
  

                                           

 

 

Πρόγραμμα Μεταπτυχιακών Σπουδών 

στη Φορολογική Λογιστική και Χρηματοοικονομική 

Διοίκηση Στρατηγικών Αποφάσεων 

 

 Τμήμα Οργάνωσης και Διοίκησης Επιχειρήσεων 

 

Διπλωματική Εργασία 

 

«Η Τεχνική Ανάλυση ως επενδυτικό εργαλείο - 

Ανασκόπηση και Προοπτικές» 

 

του 

Γιαγκουτζίδη Ευσταθίου του Φωτίου 

 

 

Επιβλέπων Καθηγητής : Σουμπενιώτης Δημήτριος 

 

 

Υποβλήθηκε ως απαιτούμενο για την απόκτηση του Μεταπτυχιακού Διπλώματος στη 

Φορολογική και Χρηματοοικονομική Διοίκηση Στρατηγικών Αποφάσεων 

 

 

 

Θεσσαλονίκη, Φεβρουάριος 2022  



[Document title] 

 

ii 
 

Ευχαριστίες 

 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία µε θέμα «Η Τεχνική Ανάλυση ως επενδυτικό 

εργαλείο - Ανασκόπηση και Προοπτικές», εκπονήθηκε στο πλαίσιο της ολοκλήρωσης 

του Προγράμματος Μεταπτυχιακών Σπουδών Στρατηγικών Αποφάσεων στη 

Φορολογική και Χρηματοοικονομική Διοίκηση Στρατηγικών Αποφάσεων του τμήματος 

Οργάνωσης και Διοίκησης Επιχειρήσεων. 

Θα ήθελα να ευχαριστήσω την οικογένεια μου για την αγάπη και τη δύναμη που 

μου έδωσαν όλο αυτό το διάστημα και ενίσχυσαν τις προσπάθειες με κάθε τρόπο. 

Επιπλέον, θα ήθελα να ευχαριστήσω όλο το επιστημονικό προσωπικό του 

προγράμματος και κυρίως τον καθηγητή Σουμπενιώτη Δημήτριο, για τις γνώσεις, τα 

εφόδια και τις συμβουλές που μου προσέφεραν σε όλο αυτό το διάστημα. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[Document title] 

 

iii 
 

Περίληψη 

Ο θεσμός του χρηματιστηρίου τη σημερινή εποχή είναι ιδιαίτερα σημαντικός. Οι 

επιχειρήσεις μπορούν να βρουν και να αντλήσουν τους απαραίτητους πόρους για την 

ομαλή λειτουργία τους και κυρίως για την ανάπτυξη και την τόνωση των λειτουργιών 

τους. Από την άλλη υπάρχουν και οι επενδυτές που παρέχουν αυτούς του πόρους με 

απώτερο σκοπό να λάβουν οικονομικά οφέλη. Με ποιον τρόπο όμως θα πρέπει να 

επιλέξει ένας επενδυτής να αγοράσει μια μετοχή; Πότε θεωρείται κατάλληλη η στιγμή 

για να κλείσει τη θέση του και αποκομίσει το μέγιστο δυνατό κέρδος; 

 Οι δύο βασικότερες μέθοδοι που μπορεί να χρησιμοποιήσει κάποιος επενδυτής 

για να απαντήσει σε αυτά τα ερωτήματα είναι η Θεμελιώδης και η Τεχνική ανάλυση. Ο 

θεμελιώδης αναλυτής στηρίζεται στις οικονομικές εκθέσεις των εταιρειών, στην 

μακροοικονομική ανάλυση του κλάδου και σε διάφορα άλλα ποιοτικά στοιχεία της 

εταιρείας και του περιβάλλοντος της για να προσδιορίσει την αξία της εταιρείας, εάν είναι 

βιώσιμη και ποια θα είναι η πορεία της μελλοντικά. Όλα αυτά τα δεδομένα όμως αφορούν 

παρελθοντικές περιόδους και πολύ πιθανό ορισμένα από αυτά να αναθεωρηθούν. 

Αντίθετα η Τεχνική ανάλυση είναι η μελέτη της κίνησης των τιμών σε ένα 

διάγραμμα τιμής και χρόνου με στόχο την πρόβλεψη των μελλοντικών τάσεων των τιμών 

των μετοχών. Εξετάζει αγοραπωλησίες όπως συμβαίνουν σε πραγματικό χρόνο που οι 

επενδυτές, αισιόδοξοι και απαισιόδοξοι, υποστηρίζουν τις προβλέψεις τους με τους 

δικούς τους πόρους. Η Τεχνική Ανάλυση δέχεται ότι στην τιμή της μετοχής είναι 

ενσωματωμένο ότι είναι γνωστό (ή ακούγεται σαν φημολογία) για την εταιρεία. Δεν 

υπάρχουν αναθεωρήσεις που μπορεί να γίνουν και στηρίζεται στην τρέχουσα 

συμπεριφορά των τιμών. 

Ο σκοπός της παρούσας διπλωματικής αφορά τη μελέτη και την παρουσίαση 

θεμάτων που σχετίζονται με την Τεχνική Ανάλυση καθώς και διάφορων εργαλείων που 

διευκολύνουν τον επενδυτή να απαντήσει με όσο το δυνατόν μεγαλύτερη ακρίβεια στα 

ερωτήματα που τέθηκαν παραπάνω. Η εργασία ξεκινά με μια συνοπτική παρουσίαση της 

ιστορίας, του ρόλου και των λειτουργιών των χρηματιστηρίων γενικότερα αλλά και του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών. Στη συνέχεια εντρυφά στην τεχνική ανάλυση, κάνοντας 

εκτενή αναφορά σε στους περισσότερους όρους που χρησιμοποιεί ένας επενδυτής και 

παρουσιάζει πληθώρα εργαλείων (σχηματισμοί και τεχνικοί δείκτες) που 
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χρησιμοποιούνται για να αυξήσει ο επενδυτής τα κεφάλαια του. Σε κάθε δείκτη γίνεται 

αναφορά στον τύπο υπολογισμού του, στα σήματα που δίνει καθώς και παρατίθενται 

τωρινά διαγράμματα πραγματικών μετοχών που να προσδιορίζονται αυτά τα σήματα. 

 

Λέξεις κλειδιά : Τεχνική Ανάλυση, Τεχνικοί Δείκτες, Σχηματισμοί, Κινητοί Μέσοι Όροι, 

Ταλαντωτές 
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Abstract 

The institution of the stock market today is very important. Businesses can find 

and raise the necessary resources for their smooth operation and especially for their 

development and stimulation. On the other hand, there are investors who provide these 

resources with the ultimate goal of receiving further financial benefits. But how should 

an investor choose to buy a stock? When is it considered the right time to close his 

position and make the maximum possible profit? 

The two most basic methods that an investor can use to answer these questions 

are Fundamental and Technical Analysis. The fundamental analyst relies on the 

companies' financial reports, the macroeconomic analysis of the industry and various 

other qualitative elements of the company and its environment, to determine the value of 

the company, if it is viable and what its course will be in the future. However, all these 

data refer to past periods and it is very likely that some of them will be revised. 

Technical Analysis, on the other hand, is the study of price movements in a price-

time chart with the aim of predicting future stock price trends. It looks at real-time buying 

and selling when investors, optimistic and pessimistic, back up their forecasts with their 

own resources. Technical Analysis accepts that the share price incorporates what is 

known (or sounds like gossip) to the company. There are no revisions that can be made 

and it is based on the current and not the past price behavior. 

The purpose of this thesis is to study and present issues related to Technical 

Analysis as well as various tools that facilitate the investor to answer as accurately as 

possible the questions posed above. The work begins with a brief presentation of the 

history, role and functions of the stock exchanges, in general and the Athens Stock 

Exchange. It then delves into the technical analysis, making extensive reference to most 

of the terms used by an investor and presenting a variety of tools (patterns and technical 

indicators) used to increase the investor's capital. Each index refers to its type of 

calculation, the signals it gives as well as current charts of real shares to identify these 

signals. 

 

Keywords :  Technical Analysis, Technical Indicators, Patterns, Moving Averages, Oscillators 
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Κεφάλαιο 1ο : Εισαγωγή 

 

Ο κύριος λόγος της ενασχόλησης με την Τεχνική Ανάλυση ως θέμα για την 

εργασία αυτή αποτελεί το προσωπικό ενδιαφέρον του εκπονητή της για θέματα 

σχετιζόμενα με το χρηματιστήριο και πιο συγκεκριμένα για τη διενέργεια συναλλαγών 

κα την ανάληψη θέσης με βάση τις εντολές που δίνει η Τεχνική Ανάλυση. Η εργασία 

στοχεύει να δώσει τη δυνατότητα στον αναγνώστη να κατανοήσει, μέσω τόσο 

θεωρητικών όσο και πρακτικών εφαρμογών, το θεσμό του Χρηματιστηρίου, τις βασικές 

έννοιες που τον διέπουν και κυρίως την μέθοδο της Τεχνικής Ανάλυσης και πως μπορεί 

μέσω αυτής να επενδύσει σε μετοχές που να του αποφέρουν το μέγιστο δυνατό κέρδος. 

Στο πρώτο τμήμα της εργασίας γίνεται αναφορά στον ρόλο και τις λειτουργίες 

των χρηματιστηρίων, καθώς και μια σύντομη ιστορική αναδρομή στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών. Έπειτα παρουσιάζονται οι δύο διαφορετικές τεχνικές που χρησιμοποιεί ένας 

επενδυτής προκειμένου να λάβει μια θέση αγοραπωλησίας -η Θεμελιώδης και η Τεχνική 

Ανάλυση-  και παρουσιάζονται οι διαφορές και οι επικρίσεις τους. Στη συνέχεια γίνεται 

αναφορά και επεξήγηση κάποιων βασικών όρων, τους οποίους οφείλει να γνωρίζει ο 

αναγνώστης για να μπορέσει να κατανοήσει τα επόμενα κομμάτια. 

Η εργασία συνεχίζει παρουσιάζοντας σχηματισμούς και τεχνικούς δείκτες, οι 

οποίοι αποτελούν τα διάφορα εργαλεία του επενδυτή για τη λήψη απόφασης εισόδου ή 

εξόδου από την αγορά. Όλα αυτά τα εργαλεία συνοδεύονται από διαγράμματα 

προκειμένου να γίνουν πιο κατανοητά τα σήματα που δίνουν. Επίσης σε κάθε δείκτη 

γίνεται αναφορά στο μαθηματικό τύπο υπολογισμού του, ώστε να μπορεί ο αναγνώστης 

να τους εφαρμόσει επί του πρακτέος. Κλείνοντας, το τελευταίο κομμάτι της εργασίας 

αφιερώνεται στην τεχνική ανάλυση του δείκτη NASDAQ για την περίοδο 01/01/2021-

31/12/2021, παρουσιάζοντας τους σημαντικότερους δείκτες και ταλαντωτές καθώς και 

τα αποτελέσματα που θα είχε ένας επενδυτής εάν ακολουθούσε τα σήματα τους. 

Όλα τα διαγράμματα του τελευταίου μέρους δημιουργήθηκαν από τον εκπονητή 

μέσω του ιστότοπου https://finance.yahoo.com, το οποίο αποτελεί ένα από τα εγκυρότερα 

χρηματοοικονομικά sites, με συνεχή ενημέρωση και πληθώρα εργαλείων για να μπορέσει 

ο κάθε επενδυτής να προσδιορίσει τα δικά του εργαλεία και παραμέτρους που θεωρεί ότι 

τον αντιπροσωπεύουν στο μέγιστο δυνατό βαθμό. Όσον αφορά τη βιβλιογραφία, 
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χρησιμοποιήθηκαν ξενόγλωσσα και ελληνικά συγγράμματα, αλλά και διάφορες 

ηλεκτρονικές πηγές από τις οποίες και πηγάζουν μέρος των διαγραμμάτων και εικόνων. 

Έγινε η μέγιστη δυνατή προσπάθεια ώστε η βιβλιογραφία να βασίζεται σε έγκυρες 

επιστημονικές πηγές και σε έγκυρα στατιστικά δεδομένα. 

 

 

Κεφάλαιο 2ο : Χρηματοπιστωτικό Σύστημα 

 

 

2.1 Έννοια των Χρηματιστηρίων 

Ο βασικός στόχος της χρηματοοικονομικής επιστήμης - που είναι η βέλτιστη 

κατανομή των διαθέσιμων κεφαλαίων - επιτυγχάνεται μέσω του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος (financial system). Με άλλα λόγια, ο ρόλος του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος είναι η αποτελεσματική μεταβίβαση των κεφαλαίων από τις πλεονασματικές 

οικονομικές μονάδες στις ελλειμματικές. Σε αντάλλαγμα των κεφαλαίων που λαμβάνουν, 

οι ελλειμματικές οικονομικές μονάδες εκδίδουν και διαθέτουν στις πλεονασματικές 

διάφορα χρηματοπιστωτικά προϊόντα, όπως μετοχές, ομόλογα, έντοκα γραμμάτια, κτλ. 

(Σουμπενιώτης, Ταμπακούδης 2020) 

Τα χρηματιστήρια αποτελούν ιδιόμορφες αγορές με την έννοια της ταυτόχρονης 

συνάντησης της προσφοράς και της ζήτησης. Αποτελούν οικονομικό θεσμό που κατά 

κανόνα αναγνωρίζεται από τα κράτη όπου λειτουργούν και η πλειονότητα τους με 

νομοθετικά και διοικητικά μέτρα καθορίζουν το πλαίσιο μέσα στο οποίο διαμορφώνονται 

οι αγορές και θεσπίζουν τις προϋποθέσεις και τους όρους λειτουργίας τους.   

 

 

 

 



[Document title] 

 

3 
 

2.2 Λόγοι Δημιουργίας 

Τα χρηματιστήρια δημιουργήθηκαν από  την επιδίωξη για την εξεύρεση 

βραχυπρόθεσμων αλλά κυρίως μακροπρόθεσμων κεφαλαίων, την ανάγκη για σύναψη 

αγοροπωλησιών μεγάλων ποσοτήτων εμπορευμάτων που βρίσκονται μακριά από τον 

τόπο διαπραγμάτευσης τους, ενώ απαιτούνταν για αυτά σοβαρά κεφάλαια αλλά και την 

τάση για κερδοσκοπία. 

Οι λειτουργίες του χρηματοπιστωτικού συστήματος είναι οι εξής: (Σουμπενιώτης, 

Ταμπακούδης 2020) 

• Συγκέντρωση κεφαλαίων. 

• Μετασχηματισμός και διάθεση κεφαλαίων 

• Σύστημα πληρωμών 

• Παροχή ρευστότητας 

• Παροχή πληροφόρησης 

• Δίκαιη αποτίμηση 

• Διαχείριση κινδύνων 

 

 

2.3 Η Σημασία και ο ρόλος των Χρηματιστηρίων 

Ο οικονομικός ρόλος των Χρηματιστηρίων είναι πολυσύνθετος και ιδιαίτερα 

σημαντικός. Διευκολύνουν τις συναλλαγές, γιατί επιτρέπουν στους εκπροσώπους της 

προσφοράς και της ζήτησης να βρίσκονται ταυτόχρονα στον συγκεκριμένο τόπο 

διαπραγμάτευσης. Επίσης επιτρέπουν την ελεύθερη διαμόρφωση τιμών των αγαθών με 

βάση τον θεμελιώδη νόμο της προσφοράς και της ζήτησης. Με αυτόν τον τρόπο 

περιορίζεται ο κίνδυνος της δημιουργίας τεχνιτών τιμών.  

Δίνουν την ευκαιρία στις επιχειρήσεις να εξεύρουν κεφάλαια αλλά και στους 

επενδυτές να μπορούν να διαθέσουν τα χρήματα που έχουν στην επένδυση τους σε 
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τίτλους, με την προσδοκία του κέρδους, συμβάλλοντας έτσι στην τόνωση της 

παραγωγικότητας και γενικότερα στην ανάπτυξη της χώρας που λειτουργεί το 

χρηματιστήριο. Ο ρόλος των χρηματιστηρίων σε μια οικονομία είναι σημαντικός διότι 

επιτρέπει στις πλεονασματικές οικονομικές μονάδες μια εναλλακτική μορφή επένδυσης 

και στις ελλειμματικές οικονομικές μονάδες μια εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης. 

Μέσω των χρηματιστηρίων οι επενδυτές έχουν την ευκαιρία να επενδύσουν σε διάφορα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα και να πετύχουν αποδόσεις καλύτερες από αυτές που τους 

παρέχουν οι τραπεζικές καταθέσεις. Βεβαίως η μεγαλύτερη επιδιωκόμενη απόδοση 

συνεπάγεται και μεγαλύτερο κίνδυνο. (Νούλας 2006) 

Για τις επιχειρήσεις η χρηματιστηριακή αγορά αποτελεί μια εναλλακτική πηγή 

χρηματοδότησης για την υλοποίηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων, η οποία 

υλοποίηση συντελεί στην περαιτέρω ανάπτυξη της οικονομίας. Βεβαίως για να 

χρησιμοποιήσει μια εταιρεία το χρηματιστήριο για την άντληση κεφαλαίων απαιτείται 

να πληροί ορισμένα κριτήρια και να εναρμονίζεται με τους κανόνες του χρηματιστηρίου. 

Τα χρηματιστήρια ανάλογα µε τον τρόπο της σύστασης και λειτουργίας τους 

διακρίνονται σε επίσημα και ελεύθερα:  

• Χρηματιστήρια Επίσημα: Αυτά ιδρύονται και ελέγχονται από το κράτος, το οποίο 

εγκρίνει το καταστατικό και τους κανονισμούς τους και λειτουργούν υπό την άμεση 

εποπτεία του. Τα περισσότερα χρηματιστήρια που λειτουργούν σήμερα στην Ευρώπη 

είναι επίσημα. 

• Χρηματιστήρια Ελεύθερα: Αυτά ιδρύονται και λειτουργούν µε ιδιωτική πρωτοβουλία 

των ιδίων εταιρειών και το κράτος δεν επεμβαίνει καθόλου στον οργανισμό τους ούτε 

ασκεί οποιαδήποτε εποπτεία. 
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2.4 Η ιστορία των Χρηματιστηρίων 

Τα χρηματιστήρια δημιουργήθηκαν από την ανάγκη ανταλλαγής αγαθών και 

εμπορευμάτων στις πρώτες οικονομίες αλλά και αγροτικές κοινωνίες της Ευρώπης. 

Αντίθετα, σε χώρες με πλουτοπαραγωγικούς πόρους, όπως στον Καναδά και την 

Αφρική, η εμπορία μεταλλευμάτων στάθηκε ως αφορμή για την ίδρυση χρηματιστηρίων. 

Η πρώτη γαλλική χρηματιστηριακή αγορά μπορεί να λειτουργούσε άτυπα ακόμη και από 

το 12ο αιώνα, με αντικείμενο συναλλαγών τα κυβερνητικά τραπεζογραμμάτια. Με 

παρόμοιο τρόπο εμφανίστηκαν και οι υπόλοιπες χρηματιστηριακές αγορές της Ευρώπης, 

γεγονός που βοήθησε την άνθηση της οικονομίας των κρατών, όπως η Ολλανδία, η 

Δανία, η Γερμανία και πολλές άλλες της ίδιας κατάταξης.(http:www.grdiscovery.com) 

Στη Γαλλία του 12ου αιώνα, οι αυλικοί ασχολούνταν με τη διαχείριση και τη 

ρύθμιση των χρεών των αγροτικών κοινοτήτων για λογαριασμό των τραπεζών και θα 

μπορούσαν να ονομαστούν οι πρώτοι μεσίτες. Στα μέσα του 13ου αιώνα, οι Βενετοί 

τραπεζίτες άρχισαν να εμπορεύονται κρατικούς τίτλους. Το 1351 η βενετική κυβέρνηση 

απαγόρευσε τη διάδοση φημών που αποσκοπούσαν στη μείωση της τιμής των κρατικών 

κεφαλαίων. Οι τραπεζίτες στην Πίζα, τη Βερόνα, τη Γένοβα και τη Φλωρεντία άρχισαν 

επίσης να συναλλάσσονται με κρατικούς τίτλους κατά τον 14ο αιώνα. Αυτό ήταν δυνατό 

μόνο επειδή επρόκειτο για ανεξάρτητες πόλεις-κράτη που δεν διοικούνταν από δούκα 

αλλά ένα συμβούλιο πολιτών με επιρροή. Οι ιταλικές εταιρείες ήταν επίσης οι πρώτες 

που εξέδωσαν μετοχές. Ακολούθησαν εταιρείες στην Αγγλία και τις Κάτω Χώρες τον 

16ο αιώνα.  

 Η Dutch East India Company  (ιδρύθηκε το 1602) ήταν η πρώτη μετοχική εταιρεία 

που απέκτησε απόθεμα πάγιου κεφαλαίου και ως εκ τούτου, οι συνεχείς συναλλαγές 

μετοχών της εταιρείας έλαβαν χώρα στο Χρηματιστήριο του Άμστερνταμ. Αμέσως μετά, 

εμφανίστηκε στην αγορά του Άμστερνταμ ένα έντονο εμπόριο διαφόρων παραγώγων. Οι 

Ολλανδοί έμποροι πρωτοστάτησαν επίσης στις ανοικτές πωλήσεις, μια πρακτική που 

απαγορεύτηκε από τις ολλανδικές αρχές ήδη από το 1610. 

 Υπάρχουν πλέον χρηματιστήρια σε όλες σχεδόν τις ανεπτυγμένες και τις πιο 

αναπτυσσόμενες οικονομίες, με τις μεγαλύτερες αγορές στον κόσμο να είναι στις 

Ηνωμένες Πολιτείες, το Ηνωμένο Βασίλειο, την Κίνα, την Ιαπωνία, την Ινδία, , τον 

Καναδά, τη Γερμανία, τη Γαλλία, την Ολλανδία και τη Νότια Κορέα.  
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2.5 Χρηματιστήριο Αθηνών – Το ιστορικό ίδρυσης 

Όσον αφορά το ελληνικό Χρηματιστήριο, δημιουργήθηκε λίγο αργότερα από τα 

υπόλοιπα, λόγω των πολέμων και των δυσκολιών που αντιμετώπιζε αρκετά χρόνια  με 

υπόλοιπες χώρες. Στην Ελλάδα ιδρύθηκε το πρώτο Χρηματιστήριο Αξιών στον Πειραιά 

στις 22/3/1875, το οποίο όμως δε λειτούργησε ποτέ, και ένα χρόνο μετά στις 30/9/1876 

το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Επίσης στις 22/3/1875 ιδρύθηκε Χρηματιστήριο 

Εμπορευμάτων στον Πειραιά, που όμως διαλύθηκε μετά από εξάμηνη λειτουργία και 

ξαναλειτούργησε στις 02/11/1923. Το Χρηματιστήριο Εμπορευμάτων στη Θεσσαλονίκη 

ιδρύθηκε το 1925. 

Το 1876 ιδρύθηκε το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ). Το 1918 

μετατρέπεται σε Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου και το 1995 σε ανώνυμη εταιρεία 

με μοναδικό μέτοχο το Ελληνικό Δημόσιο. Το Δεκέμβριο του 1997 το Ελληνικό Δημόσιο 

διέθεσε μέσω Ιδιωτικής Τοποθέτησης 1.983.270 μετοχές του Χ.Α.Α κυριότητάς του (το 

39,67% του μετοχικού κεφαλαίου) σε Επιλεγμένους Επενδυτές (πιστωτικά Ιδρύματα, 

χρηματιστηριακές εταιρείες, θεσμικοί επενδυτές), ενώ το Δεκέμβριο του 1998 διαθέτει 

άλλες 600.000 μετοχές (12% του μετοχικού κεφαλαίου) (Νούλας 2006) 
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Ιστορική Αναδρομή 

           1876 – 1994 

 

Εικόνα 1 : Ιστορική Αναδρομή Χρηματιστηρίου Αθηνών 1876 – 1994 

Πηγή : https://www.athexgroup.gr 

 

• Ιδρύεται το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), ως κανονιστικά αυτόνομος 

δημόσιος φορέας. 

• Το 1918 το ΧΑΑ μετατρέπεται σε Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου. 

• Το 1934 το ΧΑΑ μεταφέρεται στην οδό Σοφοκλέους. 

• Το 1988 καταργούνται οι χρηματιστές ως φυσικά πρόσωπα και ιδρύονται οι 

πρώτες ΑΧΕ. 

• Το 1991 τίθεται σε λειτουργία στο ΧΑΑ το πρώτο ηλεκτρονικό σύστημα 

συναλλαγών (ΑΣΗΣ), αντικαθιστώντας την μέθοδο εκφώνησης-αντιφώνησης 

(open outcry). Το Φεβρουάριο του 1991 ιδρύεται το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών 

(ΚΑΑ) για την εκκαθάριση των συναλλαγών. 
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• Το 1995, ως μέρος της προσπάθειας εκσυγχρονισμού της κεφαλαιαγοράς, το 

ΧΑΑ μετατρέπεται σε ανώνυμη εταιρία με μοναδικό μέτοχο το Ελληνικό 

Δημόσιο. 

 

1997 - 2001

 

Εικόνα 2 : Ιστορική Αναδρομή Χρηματιστηρίου Αθηνών 1997 - 2001 

Πηγή : https://www.athexgroup.gr 

 

• Το 1997 το Ελληνικό Δημόσιο διαθέτει με Ιδιωτική Τοποθέτηση το 39,67% του 

μετοχικού κεφαλαίου του ΧΑΑ, ενώ το 1998, μέσω δεύτερης ιδιωτικής 

τοποθέτησης, διαθέτει ποσοστό 12% περίπου του μετοχικού κεφαλαίου σε 

επιλεγμένους επενδυτές. Το 1999 το ποσοστό του Ελληνικού Δημοσίου 

περιορίζεται περαιτέρω στο 47,7%. 

• Το 1999 ξεκινούν τη λειτουργία τους το Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών 

(ΧΠΑ) και η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤΕΣΕΠ), και 

τον Αύγουστο του 1999 ξεκινά η διαπραγμάτευση των πρώτων παράγωγων 

προϊόντων. 
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• Το 1999 ξεκινάει το έργο της αποϋλοποίησης μετοχών - τα έγχαρτα αποθετήρια 

έγγραφα αντικαθίστανται σταδιακά από ηλεκτρονικές εγγραφές στο Σύστημα 

Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ). Τον Νοέμβριο του 1999 τίθεται σε λειτουργία το 

ηλεκτρονικό σύστημα συναλλαγών ΟΑΣΗΣ, αντικαθιστώντας το ΑΣΗΣ. 

• Το Μάρτιο του 2000 ιδρύεται η Ελληνικά Χρηματιστήρια Α.Ε. (ΕΧΑΕ) ως 

εταιρία συμμετοχών 

• Τον Αύγουστο του 2000 η ΕΧΑΕ εισάγεται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. 

• Τον Απρίλιο του 2001 καταργείται η αίθουσα συνεδριάσεων (trading floor) του 

ΧΑΑ στην οδό Σοφοκλέους 10. 

 

2002 – 2011 

 

Εικόνα 3 : Ιστορική Αναδρομή Χρηματιστηρίου Αθηνών 2002 – 2011 

Πηγή : https://www.athexgroup.gr 

 

Τον Σεπτέμβριο του 2002 ολοκληρώνεται η συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε. και Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών Α.Ε., 

θυγατρικών της ΕΧΑΕ. Η επωνυμία της νέας εταιρίας είναι «Χρηματιστήριο Αθηνών 

Α.Ε.». 
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• Τον Ιούνιο του 2003 το Ελληνικό Δημόσιο, σε εφαρμογή του προγράμματος 

αποκρατικοποιήσεων, διαθέτει το σύνολο των μετοχών ΕΧΑΕ κυριότητάς του 

σε 7 τράπεζες. Το ΧΑ μεταβιβάζει τις εναπομείνασες εποπτικές του 

αρμοδιότητες στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

• Τον Φεβρουάριο του 2004 η ΕΧΑΕ εξαγοράζει τα μειοψηφικά ποσοστά στις 

θυγατρικές της ΚΑΑ και ΕΤΕΣΕΠ και η συμμετοχή της ανέρχεται πλέον σε 

100%, ενώ το Μάρτιο του 2005 ολοκληρώνεται η συγχώνευση με απορρόφηση 

της θυγατρικής Ανάπτυξη Συστημάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε. 

(ΑΣΥΚ). 

• Στις 30 Οκτωβρίου 2006 τίθεται σε λειτουργία η Κοινή Πλατφόρμα συναλλαγών 

και εκκαθάρισης μεταξύ του XA και του Χρηματιστηρίου Αξιών Κύπρου. Με 

αυτή τη συνεργασία συνδέονται οι δύο αγορές και οι επενδυτές αποκτούν 

πρόσβαση στις 2 αγορές. 

• Τον Νοέμβριο 2006 ολοκληρώνεται η συγχώνευση των θυγατρικών ΚΑΑ και 

ΕΤΕΣΕΠ από την ΕΧΑΕ. Η επωνυμία της νέας εταιρίας αλλάζει σε «Ελληνικά 

Χρηματιστήρια A.E. Συμμετοχών, Εκκαθάρισης, Διακανονισμού & 

Καταχώρησης». 

• Τον Ιούλιο του 2007 ξεκινάει η μεταφορά όλων των υπηρεσιών του Ομίλου στο 

νέο ιδιόκτητο κτίριο στη Λεωφόρο Αθηνών 110. Τον Δεκέμβριο του 2007 κλείνει 

για τελευταία φορά της πόρτες του το ιστορικό κτίριο της οδού Σοφοκλέους 10 

ως χρηματιστήριο. 

• Τον Ιανουάριο του 2008 ξεκινάει να διαπραγματεύεται το πρώτο ETF (Exchange 

Traded Fund, ή Διαπραγματεύσιμο Αμοιβαίο Κεφάλαιο) στην Ελληνική αγορά. 

• Στις 30 Μαρτίου 2009 ξεκίνησε η λειτουργία της Link Up Markets - μια 

κοινοπραξία μεταξύ Αποθετηρίων που δραστηριοποιείται στον τομέα υπηρεσιών 

διακανονισμού διασυνοριακών συναλλαγών, στην οποία η ΕΧΑΕ συμμετέχει ως 

ένα από τα ιδρυτικά μέλη - ενώ τον Ιούνιο του 2009 έγινε η πρώτη σύνδεση της 

ΕΧΑΕ ως αποθετήριο εκδότη (Issuer CSD) με το Ελβετικό αποθετήριο SIS 

SegaInterSettle AG 
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• Το Μάρτιο του 2011, ο Όμιλος ΕΧΑΕ ολοκλήρωσε και ξεκίνησε τη λειτουργεία 

του δικτύου Χnet, προσφέροντας με αυτό τον τρόπο στην ελληνική επενδυτική 

κοινότητα, τη δυνατότητα απευθείας τοποθέτησης σε αγορές του εξωτερικού 

μέσω του εγχώριου χρηματιστηριακού δικτύου. 

Ο σκοπός του ΧΑΑ είναι να συμμετέχει σε εταιρείες οι οποίες παρέχουν υπηρεσίες 

σε οργανωμένες αγορές κεφαλαίου. Ο ρόλος της επικεντρώνεται στην ανάπτυξη της 

αγοράς, στην ανάπτυξη νέων προϊόντων και αγορών και στην προώθηση διεθνών 

συνεργασιών. (Νούλας 2006) 

 

Κεφάλαιο 3ο : Θεμελιώδης και Τεχνική Ανάλυση 

 

 

3.1 Θεμελιώδης Ανάλυση 

Η Θεμελιώδης αρχή όλων των επενδύσεων βασίζεται στη δυνατότητα πρόβλεψης 

της πορείας των μετοχών και συγκεκριμένα στη δυνατότητα να αγοράζει κάποιος φτηνά 

και πουλάει ακριβά. Βέβαια είναι αρκετά πιο εύκολο στη θεωρία παρά στην πράξη. Ο 

κάθε επενδυτής ακολουθεί όποια μέθοδο θεωρεί αυτός ότι ταιριάζει καλύτερα τόσο στον 

προσωπικό τρόπο που κινείται στις επενδύσεις, όσο και στην αγορά στην οποία 

δραστηριοποιείται. Όποια μέθοδο προσέγγισης των μετοχών επιλέξει, θα ανήκει σε μια 

από τις δύο κατηγορίες ανάλυσης. Τη θεμελιώδη (fundamental) και την τεχνική 

(technical). 

Ο Θεμελιώδης Αναλυτής μελετά τους ισολογισμούς των εταιρειών, 

παρακολουθεί τους δείκτες της Θεμελιώδους Ανάλυσης και προσπαθεί να προσδιορίσει 

ποια είναι η «σωστή τιμή», η πραγματική, όπως αυτή προσδιορίζεται από τα θεμελιώδη 

μεγέθη της εταιρείας, από τη δυναμική που αυτή περικλείει και που οι επενδυτές θα 

αποδεχθούν ή όχι αυτή τη δυναμική με την αποτίμηση τελικά των προσδοκιών τους. 

(Πιτσέλης,2006) 
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Με άλλα λόγια η Θεμελιώδης ανάλυση επιχειρεί να προσδιορίσει την αξία μιας 

εταιρείας, αναλύοντας τα οικονομικά στοιχεία από την ετήσια έκθεση και τη χρήση 

άλλων ποιοτικών στοιχείων για την εταιρεία και το περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν. 

O Θεμελιώδης Αναλυτής πρέπει να προχωρήσει σε λεπτομερή μελέτη όλων των 

οικονομικών δεδομένων και μεταβλητών που μπορούν να επηρεάσουν την τιμή μιας 

μετοχής. Τα πρώτα οικονομικά στοιχεία που εξετάζει ο αναλυτής είναι τα οικονομικά 

στοιχεία που δημοσιεύει η εταιρεία. Οι εταιρείες, ο οποίες είναι εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο, έχουν την υποχρέωση να δημοσιεύουν ανά τακτά προκαθορισμένα 

χρονικά διαστήματα τους ισολογισμούς τους, έτσι ώστε να διασφαλίζεται η διαφάνεια 

και να έχουν τη δυνατότητα οι επενδυτές να καθορίσουν αν μία μετοχή είναι 

υπερεκτιμημένη ή υποτιμημένη. Επίσης ο Θεμελιώδης Αναλυτής οφείλει να 

παρακολουθεί καθημερινά την πορεία των εταιρειών, καθώς και τα νέα που αφορούν 

αυτή την εταιρεία. Επιπλέον πρέπει να παρακολουθεί τις εξελίξεις στο κλάδο που 

δραστηριοποιείται η εταιρεία καθώς και την εικόνα του Χρηματιστηρίου. 

Μετά την ολοκλήρωση αυτής της έρευνας και τη διατύπωση των 

συμπερασμάτων, οι θεμελιώδης αναλυτές προσπαθούν να προβλέψουν τη μελλοντική 

τιμή των μετοχών της εταιρείας. Συμπερασματικά , οι θεμελιώδεις αναλυτές βασίζουν τις 

επενδυτικές τους δραστηριότητες στα αίτια των μεταβολών των τιμών.(New York 

Institute of Finance,2000) 

 

3.2 Τεχνική Ανάλυση 

Τεχνική Ανάλυση είναι η μελέτη της κίνησης των τιμών  των μετοχών της αγοράς 

γενικότερα, μέσα από τη συστηματική επεξεργασία των διαγραμμάτων, αλλά και τη 

στατιστική επεξεργασία των χρονοσειρών των στοιχείων μιας μετοχής (τιμή ανοίγματος, 

ημερήσια διακύμανση της τιμής της μετοχής, η τιμή κλεισίματος, ο όγκος συναλλαγών 

κ.λ.π.) και έχει σαν στόχο την πρόβλεψη των μελλοντικών τάσεων των τιμών των 

μετοχών. Με άλλα λόγια η Τεχνική Ανάλυση δέχεται ότι στην τιμή της μετοχής 

ενσωματώνεται ότι είναι γνωστό ή ακούγεται σαν φημολογία για την εταιρεία και 

υποστηρίζει ότι αν μελετήσουμε το παρελθόν, μπορούμε να προβλέψουμε το μέλλον. 

Βέβαια πίσω από μια τέτοια άποψη, κρύβεται η παραδοχή ότι οι άνθρωποι 
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συμπεριφέρονται με παραπλήσιο τρόπο όταν βρίσκονται αντιμέτωποι με παρόμοιες 

καταστάσεις.(Πιτσέλης,2006) 

Παραθέτοντας τα λόγια του John Murphy(1986), 

«Η τεχνική ανάλυση είναι απλά μια προσέγγιση στην πρόβλεψη της αγοράς, 

βασισμένη στην μελέτη του παρελθόντος, της ανθρώπινης ψυχολογίας και του νόμου των 

πιθανοτήτων. Δεν είναι βεβαίως αλάνθαστη, αλλά είναι μια τεχνική που λειτουργεί τις 

περισσότερες φορές, έχει αντέξει τη δομική του χρόνου στον πραγματικό κόσμο των 

χρηματιστηριακών συναλλαγών και είναι αντάξια μελέτης από οποιοδήποτε σοβαρό 

σπουδαστή, της συμπεριφοράς της αγοράς. Η τεχνική ανάλυση είναι πολύ περισσότερο 

από το να διαβάζεις το φλυτζάνι του καφέ ή να κοιτάζεις την κρυστάλλινη σφαίρα, 

περιγραφές που χρησιμοποιούνται μερικές φορές από εκείνους που απλά δε ξέρουν 

τίποτα καλύτερο» 

 

3.3 Η ιστορία της τεχνικής ανάλυσης 

Η σύγχρονη τεχνική ανάλυση που χρησιμοποιείται σήμερα σε όλες σχεδόν τις 

αγορές, ξεκίνησε από μια θεωρία που διατύπωσε ο Charles Dow γύρω στο 1900. Τα 

πρώτα στοιχεία που έχουμε, όμως, έρχονται από την Ιαπωνία στις αρχές του 18ου αιώνα. 

Γι’ αυτό και η τεχνική ανάλυση θεωρείται η παλαιότερη μέθοδος μελέτης, ανάλυσης και 

επιλογής μετοχών. Το βασικό στοιχείο εκείνης της εποχής δεν ήταν οι μετοχές αλλά τα 

προϊόντα και συγκεκριμένα το ρύζι, η τιμή του οποίου καθοριζόταν από τους νόμους της 

προσφοράς και ζήτησης. Ένας έμπορος, ο Σοχκύου Χόµα, σκέφτηκε ότι αν είχε έγκαιρη 

πληροφόρηση σχετικά µε την ανταλλαγή ρυζιού στην κοντινή πόλη Οσάκα, θα ήξερε 

πώς να κινηθεί στο ανταλλακτήριο ρυζιού στην πόλη του Σακάτα . Έτσι τοποθέτησε 

άντρες ανά 4 χιλιόμετρα, μεταξύ των δύο πόλεων, οι οποίοι μετέφεραν τα νέα. Αυτός όχι 

µόνο λάμβανε υπόψη του αυτές τις πληροφορίες, αλλά μελετούσε την αντίδραση, και την 

ψυχολογία όλων όσων ασχολούνταν µε το εμπόριο του ρυζιού και τι επιπτώσεις είχε αυτό 

στην τιμή του ρυζιού. Κατέγραφε όλα τα στοιχεία που συγκέντρωνε και μετά από χρόνια 

μελέτης κατέληξε σε μια μέθοδο που ανέλυε τις τιμές του ρυζιού και η οποία τελικά τον 

βοήθησε να πλουτίσει. 
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3.4 H φιλοσοφία και οι υποθέσεις της τεχνικής ανάλυσης 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, Τεχνική Ανάλυση είναι η μελέτη της Market Action, 

της κίνησης δηλαδή των τιμών των μετοχών, και έχει σαν στόχο την όσο το δυνατόν 

ασφαλέστερη και ακριβέστερη πρόβλεψη των μελλοντικών τάσεων των τιμών των 

μετοχών, θεωρώντας ότι η αγορά αποτελείται από ανθρώπους και ως εκ τούτου, τα 

συναισθήματά τους, όπως η απληστία, ο φόβος, η ελπίδα, είναι πάντα παρόντα στις 

ενέργειές τους, τόσο στην προσφορά, όσο και στη ζήτηση και επαναλαμβάνουν στο 

χρόνο συμπεριφορές ανάλογες. (Πιτσέλης,2006) 

Οι βασικές προϋποθέσεις της φιλοσοφίας της Τεχνικής Ανάλυσης είναι οι εξής: 

1. Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. 

2. Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις. 

3. Η ιστορία επαναλαμβάνεται. 

 

1. Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα (Market discounts 

everything) 

Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα, δηλαδή κάθε επίδραση στην 

αγορά αντικατοπτρίζεται στα τρέχοντα επίπεδα τιμών. Με πιο απλά λόγια, η προϋπόθεση 

αυτή σημαίνει ότι οι μεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης μεταβάλλουν αντίστοιχα 

και τις τιμές των  μετοχών. Αν η προσφορά υπερβεί τη ζήτηση, οι τιμές πέφτουν. Ενώ 

εάν η ζήτηση υπερτερεί της προσφοράς, οι τιμές αυξάνονται.  

Αυτή η προϋπόθεση ουσιαστικά επεκτείνεται και αναφέρει πως είναι άσκοπο για 

κάποιον επενδυτή να προσπαθεί να προβλέψει τις τιμές αναλύοντας όλες τις επιδράσεις 

της αγοράς, καθώς είναι πάρα πολλές και πρακτικά αδύνατο να αναλυθούν όλες 

διεξοδικά. Όλοι οι παράγοντες που κάνουν τις τιμές των μετοχών να κινούνται ανοδικά 

ή καθοδικά (π.χ. μεταβαλλόμενες οικονομικές συνθήκες, διακυμάνσεις επιτοκίων 

συναλλάγματος, εταιρικές ανακοινώσεις για εξαγορές συγχωνεύσεις ή ανάληψη νέων 

έργων, οι φήμες περί πολέμων κ.λ.π.) απεικονίζονται ήδη στην τιμή της μετοχής. 
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Ας δούμε τώρα ένα παράδειγμα για να γίνει πιο κατανοητό. Έστω μια μετοχή του 

Κατασκευαστικού κλάδου, η οποία σήμερα διαπραγματεύεται στο Χρηματιστήριο. Με 

την αποδοχή της πρώτης αυτής προϋπόθεσης, αποδεχόμαστε ότι σε αυτή τη τιμή σήμερα 

έχουν ενσωματωθεί και προεξοφληθεί μια σειρά από παράγοντες, δεδομένα της αγοράς, 

προσδοκίες, οι οποίοι αποτυπώνουν την εικόνα της εταιρείας και την εικόνα του 

Κατασκευαστικού Κλάδου. Επίσης δεχόμαστε ότι στην συγκεκριμένη μετοχή επιδρούν 

σημαντικά : η προοπτική δραστηριοποίησης του κλάδου στην ανάπτυξη των έργων στην 

χώρα, η προοπτική και δυνατότητα δραστηριοποίησης της εταιρείας στο μέτρο που οι 

επενδυτές εκτιμούν το ρόλο της, το πολιτικό κλίμα που επικρατεί, η κυβερνητική 

πολιτική και σταθερότητα, οι διεθνείς επιδράσεις που γίνονται πιο έντονες ύστερα από 

την παγκοσμιοποίηση, η ρευστότητα που υπάρχει στην αγορά, η ψυχολογία, οι 

προσδοκίες της εποχής. Σίγουρα υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που ασκούν επίδραση, 

όπως η διοίηση και η οργάνωση της εταιρείας, η οργάνωση και έλεγχος των εργοταξίων, 

ο ανταγωνισμός στον κλάδο, οι εξαγορές άλλων εταιρειών. Συμπερασματικά 

αποδεχόμαστε ότι όλοι οι παραπάνω παράγοντες, συνεκτιμώνται από την αγορά, η οποία 

τελικά προσδιορίζει την τιμή της μετοχής. (Πιτσέλης,2006) 

 

2. Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις ( Prices moves in trends) 

Οι τιμές των μετοχών δεν κινούνται τυχαία αλλά με τάσεις (trends) που συνήθως 

διαρκούν μεγάλο διάστημα ώσπου να συμβεί μια εξωτερική επίδραση που θα μεταβάλει 

την πορεία τους. Επακόλουθο αυτής της προϋπόθεσης είναι ότι οι τάσεις μάλλον θα 

συνεχίσουν προς την ίδια κατεύθυνση παρά θα αλλάξουν. Ο λόγος για τον οποίο οι τιμές 

μεταβάλλονται σταδιακά δημιουργώντας τάσεις βρίσκεται στον διαφορετικό χρόνο 

πληροφόρησης που έχουν οι επενδυτές για τις ειδήσεις που θα επηρεάσουν την τιμή της 

μετοχής. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελούν οι έχοντες εσωτερική πληροφόρηση ή 

οι θεσμικοί επενδυτές, οι οποίοι ενημερώνονται νωρίτερα από το ευρύ επενδυτικό κοινό 

που περιμένει να ενημερωθεί από κάποιο έντυπο ή ηλεκτρονικό μέσο. 

Συμπερασματικά ο σκοπός ενός Τεχνικού Αναλυτή είναι να προσπαθήσει να 

αγοράσει μετοχές στο αρχικό στάδιο σχηματισμού της τάσης και να μην έχει την 

απαίτηση να τις αποκτήσει στο χαμηλότερο σημείο εμφάνισης της τάσης ή να τις 

πουλήσει στο υψηλότερο ή στα τελευταία στάδια της, αλλά να είναι ευχαριστημένος με 



[Document title] 

 

16 
 

την εκμετάλλευση ενός τμήματος αυτής της τάσης. Με τον τρόπο αυτό είναι δυνατόν να 

μεγιστοποιηθούν σημαντικά τα κέρδη του.(Πιτσέλης,2006) 

 

3. Η ιστορία επαναλαμβάνεται (History trends to repeat itself ) 

Οι τεχνικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται  επειδή 

επαναλαμβάνονται οι ίδιοι οι άνθρωποι. Με δεδομένη την ανθρώπινη ψυχολογία οι 

επενδυτές και οι συναλλασσόμενοι τείνουν να αντιδρούν κατά τον ίδιο τρόπο σε κάποιο 

σύνολο από συνθήκες της αγοράς, οπότε αυτές παρουσιάζονται.(New York Institute of 

Finance,2000) 

 Οι πράξεις αγοράς και πώλησης στην αγορά λόγω της πανομοιότυπης 

ανθρώπινης αντίδρασης δημιουργούν σχηματισμούς στα διαγράμματα τιμών (Patterns) 

που τείνουν να επαναλαμβάνονται στο πέρασμα του χρόνου και να είναι προβλέψιμοι. Ο 

στόχος του Τεχνικού Αναλυτή δεν είναι να μαντεύει πάντα ορθά, αλλά να προβλέπει 

σωστά 7 στις 10 φορές. Βέβαια παραθέτοντας ξανά τον John J. Murphy :  «Τα 

διαγράμματα δε θα μπορέσουν ποτέ να μας πουν τίποτε, αν εμείς δεν είμαστε σε θέση να 

τα διαβάσουμε» 

 

Σύγκριση Θεμελιώδους και τεχνικής – Η θεωρία της τυχαίας πορείας 

Όπως προαναφέραμε, ο αναλυτής που βασίζεται στη Θεμελιώδη Ανάλυση 

παρακολουθεί καθημερινά την πορεία των εταιρειών, τα νέα για αυτήν την εταιρεία 

καθώς και τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται. Επίσης αναλύει καθημερινά την 

εικόνα και την πορεία του Χρηματιστηρίου, όπως και των άλλων Χρηματιστηρίων.  

Από την άλλη ο Τεχνικός Αναλυτής μελετά τα διαγράμματα των μετοχών και 

μέσα από αυτά, βλέπει όλη την πορεία της μετοχής μέχρι σήμερα, εντοπίζει σε ποια φάση 

βρίσκεται τώρα η μετοχή και μπορεί να προσδιορίσει και να προβλέψει όταν αυτή 

βρίσκεται σε φάση αντιστροφής, ότι η μετοχή αυτή πρόκειται να ξεκινήσει ανοδική ή 

καθοδική πορεία.(Πιτσέλης,2006) 

Από όλα αυτά που αναλύθηκαν παραπάνω, προκύπτει το συμπέρασμα ότι οι δύο 

αυτές θεωρίες είναι ιδιαίτερα αντίθετες μεταξύ τους, γεγονός που οδηγεί σε αρκετές 
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διαφωνίες και αντιπαραθέσεις για τους υποστηρικτές των δύο θεωριών. Το βασικό 

επιχείρημα των υποστηρικτών της θεμελιώδους ανάλυσης αποτελεί η  θεωρία της τυχαίας 

πορείας (random walk theory), η οποία υποστηρίζει ότι οι κινήσεις των τιμών 

προκύπτουν δίχως να υπάρχει κάποιο μοτίβο και για αυτό το λόγο δε μπορεί να 

προβλεφθεί. Οι κινήσεις  των  τιμών  στα χρηματιστήρια είναι τυχαίες και απρόβλεπτες, 

δεν υπάρχει τάση άρα και οι συναλλασσόμενοι  στο  χρηματιστήριο  πραγματοποιούν  

κέρδη  μόνο  τυχαία. Η θεωρία βασίζεται στην «υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς», 

δηλαδή στην υπόθεση ότι η αγορά είναι αποτελεσματική όταν προεξοφλεί τις επιδράσεις 

που δέχεται. Η αιτιολογία είναι ότι, αφού η αγορά επηρεάζεται από τόσες πολλές και 

ανόμοιες συνθήκες, είναι αδύνατον να παρατηρηθεί με σταθερότητα οποιοσδήποτε 

ευδιάκριτος σχηματισμός. Το μείγμα των επιδράσεων είναι υπερβολικά ποικίλο και 

ευμετάβλητο για να είμαστε βέβαιοι πως θα επαναληφθεί.(New York Institute of 

Finance,2000) 

Έτσι κέρδη αποκομίζουν μόνο οι μακροπρόθεσμοι επενδυτές με την στρατηγική 

του «αγορά και διακράτηση» (buy and hold strategy), καθώς έχει παρατηρηθεί 

μακροχρόνια αύξηση των τιμών των μετοχών λόγω της οικονομικής προόδου, όπως 

μπορεί κάποιος εύκολα να παρατηρήσει από το παρακάτω διάγραμμα του δείκτη DOW 

JONES για το διάστημα 1950-2020. Παρόμοιες κινήσεις παρατηρούνται και στα 

υπόλοιπα χρηματιστήρια του κόσμου. 
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Διάγραμμα 1 : Πορεία Δείκτη DOW JONES 1950-2020 (μονάδες σε $) 

Μπλε Γραμμή : Τιμές κλεισίματος δείκτη DOW JONES 

Πηγή : https://www.macrotrends.net/ 

 

Στην πράξη συμβαίνει ότι, αν ένας επενδυτής πρέπει να επιλέξει ανάμεσα στη 

Θεμελιώδη και στην Τεχνική Ανάλυση, λογικά θα επιλέξει την Τεχνική Ανάλυση γιατί 

εξ’ ορισμού, η Τεχνική Ανάλυση περιλαμβάνει και την Θεμελιώδη, καθόσον τα 

θεμελιώδη μεγέθη αντικατοπτρίζονται στις τιμές της αγοράς, ενώ δεν συμβαίνει το ίδιο 

στη Θεμελιώδη που δεν συμπεριλαμβάνεται σε αυτή η κίνηση των. Επίσης η Τεχνική 

Ανάλυση απαιτεί πολύ λιγότερο χρόνο ανάλυσης και ενασχόλησης, είναι πιο γρήγορη 

και σίγουρη στα «σήματα» αγοραπωλησιών και το κυριότερο ότι διαθέτοντας πανίσχυρα 

εργαλεία, μπορεί να προβαίνει σε μία επιτυχημένη επενδυτική Στρατηγική Διαχείρισης 

του Χαρτοφυλακίου του.(Πιτσέλης,2006) 

Έπειτα λοιπόν από την παραπάνω ανάλυση, το βασικό ερώτημα που συνεχίζει να 

ταλανίζει τους αναλυτές παραμένει. Οι συναλλαγές μας πρέπει να βασίζονται στα 

δεδομένα της θεμελιώδους ανάλυσης  ή  στα  διαγράμματα  της  τεχνικής ανάλυσης; 

Πρόκειται για μία διαφωνία η οποία μαίνεται ολόκληρες δεκαετίες τώρα και πιθανότατα 
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θα εξακολουθήσει και για τα επόμενα χρόνια. Αυτό που θα μπορούσαμε να πούμε με 

βεβαιότητα είναι ότι προτού ένας trader προχωρήσει σε μια συναλλαγή, θα πρέπει να 

συμβουλευτεί τόσο την Τεχνική όσο και τη Θεμελιώδη Ανάλυση.  

 

3.5 Η Θεωρία του Dow και οι επικρίσεις της 

 Ο Charles Henry Dow ουσιαστικά θεωρείται ο πατέρας της Τεχνικής Ανάλυσης. 

Γεννήθηκε στο Στέρλινγκ του Κονέκτικατ στις 6 Νοεμβρίου 1851 και πέθανε στις 4 

Δεκεμβρίου του 1902. Πέρασε από πολλές πόλεις όπου εργάστηκε σαν δημοσιογράφος 

πριν μετακινηθεί το 1880 στη Νέα Υόρκη, συνειδητοποιώντας ότι η ιδανική τοποθεσία 

για επιχειρηματικές και οικονομικές αναφορές ήταν εκεί. Έπειτα γνώρισε τον Edward D. 

Jones και το 1882 ξεκινούν τη δικιά τους επιχείρηση- Dow, Jones & Company. Η έδρα 

της επιχείρησης βρισκόταν στο υπόγειο ενός ζαχαροπλαστείου. Τον Νοέμβριο του 1883, 

η εταιρεία άρχισε να δημοσιεύει μια απογευματινή δισέλιδη σύνοψη των οικονομικών 

ειδήσεων της ημέρας και σύντομα απέκτησε κοινό άνω των 1.000 συνδρομητών και 

θεωρήθηκε σημαντική πηγή ειδήσεων για τους επενδυτές. Το 1889, η εταιρεία 

απασχολούσε ήδη 50 υπαλλήλους και συνειδητοποίησαν ότι ήταν η κατάλληλη στιγμή 

να μετατρέψουν τη δισέλιδη σύνοψη ειδήσεων σε πραγματική εφημερίδα. Το πρώτο 

τεύχος της “The Wall Street Journal” κυκλοφόρησε στις 8 Ιουλίου 1889. 

O Dow έγραψε μια σειρά άρθρων, τα οποία δημοσίευσε στη εφημερίδα “The Wall 

Street Journal”, από το 1900 μέχρι και το 1902, τα οποία αποτελούν και τον πρόγονο των 

αρχών της μοντέρνας Τεχνικής Ανάλυσης. Πρέπει να σημειωθεί ότι η θεωρία της 

Τεχνικής Ανάλυσης αναπτύχθηκε από τον Dow, ο οποίος διατύπωσε μόνο παρατηρήσεις 

ενώ άλλοι αποφάνθηκαν ότι η θεωρία του είναι σωστή και μπορεί να ισχύει. Από τις 

παρατηρήσεις αυτές, πολλοί αναλυτές συμπέραναν ότι γεννήθηκε μια θεωρία, η οποία 

έμεινε γνωστή σαν Θεωρία του Dow. Είναι βέβαια πολύ ενδιαφέρον το γεγονός ότι η 

θεωρία αυτή στην αρχή επικεντρώθηκε στη χρήση των τάσεων στις χρηματιστηριακές 

αγορές, σαν ένα βαρόμετρο γενικά των συνθηκών της αγοράς και όχι σαν ένα εργαλείο 

που προβλέπει τις περισσότερες φορές την κίνηση των τιμών.(Πιτσέλης,2006) 

Ο πρώτος δείκτης (Stock Market Average) του Dow δημοσιεύτηκε στις 3 Ιουλίου 

του 1884 και αποτελούσε μαθηματικούς μέσους όρους ενός προσεκτικά επιλεγμένου 
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«καλαθιού» μετοχών, που περιελάμβανε 11 μετοχές, εκ των οποίων 9 ήταν 

σιδηροδρόμων και 2 μη, έχοντας  συνθέσει  τις  τιμές  κλεισιμάτων τους.  Ο Dow πίστευε 

ότι αυτές οι έντεκα μετοχές παρείχαν μια καλή ένδειξη της οικονομικής υγείας  της  

χώρας. Το 1887 ο δείκτης αυτός χωρίστηκε σε δύο χρηματιστηριακούς δείκτες: 

1. To Βιομηχανικό Δείκτη (Industrial Average) που περιείχε 12 μετοχές blue-chips 

και που σήμερα είναι γνωστός ως Dow Jones Industrial Average. 

2. Το Δείκτη των Σιδηροδρόμων (Rail Average) που περιείχε 20 μετοχές εταιρειών 

Σιδηροδρόμων και που σήμερα είναι γνωστός ως Dow Jones Transportation 

Average. 

 

Η Θεωρία του Dow βασίζεται στα έξι παρακάτω αξιώματα, τα οποία και αποτελούν 

και το υποστύλωμα της σύγχρονης τεχνικής ανάλυσης. 

 

1. Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα (The Averages discount Everything) 

Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα εκτός από τις «θεομηνίες». (New York Institute 

of Finance, 2000). Όπως προαναφέρθηκε αυτό το αξίωμα αποτελεί και την πρώτη από 

τις τρεις βασικές προϋποθέσεις της Τεχνικής Ανάλυσης, με τη διαφορά ότι εδώ 

αναφέρεσαι σε δείκτες και όχι στην αγορά. 

Όταν εμφανίζονται νέες πληροφορίες, αυτές διαχέονται πολύ γρήγορα, με 

συνέπεια να έχουμε διακυμάνσεις των τιμών των μετοχών, οι οποίες διακυμάνσεις 

αντικατοπτρίζουν το σύνολο των αποφάσεων και των συναισθημάτων χιλιάδων 

επενδυτών. Οι διακυμάνσεις αυτές των τιμών των μετοχών, αποτυπώνουν τις ελπίδες, 

τους φόβους, τις απογοητεύσεις, τον ενθουσιασμό και τις γνώσεις αυτών που επενδύουν. 

Με τον ίδιο τρόπο και οι δείκτες, που είναι αυτές οι ίδιες μετοχές που τους απαρτίζουν, 

δεν είναι τίποτε άλλο παρά η σύνθεση όλων αυτών των παραγόντων, που 

αντικατοπτρίζουν και ενσωματώνουν όλες αυτές τις πληροφορίες.(Πιτσέλης,2006) 

Οι στρατηγικές, η κίνηση των επιτοκίων, τα αναμενόμενα κέρδη, καθώς και  

οτιδήποτε επηρεάζει την τιμή της μετοχής απεικονίζεται σε αυτήν και κατ’ επέκταση 

στους δείκτες της αγοράς. Όλοι εκείνοι οι θεμελιώδεις παράγοντες, οι οποίοι καθορίζουν 

την προσφορά και τη ζήτηση μιας μετοχής έχουν ήδη προεξοφληθεί. 
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2. Η αγορά έχει τρεις τάσεις (The market has Three Trends) 

Στην αγορά υπάρχουν ανά πάσα στιγμή τρεις τάσεις, οι οποίες ανάλογα με τη 

χρονική τους διάρκεια χωρίζονται σε: 

Κύριες (major ή primary) τάσεις που διαρκούν για πάνω από ένας έτος και μπορεί 

να είναι είτε ανοδικές (bullish) είτε καθοδικές (bearish) καθώς και να διαρκέσουν αρκετά 

χρόνια χωρίς να μπορεί κανείς να προβλέψει τη διάρκειά τους. 

Δευτερεύουσες ή ενδιάμεσες (secondary ή intermediate) διορθώσεις μπορεί να 

διατηρηθούν για αρκετές βδομάδες έως και αρκετούς μήνες. Ονομάζονται επίσης και 

«διορθώσεις» επειδή θεωρούνται διακοπές της κύριας τάσης. Μπορεί να υποχωρήσουν 

κατά το ένα ή τα δυο τρίτα μιας τάσης, μόνο προσωρινά όμως. Τελικά επιβάλλεται ξανά 

η μακροχρόνια τάση. 

Οι ήσσονες ή βραχυχρόνιες τάσεις (minor or near-term trend) είναι διορθώσεις 

που διαρκούν από μία έως και αρκετές βδομάδες και ίσως παρουσιαστούν δύο ή τρεις 

από αυτές στα πλαίσια μιας ενδιάμεσης τάσης.(New York Institute of Finance,2000). Σε 

αντίθεση με την κύρια και δευτερεύουσα τάση είναι πολύ πιο εύκολες σε χειραγώγηση. 

Για τους βραχυχρόνιους επενδυτές, αυτούς που αγοράζουν και πουλούν μετοχές 

σε καθημερινή βάση, αυτές οι καθημερινές αυξομειώσεις είναι πολύ σημαντικές. Για 

τους μακροχρόνιους επενδυτές, αυτό που έχει σημασία είναι να έχουν την πλήρη εικόνα 

στο μυαλό τους. Όπως σε ένα παζλ, τα κομμάτια µεµονωµένα δεν είναι τόσο σημαντικά 

αλλά όμως είναι αυτά που θα συνθέσουν ολόκληρη την εικόνα. Έτσι και στη 

χρηματιστηριακή αγορά είναι σημαντικό να γνωρίζουμε τις επουσιώδεις κινήσεις, αλλά 

δε θα πρέπει να παρασυρόμαστε σε συναισθηματικές αποφάσεις πριν δούμε ολόκληρη 

την εικόνα, για να σχηματιστεί το πλαίσιο μέσα στο οποίο κινείται η αγορά.(Kahn,2000) 
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Διάγραμμα 2 : Τα είδη των τάσεων 

Πηγή : https://twtext.com/ 

 

3. Η κύρια τάση έχει τρεις φάσεις (Major Trends have Three Phases) 

 Η Θεωρία του Dow υποστηρίζει ότι η κύρια τάση (primary trend) εξελίσσεται σε 

τρεις ξεχωριστές φάσεις. Η ανοδική τάση (bullish) χωρίζεται σε τρεις στάδια : 

Κατά τη διάρκεια του σταδίου της συσσώρευσης (accumulation), όπου τα επίπεδα 

τιμών είναι σχετικά χαμηλά, οι ενημερωμένοι επενδυτές αγοράζουν ή συσσωρεύουν 

θέσεις.(New York Institute of Finance,2000). Κύριο χαρακτηριστικό αυτού του σταδίου 

αποτελεί η πλήρης άγνοια των περισσοτέρων επενδυτών για τις εξελίξεις και για αυτό το 

λόγο οι καλά πληροφορημένοι επενδυτές (έξυπνο χρήμα-smart money) βγαίνουν 

κερδισμένοι. 

Το δεύτερο στάδιο ονομάζεται «υπόδειγμα ανοδικής αγοράς» (bull market 

model), καθώς όλο και περισσότεροι αγοραστές αρχίζουν να αγοράζουν, οι τιμές 

αυξάνονται ραγδαία.(New York Institute of Finance,2000). Ο όγκος των συναλλαγών 

αυξάνεται καθώς τοποθετούνται στην αγορά οι περισσότεροι ακολουθητές της τάσης 

(trend followers), που ακολουθούν τις κινήσεις του έξυπνου χρήματος. Οι μετοχές 

χαμηλής ποιότητας μπλέκονται στον ενθουσιασμό μαζί με τις μετοχές υψηλότερης 
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ποιότητας καθώς κυριαρχεί αισιοδοξία. Αυτή η άνοδος μπορεί να συμβαίνει χρόνια 

ολόκληρα. 

Στο τρίτο στάδιο εισχωρεί πλέον στο χρηματιστήριο η μεγάλη μάζα των 

επενδυτών, που αισθάνονται ασφαλείς για να επενδύσουν στην άνοδο της αγοράς με 

σκοπό υψηλά κέρδη. Σε αυτή τη φάση επικρατεί μια «τρέλα», όπου κάθε κανόνας 

λογικής παύει να υφίσταται. Σε αυτό το στάδιο το λεγόμενο έξυπνο χρήμα αρχίζει να 

ρευστοποιεί και να πωλούν επιθετικά. Αυτό είναι και το τελευταίο στάδιο της κύριας 

ανοδικής τάσης. 

Η καθοδική τάση (bearish) χωρίζεται και αυτή σε τρία στάδια. Το πρώτο στάδιο 

ονομάζεται το στάδιο των «Διανομών» καθώς το έξυπνο χρήμα ρευστοποιεί και πουλά 

επιθετικά, ενώ οι trend followers δεν ακολουθούν ακόμα. Στο δεύτερο στάδιο αρχίζει να 

κυριαρχεί ο φόβος και η απαισιοδοξία καθώς το επενδυτικό κοινό αντιλαμβάνεται ότι οι 

τιμές βρίσκονται σε αδικαιολόγητα υψηλά επίπεδα, η αγορά είναι υπερτιμημένη και θα 

αρχίσει να υποχωρεί. Το τελευταίο στάδιο του «πανικού» (panic)  είναι το στάδιο της 

«κάθετης πτώσης», στο οποίο η πτώση των τιμών είναι ραγδαία καθώς οι επενδυτές 

κλείνουν τις θέσεις τους χωρίς συγκράτηση με μοναδικό στόχο να περιορίσουν τις 

απώλειές τους και η αγορά χαρακτηρίζεται από απογοήτευση και απαξίωση.  
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Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζονται οι τρεις φάσεις, τόσο για την ανοδική 

τάση όσο και για την καθοδική. 

 

 

Διάγραμμα 3 : Φάσεις της ανοδικής και καθοδικής αγοράς 

Πηγή : https://fyers.in/ 

 

4. Οι δείκτες πρέπει να επιβεβαιώνουν ο ένας τον άλλο (The averages Must 

Confirm Each Other) 

Ο Dow υποστήριζε ότι τόσο ο Βιομηχανικός δείκτης όσο και ο Δείκτης των 

Σιδηροδρόμων πρέπει να επιβεβαιώνει ο ένας τον άλλον, για να επιβεβαιωθεί μια αλλαγή 

στην τάση. Με άλλα λόγια θα πρέπει και οι δύο δείκτες να διασπάσουν τα υψηλά της 

προηγούμενης δευτερεύουσας κίνησης για να επιβεβαιωθεί ότι η νέα τάση βρίσκεται σε 

εξέλιξη, δηλαδή δε θα μπορέσει να πραγματοποιηθεί σημαντική ανοδική ή καθοδική 

κίνηση της αγοράς, αν δεν έχουμε παράλληλη κίνηση από όλους τους κλαδικούς δείκτες. 

(Πιτσέλης,2006). Αν σε μια μεγάλη άνοδο ή κάθοδο, κάποιος κλάδος αντισταθεί, 

σίγουρα μετά από λίγο καιρό θα «λυγίσει» κάτω από την πίεση του γενικότερου 

κλίματος. 

Αυτό που υπονοεί αυτό το αξίωμα είναι ότι κάποιος επενδυτής δε πρέπει να 

χρησιμοποιεί μόνο ένα δείκτη ως αποκλειστικό σήμα αγοράς ή πώλησης, αλλά θα πρέπει 

να το επιβεβαιώνει και με άλλους δείκτες. 
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5. Ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση (Volume must confirm the Trend) 

 Με αυτό το αξίωμα ο Dow αναγνωρίζει τη σημασία του όγκου συναλλαγών, ενός 

πολύ σημαντικού παράγοντα στη διαμόρφωση των τιμών. Ουσιαστικά ο όγκος 

συναλλαγών αποτελεί μια ένδειξη επιβεβαίωσης της τάσης : 

• Στις ανοδικές αγορές παρατηρούνται αυξανόμενοι και υψηλοί όγκοι συναλλαγών 

κατά τις ανοδικές μέρες και μειωμένοι και χαμηλοί όγκοι κατά τις πτωτικές μέρες. 

• Στις καθοδικές αγορές παρατηρούνται υψηλότεροι όγκοι κατά τις καθοδικές 

μέρες και χαμηλότεροι όγκοι κατά τις ανοδικές. 

 

6. Η τάση ισχύει μέχρι να δοθούν σήματα αντιστροφής (A Trend is assumed to be 

in Effect until it gives Definite Signals that is has reserved) 

Στο τελευταίο αυτό αξίωμα ο Dow αναφέρει ότι η τάση τείνει να συνεχιστεί και 

ισχύει για όλο το διάστημα που δεν υπάρχει σήμα αντιστροφής. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι το καλό χρηματιστηριακό κλίμα που υπάρχει καθώς και στο αίσθημα της 

«απληστίας» και της επανάληψης της ευχαρίστησης. Έτσι όσο οι τιμές ανεβαίνουν, οι 

επενδυτές παραμένουν χαρούμενοι και αισιόδοξοι και έτσι αγοράζουν και νέες μετοχές 

βασιζόμενοι στο κλίμα αισιοδοξίας της αγοράς. Αυτό όμως δε μπορεί να συμβαίνει 

συνέχεια, σταδιακά οι επενδυτές αντιλαμβάνονται ότι η αγορά είναι υπερτιμημένη και 

αρχίζουν να πωλούν τις μετοχές τους. Έτσι ξεκινάει να αντιστρέφεται η τάση. 

Πότε όμως μια αντίθετη κίνηση των τιμών είναι μια προσωρινή διόρθωση και 

πότε είναι το πρώτο στάδιο μιας μεγάλης αντιστροφής; Αυτό το ερώτημα είναι ιδιαίτερα 

δύσκολο να απαντηθεί με σιγουριά και για αυτό το λόγο έχει αναπτυχθεί ένα μεγάλος 

αριθμός τεχνικών δεικτών και εργαλείων για να βοηθήσει τους επενδυτές στο δύσκολο 

έργο της εύρεσης των σημείων αντιστροφής της τάσης. 

Επικρίσεις της Θεωρίας του Dow 

 Όπως σε όλες οι θεωρίες, έτσι και στη θεωρία του Dow δε θα μπορούσαν να 

λείψουν οι επικριτές της. Το κύριο επιχείρημα τους αναφέρει ότι δε δίνεται η δυνατότητα 

στο βραχυπρόθεσμο επενδυτή να επωφεληθεί από τις μεταβολές των τιμών, καθώς τα 

σήματα αγοράς που δίνονται όταν συνήθως οι τιμές διαπερνούν μια προηγούμενη 
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κορυφή, είναι καθυστερημένα. Αυτό είναι βέβαια αληθές καθώς κατά μέσο όρο το 20%-

25% μια κίνησης έχει ολοκληρωθεί προτού ο επενδυτής λάβει το σήμα αγοράς και ίσως 

είναι αργά για να λάβει σε αυτή τη φάση θέση. Βέβαια ο Dow ποτέ δεν είχε την πρόθεση 

για να ωφελήσει τον βραχυχρόνιο επενδυτή, αλλά επιθυμούσε να αναγνωρίζει τις κύριες 

ανοδικές και καθοδικές αγορές και να εντοπίζει το μεγαλύτερο κομμάτι της κύριας 

κίνησης της αγοράς. 

 Και ένα δεύτερο σημείο που δέχεται επίκριση είναι ότι δε μπορεί κανείς να 

συναλλαχθεί με μέσους όρους. Αυτό βέβαια είναι πλέον δυνατό, μέσω των οψιόν και των 

προθεσμιακών συμβολαίων που βασίζονται σε μέσους όρους και δείκτες. 

 

3.6 Τύποι Διαγραμμάτων τιμών 

Ένα διάγραμμα είναι μια γραφική αναπαράσταση των κινήσεων της τιμής και του 

όγκου συναλλαγών μιας μετοχής για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο, στο οποίο, ο 

άξονας Χ αντιπροσωπεύει τη χρονική περίοδο και ο άξονας Υ αντιπροσωπεύει την 

κίνηση της τιμής. Η χρονική περίοδος μπορεί να ποικίλει από μία ημέρα έως και μερικούς 

μήνες ή και περισσότερο. Είναι ξεκάθαρα στη διακριτική ευχέρεια του επενδυτή και στην 

ικανότητα του να βρει το σωστό χρονικό διάστημα του διαγράμματος για να προβλέψει 

τις κινήσεις των τιμών. 

Ο τρόπος της διαγραμματικής απεικόνισης με τη μορφή κεριών, γεννήθηκε στην 

Ιαπωνία στα μέσα του 1600 από τους εμπόρους ρυζιού οι οποίοι διαπραγματεύονταν 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης στις αγορές της Ιαπωνίας. Στην Δύση έγιναν 

γνωστά σχετικά αργά, μόλις το 1991 και αφού ο Steve Nison, εξέδωσε το βιβλίο με τίτλο 

Japanese Candlestick Charting Techniques. Έκτοτε είναι από τους πιο διαδεδομένους 

τρόπους διαγραμματικής απεικόνισης, με κάθε λογισμικό τεχνικής ανάλυσης να τα 

προσφέρει. 

Έτσι έχουν δημιουργηθεί διάφοροι τρόποι για την τεχνική ανάλυση μέσω 

διαγραμμάτων, εκ των οποίων οι τρεις πιο διαδεδομένοι είναι : 

Α) Γραμμικά διαγράμματα (Line Charts). Ένα γραμμικό γράφημα είναι ο πιο 

απλός τύπος γραφήματος. Αυτό το γράφημα παρακολουθεί τις τιμές κλεισίματος της 
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μετοχής σε μια συγκεκριμένη περίοδο, όπου στον οριζόντιο άξονα παρίσταται ο χρόνος 

και στον κάθετο οι τιμές της μετοχής. Κάθε σημείο τιμής κλεισίματος αντιπροσωπεύεται 

από μια τελεία. Η ένωση των σημείων αυτών για ένα χρονικό διάστημα δημιουργούν το 

γραμμικό διάγραμμα. Αν και θεωρείται αρκετά απλοϊκό (σε σύγκριση με άλλους τύπους 

γραφημάτων), ένα γραμμικό γράφημα βοηθά τους επενδυτές να εντοπίσουν τις τάσεις 

στην κίνηση των τιμών. Ωστόσο, δεδομένου ότι παρακολουθεί τις τιμές κλεισίματος, δεν 

προσφέρει πολλές πληροφορίες σχετικά με τις κινήσεις των τιμών εντός της ημέρας. Στο 

παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα γραμμικό διάγραμμα των τιμών της S&P 500 

από τον Απρίλιο μέχρι και το Νοέμβριο του 2021. 

 

 

Διάγραμμα 4 : Παράδειγμα Γραμμικού Διαγράμματος 04/2021-12/2021(μονάδες σε 

$) 

Μωβ Γραμμή : Τιμές κλεισίματος δείκτη S&P 500 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 

 

Β) Ραβδογράμματα (bar charts). Αποτελούν ίσως την πιο δημοφιλή μέθοδο ανάλυσης 

διαγραμμάτων στην τεχνική ανάλυση. Και σε αυτό το διάγραμμα στον οριζόντιο άξονα 

απεικονίζεται ο χρόνος ενώ στον κάθετο απεικονίζονται οι τιμές. Το πάνω μέρος της 

κάθετης γραμμής αντιπροσωπεύει την υψηλότερη τιμή στην οποία είχε διαπραγματευτεί 

η μετοχή κατά τη διάρκεια της ημέρας. Ομοίως, το κάτω μέρος αντιπροσωπεύει τη 
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χαμηλότερη τιμή διαπραγμάτευσης. Η αριστερή επέκταση αντιπροσωπεύει την τιμή στην 

οποία άνοιξε η μετοχή ενώ η δεξιά επέκταση αντιπροσωπεύει την τιμή κλεισίματος για 

την ημέρα. 

Εκτός από το ότι προσφέρει περισσότερες λεπτομέρειες από ένα γραμμικό 

γράφημα, το Ραβδόγραμμα παρέχει επίσης πληροφορίες σχετικά με τη μεταβλητότητα. 

Εάν η γραμμή είναι μακρύτερη, σημαίνει ότι υπήρξε μεγαλύτερη μεταβλητότητα στις 

συναλλαγές της μετοχής, όπως διαφαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα. 

 

 

Διάγραμμα 5 : Παράδειγμα Ραβδογράμματος 

Πηγή : https://thismatter.com/ 

Στο παρακάτω διάγραμμα απεικονίζεται η πορεία των τιμών του δείκτη S&P 500 

με έγχρωμες ράβδους. Οι πράσινες ράβδοι δείχνουν θετική πορεία με ανώτερη τιμή 

κλεισίματος από την τιμή ανοίγματος, ενώ το αντίστροφο συμβαίνει στις κόκκινες 

ράβδους.  
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Διάγραμμα 6 : Πορεία Δείκτη S&P 500 με Ραβδόγραμμα 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 

 

Γ. Διαγράμματα κεριών (Candlestick charts). Τα γραφήματα με κεριών είναι πολύ 

δημοφιλή μεταξύ των τεχνικών αναλυτών. Προσφέρουν πολλές πληροφορίες με πολύ 

ακριβή τρόπο. Όπως υποδηλώνει το όνομα του, οι κινήσεις των τιμών για κάθε ημέρα 

αντιπροσωπεύονται σε σχήμα κεριού. Είναι παρόμοιο με ένα ραβδόγραμμα επειδή 

αντιπροσωπεύει τα τέσσερα σημεία δεδομένων της τιμής μιας μετοχής : υψηλό ημέρας, 

χαμηλό ημέρας, τιμή ανοίγματος και τιμή κλεισίματος. Η μεγαλύτερη διαφορά με τα 

ραβδογράμματα είναι ότι τα διαγράμματα κεριών απεικονίζουν και το εύρος των τιμών 

που κινήθηκε ο μεγαλύτερος όγκος των συναλλαγών, σε αντίθεση με τα ραβδογράμματα. 

Επιπλέον, τα κεριά έρχονται σε διαφορετικά χρώματα με βάση τις κινήσεις των τιμών. 

Ένα κερί που πέφτει γενικά αντιπροσωπεύεται από ένα μαύρο ή κόκκινο σώμα ενώ ένα 

ανερχόμενο αντιπροσωπεύεται από ένα λευκό ή πράσινο σώμα. 
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Διάγραμμα 7 : Παράδειγμα Διαγραμμάτων κεριών 

Πηγή : https://www.edelweiss.in/ 

 

Παρακάτω ένα Candlestick chart του δείκτη S&P 500 για το 2021.  

 

Διάγραμμα 8 : Πορεία Δείκτη S&P 500 με Διάγραμμα κεριών (μονάδες σε $) 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Κεφάλαιο 4ο : Τάση 

 

 

4.1 Τι είναι η Τάση – Οι παράγοντες που την δημιουργούν 

Πολλοί επενδυτές ακολουθούν ως φιλοσοφία τη λεγόμενη «ποτέ να μην 

εναντιώνεσαι στην τάση». Τι είναι όμως αυτή η πολυαναφερόμενη τάση; Με απλά λόγια 

η  τάση  είναι  η  κατεύθυνση  της  αγοράς. Οι αγορές δεν κινούνται σε ευθείες γραμμές, 

αλλά σε διάφορα σκαμπανεβάσματα, τα οποία με τη σειρά τους δημιουργούν διάφορα 

κύματα με κορυφές και πυθμένες. Οι τιμές μπορεί να ανέβουν απότομα ή αργά, να 

μειωθούν σταδιακά ή να βυθιστούν. Εν μέσω όλης αυτής της δραστηριότητα ο τεχνικός 

αναλυτής μένει προσκολλημένος σε δύο βασικές υποθέσεις: 

• Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις 

• Οι τάσεις ακολουθούν την ίδια κατεύθυνση, μέχρις ότου κάτι να επιδράσει πάνω 

τους και να την αλλάξει. . (New York Institute of Finance,2000) 

Οι παράγοντες που δημιουργούν την τάση είναι τρεις. Πρώτον ο ετεροχρονισμός της 

πληροφόρησης. Ο δεύτερος είναι ότι αισθανόμαστε ένα έντονο συναίσθημα 

ευχαρίστησης που δημιουργείται, όταν σε ανοδική τάση κερδίζουμε, με αποτέλεσμα να 

ξαναγοράζουμε βασιζόμενοι στην αισιοδοξία της αγοράς, συντηρώντας την τάση. Ο 

τρίτος παράγοντας είναι η μίμηση των άλλων επενδυτών, πατώντας στη λογική ότι αφού 

κερδίζουν αυτοί, τότε και εμείς θα κερδίσουμε εάν κινηθούμε στην ίδια κατεύθυνση. 

(trend followers). 

 

Οι κατευθύνσεις της τάσης 

Η τάση έχει τρεις κατευθύνσεις : την ανοδική, την πτωτική και την πλευρική. 
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Ανοδική τάση 

Σε μια ανοδική τάση αναζητούμε διαδοχικά ανερχόμενα υψηλά και χαμηλά 

σημεία, δηλαδή κάθε κορυφή ή πυθμένας να βρίσκεται υψηλότερα από το αντίστοιχο 

προηγούμενο του, καθώς η ζήτηση υπερτερεί της προσφοράς. Ένας από τους 

ευκολότερους τρόπους για να αναγνωρίσει ο επενδυτής μια ανοδική τάση είναι να 

παρατηρήσει εάν η μετοχή πηγαίνει πάνω από το προηγούμενο υψηλό της και δεν πέφτει 

κάτω από το προηγούμενο χαμηλό της. 

 

 

 Διάγραμμα 9 : Ανοδική τάση  

 Πηγή : https://www.learnstockmarket.in/ 
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Καθοδική τάση 

Η καθοδική τάση χαρακτηρίζεται από διαδοχικά κατερχόμενα χαμηλά και υψηλά 

σημεία, δηλαδή κάθε κορυφή ή πυθμένας βρίσκεται χαμηλότερα από την προηγούμενη 

τιμή της, καθώς η προσφορά υπερτερεί της ζήτησης. Ένας από τους ευκολότερους 

τρόπους για να προσδιορίσει ο επενδυτής μια μετοχή σε μια καθοδική τάση είναι να 

παρατηρήσει εάν η μετοχή μειώνεται, ανεβαίνει και στη συνέχεια πέφτει κάτω από το 

προηγούμενο χαμηλό της. 

Διάγραμμα 10 : Καθοδική τάση 

Πηγή : https://www.learnstockmarket.in/ 

 

 

Πλευρική – Οριζόντια τάση 

Σε μια πλευρική τάση τα υψηλά και τα χαμηλά σημεία ούτε ανέρχονται ούτε 

κατέρχονται και οι τιμές αυξομειώνονται εντός μιας σταθερής περιοχής. Μια πλευρική 

τάση είναι η οριζόντια κίνηση των τιμών που συμβαίνει όταν οι δυνάμεις της προσφοράς 

και της ζήτησης είναι σχεδόν ίσες. Αυτό συμβαίνει συνήθως κατά τη διάρκεια μιας 

περιόδου πριν η τιμή συνεχίσει μια προηγούμενη τάση ή αντιστραφεί σε μια νέα. Και 

αυτή αποτελεί μια ιδιαίτερα σημαντική τάση, καθώς το ένα τρίτο των περιπτώσεων 

κινούνται πλευρικώς.  
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Διάγραμμα 11 : Πλευρική τάση 

Πηγή : https://www.definedge.com/ 

 

4.2 Η ακολουθία Fibonacci 

Ο Leonardo Pisano ή Leonardo Fibonacci όπως είναι ευρύτερα γνωστός, ήταν 

Ευρωπαίος μαθηματικός του Μεσαίωνα που έγραψε το Liber Abaci (Βιβλίο 

Υπολογισμού) το 1202 μ.Χ. Σε αυτό το βιβλίο συζήτησε μια ποικιλία θεμάτων, 

συμπεριλαμβανομένου του τρόπου μετατροπής νομισμάτων και μετρήσεων για το 

εμπόριο, υπολογισμούς κέρδους και τόκου και μια σειρά από μαθηματικές και 

γεωμετρικές εξισώσεις. Ωστόσο, υπάρχουν δύο πράγματα που βρίσκονται στο προσκήνιο 

της συζήτησής μας στον σημερινό κόσμο. Πρώτον, στα αρχικά μέρη του Liber Abaci 

συζήτησε τα οφέλη από τη χρήση του αραβικού συστήματος αριθμών. Εκείνη την εποχή, 

η επιρροή της ρωμαϊκής αυτοκρατορίας ήταν ακόμα ισχυρή και η προτίμηση των 

περισσότερων Ευρωπαίων πολιτών ήταν να χρησιμοποιούν ρωμαϊκούς αριθμούς. 

Ωστόσο, στο Liber Abaci, ο Fibonacci παρείχε μια πολύ ισχυρή, επιδραστική και 

κατανοητή οπτική για τη χρήση του αραβικού συστήματος αριθμών. Από εκείνο το 

σημείο και μετά, το αραβικό σύστημα αριθμών απέκτησε ισχυρή βάση στην ευρωπαϊκή 

κοινότητα και σύντομα έγινε η κυρίαρχη μέθοδος των μαθηματικών στην περιοχή και 

τελικά σε ολόκληρο τον κόσμο, κάτι που ισχύει μέχρι και σήμερα.(Πιτσέλης,2006) 

Το δεύτερο σημαντικό τμήμα του Liber Abaci που χρησιμοποιούμε σήμερα είναι 

η ακολουθία Fibonacci. Η ακολουθία Fibonacci είναι μια σειρά αριθμών όπου κάθε 
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αριθμός της σειράς είναι το ισοδύναμο του αθροίσματος των δύο αριθμών που 

προηγήθηκαν: 

0, 1 , 1 , 2 , 3 , 5 , 8 , 13 , 21 , 34 , 55 , 89 , 144,... 

Όπως μπορούμε να δούμε από αυτήν την ακολουθία, ξεκινάμε με το 0 και το 1. 

Στη συνέχεια προσθέτουμε το 0 και το 1 για να πάρουμε τον επόμενο αριθμό στην 

ακολουθία, που είναι 1. Στη συνέχεια, λαμβάνουμε αυτήν την τιμή και προσθέτουμε τον 

προηγούμενο αριθμό για να λάβουμε τον επόμενο αριθμό στην ακολουθία. Αν 

συνεχίσουμε να ακολουθούμε αυτό το μοτίβο θα έχουμε αυτό: 

1+1 = 2  , 1+2=3 , 2+3 =5,  3+5=8  κ.λ.π.  

 

 

 

Εικόνα 4 : Αριθμοί ακολουθίας Fibonacci 

Πηγή : https://dev.to/ 

 

Η ακολουθία Fibonacci είναι σημαντική σε αυτή τη συζήτηση γιατί χρειαζόμαστε 

αυτούς τους αριθμούς για να λάβουμε τις αναλογίες Fibonacci. Τα μαθηματικά που 

εμπλέκονται πίσω από τις αναλογίες Fibonacci είναι απλοϊκά. Το μόνο που έχουμε να 

κάνουμε είναι να πάρουμε ορισμένους αριθμούς από την ακολουθία Fibonacci και να 

https://dev.to/
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ακολουθήσουμε ένα μοτίβο διαίρεσης σε όλη αυτή. Για παράδειγμα, ας πάρουμε έναν 

αριθμό στην ακολουθία και ας τον διαιρέσουμε με τον αριθμό που τον ακολουθεί. 

0 ÷ 1 = 0 

1 ÷ 1 = 1 

1 ÷ 2 = 0.5 

2 ÷ 3 = 0.67 

3 ÷ 5 = 0.6 

5 ÷ 8 = 0.625 

8 ÷ 13 = 0.615 

13 ÷ 21 = 0.619 

21 ÷ 34 = 0.618 

34 ÷ 55 = 0.618 

55 ÷ 89 = 0.618 

 

Όπως μπορεί κάποιος εύκολα να παρατηρήσει ξεκινώντας από το 21 διαιρούμενο 

με το 34 το αποτέλεσμα θα είναι πάντα 0,618. Θα μπορούσαμε να το κάνουμε αυτό και 

με άλλους αριθμούς στην ακολουθία Fibonacci. Για παράδειγμα, παίρνοντας έναν αριθμό 

στην ακολουθία και διαιρώντας τον με τον αριθμό που προηγείται, βλέπουμε έναν άλλο 

σταθερό αριθμό που αναπτύσσεται. 

1 ÷ 0 = 0 

1 ÷ 1 = 1 

2 ÷ 1 = 2 

3 ÷ 2 = 1.5 

5 ÷ 3 = 1.67 

8 ÷ 5 = 1.6 
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13 ÷ 8 = 1.625 

21 ÷ 13 = 1.615 

34 ÷ 21 = 1.619 

55 ÷ 34 = 1.618 

89 ÷ 55 = 1.618 

144 ÷ 89 = 1.618 

Ένα άλλο μοτίβο αναπτύσσεται από τους αριθμούς της ακολουθίας Fibonacci. 

Τώρα το 1,618 έχει στην πραγματικότητα ακόμη μεγαλύτερη σημασία επειδή ονομάζεται 

Χρυσή Αναλογία ή Χρυσός Αριθμός.  

 

Διάγραμμα 12 : Ακολουθία Fibonacci και Χρυσή Αναλογία 

Πηγή : https://benedictxneo.medium.com/ 

 

Μόλις έχουμε τα αποτελέσματα από τη διαίρεση, τότε μπορούμε να πάρουμε τις 

τετραγωνικές ρίζες καθενός από αυτά για να πάρουμε περισσότερα αποτελέσματα, 

όπως στο παρακάτω διάγραμμα. 
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Fibonacci Ratio  Operation    Result 

0.236    Square root of 0.236   0.486 

0.382    Square root of 0.382   0.618 

0.618    Square root of 0.618   0.786 

1.618    Square root of 1.618   1.272 

2.618    Square root of 2.618   1.618 

4.236    Square root of 4.236   2.058 

Το τελευταίο κομμάτι της δημιουργίας αυτών των αριθμών αναλογιών Fibonacci 

είναι η μετατροπή τους σε ποσοστά. Χρησιμοποιώντας αυτή τη λογική το 0,236 γίνεται 

23,6%, το 0,382 γίνεται 38,2%, κ.λπ. Οπότε κοιτάζοντας την ανάλυσή μας μπορούμε να 

δούμε ότι το 23,6%, 38,2%, 48,6%, 61,8%, 78,6%, 127,2%, 161,8%, 205,8%, 205,8%. 

και 423,6%. Αυτοί οι λόγοι χρησιμοποιούνται με αρκετές διαφορετικές τεχνικές. Όλη 

αυτή η ανάλυση για τη θεωρία του Fibonacci αναπτύχθηκε προκειμένου να γίνουν πιο 

κατανοητή η παρακάτω ενότητα. 

 

4.3 Επίπεδα Υποχώρησης 

Όπως έχει ήδη προαναφερθεί οι τιμές κινούνται και σχηματίζουν κορυφές και 

πυθμένες και κάθε τάση περιλαμβάνει την αντίθετη κίνηση της. Το θέμα είναι να μην 

θεωρηθεί μια αντίθετη κίνηση ως αντιστροφή της τάσης. Εάν η αντίθετη κίνηση αυτή 

θεωρηθεί ως υποχώρηση, τότε ο επενδυτής πρέπει να ενεργήσει στο πλαίσιο ότι η τάση 

που διακόπηκε, θα συνεχίσει την αρχική της πορεία. Εάν η αντίθετη κίνηση θεωρηθεί 

αντιστροφή ο επενδυτής πρέπει να ενεργήσει με γνώμονα τη μεταβολή της τάσης. Είναι 

πολύ σημαντικό να μην παραπλανηθεί ο επενδυτής και θεωρήσει λανθασμένα είτε το ένα 

είτε το άλλο. 

Πολλές υποχωρήσεις μπορούν να ξεπεράσουν το 50% της αύξηση της τιμής τους 

και να φτάσουν μέχρι και τα 2/3 της αύξησης. Πιο συγκεκριμένα η διόρθωση, σε σχέση 

με την προηγούμενη άνοδό της, βρίσκεται σε μία σχέση που ορίζεται από τρία αρμονικά 
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νούμερα. Τα νούμερα αυτά είναι το 33%, το 50% και το 66% ή κατά την ακολουθία του 

Fibonacci το 38,2% , το 50% και το 61,8% . 

Να δούμε ένα παράδειγμα προκειμένου να γίνει λίγο πιο κατανοητό.  Έστω μια 

τιμή 100 και ανοδική πορεία της τιμής μέχρι και το 150, μια άνοδος της τάξης των 50 

μονάδων. Έστω ότι ξεκινά μια υποχώρηση. Αυτή η πτώση πιθανόν να σταματήσει είτε 

στις 130,95 μονάδες (υποχώρηση 38,1%), ή στις 125 (υποχώρηση 50%) ή στις 119,1 

μονάδες (υποχώρηση 61,8%). Αν όμως δεν καταφέρει να στηριχθεί στο επίπεδο των 

119,1 μονάδων (υποχώρηση 61,8%) τότε το πιο πιθανόν είναι να μιλάμε για αντιστροφή 

και την έναρξη μιας καθοδικής τάσης και με πιθανό στόχο το επίπεδο από όπου ξεκίνησε 

η πρώτη άνοδος.(Πιτσέλης,2006) 

Αυτές οι πληροφορίες μπορούν να βοηθήσουν έναν επενδυτή να προσδιορίσει 

ένα εύρος αγορών σε ανοδική τάση ή εύρος πωλήσεων σε καθοδική τάση. Όταν οι τιμές 

ξεπεράσουν τα όρια από αυτά τα εύρη ο επενδυτής καλείται να κλείσει τις θέσεις του, 

έτσι ώστε να καταφέρει να καταφέρει να περιορίσει τις ζημιές του. 

Διάγραμμα 13 : Πορεία τιμής αργού πετρελαίου Φεβρουάριο-Απρίλιο 2016 

Πηγή : https://assets.cmcmarkets.com 
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Αυτό το παράδειγμα δείχνει την άνοδο της τιμής του αργού πετρελαίου Δυτικού 

Τέξας, το οποίο αποτελεί μέρος της αγοράς εμπορευμάτων. Όπως μπορεί να φανεί, η τιμή 

υποχωρεί μέχρι και το επίπεδο των 38,2% δηλαδή στα 35$, το οποίο καταλήγει να 

παρέχει υποστήριξη. Η αγορά ανακάμπτει και κινείται σε νέα υψηλά για την άνοδο. 

 

4.4 Επίπεδα στήριξης και αντίστασης - Οι έννοιες της στήριξης και της 

αντίστασης 

Οι έννοιες της στήριξης και της αντίστασης σε επίπεδο συναλλαγών είναι 

αναμφίβολα δύο από τα πιο πολυσυζητημένα χαρακτηριστικά της τεχνικής ανάλυσης. Ως 

μέρος της ανάλυσης μοτίβων γραφημάτων, αυτοί οι όροι χρησιμοποιούνται από τους 

επενδυτές για να αναφέρονται σε επίπεδα τιμών σε γραφήματα που τείνουν να 

λειτουργούν ως εμπόδια, αποτρέποντας την ώθηση της τιμής ενός περιουσιακού 

στοιχείου προς μια συγκεκριμένη κατεύθυνση. 

Η στήριξη είναι ένα επίπεδο τιμής όπου μια πτωτική τάση αναμένεται να 

σταματήσει λόγω συγκέντρωσης ζήτησης ή αγοραστικού ενδιαφέροντος. Καθώς η τιμή 

των περιουσιακών στοιχείων ή των τίτλων πέφτει, η ζήτηση για τις μετοχές αυξάνεται, 

διαμορφώνοντας έτσι τη γραμμή στήριξης. Εν τω μεταξύ, οι ζώνες αντίστασης 

προκύπτουν λόγω του ενδιαφέροντος πώλησης όταν οι τιμές έχουν αυξηθεί.  

Επομένως, τα επίπεδα στήριξης δείχνουν εκείνη την τιμή, όπου η πλειονότητα 

των επενδυτών θεωρεί ότι είναι η κατώτερη αποδεκτή, ότι θα πρέπει να ανέλθει και 

προμηνύεται άνοδος. Αντίθετα τα επίπεδα αντίστασης δείχνουν εκείνη την τιμή  όπου η 

πλειονότητα των επενδυτών σκέφτεται ότι είναι η ανώτερη αποδεκτή και ότι πρέπει να 

υποχωρήσει και θα κινηθεί πτωτικά.  

Όταν ένα επίπεδο στήριξης διασπάται τότε αυτό καθίσταται επίπεδο αντίστασης. 

Για να δεχθούμε όμως ότι ένα επίπεδο στήριξης έχει διασπαστεί, θα πρέπει να 

συνοδεύεται από αυτή η διάσπαση με μεγάλους όγκους συναλλαγών. Επίσης θα πρέπει 

να μην είναι διάσπαση μιας ή δύο ημερών, αλλά να είναι εμφανής και χρονικά. Για αυτό 

το λόγο πάντα στις διασπάσεις των σημαντικών επιπέδων στήριξης - αντίστασης θέτουμε 

φίλτρα 2-3 ημερών.(Πιτσέλης,2006) 
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Μόλις εντοπιστεί μια περιοχή ή μια «ζώνη» στήριξης ή αντίστασης, αυτά τα 

επίπεδα τιμών μπορούν να χρησιμεύσουν ως πιθανά σημεία εισόδου ή εξόδου, καθώς η 

τιμή φτάνει σε ένα σημείο στήριξης ή αντίστασης, θα συμβεί ένα από τα δύο γεγονότα: 

είτε θα αναπηδήσει πίσω από το επίπεδο στήριξης ή αντίστασης, είτε θα σπάσει το 

επίπεδο τιμής και θα συνεχίσει προς την κατεύθυνσή του - μέχρι να φτάσει στο επόμενο 

επίπεδο υποστήριξης ή αντίστασης.  

 

 

Διάγραμμα 14 : Παράδειγμα γραμμών αντίστασης και υποστήριξης 

Πηγή : https://www.businessinsider.com 

 

Στο παραπάνω διάγραμμα βλέπουμε τα αρχικά επίπεδα στήριξης και αντίστασης. 

Στο σημείο που η τιμή διασπά το επίπεδο αντίστασης, είναι το σημείο εκείνο που η 

αντίσταση γίνεται επίπεδο στήριξης για τις νέες τιμές. 
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4.5 Γραμμές Καναλιών (Channel lines) 

Οι Γραμμές Καναλιών είναι μία ακόμα περίπτωση στην τεχνική των γραμμών 

των τάσεων. Παρέχει στους επενδυτές πιθανά σημεία για την είσοδο και την έξοδο από 

συναλλαγές, καθώς και τον έλεγχο του κινδύνου. 

Στο πλαίσιο της τεχνικής ανάλυσης, ένα κανάλι εμφανίζεται όταν η τιμή ενός 

περιουσιακού στοιχείου κινείται μεταξύ δύο παράλληλων γραμμών τάσης, της βασικής 

γραμμής τάσης και της παράλληλης αυτής γραμμής. Το κανάλι μπορεί να έχει κλίση προς 

τα πάνω, προς τα κάτω ή προς τα πλάγια.  

Εάν η τιμή ξεφύγει από τις γραμμές του καναλιού προς τα πάνω, η κίνηση αυτή 

θα μπορούσε να ερμηνευθεί ότι η τιμή θα αυξηθεί περαιτέρω. Η τεχνική του καναλιού 

συναλλαγών συχνά λειτουργεί καλύτερα σε μετοχές με μέτρια μεταβλητότητα, κάτι που 

μπορεί να είναι σημαντικό για τον προσδιορισμό του δυνατού κέρδους από μια 

συναλλαγή. Για παράδειγμα, εάν η μεταβλητότητα είναι χαμηλή, τότε το κανάλι δεν θα 

είναι πολύ μεγάλο, πράγμα που σημαίνει μικρότερα πιθανά κέρδη. Τα μεγαλύτερα 

κανάλια συνδέονται συνήθως με μεγαλύτερη μεταβλητότητα, που σημαίνει μεγαλύτερα 

πιθανά κέρδη. 

Εάν ο τεχνικός αναλυτής καταφέρει να το αναγνωρίσει γρήγορα, μπορεί να 

αποκτήσει αρκετά μεγάλο όφελος και πλεονέκτημα σε σχέση με τους άλλους αναλυτές. 
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Διάγραμμα 15 : Κανάλια τιμών 

Πηγή : https://www.babypips.com 

 

Στο παραπάνω διάγραμμα μπορούμε να διακρίνουμε και τα τρία είδη των 

γραμμών καναλιών: το ανοδικό, το καθοδικό και το πλευρικό. Επιπλέον μπορούμε να 

παρατηρήσουμε ότι όταν η τιμή διασπάσει το κάτω ή το πάνω μέρος του καναλιού, τότε 

υπάρχει και αλλαγή της τάσης. 
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4.6 Η αρχή της βεντάλιας  (The Fan Principle) 

Η αρχή της βεντάλιας αποτελεί άλλη μια εφαρμογή των γραμμών τάσης και 

αποτελείται από τουλάχιστον τρεις γραμμές τάσης με κοινή αφετηρία, οι οποίες 

περιέχουν την κίνηση της τιμής. Σε αρκετές περιπτώσεις μετά τη διάσπαση μιας γραμμής 

τάσης, οι τιμές αλλάζουν κλίση και η πρώτη γραμμή τάσης (1) γίνεται γραμμή 

αντίστασης. Στη συνέχεια η γραμμή 2 γίνεται και αυτή γραμμή αντίστασης για την 

κίνηση των τιμών μέχρι και την καθοδική διάσπαση της γραμμής 3. Με την διάσπαση 

και της γραμμής τάσης 3, 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. 

Θεωρώντας ότι η γραμμή 1 έχει μια ορισμένη ποσότητα ορμής, δηλαδή ότι η 

ανοδική πορεία των τιμών της μετοχής διέπεται από μια συγκεκριμένη ορμή, 

παρατηρούμε ότι η ορμή αυτή μειώνεται σταδιακά στις γραμμές τάσης 2 και 3 όπως 

φαίνεται και από το παρακάτω σχήμα.  

 

 

Διάγραμμα 16 : Η αρχή της βεντάλιας σε ανοδική αγορά 

Πηγή : https://financophelia.blogspot.com 
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Αντίστοιχα, σε περίπτωση καθοδικής αγοράς, η ορμή μεταβάλλεται ανάποδα, 

δηλαδή από μειούμενη και καθοδική σε σταδιακά αυξανόμενη και ανοδική τάση, την 

οποία μπορούμε να παρατηρήσουμε στο παρακάτω σχήμα.  

 

Διάγραμμα 17 : Η αρχή της βεντάλιας σε καθοδική αγορά 

Πηγή : https://financophelia.blogspot.com 

 

Τέλος, εάν η τάση είναι πολύ οριζόντια μπορεί να είναι ένδειξη ότι 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. 
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4.7 Χάσματα τιμών (Gaps) 

 Τα Χάσματα τιμών είναι περιοχές σε ένα γράφημα όπου η τιμή μιας μετοχής 

κινείται απότομα προς τα πάνω ή προς τα κάτω, με ελάχιστες ή καθόλου συναλλαγές 

ενδιάμεσα. Ως αποτέλεσμα, το γράφημα του περιουσιακού στοιχείου δείχνει ένα κενό 

στο διάγραμμα τιμών. 

Σε περίπτωση ανοδικής τάσης, λέμε ότι σημειώθηκε ανοδικό χάσμα κατά τη 

διάρκειας της συνεδρίασης, όταν η κατώτατη τιμή εκείνη την ημέρα βρισκόταν 

υψηλότερα από το υψηλό της προηγούμενης συνεδρίασης αφήνοντας ένα κενό, ένα 

χάσμα στη συνέχεια των τιμών. Σε περίπτωση καθοδικής αγοράς, λέμε ότι σημειώθηκε 

καθοδικό χάσμα κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης, όταν η ανώτατη τιμή εκείνη την 

ημέρα βρισκόταν χαμηλότερα από το χαμηλότερο της προηγούμενης συνεδρίασης, 

αφήνοντας ένα κενό, ένα χάσμα στη συνέχεια των τιμών. (Πιτσέλης,2006) 

 

 

Διάγραμμα 18 : Παράδειγμα Χασμάτων 

Πηγή : https://www.moneycontrol.com 
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Η μεγαλύτερη, ίσως, παρανόηση είναι ότι τα χάσματα πρέπει πάντα να είναι 

«κλειστά», δηλαδή να υποχωρούν στην αρχική τους θέση λόγω της κίνησης των τιμών. 

Με βάση αυτή την πεποίθηση, ορισμένοι αναλυτές θεωρούν ότι κάθε χάσμα αποτελεί 

σήμα για την ανάληψη κάποιας θέσης, αφού υποθέτουν ότι οι τιμές θα κλείσουν το 

χάσμα. Η αλήθεια είναι ότι πιθανότατα το χάσμα θα κλείσει αργά ή γρήγορα, αλλά δεν 

υπάρχει καμία ένδειξη για το χρονικό διάστημα που θα συμβεί αυτό, με αποτέλεσμα σε 

κάποιες περιπτώσεις π.χ. δανεικών μετοχών, οι τόκοι για τις μετοχές αυτές να υπερτερούν 

των κερδών όταν θα κλείσουν αυτά τα χάσματα. Συμπερασματικά τα χάσματα τιμών δεν 

πρέπει να εκλαμβάνονται χωρίς δεύτερη σκέψη ως σήματα για να λάβουμε κάποια θέση. 

Βέβαια μια γενική παραδοχή είναι ότι τα ανοδικά χάσματα αποτελούν σημάδια δύναμης 

της αγοράς, ενώ τα καθοδικά χάσματα αποτελούν σημάδια αδυναμίας. Υπάρχουν 

τέσσερα βασικά είδη χασμάτων : 

 

Α. Κοινά Χάσματα (Common Gaps). 

Αυτά τα είδη χασμάτων συναντώνται συνήθως σε μετοχές μικρής 

εμπορευσιμότητας, σε περιοχές συνωστισμού τιμών, κοντά στις κορυφές και στους 

πυθμένες των σχηματισμών, συνήθως σε περιοχές πλευρικής αγοράς και δείχνουν 

έλλειψη επενδυτικού ενδιαφέροντος. Η σημασία τους είναι πρακτικά μηδενική καθώς οι 

εντολές των μικροεπενδυτών εκτελούνται τυχαία και δημιουργούν χάσματα. Στις 

περισσότερες περιπτώσεις αυτά τα χάσματα δείχνουν ότι η τάση θα συνεχιστεί αντί να 

αντιστραφεί, παρά τις διστακτικές κινήσεις των τιμών. 

 

Β. Χάσματα Εκκίνησης (Breakaway Gaps) 

Αυτά τα είδη των χασμάτων έχουν μεγαλύτερη σημασία από τα κοινά χάσματα 

και συναντώνται συνήθως στην αρχή ανοδικής ή καθοδικής τάσης αμέσως μετά την 

ολοκλήρωση ενός σχηματισμού, λίγο πριν οι τιμές διασπάσουν την τάση. Με άλλα λόγια 

παρατηρούνται λίγες μέρες μετά από μια φάση συσσώρευσης ή την ολοκλήρωση ενός 

σχηματισμού αντιστροφής ή ανάπαυλας και συνοδεύονται από μεγάλους όγκους 

συναλλαγών. Παρόλο που τα χάσματα εκκίνησης συνοδεύουν ανοδικές διασπάσεις, δεν 

καταγράφονται τόσο συχνά όσο συμβαίνουν καθώς είναι στις περισσότερες περιπτώσεις 
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ενδοημερήσια. Παρόλα αυτά εάν εντοπιστούν είναι πιθανότατα έγκυρα και συνεπάγεται 

διάσπαση, καθώς οι αγοραστές είχαν αναγκαστεί να αυξήσουν σημαντικά τις προσφορές 

τους προκειμένου να βρουν πωλητές. Το χρονικό διάστημα στο οποίο θα κλείσει αυτό το 

χάσμα εξαρτάται από τον όγκο συναλλαγών. Αν ο όγκος είναι μεγαλύτερος πριν το χάσμα 

από ότι μετά, πιθανότατα θα κλείσει γρήγορα. Στην αντίθετη περίπτωση, δηλαδή ο όγκος 

είναι μικρότερος, τότε πιθανότατα όχι. 

 

Γ. Χάσματα Διαφυγής (Runaway Gaps) 

Τα χάσματα διαφυγής εμφανίζονται συνήθως κατά τη διάρκεια μιας ισχυρής 

τάσης (είτε ανοδικής είτε καθοδικής) και υποδεικνύουν ότι η τάση είναι αρκετά ισχυρή 

ώστε να συνεχίσει την πορεία της. Συνοδεύονται από σχετικά μικρούς όγκους 

συναλλαγών και συνήθως δε γεμίζουν ή γεμίζουν μετά από μεγάλο χρονικό διάστημα. 

Συνήθως ορίζεται ως ένα χάσμα 5% ή περισσότερο, που εμφανίζεται προς την 

κατεύθυνση μιας τρέχουσας τάσης και συνήθως συνοδεύεται από όγκο συναλλαγών 

μεγαλύτερο από το κανονικό. 

 

Δ. Χάσματα Εξάντλησης (Exhaustion Gaps) 

Αυτά τα είδη χασμάτων εμφανίζονται στο τέλος μια τάσης, οι όγκοι συναλλαγών 

είναι πολύ μεγάλοι και το χάσμα συνήθως γεμίζει μετά από λίγες μέρες. Είναι ιδιαίτερης 

σημασίας καθώς αποτελεί σημάδι αντιστροφής. Οι διαφορές του με το χάσμα διαφυγής, 

το οποίο δίνει το αντίθετο σήμα, είναι οι παρακάτω : 

• Ο μεγάλος όγκος συναλλαγών όταν εμφανίζεται το χάσμα δεν μειώνεται 

σταδιακά όπως στο χάσμα διαφυγής, αλλά απότομα 

• Ο ρυθμός της τάσης ελαττώνεται πριν το χάσμα 

• Πριν το συγκεκριμένο χάσμα έχουν εμφανιστεί ήδη προηγούμενα χάσματα. Όσο 

περισσότερα προηγούμενα χάσματα υπάρχουν, τόσο πιθανότερο είναι το 

ενδεχόμενο το χάσμα αυτό να αποτελεί σημάδι αντιστροφής. 
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Διάγραμμα 19 : Είδη Χασμάτων 

Πηγή : https://en.wikipedia.org/ 

 

4.8 Ημέρα αντιστροφής 

Η ημέρα αναστροφής αποτελεί έναν ημερήσιο σχηματισμό τιμών αντιστροφής 

της υπάρχουσας τάσης. Σε μια ανοδική τάση, οι τιμές ανοίγουν σε νέα υψηλά, την ημέρα 

αναστροφής η τιμή της μετοχής σχηματίζει νέα υψηλότερη ημερήσια ανώτατη  τιμή  στο  

τέλος  όμως  της  συνεδρίασης κλείνει κάτω από την τιμή κλεισίματος της προηγούμενης 

ημέρας. Σε πτωτική τάση, οι τιμές ανοίγουν χαμηλότερα και μετά κλείνουν υψηλότερα. 

Όσο μεγαλύτερο είναι το εύρος τιμών και ο όγκος των συναλλαγών την ημέρα 

αντιστροφής, τόσο μεγαλύτερες είναι οι πιθανότητες να λάβει χώρα μια αντιστροφή. 

Υπάρχουν ορισμένα κύρια χαρακτηριστικά που σηματοδοτούν μια ημέρα 

αντιστροφής:  

• Τα σήματα αντιστροφής είναι πιο αξιόπιστα εάν συμβαίνουν μετά από μια ισχυρή 

τάση. Εάν η τάση είναι αδύναμη, το ίδιο είναι και το σήμα. 

• Μεγάλο ημερήσιο εύρος τιμών. 
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• Ασυνήθιστα υψηλοί όγκοι συναλλαγών. 

• Μεγάλο ημερήσιο εύρος τιμών. 

• Υψηλότερο μέγιστο  από εκείνο της προηγούμενης συνεδρίασης . 

• Χαμηλότερο κλείσιμο από εκείνο της προηγούμενης συνεδρίασης. 

 

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα παράδειγμα κορυφής σε ημέρα 

αντιστροφής της τάσης. Όπως προαναφέρθηκε, όσο μεγαλύτερος ο όγκος συναλλαγών 

και το εύρος διακύμανσης των τιμών, τόσο πιο σημαντικός ο σχηματισμός. 

 

 

Διάγραμμα 20 : Παράδειγμα κορυφής σε ημέρα αντιστροφής της τάσης 

Πηγή : https://slideplayer.com 
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Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα παράδειγμα πυθμένα σε ημέρα 

αντιστροφής. 

 

Διάγραμμα 21 : Παράδειγμα πυθμένα σε ημέρα αντιστροφής της τάσης 

Πηγή : https://slideplayer.com 
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Κεφάλαιο 5ο : Σχηματισμοί (Patterns) 

 

 

5.1 Γενικά 

 Μία από τις βασικές υποθέσεις της Τεχνικής Ανάλυσης είναι ότι «η ιστορία 

επαναλαμβάνεται». Με βάση αυτή την υπόθεση μπορούμε να θεωρήσουμε ότι μερικές 

συμπεριφορές επιλαμβάνονται και μάλιστα συστηματικά. Αυτές τις συμπεριφορές 

μπορεί να τις αναζητήσει ο αναλυτής στο διάγραμμα τιμών, δημιουργώντας διάφορες 

φιγούρες και σχήματα που ονομάζουμε Σχηματισμούς (Patterns). Ο κλάδος της τεχνικής 

ανάλυσης που μελετά αυτούς τους σχηματισμούς ονομάζεται Διαγραμματική Ανάλυση. 

Έχουν καταγραφεί αρκετοί τέτοιοι σχηματισμοί από τους τεχνικούς αναλυτές, άλλοι 

σχηματισμοί εμφανίζονται συχνότερα, άλλοι σπανιότερα, ορισμένοι είναι αξιόπιστοι και 

δίνουν σωστά σήματα αγοράς ενώ άλλοι δεν ακολουθούν την αναμενόμενη πορεία τους. 

Για να διαβάσουμε καλύτερα τους Σχηματισμούς πρέπει να αναφερθούμε σε δύο 

βασικές έννοιες, της διόρθωσης και της αντιστροφής των τιμών. Διόρθωση είναι η 

βραχυχρόνια αντίστροφη κίνηση των τιμών, η οποία ακολουθείται από τη συνέχεια της 

υφιστάμενης τάσης, ενώ αντιστροφή είναι μια μεγάλης διάρκειας πτώσης τιμών. 

(Πιτσέλης,2006) 

Οι σχηματισμοί αντιστροφής διακρίνονται σε δύο κατηγορίες, με κριτήριο την 

υφιστάμενη τάση: 

Σχηματισμοί Πυθμένα. Είναι η αποτυχημένη προσπάθεια της καθοδικής τάσης 

να αποτρέψει την αντιστροφή της τάσης της και την επικείμενη άνοδο των τιμών. 

Σχηματισμοί Κορυφής. Είναι η αποτυχημένη προσπάθεια της ανοδικής τάσης 

να αποτρέψει την αντιστροφή της τάσης της και την επικείμενη πτώση των τιμών. 
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5.2 Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders) 

Ο σχηματισμός Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders) είναι πιθανότατα ο πιο 

διαδεδομένος και πιο αξιόπιστος σχηματισμός. Συναντάται τόσο ως Σχηματισμός 

αντιστροφής αλλά και ως σχηματισμός ανάπαυλας. 

Αρχικά θα δούμε το Σχηματισμό Κεφάλι και Ώμοι αντιστροφής της ανοδικής σε 

καθοδική τάση. Όσον αφορά την προγενέστερη τάση, αυτή είναι ανοδική και στηρίζεται 

σε μια ανοδική γραμμή τάσης. Η ανοδική πορεία συνεχίζεται μέχρι το σημείο Α με 

αυξανόμενους όγκους συναλλαγών και στη συνέχεια υποχωρεί στο Β με μειωμένους 

όγκους. Το σημαντικότερο όμως είναι ότι η διόρθωση ΑΒ δεν διασπά και στηρίζεται στη 

ανοδική γραμμή τάσης. Έτσι δημιουργείται ο αριστερός ώμος. 

Στη συνέχεια εμφανίζεται το Κεφάλι στο οποίο η ανοδική πορεία συνεχίζεται, 

διασπάται το προηγούμενο υψηλό Α και δημιουργείται νέο υψηλό Γ. Μετά η τιμή της 

μετοχής πέφτει και περιμένουμε να δούμε εάν διασπάσει την ανοδική γραμμή τάσης, για 

να συμπεράνουμε εάν πρόκειται για διόρθωση ή για αντιστροφή. Μόλις παρατηρήσουμε 

ότι αυτή διασπάται, είναι μια καλή στιγμή για να ρευστοποιήσουμε τη θέση ή έστω ένα 

μέρος της θέσης μας. 

Η μετοχή αντιδρά με άνοδο στο διάστημα ΔΕ αλλά με μικρότερους όγκους 

συναλλαγών. Η νέα κορυφή Ε αποτελεί τον δεξιό ώμο και δεν έχει την ένταση για να 

φτάσει το προηγούμενο υψηλό Γ. Σε αυτό το σημείο δε μπορούμε με σιγουριά να 

συμπεράνουμε την αντιστροφή. Παρατηρούμε βέβαια ότι δημιουργείται μια νέα Γραμμή 

Τάσης με βάση τα χαμηλά σημεία Β και Δ και λειτουργεί σαν Γραμμή Στήριξης, την 

οποία ονομάζουμε Γραμμή Λαιμού(neckline). O σχεδιασμός και η χάραξη της Γραμμή 

Λαιμού είναι βασική προϋπόθεση για να μην παραπλανηθεί ο αναλυτής. Και αυτό καθώς 

για να ολοκληρωθεί ο σχηματισμός πρέπει να διασπαστεί η Γραμμή Λαιμού καθοδικά. 

Αυτό γίνεται συνήθως μεγάλους όγκους συναλλαγών, κάτι το οποίο σημαίνει ότι δεν 

υπάρχει πλέον αγοραστικό ενδιαφέρον και οι επενδυτές ρευστοποιούν. (Πιτσέλης,2006) 
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Διάγραμμα 22 : Σχηματισμός Κεφάλι και Ώμοι 

Πηγή : Πιτσέλης,2006 

 

 

Όπως προαναφέρθηκε η διάσπαση της Γραμμής Λαιμού είναι ιδιαίτερα 

σημαντική καθώς εάν δεν συμβεί, τότε εμφανίζεται ο Σχηματισμός Αποτυχημένο Κεφάλι 

και Ώμοι. Οι βασικές αρχές είναι ίδιες με το σχηματισμό Κεφάλι και Ώμοι μέχρι και το 

σημείο της διάσπασης της Γραμμής Λαιμού, η οποία όμως δε συμβαίνει ποτέ. Αντιθέτως 

η πορεία της τιμής ανακάμπτει και ακολουθεί την αρχική τάση. 
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Διάγραμμα 23 : Σχηματισμός Αποτυχημένο Κεφάλι και Ώμοι 

Πηγή : Πιτσέλης,2006 

 

5.3 Ανάποδο Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders bottom) 

Ο σχηματισμός Ανάποδο Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders bottom) αποτελεί 

σχηματισμό αντιστροφής της καθοδικής τάσης που εμφανίζει πολλά κοινά 

χαρακτηριστικά με το σχηματισμό Κεφάλι και Ώμοι, αλλά βασίζεται περισσότερο στον 

υψηλό όγκο συναλλαγών για επιβεβαίωση.(Πιτσέλης,2006) 

Ως βασικό μοτίβο αντιστροφής, το Ανάποδο Κεφάλι και Ώμοι σχηματίζεται μετά 

από μια πτωτική τάση, με την ολοκλήρωσή του να σηματοδοτεί την αλλαγή στην τάση. 

Το σχέδιο περιέχει τρεις διαδοχικούς πυθμένες, με το μεσαίο πυθμένα (κεφάλι) να είναι 

ο πιο βαθύς και οι δύο εξωτερικές πυθμένες (ώμοι) να είναι πιο ρηχοί. Στην ιδανική 

περίπτωση, οι δύο ώμοι θα ήταν ίσοι σε ύψος και πλάτος. Τα υψηλά σημεία της 

αντίδρασης της τιμής σχηματίζουν τη γραμμή λαιμού, η οποία εδώ λειτουργεί σαν 

γραμμή αντίστασης. Η διάσπαση της πρέπει πάντα να συνοδεύεται από μεγάλους όγκους 

συναλλαγών. 
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Διάγραμμα 24 : Σχηματισμός Ανάποδο Κεφάλι και Ώμοι 

Πηγή : https://school.stockcharts.com 

 

5.4 Διπλή Κορυφή 

              Η διπλή κορυφή αποτελεί και αυτή έναν σχηματισμό αντιστροφής της ανοδικής 

τάσης που σχηματίζεται αφού η τιμή της μετοχής φτάσει στην υψηλότερη τιμή δύο 

συνεχόμενες φορές, με μια μέτρια πτώση μεταξύ των δύο υψηλών αυτών σημείων. 

Επιβεβαιώνεται όταν η τιμή της μετοχής πέσει κάτω από το επίπεδο υποστήριξης που 

δημιουργείται ενώνοντας τα χαμηλότερα σημεία μεταξύ των δύο προηγούμενων υψηλών. 

               Όσον αφορά την προϋπάρχουσα τάση, όπως προαναφέρθηκε, για να συμβεί μια 

οποιαδήποτε αντιστροφή, πρέπει να υπάρχει μια υπάρχουσα τάση. Στην περίπτωση της 

αντιστροφής διπλής κορυφής, θα πρέπει να υπάρχει μια σημαντική ανοδική τάση 

αρκετών μηνών. Η πρώτη κορυφή πρέπει να σηματοδοτεί το υψηλότερο σημείο της 

τρέχουσας τάσης. Ως εκ τούτου, είναι αρκετά φυσιολογική και η ανοδική τάση δεν 

αμφισβητείται τη δεδομένη στιγμή. Μετά την πρώτη κορυφή, εμφανίζετια πτώση της 

τάξης του 10-20%, ενώ ο όγκος συναλλαγών σε αυτή την πτώση είναι συνήθως 
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ασήμαντος. Στη συνέχεια εμφανίζεται άνοδος της τιμής, συνήθως συμβαίνει με χαμηλό 

όγκο συναλλαγών και συναντά αντίσταση στην προηγούμενη κορυφή. Θα πρέπει να 

αναμένεται αντίσταση από το προηγούμενο υψηλό. Η χρονική περίοδος μεταξύ των 

κορυφών μπορεί να ποικίλλει από μερικές εβδομάδες έως πολλούς μήνες, με τον κανόνα 

να αποτελεί από 1 έως 3 μήνες. Στην ιδανική περίπτωση αναζητούμε κορυφές στο ίδιο 

επίπεδο, παρόλα αυτά και μια μικρή απόκλιση θεωρείται αποδεκτή εντός του 3% από το 

προηγούμενο υψηλό. 

               Η επακόλουθη πτώση από τη δεύτερη κορυφή θα πρέπει να συνάδει με μια 

αύξηση του όγκου συναλλαγών ή μια επιταχυνόμενης πτώσης ή συνδυασμό και των δύο 

και ίσως εμφανιστούν και ένα με δύο χάσματα. Μια τέτοια πτώση δείχνει ότι οι δυνάμεις 

της ζήτησης είναι πιο αδύναμες από τις δυνάμεις της προσφοράς.  Για να επιβεβαιωθεί ο 

σχηματισμός της Διπλής Κορυφής, πρέπει η τιμή να διασπάσει το επίπεδο υποστήριξης 

που δημιουργείται ενώνοντας τα χαμηλότερα σημεία μεταξύ των δύο προηγούμενων 

υψηλών. Αυτό θα πρέπει επίσης να συνοδεύεται με αύξηση του όγκου συναλλαγών ή 

επιταχυνόμενη πτώση. 

 

 

Διάγραμμα 25 : Σχηματισμός Διπλή Κορυφή (μονάδες σε $) 

Πηγή : https://www.dailyfx.com 
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5.5 Διπλός Πυθμένας 

Ο Σχηματισμός του Διπλού Πυθμένα αποτελεί ένα ανοδικό μοτίβο αντιστροφής 

της τάσης που εμφανίζεται στο κάτω μέρος μιας πτωτικής τάσης και σηματοδοτεί ότι οι 

πωλητές, οι οποίοι είχαν τον έλεγχο της δράσης των τιμών μέχρι στιγμής, χάνουν τη 

δυναμική τους. Ο σχηματισμός μοιάζει με το γράμμα "W" λόγω του χαμηλού των δύο 

σημείων και μιας αλλαγής στην κατεύθυνση της τάσης από πτωτική σε ανοδική. 

Όσον αφορά την προϋπάρχουσα τάση, θα πρέπει να υπάρχει μια σημαντική 

πτωτική τάση αρκετών μηνών. Το πρώτο κατώτατο σημείο πρέπει να σηματοδοτεί το 

χαμηλότερο σημείο της τρέχουσας τάσης και ονομάζεται πυθμένας. Μετά τον πρώτο 

Πυθμένα, λαμβάνει χώρα μια άνοδος της τιμής που κυμαίνεται συνήθως από 10 έως 20%. 

Ο όγκος συναλλαγών που αντιστοιχεί σε αυτή την από το πρώτο Πυθμένα είναι συνήθως 

ασήμαντος,  η ζήτηση αυξάνεται, αλλά εξακολουθεί να μην είναι αρκετά ισχυρή. 

Στη συνέχεια εμφανίζεται και ο δεύτερος πυθμένας. Η νέα πτώση της τιμής 

συνήθως συνοδεύεται με χαμηλό όγκο συναλλαγών και συναντά υποστήριξη από το 

προηγούμενο χαμηλό. Ακόμη και μετά τη δημιουργία υποστήριξης, υπάρχει μόνο η 

δυνατότητα αναστροφής διπλού πυθμένα και πρέπει ακόμη να επιβεβαιωθεί. Η χρονική 

περίοδος μεταξύ των πυθμένων μπορεί να ποικίλλει από μερικές εβδομάδες έως μήνες, 

συνήθως από 1-3. Αν και ιδανικά αναμένουμε ακριβείς σε βάθος πυθμένες, γίνονται 

αποδεκτοί και πυθμένες με διαφορά μέχρι και 3%. 

Ο όγκος συναλλαγών είναι πιο σημαντικός για το Διπλός Πυθμένας από το 

σχηματισμό των Διπλών Κορυφών. Θα πρέπει να υπάρχουν σαφείς ενδείξεις ότι ο όγκος 

και η αγοραστική πίεση επιταχύνονται κατά τη διάρκεια της άνοδος της τιμής από τον 

δεύτερο πυθμένα. Μια επιταχυνόμενη άνοδος, που ίσως να εμφανίζει και ένα με δύο 

χάσματα, δείχνει επίσης μια πιθανή αλλαγή στην αγορά. 

Ακόμη και μετά τη άνοδο της τιμής μέχρι και το σημείο της αντίστασης, ο διπλός 

πυθμένας και η αναστροφή τάσης δεν έχουν ολοκληρωθεί. Η διάσπαση της αντίστασης, 

που σχηματίζεται από την ένωση των υψηλότερων σημείων ανάμεσα στους πυθμένες 

ολοκληρώνει την αναστροφή του σχηματισμού, συνοδευόμενη από αύξηση του όγκου 

των συναλλαγών. Η αντίσταση αυτή μετατρέπεται σε πιθανή υποστήριξη.  
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Διάγραμμα 26 : Σχηματισμός Διπλός Πυθμένας 

Πηγή : https://www.dailyfx.com/ 

 

 

5.6 Τριπλή Κορυφή Υψηλού (Triple Top) 

Η τριπλή κορυφή αποτελεί σχηματισμό αντιστροφής της τάσης που εμφανίζεται 

στο τέλος μιας ανοδικής τάσης και σχηματίζεται συνήθως σε μια περίοδο 3 έως 6 μήνες. 

Όπως προαναφέρθηκε η τάση που επικρατεί στην αγορά είναι ανοδική. Στη συνέχεια 

εμφανίζονται οι τρεις κορυφές που θα πρέπει να είναι εύλογα ίσες, σε καλή απόσταση 

και να σηματοδοτούν καθαρά σημεία καμπής για να δημιουργηθεί αντίσταση. Τα υψηλά 

δεν χρειάζεται να είναι ακριβώς ίσα, αλλά θα πρέπει να είναι σχετικά όμοια μεταξύ τους. 

Καθώς διαμορφώνεται ο σχηματισμός της τριπλής κορυφής, τα συνολικά επίπεδα 

του όγκου συναλλαγών συνήθως μειώνονται, αν και μερικές φορές αυξάνεται κοντά στα 

υψηλότερα σημεία. Μετά την τρίτη κορυφή όμως εμφανίζεται αύξηση του όγκου και σε 
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συνδυασμό με την απότομη πτώση της τιμής, ενισχύουν τον σχηματισμό. Όπως 

συμβαίνει και με πολλούς άλλους σχηματισμός αντιστροφής, η Τριπλή Κορυφή δεν 

ολοκληρώνεται μέχρι να διασπαστεί καθοδικά η γραμμή υποστήριξης, η οποία 

σχηματίζεται από την ένωση των χαμηλότερων σημείων των κορυφών αυτών. Μετά τη 

διάσπαση αυτή, η γραμμή αυτή μετατρέπεται σε πιθανή αντίσταση. 

Διάγραμμα 27 : Σχηματισμός Τριπλή Κορυφή Υψηλού 

Πηγή : http://profitandstocks.com 
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5.7 Τριπλή Κορυφή Πυθμένα (Triple Bottom) 

Ο σχηματισμός του τριπλού πυθμένα είναι ένα ανοδικό μοτίβο αντιστροφής της 

τάσης που εμφανίζεται στο τέλος μιας πτωτικής τάσης, το οποίο χρειάζεται και αυτό 

περίπου 3 με 6 μήνες για σχηματιστεί. Αρχικά διαμορφώνονται τρία χαμηλά σημεία 

(πυθμένες) που θα πρέπει να είναι εύλογα ίσα μεταξύ τους, σε καλή απόσταση και να 

σηματοδοτούν σημαντικά σημεία καμπής. Τα χαμηλά δεν χρειάζεται να είναι ακριβώς 

ίσα, αλλά θα πρέπει να είναι σχετικά όμοια μεταξύ τους. 

Καθώς σχηματίζεται ο σχηματισμός του Τριπλού Πυθμένα, ο όγκος συναλλαγών 

συνήθως μειώνεται, αλλά μπορεί να αυξάνεται παροδικά κοντά στους πυθμένες. Μετά 

το τρίτο πυθμένα, η αύξηση του όγκου συναλλαγών σε συνδυασμό με την απότομη 

αύξηση της τιμής ενισχύουν την εγκυρότητα του σχηματισμού. Προκειμένου να 

επιβεβαιωθεί ο σχηματισμός θα πρέπει να διασπαστεί η γραμμή της αντίστασης, που 

δημιουργείται από τα υψηλότερα σημεία που αντιστοιχούν στους τρεις αυτούς πυθμένες. 

Μετά τη διάσπαση, η παλιά πλέον γραμμή αντίστασης μετατρέπεται σε γραμμή 

υποστήριξης της τάσης. 

 

Διάγραμμα 28 : Σχηματισμός Τριπλή Κορυφή Πυθμένα 

Πηγή : http://profitandstocks.com 
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5.8 Συμμετρικό Τρίγωνο 

Το συμμετρικό τρίγωνο συνήθως σχηματίζεται κατά τη διάρκεια μιας τάσης ως 

σχηματισμός συνέχισης της. (Πιτσέλης,2006). Ο σχηματισμός περιέχει τουλάχιστον δύο 

χαμηλότερα υψηλά και δύο υψηλότερα χαμηλά που δημιουργούνται κατά τις ανόδους 

και καθόδους της τιμής. Όταν αυτά τα σημεία συνδέονται, οι γραμμές συγκλίνουν προς 

τα δεξιά καθώς εκτείνονται σε ένα σημείο, το οποίο ονομάζουμε κορυφή και το 

συμμετρικό τρίγωνο παίρνει σχήμα. Ως βάση του τριγώνου θεωρείται η κατακόρυφη 

πλευρά του στα αριστερά. Απαιτούνται τουλάχιστον 4 σημεία για να αρχίσουμε να 

θεωρούμε έναν σχηματισμό ως συμμετρικό τρίγωνο και τουλάχιστον δύο διαδοχικά ράλι 

τιμών και δύο κάθοδοι της αγοράς, σχηματίζοντας τουλάχιστον δύο διαδοχικές κορυφές 

και δύο διαδοχικούς πυθμένες. 

Πρόκειται για έναν αρκετά απρόβλεπτο σχηματισμό επειδή οι τιμές μπορούν να 

διασπάσουν την τάση προς οποιαδήποτε κατεύθυνση, καθώς οι αγοραστές και οι πωλητές 

έχουν σχεδόν ίση δύναμη. Ο όγκος συναλλαγών είναι αρχικά μεγάλος και στη συνέχεια 

μειώνεται σταδιακά, με περιστασιακές ανόδους χωρίς όμως ιδιαίτερη σημασία. Ωστόσο, 

η ολοκλήρωση του σχηματισμού θα πρέπει να πραγματοποιείται με υψηλό όγκο 

συναλλαγών, καθώς και οι κινήσεις της τιμής προς την κατεύθυνση της κύριας τάσης θα 

πρέπει να συνοδεύονται από αυξημένο όγκο συναλλαγών. Όσον αφορά τη στήριξη και 

την αντίσταση, στα διαδοχικώς υψηλότερα χαμηλά μπορεί να βρεθεί μια σειρά από 

επίπεδα στήριξης, τα οποία όμως είναι ασήμαντα. Το ίδιο μπορεί να θεωρηθεί και για τα 

επίπεδα αντίστασης στα υψηλότερα σημεία. Το συμμετρικό τρίγωνο μπορεί να έχει 

διάρκεια για μερικές εβδομάδες ή και πολλούς μήνες. Εάν ο σχηματισμός είναι 

μικρότερος από 3 εβδομάδες συνήθως θεωρείται σημαία. Η συνηθέστερη διάρκεια του 

τριγώνου είναι περίπου 3 μήνες. Η ολοκλήρωση του σχηματισμού πραγματοποιείται όταν 

οι τιμές διασπάσουν τη μία εκ των δύο πλευρών του τριγώνου προς την κατεύθυνση της 

κύριας τάσης. Το ιδανικό σημείο διάσπασης εμφανίζεται όταν οι τιμές διασπάσουν το ½ 

με ¾ του τριγώνου. 
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Διάγραμμα 29 : Σχηματισμός Συμμετρικό Τρίγωνο 

Πηγή : https://boomingbulls.com/ 

 

5.9 Ανοδικό Τρίγωνο (Ascending Triangle) 

Το ανοδικό τρίγωνο είναι ένας σχηματισμός που συνήθως διαμορφώνεται κατά 

τη διάρκεια μιας ανοδικής τάσης ως μοτίβο συνέχισης της τάσης. Υπάρχουν περιπτώσεις 

όπου τα ανοδικά τρίγωνα σχηματίζονται ως σχηματισμοί αντιστροφής στο τέλος μιας 

πτωτικής τάσης, αλλά είναι συνήθως μοτίβα συνέχισης. Ανεξάρτητα από το πού 

σχηματίζονται, τα ανοδικά τρίγωνα είναι ανοδικά μοτίβα που υποδηλώνουν 

συσσώρευση. 

Απαιτούνται τουλάχιστον 2 υψηλά σημεία για να σχηματιστεί η επάνω οριζόντια 

γραμμή. Τα υψηλά αυτά δεν χρειάζεται να είναι ακριβώς ίδια μεταξύ τους, αλλά θα 

πρέπει να βρίσκονται σε εύλογη απόσταση, καθώς και να εμφανίζεται μια πτωτική 

κίνηση μεταξύ τους. Αντίστοιχα απαιτούνται τουλάχιστον δύο χαμηλά σημεία 

αντίδρασης για να σχηματιστεί η κάτω γραμμή ανόδου. Αυτά τα χαμηλά επίπεδα 

αντίδρασης θα πρέπει να είναι διαδοχικά υψηλότερα και θα πρέπει να υπάρχει κάποια 

απόσταση μεταξύ τους. Εάν ένα πιο πρόσφατο χαμηλό αντίδρασης είναι ίσο ή μικρότερο 

από το χαμηλότερο της προηγούμενο χαμηλό σημείο, τότε ο σχηματισμός του ανοδικού 

τριγώνου δεν θεωρείται ακριβής. 
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Ο σχηματισμός μπορεί να χρειαστεί από μερικές εβδομάδες έως πολλούς μήνες 

για να διαμορφωθεί, με το μέσο μοτίβο να διαρκεί από 1-3 μήνες. Ο όγκος συναλλαγών 

είναι μεγάλος στην αρχή και τείνει να συρρικνώνεται καθώς αναπτύσσεται ο 

σχηματισμός. Όταν εμφανίζεται η πάνω διάσπαση, θα πρέπει να εμφανιστεί και άνοδος 

του όγκου για να επιβεβαιωθεί η διάσπαση αυτή. Αν και προτιμάται η επιβεβαίωση του 

όγκου συναλλαγών, δεν είναι πάντα απαραίτητη για να θεωρηθεί ακριβής ο σχηματισμός. 

(New York Institute of Finance,2000) 

 

Διάγραμμα 30 : Σχηματισμός Ανοδικό Τρίγωνο 

Πηγή : https://www.dailyfx.com/ 
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5.10 Καθοδικό Τρίγωνο (Descending Triangle) 

Το Καθοδικό τρίγωνο είναι ένας πτωτικός σχηματισμός που συνήθως 

σχηματίζεται κατά τη διάρκεια μιας πτωτικής τάσης ως σχηματισμός συνέχισης της 

τάσης. Σε ορισμένες περιπτώσεις καθοδικά τρίγωνα σχηματίζονται ως μοτίβα 

αντιστροφής στο τέλος μιας ανοδικής τάσης, αλλά είναι συνήθως μοτίβα συνέχισης. 

Κατά της διάρκειας μιας περιόδου που διαρκεί συνήθως 4-6 βδομάδες, οι τιμές 

εμφανίζουν κατακόρυφη πτώση. Έπειτα μειώνονται σταδιακά φθάνοντας σε ένα στενό 

εύρος συναλλαγών, που χαρακτηρίζεται από χαμηλότερα υψηλά και μια ευθεία από 

οριζόντια χαμηλά. Παρόλο που η πτώση αντιπροσωπεύει ξεκάθαρη πτωτική τάση, το 

τρίγωνο θεωρείται ουδέτερο. 

Ο σχηματισμός μπορεί να χρειαστεί από μερικές εβδομάδες έως πολλούς μήνες 

για να διαμορφωθεί, με το μέσο μοτίβο να διαρκεί από 1-3 μήνες. Όσον αφορά τον όγκο 

συναλλαγών, όσο διαμορφώνεται το τρίγωνο τόσο φθίνει και ο όγκος. Όταν συμβεί η 

καθοδική διάσπαση, εμφανίζεται εκ νέου αύξηση του όγκου συναλλαγών για να 

επιβεβαιώσει τον σχηματισμό. 

 

Διάγραμμα 31 : Σχηματισμός Καθοδικό Τρίγωνο 

Πηγή : https://www.dailyfx.com/ 
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5.11 Παραλληλόγραμμα 

Το Παραλληλόγραμμο αποτελεί άλλον έναν σχηματισμό που δημιουργείται κατά 

τη διάρκεια μιας παύσης στην υφιστάμενη τάση. Ο σχηματισμός είναι εύκολα 

αναγνωρίσιμος και σχηματίζεται συνδέοντας από δύο υψηλά και δύο χαμηλά για να 

σχηματίσουν δύο παράλληλες γραμμές που αποτελούν το πάνω και το κάτω μέρος ενός 

παραλληλογράμμου. Υπάρχουν πολλές ομοιότητες μεταξύ του Παραλληλόγραμμο και 

του συμμετρικού τριγώνου. Ενώ και τα δύο είναι συνήθως σχηματισμοί συνέχισης της 

τάσης, μπορούν επίσης να σηματοδοτήσουν σημαντικές ανοδικές ή καθοδικές τάσεις. 

Όπως και με το συμμετρικό τρίγωνο, το Παραλληλόγραμμο δεν είναι ολοκληρωμένο 

μέχρι να εμφανιστεί μια διάσπαση. Μερικές φορές μπορούν να βρεθούν ενδείξεις, αλλά 

η κατεύθυνση του ξεσπάσματος συνήθως δεν μπορεί να προσδιοριστεί εκ των προτέρων 

και θα πρέπει να αναμένουμε πότε οι τιμές θα ξεπεράσουν κάποια από τις δύο πλευρές 

του παραλληλογράμμου, δηλαδή δεν υπάρχει επιβεβαίωση μέχρι να γίνει μια πραγματική 

διάσπαση πάνω από την αντίσταση ή κάτω από τη στήριξη, η οποία μας δείχνει και την 

ανάλογη τάση που θα ακολουθήσει και η καμπύλη τιμών. Ορισμένοι αναλυτές 

εφαρμόζουν ένα φίλτρο για την τιμή (3%), τον χρόνο (3 ημέρες) ή τον όγκο (αύξηση) για 

επιβεβαίωση της διάσπασης.   

Τα παραλληλόγραμμα δεν παρουσιάζουν τυπικά μοτίβα όγκου συναλλαγών, 

ωστόσο η συμπεριφορά του μπορεί να βοηθήσει στην πρόβλεψη της κίνησης των τιμών. 

Σε μία ανοδική τάση, ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται όταν εμφανίζεται άνοδος της τιμής 

και μειώνεται στην πτώση της τιμής, ενώ το αντίστροφο παρατηρείται όταν η τάση είναι 

καθοδική. Τα παραλληλόγραμμα μπορούν να σχηματίζονται για μερικές εβδομάδες ή 

πολλούς μήνες. Εάν ο σχηματισμός είναι μικρότερος των 3 εβδομάδων, συνήθως 

θεωρείται σημαία, επίσης μοτίβο συνέχισης της τάσης. Στην ιδανική περίπτωση, τα 

ορθογώνια θα αναπτυχθούν σε περίοδο 3 μηνών. Γενικά, όσο μεγαλύτερος είναι ο 

σχηματισμός, τόσο πιο σημαντική είναι η διάσπαση. 
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Διάγραμμα 32 : Σχηματισμός Παραλληλόγραμμα 

Πηγή : https://www.dailyfx.com/ 

 

5.12 Στρογγυλός Πυθμένας (Rounding bottom) 

Ο Στρογγυλός πυθμένας είναι ένας σχηματισμός γραφήματος που 

χρησιμοποιείται στην τεχνική ανάλυση και προσδιορίζεται από μια σειρά κινήσεων των 

τιμών που σχηματίζουν το σχήμα "U". Οι Στρογγυλοί Πυθμένες συναντώνται στο τέλος 

των εκτεταμένων καθοδικών τάσεων και σηματοδοτούν μια αντιστροφή της τάσης. Το 

χρονικό πλαίσιο αυτού του μοτίβου μπορεί να ποικίλλει από αρκετές εβδομάδες έως 

αρκετούς μήνες και θεωρείται από πολλούς αναλυτές ως σπάνιο φαινόμενο. Στην ιδανική 

περίπτωση, ο όγκος και η τιμή θα κινούνται στην ίδια κατεύθυνση, με τον όγκο  να 

επιβεβαιώνει την πορεία της τιμής. 

Όπως προαναφέρθηκε ο σχηματισμός διαμορφώνεται συνήθως σε καθοδικές 

αγορές. Ιδανικά, το χαμηλό ενός Στρογγυλού πυθμένα θα σηματοδοτήσει ένα νέο 

χαμηλό. Στην πράξη, υπάρχουν περιπτώσεις που το χαμηλό καταγράφεται πολλούς μήνες 

νωρίτερα και η τιμή διαπραγματεύεται σταθερά πριν διαμορφωθεί το μοτίβο. Όταν 

τελικά σχηματιστεί ο στρογγυλεμένος πυθμένας, το χαμηλό του μπορεί να μην είναι το 

χαμηλότερο των τελευταίων μηνών. Το πρώτο μέρος του στρογγυλού πυθμένα είναι η 

πτώση της τιμής που οδηγεί στο χαμηλό του σχηματισμού. Το κάτω μέρος του 
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Στρογγυλού Πυθμένα μπορεί να μοιάζει με "U", αλλά δεν είναι πολύ απότομο και θα 

χρειαστεί μερικές εβδομάδες για να σχηματιστεί. 

Η άνοδος από τα χαμηλά αποτελεί το δεξί μέρος του σχηματισμού και θα πρέπει 

να διαρκέσει περίπου τον ίδιο χρόνο με την προηγούμενη πτώση. Εάν η άνοδος είναι 

πολύ απότομη, τότε μπορεί να αμφισβητηθεί η εγκυρότητα του σχηματισμού. Η ανοδική 

επιβεβαίωση έρχεται όταν το μοτίβο διασπάσει ανοδικά το υψηλό σημείο της αντίστασης 

που σηματοδότησε την αρχή της πτώσης στην αρχή του μοτίβου, το οποίο μπορεί να 

μετατραπεί σε στήριξη. Ωστόσο, οι Στρογγυλοί Πυθμένες αντιπροσωπεύουν 

μακροπρόθεσμη αντιστροφή και αυτό το νέο επίπεδο στήριξης μπορεί να μην είναι τόσο 

σημαντικό. Σε ένα ιδανικό σενάριο, ο όγκος συναλλαγών κινείται ανάλογα με το 

σχηματισμό του Στρογγυλού πυθμένα, δηλαδή υψηλός στην αρχή της πτώσης, χαμηλός 

στο τέλος της και αυξανόμενος κατά την άνοδο. Τα επίπεδα του όγκου συναλλαγών δεν 

είναι πολύ σημαντικά για τη πτώση, αλλά θα πρέπει να υπάρχει αύξηση του όγκου κατά 

την άνοδο και κατά προτίμηση στο σημείο της διάσπασης. 

 

 

Διάγραμμα 33 : Σχηματισμός Στρογγυλός Πυθμένας (μονάδες σε $) 

Πηγή : https://learn.tradimo.com 
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5.13 Ποτήρι και Χερούλι (Cup and handle) 

Ο Σχηματισμός Ποτήρι και Χερούλι αποτελεί σχηματισμό συνέχισης της τάσης 

σε ανοδική αγορά και χρησιμοποιείται για να δείξει μια περίοδο επιβάρυνσης του 

κλίματος της αγοράς, πριν η συνολική τάση συνεχιστεί τελικά σε μια ανοδική κίνηση. 

Όπως υποδηλώνει το όνομά του, υπάρχουν δύο μέρη στον σχηματισμό, το ποτήρι και το 

χερούλι. Το ποτήρι σχηματίζεται μετά από άνοδο και μοιάζει με το  Στρογγυλό Πυθμένα 

που είδαμε παραπάνω. Καθώς το ποτήρι ολοκληρώνεται, μια περιοχή συναλλαγών 

αναπτύσσεται στη δεξιά πλευρά και σχηματίζεται το χερούλι. Μια επακόλουθη διάσπαση 

από το εύρος συναλλαγών της λαβής σηματοδοτεί τη συνέχιση της προηγούμενης 

ανόδου. Ο σχηματισμός του προτύπου μπορεί να διαρκέσει από 7 εβδομάδες έως και 65.  

Το κύπελλο πρέπει να έχει το σχήμα “U” και να μοιάζει με μπολ ή στρογγυλό 

πυθμένα. Ένας πυθμένας σε σχήμα “V” θα θεωρούνταν πολύ απότομος σε σχέση με την 

αναστροφή για να πληροί τις προϋποθέσεις. Το πιο απαλό σχήμα “U” διασφαλίζει ότι το 

κύπελλο έχει έγκυρη στήριξη στο κάτω μέρος του. Το τέλειο μοτίβο θα είχε ίσα υψηλά 

και στις δύο πλευρές του ποτηριού, αλλά αυτό δεν συμβαίνει πάντα. Στην ιδανική 

περίπτωση, το βάθος του ποτηριού θα πρέπει να είναι ίσο με το 1/3 ή λιγότερο της 

προηγούμενης ανόδου. Ωστόσο, σε ασταθείς αγορές και με υπερβολικές αντιδράσεις, θα 

μπορούσε να κυμαίνεται από 1/3 έως 1/2. Μετά τις υψηλές τιμές στη δεξιά πλευρά του 

ποτηριού, υπάρχει μία πτώση που σχηματίζει το χερούλι και αντιπροσωπεύει την 

τελευταία οπισθοχώρηση της τιμής πριν από το μεγάλο ξέσπασμα. Το ποτήρι μπορεί να 

διαρκέσει από 1 έως 6 μήνες, και μερικές φορές περισσότερο στα εβδομαδιαία 

γραφήματα, ενώ το χερούλι ιδανικά ολοκληρώνεται μέσα σε 1-4 εβδομάδες, αν και 

μπορεί να διαρκέσει και παραπάνω. Όσον αφορά τον όγκο συναλλαγών, θα πρέπει να 

εμφανίζεται μια σημαντική αύξηση του όγκου στη διάσπαση πάνω από την γραμμή 

αντίσταση του χερουλιού. 
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Διάγραμμα 34 : Σχηματισμός Ποτήρι και Χερούλι 

Πηγή : https://scholar.harvard.edu 

 

5.14 Σφήνα (Wedge) 

Ο σχηματισμός σφήνας είναι παρόμοιος με ένα συμμετρικό τρίγωνο στην 

εμφάνιση, καθώς έχει συγκλίνουσες γραμμές τάσης που ενώνονται σε μια κορυφή και 

στον χρόνο που χρειάζεται για να σχηματιστεί. Ωστόσο, οι σφήνες διακρίνονται από μια 

αισθητή κλίση, είτε προς τα πάνω είτε προς τα κάτω. Σαν κανόνας ο σχηματισμός της 

Σφήνας αποκτά κλίση αντίθετη προς την προϋπάρχουσα κλίση. Έτσι η καθοδική σφήνα 

θεωρείται ανοδική, ενώ η ανοδική σφήνα πτωτική. Συχνά παρουσιάζονται κατά της 

εξέλιξη μιας τάσης και αποτελούν σχηματισμούς συνέχισης της τάσης. Βέβαια σε αρκετά 

πιο σπάνιες περιπτώσεις μπορεί να συναντηθούν και σε κορυφές ή πυθμένες και να 

αποτελέσουν αρχή της αντιστροφής της υπάρχουσας τάσης. (New York Institute of 

Finance,2000) 
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 Η σφήνα προκειμένου να σχηματιστεί χρειάζεται ένα χρονικό διάστημα ανάμεσα 

σε 1-3 μήνες. Ο σχηματισμός χωρίζεται σε ανοδική σφήνα και σε καθοδική. Μια 

καθοδική σφήνα θεωρείται γενικά ανοδική και συνήθως βρίσκεται σε ανοδικές τάσεις, 

αλλά μπορεί επίσης να συναντηθεί και σε καθοδικές. Ο σχηματισμός αυτός 

χαρακτηρίζεται από μια σειρά από χαμηλότερες κορυφές και χαμηλότερους πυθμένες. 

Μερικές φορές η σφήνα έπεται μιας απότομης αύξησης των τιμών, που συνοδεύεται από 

έκρηξη του όγκου συναλλαγών. Κατά τη διάρκεια του ίδιου του σχηματισμού της 

σφήνας, ωστόσο, ο όγκος είναι γενικά μέτριος με μικρές εξάψεις. Ο μικρός όγκος σε 

συνδυασμό με μικρές πωλήσεις αποτελούν ένδειξη αισιοδοξίας. 

 

 

Διάγραμμα 35 : Σχηματισμός Ανοδική Σφήνα 

Πηγή : https://www.forexmillionaire.club 

 

Μια ανοδική σφήνα θεωρείται γενικά πτωτική και συνήθως βρίσκεται σε 

καθοδικές τάσεις, αλλά μπορεί να συναντηθεί και σε ανοδικές τάσεις. Διαμορφώνεται 

από μια σειρά από διαδοχικά υψηλά και διαδοχικά χαμηλά, τα οποία είναι διαρκώς 

υψηλότερα, ενώ όλος ο σχηματισμός κινείται ανοδικά. Κατά τη διάρκεια του χρονικού 

διαστήματος για τη διαμόρφωση αυτού του σχηματισμού, η τάση εμφανίζεται σαφώς 

ανοδική, αλλά η μακροχρόνια προοπτική εξακολουθεί να είναι καθοδική. Η κίνηση του 

όγκου συναλλαγών ελαττώνεται καθώς αναπτύσσεται ο σχηματισμός. 
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Διάγραμμα 36 : Σχηματισμός Καθοδική Σφήνα 

Πηγή : https://theforexgeek.com 

 

5.15 Σημαιάκι (Pennant) 

O σχηματισμός Σημαιάκι αποτελεί ένα σχηματισμό συνέχισης της τάσης, ο 

οποίος εμφανίζεται όταν οι τιμές ελαττώνονται σταδιακά εντός μιας όλο και πιο σφιχτής 

ζώνης συναλλαγών, που χαρακτηρίζεται από χαμηλότερα υψηλά και υψηλότερα χαμηλά. 

Το σχέδιο μοιάζει με ένα μικρό συμμετρικό τρίγωνο που ονομάζεται σημαιάκι και θα 

πρέπει να έχει ολοκληρωθεί εντός μερικών ημερών. Όσο περισσότερο χρόνο χρειάζεται 

για να αναπτυχθεί πλήρως, τόσο πιο επιφυλακτικός πρέπει να είναι ο αναλυτής ως προς 

το γεγονός εάν έχει όντως σημειωθεί διάσπαση. 

Ο σχηματισμός σημαιάκι αποτελείται από ένα κοντάρι σημαίας και από το 

σημαιάκι. Το κοντάρι της σημαίας διαφοροποιεί τον σχηματισμό από άλλους τύπους 

μοτίβων (π.χ. συμμετρικό τρίγωνο) και είναι η αρχική ισχυρή κίνηση που προηγείται του 

συμμετρικού τριγώνου. Το σημαιάκι είναι ο τριγωνικός σχηματισμός που σχηματίζεται 
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όταν η αγορά εδραιώνεται μεταξύ του κονταριού της σημαίας και της διάσπασης και 

σχηματίζεται από τις δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης. Όσον αφορά τα επίπεδα 

διάσπασης, θα υπάρξουν δύο ξεσπάσματα, ένα στο τέλος του κονταριού της σημαίας και 

ένα μετά την περίοδο συσσώρευσης, όπου η ανοδική ή πτωτική τάση θα συνεχιστεί. Ο 

όγκος συναλλαγών σε κάθε περίοδο του σχηματισμού είναι επίσης σημαντικός. Η αρχική 

κίνηση πρέπει να συνοδεύεται με μεγάλο όγκο, ενώ το σημαιάκι θα πρέπει να έχει 

συνοδεύεται με μειωμένο, ακολουθούμενο από μεγάλη αύξηση του όγκου κατά τη 

διάρκεια της διάσπασης. 

Ανάλογα με την κατεύθυνση της κίνησης, τα σημαιάκια συνήθως χωρίζονται σε 

ανοδικά ή καθοδικά. Τα ανοδικά σημαιάκια εμφανίζονται σε ισχυρές ανοδικές τάσεις και 

σχηματίζονται από ένα ανοδικό κοντάρι σημαίας, μια περίοδο συσσώρευσης και στη 

συνέχεια τη συνέχιση της ανοδικής τάσης μετά από ένα ξέσπασμα. Οι αναλυτές 

αναζητούν μια παύση πάνω από το σημαιάκι για να επωφεληθούν από την ανανεωμένη 

ανοδική τάση. 

 

Διάγραμμα 37 : Σχηματισμός Ανοδικό Σημαιάκι 

Πηγή : https://www.ig.com 
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Τα Καθοδικά Σημαιάκια είναι μοτίβα συνέχισης της τάσης που εμφανίζονται σε 

ισχυρές πτωτικές τάσεις. Ξεκινούν πάντα με ένα κοντάρι σημαίας και μια απότομη πτώση 

της τιμής, που ακολουθείται από μια παύση στην καθοδική κίνηση. Αυτή η παύση 

σχηματίζει ένα τριγωνικό σχήμα, γνωστό ως Σημαιάκι. Στη συνέχεια, υπάρχει ένα 

ξέσπασμα και η καθοδική κίνηση συνεχίζεται. 

 

 

Διάγραμμα 38 : Σχηματισμός Καθοδικό Σημαιάκι 

Πηγή : Πηγή : https://www.ig.com 

 

5.16 Σημαία (Flag) 

Ο σχηματισμός της Σημαίας είναι ένας σχηματισμός συνέχισης της τάσης όπου 

μια απότομη άνοδος ή πτώση έχει ήδη λάβει χώρα και η αγορά έχει σταματήσει για λίγο, 

μέχρι να συνεχίσει την κίνηση προς την ίδια κατεύθυνση. Είναι από τους πιο αξιόπιστους 

σχηματισμούς, ενώ η περίπτωση αντιστροφής της τάσης είναι σχεδόν σπάνια. Οι σημαίες 

απαιτούν στοιχεία απότομης ανόδου ή πτώσης, συνοδευόμενα από μεγάλο όγκο 

συναλλαγών και πιθανώς να περιέχουν χάσματα. Αυτή η κίνηση αντιπροσωπεύει 

συνήθως το πρώτο σκέλος μιας σημαντικής ανόδου ή πτώσης και η σημαία είναι απλώς 

μια παύση. 



[Document title] 

 

75 
 

Το κοντάρι της σημαίας είναι η απόσταση από την πρώτη διάσπαση αντίστασης 

ή στήριξης μέχρι το υψηλό ή το χαμηλό της σημαίας. Η απότομη άνοδος (ή πτώση) που 

σχηματίζει το κοντάρι της σημαίας θα πρέπει να διασπάσει μια γραμμή τάσης ή ένα 

επίπεδο αντίστασης/στήριξης. Η σημαία είναι ένα μικρό ορθογώνιο μοτίβο που έχει 

κλίση σε σχέση με την προηγούμενη τάση. Εάν η προηγούμενη κίνηση ήταν ανοδική, 

τότε η σημαία θα είναι καθοδική. Εάν η κίνηση ήταν καθοδική, τότε η σημαία θα είναι 

ανοδική. Επειδή οι σημαίες είναι συνήθως πολύ μικρές σε διάρκεια για να έχουν 

πραγματικά υψηλά και χαμηλά, η  διακύμανση της τιμής περιέχεται σε δύο παράλληλες 

γραμμές τάσης. 

Οι σημαίες είναι βραχυπρόθεσμοι σχηματισμοί που μπορεί να διαρκέσουν από 1 

έως 12 εβδομάδες. Υπάρχουν ορισμένες αμφιβολίες όσον αφορά τη διάρκειας τους και 

πολλοί υποστηρίζουν ότι οι σχηματισμοί άνω των 8 εβδομάδων δεν είναι αξιόπιστοι. 

Στην ιδανική περίπτωση, αυτά τα μοτίβα θα σχηματιστούν μεταξύ 1 και 4 εβδομάδων. 

Για μια ανοδική σημαία, μια διάσπαση πάνω από την αντίσταση σηματοδοτεί ότι η 

προηγούμενη άνοδος των τιμών έχει ξαναρχίσει, ενώ για μια πτωτική μια διάσπαση της 

γραμμής στήριξης σημαίνει ότι η προηγούμενη πτώση συνεχίζεται.   

Ο όγκος συναλλαγών είναι υψηλός κατά την άνοδο ή την πτώση που σχηματίζεται 

το κοντάρι της σημαίας, ενώ αύξηση του όγκου στο σημείο διάσπασης της αντίστασης 

(στήριξης) προσδίδει αξιοπιστία στην εγκυρότητα του σχηματισμού και την πιθανότητα 

συνέχισης. Όπως και το σημαιάκι, έτσι και η σημαία χωρίζεται σε ανοδική και καθοδική. 

 

Ανοδική Σημαία (Rising Flag) 

Στην αρχή της καθοδικής φάσης της των τιμών, μια κάθετη πτώση αυτών, 

αντανακλά τη δραστηριότητα συναλλασσόμενων που εκμεταλλεύονται το ξεπούλημα, 

ωθώντας τις τιμές προς τα κάτω και δημιουργώντας ένα κοντάρι. Από τη στιγμή που 

σχηματίζεται το κοντάρι ως αποτέλεσμα βραχυπρόθεσμων αγοραπωλησιών, είναι 

αναπόφευκτη η εμφάνιση ενός μικρού ράλι, που παίρνει τη μορφή ενός σύντομου 

καναλιού με αύξουσα κλίση. 
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Διάγραμμα 39 : Σχηματισμός Ανοδική Σημαία 

Πηγή : https://www.investopedia.com/ 

 

 

Καθοδική Σημαία (Falling Flag) 

Στην ανοδική φάση πιθανώς οι τιμές ανεβαίνουν απότομα, σχηματίζοντας ένα 

κοντάρι, ενώ στη συνέχεια υποχωρούν σε ένα μικρό κανάλι με μικρές ανοδικές και 

καθοδικές κινήσεις που μοιάζει με σημαία. Το ενδιαφέρον διογκώνεται γρήγορα κατά τη 

διάρκεια του σχηματισμού του κονταριού, στη συνέχεια όμως ελαττώνεται καθώς 

ξεδιπλώνεται η σημαία. Όταν η ανοδική τάση ξαναρχίζει, τότε είναι μάλλον μακροχρόνια 

και ο όγκος συναλλαγών επανακάμπτει. 
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Διάγραμμα 40 : Σχηματισμός Καθοδική Σημαία 

Πηγή : https://www.investopedia.com/ 
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Κεφάλαιο 6ο : Βασικοί δείκτες Τεχνικής Ανάλυσης 

 

 

6.1 Κινητοί Μέσοι Όροι και Ταλαντωτές 

 Μέχρι τώρα έγινε αναφορά στη διαγραμματική ανάλυση και τη χάραξη γραμμών 

τάσης, στήριξης και αντίστασης, τους διάφορους σχηματισμούς αντιστροφής και 

ανάπαυλας. Ο προσδιορισμός τους είναι αρκετά υποκειμενικός και εξαρτάται από τον 

τρόπο που θα χαραχτούν οι γραμμές και πως θα χαρακτηρίσει ο τεχνικός αναλυτής το 

σχηματισμό. 

 Με την πάροδο των χρόνων και καθώς αναπτυσσόταν η Τεχνική Ανάλυση, 

προχώρησε στη μαθηματική και πιο συγκεκριμένα στη στατιστική ανάλυση, ξεκινώντας 

από τα πιο απλά εργαλεία όπως οι Κινητοί Μέσοι Όροι, αλλά και πληθώρα πιο σύνθετων 

δεικτών όπως οι Ταλαντωτές, οι πιο πολύπλοκοι εκ των οποίων έγιναν πρακτικά 

εφαρμόσιμοι με την εμφάνιση των και τη βελτίωση των ηλεκτρονικών υπολογιστών.  

 

6.2 Κινητοί Μέσοι Όροι 

 Οι Κινητοί Μέσοι Όροι αποτελούν τους πιο γνωστούς και διαδεδομένους δείκτες 

της Τεχνικής Ανάλυσης καθώς μπορεί πολύ εύκολα να ποσοτικοποιηθεί, να ελεγχθεί και 

να προγραμματιστεί μέσω ενός υπολογιστή ώστε να δώσει σήματα αγοράς ή πώλησης 

που δεν υπόκεινται σε υποκειμενική ερμηνεία.(Πιτσέλης,2006) Ο κινητός μέσος όρος 

(Moving Average) είναι ένας κυλιόμενος μέσος όρος προηγούμενων τιμών. Για 

παράδειγμα ένας κινητός μέσος όρος 10 ημερών προκύπτει προσθέτοντας τις τιμές 

κλεισίματος των δέκα προηγούμενων ημερών, διαιρώντας με τον αριθμό των ημερών 

(10) και απεικονίζοντας το στο διάγραμμα όγκου-τιμής. Στις περισσότερες περιπτώσεις 

χρησιμοποιούνται οι τιμές κλεισίματος, όμως μπορούν να προσαρμοστούν στις ανάγκες 

του εκάστοτε αναλυτή και μπορεί να χρησιμοποιηθούν και άλλες τιμές όπως οι τιμές του 

μέσου της ημέρας. Ο μέσος όρος  αυτός ονομάζεται κινητός, καθώς με κάθε καινούργια 

ημέρα που προστίθεται, αφαιρείται η πρώτη χρονικά ημέρα ώστε ο αριθμός ημερών να 

παραμένει πάντα ο ίδιος και να περιλαμβάνει πάντα τις τελευταίες δέκα ημέρες. 
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 Οι αντιρρήσεις που υψώνονται όσον αφορά τον ΚΜΟ βασίζονται στο γεγονός ότι 

τα σήματα που δίνει ο ΚΜΟ είναι καθυστερημένα, μετά δηλαδή τη σημειωθείσα κορυφή 

ή πυθμένα και προφανώς δεν προσφέρουν καμία πρόβλεψη για τον αναλυτή και απλά 

ακολουθούν και εξομαλύνουν την τάση. Όταν δηλαδή λάβουμε π.χ. ένα σήμα αγοράς 

βασιζόμενο στον ΚΜΟ, δεν έχουμε τη βεβαιότητα ότι η άνοδος θα συνεχιστεί. Αλλά εάν 

αυτό συμβεί, τότε με τη χρήση του σωστού ΚΜΟ και της σωστής τακτικής μπορούμε να 

εξέλθουμε έγκαιρα. 

 Στις περισσότερες περιπτώσεις οι αναλυτές χρησιμοποιούν τις ημερήσιες τιμές 

κλεισίματος για τον υπολογισμό των ΚΜΟ και θεωρείται η πιο διαδεδομένη μέθοδος. Ο 

κάθε αναλυτής βέβαια μπορεί να χρησιμοποιήσει όποια μέθοδο βολεύει τις προσωπικές 

του προτιμήσεις όπως τη μέση τιμή ημέρας που προκύπτει από την διαίρεση δια δύο της 

ημερήσια διακύμανσης ή προσθέτοντας τη τιμή κλεισίματος, το υψηλό και το χαμηλό 

της ημέρας και διαιρώντας το άθροισμα δια του τρία. 

 

6.3 Ταλαντωτές 

Οι ταλαντωτές είναι δημοφιλείς και χρησιμοποιούνται ευρέως επειδή αποτελούν 

δείκτες που μπορούν να αναδείξουν μια πιθανή αλλαγή τάσης που δεν έχει ξεκινήσει 

ακόμη, καθώς μετρούν το ρυθμό μεταβολής και την επιτάχυνση της τάσης. Οι 

ταλαντωτές θεωρούνται ως δείκτες υπερπωλημένων-υπεραγορασμένων περιοχών 

(oversold-overbought) και προειδοποιούν τον τεχνικό αναλυτή για επίπεδα τιμών πολύ 

υψηλά (overbought) ή πολύ χαμηλά (oversold). 

Όταν ο ταλαντωτής λαμβάνει υψηλές τιμές, τότε λέμε ότι βρίσκεται σε 

υπεραγορασμένη περιοχή, όπου ο ρυθμός μεταβολής των τιμών είναι μεγάλος. Η 

ψυχολογία των επενδυτών είναι θετική, οι τιμές ανεβαίνουν υπερβολικά φτάνοντας σε 

ακραία ύψη, η αγορά βαίνει προς τον κορεσμό και πιθανόν σύντομα να συμβεί διόρθωση 

ή και αντιστροφή. Αντίστροφα, όταν ο ταλαντωτής λαμβάνει πολύ μικρές, χαμηλές τιμές, 

τότε λέμε ότι βρίσκεται σε υπερπωλημένη περιοχή, όπου ο ρυθμός μεταβολής των τιμών 

είναι ασήμαντος. Η ψυχολογία των επενδυτών είναι αρνητική, δεν υπάρχει συναλλακτικό 

ενδιαφέρον, οι τιμές έχουν πέσει υπερβολικά και παραμένουν στάσιμες, η αγορά είναι 



[Document title] 

 

80 
 

απαθής και πιθανόν σύντομα να συμβεί μια αντιστροφή και ένα νέο επενδυτικό ξεκίνημα. 

(Πιτσέλης,2006)  

 

6.4 Η ερμηνεία των ΚΜΟ 

Ο Κινητός Μέσος Όρος είναι ουσιαστικά ένα εργαλείο που ακολουθά την τάση, 

μια ομαλοποίηση των διακυμάνσεων της καμπύλης τιμών, δηλαδή όταν υπολογίζουμε 

τον μέσο όρο των τιμών μιας μετοχής, διαμορφώνουμε μια γραμμή, η οποία είναι πιο 

ομαλή χωρίς τις τοπικές εξάρσεις. Ο σκοπός του είναι να αναγνωρίσει ή να δώσει το 

σήμα ότι μία νέα τάση έχει ξεκινήσει ή ότι μια παλιά τάση έχει λήξει ή έχει αντιστραφεί. 

Επίσης μας επιτρέπει να βλέπουμε πιο καθαρά πως διαμορφώνεται η καμπύλη των τιμών 

καθώς και πως μεταφέρονται οι πληροφορίες και οι διαθέσεις της αγοράς, όπως αυτές 

εκφράζονται από το μέσο όρο του χρονικού διαστήματος που επιλέγουμε και ο οποίος 

κάθε μέρα τροποποιείται με τις νέες αλλαγές και πληροφορίες. 

Ο ΚΜΟ είναι ένας δείκτης που μεταφέρει πληροφορίες της μέσης διάθεσης των 

επενδυτών, για το τρόπο που κινείται η αγορά τις τελευταίες ημέρες και συνεπώς μπορεί 

να θεωρηθεί ότι αντικατοπτρίζει τη ψυχολογία της. 

Η αξία του ΚΜΟ βασίζεται στο γεγονός ότι μπορεί να συγκριθεί με πραγματικές 

τιμές, προκειμένου να προσδιοριστεί εάν μια μετοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη. 

Η υπόθεση είναι ότι όταν οι τιμές κινηθούν πέραν του ΚΜΟ, θα συνεχίσουν να κινούνται 

λίγο ακόμα προς αυτή την κατεύθυνση. Αν ο ΚΜΟ είναι ανοδικός, τότε θεωρούμε ότι η 

ψυχολογία της αγοράς είναι θετική και αποτελεί σήμα για αγορές, ενώ σε αντίθετη 

περίπτωση, δηλαδή καθοδικό ΚΜΟ θεωρούμε ότι επικρατεί αρνητική ψυχολογία και 

αποτελεί σήμα για πωλήσεις. 

Ο ΚΜΟ όμως από τη φύση του ποτέ δε προβλέπει παρά μόνο αντιδρά και 

συνεπώς παρουσιάζει χρονική υστέρηση σε σχέση με την κίνηση της αγοράς. Ένας πιο 

σύντομος μέσος όρος (π.χ. 10 ημερών) αγκαλιάζει καλύτερα την κίνηση των τιμών και 

μειώνει τη χρονική υστέρηση σε σχέση με ένα μέσο όρο μεγαλύτερης διάρκειας (π.χ. 50 

ημερών), χωρίς όμως να μπορεί να την εξαλείψει τελείως. Οι μικρότεροι ΚΜΟ είναι πιο 
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ευαίσθητοι στη κίνηση των τιμών από ότι οι μεγαλύτεροι. Όμως ένας υπερβολικά 

ευαίσθητος ΚΜΟ μπορεί να μειώσει την αξία των σημάτων αγοράς και πώλησης. 

Γενικότερα σήμα αγοράς με βάση τους ΚΜΟ δίνεται όταν ο βραχυχρόνιος μέσος 

όρος διασπάσει ανοδικά τον μακροχρόνιο, ενώ σήμα για πωλήσεις δίνεται όταν διασπά 

καθοδικά τον μακροχρόνιο. Η εξήγηση για αυτό είναι ότι ο μακροχρόνιος μέσος όρος 

υστερεί χρονικά της αγοράς λίγο περισσότερο από ότι ο βραχυχρόνιος, έτσι ώστε μια 

διάσπαση είναι λιγότερο πιθανό να καταλήξει σε παραπλανητικό σήμα. Μια άλλη 

στρατηγική υποστηρίζει ότι δύο μέσοι όροι μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως ένας είδος 

προστατευτικής ζώνης και θα πρέπει οι τιμές να διασπάσουν ανοδικά και τις δύο για να 

δοθεί σήμα αγοράς. 

Οι κινητοί μέσοι όροι που χρησιμοποιεί ένας αναλυτής διαφέρουν με αυτούς που 

χρησιμοποιεί κάποιος άλλος, ανάλογα με τις προσωπικές προτιμήσεις του καθενός. 

Πάντως οι πιο δημοφιλείς κινητοί μέσοι όροι ανάλογα με τη χρονική διάρκεια της τάσης 

είναι:(Δ. Βασιλείου – Ν. Ηρειώτης, 2009) 

• Ιδιαίτερα βραχυπρόθεσμη περίοδος : Κινητός Μέσος Όρος 5-13 ημερών 

• Βραχυπρόθεσμη περίοδος : Κινητός Μέσος Όρος 14-25 ημερών 

• Ημιμεσοπρόθεσμη περίοδος : Κινητός Μέσος Όρος 26-49 ημερών 

• Μεσοπρόθεσμη περίοδος : Κινητός Μέσος Όρος 50-100 ημερών 

• Μακροπρόθεσμη περίοδος : Κινητός Μέσος Όρος 100-200 ημερών 

 

6.5 Ο απλός Κινητός Μέσος Όρος 

Ο πιο γνωστός και διαδεδομένος από τους κινητούς μέσους όρους αποτελεί ο 

απλός κινητός μέσος όρος. Ο κινητός μέσος όρος ν ημερών της ημέρας χ είναι ο 

αριθμητικός μέσος όρος των τιμών κλεισίματος (ή οποιαδήποτε άλλη τιμή επιλέξει ο 

αναλυτής) των ν ημερών που προηγούνται της χ ημέρας. Με άλλα λόγια για τον 

υπολογισμό του αθροίζουμε τις τιμές κλεισίματος των ημερών που επιθυμούμε και στη 

συνέχεια διαιρούμε με το πλήθος των ημερών. Την επόμενη ημέρα αφαιρούμε την τιμή 

της πρώτης παρατήρησης και προσθέτουμε την τιμή της πιο πρόσφατης, ενώ ο αριθμός 
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των ημερών προφανώς δε μεταβάλλεται. Για παράδειγμα ο υπολογισμός του Κ.Μ.Ο. των 

20 ημερών γίνεται ως εξής : 

Κ.Μ.Ο.20 = 
𝛫1+𝛫2+𝛫3+⋯+𝛫20

20
 

Τα σήματα που δίνει ο Κ.Μ.Ο. είναι : 

• Έναρξης ανοδικής τάσης και σήμα αγοράς της μετοχής όταν η καμπύλη τιμών 

διασπά ανοδικά τον Κ.Μ.Ο. 

• Έναρξης καθοδικής τάσης και σήμα πώλησης της μετοχής όταν η καμπύλη τιμών 

διασπά καθοδικά τον Κ.Μ.Ο. 

 

6.6 Σταθμισμένος Κινητός Μέσος Όρος (Weighted Moving Average) 

Όπως προαναφέρθηκε ο απλός κινητός μέσος όρος εμφανίζει αρκετά μεγάλη 

χρονική υστέρηση και δίνει σε όλες τις τιμές την ίδια βαρύτητα, χωρίς να δίνει ιδιαίτερη 

σημασία στις πιο πρόσφατες σε σχέση με τις παλαιότερες. Προκειμένου να το επιτύχουν 

αυτό ορισμένοι αναλυτές χρησιμοποιούν τον σταθμισμένο κινητό μέσο όρο, ο οποίος 

πολλαπλασιάζει κάθε τιμή με διαφορετικό συντελεστή στάθμισης, σε μία γραμμική 

μεταβολή των συντελεστών αυτών. Το άθροισμα όλων αυτών των σταθμισμένων τιμών 

διαιρείται με το άθροισμα όλων αυτών, δίνοντας αυξανόμενη βαρύτητα στις πιο 

πρόσφατες τιμές.  

Ο υπολογισμός του Σταθμισμένου Κινητού Μέσου Όρου 6 ημερών γίνεται ως 

εξής : 

WMA6=
1∗K1+2∗K2+3∗K3+4∗K4+5∗K5+6∗K6

1+2+3+4+5+6
 

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η καμπύλη τιμών του δείκτη S&P 500, 

με κίτρινη γραμμή βλέπουμε τον απλό κινητό μέσο όρο 20 ημερών και με τη μωβ γραμμή 

τον σταθμισμένο κινητό μέσο όρο 20 ημερών, ο οποίος όπως παρατηρούμε αγκαλιάζει 

περισσότερο τη καμπύλη τιμών και παρουσιάζει μικρότερη χρονική υστέρηση. 
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Διάγραμμα 41 : Απλός και Σταθμισμένος ΚΜΟ του δείκτη S&P 500 09/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Μωβ Γραμμή : Σταθμισμένος Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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6.7 Ο Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος (Exponential Moving Average) 

Ο εκθετικός κινητός μέσος όρος ή εκθετικά σταθμισμένο κινητό μέσο όρο 

(Exponential  Weighted Sliding Average, EWSA)  αποδίδει κάθε μέρα στην πορεία του, 

το ανάλογο βάρος, όπως αυτό αυξομειώνεται, εξαρτώμενο από την διαφορά της τιμής 

κλεισίματος με την προηγούμενη τιμή του. 

Ο τρόπος υπολογισμού του βασίζεται στη λογική ότι κάθε νέα τιμή του EWSAn 

θα είναι το άθροισμα της προηγούμενης τιμής EWSAn-1 συν ένα ποσοστό % της διαφοράς 

της σημερινής τιμής Κn από την προηγούμενη τιμή του EWSAn-1 και δίνεται από τον 

παρακάτω τύπο : 

EWSAn = EWSAn-1 + WF * ( Κn - EWSAn-1 ) 

Όπου  

n = η περίοδος βάση της οποίας υπολογίζεται ο EWSA 

EWSAn-1 = η χθεσινή τιμή του EWSA 

WF = ο συντελεστής εξομάλυνσης, δηλαδή το ποσοστό % που εφαρμόζουμε στην 

διαφορά Δ 

Δ = ( Κn - EWSAn-1 ) 

 

Επειδή όμως σε πολλούς επενδυτές είναι πιο βολικό να δουλεύουν με χρονικές περιόδους 

παρά με ποσοστά μπορούμε να μετατρέψουμε τις χρονικές περιόδους σε αντίστοιχα 

ποσοστά με τον εξής τύπο : 

WF = % = 2 / ( n + 1 ) 

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η καμπύλη τιμών του δείκτη S&P 500 , με 

κίτρινη γραμμή βλέπουμε τον απλό κινητό μέσο όρο 20 ημερών και με τη μωβ γραμμή 

τον εκθετικό κινητό μέσο όρο 20 ημερών. 
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Διάγραμμα 42 : Απλός και Εκθετικός ΚΜΟ του δείκτη S&P 500 09/2021-12/2021  (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Μωβ Γραμμή : Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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6.8 Ο Eξοµαλυµμένος Κινητός Μέσος Όρος (Smoothed Moving 

Average) 

Ο εξομαλυμένος κινητός μέσος όρος (SMMA) είναι παρόμοιος με τον απλό 

κινητό μέσο όρο, καθώς στοχεύει περισσότερο στη εξομάλυνση των τιμών παρά στη 

μείωση της χρονικής υστέρησης. Ο δείκτης λαμβάνει υπόψη όλες τις τιμές και 

χρησιμοποιεί μια μακρά περίοδο ανασκόπησης. Οι παλαιότερες τιμές δεν αφαιρούνται 

ποτέ από τον υπολογισμό, αλλά έχουν ελάχιστη επίδραση στον κινητό μέσο όρο λόγω 

του χαμηλού βαθμού στάθμισης. Με τις εξομαλύνσεις αφαιρεί τις διακυμάνσεις και 

παρουσιάζει την επικρατούσα τάση. Ο εξοµαλυµμένος κινητός μέσος όρος μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για να επιβεβαιώσει τις τάσεις και να καθορίσει περιοχές στήριξης και 

αντίστασης. Συχνά χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με άλλα σήματα και τεχνικές 

ανάλυσης. 
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Διάγραμμα 43 : Απλός και Eξοµαλυµµένος ΚΜΟ GBP/USD 11/09/2019-16/09/2019 (μονάδες σε $) 

Μπλε Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 

Κόκκινη Γραμμή : Eξοµαλυµμένος Κινητός Μέσος Όρος 

Πηγή : https://www.forex.in. 
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6.9 Ο Τριγωνικός Κινητός Μέσος Όρος (Triangular Moving Average) 

Ο τριγωνικός κινητός μέσος όρος έχει ένα σχήμα στάθμισης που δίνει έμφαση 

στο μεσαίο εύρος των δεδομένων. Αυτός ο μέσος όρος υπολογίζεται δύο φορές, 

επομένως είναι διπλά εξομαλυμένος, γεγονός που μπορεί να φανεί αρκετά χρήσιμο σε 

ευμετάβλητες αγορές και μπορεί να είναι χρήσιμο να συνδυαστεί με άλλους τύπους 

μέσων όρων που εστιάζουν σε πρόσφατα δεδομένα όπως ο εκθετικός κινητός μέσος όρος. 

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η καμπύλη τιμών του δείκτη S&P 500, 

με κίτρινη γραμμή βλέπουμε τον απλό κινητό μέσο όρο 20 ημερών και με τη μωβ γραμμή 

τον Τριγωνικό Κινητό Μέσο Όρο 20 ημερών, παρατηρώντας πόσο πιο ομαλός και 

εξομαλυμένος είναι σε σχέση με τον απλό. 
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Διάγραμμα 44 : Απλός και Τριγωνικός ΚΜΟ δείκτη του δείκτη S&P 500 09/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Μωβ Γραμμή : Τριγωνικός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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6.10 Welles Wilder Smoothing Moving Average 

Ο Welles Wilder Smoothing Moving Average είναι στην πραγματικότητα πολύ 

παρόμοιος με τον εκθετικό κινητό μέσο όρο με μια μικρή τροποποίηση στον τρόπο 

υπολογισμού, έτσι ώστε να ανταποκρίνεται πιο αργά στις αλλαγές τιμών, αλλά ακόμα 

παραμένει πιο γρήγορος από την απλό κινητό μέσο όρο. Ο Welles Wilder είναι ένας 

διάσημος τεχνικός αναλυτής και έχει αναπτύξει διάφορους δείκτες που χρησιμοποιούνται 

από αναλυτές κάθε μέρα, με αυτόν να αποτελεί απλά ακόμα έναν από αυτούς.   

 

6.11 Κινητός μέσος όρος χρονικών σειρών 

Ο κινητός μέσος χρόνος σειρών υπολογίζεται χρησιμοποιώντας τεχνικές 

γραμμικής παλινδρόμησης στις τιμές κλεισίματος σε αντίθεση με τη χρήση της αρχικής 

τιμής κλεισίματος. Είναι περισσότερο μια στατιστική τεχνική από τη χρήση μόνο των 

μέσων όρων των προηγούμενων τιμών. 
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Διάγραμμα 45 : Απλός και Κινητός μέσος όρος χρονικών σειρών του δείκτη S&P 500  09/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Μωβ Γραμμή : Κινητός μέσος όρος χρονικών σειρών 20 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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6.12 Ο Παραβολικός Δείκτης (Stop and Reverse) 

Ο Παραβολικός Δείκτης, ευρύτερα γνωστό ως "Παραβολικό SAR", είναι ένας 

δείκτης που ακολουθεί την τάση και αναπτύχθηκε από τον J. Welles Wilder. Εμφανίζεται 

ως μια ενιαία παραβολική γραμμή (ή κουκκίδες) κάτω από τις γραμμές τιμών σε μια 

ανοδική τάση και πάνω από τις γραμμές τιμών σε μια πτωτική τάση. Έχει τρεις κύριες 

λειτουργίες. Πρώτον, υποδηλώνει την τρέχουσα κατεύθυνση και τάση των τιμών. 

Δεύτερον, παρέχει πιθανά σήματα εισόδου και τρίτον παρέχει πιθανά σήματα εξόδου. 

Όσο περισσότερο η σειρά των κουκκίδων είναι μακρά σε μήκος κατά μια διεύθυνση, 

τόσο επιβεβαιώνεται η τάση. Όσο μεγαλύτερη είναι η κλίση της γραμμής των κουκκίδων, 

τόσο η κίνηση των τιμών είναι πιο έντονη. Αντίθετα όταν η σειρά των κουκκίδων 

σχηματίζει μια ευθεία, δεν αναμένουμε καμία επιτάχυνση της κίνησης των τιμών. 

Ο υπολογισμός του Παραβολικού δείκτη γίνεται με βάση τον τύπο : 

SARt+1 = SARt + Step * ( EPt - SARt ) 

Όπου 

SARt+1 : η τιμή του δείκτη τη χρονική στιγμή t+1 

Step : ο παράγοντας επιτάχυνσης, ο οποίος ξεκινάει από την τιμή 0,02 και αυξάνεται 

κατά 0,02, εάν ένα καινούργιο υψηλό/χαμηλό επιτευτεί μέσα στην περίοδο όταν η αγορά 

είναι ανοδική/καθοδική αντίστοιχα, ενώ η μέγιστη τιμή που μπορεί να πάρει το Step είναι 

0,20. 

EPt : η ακραία τιμή δηλαδή το χαμηλότερο χαμηλό και σε μια καθοδική τάση και το 

υψηλότερο υψηλό σε μια ανοδική τάση. 
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Διάγραμμα 46 : Απλός ΚΜΟ και ο Παραβολικός Δείκτης του δείκτη S&P 500 09/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Απλός Κινητός Μέσος Όρος 20 ημερών 

Μωβ Γραμμή : Παραβολικός Δείκτης 20 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Ο Parabolic SAR μας δίνει σήμα αγοράς όταν η τιμή της μετοχής διασπάσει 

ανοδικά κινούμενη τον δείκτη, ενώ σήμα πώλησης όταν η τιμή της μετοχής τον διασπάσει 

καθοδικά. Ο Parabolic SAR είναι ένα σύστημα στρατηγικής που προσπαθεί άμεσα να 

περιορίσει τις ζημιές του επενδυτή, δηλαδή να εντοπίσει έγκαιρα την έναρξη και τη λήξη 

της τάσης.(Πιτσέλης,2006) 

 

6.13 Η Βέλτιστη Διάρκεια και τα χαρακτηριστικά ενός καλού ΚΜΟ 

Αρκετοί αναλυτές και επενδυτές προσπαθούν να καθορίσουν ποια είναι η 

βέλτιστη διάρκεια ενός ΚΜΟ ώστε να ανταποκρίνεται και να παρακολουθεί καλύτερα 

την πραγματική τάση της μετοχής. Σε αυτό το ερώτημα η απάντηση είναι απλή. Δεν 

υπάρχει καθορισμένος αριθμός για να προσδιορίσει τη βέλτιστη διάρκεια, αλλά 

εξαρτάται από τη μετοχή αλλά και τον τρόπο που διακυμαίνεται αυτή σε κάποιο χρονικό 

διάστημα. Για να καθοριστεί από τον αναλυτή ο πιο αποτελεσματικός αριθμός περιόδων, 

πρέπει με συνεχείς προσεγγίσεις με διαφορετικούς αριθμούς περιόδων, να εντοπιστούν 

εκείνα τα χαρακτηριστικά του, που θα ανταποκρίνονται με μεγαλύτερη ακρίβεια στον 

κύκλο της μετοχής για το συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. 

Τα χαρακτηριστικά που θα πρέπει να συνοδεύουν έναν ΚΜΟ προκειμένου να 

αναγνωριστεί ως καλός είναι τα εξής: 

1) Να είναι μια καλή εξομάλυνση της τάσης που επικρατεί στην αγορά και να 

λειτουργεί σα γραμμή στήριξης στην ανοδική τάση ή αντίστασης στην καθοδική τάση. 

Στις ανοδικές αγορές, οι διορθώσεις πρέπει να βρίσκουν στήριξη στον ΚΜΟ, ενώ στην 

καθοδική αγορά πρέπει να βρίσκουν αντίσταση στον ΚΜΟ. Όσο περισσότερες φορές η 

τιμή αγγίζει τον ΚΜΟ, τόσο πιο ακριβής είναι η διάρκεια του ΚΜΟ και τόσο πιο 

σημαντική είναι η διάσπαση της καμπύλης των τιμών. 

2) Θα πρέπει να αντανακλά την πορεία της τάσης της μετοχής. Η διάσπαση της 

καμπύλης των τιμών της μετοχής από έναν ΚΜΟ 10  ημερών σηματοδοτεί την 

αντιστροφή της βραχυχρόνιας τάσης, ένας ΚΜΟ 40 ημερών την αντιστροφή της 

μεσοπρόθεσμης τάσης. Αν μετά τη διάσπαση ο μεσοπρόθεσμος και ο μακροχρόνιος 
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ΚΜΟ κινείται οριζόντια ή έχει ήδη αντιστραφεί, τότε αυτό αποτελεί την καλύτερη 

απόδειξη ότι η προηγούμενη τάση έχει αντιστραφεί. 

 3) Η πιο σημαντική διάσπαση είναι αυτή με το μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα. 

Δηλαδή μια διάσπαση του ΚΜΟ 50 ημερών είναι πιο σημαντική από τη διάσπαση του 

ΚΜΟ 20 ημερών, ενώ η διάσπαση του ΚΜΟ 100 ημερών πιο σημαντική από του ΚΜΟ 

50 ημερών. 

 4) Η οριζοντίωση και στη συνέχεια η αλλαγή της κατεύθυνσης ενός ΚΜΟ είναι 

πολύ πιο σημαντικό γεγονός από την ίδια διάσπαση του ΚΜΟ από τη γραμμή των τιμών. 

(Πιτσέλης,2006) 

 

6.14 Φίλτρα του ΚΜΟ 

 Τα φίλτρα αποτελούν κάποιους παραμέτρους που ορίζει ο αναλυτής προκειμένου 

να αποφύγει τα λανθασμένα σήματα αγοράς και πώλησης που δίνει ο ΚΜΟ. Τα φίλτρα 

αυτά βρίσκουν εφαρμογή όχι μόνο στον ΚΜΟ αλλά και στη διαγραμματική ανάλυση που 

είδαμε προηγουμένως : 

 

Ποσοστιαία Φίλτρα : 

Αν ο ΚΜΟ διασπαστεί ανοδικά ή καθοδικά από την καμπύλη των τιμών σε 

ποσοστό μικρότερο ή ίσο του 3%, τότε θεωρούμε ότι η διάσπαση αυτή δεν 

πραγματοποιήθηκε και δεν έχουμε λάβει σήματα αγοράς ή πώλησης. Αντίστοιχα στη 

διαγραμματική ανάλυση ισχύει ο ίδιος περιορισμός, δηλαδή εάν η τιμή της μετοχής 

διασπάσει τα γραμμή τάσης ή τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης σε ποσοστό 

μικρότερου του 3%, δεν λαμβάνουμε θέση. (Πιτσέλης,2006) 
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Χρονικά Φίλτρα 

 Αν ο ΚΜΟ διασπαστεί ανοδικά ή καθοδικά από την καμπύλη των τιμών και σε 

ένα χρονικό διάστημα που ορίσουμε εμείς (π.χ. 3 ημέρες) ξαναδιασπαστεί η καμπύλη με 

αντίθετη φορά, τότε θεωρούμε ότι η διάσπαση δε συνέβη ποτέ και δεν λαμβάνουμε σήμα 

αγοράς και πώλησης. Αντίστοιχα στη διαγραμματική ανάλυση στην περίπτωση που στο 

χρονικό ορίζοντα που θέσαμε σαν φίλτρο (π.χ. 3 ημέρες) διασπαστεί εκ νέου με αντίθετη 

φορά η γραμμή τάσης ή τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης, αγνοούμε τα σήματα που 

έχουμε λάβει μέχρι εκείνο το σημείο. (Πιτσέλης,2006) 

 

6.15 Ποσοστιαίες Περιβάλλουσες 

Το συγκεκριμένο φίλτρο εμφανίζεται μόνο στον ΚΜΟ και αποτελείται από δύο 

καμπύλες παράλληλες προς την καμπύλη του ΚΜΟ, που αποτελούν το πάνω και το κάτω 

όριο του περιθωρίου διακύμανσης που ορίζεται από τον αναλυτή και έχουν πάντα 

σταθερή απόσταση από τον ΚΜΟ. Με αυτές τις καμπύλες, ο αναλυτής θεωρεί ότι ο 

υπερβολικός ζήλος που εκδηλώνεται από τους αγοραστές και τους πωλητές και στέλνουν 

την τιμή σε ακραίες τιμές είναι αποδεκτός μέχρι εκείνα τα σημεία που έχει αυτός ορίσει. 

Αν η μετοχή συνεχίσει από αυτό το σημείο, τότε θεωρούμε ότι η κίνηση αυτή δεν 

χαρακτηρίζεται πλέον ως υπερβολικός ζήλος και δεχόμαστε τη συνέχισης της πορείας, 

όπως μας δείχνει ο ΚΜΟ. (Πιτσέλης,2006) 
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6.16 Δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης (Moving Averages Convergence-

Divergence - MACD) 

 Όπως προαναφέρθηκε και παραπάνω οι ΚΜΟ είναι αρκετά απλοί, 

αποτελεσματικοί και χρήσιμοι. Παρουσιάζουν όμως δύο βασικά μειονεκτήματα. Τη 

χρονική υστέρηση με την οποία μας δίνουν σήματα αγοράς ή πώλησης αλλά και δίνουν 

αρκετά λανθασμένα σήματα κίνησης, ειδικά σε περιπτώσεις που η αγορά βρίσκεται σε 

πλευρική τάση. Προκειμένου να αντιμετωπίσουν αυτά τα προβλήματα οι αναλυτές μετά 

από προσπάθεια αρκετών δεκαετιών ανέπτυξαν δύο δείκτες που συνδυάζουν τους ΚΜΟ 

με τους ταλαντωτές, των οποίων η χρήση προτιμάται σε πλευρικές αγορές. 

Ο Δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης (Moving Averages Convergence-Divergence - 

MACD) αναπτύχθηκε από τον Gerald Appel στα τέλη του 1970 και είναι ένας δείκτης 

που μετράει την ορμή των τιμών. Ουσιαστικά αποτελεί τη διαφορά του εκθετικού 

κινητού μέσου όρου των 26 ημερών από τον εκθετικό κινητό μέσο όρο των 12 ημερών. 

Όσον αφορά τον τρόπο υπολογισμού του, ο MACD αποτελείται από δύο 

καμπύλες την MACD-line και την trigger line. Η πρώτη καμπύλη είναι η διαφορά δύο 

κινητών μέσων όρων, ενός μακροχρόνιου από έναν βραχυχρόνιο και ειδικότερα είναι η 

διαφορά του εκθετικού κινητού μέσου όρου 26 ημερών από τον εκθετικό μέσο όρο 12 

ημερών. Η δεύτερη καμπύλη (trigger line ή γραμμή σηματοδότησης) είναι ο εκθετικός 

ΚΜΟ9 ημερών του MACD. (Πιτσέλης,2006) 

 

MACD-line 

MACDline = MACD12-26/9 = EWSA12- EWSA26 

Όπου  

EWSA12  είναι ο εκθετικός ΚΜΟ των 12 ημερών και δίδεται από τον τύπο : 

EWSA12 = EWSAt-1 + 2 * (Kn - EWSAt-1) / (12+1) 

EWSA26  είναι ο εκθετικός ΚΜΟ των 26 ημερών και δίδεται από τον τύπο : 

EWSA26 = EWSAt-1 + 2 * (Kn - EWSAt-1) / (26+1) 
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Trigger line 

Για να υπολογίσουμε την Trigger Line της MACD-line, υπολογίζουμε τον εκθετικό 

ΚΜΟ των 9 ημερών της MACD-line, δηλαδή της διαφοράς EWSA12- EWSA26 και 

δίνεται από τον κάτωθι τύπο : 

 

EWSAMACD = EWSAMACD (t-1) + 2 * (Kn - EWSAMACD (t-1)) / (9+1) 

 

Η γενική φιλοσοφία πάνω στην οποία βασίζεται ο δείκτης MACD για να δώσει 

σήματα αγοράς και πώλησης είναι ότι παράγει σήματα αγοράς όταν η MACD-line 

διασπάσει ανοδικά την γραμμή σηματοδότησης (trigger line) και σήματα πώλησης όταν 

διασπάσει καθοδικά την γραμμή σηματοδότησης. 

 

Στο παρακάτω σχήμα βλέπουμε την πορεία του δείκτη S&P 500, καθώς και το 

δείκτη MACD. Στο σημείο Α η MACD-line (μωβ γραμμή) διασπά καθοδικά την trigger 

line (κίτρινη γραμμή) δίνοντας σήμα πώλησης. Το αντίστροφο συμβαίνει όταν η MACD-

line διασπά ανοδικά την trigger line δίνοντας σήμα αγοράς. Και στις δύο περιπτώσεις 

παρατηρούμε ότι όντως ο δείκτης έχει δώσει ορθά σήματα αγοράς και πώλησης. 
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Διάγραμμα 47 : MACD του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : MACD-line 

Κίτρινη Γραμμή : Trigger line 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Όταν η πορεία του MACD αρχίζει και αποκλίνει από την πορεία της μετοχής, 

αυτό αποτελεί ένδειξη για πιθανή αντιστροφή της τάσης. Αρνητική απόκλιση 

εμφανίζεται στην περίπτωση που ο δείκτης πέφτει όλο και πιο χαμηλά αλλά η τιμή της 

μετοχής δεν ακολουθεί αυτή την πτώση. Θετική απόκλιση εμφανίζεται όταν ο δείκτης 

ανεβαίνει όλο και πιο ψηλά, ενώ η τιμή της μετοχής όχι. Με τη χρήση των αποκλίσεων 

οι αναλυτές λαμβάνουν τα σήματα που μπορούν να τους επιφέρουν τα υψηλότερα κέρδη. 

Το ιδανικό σήμα αγοράς μπορεί να παρατηρηθεί σε ανοδική απόκλιση, η οποία 

θα συνοδεύεται από ανοδική διάσπαση της trigger line από τον MACD, και όταν αυτή η 

διάσπαση σημειώνεται στο χώρο που βρίσκεται κάτω από τη γραμμή μηδέν (zero line). 

Το ιδανικό σήμα πώλησης, μπορεί να παρατηρηθεί σε συνθήκες αντίθετες εκείνων του 

σήματος αγοράς. (Πιτσέλης,2006) 

 

6.17 Ταλαντωτής τιμών (Price Oscillator- PrOsc) 

Ο Ταλαντωτής τιμών (Price Oscillator- PrOsc) έχει την ίδια φιλοσοφία 

υπολογισμού και ερμηνείας με αυτή του MACD και προκύπτει από την διαφορά δύο 

εκθετικών ΚΜΟ που καθορίζονται από τον αναλυτή. Αυτή αποτελεί και την κύρια 

διαφορά των δύο δεικτών. Ο PrOsc δεν υπολογίζεται σε προσδιορισμένους χρονικούς 

ορίζοντες αλλά μεταβάλλονται κάθε φορά ανάλογα με τον Τεχνικό Αναλυτή, 

προσθέτοντας το χαρακτηριστικό της υποκειμενικότητας, σε αντίθεση με τον MACD 

στον οποίο οι χρονικοί ορίζοντες είναι προκαθορισμένοι.(Πιτσέλης,2006) 

Στο αντίστοιχο παρακάτω διάγραμμα της πορείας του δείκτη S&P 500, 

παρατηρούμε τα σήματα αγοράς και πώλησης του δίνει ο δείκτης PrOsc5-75/55, μιας 

καμπύλης που αναπαριστά τη διαφορά 5-75, αναπαριστά την εξέλιξη των βραχυχρόνιων 

κύκλων του EWSA5ημερών σε σχέση με αυτή του κύκλου EWSA75ημερών. 

Σήμα αγοράς δίνεται από τον δείκτη όταν η γραμμή του PrOsc διασπάσει ανοδικά 

την trigger line του, όπως και φαίνεται στο σημείο Β. Ενώ σήμα πώλησης δίνεται από 

τον δείκτη όταν η γραμμή του PrOsc διασπάσει καθοδικά την trigger line στο σημείο Α.  
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Διάγραμμα 48 : PrOsc του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : PrOsc-line 

Κίτρινη Γραμμή : Trigger line 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Συγκρίνοντας τα διαγράμματα των δύο δεικτών (MACD – PrOsc) παρατηρούμε 

ότι ο PrOsc είναι αρκετά πιο αργός στα σήματα που δίνει με σύγκριση με τον MACD. 

Λόγω αυτής της χρονικής υστέρησης ο αναλυτής πιθανόν να αργήσει να λάβει θέση, 

γεγονός που του επιφέρει μειωμένα κέρδη. Βέβαια επειδή είναι πιο αργός έχει το 

πλεονέκτημα να αποφεύγει σε αρκετές περιπτώσεις τα λανθασμένα σήματα αγοράς που 

δίνει ο MACD. 

 

6.18 Οι Λωρίδες του Bollinger (Bollinger bands - BB) 

 Οι Λωρίδες του Bollinger (Bollinger bands - BB) αποτελούν ακόμα ένα δείκτη 

της Τεχνικής Ανάλυσης που βασίζεται στην τυπική απόκλιση. Η τυπική απόκλιση 

περιγράφει τον τρόπο που οι τιμές διαμορφώνονται γύρω από μια μέση τιμή και ποιο 

είναι το επιτρεπτό όριο διακύμανσης του δείγματος τις περισσότερες φορές. Πάνω σε 

αυτή τη λογική δημιουργήθηκε από τον John Bollinger στις αρχές της δεκαετίας του 1980 

ο συγκεκριμένος τεχνικός δείκτης γνωστός ως Bollinger bands – BB. Αποτελείται από 

έναν ΚΜΟ στον οποίο κάθε μέρα προστίθενται και αφαιρούνται δύο Τυπικές 

Αποκλίσεις, δημιουργώντας δύο καμπύλες που ακολουθούν τον ΚΜΟ από πάνω και 

κάτω, και σε κανονική κατανομή των συχνοτήτων, το 95% των τιμών κλεισίματος 

εμπεριέχεται σε αυτές τις καμπύλες. Οι καμπύλες αυτές ονομάζονται και «φάκελοι» ή 

«λωρίδες».  

 Για τον υπολογισμό των λωρίδων βασιζόμαστε πάνω στη θεωρία των τυπικών 

αποκλίσεων. Υπολογίζουμε τον απλό κινητό μέσο όρο των τιμών n ημερών και στη 

συνέχεια προσθέτουμε ή αφαιρούμε ένα πόσο ίσο με ±1 ή ±2 Τυπικές Αποκλίσεις από 

το κάθε σημείο της καμπύλης των ΚΜΟ. Η ρύθμιση του πλάτους της λωρίδας με τυπικές 

αποκλίσεις υπερτερεί  σε σχέση με τη ρύθμιση των περιβάλλουσων που είδαμε νωρίτερα, 

καθώς λαμβάνει υπόψη την αστάθεια που παρουσιάζει μια μετοχή. (Πιτσέλης,2006) 

Το n επιλέγεται έτσι ώστε να περιγράφει τη μεσοπρόθεσμη τάση. Για το σκοπό αυτό 

συχνότερα επιλέγεται η περίοδος των 20-ημερών. O τύπος υπολογισμού είναι : 

Πάνω λωρίδα = ΚΜΟ20 + SD ή ΚΜΟ20 + 2*SD 

Κάτω λωρίδα = ΚΜΟ20 – SD ή ΚΜΟ20 + 2*SD 
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Για να προσδιορίσουμε τη βέλτιστη περίοδο ενός ΚΜΟ πρέπει να ακολουθηθεί η 

διαδικασία που προαναφέρθηκε στον κεφάλαιο των ΚΜΟ. Ωστόσο, ο Bollinger συνιστά 

τη χρήση μιας περιόδου 20 ημερών. Βέβαια το χρονικό διάστημα που αναλύει κανείς 

μπορεί να απαιτεί μεγαλύτερους ή μικρότερους υπολογισμούς μέσου όρου και τυπικής 

απόκλισης. Στην περίπτωση μεγαλύτερων χρονικά περιόδων, είναι πιθανό να είναι 

βολικότεροι ΚΜΟ 50 ημερών με λωρίδες 2,5 τυπικών αποκλίσεων. Αντίστροφα σε 

βραχυπρόθεσμα χρονικά διαστήματα ίσως βοηθούν περισσότερο οι ΚΜΟ 10 ημερών και 

οι λωρίδες 1,5 ή 1 τυπικής απόκλισης. Για να υπολογιστεί η καλύτερη παράμετρος για το 

πάχος των λωρίδων θα πρέπει με διαδοχικές δοκιμές να βρούμε τις παραμέτρους εκείνες 

στις οποίες οι τιμές της μετοχής αγγίζει ακριβέστερα τις δύο λωρίδες και περικλείονται 

μέσα με αυτές. 

Ο Bollinger συνιστά μαζί με τις Bollinger bands να χρησιμοποιείται για 

επιβεβαίωση και ο δείκτης RSI, που μετρά τις επιταχύνσεις και τις επιβραδύνσεις με τις 

οποίες ανεβαίνουν και κατεβαίνουν οι τιμές των μετοχών και θα δούμε αναλυτικότερα 

παρακάτω. Λειτουργούν ως δυναμικές γραμμής αντίστασης (η επάνω λωρίδα) και 

στήριξης (η κάτω λωρίδα). Γενικότερα και με βάση τις εμπειρικές αναλύσεις έχουν 

διαμορφωθεί τρεις παρατηρήσεις. (Πιτσέλης,2006) 

• Έχει παρατηρηθεί ότι όταν η τιμή της μετοχής συναντάει μια λωρίδα, η τάση της 

είναι να συναντήσει την άλλη, δηλαδή αναμένεται βραχυχρόνια αντιστροφή ή 

διόρθωση της τάσης. 

• Όταν η μετοχή βρίσκεται στο τέλος της φάσης συσσώρευσης της και 

παρατηρούμε μεγάλη στένωση των λωρίδων, αυτό είναι σημάδι ότι μια μεγάλη 

άνοδος θα ξεκινήσει ή πολλές φορές σημαντικές αλλαγές στην τιμή της μετοχής 

αναμένονται. 

• Όταν σε ανοδικό ράλι, η τιμή της μετοχής βγαίνει έξω από τα όρια της άνω 

λωρίδας, συνήθως αυτό υποδηλώνει κόπωση της μετοχής και είναι πολύ πιθανό 

γρήγορα να επακολουθήσει αντιστροφή της τάσης. 
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Διάγραμμα 49 : Bollinger bands του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε 

$) 

Μαύρη Γραμμή : Άνω Άκρο  

Μωβ Γραμμή : Κάτω Άκρο 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 

 

Στο παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζονται οι Bollinger bands διάρκειας 20 

ημερών με 2 τυπικές αποκλίσεις του δείκτη S&P 500. Με τη μαύρη γραμμή διαφαίνεται 

η άνω λωρίδα, με μωβ η κάτω και με την πορτοκαλί η διάμεσος των δύο λωρίδων. 

Παρατηρούμε ότι οι τιμές αγκαλιάζονται από τις λωρίδες, με την εξαίρεση κάποιων 

τιμών που τις διασπάνε. 
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6.19 Δείκτης Μέτρησης της Ορμής (Momentum) 

Οι Δείκτης Μέτρησης της Ορμής είναι ένα εργαλείο τεχνικής ανάλυσης της 

κατηγορίας των ταλαντωτών που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό της δύναμης της 

τιμής μιας μετοχής, μετρώντας το ρυθμό, την ταχύτητα (ορμή) με την οποία 

μεταβάλλονται οι άνοδοι ή οι κάθοδοι των τιμών της. Ο δείκτης ορμής χρησιμοποιείται 

συνδυαστικά καλύτερα με άλλους δείκτες και εργαλεία, επειδή δεν λειτουργεί για να 

προσδιορίσει την κατεύθυνση της κίνησης, αλλά μόνο το χρονικό πλαίσιο στο οποίο 

συμβαίνει η αλλαγή της. 

Ο υπολογισμός του Momentum n ημερών της προκύπτει από τον παρακάτω τύπο : 

Momn= Xn – Xn-1 

Όπου Xn : η σημερινή τιμή κλεισίματος 

Xn-1 : η τιμή κλεισίματος πριν n ημέρες 

 

Από το διάγραμμα που προκύπτει βάση του παραπάνω τύπου, ο αναλυτής μπορεί 

να λάβει χρήσιμες πληροφορίες. Αν οι τιμές των μετοχών ανεβαίνουν και η καμπύλη του 

Momentum βρίσκεται πάνω από τη γραμμή του 0, τότε η αγορά χαρακτηρίζεται ως 

δυνατή και η κίνηση των τιμών είναι ανοδική και επιταχυνόμενη. Αντίθετα εάν οι τιμές 

πέφτουν και η καμπύλη του Momentum βρίσκεται κάτω από τη γραμμή του 0, τότε η 

καθοδική κίνηση θα συνεχιστεί. 
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Διάγραμμα 50 : Momentum του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : Momentum 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Στο παραπάνω διάγραμμα παρακολουθούμε τον δείκτη Momentum 14 ημερών. 

Στο σημείο Α βλέπουμε πως υπάρχει καθοδική τάση στις τιμές και σε αυτό το σημείο ο 

δείκτης διασπά καθοδικά τη γραμμή του 0, δίνοντας σήμα ότι θα συνεχίσει καθοδικά 

όπως και συμβαίνει. Αντίθετα στο σημείο Β παρατηρούμε μια μικρή άνοδο των τιμών 

και σε συνδυασμό με την ανοδική διάσπαση του δείκτη με τη γραμμή του 0, τότε 

παίρνουμε σήμα αγοράς και ανόδου των τιμών, η οποία και πραγματοποιείται. 

 

6.20 Δείκτης Ποσοστιαίας Μεταβολής της Τιμής (Price Rate of 

Change - ROC) 

 Ο ταλαντωτής ROC (Rate of Change Oscillator) είναι ένας τεχνικός δείκτης που 

βασίζεται στην ορμή και μετρά την ποσοστιαία μεταβολή της τιμής μεταξύ της τρέχουσας 

τιμής και αυτής ενός προηγούμενου ορισμένου αριθμού περιόδων, μετρώντας έτσι την 

ταχύτητα με την οποία μεταβάλλονται οι άνοδοι και οι κάθοδοι των τιμών. Η γραφική 

παράσταση σχηματίζει έναν ταλαντωτή που κυμαίνεται πάνω και κάτω από τη γραμμή 

του 0, ανάλογα εάν οι τιμές είναι ανοδικές (πάνω από το 0) ή καθοδικές (κάτω από το 0). 

Ο δείκτης μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να εντοπίσει αποκλίσεις, συνθήκες υπεραγοράς 

και υπερπώλησης και διασταυρώσεις κεντρικής γραμμής, όπως και οι περισσότεροι 

ταλαντωτές. 

Για τον υπολογισμό του δείκτη ROC ο αναλυτής βασίζεται στον εξής τύπο : 

ROCn= ROCn – ROCn -1 

Όπου ROCn: η σημερινή τιμή κλεισίματος 

ROCn -1 : η τιμή κλεισίματος πριν n ημέρες 

 Η ανάγνωση του διαγράμματος του δείκτη ROC είναι παρόμοια με του δείκτης 

Momentum. Εάν η καμπύλη του ROC διασπάσει ανοδικά τη γραμμή του 0 τότε έχουμε 

αντιστροφή της τάσης και μεταβαίνουμε από καθοδική τάση σε ανοδική. Ενώ εάν η 

καμπύλη του ROC διασπάσει καθοδικά τη γραμμή του 0, τότε έχουμε μετάβαση από 

ανοδική σε καθοδική τάση. 
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 Εύκολα παρατηρεί κανείς ότι ο δείκτης ROC είναι αρκετά παρόμοιος με το δείκτη 

Momentum και δίνουν παρόμοια αποτελέσματα εάν χρησιμοποιηθεί το ίδιο χρονικό 

διάστημα σε κάθε δείκτη. Η κύρια διαφορά είναι ότι ο ROC διαιρεί τη διαφορά μεταξύ 

της τρέχουσας τιμής και της τιμής n περιόδων πριν, με την τιμή n περιόδους πριν, 

μετατρέποντας το σε ποσοστό. Οι περισσότεροι τρόποι υπολογισμού για τον δείκτη 

Momentum δεν το κάνουν αυτό. Αντίθετα στο Momentum, η διαφορά των τιμών απλώς 

πολλαπλασιάζεται επί 100. Και οι δύο αυτοί δείκτες καταλήγουν να παρουσιάζουν 

παρόμοια αποτελέσματα, με κάποιες πολύ μικρές διαφορές. 
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Διάγραμμα 51 : ROC του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : ROC 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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Συγκρίνοντας το παραπάνω διάγραμμα με το διάγραμμα του δείκτη Momentum, 

παρατηρούμε παρόμοια κίνηση και παρόμοια σήματα αγορών και πωλήσεων. Και πάλι 

στο σημείο Α, μετά από συνεχόμενες καθοδικές τιμές και διάσπαση καθοδικά της 

γραμμής 0, έχουμε σήμα πώλησης όπως και συμβαίνει με περαιτέρω πτώση των τιμών. 

Αντίθετα στο σημείο Β και μετά την ανοδική διάσπαση της γραμμής 0, αναμένουμε 

αύξηση των τιμών όπως και συμβαίνει στην πράξη. 

 

6.21 Δείκτης Σχετικής Δύναμης – Ταλαντωτής RSI (Relative Strength 

Index) 

O Δείκτης Σχετικής Δύναμης-Ταλαντωτής RSI (Relative Strength Index) 

αποτελεί ίσως τον πιο γνωστό Ταλαντωτή τιμών και χρησιμοποιείται κατά κόρον από 

τους αναλυτές και τους επενδυτές. Ο RSI αναπτύχθηκε αρχικά από τον J. Welles Wilder 

Jr, παρουσιάστηκε στο βιβλίο του 1978 “New Concepts in Technical Trading Systems” 

και δημιουργήθηκε για να καλύψει το κενό της συγκρισιμότητας που παρουσιάζουν τόσο 

ο Momentum όσο και ο ROC. Η συνέπεια αυτής της αδυναμίας τους είναι ότι δε μπορούν 

να προσδιορίσουν και να αποτυπώσουν εκείνες τις ακραίες περιοχές της πορείας τους, 

που αντανακλούν και προσδιορίζουν καταστάσεις υπεραγορασμένων και 

υπερπωλημένων τιμών. Επίσης και οι δυο αυτοί δείκτες παρουσιάζουν απότομες 

μεταβολές που δημιουργούν τοπικές εξάρσεις χωρίς σημασία. Έτσι με τη χρήση του RSI 

αντιμετωπίζονται αυτά τα μειονεκτήματα. (Πιτσέλης,2006). Με άλλα λόγια ο δείκτης 

RSI είναι ένας δείκτης ορμής που χρησιμοποιείται στην τεχνική ανάλυση και μετρά το 

μέγεθος των πρόσφατων μεταβολών τιμών για την αξιολόγηση των συνθηκών 

υπεραγοράς ή υπερπώλησης στην τιμή μιας μετοχής. 

Ο υπολογισμός του γίνεται από τον κάτωθι τύπο : 

RSI = 100 – { 100 / ( 1 + RS ) } 

Όπου RS = 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜇𝜊𝜈ά𝛿𝜔𝜈 𝜋𝜊𝜐 𝜅 𝜌𝛿ί𝜃𝜂𝜅𝛼𝜈 𝜎  𝑛 𝛼𝜈𝜊𝛿𝜄𝜅έ𝜍 𝜂𝜇έ𝜌 𝜍

Σύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜇𝜊𝜈ά𝛿𝜔𝜈 𝜋𝜊𝜐 𝜒ά𝜃𝜂𝜅𝛼𝜈 𝜎  𝑛 𝜅𝛼𝜃𝜊𝛿𝜄𝜅έ𝜍 𝜂𝜇έ𝜌 𝜍
 

 



[Document title] 

 

111 
 

Ο RSI εμφανίζεται ως ταλαντωτής (ένα γραμμικό γράφημα που κινείται μεταξύ 

δύο άκρων) και μπορεί να έχει ένδειξη από 0 έως 100. Οι περισσότεροι αναλυτές 

χρησιμοποιούν σαν περίοδο υπολογισμού του RSI τις 14 ημέρες. Μεταβάλλοντας την 

περίοδο μπορούμε είτε να μειώσουμε είτε να αυξήσουμε την ευαισθησία του δείκτη. Όσο 

μικρότερη η περίοδος υπολογισμού τόσο πιο ευαίσθητος γίνεται ο δείκτης, τόσο πιο 

απότομες οι διακυμάνσεις και δίνει περισσότερα σήματα αγοραπωλησιών, μειώνοντας 

την αξιοπιστία του. Μεταξύ των τιμών 0-30 η τιμή της μετοχής θεωρείται υπερπωλημένη, 

μεταξύ του 30-70 η τιμή της μετοχής κινείται σε ουδέτερη περιοχή ενώ μεταξύ του 70-

100 η τιμή της μετοχής θεωρείται υπεραγορασμένη. Σήμα αγοράς δίνεται όταν 

διασπαστεί ανοδικά η γραμμή της τιμής 30 από την καμπύλη του RSI και σήμα πώλησης 

όταν διασπαστεί καθοδικά η γραμμή της τιμής 70. Σε έντονα ανοδική αγορά 

μετατρέπεται σε σημείο υπεραγοράς το επίπεδο τιμών 80, ενώ το επίπεδο τιμών 20 σε 

σημείο υπερπώλησης σε έντονα πτωτική αγορά. 
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Διάγραμμα 52 : RSI του δείκτη S&P 500 10/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : RSI 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Στο παραπάνω διάγραμμα βλέπουμε το διάγραμμα τιμών του δείκτη Dow Jones 

καθώς και το διάγραμμα του δείκτη RSI 14 ημερών. Στο σημείο Α με την καθοδική 

διάσπαση της γραμμής της τιμής 70 λαμβάνουμε σήμα πώλησης και όπως παρατηρούμε 

από το διάγραμμα της τιμής του δείκτη, όντως η τιμή κινείται καθοδικά. Αντίθετα στο 

σημείο Β, με την ανοδική διάσπαση της γραμμής του 30, παίρνουμε σήμα αγοράς και 

ανόδου των τιμών όπως και συμβαίνει. 

 

6.22 Ο Στοχαστικός Ταλαντωτής %K %D (Stochastic) 

Ο Στοχαστικός Ταλαντωτής %K %D (Stochastic) είναι ένας δείκτης ορμής που 

συγκρίνει μια συγκεκριμένη τιμή κλεισίματος μιας μετοχής με ένα εύρος των τιμών της 

για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Με άλλα λόγια μετρά τη θέση στην οποία 

βρίσκεται η τιμή κλεισίματος σήμερα σε σχέση με το πρόσφατο εύρος τιμών. Το 

διάγραμμα του Stochastic αποτελείται από δύο καμπύλες που παίρνουν τιμές από το 0 

μέχρι το 100 και όπως και οι υπόλοιποι ταλαντωτές χρησιμοποιείται για τη δημιουργία 

σημάτων αγοραπωλησιών σε υπεραγορασμένες και υπερπωλημένες περιοχές. 

Αναπτύχθηκε από τον George C. Lane στα τέλη της δεκαετίας του 1950, αλλά λόγω της 

πολυπλοκότητας του υπολογισμού του, εφαρμόσθηκε και αξιοποιήθηκε με την εμφάνιση 

των πρώτων ηλεκτρονικών υπολογιστών. 

Για τον υπολογισμό της πρώτης καμπύλης %K έχουμε τον τύπο : (Πιτσέλης,2006) 

%K = 100 * { ( Xn – L14 ) / ( H14 – L14 ) } 

Όπου  

Xn : η τιμή κλεισίματος την n ημέρα 

H5 : η μέγιστη τιμή του ημερησίου εύρους διακύμανσης των 14 τελευταίων ημερών 

L5: η ελάχιστη τιμή του ημερησίου εύρους διακύμανσης των 14 τελευταίων ημερών 

Η δεύτερη καμπύλη %D είναι πιο σταθερή και αποτελεί την ομαλοποιημένη 

μορφή της %K και αποτελεί έναν κινητό μέσο όρο τριών ημερών της καμπύλης %K. Η 

γενική θεωρία που αποτελεί τη βάση για αυτόν τον δείκτη είναι ότι σε μια αγορά με 

ανοδική τάση, οι τιμές θα κλείσουν κοντά στο υψηλό, και σε μια αγορά με πτωτική τάση, 



[Document title] 

 

114 
 

οι τιμές κλείνουν κοντά στο χαμηλό. Τα σήματα συναλλαγής δημιουργούνται όταν η 

καμπύλη του %K διασχίζει την καμπύλη του %D. Έτσι ο δείκτης Stochastic βραχυχρόνια 

δίνει αξιόπιστα σήματα αγοράς και πώλησης ακόμα και σε εμφανή μεσοπρόθεσμη τάση 

αλλά και σε πλευρική αγορά.
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Διάγραμμα 53 : Stochastic του δείκτη S&P 500 11/2016-11/2019 (μονάδες σε $) 

Μπλε Γραμμή : Καμπύλη %K  

Πορτοκαλί Γραμμή : Καμπύλη %D  

Πηγή : https://www.tradingview.com 
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Παραπάνω παρατηρούμε το διάγραμμα του τιμών και του δείκτη Stochastic του 

S&P 500, με τη μπλε γραμμή βλέπουμε την καμπύλη %K και με την πορτοκαλί γραμμή 

την καμπύλη %D. Στο σημείο Α βρίσκεται σε υπεραγορασμένη περιοχή (άνω του 80) και 

η καμπύλη %K διασπά καθοδικά τη καμπύλη %D, δίνοντας σήμα πώλησης όπως και 

συμβαίνει με κάθοδο των τιμών. Αντίθετα, στο σημείο Β, βρισκόμενο σε υπερπωλημένη 

περιοχή (κάτω του 20) και η καμπύλη %K διασπά ανοδικά τη καμπύλη %D, δίνοντας 

σήμα αγοράς και ανόδου των τιμών. 

 

6.23 Ο Στοχαστικός RSI (Stochastic RSI) 

Ο Στοχαστικός RSI (Stochastic RSI) αναπτύχθηκε από τον Tushar Chande στο 

βιβλίο του “The New Technical Trader” και μετρά τι ποσοστό του εύρους των n 

τελευταίων ημερών του RSI αντιπροσωπεύει η σημερινή θέση του RSI. Ο ταλαντωτής 

Stochastic RSI αναπτύχθηκε για να εκμεταλλευτεί και τους δύο δείκτες ορμής, 

προκειμένου να δημιουργήσει έναν πιο ευαίσθητο δείκτη που είναι προσαρμοσμένος 

στην ιστορική απόδοση της τιμής αντί για μια γενικευμένη ανάλυση της μεταβολής της. 

Υπολογίζεται συνήθως για διάστημα 14 ημερών και δίνεται από τον κάτωθι τύπο: 

(Πιτσέλης,2006) 

Stochastic RSI14 = (RSItoday – RSIlow(14)) / (RSIhigh(14) – RSIlow(14)) 

Όπου : 

RSIhigh(14) : η υψηλότερη τιμή του RSI τις τελευταίες 14 ημέρες 

RSIlow(14): η χαμηλότερη τιμή του RSI τις τελευταίες 14 ημέρες 

Η καμπύλη του δείκτη δημιουργεί ένα διάγραμμα που παίρνει τιμές από το 0 μέχρι 

το 100. Ο Stochastic RSI θεωρεί ότι κάτι υπερπωλείται όταν η τιμή πέσει κάτω από το 

20, που σημαίνει ότι η τιμή RSI διαπραγματεύεται στο κατώτερο άκρο του 

προκαθορισμένου εύρους και δίνει σήμα αγοράς όταν διασπαστεί η γραμμή του 20 από 

τον ανοδικά κινούμενο δείκτη. Αντίθετα, μια ένδειξη πάνω από το 80 υποδηλώνει ότι ο 

RSI μπορεί να φθάνει σε ακραία υψηλά και δίνει σήμα πώλησης όταν διασπαστεί η 

γραμμή του 80 από τον καθοδικά κινούμενο δείκτη. Ο Stochastic RSI θα πρέπει να 

χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με άλλους τεχνικούς δείκτες ή μοτίβα διαγραμμάτων για 
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μεγιστοποίηση της αποτελεσματικότητας, αν αναλογιστεί κανείς και τον μεγάλο αριθμό 

σημάτων που παράγει. 

Ο Stochastic RSI κινείται πολύ γρήγορα, κάνοντας αμέσως ορατές τις ακραίες 

κινήσεις της ορμής των τιμών των μετοχών, όταν αυτές δεν είναι ορατές στον απλό RSI 

ή τον Mom και ROC. Επειδή συγκρίνει κάθε μέρα την τιμή του RSI με το εύρος 

διακύμανσης του τις τελευταίες ημέρες, έχει το πλεονέκτημα να εμφανίζει έγκαιρα τις 

ακραίες κινήσεις της βραχυχρόνιας ορμής, αλλά και να παραμείνει στις 

υπεραγορασμένες ή υπερπωλημένες περιοχές πολύ περισσότερο από τους άλλους 

ταλαντωτές. (Πιτσέλης,2006) 
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Διάγραμμα 54 : Stochastic RSI του δείκτη S&P 500 12/2021 (μονάδες σε $) 

Μπλε Γραμμή : Stochastic RSI 14 ημερών 

Πηγή : https://www.tradingview.com 
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Στο παραπάνω διάγραμμα του δείκτη Stochastic RSI παρατηρούμε το σημείο Α, 

στο οποίο η καμπύλη του δείκτη διασπά καθοδικά τη γραμμή του 80, σηματοδοτώντας 

και την επικείμενη πτώση των τιμών. Αντίθετα στο σημείο Β με την ανοδική διάσπαση 

της γραμμής του 20, παρατηρούμε και την ανοδική τάση που ξεκινά. 

 

6.24 Ταλαντωτής Williams %R 

 O Ταλαντωτής Williams %R είναι ένας δείκτης ορμής που παίρνει τιμές μεταξύ 

0 και  -100, μετρά τα επίπεδα υπεραγοράς και υπερπώλησης και χρησιμοποιείται για την 

εύρεση σημείων εισόδου και εξόδου στην αγορά. Ο δείκτης μοιάζει πολύ με τον 

Στοχαστικό ταλαντωτή και χρησιμοποιείται με τον ίδιο τρόπο. Αναπτύχθηκε από τον 

Larry Williams και συγκρίνει την τιμή κλεισίματος μιας μετοχής με το υψηλό-χαμηλό 

εύρος για μια συγκεκριμένη περίοδο, συνήθως 14 ημερών. Δίνεται από τον παρακάτω 

τύπο: 

Wiliams %R = {(High14 – Close) / (High14 – Low14)} * ( -100 ) 

Όπου : 

High14 : η υψηλότερη τιμή της μετοχής κατά τις τελευταίες 14 ημέρες 

Low14 : η χαμηλότερη τιμή της μετοχής κατά τις τελευταίες 14 ημέρες 

Close :  η σημερινή τιμή κλεισίματος 

 

Όταν ο δείκτης είναι μεταξύ -20 και του 0, η τιμή είναι υπεραγορασμένη, ενώ 

όταν ο  δείκτης είναι μεταξύ -80 και -100, η τιμή είναι υπερπωλημένη. Σήμα αγοράς 

δίνεται σε ανοδική διάσπαση του -80 και σήμα πώλησης σε καθοδική διάσπαση του -20, 

όπως βλέπουμε και στο παρακάτω διάγραμμα στα σημεία Α και Β. 



[Document title] 

 

120 
 

 

Διάγραμμα 55 : Ταλαντωτής Williams %R του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : Ταλαντωτής Williams %R 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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6.25 Ο Δείκτης Καναλιού Εμπορεύματος (Commodity Channel Index 

CCI) 

Ο Δείκτης Καναλιού Εμπορεύματος (Commodity Channel Index CCI) είναι 

ακόμα ένας δείκτης ορμής που μετρά το τρέχον επίπεδο τιμών σε σχέση με ένα μέσο 

επίπεδο τιμών για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Ο CCI είναι σχετικά υψηλός όταν 

οι τιμές είναι πολύ πάνω από τον μέσο όρο τους, ενώ είναι σχετικά χαμηλός όταν οι τιμές 

είναι πολύ κάτω από τον μέσο όρο τους. Χρησιμοποιώντας αυτή τη μέθοδο, ο CCI μπορεί 

να χρησιμοποιηθεί για τον προσδιορισμό των επιπέδων υπεραγοράς και υπερπώλησης. 

 

Δίνεται από τον παρακάτω τύπο : 

CCI =
𝐓𝐏−𝐌𝐀

𝟎.𝟎𝟏𝟓∗𝐃
 

 

Όπου : 

TP : είναι η τυπική τιμή που ορίζεται ως ο μέσος όρος της μέγιστης ημερήσιας τιμής 

της, της ελάχιστης ημερήσιας τιμής και της τιμής κλεισίματος (𝑇𝑃 =
𝐻𝑖𝑔ℎ+𝐿𝑜𝑤+𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒

3
) 

MA : ο ΚΜΟ των τυπικών τιμών της περιόδου 

D : η μέση απόκλιση των τυπικών τιμών της περιόδου P ( D = (
∑ 𝑇𝑃−𝑀𝐴)𝑃

𝑖=1  

𝑃
 ) 

O CCI χρησιμοποιείται κυρίως για τον εντοπισμό νέων τάσεων, την 

παρακολούθηση των επιπέδων υπεραγοράς και υπερπώλησης και τον εντοπισμό 

αδυναμίας στις τάσεις όταν ο δείκτης αποκλίνει με την τιμή. Όταν ο CCI μετακινείται 

από αρνητική ή σχεδόν μηδενική περιοχή σε τιμές πάνω από το 100, αυτό μπορεί να 

υποδηλώνει ότι η τιμή ξεκινά μια νέα ανοδική τάση. Αντίθετα Όταν ο δείκτης πάει από 

θετικές ή σχεδόν μηδενικές τιμές σε χαμηλότερες από το -100, τότε μπορεί να ξεκινά μια 

πτωτική τάση. 
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Διάγραμμα 56 : CCI του δείκτη S&P 500 07/2021-12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : CCI 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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6.26 Ο Ταλαντωτής Chande Momentum (Chande Momentum 

Oscillator) 

Ο Ταλαντωτής Chande Momentum (Chande Momentum Oscillator – CMO) είναι 

ένας τεχνικός δείκτης ορμής που πρωτοεμφανίσθηκε από τον Tushar Chande στο βιβλίο 

του «The New Technical Trader το 1994» και προσπάθησε να συλλάβει την καθαρή ορμή 

της τάσης. Ο τύπος υπολογίζει τη διαφορά μεταξύ του αθροίσματος των πρόσφατων 

κερδών και του αθροίσματος των πρόσφατων ζημιών και στη συνέχεια διαιρεί το 

αποτέλεσμα με το άθροισμα όλων των κινήσεων των τιμών κατά την ίδια περίοδο. Ο 

υπολογισμός του γίνεται από τον κάτωθι τύπο: 

 

Chande Momentum Oscillator=
𝒔𝑯−𝒔𝑳

𝒔𝑯+𝒔𝑳
 * 100 

Όπου : 

sH : άθροισμα ημερήσιας ανοδικής ορμής τελευταίων ν ημερών 

sL : άθροισμα ημερήσιας καθοδικής ορμής τελευταίων ν ημερών 

Ο CMO είναι μοναδικός, γιατί αποτυπώνει την καθαρή ορμή της μετοχής, είναι 

αρκετά παρόμοιος με τον RSI, αλλά διαφέρει και υπερέχει σε αρκετά σημεία από αυτόν. 

Τα πλεονεκτήματα αυτά του CMO είναι : (Πιτσέλης,2006) 

• Μετρά άμεσα την ορμή, χρησιμοποιώντας τιμές και των ανοδικών και των 

καθοδικών ημερών στον αριθμητή του. 

• Η διακύμανση του δείκτη γίνεται σε μια κλίμακα από το +100 μέχρι το -100, που 

με αυτόν τον τρόπο επιτρέπει να διαπιστώσει κάποιος με μια ματιά και με σαφή 

τρόπο ποια είναι η καθαρή ορμή της μετοχής. 

• Επίσης δίνει τη δυνατότητα, να διαπιστώσει κάποιος τις αλλαγές στην καθαρή 

ορμή της μετοχής, καθώς το επίπεδο μηδέν (0) διαχωρίζει την ανοδική από την 

καθοδική τιμή. 

Η CMO υποδεικνύει τις συνθήκες υπεραγοράς όταν φτάσει στο επίπεδο των +50 και 

τις συνθήκες υπερπώλησης όταν φτάσει στο -50, ενώ τα αντίστοιχα επίπεδα για τον RSI 
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είναι 70/30. Σήμα αγοράς έχουμε όταν διασπαστεί η γραμμή του -50 από τον ανοδικά 

κινούμενο δείκτη, ενώ σήμα πώλησης έχουμε όταν διασπαστεί καθοδικά η γραμμή του 

+50 από τον δείκτη. Επίσης ο CMO μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να μετρηθεί ο βαθμός 

της ανοδικής τάσης μιας μετοχής. Όσο υψηλότερη τιμή έχει ο CMO, τόσο ισχυρότερη 

είναι η τάση, ενώ χαμηλές τιμές του δείκτη υποδεικνύουν μετοχές με πολύ μικρή ή 

αμελητέα ορμή. 

Όπως βλέπουμε και στο παρακάτω διάγραμμα, όταν ο δείκτης διασπά ανοδικά τη 

γραμμή του -50 (σημείο Α) δίνεται σήμα αγοράς και αναμένουμε άνοδο τιμών. Αντίθετα 

στην καθοδική διάσπαση της γραμμής +50 (σημείο Β) δίνεται σήμα πώλησης και 

αναμένονται πτωτικές κινήσεις. 
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Διάγραμμα 57 : Ταλαντωτής Chande Momentum του δείκτη S&P 500 07/01/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : Ταλαντωτής Chande Momentum  

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Κεφάλαιο 7ο : Τεχνική Ανάλυση του δείκτη NASDAQ 01/01/2021-

31/12/2021 

 

Σε αυτή την ενότητα θα μελετήσουμε την Τεχνική Ανάλυση στην πράξη, 

εξετάζοντας την πορεία του δείκτη NASDAQ για την περίοδο 01/01/2021-31/12/2021 

και θα παρουσιαστούν τα σήματα εισόδου και εξόδου από την αγορά που δίνουν 

ορισμένοι από τους βασικότερους δείκτες και ταλαντωτές. Γενικά ο δείκτης εμφάνισε 

άνοδο 18,83% σε όλη τη χρονιά, ξεκινώντας με τιμή 12.698,45$ και κλείνοντας στην 

τιμή 15.644,97$, όπως παρατηρούμε και από το παρακάτω διάγραμμα. 

 

 

 

Διάγραμμα 58 : Δείκτης NASDAQ 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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Στο παρακάτω διάγραμμα βλέπουμε τη πορεία της μετοχής του δείκτη NASDAQ 

για το χρονικό διάστημα 01/01/2021-31/12/2021 (μωβ γραμμή) και τον αντίστοιχο ΚΜΟ 

100 ημερών. Εάν υιοθετήσουμε την θεωρία, στην οποία αγοράζουμε στην ανοδική 

διάσπαση του δείκτη τιμών στο ΚΜΟ και πουλάμε στην καθοδική, τότε εμφανίζεται το 

πρώτο σήμα αγορά στις 03/08/2021 με τιμή 12.609,16 $, ενώ κλείνουμε τη θέση μας στις 

10/05 στην τιμή 13.401,86 $, δίνοντας απόδοση 6,29%. Το δεύτερο σήμα αγοράς δίνεται 

στις 20/05 με τιμή 13.535,74$ και πώλησης στις 30/09 στην τιμή των 14.448,58$ με 

απόδοση 6,74%. Και τέλος η τρίτη διάσπαση γίνεται στις 13/10 με τιμή 14.571,64$ και 

κλείσιμο στις 17/12 με τιμή 15.164,68 και απόδοση 4,07%. Παρόλο που ο ΚΜΟ είναι 

ένας αρκετά απλοϊκός δείκτης, ο οποίος ακολουθεί την τάση και δεν την προλαβαίνει, 

στη συγκεκριμένη περίπτωση βλέπουμε πως δίνει αρκετά ακριβή και σωστά σήματα με 

καλές αποδόσεις. Εάν επιλέγαμε έναν ΚΜΟ λιγότερων ημερών, τα σήματα 

αγοραπωλησιών θα ήταν αρκετά περισσότερα, όμως με μικρότερη ακρίβεια. 

 



[Document title] 

 

128 
 

 

Διάγραμμα 59 : Δείκτης NASDAQ- ΚΜΟ 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : ΚΜΟ 100 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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Όπως παρατηρούμε στο διάγραμμα του ταλαντωτή για αυτή τη χρονική περίοδο, 

ο RSI δεν δίνει πολλά σήματα αγοράς, αλλά αρκετά πώλησης. Το πρώτο σήμα πώλησης 

έρχεται στις 26/01, όταν διασπάται καθοδικά η γραμμή του 70 από τον ταλαντωτή με 

τιμή 13.626,06$. Η πτώση των τιμών όντως συμβαίνει, με τη χαμηλότερη τιμή να 

εμφανίζεται στις 08/03 σε επίπεδα 12.609,16$, μια πτώση της τάξης των 7,46%. Το 

δεύτερο σήμα πώλησης έρχεται στις 08/07 σε τιμή 14.559,78$, το οποίο όμως 

χαρακτηρίζεται λανθασμένο, καθώς, παρόλο που εμφανίζεται μια σύντομη πτώση τιμών, 

αμέσως γίνεται διόρθωση και οι τιμές ανεβαίνουν. Στις 04/10 παίρνουμε ίσως το 

μοναδικό σήμα που μπορεί να χαρακτηριστεί ως σήμα αγοράς, καθώς ο ταλαντωτής 

σχεδόν ακουμπά της γραμμή του 30, με τιμή 14.255,48$. Εάν κάποιος επενδυτής το 

θεωρούσε σήμα αγοράς, τότε στο επόμενο σήμα πώλησης στις 09/11 και σε τιμή 

15.886,54 θα έπαιρνε μια απόδοση της τάξης των 11,44%. Γενικότερα στο εξεταζόμενο 

χρονικό διάστημα για την επιλεγμένη μετοχή, ο δείκτης RSI δεν δίνει ιδιαίτερα πολλά 

σήματα αγοραπωλησιών, ένα εξ αυτών χαρακτηρίζεται και ως λανθασμένο. 
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Διάγραμμα 60 : Δείκτης NASDAQ- RSI 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : RSI 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Αναφορικά για το δείκτη MACD λαμβάνουμε αρκετά σήματα αγοραπωλησιών, 

με σήμα αγοράς όταν ο δείκτης MACD (μωβ γραμμή) διασπά ανοδικά την trigger line 

(πορτοκαλί γραμμή), ενώ σήμα πώλησης όταν την διασπά καθοδικά. Αρχικά στις 04/02 

με τιμή στις παίρνουμε σήμα αγοράς στις 13.777,64$ μονάδες και κλείνουμε τη θέση στις 

17/02 με τιμή 13.965,49$ και απόδοση 1,36%. Στις 15/03 έχουμε λανθασμένο σήμα 

αγοράς, καθώς εμφανίζεται μια αύξηση τιμών για μικρό διάστημα, αλλά δεν συνεχίζει η 

ανοδική τάση, αντίθετα εμφανίζεται καθοδική. Έπειτα στις 31/03 νέο σήμα αγοράς με 

τιμή 13.246,87$ και κλείσιμο θέσης στις 30/04 με τιμή 13.962,68$ και απόδοση 5,40%. 

Νέα σήμα αγοράς εμφανίζεται στις 24/05 με τιμή 13.661,17$ και σήμα πώλησης στις 

14/07 στη τιμή 14.644,95 (7,20% η απόδοση). Τέλος εμφανίζεται σήμα αγοράς στις 13/10 

(14.571,64$) και κλείσιμο θέσης στις 19/11 (16.057,44$) και απόδοση 10,20%. 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης MACD δίνει αρκετά ακριβή σήματα αγοραπωλησιών και 

αρκετά γρήγορα με πολύ καλές αποδόσεις. 
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Διάγραμμα 61 : Δείκτης NASDAQ- MACD 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μωβ Γραμμή : MACD-line 14 ημερών 

Κίτρινη Γραμμή : Trigger line 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Όσον αφορά το δείκτη Momentum, βασιζόμενοι στη θεωρία της αγοράς στην 

ανοδική διάσπαση του 0 από το δείκτη και της πώλησης στην καθοδική, λαμβάνουμε 

αρκετά σήματα αγοραπωλησιών. Αρχικά πρώτο σήμα αγοράς συναντάται στις 29/01 στη 

τιμή 13.070,69$ και σήμα πώλησης στις 23/02 με 13.465,20$ και απόδοση 3,02%. Στη 

συνέχεια συναντώνται δύο λανθασμένα σήματα αγοράς, τόσο στις 16/03 όσο και στις 

22/03. Στις 01/04 δίνεται σήμα αγοράς στις 13.480,11$ και κλείσιμο θέσης 13.895,12$ 

(απόδοση 3,08%), στις 24/05 με αγορά στις 13.661,17$ και πώληση στις 16/07 στις 

14.427,24$ (απόδοση 5,61%). Τα υπόλοιπα σήματα αγοραπωλησιών έρχονται 

αντιστοίχως στις 20/08 με τιμή 14.714,66$ και πώληση στις 17/09 στις 15.043,97$ 

(απόδοση 2,24%), στις 15/10 με τιμή 14.897,34$ και πώληση στις 23/11 στις 15.775,14$ 

(απόδοση 5,89%). Τελευταίο σήμα λαμβάνουμε στις 21/12 με 15.341,09$ και κλείσιμο 

στις 29/12 στις 15.766,22$ με απόδοση 2,77%. Γενικότερα παρατηρούμε ότι ο 

Momentum δίνει αρκετά ακριβή σήματα κινήσεων, αρκεί να «ξεκολλήσει» από τις 

κοντινές τιμές του 0, όταν και έδωσε τα λανθασμένα σήματα. 
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Διάγραμμα 62 : Δείκτης NASDAQ- Momentum 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : Momentum 14 ημερών 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Στο παρακάτω διάγραμμα παρατηρούμε πόσο ομαλά αγκαλιάζουν οι Bollinger 

Bands τις τιμές του δείκτη και ότι επιβεβαιώνονται οι βασικές αρχές αυτών. Στα 

στενώματα των λωρίδων που συμβαίνουν και τους πρώτους μήνες του έτους και στους 

καλοκαιρινούς μήνες, αναμέναμε ξεσπάσματα και αύξηση των τιμών, όπως και συνέβη. 

Επίσης όταν η τιμή ξέφευγε από τους λωρίδες, επιστρέφει άμεσα σε αυτές και εμφανίζει 

την τάση να προσεγγίσει την άλλη λωρίδα, κάτι που γίνεται π.χ. στις 08/02, όταν 

εφάπτεται με την άνω λωρίδα και ξεκινάει αντιστροφή της τάσης μέχρι και 08/03, όταν 

και ακουμπά την κάτω λωρίδα. Όπως προαναφέρθηκε και παραπάνω, για να δώσουν 

ακριβή σήματα οι Bollinger Bands προτείνεται να χρησιμοποιηθούν σε συνδυασμό με 

άλλους δείκτες και κατά προτίμηση με τον RSI. 
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Διάγραμμα 63 : Δείκτης NASDAQ- Bollinger Bands 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Κίτρινη Γραμμή : Άνω Άκρο  

Πορτοκαλί Γραμμή : Κάτω Άκρο 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/ 
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Όπως προαναφέρθηκε ο Parabolic SAR προσπαθεί να εντοπίσει έγκαιρα την 

έναρξη και τη λήξη της τάσης και δίνει σήματα αγοράς όταν διασπάσουν ανοδικά οι τιμές 

στη καμπύλη του δείκτη, ενώ σήμα πώλησης όταν τον διασπάσουν καθοδικά. Το πρώτο 

σήμα αγοράς δίνεται στις 01/02 στη τιμή 13.403.39$ και πώλησης 13874,46$ με απόδοση 

3,41%. Στη συνέχεια στις 10/03 λαμβάνουμε νέο σήμα αγοράς στις 13.073,82$ και 

κλείσιμο της θέσης στις 14.082,55$ (απόδοση 7,72%). Τέλος σήμα αγοράς δίνεται και 

στις 18/05 με τιμή 13.303,64$. Μέχρι και τις 10/09, όταν και η τιμή ανεβαίνει στις 

15.115,49$ και εάν ο επενδυτής κλείσει τη θέση του λαμβάνει απόδοση 13,62%, δίνονται 

και κάποια σήματα πώλησης για κλείσιμο της θέσης νωρίτερα. Αλλά αυτά τα σήματα 

διαρκούν πολύ μικρό χρονικό διάστημα και ένας υπομονετικός επενδυτής, εάν δεν 

έκλεινε τη θέση του σε αυτές τις σπασμωδικές κινήσεις και περίμενε μέχρι τις 10/09, θα 

λάμβανε τη μέγιστη δυνατή απόδοση.
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Διάγραμμα 64 : Δείκτης NASDAQ- Parabolic SAR 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : Parabolic SAR 

Πηγή : https://finance.yahoo.com/
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Ο τελευταίος δείκτης που θα μελετήσουμε είναι ο Stochastic. Όπως παρατηρούμε 

δίνει αρκετά σήματα αγοραπωλησιών και έγκειται στην κρίση του επενδυτή να τα 

ακολουθήσει ή να αγνοήσει. Εάν ο επενδυτής θεωρήσει ότι κάθε ανοδική διάσπαση της 

γραμμής %D από τη γραμμή %K, είναι σήμα αγοράς ενώ κάθε καθοδική είναι σήμα 

πώλησης, τότε παρατηρούμε ότι εμφανίζονται πάρα πολλά σήματα κινήσεων, τα 

περισσότερα από κάθε δείκτη που είδαμε παραπάνω, για αυτό και ο Stochastic θεωρείται 

εξαιρετικά ακριβής ακόμα και σε πλευρική αγορά. Αντίθετα, εάν ο επενδυτής επιλέξει 

να λάβει θέση συνδυάζοντας τις παραπάνω διασπάσεις και με το γεγονός ένα βρίσκεται 

σε υπεραγορασμένη και υπερπωλημένη περιοχή, τότε λαμβάνει εμφανώς λιγότερα 

σήματα, αλλά με περισσότερη ακρίβεια. Συγκεκριμένα σε αυτή την περίπτωση το πρώτο 

σήμα αγοράς εμφανίζεται στις 08/03 με τιμή 12.609,16$, όταν η γραμμή %K διασπά 

ανοδικά τη γραμμή %D σε περιοχή κάτω της γραμμής του 20. Σήμα πώλησης δίνεται 

στις 18/03 στις 13.116,17$ με απόδοση 4,02%. Το επόμενο σήμα αγοράς εμφανίζεται 

στις 14/05 (13.429,98$) και κλείσιμο θέσης στις 13/07 (14.677,65%) με απόδοση 9,29%. 

Στη συνέχεια λαμβάνουμε σήμα αγοράς στις 01/10 στις 14.566,70$ και σήμα πώλησης 

στις 03/11 στις 15.811,58$ (απόδοση 8,55%). Το τελευταίο σήμα αγοράς εμφανίζεται 

στις 06/12 στην τιμή 15.225,15$ και κλείσιμο της θέσης στις 29/12 στην τιμή 15.766,22$ 

και απόδοση 3,55%. Εάν ο επενδυτής επιλέξει την ασφαλή δεύτερη περίπτωση με το 

συνδυασμό της διάσπασης και της περιοχής που βρίσκεται η μετοχή, τότε τα σήματα 

αγοράς είναι απολύτως ακριβή, με τον επενδυτή να πρέπει να επιλέξει απλά πότε είναι η 

καλύτερη στιγμή να κλείσει τη θέση του. 

 



[Document title] 

 

140 
 

 

Διάγραμμα 65 : Δείκτης NASDAQ- Stochastic 01/01/2021-31/12/2021 (μονάδες σε $) 

Μαύρη Γραμμή : Καμπύλη %K  

Κόκκινη Γραμμή : Καμπύλη %D  

Πηγή : https://finance.yahoo.com
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Κεφάλαιο 8ο :  Συμπεράσματα 

 

Ο στόχος της παρούσας εργασίας αποτέλεσε η παρουσίαση της Τεχνικής 

Ανάλυσης ως επενδυτικό εργαλείο, καθώς και τις προοπτικές που μπορεί να 

δημιουργήσει όσον αφορά τον εντοπισμό μετοχών με σημαντικές αποδόσεις. Ο βασικός 

λόγος της επιλογής του συγκεκριμένου θέματος αποτελεί το προσωπικό ενδιαφέρον του 

εκπονητή της εργασίας για θέματα σχετικά με το χρηματιστήριο και πιο συγκεκριμένα 

για τη διενέργεια αγοραπωλησιών μετοχών με βάση τα σήματα που δίνει η Τεχνική 

Ανάλυση. 

Παρουσιάστηκαν αρκετοί σχηματισμοί, τεχνικοί δείκτες και ταλαντωτές οι οποίοι 

προσδιορίζουν σημεία εισόδου και εξόδου για μία μετοχή. Αυτά τα σημεία, γνωστά ως 

και σημεία αγοράς και πώλησης, εμφανίζονται στα διαγράμματα τιμών και ενημερώνουν 

τον επενδυτή για την εκτέλεση της συναλλαγής. Όταν δύο ή περισσότεροι από αυτούς 

τους δείκτες συνδυάζονται και δημιουργούν έναν κανόνα. Για παράδειγμα όταν ο 

βραχυχρόνιος ΚΜΟ διασπά ανοδικά τον μακροχρόνιο ΚΜΟ, τότε δημιουργείται ο 

κανόνας της αγοράς. Ένας δεύτερος κανόνας μπορεί να αποτελεί ότι ποτέ δε δίνεται σήμα 

αγοράς όταν ο RSI βρίσκεται κάτω από τη γραμμή του 30. Ο συνδυασμός αυτός από 

διαφορετικούς κανόνες, το σύνολο δηλαδή των ειδικών κανόνων που προσδιορίζουν τα 

σήματα αγοράς και πώλησης δημιουργούν το σύστημα αγοραπωλησιών (Trading 

system).  

Στην εργασία παρουσιάστηκαν αρκετοί τεχνικοί δείκτες και ταλαντωτές. Τα 

σήματα αγοράς και πώλησης που μας δίνουν αυτοί οι δείκτες δεν είναι απόλυτα, δεν 

υπάρχει σωστό και λάθος, είναι υποκειμενικά και μπορεί να διαφέρουν ανάλογα με την 

κάθε αγορά και τον τρόπο σκέψης του κάθε αναλυτή. Ένας αναλυτής μπορεί να θεωρήσει 

ότι η ανοδική διάσπαση της γραμμής 30 του RSI αποτελεί σήμα αγοράς, ένας άλλος 

μπορεί να θεωρήσει ότι μια ανοδική διάσπαση της γραμμής 20 είναι αρκετό για να πάρει 

θέση, ενώ ο ίδιος μπορεί για μια άλλη μετοχή να θέσει τη γραμμή και πάλι στο 30.  

Στη συνέχεια της εργασίας παρουσιάστηκε ο δείκτης NASDAQ και τα σήματα 

εισόδου και εξόδου στην αγορά που έδωσαν ορισμένοι τεχνικοί δείκτες και ταλαντωτές. 

Ο ΚΜΟ 100 ημερών, παρότι αρκετά απλοϊκός και παρόλο το γεγονός ότι ακολουθεί την 

τάση και δεν οδηγεί, έδωσε αρκετά ακριβή σήματα. Βέβαια σε περίπτωση που 
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χρησιμοποιούταν ένας ΚΜΟ λιγότερων ημερών, τότε τα σήματα θα ήταν περισσότερα, 

αλλά θα έχαναν σε ακρίβεια. Ο δείκτης RSI έδωσε σχεδόν μόνο σήματα ότι θα 

επακολουθήσει πτώση των τιμών για το επόμενο διάστημα, όπως και συνέβη για 

βραχυπρόθεσμη περίοδο, αλλά κάποιος επενδυτής δε θα μπορούσε να βασιστεί σε αυτόν 

για λάβει με ακρίβεια κάποια θέση. Ο δείκτης MACD έδωσε αρκετά ακριβή και γρήγορα 

σήματα αγοραπωλησιών με πολύ καλές αποδόσεις. Επίσης ο δείκτης Momentum έδωσε 

αρκετά ακριβή σήματα, αρκεί να «ξεκολλήσει» από τις κοντινές τιμές του 0, όταν και 

είχε τα λανθασμένα σήματα.  

Όσον αφορά τις Bollinger Bands, παρατηρήσαμε στην πράξη πόσο ομαλά 

περικλείουν τις περισσότερες τιμές του δείκτη, αν και τα σήματα αγοράς και πώλησης 

είναι αρκετά δύσκολο να ανιχνευτούν μόνο με τη χρήση τους. Για αυτό το λόγο 

προτείνεται μαζί με τις Bollinger Bands να χρησιμοποιείται τουλάχιστον ένας ακόμα 

δείκτης, κατά προτίμηση ο RSI. O Parabolic SAR, με τον οποίο ασχοληθήκαμε έπειτα, 

προσπαθεί να εντοπίσει έγκαιρα την έναρξη και τη λήξη της τάσης και δίνει σήματα 

αγοράς όταν διασπάσουν ανοδικά οι τιμές στη καμπύλη του δείκτη, ενώ σήμα πώλησης 

όταν τον διασπάσουν καθοδικά. Τέλος μελετήθηκε και ο δείκτης Stochastic, ο οποίος 

έδωσε και τα περισσότερα σήματα αγοράς σε ανοδική διάσπαση και πώλησης σε 

καθοδική διάσπαση αντίστοιχα της γραμμής %D από τη γραμμή %Κ. Σε περίπτωση που 

ο επενδυτής επιλέξει να χρησιμοποιήσει και το κριτήριο ανάλογα με το εάν η μετοχή 

είναι υπεραγορασμένη ή υπερπωλημένη, τότε τα σήματα περιορίζονται, αλλά είναι πιο 

ακριβή και πιο ασφαλή. 

Η δόμηση ενός αποτελεσματικού Trading system είναι μια αρκετά δύσκολη 

υπόθεση και χρειάζεται μεγάλη προσπάθεια. Ο προσδιορισμός όλων των κανόνων, η 

εύρεση του βέλτιστου συνδυασμού σχηματισμών, τεχνικών δεικτών και ταλαντωτών 

είναι μια διαδικασία που δε μπορεί να συμβεί από τη μια στιγμή στην άλλη. Απαιτείται 

μεγάλη γνώση, σωστή ερμηνεία και αντίληψη των παραμέτρων, διαρκής πληροφόρηση, 

ιδέες, εμπειρίες και ίσως το σημαντικότερο που είναι οι διαρκείς δοκιμές διαφορετικών 

συνδυασμών. Ας μη ξεχνάμε ότι στόχος του Trading system είναι η δημιουργία του 

μέγιστου δυνατού κέρδους και ο περιορισμός του κινδύνου και των ζημιών. 

Η Τεχνική Ανάλυση χρησιμοποιεί αντιδράσεις του παρελθόντος για να εκτιμήσει 

την πιθανότητα των δράσεων στο μέλλον. Μέσω αυτής θα λάβουμε πληθώρα σημάτων 
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αγοράς και πώλησης. Αυτό που θα πρέπει να θυμόμαστε είναι ότι η Τεχνική Ανάλυση 

μας βοηθάει με αυτά τα σήματα, αλλά δε μπορεί ποτέ να φτάσει την 100% ακρίβεια. 

Μέσω ενός καλά δομημένου Trading system μπορούν να περιοριστούν τα λανθασμένα 

σήματα αλλά πάντα θα υπάρχουν. Πάντα θα υπάρχουν και δύσκολες ημέρες που ο 

αναλυτής θα δεχθεί πλήγματα. Αλλά η δουλειά του είναι να συνεχίζει και να προχωρά 

στην επόμενη αγοραπωλησία.  
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