μελλοντική πορεία των τιμών θα πρέπει να πραγματοποιήσει 

στατιστική και οικονομετρική ανάλυση των τιμών των μακροοικονομικών 

μεταβλητών που θεωρούνται ότι προσδιορίζουν τις τιμές των μετοχών. Έτσι, εάν για 

παράδειγμα θεωρούμε πως τα επιτόκια, ο πληθωρισμός και το δημόσιο έλλειμμα 

επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό την κερδοφορία των επιχειρήσεων και την πορεία των 

τιμών των μετοχών, θα πρέπει να κάνουμε στατιστικές προβλέψεις για την 
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μελλοντική εξέλιξη των μακροοικονομικών δεικτών προκειμένου να μπορέσουμε να 

προβλέψουμε πως θα εξελιχθούν οι τιμές των μετοχών. 

Επίσης, η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης προβαίνει σε αποτίμηση των 

μετοχών όλων των εταιριών μέσω της μελέτης των λογιστικών και κλαδικών 

δεδομένων κάθε εταιρίας και στη συνέχεια προχωρά σε ανεύρεση της «πραγματικής» 

αξίας των μετοχών. Κατόπιν συγκρίνει την πραγματική με την χρηματιστηριακή αξία 

των μετοχών και επιλέγει εκείνες τις μετοχές που εμφανίζονται «υποτιμημένες». 

Αναλυτικότερα με βάση την σύγχρονη θεώρηση για την ενδεδειγμένη θεμελιώδη 

ανάλυση που θα πρέπει να προσφέρεται από εταιρίες και οίκους έρευνας αυτή θα 

πρέπει να περιλαμβάνει τα παρακάτω προϊόντα: 

 

1. Θεμελιώδης ανάλυση εταιρίας 

Ενδεικτικά περιεχόμενα 

Επενδυτικά Σημεία - Ανάλυση Επενδυτικών Κινδύνων - Πορεία Μετοχής & 

Μερισματική Πολιτική - Εταιρική Ταυτότητα - Μετοχική Σύνθεση & Συμπεριφορά - 

Προϊόντα & Υπηρεσίες - Ανάλυση Πωλήσεων - Ανάλυση Ευαισθησίας Πωλήσεων 

και Εποχικότητα - Επενδυτικό Πρόγραμμα - Διεθνείς Δραστηριότητες - Τάσεις 

Διεθνούς Κλάδου - Εμπεριστατωμένη Χρηματοοικονομική Ανάλυση - Εκπόνηση 

Χρηματοοικονομικών Προβλέψεων (Forecasting) - Υποθέσεις Ανάπτυξης και 

Αποτίμησης - Παράθεση Διαφορετικών Σεναρίων Ανάπτυξης - Μοντέλα Συγκριτικής 

Αποτίμησης - Μοντέλο Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταμειακών Ροών - Μοντέλο 

Προεξόφλησης Μελλοντικών Μερισμάτων - Μοντέλο Τεκμαρτών Δεικτών 

Αποτίμησης - Ανάλυση Ισχυρών και Αδύνατων Σημείων - Παράρτημα με 

Αναλυτικούς Πίνακες Ιστορικών και Προβλεπόμενων  Χρηματοοικονομικών 

Στοιχείων. 

2. Δημιουργία εξειδικευμένου χρηματοοικονομικού μοντέλου αποτίμησης. 

3. Προετοιμασία βάσης δεδομένων σε επίπεδο κλάδου. 

4. Κλαδική ανάλυση που παρουσιάζει τη θέση της εταιρίας στον κλάδο και τα 

συγκριτικά της πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα. 

5. Ανάλυση των διεθνών τάσεων και παρουσίαση των τρόπων με τους οποίους η 

εισηγμένη εταιρία ανταποκρίνεται σε αυτές. 

6. Στιγμιαίες αναφορές (flash reports) που παρουσιάζουν τις προοπτικές της 

εταιρίας με αφορμές τη γνωστοποίηση τριμηνιαίων αποτελεσμάτων ή την 

υλοποίηση νέων επιχειρηματικών κινήσεων. 

 9



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

7. Μοντέλο συγκριτικής αποτίμησης με άλλες εγχώριες και αλλοδαπές εταιρίες. 

 

Σύμφωνα με τους υποστηρικτές της μεθόδου αυτής, ο παραπάνω τρόπος 

ανάλυσης της αγοράς είναι ο καταλληλότερος για να φθάσουμε σε ασφαλέστερες 

κρίσεις για τις μελλοντικές εξελίξεις. Ο εν λόγω τρόπος ανάλυσης εμπλουτίζεται σε 

καθοριστικό βαθμό με τη γνωστή προσέγγιση «από πάνω προς τα κάτω» (top-down 

approach), με την οποία επιχειρείται η εμπεριστατωμένη εξέταση (α) της οικονομίας 

μέσα στην οποία λειτουργεί η συγκεκριμένη επιχείρηση, (β) του παραγωγικού 

κλάδου ή δραστηριότητας της επιχείρησης (π.χ. κλάδου πληροφορικής) και (γ) των 

μεγεθών (μέσω λογιστικών καταστάσεων) και άλλων στοιχείων (προϊόντα ή 

επενδύσεις) της εν λόγω επιχείρησης. 

 

 

1.2.2. Τεχνική ανάλυση 

Η δεύτερη θεωρητική σχολή είναι αυτή της τεχνικής ανάλυσης. Η σχολή αυτή 

πιστεύει πως για να μπορέσει κανείς να προβλέψει τις μελλοντικές τιμές σε μια 

αγορά, αρκεί να μελετήσει με συγκεκριμένες μεθόδους το διάγραμμα τιμής (price 

chart) κάθε μετοχής. Δηλαδή το μόνο στοιχείο που μας αρκεί για μια πρόβλεψη τιμών 

είναι να γνωρίζουμε τις παρελθούσες τιμές και όχι άλλες μακροοικονομικές 

μεταβλητές και οικονομικά δεδομένα εταιριών και κλάδων, όπως υποστηρίζουν οι 

θεωρητικοί της θεμελιώδους ανάλυσης. 

Η θεωρία της τεχνικής ανάλυσης βασίζεται σε δύο υποθέσεις, οι οποίες αν δεν 

ισχύουν, τότε δεν έχει λογικό νόημα, ούτε και μπορεί να λειτουργήσει η εν λόγω 

μέθοδος. 

Η πρώτη παραδοχή είναι ότι οι τιμές των μετοχών, δηλαδή η αγορά, προεξοφλεί 

όλα τα μελλοντικά γεγονότα. ‘Έτσι στην τρέχουσα τιμή μιας μετοχής μπορούν και 

ενσωματώνονται οικονομικοί, λογιστικοί, ψυχολογικοί, πολιτικοί κ.α. παράγοντες. 

Επιπλέον η δεύτερη παραδοχή είναι ότι οι τιμές πολύ συχνά και για μεγάλα ή μικρά 

χρονικά διαστήματα ακολουθούν κάποια τάση, δηλαδή κάποια συγκεκριμένη 

κατεύθυνση. Έτσι εκμεταλλευόμενος κάποιος την τάση αυτή, μπορεί να αγοράσει 

φθηνά και να πουλήσει ακριβά. Επίσης πολλοί επενδυτές πιστεύουν ότι η ιστορία 

επαναλαμβάνεται. Η τεχνική ανάλυση πολλές φορές χρησιμοποιεί και επαναληπτικές 

συμπεριφορές των τιμών για να πάρει κάποια σήματα για την μελλοντική 

συμπεριφορά τους. 
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1.2.3. Σύγκριση θεμελιώδους και τεχνικής ανάλυσης 

Η τεχνική ανάλυση επικεντρώνεται στη μελέτη της εξέλιξης των τιμών, 

παρουσιάζοντάς την με ποικίλους, πολυάριθμους δείκτες και διαγράμματα, ενώ η 

θεμελιώδης ανάλυση ενδιαφέρεται κυρίως για τους οικονομικούς παράγοντες που 

προσδιορίζουν τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης για μια μετοχή. Αυτές οι 

δυνάμεις, σε όποιο προϊόν και αν αναφερόμαστε, ωθούν τις τιμές να κινηθούν 

υψηλότερα ή χαμηλότερα ή ακόμη (πιο σπάνια όμως) και να μείνουν σταθερές. 

Αντιλαμβανόμαστε δηλαδή, ότι η θεμελιώδης ανάλυση είναι εκείνη που εξετάζει 

όλους τους σχετικούς παράγοντες που προσδιορίζουν της εσωτερική αξία κάθε 

μετοχής. 

Η «σύγκρουση» που προαναφέρθηκε εντοπίζεται κυρίως στις περιπτώσεις κατά 

τις οποίες υπάρχει διαφωνία των δύο μεθόδων για την πορεία των τιμών των 

μετοχών. Κάτι τέτοιο παρατηρείται συνήθως στις περιπτώσεις αλλαγής των 

υπαρχουσών τάσεων στην αγορά, όπου, ενώ οι τεχνικοί αναλυτές προβλέπουν αυτή 

την αναστροφή της τάσεως, οι θεμελιώδεις αναλυτές αδυνατούν να βρουν τα εμφανή 

αίτια της αναστροφής. Στην εξέλιξη βέβαια της πορείας των τιμών, οι δύο απόψεις 

συνήθως συμφωνούν για τις μακροχρόνιες μελλοντικές τάσεις της αγοράς. Αυτό 

οφείλεται στο γεγονός ότι οι δύο δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης καθώς και 

τα θεμελιώδη μεγέθη μακροχρόνια έχουν ήδη προεξοφληθεί από την αγορά.  

Για πολλούς παρατηρητές, η τεχνική ανάλυση παρουσιάζει μια εντυπωσιακή 

ευελιξία, διότι μπορεί να εφαρμοστεί με τις ίδιες περίπου βασικές αρχές και πρακτική 

ευκολία σε όλους τους τύπους αγορών και εμπορευμάτων. Η θεμελιώδης ανάλυση 

λόγω της φύσεώς της, αναφέρεται σε μια μόνο αγορά και σε ένα συγκεκριμένο 

εμπόρευμα (μετοχές, ομόλογα, εμπορεύματα). Υπάρχουν βέβαια οι συσχετίσεις των 

αγορών, αλλά δύσκολα η ίδια η θεμελιώδης ανάλυση μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε 

περισσότερες από μια αγορές. Άμεση συνέπεια αυτού είναι ότι ο θεμελιώδης 

αναλυτής, λόγω του μεγάλου όγκου των πληροφοριών που μελετάει, εξειδικεύεται σε 

συγκεκριμένες αγορές, αδυνατώντας να εκφέρει εκτιμήσεις για πολλές άλλες 

οικονομικές δραστηριότητες. 

Μια άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση 

βασίζεται, σε μεγάλο μέρος των προβλέψεών της, σε δείκτες που έχουν να κάνουν με 

την ψυχολογία της αγοράς, δηλαδή τη θετική ή αρνητική γνώμη ή ακόμα και το 

προαίσθημα εκείνων που συμμετέχουν στην αγορά μετοχών. Επιπλέον η τεχνική 

ανάλυση αναγκαστικά λαμβάνει υπόψη της άγνωστα γεγονότα ή γεγονότα γνωστά σε 
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ολίγους insiders ή καλοδιαβασμένους επενδυτές αφού τα βλέπει να αποτυπώνονται 

στο διάγραμμα. Παρακάτω παρουσιάζονται αναλυτικότερα μερικές διαφορές της 

τεχνικής ανάλυσης έναντι της θεμελιώδους ανάλυσης. 

 

1. Η τεχνική ανάλυση είναι σε θέση να παρατηρεί όλους τους παράγοντες που 

διαμορφώνουν την τιμή μιας μετοχής, ακόμα και αυτούς που στοχεύουν στην 

παραπλάνηση και μπορεί να δώσουν σε ένα τεχνικό αναλυτή βραχυπρόθεσμα 

λανθασμένα σήματα αγοράς και πώλησης, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση περιλαμβάνει 

μόνο τα στοιχεία που είναι γνωστά ή αντιληπτά από τον θεμελιώδη αναλυτή. 

2. Ένα άλλο χαρακτηριστικό της τεχνικής ανάλυσης είναι η ταχύτητα με την 

οποία δίδει τα σήματα αγοραπωλησιών αλλά και την αναίρεση των σημάτων αυτών 

που πολλές φορές βραχυπρόθεσμα οδηγεί στο αντίθετο από το επιθυμητό 

αποτέλεσμα. 

3. Η θεμελιώδης ανάλυση είναι χρονοβόρος μέθοδος διότι απαιτεί χρόνο στην 

ανάγνωση χρηματοοικονομικών μελετών και εκτιμήσεων για τις προοπτικές των 

εταιριών. Αντίθετα η τεχνική ανάλυση είναι συντομότατη και δεν χρειάζεται η γνώση 

πολλών στοιχείων για μια εταιρία ή για ένα εμπόρευμα. 

 

Σύμφωνα επομένως με τα παραπάνω δεδομένα, γίνεται εμφανές ότι οι δύο 

προσεγγίσεις της θεμελιώδους και της τεχνικής ανάλυσης έχουν κοινές βάσεις 

στήριξης των προβλέψεών τους, αλλά, λόγω συγκεκριμένων διαφωνιών ή 

αμφισβητήσεων σε βασικά σημεία των μεθόδων ανάλυσης, καταλήγουν σε 

διαφορετική αντιμετώπιση-πρόβλεψη της κάθε οικονομικής κατάστασης. Τα σημεία, 

στα οποία διαφοροποιούνται οι δύο προσεγγίσεις είναι αρκετά σημαντικά και 

συντελούν στη διαφορετική ερμηνεία της αγοράς. Ταυτόχρονα όμως, οι παράμετροι 

στις οποίες η μια μέθοδος συμπληρώνει την άλλη είναι εξίσου σημαντικές και 

πολλαπλές. Το κυρίως πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, 

δηλαδή ο προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές 

οπτικές γωνίες και με εντελώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Ενώ η θεμελιώδης 

ανάλυση μελετάει τα αίτια της εξέλιξης των τιμών, η τεχνική ανάλυση εξετάζει το 

αποτέλεσμά τους. Ο τεχνικός αναλυτής ενδιαφέρεται μόνο για την εξέλιξη των τιμών 

και δεν ασχολείται με τα αίτια αυτής της εξέλιξης. Στην ουσία και οι δύο μέθοδοι, 

ενώ δεν απορρίπτουν η μία την άλλη, πιστεύουν ότι η δική τους άποψη είναι η 
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ορθότερη για την επιλογή της αποτελεσματικότερης από πλευράς κέρδους 

επενδυτικής απόφασης. 

 

 

1.2.4. Οι επικρίσεις πάνω στην τεχνική ανάλυση 

Οι επικρίσεις που δέχεται η τεχνική ανάλυση είναι δύο. Η πρώτη είναι ότι η 

τεχνική ανάλυση αποτελεί «αυτοεπαληθευόμενη προφητεία» και η δεύτερη ότι, λόγω 

ισχύος της θεωρίας της «τυχαίας πορείας», δεν υπάρχει καν τάση, άρα δεν υφίσταται 

τεχνική ανάλυση. 

Αναφορικά με το ότι η τεχνική ανάλυση είναι «αυτοεπαληθευόμενη προφητεία», 

σύμφωνα με τα επιχειρήματα των τεχνικών αναλυτών, μπορεί εύκολα λένε να γίνει 

αντιληπτό ότι αν όλοι οι συναλλασσόμενοι χρησιμοποιούσαν τη μέθοδο της τεχνική 

ανάλυσης, τότε όλοι θα ενεργούσαν ομαδικά και ομόφωνα «σαν σε κονσέρτο». Αυτό 

θα προκαλούσε ισχυρά κύματα αγορών, πωλήσεων και αποχών από την αγορά και η 

τεχνική ανάλυση θα αποδεικνύετο αυτοεπαληθευόμενη προφητεία. Οι τιμές των 

μετοχών θα γίνονταν πιο ευμετάβλητες, οι τάσεις θα είχαν μεγάλη κλίση και οι 

σχηματισμοί θα ήταν απότομοι και «βίαιοι». Αυτή ακριβώς την κατηγορία περί 

παραμόρφωσης των τιμών προσάπτουν στα “computerized technical trading systems” 

(τεχνικά συστήματα συναλλαγών με την βοήθεια υπολογιστών), τα οποία βασίζονται 

στην τεχνική ανάλυση. 

Οι υπέρμαχοι της τεχνικής ανάλυσης ισχυρίζονται ότι η κατηγορία της 

αυτοεπαληθευόμενης προφητείας είναι κατά ένα μεγάλο μέρος λανθασμένη. Κατ’ 

αρχάς, ενώ όλοι οι χρήστες της τεχνικής ανάλυσης μπορεί να συμφωνούν στην τάση, 

είναι απίθανο να συμφωνούν ομαδικά όλοι στο timing (τον ακριβή χρόνο εκτέλεσης 

της αγοραπωλησίας). Οι τολμηροί σε μια δεδομένη στιγμή μπορεί να πουλήσουν 

πολύ πιο γρήγορα από κάποιους άλλους, άλλοι την ημέρα που θα έχουν πάρει το 

σήμα της πώλησης, οι πιο διστακτικοί τις αμέσως επόμενες χρονικές στιγμές που θα 

έχει δοκιμαστεί το «τεχνικό φίλτρο» και τέλος οι πιο συντηρητικοί μπορεί να 

πουλήσουν μετά το πισωγύρισμα της μετοχής. Αλλά ακόμη και αν η στάση στον 

κίνδυνο όλων των επενδυτών ήταν η ίδια, οπότε όλοι ομαδικά θα πουλούσαν σε 

συγκεκριμένο σημείο, τότε και πάλι, μερικοί θα έκαναν αγορά αμέσως μετά, διότι θα 

προέβλεπαν την ομαδική ανοδική αντίδραση των άλλων ή θα πουλούσαν αργότερα, 

προσπαθώντας να επωφεληθούν της ανοδικής διόρθωσης που θα ακολουθούσε μετά 

τις μαζικές πωλήσεις των άλλων. Αλλά ακόμη και αν δεχθούμε ότι όλοι ανεξαιρέτως 
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δρουν ομαδικά σαν σε αγέλη, η παραμόρφωση που θα προκύψει θα φτάσει σε ένα 

σημείο υπερβολής, οπότε θα συμβεί αυτοδιόρθωση. Άρα η παραμόρφωση των τιμών, 

λόγω μαζικής χρήσης της τεχνικής ανάλυσης είναι εκ της φύσεώς της παροδική. 

Επιπλέον οι χρήστες της τεχνικής ανάλυσης διαφέρουν μεταξύ τους και σε άλλα 

σημεία: άλλοι είναι μακροπρόθεσμοι επενδυτές και άλλοι βραχυπρόθεσμοι. Τότε 

εμφανίζεται το παράδοξο φαινόμενο, οι μακροπρόθεσμοι επενδυτές να αγοράζουν 

όταν πωλούν οι βραχυπρόθεσμοι και το αντίθετο. 

Τέλος, πρέπει να επισημανθεί ότι οι σχηματισμοί δεν είναι πάντα εμφανείς και 

ξεκάθαροι. Έχει επανειλημμένως παρατηρηθεί ότι, τεχνικοί αναλυτές-αρθογράφοι σε 

διάφορες εφημερίδες και περιοδικά έχουν κατά την ίδια ημέρα, αντίθετη γνώμη για το 

ίδιο διάγραμμα. Συνεπώς δεν είναι αλήθεια ότι οι χρήστες της τεχνικής ανάλυσης 

ενεργώντας ομαδικά προκαλούν παραμόρφωση της αγοράς. 

Αναφορικά με την δεύτερη κριτική πάνω στην τεχνική ανάλυση, οι οπαδοί της 

θεωρίας της τυχαίας επέλευσης των τιμών (random walk theory) υποστηρίζουν πως οι 

διακυμάνσεις που παρατηρούμε καθημερινά στις τιμές των μετοχών οφείλονται σε 

καθαρά τυχαίους παράγοντες με αποτέλεσμα να μην μπορούμε να προβλέψουμε με 

κανένα τρόπο πως θα κινηθούν οι τιμές αυτές στο μέλλον. 

 

 

1.2.5.  Η θεωρία της «τυχαίας πορείας» (random walk theory) 

Πιο συγκεκριμένα κατά την διάρκεια του 1960 αναπτύχθηκε από Αμερικανούς  

πανεπιστημιακούς κύκλους και κυρίως από τον καθηγητή Fama, η θεωρία της 

«τυχαίας πορείας» (random walk theory) κατά την οποία οι κινήσεις των τιμών στα 

χρηματιστήρια είναι τυχαίες και απρόβλεπτες. Αφού δεν υπάρχει τάση, οι 

συναλλασσόμενοι στο χρηματιστήριο πραγματοποιούν κέρδη μόνο τυχαία. Με άλλα 

λόγια, το να επενδύει κανείς στο χρηματιστήριο είναι σα να παίζει ζάρια. Κέρδη 

αποκομίζουν μόνον οι μακροπρόθεσμοι επενδυτές με την στρατηγική του «αγόρασε 

και διακράτησε» (buy and hold strategy) και τούτο διότι έχει παρατηρηθεί 

μακροχρόνια αύξηση των τιμών των μετοχών λόγω οικονομικής προόδου. Πράγματι, 

ο Δείκτης Dow Jones το 1970 είχε μέση τιμή 900 μονάδες, το 1980 είχε μέση τιμή 

1000 μονάδες, το 1990 είχε μέση τιμή 3000 μονάδες και το 1998 είχε μέση τιμή 9000 

μονάδες, ο δε Γενικός Δείκτης του χρηματιστηρίου Αθηνών το 1985 είχε μέση τιμή 

60 μονάδες, το 1992 είχε 800 μονάδες και το 1998 είχε 2.800 μονάδες. Ανάλογες 

καταστάσεις παρατηρούνται και στα άλλα χρηματιστήρια του κόσμου. 
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Με άλλα λόγια θεωρούν πως η στατιστική (θεμελιώδης) ή η τεχνική ανάλυση 

διαγραμμάτων δεν έχει τίποτα να προσφέρει στον επενδυτή που θέλει να προβλέψει 

το μέλλον. Το μόνο που συνιστούν είναι ο επενδυτής να διαμορφώσει ένα 

χαρτοφυλάκιο μετοχών που θεωρούνται «καλές», (ή καλύτερα ένα χαρτοφυλάκιο που 

να προσεγγίζει το «χαρτοφυλάκιο της αγοράς» και να τις αφήσει να εξελιχθούν με 

την πάροδο του χρόνου χωρίς να παρεμβαίνει καθόλου με αγοραπωλησίες για 

πραγματοποίηση συστηματικών κερδών. 

Η θεωρία της «τυχαίας πορείας» βασίζεται με την σειρά της στην υπόθεση της 

αποτελεσματικής αγοράς (efficient market theory), η οποία στηρίζεται στον εξής 

λογικό συνειρμό: Οι χρηματοοικονομικές πληροφορίες δημιουργούνται τυχαία και 

εφόσον οι τιμές ανταποκρίνονται τέλεια στις νέες πληροφορίες, αυτό συνεπάγεται ότι 

οι τιμές κυμαίνονται τυχαία. 

Τόσο οι τεχνικοί όσο και οι θεμελιώδεις αναλυτές δεν δέχονται τη θεωρία της 

τυχαίας πορείας απορρίπτοντας έτσι την υποκείμενη θεωρία της αποτελεσματικής 

αγοράς. Ναι μεν οι χρηματιστηριακές πληροφορίες έρχονται τυχαία, η αντίδραση 

όμως της αγοράς δεν είναι ακαριαία: Πρώτα θα αντιδράσει το «έξυπνο χρήμα» και 

ύστερα το πλήθος των μικροεπενδυτών. 

Αλλά η αγορά είναι αναποτελεσματική όχι μόνο λόγω ετεροχρονισμού της 

πληροφόρησης, αλλά και λόγω του ότι στο χρηματιστήριο κυκλοφορεί πλήθος 

λανθασμένων απόψεων, ανακριβείς ερμηνείες, ενώ παράλληλα κυριαρχούν πάρα 

πολλά συναισθήματα όπως εγωισμός, ελπίδα, φόβος, αμφιβολία κ.α. Πολλές φορές, 

οι αναλυτές και οι επενδυτές δέχονται τόσα πολλά και γρήγορα γεγονότα ώστε να 

μην μπορούν να αξιολογήσουν και ιεραρχήσουν τη σημασία τους. 

Άρα ο τομέας της πρόβλεψης των τιμών των μετοχών μπορούμε να πούμε πως 

περιλαμβάνει συνολικά τους οπαδούς της θεμελιώδους ανάλυσης και τους τεχνικούς 

αναλυτές, καθώς οι δύο αυτές θεωρίες έχουν πολλά κοινά στοιχεία. Έτσι από την 

άλλη πλευρά έχουμε μόνο τους οπαδούς της θεωρίας της τυχαίας συμπεριφοράς των 

τιμών. Όσοι επενδυτές πιστεύουν πως οι διακυμάνσεις των τιμών δεν είναι κατά 

100% τυχαίες, αλλά πως πολλές φορές οφείλονται σε διάφορους συστηματικούς 

παράγοντες (είτε αυτό λέγεται μεταβολή μακροοικονομικών δεδομένων, είτε 

μεταβολή προσδοκιών και ψυχολογίας των επενδυτών, είτε «εσωτερική 

πληροφόρηση» κ.τ.λ.), χρειάζονται ένα συστηματικό εργαλείο μελέτης των τιμών των 

μετοχών ώστε να μπορέσουν να πραγματοποιήσουν όσο το δυνατό καλύτερες 

προβλέψεις για τις μελλοντικές κινήσεις τους. Δηλαδή οι επενδυτές που θέλουν να 
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παρέμβουν ενεργητικά στις επενδύσεις τους θα πρέπει να εφαρμόσουν κάποιο είδος 

θεμελιώδους ή τεχνικής ανάλυσης. Η στατιστική επιστήμη πάντως αδυνατεί να 

αποφανθεί ποιοι έχουν δίκιο, οι οπαδοί της θεωρίας της τυχαίας πορείας ή οι οπαδοί 

της ύπαρξης της τάσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΑΝΑΦΟΡΙΚΑ ΜΕ ΤΗΝ 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ 

ΑΓΟΡΑ 

 
2.1.  Η εργασία των Hendrik Bessembinder και Kalok Chan (1998) 

Με το θέμα της αποτελεσματικότητας της αγοράς, αλλά και την αποδοτικότητα 

της τεχνικής ανάλυσης στις αγορές έχουν ασχοληθεί αρκετοί ακαδημαϊκοί. 

Συγκεκριμένα στην εργασία των Hendrik Bessembinder και Kalok Chan (1998), με 

θέμα την αποτελεσματικότητα της αγοράς και τις αποδόσεις από την τεχνική 

ανάλυση, γίνεται αναφορά αρχικά σε μελέτες πάνω στην τεχνική ανάλυση άλλων 

ακαδημαϊκών συμπεριλαμβανομένου και αυτές των Fama και Blume (1996) και 

Jensen και Benington (1970) όπου καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η τεχνική 

ανάλυση δεν είναι χρήσιμη. Σε αντίθεση όμως με αυτούς μια πιο πρόσφατη μελέτη 

των Brock, Lakonishok και LeBaron (1992) αναφέρει ότι μια σχετικά απλή ομάδα 

κανόνων τεχνικής ανάλυσης προσφέρει αρκετά ισχυρή δύναμη πρόβλεψης των 

αλλαγών στον Dow Jones Industrial Average (DJIA) λαμβάνοντας ως δείγμα μεγάλες 

χρονικές περιόδους. Οι Bessembinder και Chan (1995) σε παλαιότερη εργασία τους 

αναφέρουν ότι οι ίδιοι κανόνες τεχνικής ανάλυσης με αυτούς που χρησιμοποιήθηκαν 

από τους παραπάνω ερευνητές είναι χρήσιμοι στην πρόβλεψη των αποδόσεων 

δεικτών σε μια ομάδα από Ασιατικά χρηματιστήρια. Ενώ παράλληλα οι Sweeney 

(1986) και Neely, Weller και Dittmar (1997) αναφέρουν την επιτυχία παρόμοιων 

τεχνικών κανόνων για την πρόβλεψη αλλαγών στις αποδόσεις των νομισματικών 

ισοτιμιών. Οι Sharpe, Alexander και Bailey (1995) συγκεντρώνουν την αντίδραση 

ορισμένων ερευνητών στις τελευταίες ενδείξεις δηλώνοντας ότι «η έκδηλη επιτυχία 

αυτής της τεχνικής στρατηγικής αποτελεί μια πρόκληση σε αυτούς που υποστηρίζουν 

ότι η αγορά μετοχών είναι σε υψηλό βαθμό αποτελεσματική». Τελειώνοντας με τις 

αναφορές σε προηγούμενες εργασίες οι Hendrik Bessembinder και Kalok Chan 

(1998) προσφέρουν με αυτή την εργασία τους επιπρόσθετες εμπειρικές αναλύσεις 

τεχνικών κανόνων που έχουν ελεγχθεί από την ομάδα Brock. Ο αντικειμενικός 

σκοπός τους είναι να εξετάσουν την υπόθεση ότι εφόσον οι τεχνικοί κανόνες έχουν 

σημαντική δύναμη στην πρόβλεψη αποδόσεων, τότε με την απουσία του κόστους 
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συναλλαγής ή των λαθών στην μέτρηση αποδόσεων, οι συναλλασσόμενοι μπορούν 

να χρησιμοποιήσουν τους κανόνες αυτούς για να βελτιώσουν τις αποδόσεις τους σε 

σχέση με την στρατηγική «αγοράς και διακράτησης». 

Αρχικά περιγράφουν τους τεχνικούς κανόνες που έχουν υπολογιστεί από την 

ομάδα Brock και έπειτα αναφέρονται σε δευτερεύοντα θέματα σχετιζόμενα με τις 

μετρήσεις των αποδόσεων ενός συναλλασσόμενου που εφαρμόζει τους τεχνικούς 

κανόνες σε μετοχές του DJIA. Η ομάδα Brock δίνει έμφαση στο κίνδυνο να 

αποκτηθούν λανθασμένα εμπειρικά αποτελέσματα στην περίπτωση που οι κανόνες 

συναλλαγής ταυτόχρονα αναδεικνύονται και ελέγχονται μέσα από την ίδια ομάδα 

δεδομένων. Σημειώνουν ότι δεν υπάρχει απόλυτη αποκατάσταση προβλήματος σε 

αποτελέσματα που επηρεάζονται από αντιγραφή, αλλά γίνεται προσπάθεια να 

αμβλυνθεί το πρόβλημα κάνοντας χρήση μεγάλων χρονολογικών σειρών αλλά και 

παρουσιάζοντας τα αποτελέσματα για τους κανόνες που έχουν ήδη υπάρξει 

υπολογισμοί. Για να αποφύγουν επομένως τον παραπάνω κίνδυνο υπολόγισαν 

ακριβώς την ίδια ομάδα των 26 τεχνικών κανόνων όπως και η ομάδα Brock. Αυτοί 

περιλαμβάνουν δέκα κανόνες, μεταβλητών κινητών μέσων όρων (Variable Length 

Moving Average VMA), δέκα κανόνες σταθερών κινητών μέσων όρων (Fixed Length 

Moving Average FMA) και έξι κανόνες συναλλαγών με διασπάσεις ορίων (Trading 

Range Break TRB). 

Οι κανόνες VMA σχετίζονται με την σύγκριση ενός βραχυπρόθεσμου κινητού 

μέσου όρου τιμών με έναν μακροπρόθεσμο κινητό μέσο όρο. Τα σήματα αγοράς 

(πώλησης) εκπορεύονται όταν ο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος υπερβαίνει 

(υπολείπεται) τον μακροπρόθεσμο κινητό μέσο όρο κατά τουλάχιστο ένα 

προκαθορισμένο ποσοστιαίο όριο. Ένας κανόνας VMA δίνει σήματα αγοράς 

(πώλησης) όταν ο κινητός μέσος όρος S-ημερών υπερβαίνει (υπολείπεται) τον κινητό 

μέσο όρο των L-ημερών κατά τουλάχιστο Β%. Η ομάδα Brock αναφέρει ότι οι πιο 

γνωστοί κανόνες χρησιμοποιούν S=1 για τον βραχυπρόθεσμο κινητό μέσο όρο και 

L=200 για τον μακροπρόθεσμο κινητό μέσο όρο. Άλλες περιπτώσεις όπως 

υπολογίστηκαν από την ομάδα Brock περιλαμβάνουν 1-50, 1-150, 5-150 και 2-200. 

Κάθε κανόνας έχει υπολογιστεί με ποσοστιαία όρια υπέρβασης 0 και 1%, 

κατασκευάζοντας με τον τρόπο αυτό δέκα συνολικά συνδυασμούς κινητών μέσων 

όρων. 

Οι κανόνες FMA όπως έχουν υπολογιστεί από την ομάδα Brock παράγουν τα 

σήματα αγορά (πώλησης) όταν ο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος διασπά 
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ανοδικά (καθοδικά) τον μακροπρόθεσμο κινητό μέσο όρο. Οι κανόνες FMA 

διαφέρουν από τους VMA μόνο στο ότι τα σήματα αγορά και πώλησης γίνονται 

αποδεκτά αφού ισχύσουν για ένα δεδομένο αριθμό ημερών (η ομάδα Brock 

χρησιμοποιούν 10 ημέρες) από την στιγμή της ενεργοποίησής τους, ενώ τα σήματα 

των VMA συνεχίζουν να ισχύουν μέχρι την στιγμή της επόμενης εναλλαγής 

βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων κινητών μέσων όρων. 

Οι κανόνες TRB παράγουν σήματα αγοράς (πώλησης) όταν η τρέχουσα τιμή 

κινείται ανώτερα από το πρόσφατο υψηλό (χαμηλότερα από το πρόσφατο χαμηλό).  

Η ομάδα Brock υπολόγισε τους κανόνες TRB με τα τρέχοντα υψηλά και χαμηλά να 

προέρχονται από χρονικές περιόδους 50, 150 και 200 ημερών. Κάθε ένας από αυτούς 

έχει υπολογιστεί με ποσοστιαία όρια υπέρβασης 0 και 1% συμπληρώνοντας του έξι 

σε σύνολο κανόνες TRB. 

Σε όλα αυτά δύο στοιχεία θα πρέπει να σημειωθούν. Πρώτον αυτοί οι κανόνες 

είναι θετικά ενισχυόμενοι ή ακολουθούν τη στρατηγική του momentum, που σημαίνει 

ότι οι συναλλασσόμενοι δυνητικά κερδίζουν από την χρήση των παραπάνω κανόνων 

εάν οι τιμές συνεχίσουν να κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση από την στιγμή 

ενεργοποίησης ενός σήματος αγοράς ή πώλησης. Δεύτερον η αναλογία ημερών κατά 

τις οποίες οι τεχνικοί αναλυτές διακρατούν τις θέσεις τους διαφέρει από στρατηγική 

σε στρατηγική. Κατά τους κανόνες VMA οι θέσεις αγοράς ή πώλησης κρατούνται 

μέχρι την παύση του σήματος. Στους κανόνες FMA και TRB οι θέσεις αγοράς και 

πώλησης που υιοθετούνται ως αντίδραση στα σήματα αγοράς και πώλησης 

κρατούνται για ένα δεδομένο χρονικό ορίζοντα δέκα ημερών. 

Κατά την εφαρμογή των παραπάνω κανόνων τεχνικής ανάλυσης είναι φανερό 

πως ο επενδυτής είναι διατεθειμένος να πραγματοποιήσει πράξεις αγοράς και 

πώλησης του χαρτοφυλακίου του γεγονός που ανεβάζει το κόστος του στην 

προσπάθεια πραγματοποίησης κέρδους. Το κόστος αυτό καθορίζεται από το κόστος 

συναλλαγής που θα μπορούσε να εξανεμίσει κατόπιν τις διαφορές αποδόσεων 

επενδυτών που χρησιμοποιούν τους τεχνικούς κανόνες από αυτούς που απλά 

αγοράζουν και κρατούν μετοχές του δείκτη DJIA. Εξάλλου κατά την διαχρονική αυτή 

μελέτη με τα δείγματα να ξεκινούν από το 1926 μέχρι το 1991 έχει βρεθεί ότι το μέσο 

κόστος είναι 0,39% ενώ χωρισμένα σε τέσσερις υποπεριόδους διαμορφωμένα από το 

1926-1943, το 1944-1959, το 1945-1975 και το 1976-1991, παρατηρήθηκε ότι το 

μέσο κόστος υποχώρησε από 0,54% κατά την πρώτη περίοδο σε 0,22% κατά την 

τελευταία. 
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Έτσι με βάση τα αποτελέσματα η υπόθεση που υποστηρίζει ότι οι τεχνικοί 

κανόνες στο σύνολό τους δεν έχουν καμία δύναμη πρόβλεψης των αποδόσεων 

απορρίπτεται. Για όλα τα έτη από το 1926 έως το 1991, αθροιστικά για τους 26 

κανόνες, η διαφορά στα ετήσια έσοδα που προέκυπταν κατά την χρήση σημάτων 

αγοράς και πώλησης είναι 4,39%.  Με δεδομένο όμως το γεγονός της μη ύπαρξης 

δυνατότητας ακαριαίας συναλλαγής σε μετοχές όπως έδειξαν οι Scholes και Williams 

(1977) προκαλείται λανθασμένη θετική γραμμική εξάρτηση κατά την μέτρηση 

αποδόσεων χαρτοφυλακίου και δεικτών. Από την στιγμή που οι τεχνικοί κανόνες που 

υπολογίζονται στην εργασία αυτή στηρίζονται σε θετική γραμμική εξάρτηση, η 

ξεκάθαρη επιτυχία τους μπορεί να ανταποκρίνεται σε λάθη κατά την μέτρηση 

αποδόσεων. Υπολογίστηκε αυτή η πιθανότητα με το να ερευνηθεί η ευαισθησία όλων 

των αποτελεσμάτων με την χρήση μιας μέρας καθυστέρησης, κατά την οποία οι 

αποδόσεις από την χρήση της τεχνικής ανάλυσης ξεκινούν να μετρούνται με την αξία 

κλεισίματος του δείκτη μία μέρα μετά την ενεργοποίηση του σήματος από την 

τεχνική ανάλυση. Η χρήση της ημέρας αυτής καθυστέρησης μειώνει αισθητά την 

διαφορά των αποδόσεων της μεθόδου αγοράς και πώλησης σε 3,23% ετησίως. 

Θα πρέπει επίσης να επισημανθεί ότι η απόδειξη για την δύναμη της τεχνικής 

πρόβλεψης έχει αποδυναμωθεί τα τελευταία χρόνια. Για την περίοδο 1976-1991 η 

διαφορά στην ετήσια απόδοση της μεθόδου αγοράς και πώλησης, αθροιστικά για τους 

26 τεχνικούς κανόνες είναι 2,51% με την απουσία της μίας ημέρα καθυστέρησης. Η 

διαφορά απόδοσης της μεθόδου αγοράς και πώλησης είναι μόνο 1,25% όταν γίνεται 

χρήση μιας μέρας καθυστέρησης. Για την τελευταία υποπερίοδο, η υπόθεση ότι οι 

τεχνικοί κανόνες ως σύνολο δεν έχουν καμία δύναμη πρόβλεψης δεν μπορεί να 

απορριφθεί σε συμβατικά σημαντικό επίπεδο. 

Καταληκτικά για την εργασία αυτή πρέπει να λεχθεί ότι επιβεβαιώνονται τα 

βασικά αποτελέσματα της ομάδας Brock (1992) και γίνεται λόγος για το ότι η δύναμη 

πρόβλεψης δεν είναι αποκλειστικό αποτέλεσμα των λαθών στην μέτρηση αποδόσεων 

εκπορευόμενα από μη ακαριαίες συναλλαγές των επενδυτών. Παρόλα αυτά 

αναφέρεται ότι αυτά τα αποτελέσματα μπορούν να συνυπάρχουν με την υποψία της 

ύπαρξης αποτελεσματικής αγοράς. Το υπολογισμένο κόστος συναλλαγών που θα 

μπορούσε να εξανεμίσει την αύξηση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου από την 

χρήση των κανόνων τεχνικής ανάλυσης είναι 0,39% για το πλήρες δείγμα και 0,22% 

από το 1975 (0,11% μετά την αποδοχή για λάθη κατά την μέτρηση αποδόσεων) το 
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οποίο είναι χαμηλό σχετικά με τους πρόσφατους υπολογισμούς για τα πραγματικά 

κόστη συναλλαγών. 

 

 

2.2. Η εργασία του Sidney S. Alexander (1961) 

Στην εργασία του Sidney S. Alexander (1961) με θέμα Price Movements in 

Speculative Markets: Trends or Random Walks γίνεται αναφορά στην αντίθεση των 

ιδεών για την συμπεριφορά των τιμών που κινούνται κερδοσκοπικά, όπως 

παρουσιάζονται από τους επαγγελματίες αναλυτές των αγορών από την μια μεριά και 

τους οικονομολόγους από την άλλη. Οι επαγγελματίες αναλυτές λειτουργούν με την 

πεποίθηση ότι υπάρχουν συγκεκριμένα γεγονότα που δημιουργούν την τάση, 

γεγονότα που είναι πλέον γνωστά και μπορούν να οδηγήσουν έναν κερδοσκόπο στο 

κέρδος, με την προϋπόθεση να μπορεί να τα διαβάσει σωστά. Τα γεγονότα αυτά 

πιστεύεται ότι δημιουργούν τάσεις, παρά στιγμιαία άλματα των τιμών διότι οι 

περισσότεροι των συναλλασσόμενων σε αυτές τις κερδοσκοπικές αγορές έχουν ατελή 

πληροφόρηση των γεγονότων και η μελλοντική τάση των τιμών οδηγεί στο 

αποτέλεσμα της σταδιακής διάχυσης της γνώσης στην υπόλοιπη αγορά. Αυτοί που 

καρπώνονται των κρίσιμων πληροφοριών σε πρώτο χρόνο είναι αυτοί που κερδίζουν 

το μεγαλύτερο κομμάτι της πίτας των αποδόσεων. 

Οι δύο κύριες σχολές επαγγελματιών αναλυτών όπως αναφέρει ο Sidney 

S.Alexander (1961) είναι οι θεμελιώδεις και οι τεχνικοί που συμφωνούν στις 

παραπάνω βασικές υποθέσεις. Διαφέρουν μόνο στις μεθόδους που χρησιμοποιούνται 

για να αποκτήσουν την γνώση πριν από τους υπόλοιπους στην αγορά. Οι θεμελιώδεις 

αναζητούν την πρόωρη γνώση από την μελέτη των εξωτερικών παραγόντων που 

κρύβονται πίσω από την αλλαγή των τιμών. Σε μια αγορά εμπορευμάτων προσπαθεί 

να εκτιμήσει την μελλοντική ισορροπία προσφοράς και ζήτησης ενός εμπορεύματος, 

ενώ σε μια αγορά μετοχών μελετά τις γενικές επιχειρηματικές συνθήκες και την 

προοπτική κερδοφορίας διαφόρων επιχειρήσεων, ενώ δίδει ιδιαίτερη προσοχή στις 

νέες εξελίξεις που διαδραματίζονται στους κλάδους αυτούς και στις επιχειρήσεις. 

Ο τεχνικός αναλυτής λειτουργεί με την ίδια βασική υπόθεση, ότι τα γεγονότα που 

συμβαίνουν σε ένα πρώτο χρόνο θα επηρεάσουν καθοριστικά τις τιμές σε κάποια 

μελλοντική στιγμή. Αφήνει σε άλλους την μελέτη των θεμελιωδών γεγονότων με το 

σκεπτικό ότι οι άλλοι λόγω των γνώσεών τους θα δράσουν και η δράση αυτή θα 

προσφέρει ένα αντιληπτό σημάδι στην τιμή μιας μετοχής ή ενός εμπορεύματος. Οι 
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τεχνικοί αναλυτές έτσι με αυτόν τον τρόπο μελετούν την μεταβολή των τιμών του 

προηγούμενου χρονικού διαστήματος για να προσδιορίσουν της ενδείξεις της κίνησης 

του άμεσα μελλοντικού χρονικού διαστήματος. 

Παρόλο που η τιμή μιας μετοχής μπορεί κάθε στιγμή να αντιπροσωπεύει ένα 

δεδομένο πολλαπλάσιο της κερδοφορίας, αυτή η κερδοφορία μπορεί να επηρεάζεται 

από μια μακροχρόνια τάση. Αν παρόλα αυτά υπάρχει πραγματική τάση στην 

κερδοφορία, με την έννοια ότι μια αύξηση των κερδών αυτό τον χρόνο υπονοεί 

υψηλότερη πιθανότητα για μεγαλύτερα κέρδη τον επόμενο χρόνο απ’ ότι για σταθερά 

ή μειωμένα κέρδη, τότε η τιμή της μετοχής την τρέχουσα χρονική στιγμή θα πρέπει 

να ανταποκριθεί με ακόμα υψηλότερη τιμή και επομένως με υψηλότερο P/E. 

Διαφορετικά αν δεν υπάρξει αντίδραση στην τιμή της μετοχής τότε δεν υπάρχει και 

τάση. Με τον όρο τάση σε αυτό το σημείο εννοείται η θετική ακολουθιακή συσχέτιση 

διαδοχικών αλλαγών ή γενικότερα η πιθανότητα να έχουμε μια μελλοντική αλλαγή 

στην τιμή, που θα εξαρτάται από την αλλαγή που πραγματοποιείται στην τιμή 

σήμερα.  

Αυτή η πιθανολογική προσέγγιση διαμόρφωσης τυχαίων τιμών έρχεται σε 

αντίθεση με την θεωρητική άποψη των οικονομολόγων που θέλουν να μιλούν για 

αποτελεσματικές αγορές. Αν κανείς ξεκινούσε με την υπόθεση ότι η διαμόρφωση 

τυχαίων τιμών σε μετοχές και εμπορεύματα είναι ένα ισορροπημένο και δίκαιο 

παιχνίδι με ίδιες πιθανότητες νίκης και ήττας ή ακριβέστερα με προσδοκία για 

μηδενικό κέρδος, τότε κανείς θα σχημάτιζε την εικόνα ότι η διαμόρφωση των τιμών 

είναι ένας τυχαίος περίπατος. 

Στο συμπέρασμα αυτό έφτασε ο Kendall όπου υπολόγισε είκοσι μία γραμμικές 

συσχετίσεις πάνω στις διαδοχικές διαφορές τιμών είκοσι δύο ακολουθιών τυχαίων 

τιμών. Δεκαεννέα από αυτές ήταν δείκτες από Βρετανικές βιομηχανικές μετοχές σε 

εβδομαδιαία βάση. Δύο από τις εναπομείναντες τρεις ήταν σιτάρι από το Σικάγο σε 

εβδομαδιαία και μηνιαία βάση και η τελευταία οι μηνιαίες τιμές του βαμβακιού στην 

Νέα Υόρκη. Αντίθετα με την αποδεκτή εντύπωση των επενδυτών και αναλυτών ότι οι 

μετοχές και τα εμπορεύματα ακολουθούν τάσεις, ο Kendall βρήκε, με δύο τρεις 

εξαιρέσεις, ότι η γνώση των παλαιότερων αλλαγών στις τιμές δεν προσδίδει καμιά 

πληροφορία σχετικά με τις μελλοντικές αλλαγές στις τιμές. Ειδικότερα βρήκε ότι 

κάθε περίοδος αλλαγών στις τιμές δεν συσχετιζόταν σημαντικά με την προηγούμενη 

περίοδο αλλαγών στις τιμές, ούτε με τις αλλαγές των τιμών προγενέστερων περιόδων, 

τουλάχιστο στις είκοσι εννέα περιόδους τις οποίες εξέτασε. Ο υπολογισμός των 
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μεταβολών στις τιμές της επόμενης περιόδου θα μπορούσε να πραγματοποιηθεί 

τυχαία σε μια συγκεκριμένη κατανομή με αποτελέσματα το ίδιο ικανοποιητικά όσο 

αυτά μιας φόρμουλας που να στηρίζεται σε δεδομένα παλαιότερων ετών.  

Ενώ τα δεδομένα του Kendall δείχνουν να επιβεβαιώνουν την υπόθεση του 

τυχαίου περιπάτου, μια επιπρόσθετη εργασία από τον Osborne με θέμα Brownian 

Motion in the Stock Market (1959) δείχνει να ενδυναμώνει την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου από μια διαφορετική γωνία βλέψης. Ενώ ο Kendall εργάστηκε με 

ακολουθίες συσχέτισης για κάθε ακολουθία τιμών ξεχωριστά, ο Osborne εργάστηκε 

με μικρές ομαδοποιημένες αλλαγές των τιμών. Συγκεκριμένα βρήκε ότι οι μεταβολές 

στους λογαρίθμους που αντιστοιχούν στις τιμές των μετοχών σε κάθε δεδομένη 

χρονική στιγμή σε κάθε αγορά, αλλά και κυριότερα στον New York Stock Exchange 

NYSE, συνέτασσαν μια ομαδοποίηση που κατέληγε τελικά να είναι πολύ κοντά σε 

μια κανονική κατανομή με τυπική απόκλιση ανάλογη της τετραγωνικής ρίζας του 

μήκους της περιόδου. Αυτή η αναλογικότητα της τυπικής απόκλισης της μεταβολής 

των τιμών προς την τετραγωνική ρίζα της διαφορετικότητας των περιόδων είναι ένα 

χαρακτηριστικό του τυχαίου περιπάτου και έχει επισημανθεί νωρίτερα από τον 

Bachelier. Στην μελέτη βεβαίως του Bachelier οι διαφορές των τιμών ήταν 

αριθμητικές, ενώ σε αυτήν του Osborne λογαριθμικές. 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι οι μετρήσεις του Osborne δεν αφορούν τάσεις στις 

τιμές των μετοχών αλλά μόνο την στατιστική κατανομή των μεταβολών στους 

λογαρίθμους που, όπως έδειξε ο Osborne, ανταποκρίνονται πολύ κοντά στις 

ποσοστιαίες μεταβολές των τιμών. Το γεγονός ότι δεν ανταποκρίνονται απόλυτα στις 

ποσοστιαίες μεταβολές έχει μια σημαντική βαρύτητα σε ένα από τα ευρήματα του 

Osborne. 

Κατά τον Bachelier σε μια μετοχή με τιμή $100 υπάρχει ή ίδια πιθανότητα στο 

τέλος της Τ περιόδου η τιμή να είναι $100+κ ή $100-κ. Το πόσο μεγάλο μπορεί να 

είναι το κ εξαρτάται από την θεμελιώδη σύσταση της κατανομής και την τετραγωνική 

ρίζα του μεγέθους του χρόνου Τ. Από την στιγμή που οι πιθανότητες κέρδους κ ή 

απώλειας κ είναι ίδιες τότε η αναμενόμενη μελλοντική τιμή παραμένει $100 και το 

προσδοκώμενο κέρδος 0. 

Κατά τον Osborne όμως που χρησιμοποιεί  λογαρίθμους θα υπάρχει προσδοκία 

για κέρδος. Χρησιμοποιώντας λογαρίθμους με βάση το 10 και με τιμή εκκίνησης 

$100, το κέρδος σε μια περίοδο πέντε ετών έχει ίσες πιθανότητες για κέρδος μίας 

λογαριθμικής μονάδας ή απώλεια μιας λογαριθμικής μονάδας. Αυτό ανταποκρίνεται 
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σε ίσες πιθανότητες η μετοχή στο τέλος της πενταετίας να είναι $10 ή $1.000. Με 

βάση όμως τις μαθηματικές προσδοκίες στην περίπτωση αυτή η τιμή  θα είναι $505 ή 

θα έχουμε ένα προσδοκώμενο κέρδος $405. Το παράδειγμα αυτό παρουσιάζει την 

διαφορετικότητα ανάμεσα στον αριθμητικό και γεωμετρικό μέσο. 

Ο Osborne οδηγήθηκε σε μια λογαριθμική μορφή, ενώ ο Bachelier όχι, διότι ο 

τελευταίος ασχολήθηκε μόνο με ένα τύπο μετοχής κάθε φορά, ενώ ο Osborne 

ασχολήθηκε με μια ομάδα τιμών, συνήθως με όλες τις μετοχές ενός συγκεκριμένου 

χρηματιστηρίου. Έτσι μετοχές των $10 που ανεβαίνουν κατά $1 έχουν μια σχετική 

συχνότητα με τις μετοχές των $100 των οποίων η τιμή ανεβαίνει κατά $10. Γεγονός 

πάντως είναι ότι ο Osborne οδηγήθηκε λόγω της λογαριθμοποίησης σε θετικές 

προσδοκίες ενώ το ζητούμενο είναι οι μηδενικές προσδοκίες πραγματοποίησης 

κέρδους. Κάνοντας έλεγχο της χρήση τόσο της λογαριθμοποιημένης όσο και της 

ποσοστιαίας μορφής τότε αρχικά είναι το ίδιο πιθανό και με τους δύο τρόπους οι 

μετοχές των $100 να μειώνονται κατά $10 και οι μετοχές των $10 κατά $1 σε χρονικό 

διάστημα ενός μηνός.  Στη συνέχεια όμως με την ποσοστιαία μορφή είναι πολύ 

πιθανό μια κίνηση των μετοχών των $100 να γίνει με τις ίδιες πιθανότητες προς τα 

$101 ή προς $99 σε κάθε χρονική στιγμή ενώ με την λογαριθμική μορφή υπάρχουν 

ίδιες πιθανότητες μια μετοχή των $100 να κινηθεί προς τα $101 ή προς $99,01 σε 

κάθε χρονική στιγμή. Υπάρχει η διαφορά του ενός λεπτού που παρουσιάζει την 

διαφορά των μηδενικών προσδοκιών και των θετικών προσδοκιών. Με την 

ποσοστιαία υπόθεση η προσδοκία για κέρδος εξαφανίζεται. Γενικά ο Osborne οριακά 

μπόρεσε να δείξει ότι η μεταβολή στις τιμές των μετοχών μπορεί, με ένα μη ακριβή 

υπολογισμό, να έχουν προκληθεί από ένα μοντέλο τυχαίου περιπάτου. Το κύριο θέμα 

επομένως εξακολουθεί να είναι κατά πόσο η συμπεριφορά των τιμών δεν είναι 

τυχαία. 

Σε δοκιμές πάντως τυχαιότητας, μηνιαίων ή εβδομαδιαίων τιμών διαφόρων ειδών 

από τον συγγραφέα της εργασίας βρέθηκαν ενδιαφέροντα συμπεράσματα. 

Συγκεκριμένα  με εβδομαδιαίες τιμές σιταριού (συνολικά 2,379 παρατηρήσεων από 

το 1883 έως το 1934) η συνδεσιμότητα ήταν πράγματι πολύ στενή, υποδηλώνοντας 

ότι τουλάχιστο η συχνότητα κατεύθυνσης των μεταβολών στις εβδομαδιαίες 

μεταβολές τιμών του σιταριού μπορεί να έχουν παραχθεί από τυχαίο περίπατο. 

Αντίθετα σε παρόμοιες δοκιμές στο δείκτη Standard and Poor’s με μηνιαίες τιμές από 

το 1918 έως το 1956 παρατηρείται ανακολουθία με την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου και της ίσης πιθανότητας ανόδου και πτώσης. 
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α) η σχετική συχνότητα ανοδικών και πτωτικών μηνών είναι 0,58 και 0,42 

 

β) η σχετική συχνότητα ανοδικών μηνών, ανάμεσα απ’ όλους τους μήνες, για τους 

οποίους ο προηγούμενος μήνας ήταν ανοδικός p(+|+), ήταν 0,67 και η σχετική 

συχνότητα πτωτικών μηνών για τους οποίους ο προηγούμενος μήνας ήταν πτωτικός 

p(-|-) ήταν 0,50. 

 

Δυστυχώς η απόδειξη της πιθανότητας ότι η κίνηση ενός μηνός εξαρτάται από 

την κίνηση του προηγούμενου μήνα είναι αποκλειστικά αποτέλεσμα της χρήσης των 

μέσων εβδομαδιαίων τιμών για κάθε μήνα παρατήρησης. Με κατανομές τιμών 

βιομηχανικών μετοχών βασιζόμενες σε ένα μόνο σημείο λήψης τους κάθε μήνα, την 

τελευταία μέρα διαπραγμάτευσης του μήνα αυτού, έχουμε κατανομές πολύ κοντά σε 

τιμές αναμενόμενες και σύμφωνες με την υπόθεση ότι η κάθε μηνιαία μεταβολή είναι 

ανεξάρτητη από αυτή του προηγούμενου μήνα, με πιθανότητα 0,57 για μηνιαία άνοδο 

και 0,43 για μηνιαία πτώση. Ως συμπέρασμα θα πρέπει επομένως να σημειωθεί ότι η 

μεταβολή από μήνα σε μήνα των τιμών των μετοχών είναι σύμφωνη με την υπόθεση 

του τυχαίου περιπάτου με ποσοστό 6 προς 4 υπέρ της ανόδου. Η απόδειξη για το 

αντίθετο είναι ψευδής, και προέρχεται από την συσχέτιση που υιοθετείται από τους 

μηνιαίους μέσους όρους ή από την παραμέληση των άνισων πιθανοτήτων της ανόδου 

και πτώσης. 

Ένα τελευταίο τεστ που αναφέρεται στην εργασία αυτή είναι τέτοια που δίνει 

αποδείξεις ότι οι αλλαγές στις τιμές των μετοχών δεν προκαλούνται από τυχαίο 

περίπατο. Γίνεται η υπόθεση με κάθε επιφύλαξη ότι υπάρχει τάση στις τιμές των 

μετοχών αλλά πιστεύεται ότι είναι κρυμμένη από το σκαμπανέβασμα της αγοράς. 

Μπορεί επομένως να γίνει φιλτράρισμα των μεταβολών που είναι μικρότεροι από ένα 

συγκεκριμένο μέγεθος και να εξεταστούν οι εναπομένουσες μεταβολές. Έτσι σε 

σχέση με ένα φίλτρο 5% μπορεί να σχηματιστεί ο κανόνας ότι, εάν η αγορά 

μεταβληθεί πάνω από 5% τότε παίρνουμε θέση αγοραστή και παραμένουμε 

αγοραστές μέχρις ότου η αγορά κινηθεί χαμηλότερα κατά 5% στιγμή κατά την οποία 

παίρνουμε θέση πωλητή μέχρι ότου η αγορά ανέβει και πάλι κατά 5%. Γενικά 

αγνοούνται μεταβολής μικρότερες του 5%. Όσο πιο αυστηρό το φίλτρο τόσο 

μικρότερες απώλειες υπάρχουν, αλλά επίσης τόσο μικρότερο είναι το όφελος 

οποιασδήποτε κίνησης που ξεπερνάει το μέγεθος του φίλτρου. Έτσι με φίλτρο 5% 
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μπορεί να υπάρξει απώλεια οποιαδήποτε μεταξύ 5% και 10,53% και κέρδος σε 

οποιαδήποτε μεταβολή άνω του 10,53%. Με φίλτρο 10% οι περισσότερες από τις 

κινήσεις που συνεπάγονται απώλεια με το φίλτρο του 5% απορρίπτονται. Όσο το 

μέγεθος του φίλτρου αυξάνεται ο αριθμός των συναλλαγών μειώνεται, και οι 

απώλειες από μικρές μεταβολές λιγοστεύουν, ενώ κάποιες κινήσεις που θα 

μπορούσαν να αποφέρουν κέρδη με μικρό φίλτρο, αποφέρουν ζημίες με μεγάλο 

φίλτρο. Αυτό το παράδειγμα παρουσιάζει το κόστος που συνεπάγεται η αξιοπιστία 

της πληροφορίας σε σχέση με το κόστος της πληροφορίας. Όσο πιο αυστηρό είναι το 

φίλτρο τόσο μεγαλύτερη η αξιοπιστία της πληροφόρησης, αλλά και περισσότερη η 

κίνηση που θυσιάζεται προκειμένου να εξακριβωθεί τόσο κατά την είσοδο όσο και 

κατά την έξοδο. 

Εφαρμόζοντας διάφορα φίλτρα σε δείκτες όπως του Dow Jones και Standard and 

Poor’s, στην περίπτωση που οι μεταβολές προκαλούνται από ατασικό τυχαίο 

περίπατο τότε τα φίλτρα αυτά αναμένεται να αποδώσουν μηδενικά κέρδη, ή να 

διαφέρουν των μηδενικών κερδών, τόσο με θετικό ή αρνητικό πρόσημο με τυχαίο 

τρόπο. Με δεδομένη μια υποβόσκουσα μακροχρόνια τάση, είναι αναμενόμενο να 

παραχθούν κάποια κέρδη, αλλά σε κάθε περίπτωση να παραχθούν κέρδη μικρότερα 

από αυτά της μεθόδου αγοράς και διακράτησης. Τα μεγαλύτερα κέρδη παράγονται 

όσο μικρότερα είναι τα φίλτρα. Επίσης η μέθοδος των μικρών φίλτρων είναι 

προτιμώμενη της μεθόδου αγοράς και διακράτησης. Έτσι η επιτυχία της μεθόδου 

αυτής προέρχεται από ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της συμπεριφοράς των τιμών των 

μετοχών και όχι επομένως μόνο από την μακροχρόνια τάση της αγοράς. Από 

πρακτικής απόψεως βέβαια τα κέρδη αυτά μπορεί να μειωθούν αλλά όχι και να 

εξαφανιστούν από την πληρωμή προμηθειών. 

Τα αποτελέσματα αυτή της έρευνας συγκεντρώνονται στη σκέψη ότι οι μεταβολές 

στις τιμές των μετοχών δείχνουν να ακολουθούν διαχρονικά τον τυχαίο περίπατο, 

αλλά από την στιγμή που μια κίνηση ξεκινήσει δείχνει να επιμένει. Συγκεκριμένα αν 

μια αγορά κινηθεί ανοδικά κατά X ποσοστό, είναι πολύ πιθανό να κινηθεί ανοδικά 

περισσότερο από Χ τις εκατό πριν τελικά υποχωρήσει κατά Χ ποσοστό.  

 

 

2.3. Η εργασία των J.V. Andersen, S. Gluzman και D. Sornette 

Μια άλλη εργασία, με την οποία παρουσιάζεται ο πλουραλισμός των ιδεών και 

των συνθέσεων σκέψης προκειμένου να προσεγγιστεί ένα θέμα περίπλοκο, που έχει 
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να κάνει αν μη τι άλλο και με την ανθρώπινη συμπεριφορά, είναι από τρεις φυσικούς. 

Πιο συγκεκριμένα οι J.V. Andersen, S. Gluzman και D. Sornette με θέμα 

«Fundamental framework for “technical analysis” of market prices» κάνουν 

προσπάθεια να παρουσιάσουν γενικά συστήματα και δομές που χαρακτηρίζουν 

διαφορετικές φάσεις των αγορών οι οποίες μπορούν να γίνουν αντιληπτά ως τοπικά 

σφάλματα της γενικής χρονικά ερμηνευμένης αμετάβλητης δομής του τυχαίου 

περιπάτου. Αυτό το σύστημα είναι βασισμένο στην ταχύτητα των τιμών v, στην 

επιτάχυνση g και σε ένα σύνολο συμμετρικών κανόνων, ειδικά στην αυτοομοιότητα 

των τιμών και στον γενικό χώρο των λειτουργικών σεναρίων. 

Κατά την δοκιμασία της ποιότητας των προγνώσεων που παρήχθησαν από την 

θεωρεία τους, ήρθε ως προϊόν μια στρατηγική που την ονόμασαν “average 

approximant” «προσέγγιση του μέσου», με το να μετρήσουν τον ρυθμό επιτυχίας της 

πρόβλεψης του σήματος, της απόδοσης δώδεκα διαφορετικών ποσών κεφαλαίου.  

Στη συνέχεια προχώρησαν στη σύγκριση της ποιότητας των προγνώσεων αυτών σε 

σχέση με αυτών της παραδοσιακής τεχνικής ανάλυσης συμπεριλαμβανομένου της 

στρατηγικής «του ακόλουθου της τάσης» και αυτού της «εναντίωσης στην τάση». Η 

στατιστική σημαντικότητα των αποτελεσμάτων αυτών ήρθαν ως αποτέλεσμα 

ενεργοποίησης 1000 χρονοσειρών που υποκαθιστούν κάθε ένα από τα δώδεκα 

χαρτοφυλάκια με ακριβώς τις ίδιες στατιστικές ιδιότητες εκτός από την πιθανή 

χρονική εξάρτηση από την εναλλαγή των ημερήσιων αποδόσεων. Η εφαρμογή των 

τριών στρατηγικών πρόβλεψης (της προσέγγισης του μέσου, του ακόλουθου της 

τάσης και αυτού της εναντίωσης της τάσης) σε αυτές τις χρονοσειρές υποκατάστασης 

των 1000 δείχνει ότι η ικανότητα πρόγνωσης της στρατηγικής της προσέγγισης του 

μέσου έχει συνολικά υψηλό βαθμό στατιστικής σημαντικότητας. Επιπλέον φαίνεται 

ότι παραμένει ισχυρή σε όλες της φάσεις της αγοράς. Αυτό είναι σε αντίθεση με την 

στρατηγική του ακόλουθου της τάσης που δείχνει να συμπεριφέρεται καλά μόνο κατά 

την διάρκεια ισχυρά επιταχυνόμενων τάσεων (που χαρακτηρίζονται “super-bull” και 

“super-bear”). Έρχεται επίσης σε αντίθεση με την στρατηγική αυτού που 

εναντιώνεται της τάσης που φαίνεται να αποδίδει καλά μόνο κατά την διάρκεια 

επιβραδυνόμενων τάσεων (που χαρακτηρίζονται “balanced-bull” και “balanced-

bear”). Το πιθανολογικό αυτό σύστημα επομένως παρέχει ένα αυτόματο πλάνο για 

τον εντοπισμό και την επιλογή του τύπου της στρατηγικής που αποδίδει καλύτερα. Η 

τελειοποίηση αυτή στηρίζεται στον υπολογισμό της σταθερότητας των διαφορετικών 

σεναρίων: το πιο σταθερό είναι το πιο κατάλληλο και ελέγχει την στρατηγική (του 
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ακόλουθου της τάσης ή αυτού που εναντιώνεται) που προσαρμόζεται καλύτερα στην 

συγκεκριμένη φάση της αγοράς.  

Το πιθανολογικό αυτό σύστημα εντοπίζει την ομογεννητικότητα των συστατικών 

της αγοράς που μπορούν να παράγουν διαφορετικές προβλέψεις βασιζόμενοι στην 

ίδια πληροφόρηση. Πιθανόν να προσφέρει και ένα βήμα για εκεχειρία στη 

συνεχιζόμενη διαμάχη ανάμεσα στους «οπαδούς της αποτελεσματικής αγοράς» και 

στους «τεχνικούς» της αγοράς, με το να παρουσιάσει ότι τα παράδειγμα του τυχαίου 

περιπάτου αλλά και η πραγματιστική (αναποτελεσματική) άποψη του κόσμου είναι 

διαφορετικά υποσύνολα μιας ευρύτερης και συνθετότερης εξέλιξης της αγοράς. 

 

 

2.4. Η εργασία των Colin Fyfe, John Paul Marney και Heather F.E.Tarbert 

Μια ακόμα μελέτη που ξεχωρίζει για την καινοτομία της σκέψης είναι αυτή των 

Colin Fyfe, John Paul Marney και Heather F.E.Tarbert με θέμα Technical analysis 

versus market efficiency – a genetic programming approach. Η μέθοδος που 

υιοθετείται στην εργασία αυτή είναι αυτή της ομάδας του Neely και είναι η χρήση 

γενετικών τεχνικών προγραμματισμού για την προκαταβολική εξακρίβωση ιδανικών 

κανόνων συναλλαγής για έναν αριθμό εταιριών και έπειτα να εξεταστεί η απόδοση 

των προκαταβολικών κανόνων συναλλαγής του δείγματος. Σύμφωνα με την εργασία 

υπάρχουν διάφορα πλεονεκτήματα από την χρήση γενετικών τεχνικών 

προγραμματισμού. Πρώτων, οι λύσεις δεν περιορίζονται σε καμία προαναγνωρισμένη 

“επιτυχή” στρατηγική. Δεύτερον, δεν είναι απαραίτητο να στηριχθεί κανείς σε καμία 

στατιστική κατανομή,  περιορισμούς ή σε πιθανολογικά αποτελέσματα. Τρίτον, 

εξαιτίας του ότι το πρόγραμμα ερευνά το σύνολο των λύσεων, ο αριθμός και η 

συνθετότητα των τεχνικών κανόνων που παράγονται και δοκιμάζονται είναι κατά 

πολύ μεγαλύτερος αυτών προηγουμένων εργασιών στον τομέα αυτό, που γενικά 

δοκιμάζουν ένα μικρό αριθμό δεδομένων κανόνων. Αυτό το πλεονέκτημα είναι 

σημαντικό από την άποψη ότι ένα δεδομένο επιχείρημα απόρριψης και 

χαρακτηρισμού ως «άχρηστης» της τεχνικής ανάλυσης, είναι ότι ο ακαδημαϊκός 

ερευνητής έχει αποτύχει να ελέγξει τον «σωστό» τεχνικό κανόνα. 

Για να επιβεβαιωθεί ότι οι κανόνες συναλλαγών που είναι αποτέλεσμα του 

γενετικού τεχνικού προγραμματισμού δεν χρησιμοποιούν απλά γνωστές ιδιότητες των 

δεδομένων, αυτοί οι κανόνες συγκρίνονται με δεδομένα που δημιουργούνται από 

μέσα τεχνικών bootstrapping (αλληλουχία ενεργειών για την πραγματοποίηση 
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σύνθετης εργασίας) και χρησιμοποιώντας τρία πολύ γνωστά στατιστικά μοντέλα, του 

τυχαίου περιπάτου, του (auto regressive) AR(1) και ένα παραπλήσιο μοντέλο του 

(auto regressive conditional heteroscedasticity) ARCH. Η τεχνική του bootstrapping 

επιτρέπει τεχνητές σειρές αποδόσεων της εταιρίας Land Securities να δημιουργηθούν 

κάτω από αυτά τα μοντέλα και συγκρίσεις να γίνουν σχετικές με τις πραγματικές 

σειρές.  Έτσι, οι αποδόσεις που προέρχονται από τις σειρές Land Securities, 

πραγματοποιημένες με τους καταλληλότερους γενετικούς κανόνες, μπορούν να 

συγκριθούν με τις αποδόσεις που έχουν παραχθεί από την εφαρμογή των ίδιων 

κανόνων στις εξομοιωμένες σειρές. 

Ο σκοπός της εργασίας αυτής είναι να ερευνήσει την πιθανότητα ότι οι τεχνικοί 

κανόνες συναλλαγών, που προφανώς τυγχάνουν ευρείας εφαρμογής και αξιοπιστίας 

από αυτούς πραγματεύονται των επενδύσεων, μπορούν να παράγουν υπερβάλλοντα 

κέρδη. Οι κύριοι μέθοδοι ελέγχου της επιτυχίας τεχνικών κανόνων συναλλαγής 

υποτίθεται πως είναι το δυνητικό πρόβλημα της παραγωγής δεδομένων διότι οι 

κανόνες επιβάλλονται εκ των υστέρων από τους ελεγκτές. Ένα επιπλέον πρόβλημα 

είναι ο μικρός αριθμός των κανόνων που ελέγχονται. Μια λύση στο πρόβλημα αυτό 

προσφέρει η χρήση μεθόδων γενετικού προγραμματισμού που επιβάλλουν το 

ελάχιστο προδόμησης στα δεδομένα και οι οποίες έχουν σχεδιαστεί στο να ερευνούν 

τον χώρο των λύσεων των κατάλληλων κανόνων και έπειτα να τροφοδοτούν με 

ακόμα καταλληλότερους κανόνες. Η καταλληλότητα στην περίπτωση αυτή κρίθηκε 

σε όρους της ικανότητας των κανόνων να μεγιστοποιούν τις αποδόσεις, με δεδομένο 

το κόστος συναλλαγών. Το αποτελέσματα έδειξαν ότι ο καταλληλότερος κανόνας 

είναι η αγορά και διακράτηση, από το σημείο όπου δινόταν σήμα αγοράς. Αυτός ο 

κανόνας γενικά υπεραποδίδει του αφελή κανόνα αγοράς και διακράτησης, παρόλο 

που είναι δύσκολο να καθοριστεί το αν αυτός ο τύπος κανόνα είναι τέτοιος ώστε να 

δηλωθεί χωρίς όρους ότι η αγορά δεν είναι αποτελεσματική. Παρόλο που το γενετικό 

πρόγραμμα παρήγαγε κανόνες υπερβάλλοντος κέρδους ενός πιο γενικού κανόνα, απ’ 

ότι ένας συγκεκριμένου χρονικά κανόνα, αγοράς και διακράτησης, αυτοί οι κανόνες 

δεν έχουν ακόμα πλήρως αξιολογηθεί.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο

Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 
3.1. Η θεωρία του Dow 

Ο Charles Dow δημοσιεύοντας τις ιδέες του σε μια σειρά  εκδόσεων για την 

εφημερίδα Wall Street Journal έθεσε τις βάσεις για να δημιουργηθεί αυτό που σήμερα 

ονομάζεται τεχνική ανάλυση. Στις 3 Ιουλίου του 1884 παρουσίασε τον πρώτο 

μετοχικό δείκτη αγοράς έχοντας συνθέσει τις τιμές κλεισιμάτων έντεκα μετοχών. Ο 

Dow πίστευε ότι αυτές οι έντεκα μετοχές παρείχαν μια καλή ένδειξη της οικονομικής 

υγείας της χώρας. Το 1897 ο Dow όρισε ότι αυτή η υγεία θα παρουσιαζόταν 

καλύτερα από δύο ξεχωριστούς δείκτες και έτσι δημιούργησε έναν βιομηχανικό 

δείκτη 12 μετοχών και έναν σιδηροδρομικό δείκτη 20 μετοχών. Από το 1928 ο 

βιομηχανικός δείκτης μεγάλωσε και περιέχει πλέον 30 μετοχές, στην μορφή που 

βρίσκεται και σήμερα.  

 

 

3.1.1. Οι βασικοί κανόνες 

Οι δείκτες κατά τον Dow προεξοφλούν τα πάντα. Η ιδέα ότι οι αγορές 

αντανακλούν κάθε δυνατό γνωστό παράγοντα που επηρεάζει την προσφορά και την 

ζήτηση είναι ένα από τα βασικά επιχειρήματα της τεχνικής θεωρίας. Από την στιγμή 

που οι αγορές δεν μπορούν να ανταπεξέλθουν σε γεγονότα όπως οι σεισμοί και 

διάφορες άλλες φυσικές καταστροφές, αυτές γρήγορα προεξοφλούν τέτοια συμβάν 

και σχεδόν αμέσως προσαρμόζουν την επίδρασή τους σε μεταβολή των τιμών. 

 

 

3.1.2. Η αγορά έχει τρεις τάσεις 

Πριν την παρουσίαση του πως η τάση συμπεριφέρεται, είναι σωστό να γίνει 

γνωστό πως ο Dow όρισε την τάση. Ανοδική τάση είναι μια κατάσταση όπου κάθε 

διαδοχικό ράλι  τελειώνει υψηλότερα από το υψηλό του προηγούμενου ράλι και κάθε 

διαδοχικό καθοδικό ράλι τελειώνει και πάλι υψηλότερα από το προηγούμενο πτωτικό 

ράλι. Η αντίθετη κατάσταση με διαδοχικά χαμηλότερες κορυφές και πυθμένες ορίζει 
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μια καθοδική τάση. Ο ορισμός του Dow έχει αντέξει στο πέρασμα των χρόνων και 

εξακολουθεί να αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο της τεχνικής ανάλυσης. 

Ο Dow θεωρούσε ότι η τάση αποτελείτε από τρία μέρη, την κυρία, την 

δευτερεύουσα και την βραχυπρόθεσμη που τα συνέκρινε με την παλίρροια τα κύματα 

και τον παφλασμό της θάλασσας. Η κύρια τάση μπορεί να διαρκέσει από ένα χρόνο 

έως μερικά χρόνια. Η δευτερεύουσα τάση αντιπροσωπεύει διορθώσεις της κύριας 

τάσης και συνήθως διαρκεί από τρεις εβδομάδες έως τρεις μήνες ενώ το μέγεθος 

κυμαίνεται μεταξύ ενός τρίτου και δύο τρίτα της προηγούμενης κίνησης με 

συνηθισμένο ποσοστό το 50%. Σύμφωνα με τον Dow η βραχυπρόθεσμη (ή αμελητέα) 

τάση συνήθως διαρκεί λιγότερο από τρεις εβδομάδες και αποτελεί διακυμάνσεις της 

ενδιάμεσης τάσης. 

 

 

3.1.3. Οι κύριες τάσεις έχουν τρεις φάσεις 

Ο Dow επικέντρωσε την προσοχή του στις κύριες τάσεις, οι οποίες καταλάβαινε 

ότι συνήθως εξελίσσεται σε τρεις ξεχωριστές φάσεις. Τη φάση της συσσώρευσης, τη 

φάση της συμμετοχής του κοινού και τη φάση της διανομής. Η φάση της 

συσσώρευσης αντιπροσωπεύει αγορές από του πιο ικανούς και «έξυπνους» 

επενδυτές. Αν η προηγούμενη τάση ήταν πτωτική τότε οι έξυπνοι αγοραστές 

αναγνωρίζουν ότι η αγορά έχει απορροφήσει όλες τις «άσκημες» ειδήσεις. Η φάση 

της συμμετοχής του κοινού όπου οι περισσότεροι ακόλουθοι της τεχνικής τάσης 

ξεκινούν να συμμετέχουν, συμβαίνει όταν οι τιμές αρχίζουν να ανεβαίνουν ραγδαία 

και τα επιχειρηματικά νέα βελτιώνονται. Η φάση της διανομής λαμβάνει χώρα όταν 

οι εφημερίδες αρχίσουν να εκδίδουν ιδιαίτερα ανοδικά νέα και τα οικονομικά νέα 

είναι καλύτερα από ποτέ. Κατά την διάρκεια αυτή της φάσης το «έξυπνο χρήμα» που 

αγόραζε κατά την διάρκεια της συσσώρευσης τώρα αρχίζει να διανέμει τις μετοχές 

πριν ακόμα ξεκινήσει κανείς να πουλάει. 

 

 

3.1.4. Οι δείκτες πρέπει να επιβεβαιώνουν ο ένας τον άλλο 

Ο Dow σε αναφορά του στον βιομηχανικό και σιδηροδρομικό δείκτη ήθελε να 

δείξει ότι κανένα σημαντικό ανοδικό ή καθοδικό σημάδι δεν μπορεί να ισχύσει παρά 

μόνο αν και οι δύο δείκτες δώσουν το ίδιο σημάδι, επιβεβαιώνοντας έτσι ο ένας τον 

άλλο. Αισθανόταν ότι και οι δύο δείκτες πρέπει να υπερβούν το προηγούμενο 
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δευτερεύον υψηλό για να επιβεβαιώσουν την συνέχιση της ανοδικής αγοράς. Δεν 

πίστευε ότι τα σήματα πρέπει να συμβούν ταυτόχρονα, αλλά αναγνώριζε ότι όσο 

συντομότερο είναι το χρονικό διάστημα μεταξύ των δύο σημάτων τόσο ισχυρότερη η 

επιβεβαίωση. Όσο οι δείκτες διέφεραν μεταξύ τους στην κίνηση, ο Dow υπέθετε ότι η 

κύρια τάση ήταν ακόμα σε ισχύ. 

 

 

3.1.5. Ο όγκος συναλλαγών πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση 

Ο Dow αναγνώρισε ότι ο όγκος συναλλαγών είναι δευτερεύων αλλά σημαντικός 

παράγοντας στην επιβεβαίωση των σημείων των τιμών. Μπορεί να λεχθεί απλά ότι, ο 

όγκος συναλλαγών θα πρέπει να επεκτείνεται ή να αυξάνει προς την κατεύθυνση των 

κύριων τάσεων. Σε μια κύρια ανοδική τάση, ο όγκος συναλλαγών θα πρέπει να 

αυξάνεται καθώς οι τιμές κινούνται ανοδικά και να εξασθενεί καθώς οι τιμές 

υποχωρούν. Σε μια πτωτική τάση, ο όγκος θα πρέπει να αυξάνεται καθώς οι τιμές 

υποχωρούν και να εξασθενεί καθώς ανεβαίνουν. Ο Dow θεωρούσε ότι ο όγκος 

συναλλαγών είναι δευτερεύων δείκτης. Είχε βασίσει τα σήματα αγοράς και πώλησης 

αποκλειστικά σε κλεισίματα τιμών μετοχών.  

 

 

3.1.6. Η τάση θεωρείται ότι παραμένει σε ισχύ μέχρις ότου δώσει οριστικά 

σημάδια ότι έχει αντιστραφεί 

Ο κανόνας αυτός της τάσης συνδέει τον κανόνα της φυσικής με την κίνηση της 

αγοράς, κατά την οποία θεωρεί ότι ένα αντικείμενο σε κίνηση (στην δική μας 

περίπτωση η τάση) τείνει να συνεχίζει την κίνηση μέχρις ότου μερικές εξωτερικές 

δυνάμεις προκαλούν την αλλαγή στην κατεύθυνση. Ένας αριθμός τεχνικών 

εργαλείων είναι διαθέσιμος στους συναλλασσόμενους  για να τους βοηθήσει στον 

δύσκολο στόχο της ανεύρεσης  των σημείων αντιστροφής, συμπεριλαμβανομένου της 

μελέτης των επιπέδων στήριξης και αντίστασης, των μοντέλων τιμών, των γραμμών 

τάσεως και των κινητών μέσων όρων. Μερικοί δείκτες μπορούν να παρέχουν ακόμα 

νωρίτερα σήματα ειδοποίησης απώλειας του momentum.  
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Χαμηλότερη κορυφή στο σημείο C σε σχέση με το 

σημείο Α και πτώση των τιμών χαμηλότερα από το 

σημείο Β οδηγεί σε ενεργοποίηση πωλήσεων κάτω 

από το σημείο S. 

 

Στο διάγραμμα αυτό η ενεργοποίηση πωλήσεων κατά 

άλλους πρέπει να συμβεί στο σημείο S1 ενώ κατά 

άλλους στο σημείο S2. Το σημείο C είναι μια νέα 

κορυφή για τον σχηματισμό και για αυτόν τον λόγο δεν 

είναι ξεκάθαρη η επιλογή μεταξύ S1 και S2. 

                                          
Στο σημείο C ο πυθμένας που παρουσιάζεται δεν 

είναι σε χαμηλότερο σημείο από τον πυθμένα Α. Το 

σήμα αγοράς δίνεται όταν οι τιμές κινούνται 

υψηλότερα από το σημείο Β. 

Στο διάγραμμα αυτό το σήμα αγοράς δίνεται είτε 

στο σημείο Β1 είτε στο σημείο Β2. 

 

Ο πιο δύσκολος στόχος για έναν οπαδό της θεωρίας του Dow ή και για αυτόν που 

ακολουθεί την τάση είναι να μπορεί να διακρίνει ανάμεσα σε μια κανονική 

δευτερεύουσα διόρθωση σε μια υπάρχουσα τάση και στο πρώτο βήμα μιας νέας 

τάσης προς την αντίθετη κατεύθυνση. Πολλές φορές οι θεωρητικοί διαφωνούν για το 
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κατά πόσο η αγορά σε δεδομένο σημείο δίνει ένα πραγματικό σήμα αντιστροφής της 

τάσης.  

 

 

3.1.7. Κριτική πάνω στη θεωρία του Dow 

Ενώ η θεωρία του Dow ικανοποίησε σε μεγάλο βαθμό ως προς την αναγνώριση 

κύριων ανοδικών και καθοδικών τάσεων της αγοράς, όμως κατά μέσο όρο έχανε από 

20 έως 25% κάθε κίνησης πριν ενεργοποιηθεί ένα σήμα. Πολλοί συναλλασσόμενοι 

θεωρούν ότι η ενεργοποίηση γίνεται πολύ αργά. Το αγοραστικό σήμα κατά την 

θεωρία του Dow συνήθως δίνεται στη δεύτερη φάση της ανοδικής κίνησης καθώς οι 

τιμές διαπερνούν μία προηγούμενη κορυφή. Αυτό επίσης είναι παρεπιπτώντως το 

σημείο όπου τα περισσότερα συστήματα που ακολουθούν την τάση ξεκινούν να 

αναγνωρίζουν και να συμμετέχουν στην τάση. 

Σε απάντηση προς αυτή την κριτική, οι συναλλασσόμενοι πρέπει να έχουν στο 

νου τους ότι ο Dow ποτέ δεν είχε σκοπό να προβλέψει την τάση, αλλά επιθυμούσε να 

αναγνωρίζει τις κύριες ανοδικές και καθοδικές αγορές και να συλλαμβάνει το 

μεγαλύτερο κομμάτι της κύριας κίνησης της αγοράς. Με βάση τα διαθέσιμα στοιχεία 

από το 1920 έως το 1975 τα σήματα συνέλαβαν το 68% των κινήσεων του 

Βιομηχανικού δείκτη και αυτού των Μεταφορών και το 67% των κινήσεων του 

δείκτη S&P 500 Composite Index. 

Πρέπει να υπενθυμίσουμε ότι ο Dow ποτέ δεν είχε σκοπό να χρησιμοποιήσει την 

θεωρία αυτή για να προβλέψει την κατεύθυνση της αγοράς μετοχών. Διαισθανόταν 

ότι η κύρια αξία της θεωρίας ήταν να χρησιμοποιεί την κατεύθυνση των αγορών ως 

βαρόμετρο ώστε να μπορεί να διαβάζει τις γενικότερες επενδυτικές συνθήκες, 

αναγνωρίζοντας ότι η χρησιμότητα από την ανάγνωση των δεικτών μπορεί να είναι 

σε μεγάλο βαθμό προεξοφλητική του γενικότερου οικονομικού κλίματος. 

 

 

3.2. Οι τύποι διαγραμμάτων  

Το ημερήσιο διάγραμμα με μπάρες είναι από τα πιο διαδεδομένα στην τεχνική 

ανάλυση. Υπάρχουν ωστόσο και άλλοι τύποι που χρησιμοποιούνται όπως είναι αυτά 

των γραμμών και των κηροπηγίων.  

Επιπλέον όσον αφορά την κλίμακα που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την 

αποτύπωση των τιμών σε ένα διάγραμμα αυτή μπορεί να είναι είτε σε αριθμητική είτε 
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σε λογαριθμική μορφή. Στην αριθμητική κλίμακα οι τιμές απεικονίζουν ίση 

απόσταση για κάθε μονάδα αλλαγής τιμών. Στην λογαριθμική κλίμακα αντίθετα 

πρέπει να σημειωθεί ότι η ποσοστιαία αύξηση γίνεται μικρότερη καθώς οι τιμές 

αυξάνονται. Η απόσταση μεταξύ των σημείων 1 και 2 είναι το ίδιο όση η απόσταση 

ανάμεσα στα σημεία 5 και 10 γιατί και οι δύο αντιπροσωπεύουν τον ίδιο διπλασιασμό 

στην τιμή. Για παράδειγμα μια κίνηση από το 5 στο 10 στην αριθμητική κλίμακα 

είναι ίδιο σε απόσταση συγκρινόμενο με την κίνηση από το 50 στο 55, ακόμα και αν 

το πρώτο αντιπροσωπεύει διπλασιασμό της τιμής, ενώ το δεύτερο μια αύξηση μόνο 

κατά 10%. Επίσης ως παράδειγμα λογαριθμική κλίμακας μια κίνηση από το 10 στο 

20 είναι ανάλογη μιας κίνησης από το 20 στο 40 ή από το 40 στο 80. 

Τέλος η διαγραμματική απεικόνιση των τιμών μπορεί να γίνει για κάθε χρονική 

περίοδο. Η ημερήσια μπάρα δεδομένων μπορεί να μετρήσει άνοιγμα, υψηλό, χαμηλό 

και τις τελευταίες τιμές μιας σύντομης περιόδου όπως αυτή των πέντε λεπτών. Για 

μελέτη μεγαλύτερου χρονικού εύρους είναι λογικό να χρησιμοποιηθούν εβδομαδιαία 

και μηνιαία διαγράμματα. Σε εβδομαδιαίο διάγραμμα, μία μπάρα αντιπροσωπεύει τη 

δραστηριότητα των τιμών μια ολόκληρης εβδομάδας. Αντίστοιχα συμβαίνει και στο 

μηνιαίο διάγραμμα. 

 

 

3.3. Βασικά στοιχεία της τάσης 

Συχνά ακούγονται εκφράσεις όπως «πάντοτε να συναλλάσσεσαι προς την 

κατεύθυνση της τάσης», «ποτέ να μην εναντιώνεσαι στην τάση» ή «η τάση είναι φίλη 

σου». Σε γενικές γραμμές η τάση είναι απλά η κατεύθυνση της αγοράς. Η αγορά 

όμως δεν κινείται σε μια ίσια γραμμή προς μια κατεύθυνση αλλά με διάφορα 

σκαμπανεβάσματα. Αυτά τα σκαμπανεβάσματα προκαλούν μια σειρά από διαδοχικά 

κύματα με ανάλογες κορυφές και πυθμένες. Η κατεύθυνση αυτών των κορυφών και 

πυθμένων είναι που δημιουργούν την τάση της αγοράς, δηλαδή την ανοδική ή 

πτωτική. 

Η τάση έχει τρεις κατευθύνσεις. Είναι η ανοδική, η πτωτική και η πλευρική. Είναι 

σημαντικό να γνωρίζει κανείς την διάκριση αυτή διότι για τουλάχιστο του ενός τρίτου 

του χρόνου, με ένα συντηρητικό υπολογισμό, οι τιμές κινούνται οριζόντια, δηλαδή 

πλευρικά. Παρόλο που η οριζόντια αυτή κίνηση έχει οριστεί ως πλευρική πολύ συχνά 

αναφερόμαστε σε αυτή ως ατασική.  
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  Ανοδική τάση 

Καθοδική τάση 

Πλευρική τάση 

 

 
Παράδειγμα υποχώρησης των τιμών και άρα πτωτικής τάσης σε μια ανοδική αγορά. Αρχικά η κίνηση των τιμών 

είναι ανοδική, στη συνέχεια γίνεται πτωτική για ένα χρονικό διάστημα μέχρι τον Απρίλιο του 1996. Στη συνέχεια 

παρουσιάζεται μια πλάγια κίνηση μέχρι τον Απρίλιο του 1997, και αργότερα εμφανίζεται ξανά η ανοδική τάση. 
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Επίσης η τάση διακρίνεται σε τρεις κατηγορίες. Αυτές είναι η κύρια, η ενδιάμεση 

και η βραχυπρόθεσμη τάση. Στην πραγματικότητα υπάρχει αόριστος αριθμός τάσεων 

αλληλεπιδρώντας η μία με την άλλη, από αυτήν της βραχυπρόθεσμης τάσης που 

καλύπτει λεπτά ή και ώρες έως αυτήν που μπορεί να διαρκεί από πενήντα έως και 

εκατό χρόνια. Οι περισσότεροι όμως τεχνικοί αναλυτές αποδέχονται ως κατηγορία τα 

τρία χρόνια.  

 
Τα σημεία 1,2,3 και 4 δείχνουν την κύρια τάση. Τα σημεία 2 και 3 αντιπροσωπεύουν την δευτερεύουσα διόρθωση 

μέσα στην κύρια τάση. Κάθε δευτερεύουσα τάση στη συνέχεια διαιρείται σε βραχυπρόθεσμες τάσεις όπως για 

παράδειγμα η δευτερεύουσα τάση 2-3 διαιρείται σε μικρότερα κύματα Α-Β-C. 

 

 

3.3.1. Η έννοιες της στήριξης και της αντίστασης 

Κατά την κίνηση των τιμών σε μια σειρά από κορυφές και πυθμένες οι οποίες 

καθορίζουν την τάση της αγοράς μπορεί εύκολα να γίνουν αντιληπτές οι έννοιες της 

στήριξης και της αντίστασης. Οι πυθμένες ονομάζονται στηρίξεις και είναι η περιοχή 

όπου το αγοραστικό ενδιαφέρον είναι εξαιρετικά δυνατό και ικανό να υπερκεράσει 

την πίεση των πωλητών. Ως αποτέλεσμα η πτώση σταματάει και οι τιμές γυρίζουν 

προς τα επάνω και πάλι. 

Αντίσταση είναι το αντίθετο της στήριξης και αντιπροσωπεύει την περιοχή των 

τιμών της αγοράς όπου η πίεση των πωλητών ξεπερνά σε δύναμη αυτή των 

αγοραστών και η άνοδος των τιμών αντιστρέφεται προς τα κάτω. 
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Παρουσιάζονται ανοδικά επίπεδα στήριξης και αντίστασης. Τα σημεία 2 και 4 είναι επίπεδα στήριξης, ενώ τα 

σημεία 1 και 3 είναι επίπεδα αντίστασης. 

 

Σε μια ανοδική τάση τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης ακολουθούν ένα 

ανοδικό μοντέλο, με την έννοια ότι τα επίπεδα αντίστασης αντιπροσωπεύουν παύσεις 

αυτής της ανόδου ενώ αντίθετα σε μια καθοδική τάση συμβαίνει το αντίθετο, όπου 

τελικά τα επίπεδα στήριξης δεν μπορούν σε μόνιμη βάση να διακόψουν την πτωτική 

κίνηση των τιμών αλλά μπορούν τουλάχιστο να την ανακόψουν έστω και προσωρινά. 

 

 
Παρουσιάζονται τα επίπεδα στήριξης (σημεία 1 και 3) και τα επίπεδα αντίστασης (σημεία 2και 4). 

 

Επιπλέον για να συνεχιστεί μια ανοδική τάση κάθε διαδοχικό χαμηλό (επίπεδο 

στήριξης) πρέπει να είναι υψηλότερα από το χαμηλό της τελευταίας κίνησης που 

προηγήθηκε και κάθε υψηλό (επίπεδο αντίστασης) πρέπει να είναι υψηλότερα από το 
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υψηλό της τελευταίας κίνησης που προηγήθηκε. Εάν μια διορθωτική πτωτική κίνηση 

σε μια ανοδική τάση προχωράει κάτω μέχρι το προηγούμενο χαμηλό, τότε ίσως είναι 

μια πρώιμη προειδοποίηση ότι η ανοδική τάση φτάνει στο τέλος της ή ότι τουλάχιστο 

μετακινούμαστε από μια ανοδική προς μια πλευρική τάση. Εάν το επίπεδο στήριξης 

τελικά παραβιαστεί τότε είναι πιθανή η αντιστροφή της τάσης από ανοδική σε 

πτωτική. Όταν συμβαίνει αυτό τότε τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης 

αντιστρέφουν τους ρόλους τους.  

 
Παράδειγμα αντιστροφής της τάσης. Η αποτυχία των τιμών στο σημείο 5 να ξεπεράσουν την προηγούμενη 

κορυφή 3, συνοδευμένη από βίαιη καθοδική διάσπαση της στήριξης στο σημείο 4 συνιστά μια καθοδική αλλαγή 

της τάσης. Ο τύπος αυτός διαγράμματος ονομάζεται διπλή κορυφή. 

 

 
Παράδειγμα διπλού πυθμένα. Συνήθως το πρώτο δείγμα σχηματισμού αυτού του είδους διαγράμματος είναι η 

επιτυχία να κρατηθούν οι τιμές στο σημείο 5 σε επίπεδο ίδιο με αυτό του σημείου 3. Η επιβεβαίωση 

παρουσιάζεται με την διάσπαση της αντίστασης πάνω από το σημείο 4. 

 

Με άλλα λόγια το επίπεδο αντίστασης μετατρέπεται σε επίπεδο στήριξης και αυτό 

της στήριξης σε αντίσταση. Για να γίνει αντιληπτός ο λόγος για τον οποίο συμβαίνει 

αυτό είναι ίσως χρήσιμο να διερευνηθεί η ψυχολογία που κρύβεται πίσω από την 

δημιουργία των στηρίξεων και των αντιστάσεων. 
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Σε μία ανοδική αγορά, τα επίπεδα αντίστασης που έχουν διασπαστεί με δύναμη γίνονται επίπεδα στήριξης. Το 
σημείο 1 διασπάται ανοδικά και στη συνέχεια παρέχει στήριξη στο σημείο 4. Προηγούμενες διασπασμένες 
κορυφές λειτουργούν ως στηρίξεις σε μελλοντικές υποχωρήσεις των τιμών. 
 

 
Σε μια πτωτική αγορά η πτωτική διάσπαση σημείων στήριξης μετατρέπονται σε αντιστάσεις σε μελλοντική 

ανοδική κίνηση των τιμών. Η προηγούμενη στήριξη στο σημείο 1 μετατρέπεται σε αντίσταση στο σημείο 4. 

 

Για να γίνει καλύτερα αντιληπτό θα πρέπει να διαιρεθούν οι συναλλασσόμενοι 

της αγοράς σε τρεις κατηγορίες, τους αγοραστές, τους πωλητές και τους μη 

αφοσιωμένους, που είτε έχουν βγει εκτός αγοράς ή παραμένουν αναποφάσιστοι ως 

προς το ποια πλευρά να επιλέξουν. 

Αν υποθέσουμε ότι η αγορά ξεκινά να κινείται υψηλότερα από ένα επίπεδο 

στήριξης όπου οι τιμές διακυμάνθηκαν για κάποιο χρονικό διάστημα. Οι αγοραστές 

(που αγόρασαν κοντά στο επίπεδο στήριξης) είναι ευχαριστημένοι, αλλά και 

μετανιωμένοι που δεν αγόρασαν περισσότερο. Εάν η αγορά κινηθεί χαμηλότερα προς 

τα επίπεδα στήριξης οι αγοραστές θα μπορούσαν να προσθέσουν περισσότερες 

μετοχές στο χαρτοφυλάκιο τους. Οι πωλητές στην περίπτωση πάλι που η αγορά 

ξεκινά να κινείται υψηλότερα αρχίζουν να συνειδητοποιούν (ή υποψιάζονται) ότι 

είναι στην λάθος πλευρά της αγοράς, ενώ ελπίζουν σε μια υποχώρηση προς τα 

επίπεδα όπου μπήκαν πωλητές για να μπορέσουν να βγουν από την αγορά στην 

περιοχή όπου πήραν θέση (break even point). 
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Αυτοί που κάθονται εκτός αγοράς μπορούν να διαιρεθούν σε δύο κατηγορίες, 

αυτούς που ποτέ δεν πήραν θέση και σε αυτούς που μόλις πρόσφατα ρευστοποίησαν 

θέσεις αγοραστών στην περιοχή γύρω από την στήριξη. Η τελευταία κατηγορία των 

αναποφάσιστων συνειδητοποιούν ότι οι τιμές πηγαίνουν υψηλότερα και αποφασίζουν 

να εισέλθουν ως αγοραστές στην αγορά στην αμέσως επόμενη αγοραστική ευκαιρία. 

Άρα η περιοχή στήριξης είναι για τις τέσσερις πιο πάνω κατηγορίες επενδυτών μια 

ευκαιρία για να εισέλθουν στην αγορά αποκτώντας μετοχές. Όσο μεγαλύτερη η 

χρονική περίοδος που οι τιμές διαπραγματεύονται στις περιοχές στήριξης και 

αντίστασης τόσο σημαντικότερες οι περιοχές αυτές γίνονται. 

Ο όγκος συναλλαγών είναι ένας άλλο τρόπος να μετρηθεί η σημαντικότητα των 

περιοχών στήριξης και αντίστασης. Ένας τρίτος τρόπος για να καθοριστεί η 

σημαντικότητα των περιοχών στήριξης και αντίστασης είναι το κατά πόσο οι 

συναλλαγές αυτές έχουν συμβεί σε κοντινό χρονικό σημείο. 

Όσο η τάση είναι ανοδική η προαναφερθείσα περιοχή στήριξης λειτουργεί 

κανονικά και οι τέσσερις κατηγορίες επενδυτών αγοράζουν θέλοντας να 

επωφεληθούν από την πρόσφατη πτωτική κίνηση. Αν όμως τελικά η πτωτική κίνηση 

συνεχιστεί τότε όλοι οι επενδυτές συνειδητοποιούν το λάθος τους και εκεί που όλοι 

ήθελαν στα επίπεδα στήριξης να αγοράσουν τώρα θέλουν όλοι να πουλήσουν και άρα 

το επίπεδο αυτό από στήριξη μετατρέπεται σε αντίσταση. 

 

 

3.3.2. Γραμμές τάσης 

Η βασική γραμμή τάσης είναι ένα από τα πιο απλά εργαλεία της τεχνική 

ανάλυσης μα και από τα πιο χρήσιμα. Μια ανοδική γραμμή τάσης είναι μια ευθεία 

που σχεδιάζεται στα δεξιά κάθε διαδοχικού χαμηλού που πραγματοποιούν οι 

ανοδικές τιμές των μετοχών. Αντίθετα μια καθοδική γραμμή τάσης είναι μια ευθεία 

που σχεδιάζεται στα δεξιά κάθε διαδοχικού υψηλού που πραγματοποιούν οι πτωτικές 

τιμές των μετοχών. Πολλές φορές η γραμμή τάσης ακόμα και αν φαίνεται σωστή 

πρέπει να επανασχεδιαστεί.  

Για να σχεδιαστεί σωστά θα πρέπει να ακολουθηθούν κάποιοι κανόνες. Κατ’ 

αρχάς θα πρέπει να αποδειχθεί η τάση. Αυτό σημαίνει ότι για να έχουμε ανοδική 

τάση θα πρέπει να εξεταστούν τουλάχιστο δύο διαδοχικά χαμηλά όπου το δεύτερο να 

είναι σε υψηλότερο επίπεδο από το πρώτο. Για να επιβεβαιωθεί η ισχύ της γραμμής 

τάσης θα πρέπει οι τιμές να την αγγίξουν και για τρίτη φορά. Από την στιγμή που 
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συμβεί η παραπάνω επιβεβαίωση η γραμμή τάσης γίνεται πολύ χρήσιμη. Η διάσπαση 

της ευθείας είναι μία από τις καλύτερες προειδοποιήσεις για αλλαγή της τάσης, ειδικά 

όταν η γραμμή έχει προηγουμένως επιβεβαιωθεί όχι μόνο τρεις αλλά πολύ 

περισσότερες και επίσης όταν αυτή βρισκόταν σε ισχύ για μεγάλο χρονικό διάστημα. 

 

 
Παράδειγμα ανοδικής γραμμής τάσης. Η γραμμή σχεδιάζεται κάτω από τα ανοδικά χαμηλά των τιμών. Αρχικά η 

γραμμή σχεδιάζεται κάτω από δύο διαδοχικά χαμηλά (σημεία 1 και 3) αλλά υπάρχει ανάγκη να δοκιμαστεί από 

ένα νέο χαμηλό στο σημείο 5. 

 
Μια καθοδική γραμμή τάσης σχεδιάζεται με διαδοχικά χαμηλότερες κορυφές. Για τον σχεδιασμό χρειάζονται δύο 

σημεία (1 και 3) ενώ ένα τρίτο σημείο (5) δοκιμάζει και επιβεβαιώνει την ισχύ της γραμμής. 
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Από την στιγμή που η γραμμή τάσης έχει εδραιωθεί περιστασιακές πτώσεις κοντά στην γραμμή μπορεί να 

χρησιμοποιηθούν ως περιοχές αγορών. Τα σημεία 5 και 7 είναι τέτοια σημεία. Η διάσπαση της γραμμής τάσης στο 

σημείο 9 σηματοδοτεί την ρευστοποίηση των μετοχών αφού δείχνει αλλαγή της τάσης. 

 
Τα σημεία 5 και 7 μπορεί να χρησιμοποιηθούν ως περιοχές πώλησης. Η διάσπαση της γραμμής τάσης στο σημείο 

9 σηματοδοτεί ανοδική αντιστροφή της τάσης. 

 

Μερικές φορές η ημερήσια διακύμανση μιας τιμής μετοχής μπορεί να διασπάσει 

την γραμμή τάσης αλλά τελικά να κλείσει  σύμφωνα με την κατεύθυνση αυτής. Στην 

περίπτωση αυτή δεν υπάρχει συγκεκριμένος κανόνας και έτσι μερικές φορές είναι 

καλό να αγνοηθεί η διάσπαση αυτή ενώ άλλες φορές είναι αναγκαίο να 

επανασχεδιαστεί η γραμμή τάσης. 

 
Μερικές φορές μια ενδοημερήσια διάσπαση της γραμμής τάσης δημιουργεί αμφιβολίες για την ισχύ της γραμμής. 

Ένας συμβιβασμός είναι να σχεδιαστεί παράλληλα και μια διακεκομμένη γραμμή μέχρι να δοκιμαστούν στη 

πράξη και οι δύο. 
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Παράδειγμα ανοδικής γραμμής τάσης που μετατρέπεται σε αντίσταση. 

 

 
Πολύ συχνά μια πτωτική γραμμή τάσης μετατρέπεται σε στήριξη αμέσως μετά την ανοδική διάσπασή της. 

 

Σαν γενικό κανόνα μπορούμε να πούμε ότι ένα κλείσιμο μακριά από την γραμμή 

τάσης είναι πολύ πιο σημαντικό από απλά μια ημερήσια διάσπαση. Επιπλέον πολλοί 

τεχνικοί αναλυτές εφαρμόζουν διάφορα φίλτρα τιμών ή και χρονικά φίλτρα σε μια 

προσπάθεια να απομονώσουν τις πραγματικές διασπάσεις και να εξουδετερώσουν 

λανθασμένα σήματα. Ένα παράδειγμα φίλτρου σε τιμή είναι το κριτήριο διάσπασης 

του 3%. Για να έχουμε διάσπαση της ευθείας οι τιμές θα πρέπει να μεταβληθούν 

περισσότερο από τρία τις εκατό. Εναλλακτικό του φίλτρου σε τιμή είναι το χρονικό 

φίλτρο. Το πιο κοινό από αυτά είναι το χρονικό φίλτρο των δύο ημερών. Και πάλι για 

να έχουμε διάσπαση σε ισχύ θα πρέπει οι τιμές να κλείσουν μακριά από την γραμμή 

τάσης για δύο διαδοχικές ημέρες. Από την στιγμή που διασπαστεί μια γραμμή τάσης 

τότε ο ρόλος της γραμμής αντιστρέφεται κατά τις έννοιες της στήριξης και 

αντίστασης. Για αυτό τον λόγο ακόμα και αν έχει γίνει η διάσπαση της ευθείας είναι 
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καλό να συντηρηθεί η γραμμή στο διάγραμμα για την περίπτωση που χρησιμοποιηθεί 

στο μέλλον με αντίστροφο ρόλο. 

 

 

3.3.3. Ο κανόνας του ανεμιστήρα (fan principle) 

Μερικές φορές μετά την καθοδική διάσπαση μιας ανοδικής τάσης οι τιμές θα 

υποχωρήσουν λίγο πριν επιστρέψουν ανοδικά προς τον πυθμένα της παλιάς ανοδικής 

ευθείας. Ο κανόνας αποτελείται από τρεις γραμμές με κοινή αφετηρία. Αφού 

διασπαστεί καθοδικά η πρώτη γραμμή, σε ανοδική τάση, η στήριξη γίνεται αντίσταση 

και οι τιμές στην συνέχεια θα κορυφώσουν πάνω στην γραμμή, ενώ αμέσως μετά θα 

αρχίσει εκ νέου η πτωτική κίνηση με σκοπό να διασπαστεί καθοδικά η δεύτερη 

γραμμή που έχει σχεδιαστεί με βάση τον πυθμένα της πρώτης πτωτικής κίνησης. Στη 

συνέχεια με την διάσπαση και της τρίτης γραμμής τάσης με κοινή αφετηρία 

αποκτούμε μια ένδειξη για το ότι οι τιμές θα κινηθούν σε ακόμα χαμηλότερα επίπεδα. 

Το σημείο αυτό δηλαδή είναι η επιβεβαίωση του σήματος για αναστροφή της τάσης. 

 

 
Παράδειγμα του κανόνα του ανεμιστήρα. Η διάσπαση της τρίτης γραμμής τάσης σηματοδοτεί την αντιστροφή της 

τάσης. Οι διασπασμένες γραμμές τάσης 1 και 2 συχνά μετατρέπονται σε γραμμές αντίστασης. 

 

 
Ο κανόνας του ανεμιστήρα σε πυθμένα. Η διάσπαση της τρίτης γραμμής σηματοδοτεί την ανοδική αντιστροφή της 

τάσης. Οι προηγούμενες γραμμές τάσεις (1και 2) συχνά μετατρέπονται σε επίπεδα στήριξης. 
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Σημαντικό επίσης είναι η σχετική κλίση της γραμμής τάσης. Γενικά οι ευθείες 

αυτές τείνουν σε μια μέση κλίση 45ο. Την γραμμή με αυτή την κλίση χρησιμοποίησε 

ως τεχνική ο W.D.Gann. Επίσης αυτή η ευθεία ανταποκρίνεται σε μια κατάσταση 

όπου οι τιμές ανεβαίνουν ή υποχωρούν με τέτοιο ρυθμό όπου οι τιμές και ο χρόνος 

βρίσκονται σε απόλυτη ισορροπία. Εάν μια τάση είναι πολύ απότομη είναι συνήθως 

ενδεικτικό ότι οι τιμές μεταβάλλονται πολύ γρήγορα και ότι η κλίση της τρέχουσας 

μεταβολής δεν μπορεί να διατηρηθεί. Η διάσπαση αυτής της απότομής κλίσης μπορεί 

να είναι αντίδραση οπισθοχώρησης προς περισσότερο διατηρήσιμη κλίση των 45ο.  

 
Οι πιο έγκυρες γραμμές τάσεων σχηματίζονται με μια κλίση περίπου 45ο. Αν η γραμμή είναι πολύ απότομη 

(γραμμή 1) συνήθως υποδεικνύει ότι ο ρυθμός ανόδου δεν είναι διατηρήσιμος. Αν η γραμμή είναι πολύ 

οριζόντια(γραμμή 3) υποδηλώνει ότι δεν έχει ορμή και δύναμη. 

 

Εάν η τάση είναι πολύ οριζόντια μπορεί να είναι ένδειξη ότι αυτή είναι πολύ 

αδύναμη και ότι δεν μπορεί κανείς να βασιστεί σε αυτήν. Επίσης στην περίπτωση της 

επιταχυνόμενης τάσης, μερικές φορές πολλαπλές ευθείες πρέπει να σχεδιαστούν με 

ολοένα αυξανόμενη κλίση. Στην περίπτωση αυτή όμως είναι φρόνιμο να 

χρησιμοποιηθούν άλλα εργαλεία όπως είναι οι κινητοί μέσοι όροι. 

 

 

3.3.4. Τα κανάλια τιμών 

Το κανάλι τιμών είναι άλλη μια χρήσιμη περίπτωση στην τεχνική των γραμμών 

τάσεων. Σχηματίζεται όταν οι τιμές κινούνται μεταξύ δύο παράλληλων γραμμών (την 

βασική γραμμή τάσης και την ευθεία του καναλιού). Η χρησιμότητά του είναι πολύ 

σημαντική για αποκομιδή κερδών βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα αφού οι επιθετικοί 

επενδυτές μπορούν να αγοράσουν στο κάτω εύρος του καναλιού και να πουλήσουν 

στο άνω εύρος. Η σημαντικότητα και η αξιοπιστία του καναλιού εξαρτάται από την 

μακροβιότητα αλλά και από την συχνότητα της επιβεβαίωσής του. Η διάσπαση μιας 
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κύριας γραμμής τάσης καθορίζει μια σημαντική αλλαγή στην τάση, αντίθετα η 

διάσπαση ενός ανοδικού καναλιού έχει την ακριβώς αντίθετη σημασία και 

σηματοδοτεί μια επιτάχυνση στην υπάρχουσα τάση.  

 
Παράδειγμα ανοδικού καναλιού τάσης. Από την στιγμή που σχεδιάζεται η βασική ανοδική γραμμή τάσης (χαμηλά 

στα σημεία 1 και 3) ένα κανάλι μπορεί να αποτυπωθεί με την πρώτη κορυφή στο σημείο 2, η οποία είναι 

παράλληλη προς την αρχική γραμμή τάσης. 

 

 
Παράδειγμα καθοδικού καναλιού τάσης. Το κανάλι αποτυπώνεται πτωτικά από το πρώτο χαμηλό στο σημείο 2, 

παράλληλα με την πτωτική γραμμή τάσης από τα σημεία 1 και 3. Οι τιμές συχνά τείνουν να παραμένουν μέσα στο 

κανάλι αυτό της τάσης. 

 

Ένας άλλος τρόπος χρήσης του καναλιού είναι με το να διακρίνει κανείς την 

αποτυχία να προσεγγίσουν οι τιμές το άνω εύρος της γραμμής καναλιού, σημάδι 

σημαντικό αδυναμίας της τάσης. Το παραπάνω είναι γενικότερος κανόνας, ενδεικτικό 
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ότι η τάση αλλάζει και ότι αυξάνονται οι πιθανότητες να διασπαστεί η άλλη πλευρά 

του καναλιού. 

 
Η αποτυχία να προσεγγιστεί το άνω όριο του καναλιού είναι συχνά μια πρόωρη ένδειξη ότι η κάτω γραμμή θα 

διασπαστεί. Η αποτυχία στο σημείο 5 να προσεγγίσει την κορυφή του καναλιού οδήγησε στην διάσπαση της 

βασικής γραμμής τάσης στο σημείο 6. 

 
Όταν η άνω γραμμή τάσης διασπάται όπως στο σημείο 5 του διαγράμματος πολλοί επανασχεδιάζουν την βασική 

ανοδική γραμμή τάσης με τρόπο τέτοιο ώστε η γραμμή 4-6 να σχεδιάζεται παράλληλα στην γραμμή 3-5. 

 
Όταν οι τιμές αποτυγχάνουν να προσεγγίσουν την άνω γραμμή του καναλιού και μια καθοδική γραμμή σχεδιαστεί 

πάνω από τις δύο υποχωρούσες κορυφές 3 και 5 τότε ένα κανάλι μπορεί να σχεδιαστεί από το χαμηλό στο σημείο 

4 παράλληλη της γραμμής 3-5. Το κάτω εύρος του καναλιού μερικές φορές υποδεικνύει την περιοχή στήριξης των 

τιμών. 
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Το κανάλι μπορεί επίσης να χρησιμοποιηθεί για την προσαρμογή των βασικών 

γραμμών τάσης. Εάν οι τιμές κινούνται πάνω από ένα προεκτεινόμενο κανάλι κατά 

ένα σημαντικό ποσό τότε αυτό αποτελεί ένδειξη ενδυνάμωσης της τάσης και πολύ 

πιθανό στην περίπτωση αυτή να σχηματιστούν νέα κανάλια με μεγαλύτερη, πιο 

απότομη κλίση, που λειτουργούν αποτελεσματικότερα σε σχέση με τα παλιά. 

 

 

3.3.5. Ποσοστιαίες επιστροφές (percentage retracements) 

Μετά από μια συγκεκριμένη κίνηση της αγοράς, οι τιμές επιστρέφουν κατά ένα 

ποσοστό πριν επανακάμψουν και κινηθούν προς την κύρια κατεύθυνσή τους. Αυτές 

οι επιστροφές τείνουν να πέσουν σε συγκεκριμένα και προβλεπόμενα ποσοστιαία 

μέτρα. Η πιο γνωστή εφαρμογή του φαινομένου είναι η επιστροφή κατά 50%.  

Παράλληλα με την επιστροφή του 50% υπάρχουν μέτρα ελάχιστου και μέγιστου 

ποσοστού που επίσης είναι ευρέως αποδεκτά. Είναι η επιστροφή του ενός τρίτου και 

η επιστροφή των δύο τρίτων. Με άλλα λόγια η κίνηση των τιμών μπορεί να διαιρεθεί 

σε τρίτα. Συνήθως η ελάχιστη επιστροφή είναι 33% και η μέγιστη 66%. Αυτό 

σημαίνει ότι σε διόρθωση ισχυρής τάσης η αγορά συνήθως διορθώνει τουλάχιστο 

κατά το ένα τρίτο της προηγούμενης κίνησης. Αν ο επενδυτής ψάχνει για μια περιοχή 

αγορών μπορεί να υπολογίσει μια ζώνη τιμών από 33% έως 50% επιστροφή στην 

απόσταση από το σημείο εκκίνησης μέχρι το σημείο κορύφωσης και εκεί να 

τοποθετηθεί. 

 
Οι τιμές συχνά επιστρέφουν στο μισό της προηγούμενης κίνησης πριν ξεκινήσουν και πάλι προς την αρχική 

κατεύθυνση. Το παράδειγμα αυτό δείχνει μια επιστροφή κατά 50%. Η ελάχιστη επιστροφή είναι κατά ένα τρίτο 

και η μέγιστη κατά δύο τρίτα. 
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Η μέγιστη επιστροφή του 66% είναι μια κρίσιμη περιοχή, όπου σε μια ανοδική 

τάση η αγορά σε αυτά τα επίπεδα είναι χαμηλού ρίσκου ή είναι περιοχή πωλήσεων σε 

μια καθοδική αγορά. Σε επιστροφή των τιμών πέραν του 66%  θα πρέπει να μιλάμε 

με μεγάλες πιθανότητες για αλλαγή της τάσης και επιστροφή των τιμών κατά πάσα 

πιθανότητα στο σημείο εκκίνησης. 

Τα ποσοστά 50%, 33% και 66% είναι παρμένα από την θεωρία του Dow. Σε 

άλλες θεωρίες όπως αυτές των Elliott Wave Theory και Fibonacci ratios η 

προσέγγιση που γίνεται είναι με ποσοστά επιστροφών των 38% και 62%. Επιπλέον ο 

W.D.Gann χώρισε την δομή της τάσης σε όγδοα και έδωσε ιδιαίτερη σημασία στα 3/8 

(38%) στα 4/8 (50%) και στα 5/8 (62%) των επιστροφών, ενώ κατανόησε την 

σημασία της τομής της τάσης και σε τρίτα 1/3 (33%) και 2/3 (66%). 

 

 

3.3.6. Εσωτερικές γραμμές τάσης 

Οι εσωτερικές γραμμές τάσης σχεδιάζονται ανάμεσα στις τιμές και συνδέουν όσο 

το δυνατόν περισσότερες εσωτερικές κορυφές και πυθμένες. Το πρόβλημα με τις 

γραμμές αυτές είναι ότι η σχεδίασή τους είναι πολύ υποκειμενική σε αντίθεση με 

τους κανόνες των παραδοσιακών γραμμών τάσης που είναι πιο ακριβείς. 

 
Οι εσωτερικές γραμμές τάσης σχεδιάζονται ανάμεσα στην εξέλιξη των τιμών συνδέοντας όσες περισσότερες 

κορυφές και πυθμένες είναι δυνατόν. Η εσωτερική γραμμή τάση που σχεδιάζεται από τις κορυφές στις αρχές του 

1996 στο δείκτη DJI παρέχει στη συνέχεια στήριξη, ένα χρόνο μετά κατά την διάρκεια της Άνοιξης του 1997. 
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3.3.7. Ημέρα αντιστροφής 

Η ημέρα αντιστροφής λαμβάνει χώρα τόσο σε κορυφή όσο και σε πυθμένα. Η 

γενικά αποδεκτή ορολογία μιας ημέρας αντιστροφή κορυφής είναι η κατάκτηση νέας 

ενδοσυνεδριακής κορυφής με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε χαμηλότερα επίπεδα 

από αυτά της προηγούμενης ημέρας. Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα είναι ένα νέο 

ενδοσυνεδριακό χαμηλό με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε υψηλότερα επίπεδα 

από αυτά της προηγούμενης ημέρας. Όσο μεγαλύτερο το εύρος διακύμανσης της 

ημέρας και όσο μεγαλύτερος ο όγκος συναλλαγών τόσο σημαντικότερο το σήμα για 

πιθανή βραχυπρόθεσμη αλλαγή τάσης. Πρέπει να επισημανθεί ότι τόσο το χαμηλό 

όσο και το υψηλό της ημέρας της αντιστροφής ξεπερνούν το εύρος της προηγούμενης 

ημέρας σχηματίζοντας κατά τον αγγλικό όρο outside day. Αν και δεν είναι 

προαπαιτούμενο για αντιστροφή το φαινόμενο αυτό έχει την δική του σημαντικότητα. 

Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα πολλές φορές αναφέρεται ως μεγιστοποίηση 

πωλήσεων selling climax. Εξετάζοντας τις αντιστροφές πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη 

σημασία στα εβδομαδιαία και στα μηνιαία διαγράμματα όπου μπορούν να δώσουν 

σημαντικά σήματα σημείων αλλαγής. 

 

 
Παράδειγμα κορυφής σε ημέρα αντιστροφής της τάσης. Όσο υψηλότερος ο όγκος την ημέρα της αντιστροφής και 

όσο μεγαλύτερο το εύρος διακύμανσης των τιμών τόσο πιο σημαντικός γίνεται ο σχηματισμός. 
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Παράδειγμα πυθμένα σε ημέρας αντιστροφής της τάσης. Αν ο όγκος είναι ιδιαίτερα μεγάλος τότε γίνεται αναφορά 

σε αυτού του είδος τους σχηματισμούς ως «κλιμακωμένες πωλήσεις». 

 

 

3.3.8. Χάσματα τιμών 

Τα χάσματα τιμών είναι απλά περιοχές όπου δεν έχουν γίνει καθόλου 

συναλλαγές. Σε μια ανοδική τάση για παράδειγμα, οι τιμές ανοίγουν πάνω από την 

υψηλότερη τιμή της προηγούμενης ημέρας, αφήνοντας ένα κενό στο διάγραμμα που 

δεν καλύπτεται κατά την διάρκεια της ημέρας. Σε μια πτωτική τάση η υψηλότερη 

τιμή της ημέρας είναι χαμηλότερα από την χαμηλότερη τιμή της προηγούμενης 

ημέρας. Ανοδικά χάσματα είναι ενδεικτικά της δυναμικής της αγοράς, ενώ αντίθετα 

πτωτικά χάσματα είναι ένδειξη αδυναμίας. Χάσματα είναι πολύ συνηθισμένο να 

εμφανιστούν σε ημερήσια διαγράμματα αλλά επίσης μπορεί να εμφανιστούν και σε 

μακροχρόνια διαγράμματα εβδομάδας και μήνα με μεγάλο βαθμό σημαντικότητας. Ο 

μύθος που συνοδεύει τα χάσματα είναι ότι πρέπει πάντοτε να καλύπτονται. Αυτό δεν 

είναι αλήθεια. Άλλα πρέπει να καλύπτονται και άλλα όχι. 

 

 

3.3.8.1.Τα τρία είδη των χασμάτων 

Υπάρχουν τρία είδη χασμάτων. Αυτά της εκκίνησης, της διαφυγής και τέλος της 

εξάντλησης. Τα χάσματα εκκίνησης συνήθως συμβαίνουν με την ολοκλήρωση ενός 

σχηματισμού τιμών και σηματοδοτούν την έναρξη μιας σημαντικής κίνησης της 

 52



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

αγοράς. Αφού η αγορά ολοκληρώσει ένα βασικό μοντέλο, η διάσπαση των 

αντιστάσεων συχνά συμβαίνει με ένα χάσμα εκκίνησης. Η διάσπαση μιας κύριας 

γραμμής τάσης, που σηματοδοτεί την αντιστροφή της, ίσως συμβεί με ένα χάσμα 

εκκίνησης. 

Τα χάσματα εκκίνησης συνήθως συμβαίνουν με αυξημένο όγκο συναλλαγών. 

Επίσης πολύ συχνά τα χάσματα εκκίνησης δεν καλύπτονται. Οι τιμές μπορεί να 

επιστρέψουν στο άνω εύρος του χάσματος (σε περίπτωση ανοδικού χάσματος) και 

ίσως να κλείσει ένα ποσοστό αυτού, αλλά το άλλο ποσοστό συνήθως παραμένει 

ασυμπλήρωτο. Σαν κανόνας μπορεί να ειπωθεί ότι όσο μεγαλύτερος ο όγκος 

συναλλαγών μετά την εμφάνιση του χάσματος τόσο είναι λιγότερες οι πιθανότητες να 

καλυφθεί το χάσμα. Τα ανοδικά χάσματα πολλές φορές παίζουν και τον ρόλο 

περιοχής στήριξης σε υποχωρήσεις της αγοράς. 

 
Τα τρία είδη χασμάτων. Το χάσμα εκκίνησης σηματοδοτεί την ολοκλήρωση ενός βασικού σχηματισμού τιμών. Το 

χάσμα διαφυγής παρουσιάζεται περίπου στη μέση ενός ανοδικού σχηματισμού (για αυτό και πολλές φορές 

αποκαλείται ως χάσμα μετρητής). Το χάσμα εξάντλησης της ανόδου ακολουθείται σε διάστημα ενός μηνός από 

ένα πτωτικό χάσμα εκκίνησης το οποίο αφήνει μία νησίδα αντιστροφής κορυφής. Ας παρατηρηθεί στο σχήμα ότι 

τα χάσματα εκκίνησης και διαφυγής δεν καλύπτονται κατά την διάρκεια της ανοδικής κίνησης. 

 

Τα χάσματα διαφυγής παρουσιάζονται κατά την διάρκεια εξέλιξης της κίνησης 

και μπορούν να είναι πολλά σε αριθμό. Η αγορά κατά την διάρκεια των χασμάτων 

αυτών έχει συμπεριφορά κανονική με τον όγκο συναλλαγών να κινείται στον μέσο 

όρο. Σε ανοδική κίνηση είναι σημάδι δύναμης, ενώ σε πτωτική αγορά είναι σημάδι 

αδυναμίας. Και σε αυτή την περίπτωση τα χάσματα διαφυγής παίζουν τον ρόλο 

 53



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

στήριξης της αγοράς σε διάφορες διορθώσεις που σε πολλές περιπτώσεις δεν 

καλύπτονται εξολοκλήρου.  

Ο τελευταίος τύπος χασμάτων είναι αυτός της εξάντλησης, που παρουσιάζεται 

κοντά στο τέλος μιας κίνησης της αγοράς. Αφού όλοι οι αντικειμενικοί στόχοι έχουν 

επιτευχθεί και οι άλλοι δύο τύποι χασμάτων έχουν ανιχνευθεί, τότε ο αναλυτής θα 

πρέπει να περιμένει το χάσμα εξάντλησης. Κοντά στο τέλος μιας ανοδικής κίνησης οι 

τιμές πραγματοποιούν ένα πέταγμα προς τα επάνω, που πολύ γρήγορα μέσα σε μέρες 

ή και εβδομάδες εξασθενεί και ξεκινά η υποχώρηση. Όταν οι τιμές κλείσουν 

χαμηλότερα από το τελευταίο χάσμα τότε αυτό είναι σημάδι ότι χάσμα εξάντλησης 

έχει κάνει την εμφάνισή του. 

 

 

3.3.8.2.Η νησίδα αντιστροφής 

Με την παραπάνω περιγραφή οδηγούμαστε στην λεγόμενη νησίδα αντιστροφής. 

Πολλές φορές μετά την εμφάνιση του χάσματος εξάντλησης περνούν αρκετές ημέρες 

όπου οι τιμές διαπραγματεύονται σε στενό εύρος διακύμανσης ενώ στο τέλος 

ολοκληρώνεται η κίνηση με την εμφάνιση καθοδικού χάσματος. Αυτή η κατάσταση 

με την εμφάνιση αρχικά χάσματος εξάντλησης και στο τέλος χάσματος εκκίνησης, 

υποδηλώνει την αλλαγή της τάσης με  τρόπο χαρακτηριστικό. 

 

 

3.4. Οι κυριότεροι σχηματισμοί αντιστροφής 

Έχοντας εξετάσει τα βασικά στοιχεία της τάσης, όπως οι στηρίξεις, οι αντιστάσεις 

και οι γραμμές τάσεις τώρα μπορεί να γίνει η εισαγωγή προς τους διαγραμματικούς  

σχηματισμούς. Ένας από αυτούς είναι τα μοντέλα τιμών. Αυτά είναι εικόνες και 

σχηματισμοί που εμφανίζονται σε διαγράμματα τιμών μετοχών ή εμπορευμάτων που 

μπορούν να διαχωριστούν σε διαφορετικές κατηγορίες και έχουν κάποια δύναμη 

πρόβλεψης. 

 

 

3.4.1. Οι δύο τύποι σχηματισμών: αντιστροφής και συνέχισης 

Υπάρχουν κύριες κατηγορίες σχηματισμών τιμών – οι αντιστροφής και 

συνέχισης. Όπως υπονοεί και το όνομά τους, οι σχηματισμοί αντιστροφής 

υποδεικνύουν ότι σημαντική αντιστροφή της τάσης λαμβάνει χώρα. Οι σχηματισμοί 
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συνέχισης από την άλλη δείχνουν ότι η αγορά έχει κάνει μόνο ένα διάλειμμα, πιθανόν 

για να διορθώσει την υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη κατάσταση στην οποία 

βρέθηκε, ενώ αμέσως μετά μπορεί και συνεχίζει την ίδια αρχική τάση. Το μυστικό 

είναι να μπορεί κανείς να διακρίνει ποιος από τους δύο τύπους εξελίσσεται την 

δεδομένη χρονική στιγμή σε όσο το δυνατό συντομότερο χρονικό διάστημα. Ο όγκος 

συναλλαγών παίζει ένα σημαντικό επιβεβαιωτικό ρόλο στους σχηματισμούς τιμών. 

Σε στιγμές αμφιβολίας μια εξέταση του όγκου συναλλαγών που συνοδεύουν τα 

δεδομένα τιμών μπορεί να γίνει καθοριστικός παράγοντας εγκυρότητας του 

σχηματισμού που εξετάζεται. 

 

 

2.4.2. Προκαταρκτικά σημεία κοινά σε όλους τους σχηματισμούς αντιστροφής. 

1. Προαπαιτούμενο για κάθε σχηματισμό αντιστροφής είναι η ύπαρξη μιας 

κύριας τάσης. 

2. Το πρώτο σήμα μιας επικείμενης αλλαγής της τάσης είναι συχνά η διάσπαση 

μιας σημαντικής γραμμής τάσης. 

3. Όσο μεγαλύτερος ο σχηματισμός τόσο μεγαλύτερη η κίνηση που ακολουθεί. 

4. Οι σχηματισμοί κορυφής είναι συνήθως συντομότεροι σε διάρκεια και 

περισσότερο ευμετάβλητοι απ’ ότι οι σχηματισμοί πυθμένα. 

5. Οι σχηματισμοί πυθμένα συνήθως έχουν μικρότερες διακυμάνσεις τιμών και 

παίρνουν μεγαλύτερο χρονικό διάστημα για να σχηματιστούν. 

6. Ο όγκος συναλλαγών είναι συνήθως περισσότερο σημαντικός σε μια ανοδική 

κίνηση. 

 

 

3.4.3. Ο σχηματισμός αντιστροφής «ώμος κεφάλι ώμος»  

Ο συγκεκριμένος σχηματισμός είναι από τους γνωστούς και πιο αξιόπιστους. 

Είναι μια κατάσταση ανοδικής τάσης όπου σε μια σειρά ανοδικών κορυφών και 

πυθμένων η αγορά αρχίζει να χάνει την δύναμή της. Κατά την διάρκεια του 

σχηματισμού οι δυνάμεις της προσφοράς και ζήτησης βρίσκονται σε σχετική 

ισορροπία. Με το που ολοκληρωθεί η φάση της διανομής των μετοχών, τα επίπεδα 

στήριξης στην οριζόντια βάση του σχηματισμού διασπώνται πτωτικά και η 

υποχώρηση των τιμών μόλις έχει ξεκινήσει. 
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Ο σχηματισμός αρχικά αποτελείται από μια κορυφή στο σημείο Α και μια 

υποχώρηση μέχρι το σημείο Β. Αυτή η κίνηση δημιουργεί τον αριστερό ώμο. Στη 

συνέχεια οι τιμές κινούνται και πάλι ανοδικά στο σημείο C που είναι υψηλότερο από 

το Α, ενώ και πάλι επιστρέφουν χαμηλά προς το σημείο D, σχηματίζοντας με τον 

τρόπο αυτό μια νέα κορυφή που ονομάζεται κεφάλι. Απομένει να σχηματιστεί μια 

τελευταία κορυφή Ε που βρίσκεται όμως σε χαμηλότερο επίπεδο από αυτό της 

κορυφής C. Ο τελευταίος αυτός σχηματισμός είναι ο δεξιός ώμος. Η γραμμή που 

σχηματίζεται από τα χαμηλά σημεία Β και D είναι η γραμμή λαιμός και αποτελεί την 

γραμμή στήριξης του σχηματισμού. Η γραμμή αυτή γενικά έχει μια ανοδική κλίση σε 

ανοδικούς σχηματισμούς ή σε ορισμένες περιπτώσεις οριζόντια κλίση. Είναι 

σπανιότερο φαινόμενο η κλίση να είναι πτωτική. 

 
Παράδειγμα κορυφής ώμου κεφάλι ώμου. Ο δεξιός και αριστερός ώμος (Α και Ε) είναι σε περίπου ίδιο ύψος. Το 

κεφάλι (C) είναι υψηλότερο από τον κάθε ώμο. Ας παρατηρηθεί ο χαμηλότερο όγκος συναλλαγών σε κάθε 

διαδοχική κορυφή. Ο σχηματισμός ολοκληρώνεται με ένα κλείσιμο χαμηλότερα από τον λαιμό του σχηματισμού 

(γραμμή 2). Ο ελάχιστος αντικειμενικός στόχος είναι η κάθετη απόσταση από την κορυφή προς την γραμμή του 

λαιμού. Μια κίνηση επιστροφής συχνά παρατηρείται πίσω προς την γραμμή του λαιμού, η οποία δεν θα πρέπει να 

διασπάσει ανοδικά τον λαιμό από την στιγμή που ήδη προηγήθηκε η καθοδική διάσπαση (από το σημείο F στο 

σημείο G). 

 

Συνήθως μια κίνηση ανοδικής επιστροφής αναπτύσσεται μετά την καθοδική 

διάσπαση του λαιμού μέχρι το σημείο αυτό. Η κίνηση αυτή δεν συμβαίνει πάντοτε ή 

άλλες φορές είναι πολύ μικρή σε ένταση. Ο όγκος στην περίπτωση αυτή παίζει 
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καθοριστικό ρόλο. Αν η αρχική διάσπαση της γραμμής λαιμού γίνει με πολύ μεγάλο 

όγκο συναλλαγών οι πιθανότητες για μια επιστροφή εξαλείφονται γιατί η καθοδική 

πίεση είναι πολύ μεγάλη. 

Ο σχηματισμός του όγκου συναλλαγών παίζει σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη 

του «ώμου κεφάλι ώμου». Ως γενικός κανόνας η δεύτερη κορυφή «το κεφάλι» θα 

πρέπει να σχηματιστεί με χαμηλότερο όγκο απ’ ότι ο αριστερός «ώμος». Αυτό δεν 

είναι προαπαιτούμενο αλλά είναι μια ισχυρή πιθανότητα και ένα πρόωρο σημάδι ότι η 

αγοραστική διάθεση εξασθενεί. Το πιο σημαντικό σήμα σε σχέση με τον όγκο 

συναλλαγών λαμβάνει χώρα κατά την διάρκεια της τρίτης κορυφής «ο δεξιός ώμος». 

Ο όγκος στο σημείο αυτό είναι χαρακτηριστικά μικρότερος απ’ ότι στις άλλες δύο 

κορυφές. Ο όγκος αυξάνεται με την διάσπαση του λαιμού, μειώνεται και πάλι κατά 

την διάρκεια της μικρής ανοδικής επιστροφής προς το επίπεδο του λαιμού και 

αυξάνεται πτωτικά και πάλι με το πέρας της μικρής αυτής ανοδικής επιστροφής. 

Από την διάσπαση της γραμμής του λαιμού το αναμενόμενο είναι οι τιμές να 

κινηθούν πτωτικά μέχρι το σημείο που καθορίζεται από την απόσταση της κορυφής 

του κεφαλιού μέχρι την βάση του στο σημείο του λαιμού. Είναι σημαντικό να 

θυμάται κανείς ότι ο αντικειμενικός αυτός στόχος είναι μόνο ο ελάχιστος. Οι τιμές 

είναι συνηθισμένο να υποχωρούν πολύ περισσότερο από τον στόχο αυτό. Ως μέγιστη 

υποχώρηση είναι συνηθισμένο να βλέπουμε τις τιμές εκεί απ’ όπου ξεκίνησαν, όταν 

άρχισε να εξελίσσεται η αρχική ανοδική κίνηση. 

 

 

3.4.4. Ανάποδος σχηματισμός «ώμος κεφάλι ώμος» 

Ο ώμος κεφάλι ώμος πυθμένα ή ο ανάποδος αυτός σχηματισμός είναι περίπου 

ίδιος με τον σχηματισμό αυτόν της κορυφής. Μία μικρή διαφορά σε αυτόν του 

πυθμένα είναι η μεγαλύτερη δύναμη ανοδικής επιστροφής προς τον λαιμό. Η 

κυριότερη διαφορά είναι η συχνότητα του όγκου συναλλαγών. Ο όγκος στον 

σχηματισμό του πυθμένα είναι κατά πολύ σημαντικότερος ως προς την εξακρίβωση 

και την ολοκλήρωση του «ώμου κεφάλι ώμου». Στους πυθμένες η αγορά απαιτεί μία 

πολύ σημαντική αύξηση της αγοραστική δύναμης που αντικατοπτρίζεται στον 

μεγαλύτερο όγκο συναλλαγών ώστε να ξεκινήσει μια νέα ανοδική αγορά. 

Το μοντέλο του όγκου συναλλαγών στον σχηματισμό πυθμένα είναι παραπλήσιος 

αυτού της κορυφής κατά το πρώτο μισό. Έτσι ο όγκος είναι λίγο χαμηλότερος στο 

κεφάλι απ’ ότι στο αριστερό ώμο. Η ανοδική κίνηση από το κεφάλι όμως του 
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σχηματισμού θα πρέπει να δείξει όχι μόνο μια αύξηση των συναλλαγών αλλά το 

επίπεδο του όγκου συχνά ξεπερνά την ανοδική κίνηση του αριστερού ώμου. Η 

πτωτική κίνηση στο δεξιό ώμο πρέπει φυσιολογικά να γίνει με χαμηλό όγκο 

συναλλαγών. Το κρίσιμο σημείο είναι η ανοδική κίνηση προς το σημείο του λαιμού. 

Το σήμα πρέπει να συνοδεύεται με έξαρση του όγκου συναλλαγών αν τελικά η 

διάσπαση είναι πραγματική. 

 
Παράδειγμα αντιστροφής ώμου κεφάλι ώμου. Ο σχηματισμός αυτός πυθμένα είναι παρόμοιος με αυτόν της 

κορυφής. Η μόνη σημαντική διαφορά είναι ο όγκος συναλλαγών κατά το δεύτερο μισό του σχηματισμού. Η 

ανοδική κίνηση από το κεφάλι θα πρέπει να γίνει με μεγαλύτερο όγκο και η διάσπαση του λαιμού θα πρέπει να 

γίνει με έκρηξη του όγκου συναλλαγών. Η κίνηση οπισθοχώρησης μετά την διάσπαση προς την γραμμή του 

λαιμού είναι πιο συνηθισμένη σε σχηματισμούς πυθμένα. 

 

Πολλές φορές παρουσιάζονται περιπλοκότερα σχήματα «ώμου κεφάλι ώμου» με 

τον αριστερό και δεξιό ώμο να σχηματίζονται από δύο κορυφές ο καθένας. Δεν είναι 

τόσο συνηθισμένοι αλλά έχουν την ίδια δύναμη προβλεψιμότητας σχετικά με την 

κατεύθυνση των τιμών. 

Θα πρέπει γενικά να ειπωθεί ότι κανένας από τους σχηματισμούς δεν είναι 

πανάκια. Μπορεί να δουλεύουν τις περισσότερες φορές αλλά όχι πάντα. Και επιπλέον 

οι τεχνικοί αναλυτές πρέπει πάντα να είναι σε επιφυλακή για σήματα που τελικά δεν 

επιβεβαιώνονται. Ένας κανόνας επιβίωσης είναι να κρατά σε χαμηλά επίπεδα τις 

απώλειές του και να βγαίνει από μια ζημιογόνο θέση όσο το δυνατόν γρηγορότερα. 
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3.4.5. Τριπλές κορυφές και πυθμένες 

Η τριπλή κορυφή ή πυθμένας είναι μια παραλλαγή του σχηματισμού «ώμος 

κεφάλι ώμος». Η κύρια διαφορά είναι ότι οι κορυφές και οι πυθμένες είναι σε 

περίπου ίδιο επίπεδο. Ο όγκος τείνει να μειώνεται σε κάθε διαδοχική κορυφή και 

πρέπει να αυξάνεται στο σημείο διάσπασης του σχηματισμού. 

Η μέτρηση της κατεύθυνσης των τιμών είναι επίσης παρόμοια με την σχηματισμό 

του «ώμου κεφάλι ώμου» και βασίζεται στο ύψος του σχηματισμού. Οι τιμές δηλαδή 

μπορεί να κατευθυνθούν κατά τουλάχιστο ίση απόσταση από το μέγιστο του 

σχηματισμού μέχρι το σημείο διάσπασης. Από την στιγμή της διάσπασης μια κίνηση 

διόρθωσης προς το σημείο της διάσπασης δεν είναι ασυνήθιστη. 

 
Μία τριπλή κορυφή. Παρόμοια με τον ώμο κεφάλι ώμο με εξαίρεση ότι όλες οι κορυφές είναι στο ίδιο επίπεδο. 

Κάθε ανοδική κορυφή πρέπει να είναι με χαμηλότερο όγκο συναλλαγών. Ο σχηματισμός ολοκληρώνεται όταν οι 

δύο πυθμένες διασπώνται πτωτικά με ισχυρό όγκο. Η τεχνική μέτρησης αναφέρει ότι οι τιμές υποχωρούν σε 

απόσταση ίση με το ύψος του σχηματισμού, προβαλλόμενο από το σημείο διάσπασης. Η επιστροφή των τιμών 

πίσω στην κάτω γραμμή του σχηματισμού δεν είναι ασυνήθιστη. 

 

 
Ένας τριπλός πυθμένας. Είναι παρόμοιος με τον σχηματισμό ώμου κεφάλι ώμου, με την διαφορά ότι κάθε νέο 

χαμηλό είναι στο ίδιο ύψος με το προηγούμενο. Είναι ο αντίστροφος σχηματισμός από μια τριπλή κορυφή με την 

διαφορά ότι ο όγκος περισσότερο σημαντικός κατά την ανοδική διάσπαση. 
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3.4.6. Διπλές κορυφές και πυθμένες 

Ένας πολύ πιο συχνός σχηματισμός είναι η διπλή κορυφή ή πυθμένας. Για 

προφανείς λόγους συχνά γίνεται αναφορά σε αυτούς ως Μ ή W. Τα κύρια 

χαρακτηριστικά του σχηματισμού αυτού είναι παρόμοια με αυτά του «ώμου κεφάλι 

ώμου» μόνο που έχει δύο αντί για τρεις κορυφές. Ο σχηματισμός του όγκου όπως και 

η μέτρηση των αποδόσεων των τιμών γίνονται με παρόμοιο τρόπο. Ο σχηματισμός 

έχει δύο χαρακτηριστικές κορυφές σε περίπου ίδιο επίπεδο τιμών, ο όγκος τείνει να 

είναι μεγαλύτερος στην πρώτη κορυφή και χαμηλότερος στην δεύτερη. Ένα 

χαρακτηριστικό κλείσιμο κάτω από το χαμηλό του δεύτερου σχηματισμού 

ολοκληρώνει το μοντέλο και δίνει σήμα για αντιστροφή της τάσης. Ένα πισωγύρισμα 

προς το σημείο διάσπασης δεν είναι ασυνήθιστο φαινόμενο. 

Η μέτρηση της απόδοσης μπορεί να γίνει από το ύψος της κορυφής του μοντέλου 

προς το σημείο διάσπασης. 

 
Παράδειγμα διπλής κορυφής. Το μοντέλο έχει δύο κορυφές (Α και C) σε περίπου ίδιο ύψος τιμών. Ο σχηματισμός 

ολοκληρώνεται όταν ο μεσαίος πυθμένας στο σημείο B διασπάται πτωτικά σε επίπεδο κλεισίματος. Ο όγκος είναι 

συνήθως χαμηλότερος κατά την δεύτερη κορυφή (C) και κλιμακώνεται κατά την διάσπαση στο σημείο (D). Μια 

επιστροφή των τιμών πίσω στη χαμηλή γραμμή που περνά από το σημείο Β δεν είναι ασυνήθιστη. Ο ελάχιστος 

μετρήσιμος στόχος είναι το ύψος των κορυφών προς το χαμηλό σημείο του σχηματισμό προβαλλόμενο στο 

σημείο διάσπασης. 

 

 
Παράδειγμα διπλού πυθμένα. Είναι αντίστροφο αντίγραφο της διπλής κορυφής. Ο όγκος είναι σημαντικότερος 

κατά την ανοδική διάσπαση. Η επιστροφή των τιμών προς το σημείο διάσπασης είναι πολύ συχνό φαινόμενο. 
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3.4.7. Διακυμάνσεις από το ιδανικό μοντέλο 

Όπως συμβαίνει τις περισσότερες φορές στα παραδείγματα από την 

πραγματικότητα υπάρχει αρκετή απόσταση σε σχέση με τα ιδανικά μοντέλα. Πολλές 

φορές οι δύο κορυφές δεν βρίσκονται στο ίδιο επίπεδο τιμών ή αρκετά συχνά η 

δεύτερη κορυφή δεν φτάνει στο ίδιο επίπεδο τιμών με αυτό της πρώτης κορυφής. Για 

να επιλυθεί το πρόβλημα αυτό πραγματοποιείται η χρήση φίλτρων. 

Οι περισσότεροι τεχνικοί αναλυτές απαιτούν πρώτον, κλείσιμο τιμών πάνω από 

μια κορυφή αντίστασης παρά μια ενδοημερήσια διάσπαση τιμών. Δεύτερο μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί ένα φίλτρο τιμών ενός συγκεκριμένου τύπου όπως για παράδειγμα 

είναι το κριτήριο της ποσοστιαίας διάσπασης κατά 1% ή 3%. Τρίτο ο κανόνας του 

χρονικού φίλτρου όπως της διάσπασης τιμών για χρονικό διάστημα δύο ημερών. Ένα 

άλλο χρονικό φίλτρο μπορεί να είναι η σχέση του κλεισίματος της Παρασκευής σε 

σχέση με την απόσταση από την προηγούμενη κορυφή. Και επίσης ο όγκος σε μια 

ανοδική αγορά μπορεί να είναι απόδειξη αξιοπιστίας της ανόδου. Τα φίλτρα αυτά 

σίγουρα δεν είναι αλάνθαστα αλλά προσπαθούν να εξυπηρετήσουν την προσπάθεια 

μείωσης των λανθασμένων σημάτων που συχνά παρατηρούνται. 

 
Παράδειγμα ψεύτικης διάσπασης. Μερικές φορές κοντά στο τέλος μιας ανοδικής τάσης, οι τιμές θα ξεπεράσουν 

μια προηγούμενη κορυφή πριν υποχωρήσουν. Οι τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν διάφορα χρονικά αλλά και 

άλλα φίλτρα τιμών όπως ονομάζονται για να περιορίσουν τις λανθασμένες κινήσεις.  
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Παράδειγμα ψεύτικης διάσπασης. Ας δοθεί προσοχή στο ότι η ανοδική διάσπαση έγινε με χαμηλό όγκο και η 

ακόλουθη υποχώρηση με μεγαλύτερο, ένας συνδυασμός πολύ άσκημος. Παρακολουθώντας τον όγκο κανείς 

μπορεί να αποφύγει ψεύτικες διασπάσεις αλλά όχι πάντα. 

 

Τέλος το μέγεθος του σχηματισμού είναι πάντοτε σημαντικό. Όσο μεγαλύτερος ο 

χρόνος ανάμεσα στις δύο κορυφές και όσο μεγαλύτερο το ύψος του σχηματισμού 

τόσο μεγαλύτερη η πιθανότητα αντιστροφής της τάσης. Αυτό παρατηρείται σε όλους 

τους διαγραμματικούς σχηματισμούς. Γενικά οι πιο αξιόπιστες διπλές κορυφές και 

πυθμένες θα πρέπει να έχουν τουλάχιστο ένα μήνα διαφορά ανάμεσα στις δύο 

κορυφές και πυθμένες.  

 

 

3.4.8. Οι σχηματισμοί κούπας και μύτης  

Αν και δεν συναντιούνται εύκολα, οι σχηματισμοί αντιστροφής μερικές φορές 

παίρνουν το σχήμα κούπας. Ο σχηματισμός κούπας πυθμένα δείχνει ένα αργό και 

σταδιακό γύρισμα της αγοράς από χαμηλά προς υψηλότερα επίπεδα. Είναι δύσκολο 

να πει κανείς ακριβώς πότε ο σχηματισμός της κούπας έχει ολοκληρωθεί ή να 

μετρήσει την απόσταση που μπορεί οι τιμές να κινηθούν προς την αντίθετη 

κατεύθυνση. Οι κούπες πυθμένα συνήθως ανιχνεύονται σε εβδομαδιαία ή μηνιαία 

διαγράμματα που διαρκούν αρκετά χρόνια. Όσο περισσότερο διαρκούν τόσο 

σημαντικότερα γίνονται. 
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Το διάγραμμα αυτό παρουσιάζει την μορφή ενός σχηματισμού κούπας. Είναι πολύ αργοί και προοδευτικοί αλλά 

συνήθως οδηγούν σε σημαντικές κινήσεις των τιμών. Αυτός ο πυθμένας της εικόνας διήρκησε τέσσερα χρόνια. 

 

 
Παράδειγμα αντιστροφής της τάσης. Αυτή η ξαφνική αντιστροφή πραγματοποιήθηκε με λίγη ή και ανύπαρκτη 

προειδοποίηση. Η ξαφνική πτώση των τιμών με μεγάλο όγκο συναλλαγών είναι συνήθως το μοναδικό σημάδι και 

δύσκολα μπορεί να προειδοποιηθεί κανείς για αυτήν 

. 

Οι μύτες είναι από τους δυσκολότερους σχηματισμούς για να ασχοληθεί κανείς 

διότι συμβαίνουν πολύ γρήγορα και εξελίσσονται σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα. 

Συνήθως συμβαίνουν σε μια αγορά που έχει υπερκινηθεί προς μια κατεύθυνση, όπου 

μια ξαφνική ανακοίνωση αντίστροφων ειδήσεων προκαλεί την ανάποδη κίνηση 

ξαφνικά και με δύναμη. 
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3.5. Σχηματισμοί συνέχισης της τάσης 

Οι σχηματισμοί αυτοί συνήθως δείχνουν ότι η πλευρική κίνηση των τιμών δεν 

είναι τίποτε άλλο παρά ένα διάλειμμα της υπάρχουσας τάσης και ότι η επόμενη 

κίνηση των θα γίνει προς της κατεύθυνση της τάσης που προηγήθηκε. Μια διαφορά 

ανάμεσα στους σχηματισμούς αυτούς και σε αυτούς της αντιστροφής τάσης είναι η 

χρονική διάρκεια. Οι σχηματισμοί αντιστροφής συνήθως απαιτούν περισσότερο 

χρονικό διάστημα για να αναπτυχθούν και αντιπροσωπεύουν μεγάλη αλλαγή στην 

τάση. Οι σχηματισμοί συνέχισης από την άλλη είναι συνήθως μικρότεροι σε διάρκεια 

ανάπτυξης και ταξινομούνται στην κατηγορία των βραχυπρόθεσμων και 

μεσοπρόθεσμων σχηματισμών. 

 

 

3.5.1. Οι σχηματισμοί τριγώνων 

Υπάρχουν τρεις τύποι τριγώνων, τα συμμετρικά, τα ανοδικά και τα καθοδικά. 

Κάθε τύπος τριγώνου έχει μικρές διαφορές στο σχήμα και διαφορετικές σχέσεις 

πρόβλεψης. Το συμμετρικό τρίγωνο παρουσιάζεται ως δύο συγκλίνουσες γραμμές 

τάσης με την πάνω γραμμή να υποχωρεί και την κάτω γραμμή να κινείται ανοδικά. 

Μια κάθετη γραμμή που μετρά το ύψος του τριγώνου στα αριστερά από εκεί που 

ξεκινά ο σχηματισμός ονομάζεται βάση του τριγώνου. Το σημείο τομής των δύο 

γραμμών τάσης που συγκλίνουν ονομάζεται κορυφή. 

Το ανοδικό τρίγωνο έχει μια ανοδική κάτω γραμμή, ενώ η πάνω γραμμή 

βρίσκεται σε οριζόντια διάταξη. Το πτωτικό αντίθετα τρίγωνο έχει μία πτωτική άνω 

γραμμή με μια οριζόντια κάτω γραμμή. 

 

 

3.5.2. Ο σχηματισμός συμμετρικού τριγώνου 

Το συμμετρικό τρίγωνο είναι συνήθως σχηματισμός συνέχισης της τάσης. 

Αντιπροσωπεύει μια παύση μετά την οποία έχουμε συνέχιση της προηγούμενης 

κίνησης. Το ελάχιστο απαιτούμενο για ένα τρίγωνο είναι τέσσερα αντιστρόφως 

διαδοχικά σημεία. Αυτό σημαίνει ότι έχουμε δύο κορυφές και δύο πυθμένες. Θα 

μπορούσαν να είναι τρεις αντί για δύο κάθε φορά. 

Υπάρχει ένα χρονικό όριο για την ολοκλήρωση του σχηματισμού και αυτό είναι 

το σημείο όπου οι δύο γραμμές ενώνονται στην κορυφή. Σαν γενικός κανόνας το 
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ξέσπασμα των τιμών προς την κατεύθυνση της κύρια τάσης θα πρέπει να συμβεί 

μεταξύ των δύο τρίτων και τριών τετάρτων του οριζόντιου μήκους του τριγώνου. Αν 

οι τιμές παραμείνουν μέσα στο τρίγωνο πέρα από το σημείο των τριών τετάρτων τότε 

το τρίγωνο αρχίζει και χάνει την δυναμικότητά του και αυτό σημαίνει ότι οι τιμές θα 

συνεχίσουν να κινούνται με το ίδιο ρυθμό μέχρι την κορυφή αλλά και πέρα από αυτή.  

Το τρίγωνο επομένως παρέχει έναν ενδιαφέρον συνδυασμό τιμών και χρόνου. Οι 

συγκλίνουσες γραμμές τάσης δίνουν τα όρια τιμών του σχηματισμού και δείχνουν σε 

ποιο σημείο ο σχηματισμός έχει ολοκληρωθεί και η τάση επιβεβαιώνεται από την 

διάσπαση της γραμμής. Αλλά επίσης παρέχει και ένα χρονικό όριο με το να μετρήσει 

κανείς το μήκος του σχηματισμού. Το πραγματικό σήμα τάσης δίνεται από το 

κλείσιμο της τιμής της μετοχής που διασπά την γραμμή σχηματισμού του τριγώνου. 

Ως ελάχιστο κριτήριο είναι η διάσπαση με κλείσιμο της τιμής εκτός της γραμμής 

τάσης και όχι απλά μια ενδοημερήσια διάσπαση. 

 
Παράδειγμα ενός ανοδικού συμμετρικού τριγώνου. Ας παρατηρηθούν οι δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης. Ένα 

κλείσιμο έξω από τις δύο αυτές γραμμές ολοκληρώνει τον σχηματισμό. Το σημείο στα δεξιά όπου οι δύο γραμμές 

συναντιούνται είναι η κορυφή. 

 

Ο όγκος συναλλαγών θα πρέπει να μειώνεται προοδευτικά καθώς οι τιμές 

κινούνται μεταξύ των πλευρών του τριγώνου. Η τάση αυτή του όγκου είναι 

χαρακτηριστική σε όλους τους σχηματισμούς συσσώρευσης. Ο όγκος θα πρέπει να 

αυξηθεί κατακόρυφα κατά την διάσπαση της γραμμής όπου και ολοκληρώνεται ο 

σχηματισμός. Επίσης όπως και στους σχηματισμούς αντιστροφής ο όγκος είναι πολύ 

σημαντικότερος κατά την ανοδική παρά κατά την καθοδική κίνηση. Η αύξηση του 

όγκου είναι βασικό στοιχείο για την έναρξη μιας ανοδικής κίνησης σε όλους τους 

σχηματισμούς συσσώρευσης. Τέλος σχετικά με τον όγκο, παρόλο που αυτός 

ελαττώνεται κατά την διάρκεια εξέλιξης του σχηματισμού, μια προσεκτική έρευνα 
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πάνω στον όγκο συνήθως μπορεί να δώσει στοιχεία για το αν θα υπάρξει ισχυρός 

όγκος κατά την διάσπαση του σχηματισμού. Σε μια ανοδική αγορά για παράδειγμα θα 

πρέπει να υπάρχει το φαινόμενο ο όγκος μέσα στον σχηματισμό του τριγώνου να 

είναι μεγαλύτερος στις θετικές συνεδριάσεις και χαμηλότερος στις πτωτικές. 

Στους σχηματισμούς τριγώνων υπάρχουν τεχνικές μέτρησης των αποδόσεων. 

Συγκεκριμένα στα συμμετρικά τρίγωνα μια απλή τεχνική είναι να μετρηθεί το ύψος 

με μια κάθετη γραμμή στο πιο πλατύ κομμάτι του τριγώνου (την βάση) και έπειτα να 

αποτυπωθεί το ύψος αυτό στο σημείο όπου συμβαίνει η διάσπαση. Επιπλέον μια άλλη 

μέθοδος είναι να σχεδιαστεί μια γραμμή, που να ξεκινά από την κορυφή της βάσης 

στο πιο πλατύ κομμάτι του τριγώνου, παράλληλη προς την κάτω γραμμή της τάσης. 

Αυτή η σχεδιασμένη γραμμή γίνεται επομένως ο στόχος προς τον οποίο θα πρέπει να 

κινηθούν οι τιμές. Η κατάληξη στον στόχο χρονικά μπορεί πολλές φορές να 

συμπίπτει με το χρονικό σημείο της ένωσης των δύο γραμμών του τριγώνου. 

 

 

3.5.3. Ο σχηματισμός ανοδικού τριγώνου 

Τα ανοδικά και καθοδικά τρίγωνα είναι παραλλαγές των συμμετρικών τριγώνων 

αλλά έχουν διαφορετικές αποτέλεσμα πρόβλεψης. Ο σχηματισμός αυτός, αποτελείται 

από μια οριζόντια άνω γραμμή ενώ η κάτω γραμμή βαίνει ανοδική, και καταδεικνύει 

ότι οι αγοραστές είναι πιο επιθετικοί από τους πωλητές. Θεωρείται σχηματισμός 

ανοδικής αγοράς και συνήθως έχει ως αποτέλεσμα την διαφυγή προς τα επάνω.  

Τόσο το ανοδικό όσο και το καθοδικό τρίγωνο διαφέρει από το συμμετρικό κατά 

μια πολύ σημαντική έννοια. Άσχετα με την αγορά στην οποία εμφανίζονται τα 

ανοδικά ή πτωτικά τρίγωνα, έχουν πολύ συγκεκριμένα αποτελέσματα πρόβλεψης. Το 

ανοδικό τρίγωνο εμφανίζεται σε ανοδική αγορά και το καθοδικό τρίγωνο σε πτωτική. 

Το συμμετρικό τρίγωνο σε αντιδιαστολή είναι εν γένει ένας περισσότερο ουδέτερος 

σχηματισμός. Αυτό δεν σημαίνει ότι δεν έχει αξία προβλεψιμότητας. Αντίθετα, 

εξαιτίας του ότι το συμμετρικό τρίγωνο είναι σχηματισμός συνέχισης της τάσης, ο 

αναλυτής μπορεί απλά να κοιτάξει την κατεύθυνση της προηγούμενης τάσης και 

έπειτα να κάνει την πρόβλεψη ότι η προηγούμενη τάση θα συνεχιστεί. Σχετικά με το 

ανοδικό τρίγωνο και πάλι, αφού συμβεί η διάσπαση, μια επιστροφή πίσω στη γραμμή 

υποστήριξης (την οριζόντια άνω γραμμή) δεν είναι ασυνήθιστο φαινόμενο, θα πρέπει 

όμως να γίνει με μικρό όγκο συναλλαγών. 
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Παράδειγμα ανοδικού τριγώνου. Ας παρατηρηθεί η οριζόντια άνω γραμμή του σχηματισμού και η ανερχόμενη 

κάτω γραμμή. Αυτός είναι γενικά ένας ανοδικός σχηματισμός. 

 

Η μέτρηση της απόδοσης για το ανοδικό τρίγωνο είναι σχετικά απλή διαδικασία. 

Απλά μετράμε το ύψος του σχηματισμού στο πιο πλατύ σημείο και προβάλουμε το 

κάθετο αυτό ύψος στο σημείο διάσπασης. Το ανοδικό τρίγωνο ενώ συχνότερα 

εμφανίζεται ως σχηματισμός συνέχισης της τάσης, πολλές φορές μπορεί να 

εμφανιστεί ως σχηματισμός πυθμένα, τερματισμού δηλαδή της πτωτικής κίνησης. 

Ακόμα και σε αυτή την περίπτωση η διάσπαση του τριγώνου γίνεται προς τα επάνω 

και η ερμηνεία του σχηματισμού είναι ανοδική.  

 

 

3.5.4. Ο σχηματισμός πτωτικού τριγώνου 

Αυτός ο σχηματισμός υποδεικνύει ότι οι πωλητές είναι πιο επιθετικοί από τους 

αγοραστές και συνήθως έχουμε ξέσπασμα των τιμών προς χαμηλότερα επίπεδα. Το 

πτωτικό σήμα δίνεται από ένα καθοριστικό κλείσιμο χαμηλότερα από την κάτω 

γραμμή τάσης και συνήθως με αυξημένο όγκο συναλλαγών. Η τεχνική μέτρησης της 

απόδοσης είναι ακριβώς η ίδια με αυτή του ανοδικού τριγώνου. Ενώ το πτωτικό 

τρίγωνο είναι σχηματισμός συνέχισης της τάσης και συναντάτε σε πτωτική αγορά, 

δεν είναι ασυνήθιστο ένα πτωτικό τρίγωνο να εμφανιστεί στην κορυφή μιας αγοράς. 

Δεν είναι δύσκολο να αναγνωριστεί ως σχηματισμός στην κορυφή της αγοράς και 

πάντως ένα κλείσιμο χαμηλότερα από την οριζόντια γραμμή του πτωτικού τριγώνου 

σηματοδοτεί μια μεγάλη πτωτική αλλαγή τάσης.  
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Παράδειγμα πτωτικού τριγώνου. Ας παρατηρηθεί η οριζόντια κάτω γραμμή και η καθοδική άνω γραμμή. Αυτός 

είναι συνήθως σχηματισμός πτώσης. 

 

Η διαμόρφωση του όγκου τόσο σε ανοδικό τρίγωνο όσο και σε πτωτικό είναι 

παρόμοια υπό την έννοια ότι μειώνεται προοδευτικά καθώς ο σχηματισμός 

εξελίσσεται και αυξάνεται με την διάσπασή του. Όπως και με την περίπτωση του 

συμμετρικού τριγώνου, κατά την διάρκεια του σχηματισμού κάποιος μπορεί να 

ανιχνεύσει αλλαγές στον όγκο παρόμοιες με τις αλλαγές στις τιμές. Αυτό σημαίνει ότι 

στο ανοδικό τρίγωνο, ο όγκος τείνει να αυξάνεται στις ανοδικές συνεδριάσεις και να 

μειώνεται στις πτωτικές. Στο σχηματισμό πτωτικού τριγώνου ο όγκος τείνει να 

αυξάνεται στις πτωτικές συνεδριάσεις και να μειώνεται στις ανοδικές. 

Οι τριγωνικοί γενικά θεωρούνται μεσοπρόθεσμοι σχηματισμοί, με την έννοια ότι 

συνήθως χρειάζεται περισσότερο από ένα μήνα απ’ τη μια μεριά αλλά και λιγότερο 

από τρεις για να σχηματιστεί. Ένα τρίγωνο που διαρκεί λιγότερο από ένα μήνα είναι 

πιθανόν κάποιος άλλος σχηματισμός όπως η σφήνα. 

 

 

3.5.5. Ο σχηματισμός τριγωνικής μεγέθυνσης της διακύμανσης των τιμών 

Είναι ένας ασυνήθιστος και σχετικά σπάνιος τριγωνικός σχηματισμός. 

Ουσιαστικά είναι ένα αντιστραμμένο τρίγωνο ή ένα τρίγωνο γυρισμένο ανάποδα. Ο 

σχηματισμός αυτός δημιουργείται από την απόκλιση των δύο γραμμών τάσης. 

Ονομάζεται επίσης μεγάφωνο κορυφής. 

Ο όγκος συναλλαγών διαφέρει από αυτόν στα συνηθισμένα τρίγωνα. Αντί να 

βαίνει μειούμενος, συμβαίνει το ακριβώς αντίθετο. Ο όγκος τείνει να αυξάνει 

παράλληλα με την αύξηση της διακύμανσης των τιμών μέσα στον σχηματισμό. Η 
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κατάσταση αυτή περιγράφει μία αγορά που είναι εκτός ελέγχου και ασυνήθιστα 

φορτισμένη συναισθηματικά. Εξαιτίας του ότι ο σχηματισμός αυτός περιλαμβάνει μια 

ασυνήθιστη συμμετοχή απλών επενδυτών, είναι συνηθισμένο να συναντιέται σε 

μεγάλες κορυφές της αγοράς. Είναι δηλαδή συνήθως ένας σχηματισμός πτώσης και 

παρατηρείται στο τέλος μιας έντονα ανοδικής αγοράς. 

 
Ο σχηματισμός αυτός παρατηρείται συνήθως σε μεγάλες κορυφές. Παρουσιάζει τρεις διαδοχικά υψηλότερες 

κορυφές και δύο διαδοχικά χαμηλότερους πυθμένες. Η διάσπαση του δεύτερου πυθμένα ολοκληρώνει τον 

σχηματισμό. Αυτός είναι ασυνήθιστα δύσκολος σχηματισμός και ευτυχώς σχετικά σπάνιος. 

 

 

3.5.6. Οι σχηματισμοί κοινής σημαίας και σφηνοειδούς σημαίας 

Οι σχηματισμοί κοινής σημαίας και σφηνοειδούς σημαίας είναι πολύ κοινοί. 

Συνήθως αντιμετωπίζονται από κοινού διότι μοιάζουν σε εμφάνιση, τείνουν να 

εμφανίζονται περίπου στο ίδιο μέρος μιας υπάρχουσας τάσης, παρουσιάζουν τον ίδιο 

όγκο συναλλαγών και έχουν την ίδια μέτρηση απόδοσης. Οι σχηματισμοί αυτοί 

αντιπροσωπεύουν σύντομες παύσεις σε μια δυναμική κίνηση της αγοράς. Στην 

πραγματικότητα μία από τις προϋποθέσεις τόσο για την κοινή όσο και για την 

σφηνοειδής σημαία είναι ότι έχει ήδη υπάρξει μια απότομη και σχεδόν ευθεία γραμμή 

κίνησης. Αντιπροσωπεύουν καταστάσεις όπου μια απότομη άνοδος ή πτώση έχει ήδη 

υπάρξει και η αγορά έχει σταματήσει για λίγο μέχρι να συνεχίσει την κίνηση προς την 

ίδια κατεύθυνση. Είναι από τους πιο αξιόπιστους σχηματισμούς συνέχισης της τάσης, 

ενώ η περίπτωση αντιστροφής της τάσης είναι σχεδόν σπάνια. Είναι χαρακτηριστική 

η αύξηση του όγκου συναλλαγών κατά την εξέλιξη της κίνησης τόσο ανοδικά όσο και 

πτωτικά όπως χαρακτηριστική είναι και η πτώση των συναλλαγών κατά την 

διαδικασία σχηματισμού της σημαίας ή της σφήνας. 
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Παράδειγμα σχηματισμού κοινής σημαίας. Η σημαία συνήθως παρουσιάζεται αμέσως μετά από μια απότομη 

άνοδο και αντιπροσωπεύει ένα διάλειμμα στην τάση. Η σημαία θα πρέπει να έχει μια κλίση κόντρα στην τάση των 

τιμών. Ο όγκος θα πρέπει να βαίνει μειούμενος κατά την διάρκεια του σχηματισμού και να ξανανέβει και πάλι με 

την διάσπαση του σχηματισμού. Η σημαία παρουσιάζεται συνήθως στα μισά μιας κίνησης. 

 

 
Μια ανοδική σφηνοειδής σημαία. Μοιάζει με μικρό συμμετρικό τρίγωνο, αλλά συνήθως διαρκεί όχι περισσότερο 

από τρεις εβδομάδες. Ο όγκος είναι σχετικά μικρός κατά την διάρκεια του σχηματισμού του, ενώ η κίνηση μετά 

την διάσπαση θα πρέπει να αντιγράψει το μέγεθος της κίνησης που προηγήθηκε του σχηματισμού. 

 

Οι σχηματισμοί της κοινής και της σφηνοειδούς σημαίας έχουν κάποιες μικρές 

διαφορές. Η κοινή σημαία μοιάζει με παραλληλόγραμμο που οριοθετείτε από δύο 

παράλληλες γραμμές με κλίση αντίθετη προς την επικρατούσα τάση. Σε μια πτωτική 

αγορά η σημαία πιθανόν να έχει ανοδική κλίση. 

Η σφηνοειδής σημαία αναγνωρίζεται από δύο συγκλίνουσες γραμμές, είναι 

περισσότερο οριζόντια και μοιάζει πάρα πολύ με μικρό συμμετρικό τρίγωνο. 

Απαραίτητη προϋπόθεση και για τους δύο, είναι να πέσει ο όγκος συναλλαγών μέσα 

στους σχηματισμούς σε πολύ χαμηλό επίπεδο. 
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Και οι δύο σχηματισμοί είναι σχετικά βραχυπρόθεσμοι και θα πρέπει να 

ολοκληρωθούν μεταξύ μιας και τριών εβδομάδων. Οι σχηματισμοί σφηνοειδούς και 

κοινής σημαίας σε πτωτικές αγορές συνήθως ολοκληρώνονται σε συντομότερο 

χρονικό διάστημα, μεταξύ μιας ή δύο εβδομάδων. Γενικότερα πάντως ο όγκος της 

ανοδικής διάσπασης της άνω γραμμής είναι κρισιμότερα σημαντικός απ’ ότι ο όγκος 

της πτωτικής διάσπασης της κάτω γραμμής. 

Η μέτρηση της αποτελεσματικότητας είναι παρόμοια και στα δύο μοντέλα. Οι 

σημαίες δημιουργούνται στην μέση απόσταση ενός «κονταριού» σημαίας. Υπονοούν 

δηλαδή ότι οι σχηματισμοί αυτοί εμφανίζονται στο μέσο της συνολικής κίνησης. Άρα 

έχοντας μετρήσει κάποιος την κίνηση μέχρι το σημείο έναρξης δημιουργίας των 

σχηματισμών σημαίας μπορεί να περιμένει κανείς συνέχιση της κίνησης κατά 

τουλάχιστο άλλο τόσο. 

 

 

3.5.7. Ο σχηματισμός σφήνας 

Ο σχηματισμός είναι παρόμοιος του συμμετρικού τριγώνου τόσο ως προς το 

σχήμα όσο και στον χρόνο που χρειάζεται για να σχηματιστεί. Όπως και στο 

συμμετρικό τρίγωνο, σχηματίζεται από δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης και 

σχηματίζουν μια κορυφή. Όσον αφορά τον χρόνο που χρειάζεται για να σχηματιστεί, 

η σφήνα συνήθως παίρνει περισσότερο από ένα μήνα, αλλά όχι πάνω από τρεις, 

τοποθετώντας την στη μεσοπρόθεσμη κατηγορία. 

Αυτό που ξεχωρίζει την σφήνα είναι η αξιοπρόσεκτη κλίση του. Ο σχηματισμός 

αυτός παρουσιάζει κλίση τόσο προς τα επάνω όσο και προς τα κάτω. Ως κανόνας, 

όπως και ο σχηματισμός της σημαίας, αποκτά κλίση αντίθετη προς την 

προϋπάρχουσα κλίση. Έτσι η πτωτική σφήνα θεωρείται ανοδική, ενώ η ανοδική 

σφήνα πτωτική. 

Οι σφήνες παρουσιάζονται συχνά κατά την εξέλιξη μιας τάσης και συνήθως 

συνιστούν μοντέλα συνέχισης της τάσης. Οι σφήνες μπορούν επίσης να εμφανιστούν 

σε κορυφές ή πυθμένες και σηματοδοτούν αλλαγή της τάσης. Αυτές όμως οι 

περιπτώσεις είναι πολύ λιγότερο συχνές. Κοντά στο τέλος μιας ανοδικής τάσης, 

μπορεί κανείς να παρατηρήσει μία ανοδική σφήνα. Στην περίπτωση αυτή, επειδή η 

σφήνα συνέχισης της τάσης θα ήταν μια πτωτική σφήνα, έχουμε μια ένδειξη έναρξης 

πτωτικής αγοράς. Σε πυθμένα, μια πτωτική σφήνα είναι ένδειξη ενός πιθανού τέλους 

της πτώσης. 
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Παράδειγμα υποχωρούσας ανοδικής σφήνας. Ο σχηματισμός της σφήνας έχει δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης 

και κλίση κόντρα στην επικρατούσα τάση. Μια υποχωρούσα σφήνα υποδηλώνει συνήθως ανοδική κίνηση των 

τιμών. 

 
Παράδειγμα ανερχόμενα πτωτικής σφήνας. Η πτωτική σφήνα αποκτά κλίση προς τα επάνω, κόντρα στην 

επικρατούσα πτωτική τάση. 

 

 

3.5.8. Ο σχηματισμός παραλληλόγραμμου 

Αντιπροσωπεύει μια παύση στην τάση κατά την διάρκεια της οποίας οι τιμές 

κινούνται μεταξύ δύο παράλληλων οριζόντιων γραμμών και συνήθως ξεσπά προς την 

κατεύθυνση της τάσης της αγοράς που προηγήθηκε του συμβάντος. Σε όρους αξίας 

πρόβλεψης, μπορεί να τον θεωρήσει ότι είναι παρόμοιος με το συμμετρικό τρίγωνο 

αλλά με οριζόντιες αντί για συγκλίνουσες γραμμές τάσης. Ένα κλείσιμο εκτός των 

γραμμών είτε ανοδικό είτε πτωτικό σηματοδοτεί την ολοκλήρωση του 

παραλληλογράμμου και δείχνει την κατεύθυνση της τάσης. Ένας αναλυτής πρέπει 

πάντα να είναι σε επιφυλακή σε τέτοιους σχηματισμούς ώστε να προλάβει την 

πιθανότητα αντιστροφής της τάσης. Για παράδειγμα σε μια ανοδική αγορά οι τρεις 

κορυφές μπορεί να εξελιχθούν σε μοντέλο αντιστροφής. 
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Παράδειγμα παραλληλόγραμμου σε μια ανοδική τάση. Το σχεδιάγραμμα αποκαλείται επίσης περιοχή συναλλαγών 

και δείχνει τις τιμές που μπορεί να συναλλάσσεται κανείς μεταξύ των δύο οριζόντιων γραμμών (κορυφές και 

πυθμένες). 

 

Ένα σημαντικό στοιχείο για παρακολούθηση είναι ο όγκος συναλλαγών. Επειδή 

το ανεβοκατέβασμα των τιμών προς τις δύο κατευθύνσεις είναι σχετικά απλωμένο, 

κάποιος πρέπει να προσέχει ως προς το πια κίνηση έχει τον ισχυρότερο όγκο. Αν οι 

ανοδικές συνεδριάσεις έχουν ισχυρότερο όγκο και οι υποχωρήσεις πιο αδύνατο τότε ο 

σχηματισμός θα πρέπει να θεωρείται συνέχισης της τάσης. Αν συμβαίνει το αντίθετο 

τότε αυτό θα πρέπει να θεωρείται προειδοποίηση πιθανής αλλαγής της τάσης. 

Πολλοί τεχνικοί αναλυτές εκμεταλλεύονται την κίνηση μέσα στο 

παραλληλόγραμμο κάνοντας συναλλαγές. Προχωρούν δηλαδή σε αγορά στην κάτω 

γραμμή του παραλληλόγραμμου και πωλούν στην πάνω. Άλλοι υποθέτουν ότι είναι 

σχηματισμός συνέχισης της τάσης και προβαίνουν σε αγορές στην κάτω γραμμή του 

σχηματισμού όταν είναι ανοδική η αγορά ή ανοίγουν θέσεις πωλητή στην πάνω 

γραμμή του σχηματισμού. Άλλοι πάλι αποφεύγουν να κάνουν κινήσεις και 

περιμένουν να δουν την διάσπαση. 

Σε όρους χρονικής διάρκειας ο σχηματισμός αυτός κυμαίνεται μεταξύ ενός και 

τριών μηνών, παρόμοια δηλαδή με αυτών του τριγώνου και της σφήνας. Ο όγκος 

συναλλαγών διαφέρει από τα άλλα μοντέλα συνέχισης της τάσης με την έννοια ότι το 

πλατύ ανεβοκατέβασμα των τιμών αποτρέπει το συνηθισμένο στράγγισμα της 

δραστηριότητας που παρουσιάζεται σε τέτοιους σχηματισμούς. 
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Παράδειγμα παραλληλόγραμμου σε μια πτωτική αγορά. Ενώ τα διαγράμματα αυτά θεωρούνται σχηματισμοί 

συνέχισης της τάσης, οι συναλλασσόμενοι πρέπει να είναι πάντα προσεκτικοί για την περίπτωση που 

παρουσιαστεί αντιστροφή της. 

 

Ο πιο συνηθισμένος τρόπος μέτρησης της απόδοσης βασίζεται στο ύψος της 

διακύμανσης των τιμών. Μετρώντας το ύψος της διακύμανσης από την κορυφή ως 

τον πυθμένα και προβάλλοντας το αποτέλεσμα αυτό από το σημείο διάσπασης μας 

δίνει ένα τρόπο υπολογισμού της απόδοσης. 

 

 

3.5.9. Ο σχηματισμός «ώμος κεφάλι ώμος» συνέχισης της τάσης 

Σε τέτοιου είδους σχηματισμό οι τιμές κινούνται σε ένα μοντέλο που μοιάζει 

πάρα πολύ με σχηματισμό παραλληλογράμμου, εκτός βεβαίως από τον μεσαίο 

πυθμένα που σε μια ανοδική αγορά τείνει να είναι χαμηλότερος από τους άλλους δύο 

ώμους. Σε μια πτωτική αγορά αντίστοιχα η μεσαία κορυφή εξέχει των δύο άλλων 

κορυφών. Το αποτέλεσμα και στις δύο περιπτώσεις είναι η συνέχιση της τάσης της 

αγοράς.  

 
Παράδειγμα συνέχισης της ανοδικής τάσης με σχηματισμό ώμου κεφάλι ώμου. 
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Παράδειγμα συνέχισης πτωτικής τάσης με σχηματισμό ώμου κεφάλι ώμου. 

 

 

3.6. Κινητοί μέσοι όροι 

Οι κινητοί μέσοι όροι είναι ένας από τους πιο ευέλικτους και πιο διαδεδομένους 

τεχνικούς δείκτες. Εξαιτίας του τρόπου με τον οποίο κατασκευάζεται και του 

γεγονότος ότι μπορεί πολύ εύκολα να ποσοτικοποιηθεί και να ελεγχθεί, έχει γίνει η 

βάση για πολλά μηχανικά συστήματα που ακολουθούν την τάση και βρίσκονται σε 

λειτουργία. 

Η ανάλυση διαγραμμάτων είναι σε μεγάλο βαθμό υποκειμενική εργασία και είναι 

δύσκολο να ελεγχθεί. Ως αποτέλεσμα η ανάλυση διαγραμμάτων δεν ταιριάζει τόσο 

καλά με την λειτουργία των υπολογιστών. Αντίθετα, οι κανόνες των κινητών μέσων 

όρων, μπορούν πολύ εύκολα να προγραμματιστούν σε ένα υπολογιστή, όπου αυτός 

με την σειρά του μπορεί να ενεργοποιήσει συγκεκριμένα σήματα αγοράς και 

πώλησης μετοχών. Όσο δύο τεχνικοί αναλυτές μπορεί να διαφωνούν για το αν ένας 

δεδομένος σχηματισμός είναι τρίγωνο ή σφήνα ή για το αν το μοντέλο του όγκου 

συναλλαγών είναι υπέρ της ανοδικής ή πτωτικής αγοράς, τα σήματα των κινητών 

μέσων όρων είναι ακριβή και μη συζητήσιμα. 

Ως ορισμός του κινητού μέσου όρου μπορεί να λεχθεί ότι είναι ο μέσος όρος ενός 

συγκεκριμένου όγκου δεδομένων. Για παράδειγμα αν θέλουμε τον κινητό μέσο όρο 

κλεισίματος τιμών των δέκα τελευταίων ημερών μια μετοχής, τότε προσθέτουμε τις 

τιμές των δέκα αυτών ημερών και το σύνολο διαιρείται με τον αριθμό ημερών. Ο 

μέσος αυτός όρος ονομάζεται κινητός διότι με κάθε καινούργια ημέρα που 

προστίθεται, αφαιρήται η τελευταία (ενδέκατη) ώστε ο αριθμός ημερών να παραμένει 

πάντα ό ίδιος και να περιλαμβάνει πάντα τις τελευταίες δέκα ημέρες. 
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Παράδειγμα κινητού μέσου όρου 10 ημερών εφαρμοζόμενος σε ημερήσιο διάγραμμα με μπάρες του S&P 500. Οι 

τιμές διέσχισαν ανοδικά και καθοδικά πολλές φορές την γραμμή του μέσου όρου πριν τελικά κινηθούν ανοδικά. 

Οι τιμές κρατήθηκαν πάνω από τον κινητό μέσο όρο κατά την διάρκεια του ακολουθούμενου ράλι. 

 

 

3.6.1. Κινητός μέσος όρος: Ένας μηχανισμός ομαλοποίησης με χρονική 

υστέρηση 

Ο κινητός μέσος όρος είναι βασικά ένα εργαλείο που ακολουθά την τάση. Ο 

σκοπός του είναι να αναγνωρίσει ή να δώσει το σήμα ότι μία νέα τάση έχει ξεκινήσει 

ή ότι μια παλιά τάση έχει λήξη ή έχει αντιστραφεί. Ο στόχος του είναι να ανιχνεύσει 

την διαδικασία της τάσης. Μπορεί κανείς να την δει ως μια καμπυλωτή γραμμή 

τάσης. Δεν μπορεί, παρόλα αυτά να προβλέψει την κίνηση της αγοράς με την ίδια 

έννοια που οι αναλυτές διαγραμμάτων δοκιμάζουν να κάνουν. Ο κινητός μέσος όρος 

είναι ακόλουθος και όχι μπροστάρης ως προς την κίνηση της αγοράς. Ποτέ δεν 

προβλέπει παρά μόνο αντιδρά. Ο κινητός μέσος όρος ακολουθεί την αγορά και μας 

ενημερώνει ότι μία τάση έχει ξεκινήσει, αλλά μόνο αφού αυτή ξεκίνησε. 

Είναι ένας μηχανισμός ομαλοποίησης, άρα με το να προσθέτει τα δεδομένα των 

τιμών, μία πιο ομαλή γραμμή παράγεται, κάνοντας πιο εύκολο να δει κανείς μία 

υποβόσκουσα τάση. Από την φύση του όμως ο κινητός μέσος όρος έχει υστέρηση σε 

σχέση με την δράση της αγοράς. Ένας σύντομος μέσος όρος όπως για παράδειγμα 

των είκοσι ημερών μπορεί να αγκαλιάσει καλύτερα την κίνηση των τιμών απ’ ότι 

ένας κινητός των διακοσίων ημερών. Η χρονική υστέρηση μειώνεται με μικρότερους 
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κινητούς μέσους όρους αλλά δεν μπορεί και να εξαλειφθεί εντελώς. Μικρότεροι 

κινητοί μέσοι όροι είναι πιο ευαίσθητοι στην κίνηση των τιμών απ’ ότι οι 

μεγαλύτεροι. Σε δεδομένου τύπου αγορές είναι αποτελεσματικότερο να 

χρησιμοποιήσει κανείς μικρούς, ενώ σε άλλες περιπτώσεις ένας μεγάλος και λιγότερο 

ευαίσθητος κινητός μέσος όρος αποδεικνύεται ότι είναι πιο χρήσιμος. 

 
Παρουσίαση σύγκρισης των κινητών μέσων όρων των 20 και 200 ημερών. Κατά την διάρκεια της πλευρικής 

κίνησης μεταξύ Αυγούστου και Ιανουαρίου οι τιμές διέσχισαν τον βραχυπρόθεσμο κινητό μέσο όρο πολλές φορές. 

Παρόλα αυτά έμειναν πάνω από τον κινητό των 200 ημερών καθ’ όλη την χρονική περίοδο. 

 

Μέχρι τώρα για τον υπολογισμό τους χρησιμοποιούνταν τα ημερήσια κλεισίματα 

τιμών. Παρόλο που η μέθοδος αυτή θεωρείται η πιο σημαντική και χρησιμοποιείται 

κατά κόρον, θα πρέπει να γίνει γνωστό ότι πολλοί τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν 

άλλες τιμές, όπως για παράδειγμα την μέση τιμή ημέρας που προκύπτει από την 

διαίρεση δια δύο της ημερήσια διακύμανσης. 

Άλλοι πάλι συμπεριλαμβάνουν την τιμή κλεισίματος στους υπολογισμούς τους με 

το να προσθέτουν το υψηλό, χαμηλό, και την τιμή κλεισίματος μαζί και να διαιρούν 

το αποτέλεσμα διά τρία. Ενώ άλλοι προτιμούν να δημιουργούν κάποιο εύρος τιμών 

με το να υπολογίζουν το μέσο όρο των υψηλών και χαμηλών τιμών ξεχωριστά. Το 

αποτέλεσμα είναι δύο διαφορετικοί κινητοί μέσοι όροι που συμπεριφέρονται  ως ένα 

είδος προστασίας από την διακύμανση ή μια ουδέτερη ζώνη. Παρά τις ανωτέρω 

διαφορές που παρουσιάζονται ως προς τον υπολογισμό, οι τιμές κλεισίματος είναι η 

μέθοδος που περισσότερο χρησιμοποιείται και σε αυτές είναι καλό να επικεντρωθεί 

κανείς. 
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3.6.2. Ο απλός κινητός μέσος όρος 

Ο απλός κινητός μέσος όρος, ή αλλιώς ο αριθμητικός μέσος, είναι ο τύπος που 

χρησιμοποιείται από τους περισσότερους τεχνικούς αναλυτές. Υπάρχουν όμως 

ορισμένοι που αμφισβητούν την χρησιμότητά του σε δύο σημεία. Η πρώτη κριτική 

είναι ότι μόνο η περίοδος που καλύπτει ο μέσος όρος (για παράδειγμα τις τελευταίες 

δέκα ημέρες)  είναι αυτές που περιλαμβάνονται στον υπολογισμό. Η δεύτερη κριτική 

είναι ότι ο απλός κινητός μέσος όρος δίνει την ίδια βαρύτητα σε κάθε ημέρα τιμών. 

Για κινητό μέσο όρο δέκα ημερών, στην τελευταία ημέρα δίνεται η ίδια βαρύτητα 

όπως και στην πρώτη ημέρα του υπολογισμού. Δίδεται δηλαδή ισομερώς βαρύτητα 

10% σε κάθε ημέρα. Σε κινητό μέσο όρο πέντε ημερών δίδεται ισομερώς βαρύτητα 

20%. Πολλοί αναλυτές έχουν την πεποίθηση ότι μεγαλύτερη βαρύτητα θα πρέπει να 

δίνεται σε τιμές πιο πρόσφατων ημερών. 

 

 

3.6.3. Ο γραμμικά σταθμισμένος κινητός μέσος όρος 

Σε μια προσπάθεια να διορθωθεί το πρόβλημα της βαρύτητας, μερικοί αναλυτές 

καθιέρωσαν τον γραμμικά σταθμισμένο κινητό μέσο όρο. Στον υπολογισμό αυτό η 

τιμή κλεισίματος της δέκατης ημέρας (στην περίπτωση ενός μέσου όρου δέκα 

ημερών) θα πρέπει να πολλαπλασιαστεί με δέκα, η ένατη ημέρα με εννιά, η όγδοη με 

οκτώ, φτάνοντας με τον τρόπο αυτό μέχρι την πρώτη. Έτσι η μεγαλύτερη βαρύτητα 

δίνεται στα πιο πρόσφατα κλεισίματα. Το σύνολο στη συνέχεια διαιρείται από το 

άθροισμα των πολλαπλασιαστών (δηλαδή με τον αριθμό πενήντα πέντε στο 

παράδειγμα του μέσου όρου των δέκα ημερών). Παρόλα αυτά η μέθοδος αυτή και 

πάλι δεν αναφέρεται στο πρόβλημα, του να περιλαμβάνει τιμές που καλύπτουν μόνο 

το μήκος του κινητού μέσου όρου αυτού καθ’ εαυτού.  

 

 

3.6.4. Ο εκθετικά ομαλοποιημένος κινητός μέσος όρος 

Ο τύπος υπολογισμού του είναι ο ακόλουθος: 

Εκθετικός ΚΜ=C(2/x+1)+KM-1(1–2/x+1)  

 

Με KM-1 να είναι ο χθεσινός εκθετικός κινητός μέσος, X είναι ο αριθμός των 

ημερών που θέλουμε να συμπεριλάβουμε στον ΚΜ και C είναι η σημερινή τιμή 

κλεισίματος. Πρώτον ο εκθετικά ομαλοποιημένος κινητός μέσος όρος ρίχνει 
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περισσότερη βαρύτητα στα πιο πρόσφατα στοιχεία. Έτσι είναι ένας σταθμισμένος 

κινητός μέσος όρος. Αλλά ενώ ρίχνει λιγότερη βαρύτητα σε παρελθόντα στοιχεία 

τιμών, παράλληλα περιλαμβάνει στους υπολογισμούς του όλα αυτά τα παρελθόντα 

στοιχεία της ζωής του ως εργαλείου. Επιπροσθέτως, ο χρήστης είναι σε θέση να 

προσαρμόσει την βαρύτητα δίνοντας μεγαλύτερη ή μικρότερη στις πιο πρόσφατες 

ημέρες τιμών. Αυτό πραγματοποιείται με την οριοθέτηση μιας ποσοστιαία αξία στην 

τιμή της τελευταίας ημέρας, η οποία προστίθεται σε ένα ποσοστό αξίας των 

προηγούμενων ημερών. Το άθροισμα αυτών των ποσοστιαίων αξιών φτάνει το 100. 

Για παράδειγμα, η τιμή της τελευταίας ημέρας μπορεί να οριοθετηθεί με αξία 9,52% 

(0,0952), το οποίο προστίθεται στις αξίες 90,48% (0,9048) των προηγούμενων 

ημερών. Αυτό μας δίνει στάθμιση 9,52% για την τελευταία ημέρα. Και επίσης αυτό 

μπορεί να είναι ίσο με τον μέσο όρο των είκοσι ημερών. Με το να δοθεί μικρότερη 

αξία π.χ. 4,88% (0,0488) στην τιμή της τελευταίας ημέρας, τότε μικρότερο βάρος 

δίνεται στα δεδομένα της τελευταίας ημέρας και ο μέσος όρος γίνεται λιγότερο 

ευαίσθητος. Αυτό είναι ίσο με τον μέσο όρο των σαράντα ημερών. 

 
Ο εκθετικός κινητός μέσος όρος των 40 ημερών (διακεκομμένη γραμμή) είναι περισσότερο ευαίσθητη από τον 

απλό αριθμητικό κινητό μέσο όρο των 40 ημερών (κανονική γραμμή). 

 

 

3.6.5. Η χρήση ενός μόνο κινητού μέσου όρου 

Ο απλός κινητός μέσος όρος είναι ένας από τους πιο κοινούς σε χρήση από τους 

τεχνικούς αναλυτές. Μερικοί επενδυτές χρησιμοποιούν μόνο ένα κινητό μέσο όρο για 

να λάβουν τα σήματα της τάσης. Όταν η τιμή κλεισίματος μιας μετοχής κινείται πάνω 

από τον κινητό μέσο όρο, τότε το σήμα αγοράς ενεργοποιείται. Ένα σήμα πώλησης 

δίνεται όταν οι τιμές κινούνται χαμηλότερα του κινητού μέσου όρου. Για 

επιπρόσθετη επιβεβαίωση, μερικοί τεχνικοί αναλυτές θέλουν να δουν την γραμμή του 

κινητού μέσου όρου να γυρνά προς την κατεύθυνση της διασταύρωσης των τιμών.  
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Αν υιοθετηθεί ένας βραχυπρόθεσμος μέσος όρος τότε οι μέσοι όροι βρίσκονται 

πολύ κοντά στις τιμές και τυγχάνει να συμβαίνουν πολλαπλές διασταυρώσεις των 

τιμών με τον κινητό μέσο όρο. Αυτή η δραστηριότητα μπορεί να είναι τόσο καλή όσο 

και κακή. Η χρήση πολύ ευαίσθητων μέσων όρων παράγει περισσότερες συναλλαγές 

(που συνεπάγεται μεγαλύτερο κόστος προμηθειών) και έχει ως αποτέλεσμα πολλά 

λανθασμένα σήματα (whipsaws). Αν ο μέσος όρος είναι πολύ ευαίσθητος, μερικές 

από τις βραχυπρόθεσμες τυχαίες κινήσεις των τιμών (ο λεγόμενος θόρυβος) 

ενεργοποιεί λανθασμένα σήματα τάσης. 

 
Οι τιμές υποχωρούν χαμηλότερα από τον μέσο όρο των 50 ημερών κατά την διάρκεια του Οκτωβρίου (αριστερός 

κύκλος). Το σήμα πώλησης είναι ισχυρότερο όταν ο κινητός μέσος όρος κινείται και αυτός πτωτικά (αριστερό 

βέλος). Το σήμα αγοράς κατά την διάρκεια του Ιανουαρίου επιβεβαιώνεται όταν ο κινητός στρέφεται και αυτός 

ανοδικά (δεξιό βέλος). 

 

Ενώ ο βραχυπρόθεσμος μέσος όρος ενεργοποιεί περισσότερα λανθασμένα 

σήματα, έχει το πλεονέκτημα να δίνει νωρίτερα τα σήματα της τάσης κατά την 

κίνηση των τιμών. Είναι ένα επιχείρημα αυτό, ότι όσο περισσότερο ευαίσθητος ο 

μέσος όρος τόσο νωρίτερα δίνεται το σήμα της τάσης. Είναι επομένως σημαντικό να 

μπορεί να βρεθεί ο κινητός μέσος όρος, που να έχει ικανό βαθμό ευαισθησίας ώστε 

να δίνει νωρίς τα σήματα αλλά να μην είναι και τόσο ευαίσθητος, ώστε να μπορεί να 

αποφεύγει τους περισσότερους από τους τυχαίους «θορύβους». 

Ενώ ένας πιο μακροπρόθεσμος μέσος όρος αποδίδει καλύτερα όσο η τάση 

παραμένει σε ισχύ, ουσιαστικά χάνει σε αξία όταν η τάση αντιστρέφεται. Η μη 
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ευαισθησία ενός μακροπρόθεσμου μέσου όρου (το γεγονός δηλαδή ότι ακολουθεί την 

τάση από μεγαλύτερη απόσταση), που τον κρατάει μακριά από μπερδέματα με 

βραχυπρόθεσμες διορθώσεις κατά την διάρκεια της τάσης, λειτουργεί ενάντια στα 

συμφέροντα του επενδυτή όταν η τάση ουσιαστικά αντιστρέφεται. Έτσι οι 

μακροπρόθεσμοι μέσοι όροι λειτουργούν καλύτερα όσο η τάση μαραμένη σε ισχύ, 

αλλά οι βραχυπρόθεσμοι μέσοι όροι είναι καλύτεροι όταν η τάση είναι στην 

διαδικασία της αντιστροφής. Είναι επομένως ξεκάθαρο ότι η χρήση ενός και μόνο 

μέσου όρου έχει πολλά μειονεκτήματα. Είναι συνήθως πιο αποτελεσματική η 

χρησιμοποίηση δύο κινητών μέσων όρων. 

 
Ένας βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος δίνει νωρίτερα τα σήματα. Ένας μακροπρόθεσμος μέσος όρος είναι 

όμως περισσότερο αξιόπιστος. Ο κινητός των 10 ημερών στράφηκε πρώτος προς τα επάνω από τον πυθμένα. 

Έδωσε όμως και ένα πρόωρο σήμα αγοράς τον Νοέμβριο και ένα επίσης πρόωρο σήμα πώλησης κατά την 

διάρκεια του Φεβρουαρίου. 

 

Αυτή η τεχνική ονομάζεται μέθοδος της διπλής διασταύρωσης. Αυτό σημαίνει ότι 

το σήμα αγοράς παράγεται όταν ο βραχυπρόθεσμος μέσος όρος κόβει από κάτω προς 

τα επάνω τον μακροπρόθεσμο μέσο όρο. Για παράδειγμα, δύο γνωστοί συνδυασμοί 

είναι οι μέσοι όροι των 5 και 20 ημερών και αυτοί των 10 και 50 ημερών. Στο 

τελευταίο παράδειγμα όταν ο μέσος όρος των 10 ημερών κόβει από κάτω προς τα 

επάνω τον μέσο όρο των 50 ημερών τότε δίνεται σήμα αγοράς, ενώ το σήμα πώλησης 

δίνεται όταν ο μέσος όρος των 10 διασχίζει προς τα κάτω αυτόν των 50 ημερών. 

Αυτή η τεχνική της χρήσης δύο μέσων όρων μαζί παρουσιάζει υστέρηση της αγοράς 
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λίγο περισσότερη απ’ ότι η χρήση αποκλειστικά ενός μόνο μέσου όρου, αλλά παράγει 

ταυτόχρονα και λιγότερα λάθη. 

 
Η μέθοδος της διπλής διασταύρωσης που χρησιμοποιεί δύο κινητούς μέσους όρους. Ο συνδυασμός των 5 και 20 

ημερών είναι αρκετά διαδεδομένος. Ο μέσος των 5 ημερών πέφτει χαμηλότερα από αυτό των 20 ημερών και 

παραμένει έτσι καθ’ όλη την διάρκεια της πτωτικής κίνησης των τιμών του πετρελαίου. 

 

 
Παρουσίαση της χρήσης των κινητών μέσων όρων των 10 και 50 ημερών. Η πτώση του κινητού των 10 ημερών 

χαμηλότερα από αυτόν των 50 ημερών δίνει σήμα πώλησης (αριστερός κύκλος). Η ανοδική διάσπαση και 

αντίθετη κίνηση των κινητών μέσων όρων παρουσιάστηκε τον Ιανουάριο (δεξιός κύκλος) 

 

 

3.6.6. Η χρήση τριών μέσων όρων ή η μέθοδος της τριπλής διασταύρωσης 

Η πιο ευρέως γνωστή μέθοδος τριπλής διασταύρωσης είναι ο διαδεδομένος 

συνδυασμός μέσων όρων των 4-9-18 ημερών. Η μέθοδος αυτή χρησιμοποιείται 
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κυρίως σε συναλλαγές παραγώγων. Επίσης το σύστημα αυτό είναι παραλλαγή του 

συστήματος των κινητών μέσων όρων των 5-10-20 ημερών. 

Όπως έχει προηγουμένως ειπωθεί ο πιο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος 

ακολουθεί στενότερα την τάση των τιμών. Άρα ο κινητός των 4 ημερών βρίσκεται 

πιο κοντά στην κίνηση των τιμών και ακολουθεί στην συνέχεια πρώτα ο κινητός των 

9 και έπειτα ο κινητός των 18 ημερών. Έτσι σε μία ανοδική τάση η σωστή 

τοποθέτηση των κινητών μέσων όρων είναι να βρίσκεται αυτός των 4 πάνω από των 

9 ημερών και αυτός με την σειρά του να βρίσκεται πάνω από τον 18 ημερών. Σε μια 

πτωτική αγορά η παραπάνω σειρά αντιστρέφεται και ο μέσος όρος των 4 ημερών 

βρίσκεται χαμηλότερα απ’ όλους, ενώ ακολουθείται από τον 9 και στη συνέχεια από 

τον 18 ημερών. 

 
Ο συνδυασμός των κινητών των 4-9-18 ημερών είναι επίσης πολύ διαδεδομένος. Σε ένα πυθμένα, ο κινητός των 4 

ημερών στρέφεται προς τα επάνω πρώτος και διασχίζει τις άλλες δύο γραμμές. Έπειτα ο κινητός των 9 ημερών 

διασχίζει τον κινητό των 18 ημερών σηματοδοτώντας την ολοκλήρωση ενός πυθμένα. 

 

Το σήμα αγοράς σε μία πτωτική αγορά δίνεται όταν ο μέσος όρος των 4 διασχίζει 

προς τα επάνω τόσο τον 9 όσο και τον 18 ημερών. Ένα επιβεβαιωμένο σήμα 

συμβαίνει όταν ο μέσος όρος των 9 ημερών διασχίζει προς τα επάνω τον μέσο όρο 

των 18 ημερών. Αυτό τοποθετεί επομένως τον μέσο όρο των 4 πάνω από τον 9 

ημερών και αυτόν με την σειρά του πάνω από τον 18 ημερών. Ένα ανακάτεμα των 

γραμμών μπορεί να συμβεί κατά την διάρκεια διορθώσεων και συσσωρεύσεων, αλλά 
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η γενική ανοδική τάση παραμένει άθικτη. Πολλοί συναλλασσόμενοι μπορεί να 

καρπωθούν τα κέρδη τους κατά την διάρκεια αυτής της διαδικασίας και άλλοι να την 

δουν ως ευκαιρία αγορών. Υπάρχει όπως φαίνεται χώρος για κινήσεις ευλυγισίας 

κατά την εφαρμογή του παραπάνω κανόνα και εξαρτάται από το πόσο επιθετικός 

θέλει να γίνει κάποιος. 

Όταν η ανοδική τάση αντιστρέφεται σε πτωτική, το πρώτο πράγμα που συμβαίνει 

είναι ότι ο πιο βραχυπρόθεσμος (και πιο ευαίσθητος) μέσος όρος των 4 ημερών 

πέφτει χαμηλότερα από αυτόν των 9 και των 18 ημερών. Αυτό είναι μόνο ένας 

συναγερμός πώλησης. Μερικοί συναλλασσόμενοι πολλές φορές χρησιμοποιούν αυτή 

την αρχική διασταύρωση ως λόγο ικανό για αρχή ρευστοποίησης θέσεων αγοράς. 

Έπειτα, αν ο επόμενα μακροπρόθεσμος μέσος όρος των 9 ημερών πέφτει χαμηλότερα 

από τον μέσο όρο των 18 ημερών, τότε ένα επιβεβαιωμένο σήμα πώλησης έχει δοθεί. 

 

 

3.6.7. Κινητοί μέσοι όροι μέσα σε ποσοστιαία όρια (φάκελοι) 

Η χρησιμότητα ενός μόνο κινητού μέσου όρου μπορεί να βελτιωθεί με το να τον 

περιβάλλει κανείς με ποσοστιαία όρια. Αυτά μπορεί να χρησιμοποιηθούν ώστε να 

καθορίσουν το πότε η αγορά έχει υπερκινηθεί προς την μία ή την άλλη κατεύθυνση. 

 
Παρουσίαση του κινητού μέσου όρου των 21 ημερών με ποσοστιαία όρια 3% πάνω στον δείκτη Dow Jones. 

Κινήσεις εκτός της περιοχής των φακέλων υποδεικνύουν υπερεκτεταμένη κίνηση της αγοράς. 
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Με άλλα λόγια, μας λένε πότε οι τιμές έχουν ξεπεράσει τα όρια έχοντας κινηθεί 

μακριά από τις γραμμές κινητών μέσων όρων. Για να το κάνουν αυτό οι φάκελοι 

τοποθετούνται πάνω και κάτω από τον μέσο όρο. Οι βραχυχρόνιοι επενδυτές για 

παράδειγμα, συχνά χρησιμοποιούν φάκελο 3% γύρω από τον κινητό μέσο όρο των 21 

ημερών. Όταν οι τιμές πλησιάζουν έναν από τους φακέλους (3% από τον μέσο όρο), 

η βραχυπρόθεσμη τάση θεωρείται ότι είναι υπερεκτεταμένο. Για μακροπρόθεσμη 

ανάλυση, μερικοί πιθανοί συνδυασμοί περιλαμβάνουν φάκελο 5% γύρω από μέσο 

όρο 10 εβδομάδων ή φάκελο 10% γύρω από μέσο όρο 40 εβδομάδων. 

 

 

3.6.8. Οι λωρίδες Bollinger 

Η τεχνική αυτή έχει αναπτυχθεί από τον John Bollinger. Δύο λωρίδες 

συναλλαγών έχουν τοποθετηθεί γύρω από ένα κινητό μέσο όρο παρόμοιο με την 

τεχνική αυτής των φακέλων. Με την διαφορά ότι οι λωρίδες Bollinger τοποθετούν 

δύο τυπικές αποκλίσεις πάνω και κάτω από τον κινητό μέσο όρο που συνήθως είναι 

αυτός των 20 ημερών. Η τυπική απόκλιση είναι μια στατιστική θεώρηση που 

περιγράφει τον τρόπο που οι τιμές διαμορφώνονται γύρω από μια μέση τιμή. 

Χρησιμοποιώντας δύο τυπικές αποκλίσεις μπορεί κανείς να σιγουρέψει κατά 95% ότι 

οι τιμές θα κινηθούν μεταξύ των δύο λωρίδων συναλλαγής. Ως κανόνας, οι τιμές 

θεωρούνται ότι έχουν υπερεκταθεί προς την πάνω πλευρά όταν αυτές αγγίζουν την 

πάνω λωρίδα και θεωρούνται υπερεκτεταμένες προς την κάτω πλευρά όταν αγγίζουν 

την κάτω λωρίδα. 

Ο απλούστερος τρόπος να χρησιμοποιήσει κανείς τις λωρίδες Bollinger είναι να 

θεωρήσει την πάνω και κάτω λωρίδα ως τιμές στόχους. Με άλλα λόγια εάν οι τιμές 

χτυπήσουν την κάτω λωρίδα και ανακάμψουν διαπερνώντας προς τα επάνω τον 

κινητό μέσο όρο των 20 ημερών, τότε η άνω λωρίδα γίνεται η άνω τιμή στόχος. Η 

διάσχιση προς τα κάτω του μέσου όρου των 20 ημερών, μετατρέπει την κάτω λωρίδα 

ως τιμή στόχο. Σε μια δυνατή ανοδική τάση, οι τιμές συνήθως κυμαίνονται μεταξύ 

της άνω λωρίδας και του μέσου όρου των 20 ημερών. Σε αυτή την περίπτωση, μια 

διάσχιση κάτω από τον μέσο όρο των 20 ημερών μας προειδοποιεί για μια αλλαγή 

τάσης προς τα κάτω. 
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Οι λωρίδες Bollinger που σχηματίζονται με βάση τον κινητό μέσο όρο των 20 ημερών. Κατά την διάρκεια της 

πλευρικής κίνησης από τον Αύγουστο ως τον Ιανουάριο οι τιμές τείνουν να εφάπτονται και τις δύο εξωτερικές 

λωρίδες. Από την στιγμή που η ανοδική κίνηση ξεκινά οι τιμές εφάπτονται στην άνω λωρίδα Bollinger των 20 

ημερών. 

 

Οι λωρίδες Bollinger διαφέρουν από τους φακέλους στο ότι οι φάκελοι 

βασίζονται σε ένα εύρος σταθερού ποσοστού από τον μέσο όρο, ενώ οι λωρίδες 

Bollinger διευρύνονται και μαζεύονται βασισμένοι στην διακύμανση των τελευταίων 

20 ημερών. Κατά την διάρκεια αυξημένης διακύμανσης των τιμών, η απόσταση 

μεταξύ των λωρίδων αυξάνεται. Αντίστροφα, κατά την διάρκεια χαμηλής 

διακύμανσης της αγοράς, η απόσταση μεταξύ των δύο λωρίδων μικραίνει. Υπάρχει 

μια τάση των λωρίδων να εναλλάσσονται μεταξύ επέκτασης και συσσώρευσης. Όταν 

οι λωρίδες είναι ασυνήθιστα απομακρυσμένες μεταξύ τους, αυτό είναι συνήθως σήμα 

ότι η τρέχουσα τάση μπορεί να φτάνει στο τέλος της. Όταν η απόσταση μεταξύ των 

λωρίδων έχει γίνει πολύ στενή, τότε αυτό μπορεί να είναι ένα σήμα ότι η αγορά είναι 

έτοιμη να ξεκινήσει μια νέα τάση. Οι λωρίδες Bollinger μπορούν επίσης να 

εφαρμοστούν σε εβδομαδιαία και μηνιαία διαγράμματα χρησιμοποιώντας αυτά των 

20 εβδομάδων και των 20 μηνών αντί των 20 ημερών. Οι λωρίδες Bollinger 

δουλεύουν καλύτερα όταν συνδυάζονται με υπεραγορασμένους ή υπερπουλημένους  

ταλαντωτές. 

Ο στατιστικά σωστός τρόπος να σχηματιστεί ένας κινητός μέσος όρος είναι να 

τον τοποθετήσει ως κέντρο. Αυτό σημαίνει να τον βάλει στο κέντρο της χρονικής 
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περιόδου που καλύπτει. Ο μέσος όρος των 10 ημερών, για παράδειγμα θα έπρεπε να 

τοποθετηθεί πέντε ημέρες πίσω. Ο μέσος όρος 20 ημερών θα πρέπει να σχηματιστεί 

χρονικά δέκα ημέρες πίσω. Τοποθετώντας τον μέσο όρο στη μέση, παρόλα αυτά, έχει 

ένα βασικό μειονέκτημα να παράγει αρκετά αργότερα τα σήματα αλλαγής της τάσης. 

Γι’ αυτό τον λόγο συνήθως τοποθετούνται στο τέλος της χρονικής περιόδου που 

καλύπτουν αντί στη μέση της χρονικής περιόδου.  Η τεχνική της τοποθέτησης στη 

μέση χρησιμοποιείται σχεδόν αποκλειστικά από κυκλικούς αναλυτές ώστε να 

απομονώσουν τους κύκλους της αγοράς. 

 

 

3.6.9. Κινητοί μέσοι όροι συνδεδεμένοι με κύκλους 

Πολλοί αναλυτές της αγοράς πιστεύουν ότι οι χρονικοί κύκλοι παίζουν ένα 

σημαντικό ρόλο στην κίνηση της αγοράς. Εξαιτίας του ότι οι χρονικοί κύκλοι είναι 

επαναλαμβανόμενοι και μπορούν να μετρηθούν, είναι δυνατόν να καθοριστεί ο κατά 

προσέγγιση χρόνος της εμφάνισης κορυφής ή πυθμένα της αγοράς. Πολλοί 

διαφορετικοί χρονικοί κύκλοι συνυπάρχουν ταυτόχρονα, από έναν βραχυπρόθεσμο 

κύκλο με ορίζοντα 5 ημερών έως τον κύκλο του Kondratieff που διαρκεί 54 χρόνια. 

Το θέμα των κύκλων εισέρχεται στο σημείο αυτό μόνο και μόνο για να δείξει ότι 

υπάρχει σχέση μεταξύ του υπάρχοντα κύκλου που επηρεάζει μια δεδομένη αγορά και 

τον κατάλληλο κινητό μέσο όρο που πρέπει να χρησιμοποιηθεί. Με άλλα λόγια οι 

κινητοί μέσοι όροι μπορούν να προσαρμοστούν ώστε να ταιριάζουν στους 

κυρίαρχους κύκλους κάθε αγοράς. 

Απ’ ότι φαίνεται υπάρχει μια δεδομένη σχέση μεταξύ κινητών μέσων όρων και 

κύκλων. Για παράδειγμα ένας μηνιαίος κύκλος είναι ένας από τους πιο γνωστούς που 

βρίσκεται σε λειτουργία στην αγορά των εμπορευμάτων. Ένας μήνας έχει 20-21 

ημέρες συναλλαγής. Οι κύκλοι τείνουν να σχετίζονται με τον επόμενο, μεγαλύτερο ή 

μικρότερο κύκλο, αρμονικά ή με τον παράγοντα του 2. Δηλαδή ο επόμενος 

μεγαλύτερος κύκλος είναι διπλάσιος από το μήκος του τρέχοντος κύκλου ή ότι ο 

επόμενος μικρότερος κύκλος είναι ο μισός σε μήκος. 

Ο μηνιαίος κύκλος έτσι, μπορεί να εξηγεί τη δημοφιλία  των κινητών μέσων των 

5,10,20,και 40 ημερών. Ο κινητός των 20 ημερών μετράει τον μηνιαίο κύκλο. Ο 

κινητός των 40 ημερών είναι ο διπλάσιος των 20 ημερών, ενώ ο κινητός των 10 είναι 

ο μισός των 20 ημερών και αυτός των 5 ημερών είναι ο μισός των 10. Πολλοί από 

τους πιο γνωστούς κινητούς μέσους όρους (συμπεριλαμβανομένου και αυτών των 4, 
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9 και 18 ημερών, που ουσιαστικά είναι παράγωγα των 5, 10 και 20 ημερών) μπορούν 

να ερμηνευτούν ως κυκλικοί επηρεασμοί. 

 

 

3.6.10. Οι κινητοί μέσοι όροι εφαρμοζόμενοι σε μακροχρόνια διαγράμματα 

Μακροχρόνιοι κινητοί μέσοι όροι όπως αυτοί των 10 ή 13 εβδομάδων σε 

συνδυασμό με αυτών των 30 ή 40 εβδομάδων, έχουν από παλιά χρησιμοποιηθεί στην 

ανάλυση της χρηματιστηριακής αγοράς. Οι κινητοί μέσοι όροι των 10 και των 40 

εβδομάδων μπορούν να χρησιμοποιηθούν ώστε να ανιχνευθεί η κύρια τάση σε 

εβδομαδιαία διαγράμματα. 

 

 

3.6.11. Μερικά υπέρ και κατά των κινητών μέσων όρων 

Ένα από τα μεγαλύτερα πλεονεκτήματα της χρήσης των κινητών μέσων όρων και 

ένας από τους λόγους που είναι τόσο δημοφιλείς ως συστήματα που ακολουθούν την 

τάση, είναι ότι ενσωματώνουν μερικές από τις παλαιότερες αλήθειες της 

επιτυχημένης συναλλαγής. Συναλλάσσονται προς την κατεύθυνση της τάσης. 

Αφήνουν τα κέρδη να τρέχουν προσπαθούν να περιορίσουν τις ζημίες. Το σύστημα 

των κινητών μέσων όρων οδηγεί τον χρήστη τους να εφαρμόζει τους κανόνες με το 

να του δίνει συγκεκριμένα σήματα αγοράς και πώλησης που βασίζονται στους 

κανόνες αυτούς. 

Εξαιτίας του ότι είναι ακόλουθοι της τάσης από την φύση τους, οι κινητοί μέσοι 

όροι λειτουργούν ικανοποιητικότερα όταν η αγορά βρίσκεται σε περίοδο τάσης. 

Αντίθετα έχουν φτωχά αποτελέσματα όταν η αγορά κινείται πλευρικά για κάποια 

χρονική περίοδο. Και αυτή μπορεί να καταλαμβάνει τον ένα τρίτο ή και τον μισό από 

τον συνολικό χρόνο. Το γεγονός ότι δεν λειτουργούν ικανοποιητικά για σημαντικό 

χρονικό διάστημα, είναι ένας πολύ σημαντικός λόγος, ώστε να γίνουν μια επικίνδυνη 

επιλογή, το να βασιστεί κανείς σε μεγάλο βαθμό στην τεχνική των κινητών μέσων 

όρων. Σε δεδομένες αγορές οι κινητοί μέσοι όροι μπορεί να είναι αξεπέραστοι. Σε 

άλλες περιπτώσεις όμως μια μέθοδος που δεν εξαρτάται από την τάση, όπως οι 

υπεραγορασμένοι ή υπερπουλημένοι ταλαντωτές είναι πιο κατάλληλοι. 

Ένας τρόπος να κατασκευαστεί ένας ταλαντωτής είναι να συγκριθούν οι διαφορές 

μεταξύ δύο κινητών μέσων όρων. Η χρήση δύο κινητών μέσων όρων με την μέθοδο 

της διπλής διασταύρωσης γίνεται σημαντικότερη και μετατρέπεται σε ακόμα πιο 
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χρήσιμη τεχνική. Η μέθοδος αυτή ονομάζεται Κινητός Μέσος Όρος Σύγκλισης και 

Απόκλισης (Moving Average Convergence / Divergence MACD) και χρησιμοποιείται 

κυρίως ως ταλαντωτής. 

 

 

3.6.12. Ο εβδομαδιαίος κανόνας 

Υπάρχουν και άλλα, εναλλακτικά των κινητών μέσων όρων, εργαλεία ως 

ακόλουθοι της τάσης. Μία από τις πιο γνωστές και πιο επιτυχημένες τεχνικές 

ονομάζεται το εβδομαδιαίο κανάλι τιμών ή απλά ο εβδομαδιαίος κανόνας. Αυτή η 

τεχνική έχει πολλά από τα πλεονεκτήματα των κινητών μέσων όρων αλλά 

καταναλώνει λιγότερο χρόνο και είναι πιο απλό στη χρήση. 

Με την βελτίωση της τεχνολογία των ηλεκτρονικών υπολογιστών, μεγάλο μέρος 

της έρευνας έχει επικεντρωθεί στην ανάπτυξη τεχνικών συστημάτων συναλλαγών. Τα 

συστήματα αυτά είναι μηχανικά στη φύση τους, εξαφανίζοντας με τον τρόπο αυτό τα 

ανθρώπινα συναισθήματα και τις κρίσεις. Στην αρχή γινόταν χρήση των κινητών 

μέσων όρων. Στη συνέχεια προστέθηκαν διπλοί και τριπλοί κινητοί μέσοι που 

διασταυρώνονται. Έπειτα σταθμίστηκαν γραμμικά και εξομαλύνθηκαν εκθετικά. Τα 

συστήματα αυτά είναι κατά κύριο λόγο ακόλουθοι της τάσης, που σημαίνει ότι ο 

σκοπός τους είναι να αναγνωρίσουν και έπειτα να επενδύσουν προς την κατεύθυνση 

της υπάρχουσας τάσης. 

Με την ανάπτυξη όλο και πιο σύνθετων συστημάτων αναπτύχθηκε μια τάση να 

παραβλέπονται ορισμένες απλές τεχνικές που συνεχίζουν να αποδίδουν 

ικανοποιητικά κατά την διάρκεια των ετών. Το 1970 μια έκδοση με τίτλο Trader’s 

Notebook  δημοσιεύθηκε από τους Dunn και Hargitt Financial Services στο Lafayette 

Indiana. Τα πιο γνωστά συστήματα συναλλαγών σε εμπορεύματα δοκιμάστηκαν από 

υπολογιστές και συγκρίθηκαν μεταξύ τους. Το τελικό συμπέρασμα ήταν ότι το πιο 

επιτυχημένο όλων των συστημάτων ήταν αυτό του κανόνα των 4 εβδομάδων, 

αναπτυγμένο από τον Richard Donchian.  

Μία πιο πρόσφατη εργασία από τον Louis Lukac υποστηρίζει το προηγούμενο 

συμπέρασμα, ότι τα συστήματα διάσπασης καναλιών, παρόμοια με τον εβδομαδιαίο 

κανόνα παρουσιάζουν τα καλύτερα αποτελέσματα. Από τα 12 συστήματα που 

δοκιμάστηκαν από το 1975 έως το 1984 μόνο 4 δημιούργησαν σημαντικά κέρδη. Από 

τα 4 αυτά, τα 2 ήταν συστήματα διάσπασης καναλιών και ένα ήταν σύστημα κινητών 

μέσων όρων διπλής διασταύρωσης. Μία μετέπειτα εργασία των Lukac και Brorsen 
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στο Financial Review (Νοέμβριος 1990) δημοσίευσε τα αποτελέσματα μιας πιο 

εκτεταμένης έρευνας με δεδομένα από το 1976 έως το 1986 και συνέκρινε 23 τεχνικά 

συστήματα συναλλαγών. Για ακόμη μια φορά συστήματα διάσπασης καναλιών και 

συστήματα κινητών μέσων όρων ήρθαν στην κορυφή των αποτελεσμάτων.  

Ο κανόνας των 4 εβδομάδων χρησιμοποιείται κυρίως για συναλλαγές σε 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και περιλαμβάνει τους εξής κανόνες: 

1. Κάλυψη των θέσεων πώλησης και άνοιγμα θέσεων αγοράς όποτε η τιμή 

ξεπερνάει τα υψηλά της τέταρτης κατά σειράς γεμάτης ημερολογιακά εβδομάδας. 

2. Ρευστοποίηση θέσεων αγοράς και άνοιγμα θέσεων πώλησης όποτε η τιμή 

πέφτει χαμηλότερα από το χαμηλό των τεσσάρων κατά σειρά γεμάτων ημερολογιακά 

εβδομάδων. 

Το σύστημα αυτό από την φύση του έχει μια συνέχεια που σημαίνει ότι ο 

συναλλασσόμενος διατηρεί πάντοτε μία θέση, είτε αγοραστή είτε πωλητή. Ως γενικός 

κανόνας τα συστήματα που έχουν μια τέτοιου είδους συνέχεια παρουσιάζουν κάποιες 

αδυναμίες. Παραμένουν στην αγορά και μετατρέπονται σε λανθασμένα κατά την 

διάρκεια ατασικών περιόδων της αγοράς. 

Ο κανόνας των 4 εβδομάδων μπορεί να αλλαχθεί ώστε να μην είναι συνεχής. 

Αυτό μπορεί να επιτευχθεί με το να χρησιμοποιηθεί συντομότερο χρονικά όριο, όπως 

αυτό της μιας ή των δύο εβδομάδων. Με άλλα λόγια μία διάσπαση των τεσσάρων 

εβδομάδων είναι απαιτούμενη ώστε να ξεκινήσει μία καινούργια θέση αγοράς ή 

πώλησης αλλά ένα σήμα μίας ή δύο εβδομάδων προς την αντίθετη κατεύθυνση θα 

οδηγούσε σε ρευστοποίηση της θέσης. Ο συναλλασσόμενος τότε παραμένει εκτός 

αγοράς μέχρις ότου παρουσιαστεί μία καινούργια διάσπαση 4 εβδομάδων.  

Η λογική πίσω από το σύστημα αυτό βασίζεται σε καθαρά τεχνικούς κανόνες. Τα 

σήματά του είναι μηχανικά και ξεκάθαρα. Εξαιτίας του ότι ακολουθεί την τάση, 

ουσιαστικά εγγυάται συμμετοχή στη σωστή πλευρά κάθε ισχυρούς τάσης. Επίσης 

είναι δομημένο το σύστημα αυτό ώστε να ακολουθείτο καθιερωμένο αξίωμα της 

επιτυχημένης συναλλαγής «άσε τα κέρδη να τρέξουν, ενώ περιόρισε τις ζημίες». Μία 

ακόμα πλευρά, που δεν πρέπει να παραβλεφθεί, είναι ότι με την μέθοδο αυτή τείνει 

κανείς να συναλλάσσεται λιγότερο, άρα και οι προμήθειες είναι λιγότερες. 

Η κύρια κριτική στον εβδομαδιαίο κανόνα είναι η ίδια που γίνεται σε όλες τις 

προσεγγίσεις που ακολουθούν την τάση, ότι δηλαδή δεν πετυχαίνει με ακρίβεια τις 

κορυφές και τους πυθμένες. Αλλά πιο σύστημα που ακολουθεί την τάση το 

πετυχαίνει; Το σημαντικό είναι ότι ο κανόνας των 4 εβδομάδων αποδίδει τουλάχιστο 
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το ίδιο καλά όσο και τα άλλα συστήματα που ακολουθούν την τάση αλλά έχει και το 

πλεονέκτημα της ευκολίας στην εφαρμογή. 

Η χρονική περίοδος που υιοθετείται μπορεί να επεκταθεί ή να συμπιεστεί κατά το 

συμφέρον της διαχείρισης του ρίσκου και της ευαισθησίας. Για παράδειγμα η χρονική 

περίοδος μπορεί να συμπιεστεί αν αυτό είναι επιθυμητό ώστε το σύστημα να γίνει πιο 

ευαίσθητο. Σε μία περιοχή σχετικά υψηλών τιμών της αγοράς, ένα συντομότερο 

χρονικά όριο μπορεί να επιλεχθεί ώστε να γίνει το σύστημα πιο ευαίσθητο στις 

αυξομειώσεις των τιμών. Για παράδειγμα έστω ότι μια θέση αγοραστού έχει ληφθεί 

μετά από μια διάσπαση προς τα επάνω 4 εβδομάδων, με προστατευτικό σταμάτημα 

απωλειών τοποθετημένο κάτω από το χαμηλό των 2 εβδομάδων. Αν η αγορά έχει 

ανέβει απότομα και ο συναλλασσόμενος επιθυμεί να ακολουθήσει την θέση του με 

ακόμα πιο προστατευτικό σταμάτημα απωλειών, τότε ένα όριο 1 εβδομάδας θα 

πρέπει να χρησιμοποιηθεί. 

Σε μια κατάσταση της αγοράς όπου δεν παρουσιάζεται αξιοσημείωτη τάση τότε η 

χρονική περίοδος όπου ο επενδυτής περιμένει το σήμα για να μπει στην αγορά μπορεί 

να επεκταθεί από 4 σε 8 εβδομάδες. Αυτό προλαμβάνει την λήψη βραχυπρόθεσμων 

πρόωρων και επισφαλών θέσεων στα σήματα της τάσης. 

 

 

3.6.13. Ο κανόνας των 4 εβδομάδων και οι κύκλοι της αγοράς 

Ο κύκλος των 4 εβδομάδων ή των 20 ημερών είναι από τους κυριότερους που 

επηρεάζουν όλες τις αγορές. Αυτό μπορεί να βοηθήσει ώστε να εξηγηθεί γιατί η 

χρονική περίοδος των 4 εβδομάδων έχει αποδειχθεί τόσο επιτυχημένη. Ας σημειωθεί 

ότι έχει γίνει επίσης αναφορά στις 1,2 και 8 εβδομάδες. Ο κανόνας της αρμονίας στην 

κυκλική ανάλυση αναφέρει ότι κάθε κύκλος σχετίζεται με τους κοντινούς κύκλους 

του (ο επόμενος μεγαλύτερος και ο επόμενος μικρότερος κύκλος). 

Με τον τρόπο που έχει γίνει αναφορά για τους κύκλους και για τους κινητούς 

μέσους όρους των 5,10,20 και 40 ημερών, με τον ίδιο τρόπο συνδέονται οι χρονικές 

περιόδους με τους εβδομαδιαίους κανόνες πλέον. Τα παραπάνω ημερήσια νούμερα 

μεταφρασμένα σε εβδομάδες είναι πια οι 1,2,4 και 8 εβδομάδες. Έτσι με μετατροπές 

προς τον κανόνα των 4 εβδομάδων δείχνει να δουλεύει καλύτερα ο αρχικός αριθμός 

(4) διαιρεμένος ή πολλαπλασιασμένος με το 2. Για συντομότερα χρονικά όρια 

κινούμαστε από τις 4 στις 2 εβδομάδες και από εκεί στην 1 εβδομάδα, ενώ για 

μεγαλύτερα χρονικά όρια από τις 4 στις 8 εβδομάδες.  
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Κανάλι τιμών 20 ημερών (4 εβδομάδων) εφαρμοσμένο τιμές ομολόγων. Σήμα αγοράς δόθηκε όταν οι τιμές 

έκλεισαν πάνω από το άνω εύρος του καναλιού (βλέπε κύκλο). Οι τιμές πρέπει να κλείσουν χαμηλότερα από το 

κάτω εύρος του καναλιού για να αντιστραφεί του σήμα αγοράς. 

 

 

3.7. Ταλαντωτές 

 

3.7.1. Εισαγωγή 

Οι ταλαντωτές είναι εξαιρετικά χρήσιμοι σε ατασικές αγορές όπου οι τιμές 

κυμαίνονται σε ένα οριζόντιο εύρος τιμών, δημιουργώντας μία κατάσταση αγοράς 

όπου τα περισσότερα συστήματα που ακολουθούν την τάση απλά δεν λειτουργούν 

τόσο καλά. Οι ταλαντωτές μπορούν να παρέχουν στο τεχνικό αναλυτή ένα εργαλείο 

που μπορεί να τον βοηθήσει να καρπωθεί κέρδος από αυτές τις περιοδικές πλευρικές 

και ατασικές κινήσεις της αγοράς. 

Η τιμή του ταλαντωτή παρόλα αυτά δεν περιορίζεται στα οριζόντια όρια 

διαπραγμάτευσης. Χρησιμοποιούμενα σε συνδυασμό με γραφήματα τιμών κατά την 

διάρκεια εξέλιξης μιας τάσης, ο ταλαντωτής γίνεται ένα χρήσιμο εργαλείο με το να 

ειδοποιεί τον συναλλασσόμενο για βραχυπρόθεσμες υπερβολές της αγοράς, που 

κοινώς ονομάζονται υπεραγορασμένες ή υπερπουλημένες συνθήκες. Οι ταλαντωτές 

μπορούν να προειδοποιήσουν ότι η τάση χάνει την ορμή της πριν ακόμα αυτή η 

κατάσταση γίνει ορατή από την κίνηση των τιμών. Οι ταλαντωτές μπορούν να 
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δώσουν το σήμα ότι η τάση πλησιάζει προς την ολοκλήρωσή της με το να 

παρουσιάζουν καθορισμένες αποκλίσεις. 

 

 

3.7.2. Η χρήση των ταλαντωτών σε συνδυασμό με την τάση 

Ο ταλαντωτής είναι μόνο ένας δευτερεύον δείκτης με την έννοια ότι αυτό πρέπει 

να έρχεται μετά την ανάλυση της βασικής τάσης. Κατά την διάρκεια της 

παρουσίασης των ταλαντωτών που χρησιμοποιούνται από του τεχνικούς αναλυτές, 

γίνεται συνεχώς εμφανής η σπουδαιότητα του να συναλλάσσεται κανείς προς την 

κατεύθυνση της τάσης. Όπως επίσης κανείς θα πρέπει να γνωρίζει ότι οι ταλαντωτές 

είναι περισσότερο χρήσιμοι σε ορισμένες περιπτώσεις απ’ ότι σε άλλες. Για 

παράδειγμα, κοντά στην έναρξη σημαντικής κίνησης, η ανάλυση με τους ταλαντωτές 

δεν προσφέρει τόσο μεγάλη βοήθεια και μπορεί να είναι παραπλανητική. 

Ενώ υπάρχουν πολλοί διαφορετικοί τρόποι να συντάξει κανείς τους ταλαντωτές, η 

πραγματική προσέγγιση οδηγεί σε πολύ λίγο παραπλήσιες τεχνικές. Οι περισσότεροι 

ταλαντωτές μοιάζουν πολύ μεταξύ τους. Σχεδιάζονται στον πυθμένα ενός 

διαγράμματος τιμών και μοιάζουν πολύ με οριζόντια γραμμή. Η λωρίδα του 

ταλαντωτή είναι βασικά οριζόντια ενώ οι τιμές μπορεί να κινούνται ανοδικά, πτωτικά 

ή πλευρικά. Παρόλα αυτά οι κορυφές και οι πυθμένες ενός ταλαντωτή προκύπτουν 

παράλληλα με τις κορυφές και τους πυθμένες του διαγράμματος των τιμών. Μερικοί 

ταλαντωτές έχουν μία μέση τιμή που διαχωρίζουν την οριζόντια διακύμανση σε δύο 

μισά, το άνω και το κάτω μισό. Ανάλογα με την φόρμουλα που χρησιμοποιείται, η 

γραμμή της μέσης τιμής είναι συνήθως η γραμμή του μηδέν. Μερικοί ταλαντωτές 

έχουν επίσης άνω και κάτω εύρος τιμών από το 0 έως το 100. 

Ως γενικός κανόνας είναι ότι όταν ο ταλαντωτής πλησιάζει μία ακραία τιμή τόσο 

στο άνω εύρος όσο και στο κάτω της λωρίδας, τότε αυτό σημαίνει ότι η κίνηση της  

τρέχουσας τιμής έχει κινηθεί πολύ έντονα προς μια κατεύθυνση και σε λίγο χρονικό 

διάστημα που το αναμενόμενο είναι να υπάρξει μία διόρθωση ή ένα είδος 

συσσώρευσης. Ως ένας άλλο γενικός κανόνας είναι ότι ο συναλλασσόμενος θα πρέπει 

να είναι αγοραστής όταν η γραμμή του ταλαντωτή είναι προς τον πυθμένα της 

λωρίδας και να πουλάει όταν η γραμμή βρίσκεται προς την κορυφή. Η διάσχιση της 

γραμμής της μέσης τιμής συχνά χρησιμοποιείται για να ενεργοποιήσει σήματα 

αγοράς και πώληση. 
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3.7.3. Οι τρεις πιο σημαντικές χρήσεις ενός ταλαντωτή 

Σε τρεις συγκεκριμένες καταστάσεις ο ταλαντωτής είναι πολύ χρήσιμος.  

1. Ο ταλαντωτής είναι ιδιαίτερα χρήσιμος όταν η τιμή του αγγίζει μια ακραία 

τιμή κοντά στο άνω ή στο κάτω εύρος της λωρίδας. Η αγορά λέγεται ότι έχει 

υπεραγοραστεί όταν βρίσκεται στην άνω ακραία τιμή ή υπερπουληθεί όταν βρίσκεται 

στην κάτω ακραία τιμή. Αυτό προειδοποιεί ότι η τάση τιμών έχει υπερεκταθεί και 

μπορεί εύκολα να προσβληθεί. 

2.  Η διαφορά ανάμεσα στον ταλαντωτή και στην δράση των τιμών όταν ο 

ταλαντωτής είναι σε ακραία θέση, είναι συνήθως μια σημαντική προειδοποίηση. 

3. Η διάσχιση της γραμμής μηδέν μπορεί να δώσει ένα σημαντικό σήμα 

συναλλαγής προς την κατεύθυνση της τάσης των τιμών. 

 

 

3.7.4. Η μέτρηση της ορμής (momentum) 

Η έννοια της ορμής είναι η πιο βασική εφαρμογή κατά την ανάλυση με τους 

ταλαντωτές. Η ορμή μετράει την ταχύτητα μεταβολής των τιμών σε αντιδιαστολή με 

την μεταβολή του πραγματικού επιπέδου των τιμών. Η ορμή της αγοράς μετριέται με 

την διαρκή εξέταση της διαφοράς των τιμών για ένα δεδομένο χρονικό διάστημα. Για 

να συνταχθεί η γραμμή ορμής των 10 ημερών, απλά γίνεται αφαίρεση του 

κλεισίματος αυτού των 10 ημερών πίσω, με το τρέχον κλείσιμο. Αυτή η θετική ή 

αρνητική τιμή έπειτα τοποθετείται μεταξύ της γραμμής του μηδέν. Ο τύπος της ορμής 

είναι ο ακόλουθος. M=V - Vx με το V να είναι η τελευταία τιμή κλεισίματος και το 

Vx να είναι η τιμή κλεισίματος x ημέρες πριν. 

Αν το τελευταίο κλείσιμο είναι μεγαλύτερο από αυτό πριν από 10 ημέρες τότε μια 

θετική τιμή θα υπάρξει πάνω από την γραμμή του μηδενός. Αν το τελευταίο κλείσιμο 

είναι χαμηλότερο από αυτό πριν από 10 ημέρες τότε μια αρνητική τιμή θα υπάρξει 

κάτω από την γραμμή του μηδενός. 

Ενώ η ορμή των 10 ημερών είναι περίοδος που χρησιμοποιείται ευρέως, θα 

μπορούσε κάλλιστα να χρησιμοποιηθεί κάθε άλλη χρονική περίοδος. Μια μικρότερη 

χρονική περίοδος όπως για παράδειγμα των 5 ημερών παράγει μια πιο ευαίσθητη 

γραμμή με περισσότερες ταλαντώσεις. Ένας μεγαλύτερος αριθμός ημερών όπως 

αυτός των 40 ημερών έχει ως αποτέλεσμα μια πιο ομαλή γραμμή στην οποία οι 

αλλαγές στην ταλάντωση είναι λιγότερες συχνές. 
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Η γραμμή της ορμής (momentum) των 10 ημερών κυμαίνεται μεταξύ της γραμμής του μηδενός. Οι κινήσεις πολύ 

πάνω από την γραμμή του μηδέν δείχνουν υπεραγορασμένη περιοχή ενώ οι κινήσεις πολύ κάτω από την περιοχή 

του μηδέν δείχνουν υπερπουλημένη. Ο momentum πρέπει να χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με την τάση της 

αγοράς. 

 

 
Μια σύγκριση γραμμών momentum των 10 και 40 ημερών. Όσο μακροπρόθεσμη έκδοση είναι πιο χρήσιμη στο να 

συλλαμβάνει μεγάλες αλλαγές τάσης της αγοράς (βλέπε κύκλους). 

 

Με το να τοποθετεί κανείς τις διαφορές τιμών για μια δεδομένη χρονική περίοδο, 

μελετά κανείς τους ρυθμούς ανόδου και καθόδου. Αν οι τιμές ανεβαίνουν και η 

γραμμή ορμής είναι πάνω από την γραμμή του μηδέν και κινείται ανοδικά, αυτό 
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σημαίνει ότι η ανοδική τάση επιταχύνει. Αν η ανοδικά κινούμενη γραμμή ξεκινά να 

γίνεται οριζόντια, αυτό σημαίνει ότι τα νέα κέρδη πάνω στην τιμή επιτυγχάνονται σε 

σχέση με τα παλαιότερα κλεισίματα με τον ίδιο τρόπο όπως και τα κέρδη που 

σημειώνονταν 10 ημέρες νωρίτερα. Ενώ οι τιμές μπορεί να εξακολουθήσουν να 

ανεβαίνουν, ο ρυθμός ανόδου έχει πέσει. Όταν η γραμμή της ορμής ξεκινά να πέφτει 

προς την γραμμή του μηδέν τότε η ανοδική κίνηση στις τιμές μπορεί να συνεχιστεί 

αλλά με ένα επιβραδυνόμενο ρυθμό. Η ανοδική τάση χάνει πλέον την ορμή της. 

Όταν η γραμμή της ορμής κινείται χαμηλότερα από την γραμμή του μηδέν τότε η 

τελευταία τιμή της χρονικής περιόδου των 10 ημερών είναι χαμηλότερα από το 

κλείσιμο 10 ημέρες πριν και μια βραχυπρόθεσμη πτωτική τάση είναι σε εξέλιξη. (Ενώ 

παρεπιπτώντως και ο κινητός μέσος όρος των 10 ημερών έχει αρχίσει να υποχωρεί). 

Όσο η ορμή συνεχίζει να υποχωρεί κάτω από την γραμμή του μηδέν, η πτωτική τάση 

κερδίζει σε ορμή. Μόνο όταν η γραμμή ορμής αρχίζει να ανεβαίνει και πάλι μπορεί 

κάποιος να καταλάβει ότι η πτωτική τάση επιβραδύνει. 

Είναι σημαντικό να καταλάβει κανείς ότι η ορμή μετράει την διαφορά τιμών 

μεταξύ δύο χρονικών σημείων. Για να κινηθεί ανοδικά η γραμμή, η άνοδος της τιμής 

με βάση το κλείσιμο της τελευταίας ημέρας πρέπει να είναι μεγαλύτερη από τη άνοδο 

10 ημέρες πριν. Αν το κέρδος της τελευταίας τιμής είναι μικρότερο απ’ ότι 10 ημέρες 

πριν, τότε η γραμμή ορμής αρχίζει να υποχωρεί ακόμα και αν οι τιμές συνεχίζουν να 

ανεβαίνουν. 

Εξαιτίας του τρόπου που είναι κατασκευασμένη, η γραμμή της ορμής είναι πάντα 

ένα βήμα μπροστά από την εξέλιξη της τιμής. Προηγείται της ανόδου ή πτώσης στις 

τιμές, ενώ αποφορτίζεται ενώ η τρέχουσα τάση των τιμών είναι ακόμα σε εξέλιξη. 

Αμέσως μετά ξεκινά να κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση ενώ οι τιμές μόλις 

τότε ξεκινούν να αποφορτίζονται. 

Πολλοί τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν την διάσχιση της γραμμής του μηδέν ως 

ένδειξη ενεργοποίησης σημάτων αγοράς και πώλησης. Μια διάσχιση προς τα επάνω 

της γραμμής του μηδέν θα ήταν σήμα αγοράς και μια διάσχιση προς τα κάτω της 

γραμμής του μηδέν ένα σήμα πώλησης. Θα πρέπει να αναφερθεί παρόλα αυτά ότι το 

βασικότερο είναι να λάβει κανείς υπόψη του την γενικότερη τάση. Η ανάλυση με 

βάση τους ταλαντωτές δεν πρέπει να είναι δικαιολογία για να επενδύσει κανείς 

κόντρα στην ισχύουσα τάση της αγοράς. Θέσεις αγοράς, με την διάσχιση της 

γραμμής ορμής πάνω από την γραμμή του μηδέν, πρέπει να παίρνονται μόνο όταν η 

τάση της αγοράς είναι ανοδική. Κατά τον ίδιο τρόπο θέσεις πωλητή, με την διάσχιση 
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της γραμμής ορμής κάτω από την γραμμή του μηδέν, πρέπει να παίρνονται μόνο όταν 

η τάση της αγοράς είναι καθοδική. 

 
Οι γραμμές τάσεις του διαγράμματος momentum διασπώνται πολύ πιο γρήγορα από αυτές του κανονικού 

διαγράμματος. Η αξία του διαγράμματος momentum είναι ότι μεταβάλλεται πολύ γρηγορότερα από την αγορά και 

άρα μπορεί να παίξει το ρόλο ενός προπορεύοντα δείκτη. 

 

Ένα πρόβλημα με την γραμμή της ορμής είναι η απουσία συγκεκριμένων άνω και 

κάτω ορίων. Ενώ μια από τις σημαντικότερες αξίες των ταλαντωτών είναι ο 

καθορισμός ακραίων περιοχών, είναι αδύνατο ποσοτικά να γίνει αυτό με την γραμμή 

της ορμής. Ο ευκολότερος τρόπος να λυθεί το πρόβλημα αυτό είναι με την οπτική 

παρατήρηση. Μια εξέταση παλαιότερων δεδομένων στην γραμμή της ορμής μπορεί 

να μας δώσει μια γεύση με τα άνω και κάτω όρια. Μπορεί κανείς με βάση αυτά να 

σχηματίσει γραμμές οι οποίες φυσικά πρέπει να αναπροσαρμόζονται σε τακτά 

χρονικά διαστήματα, ιδιαίτερα μετά από σημαντικές αλλαγές στην τάση μιας 

μετοχής. 

 
Με οπτική παρατήρηση κάποιος μπορεί να βρει τα άνω και κάτω όρια του momentum που είναι κατάλληλη για 

κάθε αγορά (βλέπε οριζόντιες γραμμές). 
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3.7.5. Μέτρηση του ποσοστού μεταβολής 

Για να μετρηθεί το ποσοστό μεταβολής, αυτό διαμορφώνεται με την πιο 

πρόσφατη τιμή κλεισίματος προς την τιμή συγκεκριμένων ημερών στο παρελθόν. Για 

να διαμορφωθεί ο ταλαντωτής του ποσοστού μεταβολής 10 ημερών, η τελευταία 

ημέρα κλεισίματος διαιρείται με το κλείσιμο 10 ημερών πίσω. Ο τύπος είναι ο 

παρακάτω: 

Ποσοστό μεταβολής = 100 (V / Vx) 

Όπου V είναι το τελευταίο κλείσιμο και Vx είναι το κλείσιμο x ημέρες πίσω. 

Στην περίπτωση αυτή, η γραμμή του 100 γίνεται η γραμμή μέσης απόστασης. Αν η 

τελευταία τιμή είναι υψηλότερα από την τιμή 10 ημέρες πριν, τότε το αποτέλεσμα 

του ποσοστού μεταβολής θα είναι πάνω από το 100. Αν το τελευταίο κλείσιμο είναι 

κάτω από το κλείσιμο 10 ημέρες πριν, τότε το ποσοστό θα είναι κάτω από το 100. 

 

 

3.7.6. Κατασκευάζοντας έναν ταλαντωτή με την χρήση δύο κινητών μέσων 

όρων 

Η διάσχιση του μακροπρόθεσμου κινητού μέσου όρου, προς τα επάνω ή προς τα 

κάτω, από τον βραχυπρόθεσμο ενεργοποιεί σήματα αγοράς ή πώλησης. Έχει ήδη 

αναφερθεί ότι η χρήση δύο κινητών μέσων όρων μπορεί παράλληλα να 

χρησιμοποιηθεί για να συνταχθούν διαγράμματα ταλαντωτών. Αυτά μπορούν να 

γίνουν με τον σχεδιασμό της διαφοράς ανάμεσα στους δύο κινητούς ως ένα 

ιστόγραμμα. Αυτές οι μπάρες ιστογράμματος εμφανίζονται ως μια θετική ή αρνητική 

τιμή γύρω από την κεντρική γραμμή του μηδενός. Ο τύπος αυτός του ταλαντωτή έχει 

τρεις χρήσεις: 

 

1. Να βοηθήσει στον εντοπισμό των αποκλίσεων. 

2. Να βοηθήσει στην αναγνώριση των βραχυπρόθεσμων μεταβολών από την 

μακροπρόθεσμη τάση, που συμβαίνει όταν ο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος 

κινείται σε ακραίες υψηλότερες ή χαμηλότερες τιμές σε σχέση με τον μακροχρόνιο 

μέσο όρο. 

3. Να συγκεκριμενοποιήσει την περιοχή όπου οι δύο κινητοί μέσοι όροι 

διασταυρώνονται και που συμβαίνει όταν ο ταλαντωτής διασχίζει την γραμμή του 

μηδενός. 
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Οι γραμμές ιστογραμμάτων μετρούν την διαφορά ανάμεσα σε δύο κινητούς μέσους όρους. Η διάσχιση πάνω και 

κάτω από την γραμμή του μηδενός δίνει σήματα αγοράς και πώλησης (βλέπε τα βέλη). Ας παρατηρηθεί ότι το 

ιστόγραμμα μεταβάλλεται πολύ πριν τα πραγματικά σήματα (βλέπε κύκλους). 

 

Ο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος διαιρείται από τον μακροπρόθεσμο. Σε 

κάθε περίπτωση πάντως, ο βραχυπρόθεσμος κινητός μέσος όρος ταλαντώνεται γύρω 

από τον μακροπρόθεσμο, ο οποίος είναι στην πραγματικότητα η γραμμή του μηδενός. 

Αν ο βραχυπρόθεσμος είναι υψηλότερα από τον μακροπρόθεσμο τότε ο ταλαντωτής 

είναι με θετικό πρόσημο. Ένα αρνητικό πρόσημο σημαίνει ότι ο βραχυπρόθεσμος 

είναι κάτω από τον μακροπρόθεσμο. Όταν η απόσταση των δύο κινητών μέσων όρων 

μεγαλώνει  σε υπερβολικό αριθμό, τότε υπάρχει ακραία κίνηση της αγοράς που 

σηματοδοτεί την έναρξη μιας παύσης στην τάση. Πολύ συχνά η τάση παραμένει 

σταματημένη μέχρις ότου η βραχυπρόθεσμη γραμμή του κινητού μέσου όρου κινηθεί 

πίσω προς τον μακροπρόθεσμο. Όταν η βραχυπρόθεσμη γραμμή πλησιάσει την 

μακροπρόθεσμη τότε βρισκόμαστε μπροστά σε ένα κρίσιμο σημείο. Σε μια ανοδική 

τάση για παράδειγμα, αν η βραχυπρόθεσμη γραμμή βυθιστεί προς την 

μακροπρόθεσμη, τότε η πρώτη θα πρέπει στη συνέχεια να επανακάμψει. Αυτό 

αντιπροσωπεύει συνήθως την ιδανική περιοχή για αγορές και μοιάζει πολύ με 

δοκιμασία της ανοδικής τάσης. Αν παρόλα αυτά η βραχυπρόθεσμη γραμμή διασχίζει 

προς τα κάτω την μακροπρόθεσμη, τότε σηματοδοτήται αλλαγή της ανοδικής τάσης. 
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Το ιστόγραμμα μετρά την διαφορά ανάμεσα σε κινητούς 10 και 50 ημερών. Το ιστόγραμμα πάντα μεταβάλλεται 

γρηγορότερα από την διάσχιση της γραμμής του μηδέν. Σε μια ανοδική αγορά θα βρει στήριξη στην γραμμή του 

μηδέν και θα στραφεί και πάλι προς τα επάνω. (τρίτο βέλος). 

 

Σε πτωτική τάση, μια άνοδος του βραχυπρόθεσμου κινητού μέσου όρου προς τον 

μακροπρόθεσμο κινητό, σηματοδοτεί συνήθως μια ιδανική περιοχή πωλήσεων, εκτός 

και αν η μακροπρόθεσμη γραμμή ξεπεραστεί ανοδικά, οπότε στην περίπτωση αυτή 

σηματοδοτήται αλλαγή στην πτωτική τάση. Η σχέση επομένως δύο κινητών μέσων 

όρων μπορεί να χρησιμοποιηθεί όχι μόνο ως εξαιρετικό σύστημα που ακολουθεί την 

τάση, αλλά επίσης ως βοηθός που ανιχνεύει τις βραχυπρόθεσμες υπεραγορασμένες 

και υπερπουλημένες συνθήκες. 

 

 

3.7.7. Ο δείκτης καναλιού εμπορεύματος (Commodity Channel Index CCI) 

Είναι δυνατό να κανονικοποιηθεί ένας ταλαντωτής με το να διαιρεθούν οι αξίες 

από ένα σταθερό διαιρέτη. Κατά την σύσταση του δείκτη CCI ο Donald R. Lambert 

συνέκρινε τις τρέχουσες τιμές με ένα κινητό μέσο όρο επιλεγμένου χρονικού 

διαστήματος (συνήθως των 20 ημερών). Έπειτα κανονικοποιεί τις τιμές του 

ταλαντωτή με το να χρησιμοποιεί ένα διαιρέτη βασισμένο στην μέση απόκλιση. Ως 

αποτέλεσμα ο δείκτης CCI κυμαίνεται σε ένα εύρος μεταξύ του +100 ως μέγιστο και 

στο -100 ως ελάχιστο. Ο Lambert σύστησε θέσεις αγοράς για την αγορά με τιμές άνω 

 100



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

του +100, ενώ η αγορά με τιμές CCI χαμηλότερες του -100 είναι υποψήφια για 

ανοιχτές πωλήσεις. 

 
Ο σκοπός του δείκτη CCI είναι να μετρά υπερβολές της αγοράς. Ας παρατηρηθεί ότι ο δείκτης μεταβάλει την 

κίνησή του  πριν τις τιμές σε κάθε κορυφή και πυθμένα.  

 

Πάντως οι περισσότεροι αναλυτές χρησιμοποιούν τον CCI ως ταλαντωτή που 

δείχνει υπεραγορασμένη, με τιμές πάνω από το +100, ή υπερπουλημένη, με τιμές 

κάτω από το -100, αγορά. Ενώ ο αρχικός σχεδιασμός του δείκτη CCI ήταν για 

εμπορεύματα, μπορεί επίσης να χρησιμοποιηθεί και σε παράγωγα επί μετοχών και 

δεικτών. Αν και η πιο συνηθισμένη τιμή ημερών για τον CCI είναι αυτή των 20, ο 

χρήστης μπορεί να αναπροσαρμόσει όπως θέλει την ευαισθησία του. 

 

 

3.7.8. Ο δείκτης σχετικής δυναμικής (Relative Strength Index RSI) 

Ο RSI αναπτύχθηκε από τον J. Welles Wilder Jr. και παρουσιάστηκε στο βιβλίο 

του 1978, New Concepts in Technical Trading Systems. Ένα από τα κυριότερα 

προβλήματα στην κατασκευή μιας γραμμής ορμής (momentum line) είναι η 

ακανόνιστη μεταβολή που συχνά προκαλείται από ξαφνικές μεταβολές στις τιμές. 

Μια ξαφνική άνοδος ή πτώση στις τιμές 10 ημέρες πριν (για την περίπτωση της 

γραμμής ορμής 10 ημερών) μπορεί να προκαλέσει ξαφνικές αλλαγές στην γραμμή 

ορμής ακόμα και αν οι τρέχουσες τιμές παρουσιάζουν μικρή αλλαγή. Κάποιου είδους 

ομαλοποίηση είναι έτσι απαραίτητη για να ελαχιστοποιηθούν οι διαστρεβλώσεις. Το 
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δεύτερο πρόβλημα είναι ότι υπάρχει η ανάγκη για ένα διαρκές εύρος τιμών, για 

λόγους σύγκρισης. Ο τύπος RSI όχι μόνο παρέχει την απαραίτητη ομαλοποίηση, 

αλλά επίσης επιλύει και το τελευταίο πρόβλημα στο οποίο έγινε αναφορά με το 

δημιουργεί ένα διαρκές κάθετο εύρος τιμών από το 0 έως το 100. 

 
Ο RSI 14 ημερών παρουσιάζεται υπεραγορασμένος πάνω από το 70 και υπερπουλημένος κάτω από του 30. Στο 

παραπάνω διάγραμμα του S&P 500 ο δείκτης εμφανίζεται υπερπουλημένος τον Οκτώβριο και υπεραγορασμένος 

τον Φεβρουάριο. 

 

Ο όρος «σχετική δυναμικότητα» παρεμπιπτόντως, είναι αταίριαστος και συχνά 

προκαλεί μπερδέματα. Ο όρος γενικά σημαίνει μια γραμμή ποσοστού που συγκρίνει 

δύο διαφορετικές τιμές. Το ποσοστό μιας μετοχής ή μιας ομάδας βιομηχανικών 

μετοχών από τον δείκτη S & P 500 είναι ένας τρόπος μέτρησης της σχετικής 

δυναμικής διαφορετικών μετοχών ή ομάδων μετοχών απέναντι στον δείκτη - σημείο 

αναφοράς. Ο RSI του Wilder δεν μετράει ουσιαστικά την σχετική δυναμική μεταξύ 

διαφορετικών δεδομένων και κατά μια έννοια η ονομασία αυτή είναι παραπλανητική. 

Ο RSI παρόλα αυτά λύνει το πρόβλημα της ασταθής κίνησης, και της ανάγκης για 

σταθερά άνω και κάτω όρια. Ο τύπος υπολογισμού υπολογίζεται ως εξής: 

 

RSI = 100 – 100 / (1 + RS) όπου RS = ο μέσος όρος κλεισιμάτων x ανοδικών ημερών 

      / ο μέσος όρος κλεισιμάτων x πτωτικών ημερών 
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Για τον υπολογισμό χρησιμοποιούνται 14 ημέρες, ενώ σε εβδομαδιαία διαγράμματα 

χρησιμοποιούνται 14 εβδομάδες. Για να βρεθεί ο ανοδικός μέσος όρος τιμών, 

προστίθενται οι συνολικοί αριθμοί των μονάδων που έχουν κερδηθεί κατά την 

διάρκεια των 14 ημερών και αυτό στη συνέχεια το διαιρούμε με τον αριθμό 14. Για 

να βρεθεί ο πτωτικός μέσος όρος, προσθέτουμε τον συνολικό αριθμό των μονάδων 

που έχουν χαθεί κατά την διάρκεια πτωτικών ημερών και αυτό στη συνέχεια το 

διαιρούμε με το 14. Η σχετική δυναμική στη συνέχεια καθορίζεται με το να διαιρεθεί 

ο ανοδικός μέσος όρος με τον πτωτικό μέσο όρο. Αυτή η τιμή του RS στη συνέχεια 

ενσωματώνεται στο τύπο του RSI. Ο αριθμός των ημερών μπορεί να κυμανθεί, απλά 

με το να αλλάξει κανείς την τιμή του x. 

Ο Wilder αρχικά εισήγαγε την περίοδο των 14 ημερών. Όσο συντομότερη η 

χρονική περίοδος τόσο πιο ευαίσθητος ο ταλαντωτής γίνεται και τόσο πιο εκτεταμένη 

η απόσταση μεταξύ κορυφής και πυθμένα. Ο RSI δουλεύει καλύτερα όταν οι 

διακυμάνσεις του αγγίζουν τα άνω και κάτω όρια. Έτσι αν ο χρήστης 

διαπραγματεύεται σε πολύ βραχυχρόνια βάση και επιθυμεί οι κινήσεις των 

ταλαντωτών να είναι πιο ξεκάθαρες, τότε η χρονική περίοδος μπορεί να γίνει πιο 

σύντομή. Η χρονική περίοδος αυξάνεται για να κάνει τον ταλαντωτή πιο ομαλό και 

πιο κοντινή την απόσταση μεταξύ κορυφής και πυθμένα. Η απόσταση κορυφής και 

πυθμένα επομένως του ταλαντωτή των 9 ημερών είναι μεγαλύτερη από την αρχική 

των 14 ημερών. Ενώ οι τιμές των 9 και 14 ημερών είναι αυτές που χρησιμοποιούνται 

περισσότερο, οι τεχνικοί αναλυτές πειραματίζονται και με άλλες περιόδους. Μερικοί 

χρησιμοποιούν μικρότερου μήκους όπως των 5 ή 7 ημερών, ώστε να αυξήσουν την 

διακύμανση της γραμμής RSI, ενώ άλλοι χρησιμοποιούν αυτούς των 21 και 28 

ημερών ώστε να ομαλοποιήσουν τα σήματα του RSI. 

 
Η ευαισθησία του δείκτη RSI μπορεί να αυξηθεί με το να συντομευθεί η χρονική περίοδος. Ας παρατηρηθεί ότι το 

RSI των 7 ημερών φτάνει σε οριακές τιμές πιο συχνά από τον RSI των 14 ημερών. Αυτό κάνει τον RSI των 7 

ημερών πιο χρήσιμο στους βραχυπρόθεσμους επενδυτές. 
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3.7.9. Ερμηνεύοντας τον RSI 

Ο RSI εξελίσσεται σε μια κάθετη κλίμακα από το 0 έως το 100. Κινήσεις πάνω 

από το 70 θεωρούνται σημείο υπεραγοράς, ενώ σημείο υπερπώλησης θεωρείται μια 

κίνηση κάτω από το 30. Εξαιτίας των αλλαγών που συμβαίνουν σε έντονα ανοδικές ή 

σε έντονα πτωτικές αγορές, το επίπεδο του 80 συνήθως μετατρέπεται σε σημείο 

υπεραγοράς σε έντονα ανοδική αγορά και το επίπεδο του 20 σε σημείο υπερπώλησης 

σε έντονα πτωτική αγορά. 

«Αποτυχημένες αλλαγές» “Failure Swings” όπως τις ονομάζει ο Wilder 

συμβαίνουν όταν ο RSI είναι πάνω από το 70 και κάτω από το 30. Μια «αποτυχία 

αλλαγής στην κορυφή», “top failure swing”, συμβαίνει όταν μια κορυφή στον RSI 

(πάνω από το 70) αποτυγχάνει να ξεπεράσει το προηγούμενο υψηλό σε μια ανοδική 

τάση, ενώ ακολουθείται και από μια πτωτική διάσπαση του προηγούμενου πυθμένα. 

Μια «αποτυχία αλλαγής στον πυθμένα», “bottom failure swing” συμβαίνει όταν ο 

RSI σε μια πτωτική τάση (κάτω από το 30) αποτυγχάνει να ξεπεράσει το 

προηγούμενο χαμηλό, ενώ ακολουθείται και από μια ανοδική διάσπαση της 

προηγούμενης κορυφής. 

 
Μια αποτυχία αλλαγής στο πυθμένα. Ο δεύτερος πυθμένας του RSI (σημείο 2) είναι υψηλότερα από τον πρώτο 

πυθμένα (σημείο 1), ενώ είναι χαμηλότερα από το 30 και οι τιμές εξακολουθούν να πέφτουν. Η ανοδική διάσπαση 

της κορυφής του RSI στο σημείο 3 ολοκληρώνει τον πυθμένα. 
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Αποτυχία αλλαγής στην κορυφή. Η δεύτερη κορυφή (σημείο 2) είναι χαμηλότερη από την πρώτη (σημείο 1) ενώ η 

γραμμή RSI είναι πάνω από το 70  και οι τιμές εξακολουθούν να ανεβαίνουν. Η καθοδική διάσπαση του RSI 

χαμηλότερα από το επίπεδο 3 ολοκληρώνει την κορυφή. 

 

Η διαφορά ανάμεσα στον RSI και στην γραμμή των τιμών, όταν ο RSI είναι πάνω 

από 70 ή κάτω από 30, είναι μια σημαντική προειδοποίηση του τι θα ακολουθήσει. Ο 

Wilder εννοεί τη διαφορά ως «το μοναδικό καθοριστικό χαρακτηριστικό του RSI». Η 

ανάλυση της γραμμής τάσης μπορεί να χρησιμοποιηθεί ώστε να εντοπιστούν αλλαγές 

στην τάση του RSI. Κινητοί μέσοι όροι μπορούν επίσης να χρησιμοποιηθούν για τον 

ίδιο σκοπό. 

Κάθε δυνατή τάση, είτε είναι πτωτική είτε ανοδική, συνήθως παράγει ένα πρόωρο 

ακραίο ανάγνωσμα ταλάντωσης. Σε αυτές τις περιπτώσεις, οι ισχυρισμοί ότι η αγορά 

είναι υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη είναι συνήθως πρόωροι και μπορούν να 

οδηγήσουν σε έξοδο από την αγορά πολύ νωρίς, πριν αποκομίσουν κέρδη από την 

τάση. Σε ισχυρή ανοδική τάση, η υπεραγορασμένη αγορά μπορεί να μείνει 

υπεραγορασμένη για κάποιο χρονικό διάστημα. Η κίνηση του ταλαντωτή στην άνω 

περιοχή, δεν είναι λόγος αρκετός για να ρευστοποιήσει κανείς την αγορασμένη θέση 

του. 
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Οι γραμμές τάσεις εφαρμόζουν πολύ καλά στις γραμμές του RSI. Η διάσπαση των δύο γραμμών τάσης στο 

παραπάνω διάγραμμα δίνει χρονικά σωστά σήματα αγοράς και πώλησης (βλέπε βέλη). 

 

Η πρώτη κίνηση σε μια υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη περιοχή είναι 

συνήθως μια προειδοποίηση. Το σήμα ώστε να δοθεί μεγαλύτερη προσοχή είναι η 

δεύτερη κίνηση του ταλαντωτή μέσα στην επικίνδυνη ζώνη. Αν η δεύτερη κίνηση του 

ταλαντωτή αποτύχει να επιβεβαιώσει την κίνηση των τιμών σε νέα υψηλά ή νέα 

χαμηλά (διαμορφώνοντας διπλή κορυφή ή διπλό πυθμένα), τότε υπάρχει η 

πιθανότητα απόκλισης. Στο σημείο αυτό, κάποιου είδους αμυντική δράση μπορεί να 

παρθεί ώστε να προστατευθεί η υπάρχουσα θέση. Αν ο ταλαντωτής κινηθεί προς την 

αντίθετη κατεύθυνση, διασπώντας το προηγούμενο υψηλό ή χαμηλό, τότε η απόκλιση 

έχει επιβεβαιωθεί. 

Το επίπεδο του 50 είναι η μέση τιμή στον RSI και μπορεί πολλές φορές να δράσει 

ως στήριξη κατά την διάρκεια υποχωρήσεων ή αντίστασης κατά την διάρκεια ανόδου 

των τιμών. Πολλοί συναλλασσόμενοι χρησιμοποιούν το πέρασμα προς τα επάνω ή 

προς τα κάτω του επιπέδου του 50 ως σήματα αγοράς ή πώλησης. 

Τις οριζόντιες γραμμές των 70 και 30 σε ένα διάγραμμα ταλαντωτών 

χρησιμοποιούν συχνά άλλοι επενδυτές ώστε να ενεργοποιήσουν σήματα αγοράς και 

πώλησης. Αν υποθέσουμε ότι κάποιος θεωρεί ότι η αγορά βρίσκεται σε χαμηλά 

επίπεδα και αναζητεί ευκαιρία για να αγοράσει μετοχές. Αυτό που βλέπει είναι τον 

ταλαντωτή να βυθίζεται χαμηλότερα του 30. Μερικοί τύποι αποκλίσεων ή διπλού 

πυθμένα μπορεί να αναπτυχθούν σε ένα ταλαντωτή σε αυτή την υπερπουλημένη 

 106



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

περιοχή. Μια ανοδική διάσχιση πάνω από την γραμμή του 30 στο σημείο αυτό 

λαμβάνεται από πολλούς επενδυτές ως επιβεβαίωση ότι η τάση στον ταλαντωτή έχει 

αλλάξει προς τα επάνω. Αντίστοιχα σε μια υπεραγορασμένη αγορά, μια πτωτική 

διάσχιση κάτω από την γραμμή του 70 μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως σήμα πώλησης. 

 

 

3.7.10. Στοχαστικοί (K%D) 

Ο στοχαστικός ταλαντωτής έγινε γνωστός από τον George Lane. Βασίζεται στην 

παρατήρηση ότι καθώς οι τιμές αυξάνουν, τα κλεισίματα των τιμών τείνουν να 

κλείνουν προς το άνω εύρος της ημερήσια διακύμανσης. Αντίστοιχα, σε πτωτική 

τάση, τα κλεισίματα των τιμών τείνουν να γίνονται κοντά στο χαμηλό του ημερήσιου 

εύρους. Δύο γραμμές χρησιμοποιούνται κατά την στοχαστική διαδικασία. Η %Κ 

γραμμή και η %D γραμμή. Η %D γραμμή είναι περισσότερο σημαντική και είναι 

αυτή που παρέχει τα σημαντικότερα σήματα. 

Η πρόθεση είναι να καθοριστεί με πιο τρόπο τα πιο πρόσφατα κλεισίματα τιμών 

βρίσκονται σε συσχέτιση με το εύρος τιμών σε μια δεδομένη χρονική στιγμή. Οι 14 

ημέρες είναι η πιο συνηθισμένη χρονική περίοδος που χρησιμοποιείται για αυτόν τον 

ταλαντωτή. Για να καθοριστεί η γραμμή Κ, που είναι η πιο ευαίσθητη από τις δύο, 

χρησιμοποιείται ο παρακάτω τύπος: 

 

%Κ = 100 [(C – L14) / (H14 – L14)] 

Όπου C είναι το τελευταίο κλείσιμο, L14 είναι το χαμηλότερο χαμηλό των 

τελευταίων 14 περιόδων και H14 είναι το υψηλότερο υψηλό για την ίδια περίοδο των 

14 ημερών, εβδομάδων ή μηνών. 

Ο τύπος απλά μετράει, σε ποσοστιαία βάση από το 0 έως το 100, την σχέση της τιμής 

κλεισίματος με το συνολικό εύρος τιμών την δεδομένη χρονική περίοδο. Μια πολύ 

υψηλή τιμή του ταλαντωτή (πάνω από το 80) θέτει την τιμή κλεισίματος πολύ κοντά 

στην κορυφή του εύρους τιμών, ενώ μια χαμηλή τιμή του ταλαντωτή (κάτω από το 

20) θέτει την τιμή κλεισίματος κοντά στον πυθμένα του εύρους τιμών.  

Η δεύτερη γραμμή (%D) είναι οι 3 περίοδοι κινητού μέσου όρου της %Κ 

γραμμής. Αυτός ο τύπος %Κ παράγει μια έκδοση που ονομάζεται «ο γρήγορος 

στοχαστικός». Με το να λαμβάνονται υπόψη άλλες 3 περίοδοι του %Κ, μια πιο 

ομαλή έκδοση έχει υπολογιστεί και ονομάζεται «ο αργός στοχαστικός». Πολλοί 
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συναλλασσόμενοι χρησιμοποιούν τον αργό στοχαστικό επειδή δίνει πιο αξιόπιστα 

σήματα. 

 
Τα δύο πτωτικά βέλη παρουσιάζουν δύο σήματα πώληση που συμβαίνουν όταν μία ταχύτερη γραμμή %Κ 

διασχίζει πτωτικά μια πιο αργή γραμμή %D σε επίπεδο άνω του 80. Όταν η γραμμή %Κ διασχίζει προς τα επάνω 

την γραμμή %D σε επίπεδα χαμηλότερα του 20 δίνεται σήμα αγοράς (ανοδικό βέλος). 

 

Αυτοί οι τύποι παράγουν δύο γραμμές που ταλαντώνονται μέσα σε μια κάθετη 

κλίμακα από το 0 έως το 100. Η Κ γραμμή είναι γρηγορότερη, ενώ η D γραμμή είναι 

πιο αργή. Το κύριο σήμα που πρέπει να παρατηρεί κανείς είναι η απόκλιση μεταξύ 

της D γραμμής και της τιμής της υποκείμενης αγοράς όταν η γραμμή D βρίσκεται σε 

υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη περιοχή. Τα άνω και κάτω όρια είναι οι τιμές των 

80 και 20. 

 
Μεταβολές στον στοχαστικό των 14 εβδομάδων σε περιοχές άνω του 80 και κάτω του 20 είχε καλά αποτελέσματα 

στο να προβλέψει τα γυρίσματα της αγοράς των ομολόγων. Τα στοχαστικά διαγράμματα μπορούν να 

κατασκευαστούν για 14 ημέρες, 14 εβδομάδες, ή 14 μήνες. 
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Η απόκλιση, που σηματοδοτεί την πώληση μετοχών, παρατηρείται όταν η D 

γραμμή είναι πάνω από το 80 και σχηματίζει δύο διαδοχικά χαμηλότερες κορυφές 

ενώ οι τιμές συνεχίζουν να κινούνται σε υψηλότερα επίπεδα. Η απόκλιση που 

σηματοδοτεί την αγορά μετοχών παρουσιάζεται όταν η D γραμμή είναι κάτω από το 

20 και σχηματίζει δύο διαδοχικά υψηλότερους πυθμένες ενώ οι τιμές κινούνται σε 

όλο και χαμηλότερα επίπεδα. Με δεδομένη την ύπαρξη του παραπάνω σεναρίου, το 

πραγματικό σήμα αγοράς και πώλησης δίνεται όταν η γρήγορη γραμμή Κ διασχίζει 

την αργή γραμμή D. 

Ο στοχαστικός ταλαντωτής μπορεί  να χρησιμοποιηθεί σε εβδομαδιαία και 

μηνιαία γραφήματα. Μπορεί επίσης να είναι αποτελεσματικός και σε ημερήσια 

γραφήματα για βραχυπρόθεσμες συναλλαγές. 

Ένας τρόπος να συνδυαστούν ημερήσιοι και εβδομαδιαίοι στοχαστικοί είναι να 

χρησιμοποιηθούν οι εβδομαδιαίοι για καθορισμό της κατεύθυνσης της αγοράς και τα 

ημερήσια σήματα για τον καθορισμό των χρονικών στιγμών που πρέπει να δράσει 

κανείς. Επίσης καλή ιδέα είναι να συνδυαστεί ο στοχαστικός με τον RSI. 

 
Παρουσίαση μιας σύγκρισης των RSI και στοχαστικού 14 εβδομάδων. Η γραμμή RSI είναι λιγότερο ευμετάβλητη 

και φτάνει σε ακραίες τιμές λιγότερο συχνά απ’ ότι ο στοχαστικός. Τα καλύτερα σήματα συμβαίνουν όταν και οι 

δύο ταλαντωτές βρίσκονται σε υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη περιοχή. 

 

 

3.7.11. Ο ταλαντωτής Larry Williams %R 

Ο ταλαντωτής Larry Williams %R βασίζεται σε μια παραπλήσια σκέψη, 

μέτρησης της τελευταίας τιμής κλεισίματος σε σχέση με το εύρος διακύμανσης των 

τιμών για ένα δεδομένο αριθμό ημερών. Το κλείσιμο της τρέχουσας ημέρας 
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αφαιρείται από την υψηλή τιμή που έχει φτάσει κατά την διακύμανσή της σε ένα 

δεδομένο αριθμό ημερών και αυτή η διαφορά διαιρείται στη συνέχεια από το σύνολο 

της διακύμανσης της ίδιας περιόδου. Από την στιγμή που ο %R αφαιρείται από τα 

υψηλά, φαίνεται ως ένας ανάποδος στοχαστικός. Για να διορθωθεί αυτό, τα 

διαγραμματικά πακέτα στου ηλεκτρονικούς υπολογιστές έχουν σχεδιάσει μία 

αντίστροφη έκδοση του %R. 

 
Ο ταλαντωτής Larry Williams %R χρησιμοποιείται με τον ίδιο τρόπο όπως και οι άλλοι ταλαντωτές. Οι περιοχές 

πάνω από 80 και κάτω από 20 σηματοδοτούν οριακές καταστάσεις στην αγορά. 

 

 

3.7.12. Η επιλογή της χρονικής περιόδου που συνδέεται με τους κύκλους. 

Το μήκος των ταλαντωτών μπορεί να συνδεθεί με τους υποκείμενους κύκλους της 

αγοράς. Συνήθως γίνεται χρήση του μισού σε μέγεθος χρονικού κύκλου. Γνωστά 

χρονικά δεδομένα είναι αυτά των 5, 10, και 20 ημερών βασισμένα σε ημερολογιακές 

χρονικές περιόδους των 14, 28 και 56 ημερών. Στον RSI του Wilder 

χρησιμοποιούνται 14 ημέρες, που είναι οι μισές των 28 ημερών. Αρκεί κανείς να 

αναφέρει εδώ ότι οι 28 ημερολογιακές ημέρες (20 ημέρες διαπραγματεύσιμες) 

αντιπροσωπεύουν ένα σημαντικό κύριο μηνιαίο επενδυτικό κύκλο και ότι οι άλλοι 

αριθμοί σχετίζονται αρμονικά με αυτόν τον κύκλο. Η δημοτικότητα του ταλαντωτή 

ορμής (momentum) των 10 ημερών και του RSI των 14 ημερών βασίζονται σε 

μεγάλο βαθμό στον επενδυτικό κύκλο των 28 ημερών.  
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3.7.13. Η σημαντικότητα της τάσης και η χρήση των ταλαντωτών. 

Η σημαντικότητα της διαπραγμάτευσης προς την κατεύθυνση της κύριας τάσης 

δεν μπορεί να παραβλεφθεί. Ο κίνδυνος στην τοποθέτηση μεγαλύτερης βαρύτητας 

στους ταλαντωτές είναι να μπει στον πειρασμό κάποιος να χρησιμοποιήσει την 

απόκλιση ως δικαιολογία ώστε να κάνει συναλλαγές κόντρα προς την γενικότερη 

τάση. Αυτή η ενέργεια γενικά αποδεικνύεται υψηλού κόστους και επίπονης 

πρακτικής. Οι ταλαντωτές, όσο χρήσιμοι και αν είναι, είναι απλά ένα εργαλείο 

ανάμεσα σε όλα τα άλλα και πρέπει να χρησιμοποιείται ως μια βοήθεια, όχι ένα 

υποκατάστατο, της κύριας τάσης της αγοράς. 

Υπάρχουν όμως στιγμές που οι ταλαντωτές είναι περισσότερο χρήσιμοι απ’ ότι 

άλλες φορές. Κατά την διάρκεια πλευρικής κίνησης της αγοράς για εβδομάδες ή και 

μήνες, οι ταλαντωτές ανιχνεύουν την κίνηση των τιμών από πολύ κοντά. Οι κορυφές 

και οι πυθμένες στο γράφημα τιμών συντελείτε σχεδόν ταυτόχρονα με τις κορυφές 

και τους πυθμένες του ταλαντωτή. Εξαιτίας του ότι τόσο οι τιμές όσο και οι 

ταλαντωτές κινούνται πλευρικά, μοιάζουν πολύ μεταξύ τους. Σε κάποιο σημείο 

βέβαια η διάσπαση των τιμών συμβαίνει και μια νέα τάση, ανοδική ή πτωτική 

αρχίζει. Από την φύση του, ο ταλαντωτής είναι ήδη σε ακραία κατάσταση, με την 

διάσπαση των τιμών που εκείνη την στιγμή συντελείτε. Αν η διάσπαση είναι ανοδική, 

ο ταλαντωτής βρίσκεται ήδη στην υπεραγορασμένη περιοχή. Αν αντίθετα είναι 

πτωτική η διάσπαση, τότε ο ταλαντωτής κινείται στην υπερπουλημένη περιοχή. Στην 

περίπτωση αυτή ο επενδυτής βρίσκεται σε ένα δίλημμα. Να αγοράσει κανείς με την 

ανοδική διάσπαση των τιμών υπό την σκέπη ενός υπεραγορασμένου ταλαντωτή; 

Αντίθετα, πρέπει να πουλήσει κανείς με την καθοδική διάσπαση των τιμών υπό την 

σκέπη ενός υπερπουλημένου ταλαντωτή; 

Σε αυτές τις περιπτώσεις, ο ταλαντωτής είναι καλύτερα να αγνοηθεί προς το 

παρόν και η θέση αγοράς ή πώλησης να αποκτηθεί. Ο λόγος για αυτό το γεγονός είναι 

ότι σε πρώιμα στάδια μιας νέας τάσης, που παρατηρείται μετά από μια σημαντική 

διάσπαση, οι ταλαντωτές συχνά φτάνουν σε ακραίες τιμές πολύ γρήγορα και 

παραμένουν εκεί για λίγο χρονικό διάστημα. Η ανάλυση της κύρια τάσης θα πρέπει 

να είναι η βασική ανησυχία σε τέτοιες περιπτώσεις, με τους ταλαντωτές να δίνεται 

ένας δευτερεύων ρόλος. Αργότερα, καθώς η τάση αρχίζει να ωριμάζει, θα πρέπει να 

δοθεί μεγαλύτερο βάρος στον ταλαντωτή. Πολλές δυναμικές ανοδικές κινήσεις έχουν 

χαθεί επειδή οι συναλλασσόμενοι παρόλο που είδαν το κύριο σήμα της τάσης, 

αποφάσισαν να περιμένουν τους ταλαντωτές να κινηθούν σε υπερπουλημένη περιοχή 
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πριν αγοράσουν μετοχές. Καλύτερα επομένως αρχικά να δοθεί λιγότερη προσοχή σε 

ένα ταλαντωτή στα πρώιμα στάδια μια σημαντικής κίνησης, αλλά και στη συνέχεια 

να δοθεί μεγαλύτερη προσοχή στα σήματά του καθώς η κίνηση πλησιάζει στην 

ωριμότητα. 

 

 

3.7.14. Ο κινητός μέσος σύγκλισης / απόκλισης (Moving Average Convergence / 

Divergence MACD) 

Ο κινητός μέσος σύγκλισης / απόκλισης ή απλά MACD αναπτύχθηκε από τον 

Gerald Appel. Αυτό που κάνει τον δείκτη τόσο αξιόπιστο είναι ότι συνδυάζει 

μερικούς από τους κανόνες των ταλαντωτών με την προσέγγιση της διασταύρωσης 

των διπλών κινητών μέσων όρων. Μπορεί να φαίνονται δύο γραμμές στην οθόνη του 

υπολογιστή αλλά στην πραγματικότητα τρεις γραμμές είναι αυτές που 

χρησιμοποιούνται. Η γρήγορη γραμμή (ονομάζεται γραμμή MACD) είναι η διαφορά 

ανάμεσα σε δύο εκθετικά ομαλοποιημένους κινητούς μέσους όρους υπολογισμένους 

ως κλεισίματα τιμών (συνήθως με τις τελευταίες 12 και 26 ημέρες ή εβδομάδες). Η 

αργή γραμμή (γραμμή του σήματος όπως ονομάζεται) είναι συνήθως ένας 9 περιόδων 

εκθετικά ομαλοποιημένος κινητός μέσος όρος της γραμμής MACD. Ο Appel αρχικά 

πρότεινε μία ομάδα αριθμών για σήματα αγοράς και μια άλλη ομάδα για σήματα 

πωλήσεων. Οι περισσότεροι επενδυτές, παρόλα αυτά, χρησιμοποιούν τις παραπάνω 

τιμές 12, 26 και 9 για όλες τις περιστάσεις. Αυτό περιλαμβάνει ημερήσιες αλλά και 

εβδομαδιαίες αξίες. 

Το πραγματικό σήμα αγοράς και πώλησης δίνεται όταν οι δύο γραμμές 

συναντιούνται. Η διάσχιση από την γρήγορη γραμμή MACD πάνω από την αργή 

γραμμή του σήματος αποτελεί αγοραστικό σήμα. Με αυτή την έννοια, ο MACD 

προσομοιάζει με την μέθοδο της διασταύρωσης δύο κινητών μέσων όρων. Παρόλα 

αυτά, οι τιμές του MACD παρουσιάζουν διακύμανση πάνω και κάτω από την γραμμή 

του μηδενός. Εκεί είναι που ξεκινά να προσομοιάζει με ταλαντωτή. Μια 

υπεραγορασμένη κατάσταση είναι πραγματικότητα όταν οι γραμμές είναι αρκετά 

μακριά από την γραμμή του μηδενός. Αντίστοιχα μια υπερπουλημένη κατάσταση 

είναι πραγματικότητα όταν οι γραμμές είναι αρκετά μακριά από την γραμμή του 

μηδενός. Τα καλύτερα σήματα αγορά δίνονται όταν οι τιμές είναι πολύ χαμηλότερα 

από την γραμμή του μηδενός (υπερπώληση). Η διάσχιση προς τα επάνω και προς τα 

κάτω της γραμμής του μηδέν είναι ένας άλλος τρόπος να ενεργοποιηθούν σήματα 

 112



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

αγοράς και πώλησης, παρόμοια με αυτά της τεχνικής του ταλαντωτή ορμής 

(momentum). 

 
Το σύστημα MACD δείχνει δύο γραμμές. Το σήμα δίνεται όταν η γρήγορη γραμμή διασχίζει προς μία κατεύθυνση 

την αργή γραμμή. Τα βέλη δείχνουν πέντε σημεία συναλλαγών στο διάγραμμα του Nasdaq. 

 

 
Οι γραμμές του MACD κυμαίνονται γύρω από την γραμμή του μηδενός, δίνοντας στις γραμμές την ποιότητα του 

ταλαντωτή. Τα καλύτερα σήματα αγοράς δίνονται χαμηλότερα της γραμμής του μηδέν. Τα καλύτερα σήματα 

πώλησης δίνονται από ψηλά. Ας παρατηρηθεί η αρνητική απόκλιση που δίνεται τον Οκτώβριο (βλέπε το πτωτικό 

βέλος). 
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Το ιστόγραμμα του MACD αναπαριστά την διαφορά ανάμεσα στις δύο γραμμές του MACD. Τα σήματα δίνονται 

όταν διασχίζεται η γραμμή του μηδέν. Ας παρατηρηθεί ότι το ιστόγραμμα μεταβάλλεται γρηγορότερα απ’ ότι η 

διασταύρωση των γραμμών MACD δίνοντας στον επενδυτή προειδοποίηση αρκετά νωρίς. 

 

Αποκλίσεις εμφανίζονται ανάμεσα στην τάσης των γραμμών του MACD και στην 

γραμμή τιμών. Μια αρνητική ή απόκλιση πώλησης υπάρχει όταν οι γραμμές MACD 

είναι πολύ πάνω από την γραμμή του μηδενός και ξεκινούν να εξασθενούν ενώ οι 

τιμές συνεχίζουν να διαπραγματεύονται υψηλότερα. Αυτό είναι συνήθως μια 

ειδοποίηση ότι η αγορά βρίσκεται σε κορυφή. Μια θετική ή απόκλιση αγοράς 

υπάρχει όταν οι γραμμές MACD είναι πολύ χαμηλότερα από την γραμμή του μηδενός 

(υπερπώληση) και ξεκινούν να ανεβαίνουν πριν από την γραμμή τιμών. Αυτό είναι 

συχνά σημάδι ενός πυθμένα της αγοράς. 

Όπως με όλους του τεχνικούς δείκτες, τα σήματα σε εβδομαδιαία διαγράμματα 

είναι πάντα περισσότερο σημαντικά απ’ ότι αυτά των ημερήσιων. Ο καλύτερος 

τρόπος να τα συγκρίνει κανείς είναι να χρησιμοποιήσει εβδομαδιαία σήματα για να 

καθορίσει την τάση της αγοράς και ημερήσια διαγράμματα για να βρει τα λεπτομερή 

σημεία εισόδου και εξόδου από την αγορά. Ένα ημερήσιο σήμα ακολουθείται μόνο 

όταν συμφωνεί με αυτό της εβδομάδας. Έτσι αποφεύγεται να χρησιμοποιούνται 

ημερήσια σήματα για συναλλαγές κόντρα στην ισχύουσα τάση. Τα δύο συστήματα 

στα οποία ο κανόνας αυτός βρίσκει απόλυτη εφαρμογή είναι ο MACD και ο 

στοχαστικός. 
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3.8. Τα παραβολικά και τα συστήματα κατεύθυνσης της κίνησης του Welles 

Wilder. 

Το παραβολικό σύστημα (SAR) του Wilder είναι ένα σύστημα αντιστροφής 

χρόνου και τιμών που ακολουθεί πάντα την αγορά. Τα γράμματα SAR σημαίνουν 

“stop and reverse” που σημαίνει ότι η θέση του επενδυτή αντιστρέφεται όταν γίνεται 

επαφή με το προστατευτικό στοπ. Είναι ένα σύστημα που ακολουθεί την τάση. 

Παίρνει το όνομά του από το σχήμα που δημιουργείται που τείνει να καμπυλώνει σαν 

μια παραβολή. Παρατηρείται ότι καθώς οι τιμές τείνουν να αυξάνονται, οι ανοδικές 

τελείες του SAR κάτω από το διάγραμμα τείνουν να αυξάνονται αργά στην αρχή και 

έπειτα επιταχύνουν μαζί με την τάση. Σε μια πτωτική αγορά συμβαίνει το ίδιο προς 

την αντίθετη κατεύθυνση. Οι αριθμοί του SAR υπολογίζονται και είναι διαθέσιμοι 

στον χρήστη την επόμενη ημέρα. 

Ο Wilder κατασκεύασε έναν παράγοντα επιτάχυνσης μέσα στο σύστημα. Κάθε 

ημέρα το στοπ κινείται προς την κατεύθυνση της νέας τάσης. Στην αρχή η κίνηση του 

στοπ είναι σχετικά αργή ώστε να επιτρέψει την εδραίωση της τάσης χρονικά. Όσο ο 

παράγοντας επιτάχυνση αυξάνει, ο SAR ξεκινά να κινείται γρηγορότερα, φτάνοντας 

σε κάποια φάση την δράση των τιμών. Αν η τάση αδυνατίσει, το αποτέλεσμα είναι 

συνήθως ένα στοπ και ένα σήμα αντιστροφής. Όπως μπορεί να διακρίνει κανείς σε 

τέτοιου είδους διαγράμματα, το παραβολικό σύστημα έχει εξαιρετικά αποτελέσματα 

σε αγορές με τάση, ενώ το σύστημα προσφέρει διαρκώς λανθασμένες κινήσεις σε 

πλευρική ή ατασική αγορά. 

 
Το παραβολικό σύστημα SAR μοιάζει με τελείες πάνω στο διάγραμμα. Το σήμα αγοράς δίνεται όταν το άνω 

επίπεδο SAR χτυπιέται από τις τιμές (πρώτο ανοδικό βέλος). Ας παρατηρηθεί ο τρόπος με τον οποίο 

συλλαμβάνεται το μεγαλύτερο μέρος της ανοδικής κίνησης και πως ο SAR επιταχύνει κατά την διάρκεια του ράλι. 

Ένα μικρό λανθασμένο σήμα παρουσιάζεται στο πάνω δεξιό μέρος του διαγράμματος, το οποίο όμως γρήγορα 

διορθώθηκε. Το σύστημα αυτό λειτουργεί όταν η τάση είναι παρούσα. 
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Η μεγαλύτερη σε διάρκεια έκδοση του διαγράμματος δείχνει τα θετικά και τα αρνητικά του παραβολικού 

συστήματος SAR, όπως και κάθε συστήματος που ακολουθεί την τάση. Λειτουργούν κατά την διάρκεια περιόδων 

με τάση (στα αριστερά και δεξιά του διαγράμματος), ενώ είναι άχρηστα κατά την διάρκεια συσσώρευσης που 

παρατηρείται από τον Αύγουστο έως τον Ιανουάριο.  

 

Αυτό παρουσιάζει τόσο τα πλεονεκτήματα όσο και τα μειονεκτήματα των 

περισσοτέρων συστημάτων που ακολουθούν την τάση. Έχουν πολύ καλά 

αποτελέσματα κατά την διάρκεια έντονων περιόδων τάσης, οι οποίες εκτιμώνται από 

τον Wilder ότι παρουσιάζονται μόνο κατά 30% του συνολικού χρόνου. Αν αυτή η 

εκτίμηση είναι κοντά στην πραγματικότητα τότε τα συστήματα που ακολουθούν την 

τάση δεν παράγουν ικανοποιητικά αποτελέσματα για το υπόλοιπο 70% του χρόνου. 

 

 

3.8.1. Τα συστήματα DMI και ADX 

Μία δυνατή λύση είναι να χρησιμοποιηθεί ένα είδος φίλτρου ή μια μέθοδος που 

να καθορίζει το αν η αγορά βρίσκεται στην εξέλιξη μια τάσης. Η γραμμή του ADX 

του Wilder μετρά την κατεύθυνση της κίνησης σε διάφορες αγορές σε μια κλίμακα 

από το 0 έως το 100. Μια ανοδική ADX γραμμή σημαίνει ότι η αγορά βρίσκεται σε 

τάση και είναι κατάλληλη για συστήματα που ακολουθούν την τάση. Μια πτωτική 

ADX γραμμή δείχνει ένα περιβάλλον που δεν έχει τάση και κατ’ επέκταση δεν είναι 

κατάλληλη για συστήματα που ακολουθούν την τάση. Εξαιτίας του ότι η γραμμή 

ADX βρίσκεται σε μια κλίμακα από το 0 έως το 100, ο συναλλασσόμενος με βάση 

την τάση μπορεί να επενδύσει σε αυτές τις αγορές με τα μεγαλύτερα ποσοστά τάσης. 
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Τα συστήματα που βασίζονται στην τάση (οι ταλαντωτές για παράδειγμα) μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν σε αγορές με χαμηλή κατεύθυνση της κίνησης. 

 
Η γραμμή ADX μετρά τον βαθμό της κατεύθυνσης στην κίνηση. Μια πτωτική κίνηση από το ύψος των 40 

μονάδων (αριστερό βέλος) σηματοδοτεί την έναρξη μιας ατασική διαπραγμάτευσης των τιμών. Η ανοδική κίνηση 

από το επίπεδο των 20 μονάδων (δεξιό βέλος) σηματοδοτεί την έναρξη της τάσης στην αγορά. 

 

Η κατεύθυνση της κίνησης (Directional Movement) μπορεί επίσης να 

χρησιμοποιηθεί ως ένα σύστημα από μόνο του ή ως φίλτρο πάνω στο παραβολικό 

σύστημα ή σε άλλα συστήματα που ακολουθούν την τάση. Δύο γραμμές παράγονται 

κατά την μελέτη του DMI, οι +DI και –DI. Η πρώτη γραμμή μετρά την θετική 

(ανοδική) κίνηση και η δεύτερη γραμμή την αρνητική (πτωτική) κίνηση. Ένα σήμα 

αγοράς δίνεται όταν η γραμμή +DI διασχίζει προς τα επάνω την γραμμή –DI και 

σήμα πώλησης δίνεται όταν την διασχίζει προς τα κάτω. 

 
Οι γραμμές της κατεύθυνσης της κίνησης όπως και η βάση του διαγράμματος μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως 

φίλτρο για το παραβολικό σύστημα στο πάνω διάγραμμα. Όταν η γραμμή +DI είναι πάνω από την γραμμή –DI 

(στα δύο άκρα του διαγράμματος), όλα τα παραβολικά σήματα πώλησης πρέπει να αγνοηθούν. Έτσι θα 

μπορούσαν να αποφευχθούν πολλά λανθασμένα σήματα κατά την διάρκεια ράλι των τιμών. 
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Η γραμμή ADX 14 εβδομάδων κορύφωσε στις αρχές του 1996 αρκετά πάνω από το 40 και έδωσε το έναυσμα για 

Το παραβολικό σύστημα είναι περισσότερο ευαίσθητο, με την έννοια ότι δίνονται 

περ

ή στιγμή να χρησιμοποιηθεί ένα σύστημα τάσης είναι όταν η 

γρα

.9. Η θεωρία των κυμάτων Elliott 

 E ρεαστεί από την θεωρία του Dow, που έχει 

πολ

πλευρική κίνηση στις τιμές που κράτησε 18 μήνες. Το ανοδικό γύρισμα του ADX το καλοκαίρι του 1997 έδωσε το 

έναυσμα για εκκίνηση τάσης στις τιμές. 

 

ισσότερο τακτικά και νωρίτερα σήματα. Παρόλα αυτά με την χρήση του 

Directional Movement ως φίλτρου, πολλά από τα εσφαλμένα σήματα από το 

παραβολικό σύστημα μπορούν να αποφευχθούν με τον να ακολουθεί κανείς τα 

σήματα αυτά που είναι προς την ίδια κατεύθυνση με αυτήν των γραμμών Directional 

Movement. Φαίνεται ότι τα παραβολικά και τα συστήματα Κατεύθυνσης της Κίνησης 

θα πρέπει να χρησιμοποιούνται μαζί, με το σύστημα κατεύθυνσης της κίνησης 

(Directional Movement) να λειτουργεί ως φίλτρο στο περισσότερο ευαίσθητο 

παραβολικό σύστημα. 

Η καλύτερη χρονικ

μμή ADX ανεβαίνει. Θα πρέπει να προειδοποιηθεί κάποιος παρόλα αυτά ότι όταν 

η γραμμή ADX ξεκινά να πέφτει χαμηλότερα από το 40, τότε αυτό είναι ένα πρόωρο 

σημάδι ότι η τάση εξασθενεί. Μία άνοδος πάνω από το επίπεδο του 20 είναι συχνά 

σήμα ότι ξεκινά μια νέα τάση. (Η γραμμή ADX είναι βασικά μια ομαλοποιημένη 

διαφορά των γραμμών +DI και –DI.  

 

 

3

Ο lliott έχει σε μεγάλο βαθμό επη

λά κοινά με την θεωρία κυμάτων. Υπάρχουν τρεις σημαντικοί τομείς στην θεωρία 

των κυμάτων – η μορφή, η σχέση και ο χρόνος – με αυτή τη σειρά σπουδαιότητας. Η 
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μορφή αναφέρεται στα πρότυπα των κυμάτων ή στους σχηματισμούς που αποτελούν 

τα πιο γνωστά στοιχεία της θεωρίας. Η ανάλυση της σχέσης είναι χρήσιμη στο να 

καθορίσει πρότυπα σημεία και αντικειμενικές τιμές με το να μετρήσει τις σχέσεις 

μεταξύ διαφορετικών κυμάτων. Τέλος οι σχέσεις του χρόνου που ενώ υπάρχουν και 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν για επιβεβαίωση των μορφών και των σχέσεων των 

κυμάτων, δεν θεωρούνται όμως μερικούς οπαδούς του Elliott αρκετά αξιόπιστες στην 

πρόβλεψη της αγοράς. 

Η θεωρία των κυμάτων αρχικά εφαρμόστηκε στους μεγάλους δείκτες της αγοράς, 

ιδιαίτερα στον Dow Jones Industrial Average. Στην πιο βασική φόρμα του, η θεωρία 

αναφέρει ότι η αγορά ακολουθεί έναν επαναλαμβανόμενο ρυθμό πέντε κυμάτων 

προώθησης ακολουθούμενο από τρία κύματα οπισθοχώρησης. Αν μετρήσει κανείς τα 

κύματα θα παρατηρήσει ότι ένας ολόκληρος κύκλος περιλαμβάνει οκτώ κύματα. Σε 

μια ανοδική κίνηση, το 1 κύμα, το 3 και το 5 ονομάζονται «κινητήρια» και είναι 

ανοδικά κύματα, ενώ τα κύματα 2 και 4 είναι πτωτικά και ονομάζονται «διορθωτικά» 

αφού διορθώνουν την κίνηση των κυμάτων 1 και 3. Μετά την ολοκλήρωση των 5 

κυμάτων η ανοδική κίνηση έχει ολοκληρωθεί και ξεκινάει η διορθωτική των 3 

κυμάτων που αναγνωρίζονται με τα γράμματα a,b,c. 

 
Το βασικό μοντέλο της θεωρίας των κυμάτων. 

Μαζί με την συνεχή διαμόρφωση του σχηματισμού των διαφόρων κυμάτων, 

σημαντικό

 

 ρόλο παίζει και ο βαθμός διαμόρφωσης. Υπάρχουν πολλοί διαφορετικοί 

βαθμοί τάσης. Ο Elliott, στην πραγματικότητα, ξεχώρισε εννέα διαφορετικού βαθμού 

τάσης (ή μεγέθους) ξεκινώντας από τον “Grand Supercycle” που διαρκεί διακόσια 
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χρόνια και καταλήγοντας στον “subminuette” που καλύπτει μόνο μερικές ώρες. Το 

κεντρικό σημείο που πρέπει να θυμάται κανείς είναι ότι τα βασικά οκτώ κύματα 

παραμένουν σταθερά άσχετα με τον βαθμό της τάσης που μελετάται. 

Κάθε κύμα υποδιαιρείται σε κύματα μικρότερου βαθμού, τα οποία με την σειρά 

του

τ

ς, μπορούν και αυτά να υποδιαιρεθούν σε κύματα ακόμα πιο μικρού βαθμού. 

Επίσης ως επακόλουθο, κάθε κύμα είναι κομμάτι κύματος ενός μεγαλύτερου βαθμού. 

Τα μεγάλα κύματα 1 και 2 μπορούν να υποδιαιρεθούν σε οκτώ μικρότερα κύματα, τα 

οποία με την σειρά τους μπορούν να υποδιαιρεθούν και αυτά σε 34 ακόμα πιο μικρά 

κύματα. Τα δύο μεγαλύτερα κύματα είναι μόνο τα δύο πρώτα ενός μεγαλύτερου 

ανοδικού σχηματισμού πέντε κυμάτων. Τα 34 κύματα με την σειρά τους 

υποδιαιρούνται σε ακόμα μικρότερου βαθμού σχηματισμούς ων 144 κυμάτων. Τα 

νούμερα που παρουσιάστηκαν μέχρι στιγμής, 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 κ.ο.κ. δεν 

είναι τυχαίοι αριθμοί. Είναι μέρος των αριθμών αλληλουχίας κατά Fibonacci, που 

αποτελεί την μαθηματική βάση της θεωρίας του Elliott. 
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Το αν ένα δεδομένο κύμα χωρίζεται σε πέντε ή τρία κύματα καθορίζεται από την 

κατεύθυνση του αμέσως επόμενου μεγαλύτερου κύματος στο οποίο ανήκει. Αν αυτό 

είναι ανοδικό κύμα τότε οι υποδιαιρέσεις του θα πρέπει να αποτελούνται από 5 

κύματα και όχι 3. Από 3 κύματα (a,b,c) αποτελούνται οι πτωτικές διορθώσεις, κίνηση 

προς την αντίθετη κατεύθυνση της κύριας τάσης, κάθε κύματος 1 και 3. Μετά την 

ολοκλήρωση των πέντε κυμάτων έρχεται η μεγάλη πτωτική διόρθωση που 

ουσιαστικά είναι μέρος της κύρια τάσης. Από την κίνηση της πτωτικής διόρθωσης 

της κύριας τάσης (a,b,c) τα κύματα a και c αποτελούνται αυτή τη φορά από πέντε 

κύματα το καθένα αφού κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση της τάσης. Η ανοδική 

κίνηση b αποτελείται μόνο από τρία κύματα αφού κινείται κόντρα στην κύρια 

πτωτική τάση. 

Το να είναι κανείς ικανός να ξεχωρίσει τα τρίτα και τα πέμπτα κύματα μιας 

κίνησης είναι σημαντικό για την εφαρμογή αυτής της προσέγγισης. Η πληροφορία 

δίνει στοιχεία στον αναλυτή για το τι πρέπει να περιμένει έπειτα. Η ολοκλήρωση ενός 

πέμπτου κύματος για παράδειγμα, συνήθως σημαίνει ότι μόνο ένα μέρος ενός 

μεγάλου κύματος έχει ολοκληρωθεί και ότι έπεται συνέχεια αργότερα (εκτός και αν 

πρόκειται για ένα πέμπτο κύμα ενός πέμπτου κύματος). Ένας από τους 

 κανόνες που πρέπει να θυμάται κανείς είναι ότι μια διόρθωση δεν 

γίνεται

σημαντικότερους

 να ολοκληρωθεί σε πέντε κύματα. Σε μια ανοδική αγορά για παράδειγμα, αν 

παρουσιαστεί μια πτωτική με πέντε κύματα, τότε αυτό σημαίνει ότι πιθανόν είναι 
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μόνο το πρώτο από συνολικά τρία πτωτικά κύματα (a,b,c) και ότι έπεται συνέχεια της 

πτώσης. Σε μια πτωτική αγορά, μια άνοδος τριών κυμάτων θα πρέπει κανονικά να 

ακολουθηθεί από μια επανεκκίνηση  της πτωτικής τάσης. Μια ανοδική τάση πέντε 

κυμάτων θα πρέπει να είναι προειδοποιητικό ήμα μιας πιο δυνατής ανοδικής 

κίνησης και πιθανόν το πρώτο κύμα μιας νέας ανοδικής τάσης. 

 

 

3.9.1. Σύνδεση μεταξύ των κυμάτων του Elliott και της θεωρίας του Dow 

Από την πα

σ

ραπάνω παρουσίαση φαίνεται ξεκάθαρα ότι η ιδέα του Elliott για τρία 

κύρ

τ

πρόβλεψή τους. Ένα 

ημείο που έχει ξεκαθαρίσει βεβαίως είναι ότι τα διορθωτικά κύματα δεν μπορούν να 

ξελιχθούν σε πέντε κύματα. Εξελίσσονται πάντα σε τρία και όχι σε πέντε κύματα (με 

ειδών 

διο

ια κύματα με δύο ενδιάμεσες διορθώσεις ταιριάζει πολύ όμορφα με την θεωρία 

του Dow. Ενώ ο Elliott χωρίς καμία αμφιβολία επηρεάστηκε από την ανάλυση του 

Dow, είναι επίσης φανερό ότι ο Elliott πίστευε ότι προχώρησε παρακάτω την θεωρία 

του Dow και μάλιστα ότι την βελτίωσε. Είναι ενδιαφέρον να σημειώσει κανείς την 

επιρροή της θάλασσας κατά τον σχηματισμό των θεωριών των δύο ανδρών. Ο Dow 

συνέκρινε ην κύρια, ενδιάμεση και μικρή τάση σε μια αγορά με την παλίρροια, τα 

μεγάλα κύματα και τα μικρότερα κύματα των ωκεανών. Ο Elliott αναφέρθηκε σε 

άμπωτες και παλίρροιες κατά την συγγραφή του και ονόμασε την θεωρία του «αρχή 

του κύματος». 

 

 

3.9.2. Διορθωτικά κύματα 

Γενικά τα διορθωτικά κύματα είναι λιγότερο ξεκάθαρα να προσδιοριστούν και ως 

αποτέλεσμα, τείνει να είναι δυσκολότερη η αναγνώριση και 

σ

ε

εξαίρεση αυτή των τριγωνικών). Παρακάτω γίνεται ανάλυση τριών 

ρθωτικών κυμάτων αυτών των ζιγκ-ζαγκ, των επίπεδων και των τριγωνικών. 

 
Απλή ανοδική διορθωτική κίνηση ζιγκ-ζαγκ (5-3-5). 
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3.9.3. Διορθωτικά Κύματα Ζιγκ-Ζαγκ 

Ένα κύμα ζιγκ-ζαγκ είναι μοντέλο τριών κυμάτων, κόντρα στην κύρια τάση, που 

αμβάνει χώρα με την γνωστή συχνότητα κυμάτων 5-3-5. Θα πρέπει να προσεχθεί ότι 

 ενδιάμεσο σημείο b δεν πρέπει να καταλήγει υψηλότερα από το σημείο εκκίνησης 

τι η νέα πτωτική κίνηση που ξεκινά από το b μέχρι το 

σημ

λ

το

της πτωτικής κίνησης a και ό

είο c πρέπει να πέσει χαμηλότερα από το σημείο a. Μια μη συνηθισμένη 

παραλλαγή συμβαίνει σε πολύ μεγάλα διορθωτικά σχήματα. Στην περίπτωση αυτή 

βρίσκονται σε εξέλιξη δύο διαφορετικά ζιγκ-ζαγκ μοντέλα 5-3-5 (που είναι τα Α και 

C) και αυτά ενώνονται από ένα ενδιάμεσο μοντέλο a-b-c (που είναι το B). 

 
Απλή πτωτική διορθωτική κίνηση ζιγκ-ζαγκ (5-3-5). 

 
Διπλή ανοδική διορθωτική κίνηση με δύο ζιγκ-ζαγκ 5-3-5 που συνδέονται μεταξύ τους με ένα ενδιάμεσο σχήμα   

a-b-c. 
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3.9.4. Διορθωτικά Επίπεδα Κύματα  

Αυτό που ξεχωρίζει τις επίπεδες διορθώσεις από τις ζιγκ-ζαγκ είναι ότι οι 

επίπεδες ακολουθούν το μοντέλο 3-3-5. Το επίπεδο κύμα είναι περισσότερο 

σχηματισμός συσσώρευσης παρά διόρθωση και θεωρείται ως ένα σήμα δύναμης σε 

μια ανοδική αγορά. Έτσι το κύμα Β κινείται ανοδικά μέχρι το σημείο έναρξης της 

πτώσης του κύματος Α δείχνοντας με τον τρόπο αυτό τη μεγάλη δύναμη της αγοράς. 

Το τελικό κύμα C τερματίζει στο τέλος του κύματος A ή και λίγο χαμηλότερα από 

αυτό, σε αντίθεση με το κύμα ζιγκ-ζαγκ, όπου το κύμα C καταλήγει αρκετά 

χαμηλότερα από το χαμηλό του κύματος A. 

 
Ανοδικά διορθωτικά επίπεδα κύματα (3-3-5). 

 
Πτωτικά διορθωτικά επίπεδα κύματα. (3-3-5). 

Υπάρχουν
 

 δύο ακανόνιστες παραλλαγές της τυπικής επίπεδης διόρθωσης. Σε μια 

ανοδική για παράδειγμα αγορά η κορυφή του κύματος B ξεπερνά το σημείο 

εκκίνησης πτώσης του κύματος A και επιπλέον το κύμα C καταλήγει σε χαμηλότερο 

σημείο από το A. Άλλη παραλλαγή είναι όταν το κύμα B φτάνει μέχρι το σημείο 

έναρξης του κύματος A αλλά το σημείο C αποτυγχάνει να πλησιάσει το χαμηλό του 

κύματος A. Φυσικά αυτή η παραλλαγή φανερώνει μεγαλύτερη δύναμη της αγοράς σε 

μια ανοδική τάση. 
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Ανοδικά διορθωτικά επίπεδα κύματα (3-3-5). Ακανόνιστη διόρθωση.  

 

 
Πτωτικά διορθωτικά επίπεδα κύματα. (3-3-5). Ακανόνιστη διόρθωση. 

 

 
Ανοδικά διορθωτικά επίπεδα κύματα (3-3-5). Ανάστροφα ακανόνιστη διόρθωση.  

 

 
Πτωτικά διορθωτικά επίπεδα κύματα. (3-3-5). Ανάστροφα ακανόνιστη διόρθωση 
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3.9.5. Διορθωτικά τριγωνικά κύματα 

Οι τριγωνικοί σχηματισμοί συνήθως παρουσιάζονται σε ένα τέταρτο κύμα και 

προηγούνται της τελικής κίνησης προς την κατεύθυνση της κύριας τάσης. (Μπορούν 

βεβαίως να παρουσιαστούν και σε ένα b κύμα μίας διόρθωσης τύπου a,b,c). Σε μία 

ανοδική τάση λοιπόν, μπορούμε να πούμε ότι οι τριγωνικοί σχηματισμοί είναι τόσο 

ανοδικοί όσο και καθοδικοί. Είναι ανοδικοί με την έννοια ότι υποδεικνύουν συνέχιση 

της ανοδικής κίνησης, αλλά είναι και πτωτικοί διότι υποδεικνύουν ότι μετά την 

ν και να υποχωρήσουν. 

 

ανοδική κίνηση οι τιμές πολύ πιθανόν να κορυφώσου

 
Διορθωτικά τριγωνικά κύματα. 
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Η ερμηνεία του Elliott για τα τριγωνικά διορθωτικά κύματα είναι αντίστοιχα του 

κλασικού μοντέλου τριγωνικών σχηματισμών αλλά με την συνήθη προστιθέμενη 

ακρίβειά του. Ο τριγωνικός σχηματισμός είναι συνήθως μοντέλο συνέχισης της τάσης 

και αυτό είναι ακριβώς ότι λέει και ο Elliott. Κατά τον Elliott τα κύματα αυτά είναι 

πλευρικοί σχηματισμοί συσσώρευσης που εξελίσσονται σε πέντε κύματα, με κάθε 

κύμα να αποτελείται από τρία μικρότερα. Ο Elliott επίσης κατηγοριοποιεί τέσσερις 

διαφορετικού είδους τριγωνικών σχηματισμών, τους ανοδικούς, τους καθοδικούς, 

τους συμμετρικούς και τους επεκτεινόμενους. 

Πάντως δεν είναι ασυνήθιστο να σχηματίζονται τρίγωνα με τρία κύματα αντί για 

πέντε, ιδιαίτερα σε αγορές μελλοντικής εκπλήρωσης. (Απαραίτητη προϋπόθεση 

βεβαίως για τον σχηματισμό αυτόν του τριγώνου είναι να υπάρχουν τέσσερα σημεία, 

δύο άνω και δύο κάτω). Η θεωρία κυμάτων του Elliott επισημαίνει επιπλέον ότι το 

πέμπτο και τελευταίο κύμα μέσα στον τριγωνικό σχηματισμό μερικές φορές διασπά 

την γραμμή τάσης, δίνοντας ένα λανθασμένο σήμα, πριν να ξεκινήσει η κίνηση 

απότομα και με δύναμη προς την πραγματική κατεύθυνση. 

Οι μετρήσεις του Elliott για το πέμπτο και τελευταίο κύμα μετά την ολοκλήρωση 

του τριγωνικού σχηματισμού είναι οι ίδιες με αυτές της κλασικής διαγραμματικής 

ανάλυσης. Ότι δηλαδή η αγορά αναμένεται να κινηθεί σε απόσταση που ταιριάζει με 

το ύψος (την μεγαλύτερη δηλαδή απόσταση μεταξύ των πλευρών του τριγώνου). 

Ακόμη ένα σημείο που αξίζει να αναφερθεί κανείς αφορά τον χρόνο της τελικής 

κορυφής ή του πυθμένα. Σύμφωνα με κάποιους αναλυτές η μύτη του τριγώνου (το 

σημείο δηλαδή που οι δύο γραμμές που σχηματίζουν το τρίγωνο συναντιούνται) 

συχνά σηματοδοτεί τον χρόνο ολοκλήρωσης του πέμπτου τελευταίου κύματος. 

 

3.9

σμό που αναμένεται στην αγορά. Οι 

διορθωτικοί σχηματισμοί τείνουν να εναλλάσσονται. Με άλλα λόγια, ένα διορθωτικό 

 

.6. Ο κανόνας της εναλλακτικότητας 

Στην πιο γενική της εφαρμογή, ο κανόνας αυτός υποστηρίζει ότι η αγορά 

συνήθως δεν συμπεριφέρεται με τον ίδιο τρόπο δύο φορές στη σειρά. Αν ένας 

συγκεκριμένος τύπος κορυφής ή πυθμένα παρουσιάστηκε την τελευταία φορά, 

πιθανότατα δεν θα ξαναπαρουσιαστεί και αυτή τη φορά. Ο κανόνας της 

εναλλακτικότητας δεν μας λέει τι ακριβώς θα γίνει, αλλά μας λέει τι πιθανόν δεν θα 

γίνει. Στην πιο ειδική εφαρμογή του, χρησιμοποιείται ευρέως για να 

συγκεκριμενοποιήσει το διορθωτικό σχηματι
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κύμα 2 είναι ένας απλός σχηματισμός a,b,c, τότε το κύμα 4 πιθανόν θα είναι ένας 

σύνθετος σχηματισμός όπως ο τριγωνικός πέντε κυμάτων. Αντίθετα αν το κύμα 2 

είναι σύνθετος σχηματισμός, τότε το κύμα 4 θα είναι πιθανόν απλός σχηματισμός. 

 

 
Ο κανόνας της εναλλακτικότητας. 

 

 

3.9.7. Σχηματισμοί καναλιών 

Ένα σημαντικό κομμάτι της  των κυμάτων είναι  χρήση των 

καναλιών τιμών. Ο Elliott χρησιμοποίησε τα κανάλια τιμών ως μέθοδο άφιξης στην 

αντικειμενική τιμή στόχο και επίσης ως βοήθεια για να επιβεβαιώσει την 

ολοκλήρωση της μέτρησης των κυμάτων  Με το που εγκαθιδρύετα  μια ανοδική 

τάση, κατασκευάζεται ένα κανάλι τάσης, με την χάραξη αρχικά μιας ανοδικής 

γραμμής τάση  μεταξύ των π θμένων τω  κυμάτων 1 και 2. Στη συνέχεια χαράσσεται 

μια παράλληλη γραμμή προς την αρχική με ύψος την κορυφή του κύματος 1, έτσι 

ώστε να δημιουργηθεί το ανοδικό κανάλι που μας ενδιαφέρει. Η συνολική ανοδική 

κίνηση πολύ συχνά παραμένει ανάμεσα στα δύο αυτά όρια. 

Αν το κύμα 3 επιταχύνει τόσο ώστε, ξεπεράσει την άνω γραμμή του καναλιού, 

τότε η γραμμή πρέπει να επανασχεδιαστεί με βάση τα σημεία των κορυφών των

άλλο θεωρίας η

 

.  ι

ς υ ν

 

 1 και 3 και του πυθμένα του κύματος 2. Το τελικό κανάλι σχεδιάζεται με 

βάση τους πυθμένες των δύο διορθωτικών κυμάτων 2 και 4 και της κορυφής του 

κύματος 3. Αν το κύμα 3 είναι ασυνήθιστα δυνατό, ή παρατεταμένο σε μήκος, τότε η 

άνω γραμμή πρέπει να σχεδιαστεί με βάση την κορυφή του κύματος 1. Το 5 κύμα 

πρέπει να έρθει κοντά στην άνω γραμμή του καναλιού πριν τερματιστεί. Για τον 

κυμάτων
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σχεδιασμό καναλιών με βάση μακροπρόθεσμη χρονική περίοδο, είναι καλύτερα να 

χρησιμοποιηθούν ημιλογαριθμικά διαγράμματα σε συνδυασμό με αριθμητικά 

διαγράμματα. 

 

 
Παλιά και νέα κανάλια τιμών. 

 
Το τελικό κανάλι. 

 

 

3.9.8. Το 4 κύμα ως περιοχή στήριξης 

Ως επίλογος της παρουσίασης των σχηματισμών κυμάτων και των βασικών 

κανόνων, πρέπ

 

ει να γίνει αναφορά στο 4 κύμα και του ρόλου του ως περιοχή 

στήριξης σε μια καθοδική αγορά. Με το που ολοκληρωθούν τα 5 ανοδικά κύματα και 
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μια πτωτική αγορά ξεκινήσει, αυτή η πτωτική αγορά συνήθως δεν υποχωρεί 

χαμηλότερα από το 4 κύμα της προηγούμενης ανοδικής αγοράς. Υπάρχουν εξαιρέσεις 

σε αυτό τον κανόνα, αλλά συνήθως ο πυθμένας του 4 κύματος περιέχει το σύνολο της 

πτωτικής αγοράς. 

 

 

3.9.9. Τα νούμερα του Fibonacci ως βάση της αρχής των κυμάτων 

Ο Elliott θεωρεί ότι η μαθηματική βάση για την αρχή των κυμάτων του είναι η 

αλληλουχία αριθμών που ανακαλύφθηκαν από τον Leonardo Fibonacci τον 13ο 

αιώνα. Αυτή η αλληλουχία αριθμών έχει καταξιωθεί όπως και αυτός που την 

όλοι αναφέρονται σε αυτή ως «οι αριθμοί Fibonacci». Η 

συχνότητα αριθμών είναι η ακόλουθη: 1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 και συνεχίζει 

ως το άπειρο. Η αλληλουχία αυτή περιέχει έναν αριθμό από ενδιαφέροντες ιδιότητες: 

1. Το άθροισμα δύο οποιονδήποτε αριθμών ισούται με τον αμέσως επόμενο 

υψηλότερο αριθμό. Για παράδειγμα, 3 και 5 ισούται με 8, 5 και 8 ισούται με 13 κ.ο.κ. 

2. Η σχέση του κάθε αριθμού με τον αμέσως επόμενο υψηλότερο αριθμό 

προσεγγίζει το 0,618, μετά από τους πρώτους τέσσερις αριθμούς. Για παράδειγμα 1/1 

είναι ίσο με 1,00, 1/2 είναι ίσο με 0,50, 2/3 είναι ίσο με 0,67, 3/5 είναι ίσο με 0,60, 

5/8 είναι ίσο με 0,625, 8/13 είναι ίσο με 0,615, 13/21 είναι ίσο με 0,619 κ.ο.κ. Μπορεί 

να παρατηρήσει κανείς πως αυτές οι σχέσεις κυμαίνονται πάνω και κάτω από το 

0,618 σε όλο και μικρότερο εύρος. 

3. Η σχέση του κάθε αριθμού με τον αμέσως προηγούμενο χαμηλότερο αριθμό 

είναι περίπου 1,618 ή το αντίστροφο του 0,618. Για παράδειγμα 13/8 είναι ίσο με 

ναι ίσο με 1,615, 34/21 είναι ίσο με 1,619. Όσο υψηλότεροι γίνονται οι 

ριθμοί, τόσο εγγύτερα πλησιάζουν προς τις αξίες των 0,618 και 1,618. 

4. Η σχέση εναλλακτικών αριθμών προσεγγίζουν το 2,618 ή το αντίστροφό του 

,382, 34/13 είναι ίσο με 2,615. 

 

bonacci. Ένας ολοκληρωμένος κύκλος αποτελείται από οκτώ 

ανακάλυψε και πλέον 

1,625, 21/13 εί

α

0,382. Για παράδειγμα 13/34 είναι ίσο με 0

 

3.9.10. Οι σχέσεις του Fibonacci και οι διορθώσεις 

Οι σχέσεις των αριθμών Fibonacci μπορούν να εφαρμοστούν τόσο στις τιμές όσο 

και στο χρόνο, παρόλο που το πρώτο θεωρείται ότι είναι πιο αξιόπιστο. Πρώτα απ’ 

όλα πρέπει να ειπωθεί ότι κάθε βασική φόρμα κύματος μπορεί να αναλυθεί με βάση 

τους αριθμούς Fi
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κύματα, πέντε ανοδικά και τρία καθοδικά, που είναι αριθμοί Fibonacci. Δύο επιπλέον 

ποδιαιρέσεις παράγουν 34 και 144 κύματα, επίσης αριθμοί Fibonacci. Η μαθηματική 

 μέτρημα. 

Υπ

υ

βάση στη θεωρία των κυμάτων προχωράει πολύ περισσότερο από ένα απλό

άρχει επίσης το ερώτημα της αναλογικής σχέσης μεταξύ διαφορετικών κυμάτων. 

 

 
Οι τρεις οριζόντιες γραμμές δείχνουν τα επίπεδα επιστροφής κατά Fibonacci των 38%, 50% και 62% που 

μετρήθηκαν από τον πυθμένα του 1181 ως την κορυφή του 1993 στην αγορά των ομολόγων. Η διόρθωση του 

1994 στις τιμές σταμάτησε ακριβώς στην γραμμή του 38%. 
 

 
Οι τρεις γραμμές Fibonacci που μετρήθηκαν από τον πυθμένα του 1994 στις τιμές των ομολόγων ως την κορυφή 

του 1996. Οι τιμές διόρθωσαν στη συνέχεια μέχρι την γραμμή του 62%. 
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Τα ακόλουθα είναι μεταξύ των συνηθέστερα χρησιμοποιούμενων σχέσεων Fibonacci: 

1. Ένα από τα τρία παλμικά κύματα μερικές φορές προεκτείνεται. Τα άλλα δύο 

είναι ίσα σε χρόνο και μέγεθος. Αν το 5 κύμα παρατείνεται, τότε το 1 και 3 κύμα θα 

πρέπει να είναι περίπου ίσα. Αν το 3 κύμα παρατείνεται τότε το 1 και 5 κύμα πρέπει 

να είναι περίπου ίσα. 

2. Ένας ελάχιστος στόχος για την κορυφή του κύματος 3 μπορεί να υπολογιστεί 

πολλαπλασιάζοντας το μήκος του κύματος 1 με τον αριθμό 1,618 και προσθέτοντας 

το αποτέλεσμα αυτό στον πυθμένα του κύματος 2. 

3. Η κορυφή του κύματος 5 μπορεί υπολογιστεί πολλαπλασιάζοντας το μήκος 

του κύματος 1 με τον αριθμό 3,236 (2x1,618) και προσθέτοντας το αποτέλεσμα αυτό 

στην κορυφή ή στον πυθμένα του κύματος 1 για μέγιστους ή ελάχιστους στόχους. 

4. Όπου τα κύματα 1 και 3 είναι περίπου ίσα και το 5 κύμα αναμένεται ν  είναι 

χρι την κορυφή του κύματος 3, 

ολλαπλασιάζοντας με τον αριθμό 1,618 και προσθέτοντας το αποτέλεσμα στον 

πυθμένα του 4 κύματος. 

5. Για διορθωτικά κύματα, σε μια κανονική 5-3-5 ζιγκ-ζαγκ διόρθωση, το κύμα c 

είναι συχνά περίπου ίσο με το μέγεθος του κύματος a. 

6. Ένας άλλος τρόπος να μετρήσει κανείς το πιθανό μήκος του κύματος c είναι 

να πολλαπλασιάσει το 0,618 με το μήκος του κύματος a και να αφαιρέσει το 

αποτέλεσμα αυτό από τον πυθμένα του κύματος a. 

7. Στην περίπτωση μιας επίπεδης διόρθωσης τύπου 3-3-5, όπου το κύμα b φτάνει 

ή υπερβαίνει την κορυφή του κύματος a, το κύμα c θα είναι περίπου 1,618 φορές το 

μήκος του κύματος a. 

8. Σε ένα συμμετρικό τρίγωνο, κάθε διαδοχικό κύμα σχετίζεται με το 

προηγούμενο του κατά περίπου 0,618. 

Τα προηγηθέντα ποσοστά Fibonacci βοηθούν να καθοριστούν οι τιμές τόχοι 

ν επιστροφή των τιμών. Ένας 

λλος τρόπος να καθοριστούν οι τιμές στόχοι είναι με την χρήση των ποσοστιαίων 

επιστροφών. Οι περισσότερο χρησιμοποιούμενοι αριθμοί στην ανάλυση επιστροφών 

α

εκτεταμένο, μια τιμή στόχος μπορεί να υπολογιστεί με το να μετρηθεί η απόσταση 

από τον πυθμένα του κύματος 1 μέ

π

σ

τόσο κατά την προωθητική κίνηση όσο και κατά τη

ά

είναι οι 61,8% (που συνήθως στρογγυλοποιείται γύρω στο 62%), 38% και 50%. Σε 
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μια

ώτους αριθμούς. Τα πρώτα τρία ποσοστά είναι 1/1 (100%), 1/2 

(50

ενης ανοδικής ή πτωτικής αγοράς 

πρέ

3.9.11. 

  

ος τα μπροστά, τις σημαντικές κορυφές και τους πυθμένες. 

Σε 

αλλαγής τάσης με την ελπίδα 

ότι 

σια διαγράμματα. Σε εβδομαδιαία 

δια μ

 δυνατή τάση, ένα ελάχιστο διόρθωσης είναι συνήθως γύρω στο 38%. Σε μια 

αδύναμη τάση, η μέγιστη ποσοστιαία διόρθωση είναι συνήθως 62%. 

Είχε ειπωθεί προηγουμένως ότι ποσοστό Fibonacci προσεγγίζει το 0,618 μόνο 

μετά τους τέσσερις πρ

%) και 2/3 (66%). Πολλοί μελετητές της θεωρίας του Elliott πρέπει να γνωρίζουν 

ότι και το ποσοστό 50% είναι αριθμός Fibonacci όπως επίσης και η επιστροφή των 

δύο τρίτων. Μια επιστροφή 100% μιας προηγούμ

πει να είναι επίσης ένα πολύ ισχυρό σημείο στήριξης ή αντίστασης. 

 

 

Οι χρονικοί στόχοι κατά Fibonacci 

Οι χρονικοί στόχοι κατά Fibonacci ενώ έχουν διατυπωθεί και υπάρχουν είναι 

πολύ δύσκολο να προβλεφθούν και θεωρούνται οι λιγότερο σημαντικοί από τους 

τρεις τομείς στην θεωρία των κυμάτων. Οι χρονικοί στόχοι μπορούν να βρεθούν με 

το να μετρήσει κανείς πρ

ένα ημερήσιο γράφημα, ο αναλυτής μετρά προς τα μπροστά τον αριθμό των 

ημερών διαπραγμάτευσης από ένα σημαντικό σημείο 

οι μελλοντικές κορυφές και πυθμένες θα συμβούν σε ημέρες Fibonacci, που είναι 

η 13η, η 21η, η 34η, η 55η, ή η 89η ημέρα στο μέλλον. Η ίδια τεχνική μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί σε εβδομαδιαία, μηνιαία ή και ετή

γρά ματα, η εργασία είναι ίδια με αυτήν στα ημερήσια διαγράμματα και ο 

αναλυτής επιλέγει σημαντικές κορυφές ή πυθμένες που πέφτουν σε νούμερα 

Fibonacci. 

 
Οι χρονικοί στόχοι κατά Fibonacci μετρημένοι σε μήνες από τον πυθμένα του 1981. Μπορεί να είναι σύμπτωση 

αλλά οι τελευταίοι τέσσερις χρονικού στόχοι συνέπεσαν με σημαντικές αλλαγές στην αγορά των ομολόγων. 
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Οι χρονικοί στόχοι κατά Fibonacci σε μήνες από τον πυθμένα του 1982 στον δείκτη Dow. Οι τελευταίες τρεις 

μπάρες συνέπεσαν με εποχές πτωτικής αγοράς στις μετοχές, 1987,1990 και 1994. Η κορυφή του 1987 ήταν 13 

χρόνια μακριά από τον πυθμένα του 1982 – το οποίο είναι νούμερο Fibonacci. 

 

Η ιδανική κατάσταση είναι όταν και οι τρεις τομείς στην θεωρία των κυμάτων (ο 

σχηματισμός τους, η ανάλυση των ποσοστών τους, και οι χρονικοί στόχοι) 

συμβαίνουν παράλληλα. Μια μελέτη στα δια ράμματα τόσο σε μετοχές όσο και σε 

μελλοντικές

γ

 αγορές αποκαλύπτουν την σχέση του χρόνου με τους αριθμούς 

Fibonacci. Μέρος του προβλήματος όμως είναι η ποικιλία πιθανών άλλων σχέσεων. 

Οι χρονικοί στόχοι κατά Fibonacci μπορούν να παρθούν από κορυφή σε κορυφή, από 

κορυφή σε πυθμένα, από πυθμένα σε πυθμένα και από πυθμένα σε κορυφή. Αυτές οι 

σχέσεις μπορούν να αποκαλυφθούν εκ των υστέρων. Δεν είναι πάντα ξεκάθαρο πια 

πιθανή σχέση είναι σχετική με την τρέχουσα τάση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 

 
4.1. Τμηματική Ανάλυση των χρονικών περιόδων από το 1999 έως σήμερα 

Η περίοδος που θα εξετασθεί η συμπεριφορά των τιμών των μετοχών είναι από το 

1999 έως και σήμερα. Είναι γεγονός η μεγάλη αύξηση των τιμών κατά την περίοδο 

του 1999, όπως επίσης και η κορυφή την οποία παρουσίασε ο γενικός δείκτης τιμών 

την εποχή εκείνη. Αμέσως μετά την κορύφωση αυτή την 17/09 του 1999 στις 

6.484,38 μονάδες ξεκίνησε μια περίοδος όπου οι τιμές άρχισαν να κινούνται ε όλο 

εί κάποιος ότι η ανοδική 

άση που επικρατούσε όλο το προηγούμενο χρονικό διάστημα κινδυνεύει να χαθεί; 

Είν

 αποτυπώνοντα με τιμών

σ

και χαμηλότερα επίπεδα. Ποια θα έπρεπε να είναι η συμπεριφορά κάποιου επενδυτή 

στην περίπτωση αυτή; Πως θα μπορούσε να προειδοποιηθ

τ

αι δυνατόν ένας συναλλασσόμενος να αποκομίσει κέρδη μεγαλύτερα από αυτά 

που προσφέρει η στρατηγική της «αγοράς και διακράτησης» και σε τελική ανάλυση 

είναι αποτελεσματική η αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών ή αντίθετα 

κρύβει εκπλήξεις που ι  την διαδοχική πτώση ή άνοδο των  των 

μετοχών και άρα με την ύπαρξη τάσης στην αγορά; 

Διάγραμμα 4.1. 
Μια κρίσιμη περίοδος για την πορεία των μετοχών και του δείκτη είναι αυτή μετά 

ν κορύφωση του Σεπτεμβρίου. Την περίοδο αυτή σχηματίστηκε ένας τριγωνικός τη
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σχηματισμός, με δύο συγκλίν  και μια καθοδική. Η 

ανοδική  

Μ

τάσης και έτ  η 

τήριξη αυτή δοκιμάζεται τέλη Σεπτεμβρίου με επιτυχία. Μέχρι στιγμής δεν έχει 

. Η 

ανοδική

Οκτωβρίου

 

ρ

  

ε ο καταλήγει

 ανησυχητικό για την εξέλιξη της 

κίνησης μέσα στον τριγωνικό σχηματισμό. 

ουσες γραμμές τάσης, μία ανοδική

 γραμμή 1 ανέρχεται από χαμηλότερα επίπεδα με βάση τις δύο κορυφές του

αρτίου και του Μαΐου του 1999. Τον Αύγουστο διασπά την ανοδική αυτή γραμμή 

σι από αντίσταση η γραμμή αυτή μετατρέπεται σε στήριξη. Πράγματι

σ

παρουσιαστεί κάτι το ανησυχητικό ως προς την εξέλιξη της ανοδικής τάσης

 αντίδραση του γενικού δείκτη τον οδηγεί σε μια καινούργια κορυφή αρχές 

 που είναι όμως σε χαμηλότερα επίπεδα από την προηγούμενη του 

Σεπτεμβρίου. Το χαρακτηριστικό της κίνησης των τιμών είναι ότι ενώ όλο τον 

Αύγουστο και σχεδόν όλο τον Σεπτέμβριο η γραμμή τάσης 2 παρείχε στήριξη στην 

κίνηση των τιμών με την παρουσίαση καθοδικής διάσπαση της γραμμής τάσης 2 στα 

τέλη του μήνα η στήριξη μετατράπηκε σε αντίσταση. Βεβαίως παραμένει η στήριξη 

που ακόμα παρέχει η γ αμμή 1. Πράγματι παρατηρούμε στο διάγραμμα ότι οι τιμές 

δεν υποχώρησαν περαιτέρω και ο νέος πυθμένας που παρουσιάστηκε στα μέσα 

Οκτωβρίου είναι σε υψηλότερες τιμές από τον πυθμένα του Σεπτεμβρίου. Με δύο 

κορυφές πλέον και δύο πυθμένες δημιουργείται ένας σχηματισμός τριγώνου που 

κάλλιστα θα μπορούσε να είναι σχηματισμός συνέχισης της ανοδικής τάσης. Βέβαια 

αμέσως μετά τον δεύτ ρ  πυθμένα η κίνηση των τιμών δεν  στην άνω 

γραμμή του τριγώνου, γεγονός πολύ σημαντικό και

 
Διάγραμμα 4.2. 

ι από την στιγμή που παρουσιάστηκε καθοδική διάσπαση στο σημείο Α 

θα 

Πράγματ

πρέπει κανείς να τεθεί σε ετοιμότητα για την περίπτωση που η μακροχρόνια τάση 

αλλάξει και οι τιμές ακολουθήσουν από εδώ και πέρα καθοδική ή στην καλύτερη 
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περίπτωση πλευρική πορεία. Με βάση πάντως τον κανόνα του ανεμιστήρα και τον 

επιπλέον σχεδιασμό των γραμμών 3 και 4, η μη ανοδική διάσπαση των γραμμών 

αυτών αντίστασης στο επίπεδο των 5,800 μονάδων προδιαθέτει τον τεχνικό αναλυτή 

για μεταβολή της τάσης σε τουλάχιστο πλευρική. Μετά την διάσπαση στο σημείο Α 

οι προσπάθειες να ανακάμψει ο δείκτης είναι αρκετές. Έτσι η κίνηση προς το σημείο 

Β μπορεί να επαναφέρει το διάγραμμα μέσα στον τριγωνικό σχηματισμό, όμως η 

πιθανότητα οι τιμές να μην μπορέσουν να κινηθούν υψηλότερα από το επίπεδο των 

5.800 μονάδων είναι πλέον πολύ μεγάλη. Και αυτό γιατί στο επίπεδο αυτό ο δείκτης 

δοκίμασε ήδη να το διασπάσει δύο φορές και δεν τα κατάφερε, όπως επίσης στο 

σημείο αυτό Β διέρχεται η καθοδική άνω γραμμή του τριγωνικού σχηματισμού που 

είχε ήδη διασπαστεί καθοδικά.  

Οι προσπάθειες του δείκτη για επαναφορά πάνω από την ανοδική γραμμή τάσης 

είναι χαρακτηριστικές και φαίνονται καθαρά στα σημεία D και E. Ταυτόχρονα όμως 

παρατηρείται ότι ξεκινά να σχηματίζεται ένα δεύτερο τρίγωνο αφού το πρώτο 

διασπάστηκε πτωτικά και κινήθηκε με δύναμη προς τα κάτω και σε απόσταση ίση 

σχεδόν με το αρχικό άνοιγμα του τριγώνου. Με την διάσπαση προς τα κάτω του 

τριγώνου θα περίμενε κανείς την άμεση υποχώρηση των τιμών σε επίπεδο κοντά στις 

4.600 μονάδες όπου είναι το επόμενο επίπεδο στήριξης, αλλά είναι και το επίπεδο 

εκτόνωσης της καθοδικής διάσπασης του τριγωνικού σχηματισμού. Αυτό όμως δεν 

γίνεται άμεσα όπως φαίνεται στο διάγραμμα αλλά μετά από τρεις συνεχόμενες 

προσπάθειες. Αρχικά μετά το σημείο Α, έπειτα μετά το σημείο Β και τέλος μετά το 

σημείο D. Στο σημείο Κ είναι πολύ πιθανή η περίπτωση ανοδικής αντίδρασης αφού 

πλησιάζει ο δείκτης σε περιοχή στήριξης, ενώ στο σημείο Ε είναι πολύ πιθανή η 

πτωτική κίνηση και πάλι, αφού η περιοχή των 5,800 έχει γίνει πλέον ισχυρή 

αντίσταση. Αφήνοντας να εξελιχθεί η πτωτική κίνηση παρατηρούμε ότι ο επόμενος 

πυθμένας είναι σε υψηλότερα επίπεδα από αυτόν του σημείου Κ, ενώ και πάλι η 

ανοδική αντίδραση από το σημείο Κ καταλήγει σε κορυφή που είναι όμως 

χαμηλότερη από το σημείο Ε. Έχοντας δύο κορυφές και δύο πυθμένες αποκτούμε για 

μία ακόμα φορά ένα τριγωνικό σχηματισμό που δεν ξέρουμε που μπορεί να 

καταλήξει. 

παρόν όλα τα δεδομένα μας οδηγούν στο συμπέρασμα ότι έχουμε μια 

πλά

Προς το 

για κίνηση που κάλλιστα θα μπορούσε να οδηγήσει και σε μια συνέχιση της 

ανοδικής κίνησης. Το κρίσιμο σημείο σε αυτό το δεύτερο τρίγωνο είναι το σημείο Η. 
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Διάγραμμα 4.3. 

 

 
Διάγραμμα 4.4. 

 

Από την στιγμή που διασπάται το σημείο Η καθοδικά πλέον δεν έχουμε κάποια 

ένδ

 

πυθμένες που θα κάνει ο ΓΔ. 

ειξη ότι η τάση συνεχίζει να είναι ανοδική. Δεν έχουμε βέβαια και ένδειξη ότι έχει 

ξεκινήσει κάποια πτωτική κίνηση των τιμών. Από το σημείο Η όπου έγινε η καθοδική 

διάσπαση των τιμών θα πρέπει να δοθεί προσοχή στις επόμενες κορυφές και
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Διάγραμμα 4.5. 

 

Η πτώση των τιμών οδηγεί τον ΓΔ στο σημείο L που είναι το επόμενο επίπεδο 

στήριξης στις 4,300 μονάδες με βάση το επίπεδο τιμών τον Αύγουστο του 1999. Η 

επόμενη κορυφή Μ είναι σε χαμηλότερο επίπεδο από το σημείο Η όπου έγινε η 

καθοδική διάσπαση των τιμών. Με βάση τα δύο αυτά κομβικά σημεία Η και Μ 

μπορεί να σχεδιαστεί μια γραμμή με καθοδική κλίση, που η ανοδική διάσπασή της να 

σηματοδοτήσει ανοδική κίνηση του ΓΔ τιμών του χρηματιστηρίου. Προς το παρόν με 

βάση τα στοιχεία που διαθέτουμε από την κίνηση των τιμών, μπορούμε να 

διακρίνουμε ότι η τάση της κίνησης έχει μετατραπεί πλέον σε καθοδική. 

Σχεδιάζοντας μια παράλληλη γραμμή στην αρχική καθοδική γραμμή τάσης των 

σημείων Η και Μ, σε χαμηλότερο επίπεδο από την πρώτη, με αρχικά σημεία τα Κ και 

L που συμπίπτουν και με τα κομβικά επίπεδα των 4,600 και 4,300 μονάδων του 

Ιουλίου και Αυγούστου του 1999, αποκτούμε ένα κανάλι τιμών που μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για αγορές στα επίπεδα της κάτω γραμμή του καναλιού και για

α επίπεδα της άνω γραμμής του καναλιού. Στην πορεία εξέλιξης των 

τιμ

 

πωλήσεις στ

ών ίσως χρειαστεί να γίνει αναπροσαρμογή των γραμμών του καναλιού οπότε θα 

πρέπει κανείς να είναι σε επιφυλακή για τυχόν αναπάντεχες εξελίξεις. 
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Διάγραμμα 4.6. 
 

Πράγματι η γραμμή τάσης που σχηματίζεται από τα σημεία Κ και L διασπάται 

καθοδικά μέχρι το σημείο Ν και στη συνέχεια ανακάμπτει μέχρι το σημείο Ο 

επιβεβαιώνοντας το καθοδικό κανάλι τιμών. 

 
Διάγραμμα 4.7. 
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Στο σημείο αυτό πρέπει να είναι κανείς προετοιμασμένος να αναπροσαρμόσει 

παράλληλα την κάτω γραμμή του καναλιού σε χαμηλότερο επίπεδο, έχοντας ως 

σημείο έναρξης το σημείο Ν. Πράγματι στην καθοδική κίνηση των τιμών από το 

σημείο Ο οι τιμές στηρίζονται αρχικά στην ευθεία που διέρχεται από τις γραμμές Κ 

και L, αλλά στη συνέχεια παρατηρούμε να υποχωρούν χαμηλότερα από την ευθεία. 

Αργότερα προσπαθούν να ανακάμψουν αλλά τελικά χάνουν την μάχη μέχρι το 

σημείο R όπου διέρχεται η παράλληλη γραμμή του σημείου Ν. Η ανάκαμψη των 

τιμών από σημείο R είναι εξαιρετικά δυνατή και οδηγεί το επίπεδο του ΓΔ μέχρι το 

σημείο Ρ όπου για μια ακόμα φορά επιβεβαιώνεται η αντίσταση στην κίνηση των 

τιμών και ξεκινά η υποχώρηση. 

Στο σημείο Τ ο δείκτης παρουσιάζει μια τοπική κορυφή χωρίς εξαιρετικό 

ενδιαφέρον, ενώ στη συνέχεια ξεκινά να υποχωρεί και πάλι μέχρι το σημείο S όπου 

βρίσκεται η στήριξη του δείκτη που παρέχεται από το κάτω εύρος του καναλιού. Η 

ανάκαμψη από το σημείο S οδηγεί τον δείκτη στην κορυφή Υ, η οποία σε συνδυασμό

ή Τ μπορεί να σχεδιαστεί ένα νέο καθοδικό κανάλι με την ευθεία που 

 από τα σημεία Τ και Υ να είναι παράλληλη στην αρχική άνω ευθεία του 

των

 του  

ι δύο πυθμένες στο επίπεδο των 3,000 

μονάδων και δύο κορυφές στο επίπεδο των 3,300 μονάδων. 

 

με την κορυφ

διέρχεται

καναλιού  σημείων Η και Μ. Στους επόμενους μήνες μετά το σημείο Υ από τον 

Δεκέμβριο του 2000 έως τον Ιούλιο  2001 οι τιμές του δείκτη εξελίσσονται ομαλά 

μέσα στο καθοδικό κανάλι, έχοντας σημειώσε

 
Διάγραμμα 4.8. 

 141



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

Όπως φαίνεται και στα διαγράμματα 1.8. και 1.9. οι τιμές δεν συγκρατούνται στο 

επίπεδο των 3,000 μονάδων αλλά υποχωρούν ακόμη περισσότερο προς τα σημεία F 

και X και στο επίπεδο των 2,000 μονάδων.  

 
Διάγραμμα 4.9. 

 

Η ανάκαμψη που ακολουθεί προς το σημείο V δεν οδηγεί σε κορυφή υψηλότερη 

των 2,800 μονάδων άρα η τάση παραμένει ως έχει, δηλαδή πτωτική με ένα μικρό 

ενδεχόμενο να έχουμε πλέον μια πλευρική κίνηση. Η κορυφή βεβαίως V είναι σε 

υψηλότερο σημείο από την γραμμή τάσης που δημιουργήθηκε από τα σημεία Τ και Υ 

για αυτό πρέπει να εξεταστεί το ενδεχόμενο αλλαγής της κλίσης της πτωτικής τάσης 

και του καναλιού των τιμών του δείκτη. Πράγματι αφήνοντας λίγο χρονικό διάστημα 

να εξελιχθεί η κίνηση των τιμών μπορούμε να σχεδιάσουμε ένα νέο κανάλι τιμών με 

βάση τις κορυφές V και W και το σημείο Q που είναι το άνω επίπεδο του χάσματος 

τιμών τον Οκτώβριο του 2001. Αυτή η νησίδα που δημιουργείται από δύο διαδοχικά 

χάσματα θα μπορούσε να σημαίνει το τέλος της πτωτικής κίνησης του δείκτη. Όμως 

όπως ήδη ειπώθηκε η κορυφή V που ακολουθεί δεν βρέθηκε τελικά σε υψηλότερο 

επίπεδο από την προηγούμενη χρονικά κορυφή. 

Η πτωτική τάση επομένως συνεχίζεται με διαδοχικές κορυφές και πυθμένες σε 

όλο και χαμηλότερα επίπεδα. Ένα δύσκολα τεχνικά σημείο είναι η κορυφή AC όπως 

οι τιμές διασπούν ανοδικά το καθοδικό κανάλι. Όμως και σε αυτή την περίπτωση οι

ηγούνται σε υψηλότερα επίπεδα από τις 2,250 μονάδες ώστε να δοθεί 

 

τιμές δεν οδ
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αγοραστικό σήμα. Από το σημείο αυτό και μετά η πτώση των τιμών συνεχίζεται σε 

όλο και χαμηλότερα επίπεδα μέχρι το επίπεδο των 1460 μονάδων. 

 
Διάγραμμα 4.10. 

 

Στο επίπεδο αυτό οι τιμές του δείκτη παρατηρούμε ότι σχηματίζουν διπλό 

πυθμένα μια ένδειξη ότι ίσως να έχουμε κάποιο είδος αναστροφής της πτωτικής

. Το συμπέρασμα όμως αυτό είναι πρόωρο και φυσικά δεν μπορεί να ελεγχθεί 

πρι

του

ολύτως

 

τάσης

ν ολοκληρωθεί η ανοδική κίνηση που ξεκίνησε από τις 1460 μονάδες. Αρχικά 

έχουμε ανοδική διάσπαση  καθοδικού καναλιού στο σημείο ΑΙ που όμως δεν 

σημαίνει απ  τίποτα. Η πτωτική κίνηση θα μπορούσε κάλλιστα να συνεχιστεί 

με διαφορετική κλίση ή εναλλακτικά θα μπορούσαμε να έχουμε μια πλευρική κίνηση 

χωρίς ενδείξεις ανόδου των τιμών. 

 
Διάγραμμα 4.11. 
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Το πρώτο δύσκολο σημείο αμέσως μετά την διάσπαση του καναλιού είναι το AG. 

Στο σημείο αυτό παρουσιάστηκε ισχυρή προσφορά, αλλά και ζήτηση μετοχών που 

εκτόξευσαν τον όγκο συναλλαγών στο τετραπλάσιο του συνηθισμένου όγκου εκείνης 

της χρονικής περιόδου. Πράγματι βλέπουμε την επόμενη ημέρα την συνέχιση της 

ανοδικής κίνησης προς την κορυφή AJ. Αυτή η κίνηση οδηγεί σε κορυφή που για 

πρώτη φορά είναι σε επίπεδο υψηλότερο από την προηγούμενη κορυφή AF. Στη 

συνέχεια παρουσιάζεται διόρθωση που φτάνει μέχρι το επίπεδο του σημείο AG. Δεν 

διασπά καθοδικά την στήριξη στο επίπεδο αυτό, αντιδρά, και τις επόμενες ημέρες 

έχουμε την εξέλιξη της ανοδικής κίνησης. 

Στα προαναφερθέντα σημεία έχουμε τις πρώτες ενδείξεις για αντιστροφή της 

πτωτικής τάσης, χωρίς όμως να μπορούμε να δηλώσουμε με σιγουριά ότι έχουμε 

πλέον ανοδική τάση. Η επιβεβαίωση είναι αυτή που ψάχνουμε συνεχώς και αυτή

ρχεται στη περίπτωσή μας στο σημείο ΑΗ όπως διασπάται ανοδικά η προηγούμενη 

κορ

 

έ

υφή AJ και μάλιστα με όγκο συναλλαγών σχεδόν εξαπλάσιο από τον 

συνηθισμένο όγκο εκείνης της χρονικής περιόδου. Η κατάληξη της ανοδικής αυτής 

κίνησης είναι το σημείο ΑΚ, επίπεδο σαφώς υψηλότερο τόσο από την κορυφή AJ όσο 

και από την κορυφή ΑΕ τον Νοέμβριο του 2002. Ενώ η διόρθωση που ακολουθεί 

μέχρι το σημείο ΑΜ δεν καταλήγει σε επίπεδο χαμηλότερο από την κορυφή AJ ενώ 

επίσης διατηρείται υψηλότερα και από τον πυθμένα AL. 

 
Διάγραμμα 4.12. 
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Όσο το επίπεδο τιμών δεν υποχωρεί χαμηλότερα από το επίπεδο των 1,800 

μονάδων, όπου έχουμε προχωρήσει σε αγορές, φρόνιμο είναι να διατηρήσουμε την 

θέση μας και να περιμένουμε την εξέλιξη της κίνησης του ΓΔ. Η ανοδική κίνηση που 

ξεκινά από το σημείο ΑΜ πραγματοποιείται με την σύσταση ενός ανοδικού 

καναλιού, που καταλήγει στο σημείο ΑΝ. Έτσι παρατηρούμε στην κίνηση των τιμών 

το φαινόμενο, οι διαδοχικές κορυφές και πυθμένες να είναι σε όλο και υψηλότερα 

επίπεδα, χαρακτηριστικό της ανοδικής τάσης. Η διόρθωση που συντελείτε μπορεί να 

είναι μεγάλη σε μέγεθος, δεν είναι παρόλα αυτά απειλητική από την στιγμή που δεν 

κινείται χαμηλότερα από τα σημεία ΑΚ και ΑΜ. Στην περίπτωση που έφτανε μέχρι 

το σημείο ΑΜ θα υπήρχε αναίρεση όλης της ανοδικής κίνησης και θα υπήρχε 

προβληματισμός για το που μπορεί να καταλήξει ο σχηματισμός που βλέπουμε να 

υλοποιείται.  

 
Διάγραμμα 4.13. 

 

Από το σημείο ΑΟ ξεκινά μια πλαγιοανοδική κίνηση μέχρι το σημείο ΑΡ. Το 

σημείο αυτό φαίνεται να είναι η κατάληξη ενός τριγωνικού σχηματισμού που η 

διάσπασή του προκαλεί έντονο ανοδικό ξέσπασμα μέχρι την περιοχή των 2,500 και 

2,550 μονάδων. Κατά την επιστροφή των τιμών σε χαμηλότερα επίπεδα, η στήριξη 

για τον δείκτη είναι πλέον στο σημείο ΑΡ. Είναι το σημείο απ’ όπου ξεκίνησε η

ική κίνηση. Πράγματι η στήριξη αυτή επιβεβαιώθηκε στο σημείο ΑR. 

 

απότομη ανοδ
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Θα μπορούσε να μην κρατήσει την στήριξη στο σημείο ΑΡ. Στην περίπτωση όμως 

αυτ

ατάει, ενώ η επόμενη ισχυρότερη είναι στα επίπεδα των AV και AU. 

ή το διάγραμμα θα ήταν προβληματικό αφού δεν θα είχαμε πλέον ανοδική τάση 

αλλά στην καλύτερη περίπτωση πλευρική. 

Η στήριξη κρατήθηκε στο σημείο ΑR και από το σημείο αυτό ξεκινά η ανοδική 

αντίδραση που συναντά ισχυρή αντίσταση στο επίπεδο των 2,550 μονάδων. Η 

αντίσταση διασπάται δυναμικά προς τα επάνω, ενώ αμέσως μετά παρουσιάζεται και η 

επιστροφή των τιμών που υποχωρούν τελικά μέχρι το σημείο των 2,550 που πριν 

ήταν αντίσταση και τώρα στήριξη στην κίνηση των τιμών. Αμέσως μετά την 

συγκράτηση των τιμών στο επίπεδο στήριξης των 2,550 μονάδων ξεκινά μια νέα 

ανοδική κίνηση με κορυφές και πυθμένες σε όλο και υψηλότερα επίπεδα. Ο πυθμένας 

AV είναι σε υψηλότερο επίπεδο από το AU ενώ και οι διαδοχικές κορυφές είναι σε 

υψηλότερα επίπεδα. Από την κορυφή AW μια πρώτη στήριξη είναι στον πυθμένα ΑΥ 

που δεν την κρ

 
Διάγραμμα 4.14. 

 

Πράγματι η υποχώρηση των τιμών οδηγεί τον δείκτη προς αυτά τα επίπεδα, 

γεγονός που δημιουργεί προβληματισμό για την μετέπειτα πορεία. Αν δεν υπάρξει 

συγκράτηση των τιμών στο επίπεδο του πυθμένα AU ανοίγει ο δρόμος για περαιτέρω 

υποχώρηση μέχρι το επίπεδο του ΑΤ αναιρώντας ένα πολύ μεγάλο κομμάτι της 

ανοδικής κίνησης. Τελικά η υποχώρηση ήταν μέχρι το επίπεδο του ΑΧ, ενώ το 

κλείσιμο την ημέρα εκείνη δεν ήταν χαμηλότερο από το χαμηλό του σημείου AU. 

 146



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

Μετρώντας την υποχώρηση με την σχέση του Fibonacci βλέπομε ότι αυτή 

ολοκληρώνεται τελικά κατά ποσοστό 38,2%. Το επόμενο επίπεδο θα ήταν στις 2,700, 

μια υποχώρηση κατά 50%, ενώ τέλος μια υποχώρηση προς τις 2,550 μονάδες και 

υποχώρηση κατά 61,8% θα σήμαινε και μια αδυναμία της ανοδικής τάσης, πράγμα 

που τελικά δεν έγινε. Από το σημείο ΑΧ και έπειτα ξεκινά και πάλι η ανοδική κίνηση 

των τιμών που τις οδηγεί προς το επίπεδο των 3,150 μονάδων στην κορυφή AW. Εκεί 

επιτυγχάνεται η διάσπαση και οι τιμές εκτινάσσονται προς τις 3,350 μονάδες όπου 

και συσσωρεύουν για κάποιο χρονικό περιθώριο. Δεν έχουμε σημαντικές νέες 

κορυφές αλλά δεν απειλείται επίσης και η στήριξη στο επίπεδο των 3,150 μονάδων. 

Η πολύμηνη συσσώρευση σε κάποια επίπεδα τιμών όπως στην περίπτωσή μας επί 

τρεις μήνες στα επίπεδα των 3,400 και 3,200 μονάδων μπορεί να αποδειχθεί μια πολύ 

ισχυρή στήριξη στο μέλλον. 

 
Διάγραμμα 4.15. 

Πράγματι αφήνοντας την εξέλιξη των τιμών, αυτές δείχνουν να καταλήγουν στην 

περ

 

ιοχή των 4,300 και 4,350 μονάδων μετά από ένα ξέφρενο ράλι τιμών που ξεκίνησε 

τον Οκτώβριο του 2005 και κατέληξε τον Απρίλιο του 2006. Εφαρμόζοντας την 

σχέση του Fibonacci από το σημείο ΑΖ έως το επίπεδο των 4,350 μονάδων βλέπουμε 

τα πιθανά διαδοχικά επίπεδα διόρθωσης με πρώτο αυτό των 3,970 μονάδων με 

επιστροφή 23,6%, επόμενο αυτό των 3,750 μονάδων με επιστροφή 38,2%, έπειτα 

3,570 με επιστροφή 50% και τέλος 3,400 με επιστροφή 61,8% όπου βρίσκεται και το 

 147



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

άνω εύρος της πολύμηνης συσσώρευσης που αναφέραμε παραπάνω. Το σημείο αυτό 

βέβαια αντιστοιχεί σε ένα ακραίο ποσοστό επιστροφής και η προσέγγισή του μπορεί 

να είναι δείγμα αντιστροφής της ανοδικής κίνησης των προηγούμενων μηνών. 

Ένα ανησυχητικό γεγονός είναι η ύπαρξη ενός σχηματισμού ώμου κεφαλής ώμου 

στο επίπεδο των 4,350 που προϊδεάζει για ισχυρή διορθωτική κίνηση μέχρι τις 3,950 

μονάδες τουλάχιστο. Από την κορυφή των 4,350 στο σημείο BD πράγματι ξεκινά μια 

ισχυρή πτωτική κίνηση που το πρώτο επίπεδο στήριξης θα έπρεπε να βρίσκεται 

κανονικά στην περιοχή των 3,970 με 3,950 μονάδων. Αντίθετα το πρώτο κύμα 

ρευστοποιήσεων ολοκληρώνεται σε πολύ χαμηλότερα επίπεδα. Στην επιστροφή του 

50% και σε επίπεδο 3,570 μονάδες. Η ανοδική αντίδραση οδηγεί τον γενικό δείκτη 

προς την περιοχή των 3,830 μονάδων, επίπεδο αντίστασης από την πτωτική κίνηση 

των Μάρτιο του 2006 στο σημείο BC. Τον Μάρτιο το σημείο αυτό προσέφερε 

στήριξη στον ΓΔ, όμως την χρονική στιγμή που αναλύουμε η στήριξη αυτή 

μετατράπηκε σε αντίσταση που τελικά δεν διασπάστηκε. Η διόρθωση τελικά 

ολοκληρώνεται σε ακόμα χαμηλότερα επίπεδα, στην περιοχή των 3,400 μονάδων και 

σε ποσοστό Fibonacci 61,8% της ανόδου από τον Μάιο του 2005 έως τον Μάιο του 

2006. 

 
Διάγραμμα 4.16. 

 

Η μελλοντική πορεία και τάση των τιμών στο χρηματιστήριο θα καθοριστεί για 

μια ακόμη φορά από το κατά πόσο οι διαδοχικά επόμενες κορυφές και πυθμένες θα 
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είναι σε χαμηλότερα ή υψηλότερα επίπεδα. Πρώτο επίπεδο στήριξης είναι αυτό των 

3,400 μονάδων. Σε καμία περίπτωση το επίπεδο αυτό δεν πρέπει να διασπαστεί 

καθοδικά. Αντίθετα πρώτη κορυφή προς ανοδική διάσπαση είναι αυτή στο σημείο 

ΒΗ και η επόμενη στο σημείο BF. Η διάσπαση της κορυφής ΒΗ μας δίνει μια ένδειξη 

ότι όλη αυτή η πτωτική κίνηση του Μαΐου είναι η διόρθωση στην ανοδική κίνηση 

των προηγούμενων ετών. Είναι νωρίς όμως ακόμη να πούμε ότι η ανοδική τάση των 

τιμών του χρηματιστηρίου βρίσκεται ακόμα σε ισχύ. 

Τελικά οι διασπάσεις των κορυφών ΒΗ και BF οδηγούν στο επόμενο επίπεδο 

αντίστασης των 3,970 μονάδων. Εκεί παρατηρούμε μια παλινδρόμηση των τιμών 

μεταξύ των 3,970 και του επιπέδου της κορυφής ΒF που πλέον προσφέρει στήριξη 

στις τιμές. Διαδοχικά η εξέλιξη των τιμών μας οδηγεί στην παρατήρηση ότι οι 

πυθμένες είναι σε όλο και υψηλότερα επίπεδα ενώ οι κορυφές σταματάνε κάθε φορά 

στο επίπεδο των 3,970 μονάδων. Ο τριγωνικός αυτός σχηματισμός φανερώνει μια 

ανοδική δυναμική που θα εκδηλωθεί με την διάσπαση των 3,970 μονάδων. 

 
Διάγραμμα 4.17. 

 

 
Διάγραμμα 4.18. 
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Πράγματι η ανοδική διάσπαση του τριγώνου στις 3,970 μονάδες οδήγησε το 

επίπεδο τιμών σε επαναπροσέγγιση του προηγούμενου υψηλού των 4,350 μονάδων 

σε χρονικό διάστημα περίπου δύο μηνών. Η ανοδική διάσπαση του επιπέδου αυτού 

δεν έγινε άμεσα, αλλά σε δύο χρόνους. Αρχικά δημιουργήθηκε μια διπλή κορυφή των 

ΒΙ και ΒJ και στην συνέχεια μια υποχώρηση σε λίγο χαμηλότερα επίπεδα όπου όμως 

δεν απειλούσε κάποιες στηρίξεις. Στη συνέχεια ξεκίνησε να σχηματίζεται ένα 

τριγωνικός σχηματισμός, που προετοίμαζε για ανοδικό ξέσπασμα και πάλι.  

 
Διάγραμμα 4.19. 

 

Όντος το ανοδικό ξέσπασμα που ακολούθησε οδήγησε σε διάσπαση των 4,350 

σε τιμές που προσέγγιζαν πλέον τις 4,400. Η ανοδική κίνηση δεν 

υνεχίστηκε με δύναμη αλλά οι τιμές έμοιαζαν να συσσωρεύουν σε λίγο χαμηλότερο 

επίπεδο από τις 4,400 σχηματίζοντας και πάλι ένα τριγωνικό σχηματισμό που προς το 

τέλος του έτους ήταν πολύ κοντά στην ανοδική διάσπασή του. Πράγματι η ανοδική 

διάσπαση οδήγησε σε ένα ράλι τιμών που οι κορυφές και οι πυθμένες σχηματίζουν 

ένα κανάλι τιμών. Το κάτω εύρος του καναλιού σχηματίστηκε από τα επίπεδα των 

τριγωνικών σχηματισμών ΒΚ και BL και ως στηρίξεις βρήκαν εφαρμογή στα σημεία 

ΒΜ, ΒΝ και ΒΟ. Αντίστοιχα το άνω εύρος του καναλιού σχηματίστηκε από ΒΡ και 

BQ και βρήκε εφαρμογή στις κορυφές BR και BS. Όσο διατηρείται το ανοδικό αυτό 

κανάλι οι κορυφές θα σημειώνονται σε όλο και υψηλότερα επίπεδα, το ίδιο και οι

αχυπρόθεσμη στήριξη για τον γενικό δείκτη προσφέρεται στις 4,600 

μονάδων και 

σ

 

πυθμένες. Βρ
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χωρίς όμως η διάσπασή της να οδηγεί στο συμπέρασμα ότι μεταβάλλεται η ανοδική 

τάση των τιμών. Ισχυρότερη στήριξη προσφέρεται στο επίπεδο των 4,400 και 4,350 

μονάδων που η καθοδική διάσπασή του βάζει σε κίνδυνο την εξέλιξη της ανοδικής 

τάσης των τιμών. 

 
Διάγραμμα 4.20. 

 

 

ειγμένες χρηματιστηριακές κινήσεις με βάση την τεχνική ανάλυση 

Με βάση την ανάλυση που προηγήθηκε είναι δυνατόν να προταθούν ορισμένες 

κιν

4.2. Ενδεδ

ήσεις συναλλαγών που αν εφαρμοστούν σωστά μπορεί να αποφέρουν σημαντικά 

κέρδη στους επενδυτές. Τις κινήσεις αυτές βεβαία, συνήθως δεν τις επιχειρεί κανείς 

με την ίδια ευκολία της απλής  παρατήρησης των τιμών, αλλά στην πράξη σχεδόν 

πάντα συνοδεύουν τον επενδυτή διάφορα συναισθήματα που τον κάνουν να 

αμφιβάλει ή που συχνά τον σπρώχνουν να επιλέγει λανθασμένη χρονική στιγμή 

πραγματοποίησης της συναλλαγής. Ένα άλλο δεδομένο είναι ότι, στατιστικά όσο 

λιγότερες πράξεις κάνει κάποιος τόσο λιγότερα λάθη θα πραγματοποιηθούν. Είναι 

σημαντικό να γίνει από την αρχή και σε όσο το δυνατόν πιο σύντομο χρονικό 

διάστημα, σωστή επιλογή της στάσης του επενδυτή απέναντι στην αγορά ούτως ώστε 

να μεγιστοποιηθούν τα κέρδη. 

Έτσι λαμβάνοντας υπόψη τα παραπάνω θα μπορούσε να γίνει ένας διαχωρισμός 

του είδους επενδυτών σε μακροπρόθεσμους που δεν επιθυμούν τακτικές 
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συναλλακτικές κινήσεις. Είτε γιατί δεν έχουν τον χρόνο να ασχοληθούν περισσότερο 

με τις βραχυπρόθεσμα σκαμπανεβάσματα του χρηματιστηρίου είτε γιατί ταιριάζει 

περισσότερο στην ψυχολογία τους η προσεκτική επιλογή μετοχών σε κομβικά σημεία 

της κίνησής τους και η έπειτα τακτική της αναμονής με σκοπό την ωρίμανση της 

επένδυσής τους. Το άλλο είδος επενδυτών είναι οι βραχυπρόθεσμοι που αρέσκονται 

σε τακτικές κινήσεις αγοράς και πώλησης αναλαμβάνοντας ταυτόχρονα και το ρίσκο 

της λανθασμένης κίνησης. Το είδος αυτό, είτε γιατί δεν έχει εμπιστοσύνη στην τάση 

της αγοράς, είτε γιατί δεν έχει την υπομονή να περιμένει την ωρίμανση της τάσης της 

αγοράς αλλά και της επένδυσής τους, είτε τέλος γιατί ενθουσιάζονται από την 

καθημερινή ενασχόληση με επικίνδυνες καταστάσεις, προχωρούν σε συχνές 

συναλλαγές που απαιτούν κινήσεις ακριβείας, σωστού χρονισμού με την αγορά, 

καλής φυσικής και πνευματικής κατάστασης και φυσικά τύχης. 

 
Διάγραμμα 4.21. 

 

Έτσι μπορούν να παρουσιαστούν οι ενδεδειγμένες κινήσεις και για τους δύο 

τύπους επενδυτών με βάση την τεχνική ανάλυση. Για τον βραχυπρόθεσμο επενδυτή 

οι ευκαιρίες για κέρδος όπως φαίνεται από το διάγραμμα είναι πολλές, αφού μετά την 

ρευστοποίηση του κεφαλαίου του, από την στιγμή που επιβεβαιωθούν τα σήματα 

πώλησης, μπορεί μέσω των Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) να 

ανο

.  

ίξει πτωτικές θέσεις (short position) σε δείκτες και να επωφελείται από την πτώση 

τους Κατά την διάρκεια της πτώσης από το 1999 και μετά παρατηρούμε ότι το εύρος 

 152



                                                           Επιλογή μετοχών με βάση την Τεχνική Ανάλυση  

των πτωτικών καναλιών είναι πολύ μεγάλο, γεγονός που ευνοεί το trading αφού 

κανείς μπορεί να ανοίγει θέση πώλησης σε ΣΜΕ στο άνω εύρος του καναλιού, σε 

κορυφή η οποία βρίσκεται σε χαμηλότερο επίπεδο από την αμέσως προηγούμενη και 

να κλείνει την θέση του αρκετά χαμηλότερα, αγοράζοντας ΣΜΕ στο κάτω εύρος του 

καναλιού και σε πυθμένα που βρίσκεται και αυτός χαμηλότερα από τον προηγούμενο. 

Από τις 2,500 και τις 2,000 μονάδες έως κάτω, προς τις 1,460 μονάδες, το εύρος του 

πτωτικού καναλιού μειώνεται γεγονός που έχει αντίκτυπο στην κερδοφορία των 

βραχυπρόθεσμων κινήσεων των επενδυτών. Οι λανθασμένες κινήσεις επομένως 

έχουν αρχίσει να έχουν μεγαλύτερο αρνητικό αντίκτυπο στην κερδοφορία και ίσως 

κάνουν τις συναλλαγές ασύμφορες. 

 
Διάγραμμα 4.22. 

 

 ανοδική κίνηση μετά την αρχική διάσπαση στο σημείο ΑΗ και σε 

πίπεδο δείκτη 1,800 μονάδες ξεκινά μια ανοδική κίνηση χωρίς να πραγματοποιεί τις 

από

 Κατά την

ε

τομες αυξομειώσεις και τα σκαμπανεβάσματα που σημειώθηκαν στην πτωτική 

τάση. Είναι κατάσταση που δεν προσφέρεται ιδιαίτερα για παίκτες που επιθυμούν να 

ανοίξουν θέση πτωτική στα ΣΜΕ. Το μικρό εύρος διακύμανσης αυξάνει τις 

πιθανότητες για απώλειες κεφαλαίου αφού τα λάθη δύσκολα μπορούν να διορθωθούν 

«αναίμακτα» μέσα στο μικρό σκαμπανέβασμα των τιμών. Μοναδική εξαίρεση 

παρουσιάζεται τον Μάιο του 2006 αφού ο σχηματισμός ώμου κεφαλής ώμου 

προδιαθέτει για σημαντική πτώση των τιμών και έτσι για πώληση μετοχών ή άνοιγμα 
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short θέσης στα ΣΜΕ. Στη συνέχεια η ανοδική κίνηση επιβεβαιώνεται διαδοχικά με 

πρώτο σήμα αγοράς στο ανοδικό τρίγωνο στην περιοχή των 3,970 μονάδων. Από εκεί 

και πέρα η διακύμανση των τιμών παραμένει όπως και στο προηγούμενο ανοδικό 

χρονικό διάστημα αρκετά «σφικτή» γεγονός που κάνει το άνοιγμα short θέσης στα 

ΣΜΕ παρακινδυνευμένη. 

 Η στρατηγική αντίστοιχα που μπορεί να ακολουθήσει ένας μακροπρόθεσμος 

επενδυτής μπορεί να διαφοροποιηθεί ουσιαστικά μόνο στο κομμάτι της πτωτικής 

κίνησης του 1999. Για τον μακροπρόθεσμο επενδυτή βαρύτητα έχει η κατεύθυνση 

της τάσης. Από την στιγμή που επιβεβαιώνεται η πτωτική τάση στο σημείο Η τον 

Μάρτιο του 2000 στο επίπεδο των 5,000 μονάδων ο επενδυτής οφείλει να 

ρευστοποιήσεις την θέση του και να αποκτήσει πτωτικές θέσεις σε ΣΜΕ μέχρι το 

σημείο που θα επιβεβαιωθεί η αντιστροφή της τάσης και δοθούν ανοδικά σήματα 

στην αγορά. Τέτοιο είναι στο σημείο ΑΗ τον Ιούνιο του 2003 στις 1,800 μονάδες. 

Από τότε η κίνηση των τιμών δεν δίνει ουσιαστικά σήματα πώληση εκτός βέβαια από 

αυτό του Μαΐου με τον σχηματισμό ώμου κεφαλής ώμου. Στη συνέχεια δίνεται και 

πάλι σήμα αγοράς στις 3,970, σήμα που διατηρείται μέχρι και σήμερα. 

 Παρακάτω παρατίθεται ένας συγκριτικός πίνακας με τις δυνητικές αποδόσεις των 

δύο ειδών επενδυτών όπως επίσης και με τις αποδόσεις ενός επενδυτή που ακολουθεί 

την στρατηγική της αγοράς και διακράτησης. Τα αποτελέσματα αυτά όπως είναι 

λογικό δεν μπορούν να είναι απολύτως συγκρίσιμα αφού αυτός με την στρατηγική 

της αγοράς και διακράτησης θα μπορούσε να είναι αγορασμένος σε κάποια άλλη 

προγενέστερη χρονική στιγμή από αυτήν της κορυφής του 1999. 

 Τα αποτελέσματα αυτά μπορεί να είναι εντυπωσιακά υπέρ των βραχυπρόθεσμων

ι να είναι και ένας λόγος που πολλοί να θέλουν να συμπεριφέρονται με 

υτόν τον τρόπο, στην πράξη όμως λόγω των αντικειμενικών δυσκολιών που 

 

επενδυτών κα

α

αναφέρθηκαν πιο πάνω, ουσιαστικά το κέρδος δεν είναι αυτό που αναφέρεται στο 

αποτέλεσμα. Η αποτυχία τοποθέτησης εντολών την κατάλληλη χρονική στιγμή, ο 

φόβος για υποχώρηση των τιμών περισσότερο από το αναμενόμενο, η απληστία για 

μεγαλύτερη άνοδο των τιμών που τελικά δεν συμβαίνει, η έλλειψη κατάλληλης 

φυσικής και πνευματικής κατάστασης την δεδομένη χρονική στιγμή της πράξης, είναι 

λίγες από τις δυσκολίες που αντιμετωπίζει ένας βραχυπρόθεσμος επενδυτής. 

Αντίθετα αυτού του είδους τα προβλήματα  δεν τα αντιμετωπίζουν οι άλλοι δύο. Ο 

μακροπρόθεσμος και ο επενδυτής της αγοράς και διακράτησης έχουν διαφορετική 

φιλοσοφία τόσο με τον βραχυπρόθεσμο επενδυτή όσο και μεταξύ τους. Ο 
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βραχυπρόθεσμος έχει σκοπό να εκμεταλλευτεί την τάση της αγοράς, παρακολουθεί 

τις τιμές και κάνει κινήσεις την κατάλληλη χρονική στιγμή και μόνο όταν θεωρεί ότι 

είναι σκόπιμο να γίνουν. Αντίθετα ο επενδυτής της αγοράς και διακράτησης κάνει 

προσεκτική επιλογή του χαρτοφυλακίου του, δεν τον ενδιαφέρει η χρονική στιγμή για 

αυτό και πολλές φορές μπορεί να βρεθεί αγορασμένος σε υψηλά επίπεδα τιμών όπως 

.χ.π  το 1999 στο παράδειγμά μας. 

 
Βραχυπρόθεσμος Επενδυτής Μακροπρόθεσμος επενδυτής Επενδυτής αγοράς και 

διακράτησης 

Σεπτ.99 – Οκτ.99 (900 μον.) Σημ Η – Σημ Αη (3,200 μον) Σεπτ.99–Σήμερα(- 1,500 μον) 

Οκτ.99 – Σημ. C (185 μον.) Σημ ΑΗ – Σημ.BD (2,500 μον.)  

Σημ. Κ – Σημ. Η (400 μον.) Σημ.BD – Σημ.BG (800 μον.)  

Σημ. L – Σημ. Μ (700 μον.) Σημ. ΒΤ – Σήμερα (800 μον)  

Σημ. Ν – Σημ. Ο (900 μον.)   

Σημ.R – Σημ. Ρ (1000 μον.)   

Σημ.S – Σημ Υ (600 μον.)   

Ιαν. 01 – Απρ. 01 (300 μον.)   

Σημ  – Αυγ.01 (300 μον.)   . F

Σ . Χ – Σημ. V (600 μον.)   ημ

Σημ.ΑΑ – Σημ.ΑΒ (200 μον.)   

Σημ. AD – Σημ.ΑΕ (200 μον.)   

Σημ. ΑΗ – Σημ. BD (2,500 μον)   

Σημ. BD – Σημ. BG (800 μον)   

Σημ. ΒΤ – Σήμερα (800 μον)   

Σύνολο Μονάδων 10,385 Σύνολο μονάδων 7,300 Σύνολο μονάδων -1,500 

Πίνακας 4.1. 
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Συμπεράσματα 
 

Ο έλεγχος πορείας του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών από την περίοδο του 

1999 και έπειτα, με την μέθοδο της τεχνικής ανάλυσης, πραγματοποιήθηκε με τις 

βασικές μεθόδους της θεωρίας του Dow που περιλαμβάνουν τις διαδοχικές κορυφές 

και πυθμένες των τιμών σε υψηλότερα

 της 

 ή χαμηλότερα επίπεδα, τις γραμμές τάσης και 

τα κανάλια τιμών. Δεν χρησιμοποιήθηκαν εργαλεία εύρεσης της ύπαρξης τάσης όπως 

τα συστήματα DMI και ADX. Επίσης δεν χρησιμοποιήθηκα ι ταλαντωτές 

 κ.τ.λ ρξη

 200  ναι δεδομένη κάτι που 

 έντασ σεω  αλλά και από τον όγκο 

 της π πίση  όπως έχει ειπωθεί δεν 

 σε αγορές όπου υπάρχει τάση. Είναι δευτερεύοντες δείκτες 

 το πόσο υπεραγορασμένη ή υπερπουλημένη μπορεί να είναι 

. Επίσης δεν χρησιμοποιήθηκαν οι τοί μέσοι όροι αφού 

το 1999 έως το 2003 θα έδιναν ένα διαρκές σήμα πώλησης, 

ί, ενώ πό το 2003 και έπειτα η αρ ή άνοδος των τιμών θα 

δου ε την χρήση βραχυπρόθεσμ  κινητών μέσων όρων, 

 κινητών μέσων όρων θα αποδεικνύονταν άχρηστη στην 

 Μαΐου του 2006 αφού θα έδινε σήμα εξόδου πολύ 

ιζόμενοι  πραγμα στή 

 της αγοράς φαίνεται να είναι η στρατηγική του να ακολουθεί κανείς την 

ση και μάλιστα την μακροχρόνια. Η απόπειρα να δοκιμάσει κάποιος να 

ναρμονιστεί με την βραχυχρόνια τάση, άρα με τα απότομα και σύντομα σε χρονική 

ιάρκεια σκαμπανεβάσματα της αγοράς και τα σήματα αγοράς και πώλησης που 

ίνουν οι ταλαντωτές και τα άλλα συστήματα παρακολούθησης της βραχυχρόνιας 

σης, κρύβει πολλούς κινδύνους και απαιτεί πολλές φορές άψογους χειρισμούς στις 

ρηματιστηριακές συναλλαγές. Πολλοί λίγοι είναι αυτοί που στις καθημερινές 

υναλλαγές τους μπορούν με τον τρόπο αυτό να αποκομίσουν κέρδη. Οι 

ερισσότεροι από αυτούς εθίζονται σε ένα τρόπο προσέγγισης της αγοράς που θυμίζει 

ολύ τυχερά παιχνίδια. 

ν οι διάφορο

Momentum, RSI, MACD . Ο λόγος είναι ότι η ύπα  της τάσης ιδιαίτερα στην 

πτωτική περίοδο από το 0 έως το 2003 φαίνεται να εί

επιβεβαιώνεται από την η των πτωτικών συνεδριά ν

συναλλαγών τις ημέρες τώσης. Οι ταλαντωτές ε ς

είναι ιδιαίτερα χρήσιμοι

και υποδεικνύουν μόνο

μια αγορά ή μια μετοχή κινη

κατά την περίοδο από  

κάτι που ήδη έχει δοθε α γ

έδινε τακτικά σήματα εξό μ ων

ενώ η χρήση μακροχρόνιων

χρονική στιγμή π.χ. του

αργοπορημένα. 

Έτσι τελικά, βασ  στην ανάλυση που τοποιήθηκε, μία σω

προσέγγιση

τά

ε

δ

δ

τά

χ

σ

π

π
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Αυτός που έχει αποφασίσει να ακολουθήσει την μακροχρόνια τάση φροντίζει να 

 καθημερινά την αγορά. Επιλέγει την στάση του απέναντι στην αγορά 

μετά

προέρχονται

της

 

 

, 

κομβι

 Αυτό

η

. 

 

 

παρακολουθεί

 από μελέτη όλων των δεδομένων που έχει στην διάθεσή του είτε αυτά 

 από την θεμελιώδη είτε από την τεχνική ανάλυση και τοποθετείται στην 

αγορά σε κομβικά χρονικά σημεία, όπου παρουσιάζεται αρχικά και επιβεβαιώνεται 

στη συνέχεια η απαρχή κάποιας τάσης. Δεν είναι σκόπιμο, με δεδομένη την ύπαρξη 

τάσης στις αγορές, να πραγματοποιεί κανείς τακτικές κινήσεις αγοράς και πώλησης. 

Προβληματισμός πρέπει να υπάρχει όταν επιβεβαιώνεται η ύπαρξη πλευρικής 

(ατασικής) αγοράς. Αλλά ακόμα και στην περίπτωση αυτή είναι δυνατή η αποκόμιση 

κερδών, εκμεταλλευόμενος κανείς την ταλάντωση  αγοράς γύρω από ένα 

δεδομένο επίπεδο τιμών. 

Επομένως η πλέον ενδεδειγμένη στρατηγική φαίνεται να είναι η αγορά και 

διακράτηση σε ανοδική μακροχρόνια τάση ή η πώληση και διακράτηση (short selling 

σε μετοχές ή άνοιγμα short θέσης μέσω παραγώγων προϊόντων) σε πτωτική 

μακροχρόνια τάση. Το αν η τάση που παρακολουθεί κανείς αποδειχθεί βραχυχρόνια, 

ή εξελιχθεί τελικά σε μακροχρόνια είναι κάτι που επιβεβαιώνεται μόνο από την 

χρονική εξέλιξη των τιμών. Για αυτό είναι αναγκαία η καθημερινή παρακολούθηση 

και ιδιαίτερα σε κά σημεία όπου δοκιμάζονται οι διάφορες στηρίξεις και 

αντιστάσεις των τιμών. Η πραγματικότητα έχει αποδείξει ότι δεν υπάρχουν μαγικές 

συνταγές στο κυνήγι των χρηματιστηριακών υπεραξιών.  που είναι απαραίτητο 

είναι η συστηματική παρακολούθηση, η υπομονή και  λήψη θέσεως προς την σωστή 

πλευρά της τάσης
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