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Δσταρηζηίες 

Με ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία νινθιεξψλεηαη απηφο ν θχθινο ηεο δσήο 

κνπ θηάλνληαο ζηελ νινθιήξσζε  ησλ αθαδεκατθψλ κνπ ζπνπδψλ. Οινθιεξψλεηαη 

έλα πνιχ φκνξθν θαη αλέκειν θεθάιαην ηεο δσήο κνπ πνπ φκσο ζε απηά ηα ρξφληα 

ζπλάληεζα αμηφινγνπο αλζξψπνπο πνπ έπαημαλ έλα πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εμέιημε 

ηεο εθπαηδεπηηθήο κνπ πνξείαο θαη ησλ απνθάζεσλ πνπ έιαβα. Οπφηε νθείισ 

πξαγκαηηθά λα αθηεξψζσ απηή ηε ζειίδα θαη λα επραξηζηήζσ εηιηθξηλά ηα άηνκα απηά 

γηα ηελ βνήζεηα θαη ηελ ζηήξημε πνπ κνπ πξφζθεξαλ θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ησλ 

ζπνπδψλ κνπ. 

Πξψηνλ απφ φινπο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή 

ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο, θχξην Γξ. Σακπαθνπδε Ησάλλε, γηα ηηο γλψζεηο πνπ 

απέθηεζα κέζσ ησλ καζεκάησλ ηνπ ζην κεηαπηπρηαθφ θαη ηελ παξνπζίαζε θαη 

εθκάζεζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, κε ηελ νπνία δελ είρα αζρνιεζεί μαλά. 

Δπηπξφζζεηα, ζέισ λα επραξηζηήζσ θαζεγεηή απφ ην πξνπηπρηαθφ κνπ, θχξην 

Γξ. θαθηαλάθε γηα ηελ ακέξηζηε ππνζηήξημε θαζ‟ φιε ηελ πνξεία κνπ ζαλ θνηηήηξηα, 

ηηο νπζηψδεηο ζπκβνπιέο ηφζν ζε ζέκαηα εθπαίδεπζεο φζν θαη ζε ζέκαηα 

επαγγεικαηηθά. Νηψζσ πξαγκαηηθά ηπρεξή  πνπ σο θνηηήηξηα  είρα ηελ ηχρε λα έρσ 

έλαλ ηέηνην θαζεγεηή πνπ αζρνιείηαη κε ηνπο θνηηεηέο θαη ηε ζρνιή κε απίζηεπην 

κεξάθη θαη φξεμε θαη πηζηεχσ φηη ν θαζνδεγεηηθφο θαη ζπκβνπιεπηηθφο ραξαθηήξαο 

ηνπ θ. θαθηαλάθε επεξέαζαλ ζεηηθά ηελ κέρξη ηψξα ζηαδηνδξνκία κνπ. αο 

επραξηζηψ πνιχ γηα ηελ πνιχηηκε βνήζεηα, ηελ ζηήξημή ζαο θαη πνπ πηζηέςαηε ζε 

εκέλα απφ ηελ αξρή. 

Δπηπιένλ, ζέισ λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θαζεγεηέο πνπ είρα ζαλ θνηηήηξηα 

ηφζν ζην πξνπηπρηαθφ αιιά θαη κεηαπηπρηαθφ, γηα ηηο γλψζεηο πνπ κνπ πξνζέθεξαλ. 

Αθήλσ γηα ην ηέινο, ην κεγαιχηεξν επραξηζηψ, απφ ηελ θαξδηά κνπ, ζηελ 

νηθνγέλεηα κνπ θαη θπξίσο ζηνλ παηέξα κνπ, Μηράιε Μνπδαθίηε, πνπ κνπ έδσζε φια 

ηα απαξαίηεηα εθφδηα, αγάπε θαη ζπκπαξάζηαζε θαη πνπ  θαζ‟ φιν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα  ησλ ζπνπδψλ κνπ θαη ηεο θνηηεηηθήο κνπ πνξείαο ήηαλ πάληα δίπια κνπ 

ζηεξίδνληάο κε ζε θάζε κνπ επηινγή θαη πηζηεχνληαο πάληα ζε εκέλα. Υσξίο ηηο δηθέο 

ηνπ ζπκβνπιέο θαη ηελ ζηήξημή ηνπ δελ ζα είρα θαηαθέξεη ηίπνηα απφ φζα έρσ 

θαηαθέξεη κέρξη ζήκεξα.  
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Περίιευε 

 

ηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάδεηαη κία πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, κία αλαθνξά ζηηο ζεσξίεο θαη πξνζεγγίζεηο 

δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σέινο αλαθέξνληαη φια ηα πην ζεκαληηθά θαη 

ρξήζηκα εξγαιεία ηερληθήο αλάιπζεο θαζψο θαη κία εκπεηξηθή εθαξκνγή ησλ 

εξγαιείσλ απηψλ. 

Σν πξψην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο απνηειείηαη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (Financial System) θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ (Financial Marketο). Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα απνηειείηαη απφ έλα 

ζχλνιν ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη πξντφλησλ ηα νπνία επηδηψθνπλ ηελ βέιηηζηε 

θαηαλνκή ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ. Ο ξφινο θαη ε νξγάλσζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ζεκειηψδεο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κίαο 

ρψξαο. 

ην δεχηεξν Κεθάιαην ηεο εξγαζίαο ζα γίλεη αλαθνξά ζην ηη είλαη 

ραξηνθπιάθην , πσο γίλεηαη ε δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σν θεθάιαην απηφ 

αλαθέξεηαη ζηηο ζηξαηεγηθέο ραξηνθπιαθίνπ, αλαιχεηαη  ε  δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ 

κε ηελ ρξήζε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz. Σα ζεκαληηθφηεξα ζεκεία 

ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ε αλάιπζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ δηαρείξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Δπηπξφζζεηα, ζην 

ηξίην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο γίλεηαη κία αλαθνξά ζηελ ρξήζε ηεο ζεκειηψδεο 

αλάιπζεο θαη ηελ ζεκαληηθφηεηα γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ γηα έλαλ επελδπηή 

Σν ηέηαξην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο επεμεγεί θαη αλαιχεη ηη είλαη ε ηερληθή 

αλάιπζε θαη  φια ηα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ κέζνδν ηερληθήο αλάιπζεο.  

Ζ αλάιπζε απηή ησλ εξγαιείσλ πξαγκαηνπνηείηαη θπξίσο ζεσξεηηθά, ψζηε ν 

αλαγλψζηεο λα θαηαιάβεη φινπο ηνπο ηξφπνπο ρξήζεο ησλ ηερληθψλ κέζσλ αλάιπζεο, 

παξνπζηάδνληαο ηαπηφρξνλα ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ θάζε ηξφπνπ.  

Σέινο, ζην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, είλαη κία εκπεηξηθή 

κειέηε σο πξνο ηνλ ηξφπν επηινγήο δεπγψλ ζπλαιιάγκαηνο κε ηελ ρξήζε ησλ 

εξγαιείσλ ηερληθήο αλάιπζεο, αλαιχνληαο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ θαη νη επηινγέο 

γηα αγνξά ή πψιεζε ηνπ θάζε δεχγνπο . 
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Abstract 

 

This paper presents an attempt to analyze the financial system, a reference to the 

theories and approaches of managing a portfolio. Finally, all the most important and 

useful tools of technical analysis are mentioned as well as an empirical application of 

these tools. 

The first chapter of the thesis consists of the analysis of the financial system and 

the financial markets. The financial system consists of a set of financial markets and 

products that seek the optimal distribution of available funds. The role and organization 

of the financial system is fundamental to the economic development of a country. 

The second Chapter of the paper will refer to what a portfolio is, how to manage 

a portfolio. This chapter deals with portfolio strategies, analyzes investment 

management using Markowitz's portfolio theory. The most important points of the 

chapter are the analysis of the expected return and the risk of a portfolio and the 

management of financial risks. In addition, the third chapter of the paper makes a 

reference to the use of fundamental analysis and the importance of decision making for 

an investor. 

The fourth chapter of the thesis explains and analyzes what is technical analysis 

and all the tools used in the method of technical analysis. This analysis of the tools is 

carried out mainly theoretically, so that the reader understands all the ways of using the 

technical means of analysis, presenting at the same time the advantages and 

disadvantages of each method. 

Finally, in the fifth and final chapter of the paper, it is an empirical study on how 

to select currency pairs using the tools of technical analysis, analyzing price fluctuations 

and options for buying or selling each pair. 
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Το Χρεκαηοπηζηφηηθό ζύζηεκα θαη οη 

Χρεκαηοπηζηφηηθές αγορές 

1.1 Δηζαγσγή  

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (Financial System) θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο (Financial Marketο) αθνξνχλ θαη επηδηψθνπλ ηελ βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ 

δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ.  Σν θεθάιαην ή αιιηψο ην ρξήκα είλαη ην κέζν, ην εξγαιείν 

πνπ καο επηηξέπεη λα  θάλνπκε ζπλαιιαγέο κε ηξίηνπο ηθαλνπνηψληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ηηο άκεζεο θαη έκκεζεο αλάγθεο καο.  

Σα παξαπάλσ απνηεινχλ θνκκάηη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ην νπνίν 

απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη πξντφλησλ.  Ο ξφινο θαη 

ε νξγάλσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ζεκειηψδεο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε κίαο ρψξαο αθνχ θαηαλέκεη ηα θεθάιαηα ζηνπο δηάθνξνπο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο
1
.  ηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν νη ηξείο παξαθάησ βαζηθνί ππιψλεο : α) ην ειιεληθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα β) ην επξσπατθφ ζχζηεκα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη γ) νη 

θπξηφηεξνη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο δειαδή ηνπο επελδπηέο.  

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, απφ ηελ άιιε πιεπξά, απνηεινχλ ην κέζν ή αιιηψο 

ην ζχζηεκα κέζα απφ ην νπνίν κεηαβηβάδνληαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θαη ηα 

αγαζά. ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο  ππάξρεη πνηθηιία αγνξψλ, νη νπνίεο δηαζέηνπλ 

πνηθηιία δηαθνξεηηθψλ πξντφλησλ ηα νπνία  δηέπνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο θαλφλεο. Σα 

βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ηα νπνία κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζηελ αγνξά 

δηαθξίλνληαη ζηα πξντφληα ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη θεθαιαηαγνξάο. 

  Σα πξντφληα ηεο ρξεκαηαγνξάο είλαη νη ηίηινη θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηα έληνθα 

γξακκάηηα δεκνζίνπ, ηα εκπνξηθά νκφινγα θαη ηα ηξαπεδηθά ρξεφγξαθα θ.α.. 

Δπηπξφζζεηα, νη κεηνρέο θαη ηα νκφινγα απνηεινχλ ηα θπξηφηεξα πξντφληα ηεο αγνξάο 

θεθαιαίνπ, ηα νπνία έρνπλ κεγαιχηεξε δηάξθεηα ιήμεο θαη κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα ζε 

ζρέζε κε ηα πξντφληα ηεο ρξεκαηαγνξάο. 

                                                           
1
 Θάλνο Γεψξγηνο,(2015), Αγνξέο Υξήκαηνο Κεθαιαίνπ θαη Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ, ζει. 38 
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1.2 Σν Υξεκαηνπηζησηηθό ύζηεκα (Financial system) 

Σν Υξεκαηνπηζησηηθφ χζηεκα είλαη έλα ζχλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ 

θαη πξντφλησλ, θπζηθψλ πξνζψπσλ, επηρεηξήζεσλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ. Ζ αλάιπζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζπκπεξηιακβάλεη «ηα κέζα», 

ηηο ππεξεζίεο (ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα) θαη ην κεραληζκφ ηεο δηαδηθαζίαο 

κεηαβίβαζεο ρξεκαηηθψλ πφξσλ (ρξήκα) απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

κνλάδεο σο κέζσ ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. Ζ δηαδηθαζία απηή παξνπζηάδεηαη ζην 

παξαθάησ γξάθεκα 1.1. 

Πίλαθαο 1.1 : Σν Υξεκαηηζηεξηαθό ζύζηεκα 

    Υξήκαηα                   Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα  

 

 

 

 

 

 

 

 

Ο βαζηθφο ξφινο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε κηα νηθνλνκία είλαη ε 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ απνηακηεχζεσλ θαη ε βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ 

δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ κέζσ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

θαηαλνκή ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ, ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα πξαγκαηνπνηεί 

ηηο παξαθάησ ιεηηνπξγίεο
2
 : α) ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ β) κεηαζρεκαηηζκφο θαη 

δηάζεζε θεθαιαίσλ γ) ζχζηεκα πιεξσκψλ δ) παξνρή ξεπζηφηεηαο ε) παξνρή 

πιεξνθφξεζεο δ)  δίθαηε απνηίκεζε ε) δηαρείξηζε θηλδχλσλ.  

                                                           
2
 Σακπαθνχδεο, Η. θαη νπκπεληψηεο, Γ. (2018) χγρξνλε Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε θαη Δπελδχζεηο, 

2ε Έθδνζε, Θεζζαινλίθε, Δθδφζεηο ΝΑΜΑΣΑ. 

Χρηματοπιςτωτικά  

Ιδρφματα 

Ελλειμματικζσ 

Μονάδεσ 

 

Πλεοναςματικζσ 

Μονάδεσ 

 

Χρηματοπιςτωτικζσ 

Αγορζσ 
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1.3 Οη  Υξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο (Financial Markets) 

Οη Υξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (financial markets) απνηεινχλ ην κέζν κε ην νπνίν 

δηνρεηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ ζχζηεκα  ηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα ηα 

αλαπηχζζνληαη θαη δηακνξθψλνληαη ζηηο πνηθίιεο αγνξέο. ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο δηαπξαγκαηεχνληαη ηίηινη απαηηήζεσλ  (financial claims) ζηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ηνπο νξγαληζκνχο. Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πνπ πθίζηαληαη πνηθίινπλ ηφζν ζε 

κνξθέο αιιά θαη ζε κέγεζνο. Τπάξρνπλ αγνξέο πνπ πξαγκαηεχνληαη δηαθνξεηηθά 

πξντφληα, κηθξήο ή κεγάιεο αμίαο ζπλαιιαγψλ ζε εζληθφ ή ζε δηεζλέο επίπεδν.  Οη 

αγνξέο ρσξίδνληαη ζε θπζηθή ηνπνζεζία ή ειεθηξνληθή, αγνξέο ζηηο νπνίεο ππάξρνπλ 

θξηηήξηα εηζφδνπ θαη άιιεο ζηηο νπνίεο δελ ηίζεηαη θάπνηνο πεξηνξηζκφο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θάπνηαο ζπλαιιαγήο.  

ηα πιαίζηα ηεο ζχγρξνλεο ηάζεο γηα ππεξ εμεηδίθεπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αγνξψλ, ην πνιιαπιαζηαζκφ ησλ δηαζέζηκσλ κνξθψλ θαη φξσλ επελδχζεσλ, νη 

δηάθνξνη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο ζε έλα επξχ θάζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ νη επελδπηέο πξέπεη λα θαηαλνήζνπλ 

ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ επηκέξνπο επελδπηηθψλ αγνξψλ, ησλ εηδηθψλ ζπλζεθψλ θαη 

δηαδηθαζηψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ζπκκεηνρή ζηηο αγνξέο θαη δηαπξαγκάηεπζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ. Γηφηη, κε βάζε ηνπο παξάγνληεο απηνχο, νη επελδπηέο 

ζα είλαη ζε ζέζε λα πξνβαίλνπλ ζε ζπλερή επαλαμηνιφγεζε θαη αλαπξνζαξκνγέο, ζε 

ηξφπν ψζηε λα επηηπγράλνπλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο 

δηαρξνληθά. 

Όπσο αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, ην θάζκα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ είλαη 

κεγάιν θαη δηαθέξεη αλάινγα κε θξηηήξην ηα ρξεκαηνπηζησηηθά θαη επελδπηηθά 

πξντφληα ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζε θάζε κία απφ ηηο αγνξέο. πλνπηηθά, ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ππάξρνπλ νη παξαθάησ ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, νη 

νπνίεο ζα αλαιπζνχλ εθηελέζηεξα ζηα παξαθάησ ππνθεθάιαηα. :  

I. Αγνξά Υξήκαηνο  

II. Αγνξά Κεθαιαίνπ  

III. Αγνξά Δκπνξεπκάησλ  

IV. Αγνξά πλαιιάγκαηνο  

V. Αγνξά Παξαγψγσλ  
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1.4 Υξεκαηαγνξά (Money Market) 

Ζ ρξεκαηαγνξά ή ε αγνξά ρξήκαηνο είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία γίλεηαη ε 

δηαπξαγκάηεπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, θαηά θχξην ιφγν ηίηισλ 

επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ,  νη νπνίνη ξεπζηνπνηνχληαη άκεζα δειαδή είλαη ζηελά 

ππνθαηάζηαηα ηνπ ρξήκαηνο. Σα ελ ιφγσ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (ηίηινη) είλαη 

ζπλήζσο ρξεφγξαθα ηα νπνία εθδίδνληαη απφ θνξείο ηνπ δεκνζίνπ θαη απφ κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο δηαζέηνπλ πςειή θεξεγγπφηεηα ζηελ αγνξά. Οη αγνξέο 

ρξήκαηνο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε εγρψξηεο θαη δηεζλείο. ηηο εγρψξηεο αγνξέο νη 

ζπλαιιαγέο γίλνληαη ζην εγρψξην λφκηζκα θαη θάησ απφ ηνλ έιεγρν ηεο εγρψξηαο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο ελψ ζηηο δηεζλείο αγνξέο κε βάζε ην πιαίζην ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο 

θάζε ρψξαο ην νπνίν είλαη δηαθνξεηηθφ. Οη θχξηνη εθδφηεο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

ιακβάλνπλ κέξνο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο είλαη ην Γεκφζην, νη ηξάπεδεο, κεγάιεο 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη κεγάιεο βηνκεραληθέο ή εκπνξηθέο εηαηξίεο. θνπφο ηεο ελ 

ιφγσ αγνξάο είλαη ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο θνξείο κε ζθνπφ 

ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αλαγθψλ δεκνζίσλ ή ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ.  

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ηεο είλαη ν βξαρππξφζεζκνο ραξαθηήξαο ηνπο, δειαδή 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα δηάξθεηαο είλαη ίζν κε έλα έηνο ή ιηγφηεξν. ν κεγάινο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ, ε πςειή ξεπζηφηεηα θαη ν εμαηξεηηθά κηθξφο πηζησηηθφο θίλδπλνο. 

Γεληθφηεξα ζα κπνξνχζακε λα πνχκε πσο ηα πξντφληα ηεο ρξεκαηαγνξάο 

ζεσξνχληαη νη αζθαιέζηεξεο επελδχζεηο, θαζψο πξνζθέξνπλ κηα ζηαζεξή θαη ζπλήζσο 

εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηή απφδνζε, ηδηαίηεξα ζηηο πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά ρξήκαηνο δελ 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο κεηαπηψζεηο. Κάπνηα απφ ηα  ζεκαληηθφηεξα πξντφληα ηεο 

αγνξάο απηήο είλαη:  

1. Έληνθα γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ (treasury bills) 

2. πκθσλίεο επαλαγνξάο (repos, repurchase agreements) 

3. Γηαπξαγκαηεχζηκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (negotiable certificates of 

deposits) 

4. Δκπνξηθά νκφινγα (commercial paper) 

5. Δπξσδνιάξην  (Eurodollars) 

6. Σν LIBOR 
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1.5 Κεθαιαηαγνξά (Capital Market) 

Ζ θεθαιαηαγνξά ή ε αγνξά θεθαιαίνπ είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία γίλεηαη ε 

δηαθηλνχληαη ρξεκαηηθά θεθάιαηα ελψ παξάιιεια αγνξάδνληαη θαη πσινχληαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο, κεγαιχηεξε ηνπ έηνπο, ζε 

αληίζεζε κε ηελ ρξεκαηαγνξά φπνπ δηαπξαγκαηεχνληαη εξγαιεία κε ιήμε κέρξη ελφο 

έηνπο. Οη αγνξέο θεθαιαίνπ ζεσξνχληαη έλαο απφ ηνπο δχν ππιψλεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο καδί κε ηηο ηξάπεδεο. 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ αγνξά θεθαιαίνπ είλαη ν 

καθξνπξφζεζκνο ραξαθηήξαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ  δειαδή ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα δηάξθεηαο είλαη κεγαιχηεξν απφ έλα έηνο, ηα επελδπηηθά κέζα εκπεξηέρνπλ 

θίλδπλνο,  

ηελ αγνξά θεθαιαίνπ ζπκκεηέρνπλ ηα ρξεκαηηζηήξηα κεηνρψλ θαη παξαγψγσλ, 

ηα θεληξηθά απνζεηήξηα ηίηισλ, νη ειεθηξνληθέο αγνξέο εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη 

νκνιφγσλ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, νη επηρεηξήζεηο, νη επελδπηηθέο εηαηξίεο, νη εηαηξίεο 

δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ην δεκφζην γηα ηνπο εθδηδφκελνπο απφ απηφ ηίηινπο, 

νη ζεζκηθνί επελδπηέο, νη δηακεζνιαβεηέο (brokers), ηδηψηεο επελδπηέο, ε αγνξά 

Μαθξνπξφζεζκσλ Γαλεηαθψλ Σίηισλ (Οκνιφγσλ)  θαη ε αγνξά Μεηνρηθψλ 

Κεθαιαίσλ. Σα  ζεκαληηθφηεξα πξντφληα ηα φπνηα δηαπξαγκαηεχεηαη ε αγνξά 

θεθαιαίνπ αγνξάο θεθαιαίνπ είλαη : 

1. Μεηνρηθνί Σίηινη  

2. Σίηινη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (Οκφινγα) 

3. Σξαπεδηθά νκφινγα 

4. Οκνινγίεο 

5. Παξάγσγα πξντφληα 

 πκπεξαζκαηηθά, νη θαιά αλεπηπγκέλεο θαη νξγαλσκέλεο θεθαιαηαγνξέο 

δηεπθνιχλνπλ ηελ απνηακίεπζε αιιά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα 

ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζε ησλ επελδχζεσλ νη νπνίεο 

ζπκβάινπλ ζε κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

Σέινο, ε αγνξά θεθαιαίνπ, πξέπεη λα δηεπθξηλίζνπκε, πσο δηαθξίλεηε ζε 

πξσηνγελή θαη δεπηεξνγελή αγνξά.  
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1.5.1 Πξσηνγελήο αγνξά   θαη Γεπηεξνγελήο αγνξά 

Ζ πξσηνγελήο θαη δεπηεξνγελήο αγνξά απνηεινχλ θνκκάηη ησλ νξγαλσκέλσλ 

θεθαιαηαγνξψλ (πξσηνγελψλ θαη δεπηεξνγελψλ) γηα ηηο επηρεηξήζεηο.  Ζ δηαθνξά ησλ 

δπν απηψλ αγνξψλ έγθεηηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα ζηνλ νπνίν εηζάγνληαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα. ηελ πξσηνγελή αγνξά εηζάγνληαη γηα πξψηε θνξά λέεο 

ζεηξέο ηίηισλ φπσο  κεηνρέο θαη  νκφινγα. Δλψ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά 

πξαγκαηνπνηνχληαη αγνξνπσιεζίεο ηίηισλ ή αμηφγξαθσλ ηα νπνία ήδε πθίζηαληαη 

δειαδή πνπ δελ πξνζθέξνληαη ζηνπο επελδπηέο γηα πξψηε θνξά. 

Οη θπξηφηεξεο πεγέο θαη κνξθέο (ξνέο) θεθαιαίσλ νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

καθξνρξφληεο επελδχζεηο ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ, είλαη νη παξαθάησ:  

 νη απνηακηεχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ  

 νη απνηακηεχζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσ 

 νη απνηακηεχζεηο απφ ηα αδηάζεηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ 

 νη απνηακηεχζεηο ηνπ θξάηνπο(φηαλ ηα έζνδα είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα έμνδα) 

πκπεξαζκαηηθά, ν δηαρσξηζκφο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ, ζε πξσηνγελή θαη 

δεπηεξνγελή αγνξά, απνηειεί έλα ζεκειηψδε  θνκκάηη φζνλ αλαθνξά ηελ ηθαλνπνίεζε 

ησλ αλαγθψλ γηα επηπιένλ θεθάιαηα γηα φζνπο πξσηνεηζάγνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ κε απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη 

θαζίζηαηαη επθνιφηεξε ε δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γηαηί ε αμία ησλ 

εηζεγκέλσλ θαζνξίδεηαη θαζεκεξηλά θαη είλαη εχθνια κεηξήζηκε. 

Πξσηνγελήο αγνξά   (Primary market) 

Πξσηνγελήο ραξαθηεξίδεηαη ε αγνξά ζηελ νπνία εκθαλίδεηαη γηα πξψηε θνξά έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ. ηελ πξσηνγελή αγνξά εθδίδνληαη γηα πξψηε θνξά ηίηινη ή 

αμηφγξαθα (φπσο κεηνρέο θαη  νκφινγα). ηελ πξσηνγελή θεθαιαηαγνξά γίλεηαη 

έθδνζε, δηάζεζε θαη πψιεζε λέσλ εθδφζεσλ ηίηισλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Απηφ κπνξεί 

λα κέζσ εηδηθψλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ (Investment Bank). Ζ πξψηε πψιεζε ησλ 

αμηφγξαθσλ κπνξεί λα γίλεη κέζσ: i. Αλαδνρήο (underwriting), δειαδή ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κεζνιαβεηή φπνπ είλαη  αλάδνρνο (underwriter), ν νπνίνο 

αλαιακβάλεη λα νπηζζνγξαθήζεη ηα αμηφγξαθα. ii. Ιδησηηθώλ ηνπνζεηήζεσλ (private 

placements) φπνπ ν εθδφηεο ησλ αμηφγξαθσλ ηα πνπιάεη απεπζείαο ζην θνηλφ, ρσξίο  
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ηελ εκπινθή θάπνηνπ κεζάδνληα. Σα θχξην πιενλεθηήκαηα ηεο πξσηνγελήο αγνξάο 

είλαη ε δπλαηφηεηα δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ  θαη ε επειημία ησλ θηλήζεσλ ησλ 

επελδπηψλ, Ζ πξσηνγελήο αγνξά δηαθξίλεηαη ζε δχν ππνθαηεγνξίεο κε βάζε ηηο 

πξσηνγελείο εθδφζεηο: α) Πξσηνγελήο αγνξά κε δεκφζηα πξνζθνξά θαη β) Πξσηνγελήο 

κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε 

 

Γεπηεξνγελήο αγνξά   (Secondary Market) 

ηελ δεπηεξνγελή αγνξά ζε αληίζεζε κε ηελ πξσηνγελή αγνξά πξαγκαηνπνηνχληαη 

αγνξνπσιεζίεο ηίηισλ ή αμηφγξαθσλ ηα νπνία ήδε πθίζηαληαη δειαδή πνπ δελ 

πξνζθέξνληαη ζηνπο επελδπηέο γηα πξψηε θνξά. Γελ δεκηνπξγνχληαη δειαδή λέα 

αμηφγξαθα θαη νη δηαπξαγκαηεχζεηο γίλνληαη κεηαμχ ησλ επελδπηψλ.  

Πξφθεηηαη γηα ηελ αγνξά ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ηα ρξεφγξαθα (κεηνρέο, 

νκνινγίεο, θηι) πνπ δελ πξνζθέξνληαη ζηνπο επελδπηέο γηα πξψηε θνξά. Δθεί γίλεηαη ε 

άκεζε δηαπξαγκάηεπζε ησλ ηίηισλ κεηά ηελ νινθιήξσζε δηαδηθαζηψλ ηεο Πξσηνγελήο 

Αγνξάο. Γειαδή ζηα ρξεκαηηζηεξηαθά πσινχληαη θαη αγνξάδνληαη αμίεο νη νπνίεο 

απνθηήζεθαλ ζηελ πξνεγνχκελε αγνξά (θεθαιαηαγνξά) είηε δεκηνπξγήζεθαλ ζε άιιεο 

αγνξέο. 
3
Ο βαζηθφο ζθνπφο χπαξμεο ηεο δεπηεξνγελήο αγνξάο είλαη ε παξνρή 

δπλαηφηεηαο ζηνπο θαηφρνπο ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ κεηνρψλ, λα πνπινχλ ηνπο 

ηίηινπο ηνπο ζε επελδχηεο πνπ ελδηαθέξνληαη λα ην αγνξάζνπλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ηηκή, ε νπνία θαζνξίδεηαη απφ ηηο επηθξαηνχζεο δπλάκεηο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο.  

Ζ δηάξθεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά πνηθίιεη 

αλάινγα κε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ ζην νπνίν ζα επελδχζεη έλαο επελδπηήο. 

Γειαδή ηα νκφινγα κπνξνχλ λα είλαη βξαρππξφζεζκα ( απφ έλα εψο πέληε 5 έηε ), 

κεζνκαθξνπξφζεζκα ( απφ έμη εψο δψδεθα έηε) ή καθξνπξφζεζκα ( κεγαιχηεξε απφ 

δψδεθα έηε). Δλψ νη κεηνρέο δελ έρνπλ δηάξθεηα ιήμεο. πκκεηέρνληεο ζηελ 

δεπηεξνγελή αγνξά είλαη ηφζν νη ηδηψηεο φζν θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο, νη νπνίνη 

απνζθνπνχλ λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζε έλα κεζνκαθξνπξφζεζκν θαη 

καθξνπξφζεζκν νξίδνληα.  Σέινο, ε δεπηεξνγελήο αγνξά ρσξίδεηαη ζε νξγαλσκέλε 

(ρξεκαηηζηεξηαθή) αγνξά ή κε νξγαλσκέλε αγνξά ( έμσρξεκαηηζηεξηαθή). 

                                                           
3
 Εαδνπξαο Π., (2008), Υξεκαηνπηζησηηθέο Αγνξέο  
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Πιενλεθηήκαηα δεπηεξνγελνύο αγνξάο 

Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα κίαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο πνπ ιεηηνπξγεί 

απνηειεζκαηηθά γηα ηελ νηθνλνκία κίαο ρψξαο είλαη φηη: 

 πξνζθέξνπλ αγνξέο κε κεησκέλν  θφζηνο ζπλαιιαγψλ 

 επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα δηαρεηξίδνληαη κεγάιν αξηζκφ αμηνγξάθσλ, κε 

απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηνχλ ηνλ επελδπηηθφ ηνπο θίλδπλν θαη λα έρνπλ κεγάιε 

δπλαηφηεηα επηινγήο δηαθνξεηηθψλ ζπλδπαζκψλ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο 

 δεκηνπξγνχλ απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο ζε ζρέζε κε άιιεο κνξθέο 

επελδχζεσλ  

 

 

 

Πίλαθαο 1.2 : Γηαρσξηζκόο ηεο Αγνξάο Κεθαιαίνπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.5.2  

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

(ΟΜΟΛΟΓΑ ΚΑΙ ΜΔΣΟΥΔ) 

ΠΡΩΣΟΓΔΝΗ  

ΑΓΟΡΑ 

ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΗ  

ΑΓΟΡΑ 

 

Με ηδησηηθή 

ηνπνζέηεζε Με δεκόζηα 

πξνζθνξά 

 

Οξγαλσκέλε Αγνξά Με Οξγαλσκέλε 

Αγνξά 
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1.5.2 Οξγαλσκέλε ή επίζεκε αγνξά  

Οξγαλσκέλε αγνξά (organized market or exchange) είλαη ε αγνξά ζηελ oπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη  φισλ ησλ εηδψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ. ηελ νξγαλσκέλε 

αγνξά ηίηισλ, αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο απνηεινχλ νη ηίηινη ηνπ Γεκνζίνπ αιιά 

θαη ηα νκφινγα θαη νη ρξεσζηηθνί ηίηινη ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο πνπ εθδίδνληαη απφ 

εηαηξίεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή αγνξάο ιεηηνπξγεί κε δχν δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο α) 

κε θπζηθή παξνπζία ή β) ειεθηξνληθά, δειαδή ρσξίο ηελ αλαγθαηφηεηα γηα ηελ θπζηθή 

παξνπζία ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ.  

Ζ νξγαλσκέλε αγνξά ζεσξείηαη έλα πνιπκεξέο ζχζηεκα, ην νπνίν έρεη ιάβεη 

άδεηα ιεηηνπξγίαο απφ ηελ επνπηηθή αξρή ηεο. Γηέπεηαη απφ έλα απζηεξφ λνκνζεηηθφ 

πιαίζην. Ζ  ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο είλαη ζεζκηθή (επίζεκε) δειαδή αθνινπζεί 

νξηζκέλνπο θαλφλεο σο πξνο ηνλ ρξφλν, ηφπν ησλ ζπλαιιαγψλ , ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 

ηηκψλ θαη ηνλ ηξφπν θαηαβνιήο ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ.  

 ηελ νξγαλσκέλε  ρξεκαηαγνξά θαη θεθαιαηαγνξά ε θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ 

γίλεηαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη θπξίσο είλαη ζπλδεδεκέλε ζαλ έλλνηα 

κε ηα ρξεκαηηζηήξηα. ε θάζε νξγαλσκέλε αγνξά φπσο είλαη ηα ρξεκαηηζηήξηα 

ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλνη θαλφλεο θαη ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο πνπ κία εηαηξία 

πξέπεη λα πιεξνί ψζηε λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα εηζαρζεί ζε κία ηέηνηα αγνξά. 

  

1.5.3 Με νξγαλσκέλε αγνξά ή έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά  

Ζ κε νξγαλσκέλε αγνξά ( not organized market) είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία δελ 

δηαπξαγκαηεχνληαη  φισλ ησλ εηδψλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πξντφλησλ. ηελ 

αγνξά απηή γίλνληαη ζπλαιιαγέο κεηαμχ ηδησηψλ θαη ηα θπξηφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηή είλαη νη κεηνρέο θαη άιια ρξεκαηφγξαθα 

εηαηξεηψλ. Παξαδείγκαηα ησλ αγνξψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη είλαη νη αληαιιαγέο 

ζπλαιιάγκαηνο (swaps), ηηο πξνζεζκηαθέο αγνξέο ζπκβνιαίσλ (forward contracts) θ.α. 

ζηηο νπνίεο εθιείπνπλ νη ζεζκνζεηεκέλνη θαλφλεο ιεηηνπξγίαο.  Ζ ζπγθεθξηκέλε αγνξά 

ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε θαλφλεο θαη πξνυπνζέζεηο πνπ απνθαζίδνληαη κεηαμχ ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ. Οη θαλφλεο πνπ ηίζεληαη κπνξεί λα είλαη ππνρξεσηηθνί ή κε 

ππνρξεσηηθνί κε ζθνπφ ηελ νκνγελνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη ηελ πξνζηαζία ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. 
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1.6 Αγνξά εκπνξεπκάησλ (Commodities Market) 

Ζ αγνξά εκπνξεπκάησλ δηαπξαγκαηεχεηαη πξντφληα ηνπ πξσηνγελή ηνκέα. Δίλαη 

ε παιαηφηεξε αγνξά  ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη γεσξγηθά πξντφληα, κέηαιια θαη 

πξντφληα ελέξγεηαο. Πξηλ ρξφληα ηα πην γλσζηά πξντφληα ζηελ αγνξά εκπνξεπκάησλ 

ήηαλ ηα γεσξγηθά θαη ηα κέηαιια (φπσο ν ρξπζφο θαη ην αζήκη) , κε ην πέξαζκα ησλ 

εηψλ εηζήρζεζαλ λέα  πην ζχγρξνλα εκπνξεχκαηα φπσο ην πεηξέιαην, ην θπζηθφ αέξην 

θαη ε ζφγηα. 

Πξηλ ρξφληα, εάλ ήζειε λα θάλεη θάπνηνο ζπλαιιαγέο κε εκπνξεχκαηα φπσο  

πεηξέιαην ή ρξπζφ, γηα παξάδεηγκα, έπξεπε λα έρεη βαξέιηα ή κπάξεο θαη λα ηα 

θπιάζζεη ζε αζθαιέο κέξνο κέρξη λα ζειήζεη λα ηα πνπιήζεη. ήκεξα, πιένλ ν θφζκνο 

δελ ρξεηάδεηαη λα θαηέρεη θαη λα απνζεθεχεη ηα εκπνξεχκαηα ζηα νπνία ζέιεη λα θάλεη 

ζπλαιιαγέο.  Απελαληίαο, κπνξεί λα επηιέμεη λα θάλεη ζπλαιιαγέο ζε απηά 

ειεθηξνληθά, απφ ηνλ ππνινγηζηή ηνπ ή απφ ην θηλεηφ κέζσ ησλ CFDs, κε δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο (options), ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), κε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

(forward contacts) θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο.  

Σα ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ δηαδξακαηίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ ζχζηεκα θαη έρνπλ δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ. Γεληθφηεξα, νη αγνξέο εκπνξεπκάησλ 

πξνζθέξνπλ δηάθνξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο αλά ηνλ θφζκν. 

Σα ιεγφκελα καιαθά εκπνξεχκαηα (φπσο ε δάραξε, ην ζηηάξη ή ην θαιακπφθη ) 

δηαπξαγκαηεχνληαη εδψ θαη αηψλεο, θαη ε πξνηίκεζε ησλ επελδπηψλ γη‟ απηά ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα απνδίδεηαη ζην ζεκαληηθφ ξφιν πνπ παίδνπλ ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ επέλδπζε ζε 

ζπκβφιαηα δηαπξαγκαηεχζηκσλ αγαζψλ είλαη έλα αμηφπηζην κέζν αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζκνχ ή νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο,  

Σα νθέιε απφ ηηο ζπλαιιαγέο ζε εκπνξεχκαηα πνηθίινπλ. ηελ νπζία  δελ καο 

αλήθεη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν γηα ην νπνία γίλεηαη ε ζχκβαζε. Γίλεηαη κία 

επέλδπζε  ζηηο κειινληηθέο αλνδηθέο ή  θαζνδηθέο ηάζεηο ηεο αγνξάο ρσξίο κεγάιν 

ξίζθν θαη εμαζθαιίδνληαο ηφζν ηνλ αγνξαζηή ηνπ ζπκβνιαίνπ φζν θαη ηνλ πσιεηή 

έλαληη δξαζηηθψλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ πνπ ελδέρεηαη λα πξνθαιέζνπλ κεγάιεο 

απψιεηεο. Σέινο, ζηελ αγνξά εκπνξεπκάησλ νη παξαγσγνί κπνξνχλ λα γλσξίδνπλ ηελ 

ηηκή ζηελ νπνία κπνξνχλ λα πσιήζνπλ ηα πξντφληα ηνπο, πξηλ απηά λα είλαη δηαζέζηκα. 
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1.7 Αγνξά πλαιιάγκαηνο (Foreign exchange market) 

Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ζηελ νπνία 

ζπκκεηέρνπλ φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θέληξα ηνπ θφζκνπ θαη ζηελ νπνία γίλεηαη ε 

αγνξαπσιεζία φισλ ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ. Όπσο ζην ρξεκαηηζηήξην αγνξάδνπκε 

θαη πνπιάκε κεηνρέο έηζη θαη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο αγνξάδνπκε θαη πνπιάκε 

λνκίζκαηα. Με ηνλ φξν ζπλάιιαγκα ζεκαίλεη ηα λνκίζκαηα άιισλ ρσξψλ, δειαδή ηα 

λνκίζκαηα πνπ δελ παξάγνληαη ζε εζληθφ εγρψξην έδαθνο. 

 Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη ε κεγαιχηεξε ζηνλ θφζκν θαη έρεη εκεξήζην ηδίξν 

5 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Ζ ζπγθξηκέλε  αγνξά (Forex) είλαη αλνηρηή 24 ψξεο ηελ 

εκέξα, 5 εκέξεο ηελ εβδνκάδα. Τπάξρνπλ πνιιά δεχγε λνκηζκάησλ, αιιά ηα δεχγε α) 

επξψ/δνιάξην ΖΠΑ (EUR/USD), β) ζηεξιίλα/ δνιάξην ΖΠΑ (GBP/USD) θαη ην γ) 

δνιάξην ΖΠΑ/Γηελ (USD/JPY) είλαη ηα θπξηφηεξα θαη απνηεινχλ ην εβδνκήληα ηνηο 

εθαηφ ησλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο (Forex) απνηειείηαη ζε 

πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ θεξδνζθφπνπο επελδπηέο. Οη θεξδνζθφπνη επελδπηέο είλαη 

άηνκα πνπ αγνξάδνπλ θαη πνπιάλε λνκίζκαηα γηα λα επσθειεζνχλ απφ ηηο αιιαγέο 

ζηηο ηζνηηκίεο ζπλαιιάγκαηνο. Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ρσξίδεηαη ζε : 

Α) Πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο  

Ζ πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο αθνξά ηελ ζχλαςε ζπκβνιαίνπ γηα αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζε  κειινληηθή εκεξνκελία. Αλαιπηηθφηεξα, 

ηελ πξναγνξά ή πξνπψιεζε ελφο πνζνχ μέλνπ λνκίζκαηνο πνπ ζα ζπκθσλεζεί θαηά 

ηελ δεκηνπξγία ηνπ ζπκβνιαίνπ, θαη ε νπνία ζπλαιιαγή ζα νινθιεξσζεί θάπνηα 

κειινληηθή ζηηγκή,  

Β) Σξέρνπζα αγνξά ζπλαιιάγκαηνο  

Ζ ηξέρνπζα αγνξά εμππεξεηεί θπξίσο ην εκπφξην αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Αθνξά 

ζχλαςε ζπκβνιαίνπ γηα άκεζε  παξάδνζε ηνπ ζπλαιιάγκαηνο, κέζα ζηελ δηάξθεηα ην 

πνιχ δχν εκεξψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζπκθσλία αθνξά ηελ ηξέρνπζα ηζνηηκία θαη 

αθνινπζεί ε παξάδνζε ησλ λνκηζκάησλ ηελ ηξέρνπζα εκεξνκελία. 
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1.8 Αγνξά Παξαγώγσλ (Derivative markets) 

Οη αγνξέο παξαγψγσλ είλαη αγνξέο ζηηο νπνίεο γίλνληαη αγνξαπσιεζίεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ηα νπνία παξάγνληαη απφ θάπνηα άιια, πην απιήο 

κνξθήο πξντφληα θαη ζπλήζσο έρνπλ λα θάλνπλ κε κία κειινληηθή ζπλαιιαγή πάλσ 

ζηα ππνθείκελα ρξεφγξαθα. ε θάζε παξάγσγν ζπκβφιαην ππάξρνπλ δχν ζέζεηο: 

1)  ηνπ αγνξαζηή (ζέζε αγνξάο – long position) 

2)  ηνπ πσιεηή (ζέζε πψιεζεο – short position).  

 

Σν ππνθείκελν πξντφλ κπνξεί λα είλαη κία κεηνρή, έλα νκφινγν, έλα εκπφξεπκα, 

έλα επηηφθην, κία ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Σα παξάγσγα δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ρξεκαηηζηήξηα είηε εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ (over the counter). 

Σα βαζηθά πξντφληα ηεο αγνξάο παξαγψγσλ είλαη ηα : 

α) πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα  

β)ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

γ) ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

δ) ηα δηθαηψκαηα επηινγήο  

ε) ζπκβάζεηο επί δηαθνξψλ 

δ) ζπκβάζεηο αληαιιαγήο  

Σα παξάγσγα πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηξεηο ιφγνπο: 

 γηα αληηζηάζκηζε θίλδπλνπ (hedging) 

 γηα θεξδνζθνπία δειαδή αγνξνπσιεζίεο κε ζθνπφ ην θέξδνο 

 γηα ειαρηζηνπνίεζε θίλδπλνπ θαηά ηελ πξνζέγγηζε ηνπ θέξδνπο (arbitrage) 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ηα παξάγσγα δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ρξεκαηηζηήξηα είηε εμσρξεκαηηζηεξηαθά. ε νξγαλσκέλεο 

αγνξέο δηαπξαγκαηεχνληαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (future contracts) 

θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) , ελψ ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο φια ηα ππφινηπα πξντφληα. 
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1.9 Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζε όιεο 

ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο  

ε απηφ ην ππνθεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ αλά θαηεγνξία ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη  ζε θάζε κία ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. Ζ 

παξνπζίαζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ ( ρξεκαηαγνξάο, θεθαιαηαγνξάο, αγνξά 

εκπνξεπκάησλ, αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αγνξά παξαγψγσλ) ζα γίλεη κέζσ ηνπ 

παξαθάησ Πίλαθα 1.3 

Πίλαθαο 1.3 Πξντόληα πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζε όιεο ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

 

 

 

1. Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ 

2. Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεσλ 

3. Δκπνξηθά Οκφινγα 

4. Υξεφγξαθα 

5. Σξαπεδηθήο Απνδνρήο 

6. Γηαηξαπεδηθά Κεθάιαηα 

7. πκθσλίεο επαλαγνξάο 

8. Δπξσδνιάξηα 

9. Σξαπεδναζθαιηζηηθά Πξντφληα 

 

1. Μεηνρηθνί Σίηινη  

2. Σίηινη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ 

(Οκφινγα) 

3. Σξαπεδηθά νκφινγα 

4. Οκνινγίεο 

5. Παξάγσγα πξντφληα 

  

 

 

 

 

 

 

Πξντόληα ηεο Υξεκαηαγνξάο 

 

Πξντόληα ηεο Κεθαιαηαγνξάο 
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1) πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα  

2) ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο 

3) ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

4) ηα δηθαηψκαηα επηινγήο  

5) ζπκβάζεηο επη δηαθνξψλ 

6) ζπκβάζεηο αληαιιαγήο  

 

 

 

 

 γεσξγηθά πξντφληα 

  κέηαιια  

 πξντφληα ελέξγεηαο 

 Ννκίζκαηα  

 Εεχγε λνκηζκάησλ  

 (EUR/ USD, USD/ EUR/, GBP/USD, 

USD/JPY, JPY/ USD θ.α) 

Πξντόληα αγνξάο εκπνξεπκάησλ 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  

 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  

 

Πξντόληα αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  

 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  

 

Πξντόληα αγνξάο Παξαγώγσλ  

 

 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  

 

Πξντόληα ηεο αγνξαο 

εκπνξεπκάησλ  
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1.10 Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα  αλά θαηεγνξία 

 Γηα λα γίλνπλ πεξηζζφηεξν θαηαλνεηέο νη δηαθνξέο αιιά γεληθφηεξα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, θαηεγνξηνπνηήζεθαλ θαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε έγηλε κε βάζε ηηο απνδφζεηο, ηνλ επελδπηηθφ  

θίλδπλν , ηελ επέλδπζε ζε ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επελδπηψλ. 

 

Πίλαθαο 1.4 Καηεγνξηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ  

 

 

Καηεγνξία 

 

Πξντόληα 

Υξεκαηαγνξάο 

Πξντόληα 

Κεθαιαηαγνξάο 

(κεζνκαθξνπξόζεζκεο 

δηάξθεηαο) 

Πξντόληα 

Κεθαιαηαγνξάο 

(καθξνπξόζεζκεο 

δηάξθεηαο) 

 

 

Αποδόζεης 

Τηκές  

Κίλδσλος  

 

 

 Υακειέο απνδφζεηο 

 ηαζεξέο ηηκέο 

 Διάρηζηνο θίλδπλνο 

 

 

 

 Ηθαλνπνηεηηθέο 

απνδφζεηο 

 Μηθξφο Κίλδπλνο 

 

 

 Γπλαηφηεηα Τςειήο 

απφδνζεο  

 Τςειφο Κίλδπλνο 

 

 

Δπελδύζεηο ζε : 

 

Βξαρππξφζεζκεο 

επελδχζεηο ζε: 

 Repos 

 Βξαρππξφζεζκα 

ρξεφγξαθα 

Μεζνκαθξνπξφζεζκεο 

επελδχζεηο ζε: 

 Οκνιφγα  

 Μεζνκαθξνπξφζεκα 

πξντφληα  

 Ακνηβαία θεθάιαηα 

 

 

Μαθξνπξφζεζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα  

 Μεηνρέο  

 Παξάγσγα  

 Γνκεκέλα πξνηνληα  

 

 

 

Υαξαθηεξηζηηθά 

επελδπηώλ  

 Παξέρνπλ κεγάιε 

αζθάιεηα 

 πληεξεηηθνί 

επελδπηέο  

 Μηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα επέλδπζεο 

 Δπελδπηέο πνπ 

απνδεηνχλ 

ηθαλνπνηεηηθφ 

εηήζην εηζφδεκα 

  

 Μεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

 ε κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα   

Πεγή: Θάλνο Γεψξγηνο,(2015), Αγνξέο Υξήκαηνο Κεθαιαίνπ θαη Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ, ζει. 90 
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Γηατείρηζε Χαρηοθσιαθίοσ 

 

2.1 Δηζαγσγή 

ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί ζα αζρνιεζνχκε κε ηε δηαρείξηζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Θα αλαιπζεί ε έλλνηα θαη ε ρξεζηκφηεηα ελφο επελδπηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα έλαλ επελδπηή θαη δηάθνξνη κέζνδνη αμηνιφγεζεο κίαο ηέηνηαο 

επέλδπζεο. Θα γίλεη αλαθνξά ζηελ αμηνιφγεζε αμηφγξαθσλ, ηελ αλάιπζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπο ηξφπνπο επηινγήο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κέζα απφ ηελ πιεζψξα 

δηαζέζηκσλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ππάξρνπλ. 

ηε ζπλέρεηα ζα αλαιπζεί ε  δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ κε ηελ ρξήζε ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ 

παξέρεη έλα ζχλνιν κεζφδσλ κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί θάπνηνο λα αμηνινγήζεη ηα 

επελδπηηθά πξντφληα, αμηφγξαθα ηα νπνία πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή ην θαιχηεξν 

δπλαηφ ζπλδπαζκφ  απφδνζεο-θηλδχλνπ 

  Δπηπξφζζεηα, ηα ζεκαληηθφηεξα ζεκεία ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ε αλάιπζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Αλ έλαο επελδπηήο 

επελδχζεη ζε κία επέλδπζε ζα πξέπεη λα γλσξίδεη ηελ απφδνζε θαη ην ξίζθν πνπ 

πηζαλφλ λα έρεη απφ απηή ηελ επέλδπζε θαζψο θαη ηηο κεζφδνπο θαηακέηξεζεο ησλ 

παξαπάλσ πξναλαθεξζέλησλ ζηνηρείσλ. Αλαιπηηθφηεξα, ζα εκβαζχλνπκε  ζηνπο 

ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο, ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο θαηαλνψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ δπλαηφηεηα ελφο επελδπηή λα 

αμηνινγεί ηα δηαζέζηκα ραξηνθπιάθηα θαη ηελ δπλαηφηεηα επηινγήο εθηθησλ θαη 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ.  

πκπεξαζκαηηθά, νη απνθάζεηο πνπ ζα ιάβεη θάπνηνο επελδπηήο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο ηνπ ζα είλαη ζεκαληηθέο θαζψο απφ απηέο ζα εμαξηεζεί ηφζν ε 

αλακελφκελε απφδνζε πνπ ζα ιάβεη ή ε πηζαλή δεκία πνπ ζα έρεη ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο.  

2 



 
 

 

28 

2.2 Γηαρείξηζε  Υαξηνθπιαθίνπ 

Ζ δηαρείξηζε επελδχζεσλ αλαπηχρζεθε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 50. Θεσξείηαη 

σο κία πξνέθηαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, ε νπνία δελ αθνξά ηηο επελδχζεηο 

κεκνλσκέλα αιιά αθνξά απφ  πιήζνο επελδχζεσλ απφ ηνλ νπνίν έλαο επελδπηήο  

επηιεγεί ηνλ θαηάιιειν ζπλδπαζκφ κε ηελ κέγηζηε απφδνζε. Ο νξηζκφο ηεο 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ ν θάζε επελδπηήο πξέπεη 

λα πξαγκαηνπνηήζεη γηα θάζε ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί 

ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη επελδπζεί, απμάλνληαο ηελ απφδνζε ηνπ ή ηνπιάρηζηνλ λα 

κεηψζεη ηνλ θίλδπλν λα δεκησζεί. Αλαιπηηθφηεξα, νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία 

ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ή  αμηφγξαθσλ  ζε έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν 

δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε επελδχηε. 

Ζ δηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα ηξία παξαθάησ ζεκαληηθά ζηάδηα 

δξαζηεξηνηήησλ:  

α. Αλάιπζε αμηόγξαθσλ 

ην ζηάδην ηεο αλάιπζεο αμηφγξαθσλ  εμεηάδνληαη φια ηα δηαζέζηκα ρξεφγξαθα ηα 

νπνία πξνβιέπνληαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε.  

β. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

Ζ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ  εκπεξηέρεη ηελ πξφβιεςε  ηεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ (ζε έλα ζπλδπαζκφο ρξενγξάθσλ) ζπλδπαζηηθά κε ηηο πηζαλφηεηεο 

θηλδχλνπ ζε απηφ.  

γ. Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 

ην ζηάδην απηφ, έλαο επελδπηήο δηαιέγεη  ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ειαρηζηνπνηνχλ 

ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο. Ζ επηινγή γίλεηαη κε βάζε ηα ηδηαηηέξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή εμαξηψληαη απφ ην 

πφζα ρξήκαηα θαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζέιεη λα επελδχζεη. Έλαο επελδπηήο πξέπεη 

λα επηιέγεη  έλα ραξηνθπιάθην ζθεπηφκελνο ηα δχν παξαθάησ βήκαηα
4
: 

 Να βξεη φια εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα, πνπ ραξαθηεξίδνληαη είηε απφ κέγηζηε 

απφ κέγηζηε πηζαλή απφδνζε γηα ζπγθεθξηκέλν χςνο θηλδχλνπ είηε απφ 

ειάρηζην θίλδπλν γηα ζπγθξηκέλν χςνο απφδνζεο 

                                                           
4
 Πεηξνπλάθεο Γ. Νηθφιανο, (1993),Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε  
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 Απφ φια ηα δηαζέζηκα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα λα επηιέμεη εθείλν ην νπνίν ηνπ 

ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν, πνπ αληαπνθξίλεηαη  πεξηζζφηεξν ζηηο πξνζσπηθέο ηνπ 

πξνηηκήζεηο θαη απέλαληη ζηε απφδνζε – ξίζθν πνπ κπνξεί λα έρεη ην 

ραξηνθπιάθην. Γειαδή πφζν ξίζθν είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη γηα κία 

δεδνκέλε απφδνζε. 

Δπηπξφζζεηα, ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζε παζεηηθή θαη ζε 

ελεξγεηηθή. 

Παζεηηθή Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ  

Ζ παζεηηθή δηαρείξηζε είλαη κηα καθξνπξφζεζκε ζηξαηεγηθή ε νπνία κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη έλα ή πεξηζζφηεξα επελδπηηθά πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Ζ παζεηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, πνπ αλαθέξεηαη επίζεο σο 

δηαρείξηζε θεθαιαίσλ δεηθηψλ, ζηνρεχεη ζηελ επαλάιεςε ηεο απφδνζεο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε αγνξάο. Οη δηαρεηξηζηέο αγνξάδνπλ ηηο ίδηεο κεηνρέο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα ζηάζκηζε πνπ αληηπξνζσπεχνπλ. Έλα 

ραξηνθπιάθην παζεηηθήο ζηξαηεγηθήο κπνξεί λα δνκεζεί γηα λα κεησζνχλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ θαη πιεξνθφξεζεο. Οη πξνκήζεηεο δηαρείξηζεο πνπ ππνινγίδνληαη ζε 

παζεηηθά ραξηνθπιάθηα ή θεθάιαηα είλαη ζπλήζσο πνιχ ρακειφηεξεο απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο. 

 

Δλεξγεηηθή Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ  

Ζ ελεξγή δηαρείξηζε πεξηιακβάλεη ηελ πξνζπάζεηα ελφο επελδπηή λα δηαρεηξίδεηαη έλα 

ραξηνθπιάθην κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε απφδνζε αγνξάδνληαο θαη πνπιψληαο ελεξγά 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Οη επελδπηέο πνπ εθαξκφδνπλ 

κηα πξνζέγγηζε ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο ρξεζηκνπνηνχλ δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ γηα λα 

αγνξάζνπλ θαη λα πνπιήζνπλ κεηνρέο ζε κηα πξνζπάζεηα λα μεπεξάζνπλ ηελ απφδνζε 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Ζ επηηπρία ελφο ελεξγνχ δηαρεηξηδφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ  

εμαξηάηαη απφ ηελ έξεπλα, ηε πξφβιεςε αγνξάο θαη ηελ ηερλνγλσζία ηνπ δηαρεηξηζηή 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ πνπ αζρνινχληαη κε ελεξγέο 

επελδχζεηο δίλνπλ κεγάιε πξνζνρή ζηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, ηηο αιιαγέο ζηελ νηθνλνκία 

θαη ηα λέα πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηαηξείεο θαη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε δηαθφξσλ κέζσλ 

ηερληθήο αλάιπζεο πξνζπαζνχλ λα πξνβιέςνπλ πσο ζα εμειηρζεί ε αγνξά.  
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2.3  Δπελδπηηθό ραξηνθπιάθην  (Portfolio) 

Δπελδπηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη 

έλαο επελδπηήο ζηελ θαηνρή ηνπ ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δνκή θαη ηε 

δηαρείξηζε επελδχζεσλ ζε νξγαλσηηθφ ή ιεηηνπξγηθφ επίπεδν, γηα ηε βειηηζηνπνίεζε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ νθειψλ ή ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Σν ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα είλαη νπνηνδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ φπσο 

γηα παξάδεηγκα νη κεηνρέο, ηα νκφινγα, νη ηίηινη ηδηνθηεζίαο, ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο θ.α.. Ο θάζε επελδπηήο πνπ ζέιεη λα δεκηνπξγήζεη έλα ραξηνθπιάθην 

απνθαζίδεη απφ πνηα θαη πφζα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ζα απνηειείηαη ην 

ραξηνθπιάθην. Σν παξαπάλσ απνηειεί ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά ηελ νπνία 

ν επελδπηήο δελ πεξηνξίδεηαη ηφζν γηα ηνλ αξηζκφ αιιά θαη ην είδνο ηεο επηινγήο ηνπ. 

Σα ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ηειηθή 

δεκηνπξγία ελφο νινθιεξσκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ηξία: 

i. ε απφδνζε 

ii. ν θίλδπλνο  

iii. ε ξεπζηφηεηα 

 

Σα παξαπάλσ απνηεινχλ ηα βαζηθά ζηνηρεία ζηα νπνία εκβαζχλεη ε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

2.4  Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ  

Ζ δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ κε ηελ ρξήζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ μεθίλεζε κε ηελ 

δεθαεηία ηνπ 1950 κε δεκηνπξγφ θαη πξσηεξγάηε ηνλ Markowitz, ν νπνίνο δηαηχπσζε 

ην κνληέιν “Harry Markowitz Model”
5
.  Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν απνηειεί κία πην 

ζπζηεκαηηθή ζεψξεζε ε νπνία έρεη καζεκαηηθή πξνζέγγηζε, ε νπνία  αζρνιείηαη κε 

ηελ άξηζηε θαηαλνκή θαη επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Ζ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ παξέρεη έλα ζχλνιν κεζφδσλ κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί θάπνηνο λα 

αμηνινγήζεη ηα επελδπηηθά πξντφληα, αμηφγξαθα ηα νπνία πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή 

ην θαιχηεξν δπλαηφ ζπλδπαζκφ  απφδνζεο-θηλδχλνπ.  Αλαιπηηθφηεξα, ζηφρνο ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ζε 

                                                           
5
 Markowitz H., (1952), Portfolio Selection, Journal of Finance  
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ζπλδπαζκφ κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ην ραξηνθπιάθην ηνπ 

Markowitz είλαη ην πην παιηφ θαη απιφ απφ φια ηα επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα, κε ίζε 

θαηαλνκή κεηαμχ κεηνρψλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Ο Markowitz ζεσξείηαη ν παηέξαο 

ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίσλ, θαη ρξεζηκνπνηνχζε απηήλ ηελ θαηαλνκή γηα 

ηηο πξνζσπηθέο ηνπ επελδχζεηο. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν απνηειεί  κία αζθαιήο ιχζε 

γηα φπνηνλ ςάρλεη θπξίσο γηα ζηαζεξφηεηα θαη αζθαιείο απνδφζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κε βάζε ην κνληέιν ηνπ H. Markowitz αλαπηχζζνληαη ηξία βαζηθά 

επίπεδα: 

α) Δπίπεδν επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν  

β) Δπίπεδν  ζπλδπαζκνχ ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν θαη κεδεληθφ θίλδπλν  

γ) Δπίπεδν επηινγήο ηνπ αφξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

Μεηνλεθηήκαηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Markowitz 

Σν κνληέιν ηνπ Markowitz απνηειεί κία ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

απφδνζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν. Δληνχηνηο απνηειεί έλα βαζηθφ 

θαη ρξήζηκν εξγαιείν ην νπνίν βνεζάεη ζηελ εχξπζκε δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

επελδχζεσλ. Με ην πέξαζκα ησλ εηψλ πθίζηαληαη πνηθίιεο έξεπλεο ηφζν γηα ηελ 

πεξαηηέξσ βειηίσζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ εξγαιείνπ φζν θαη γηα ηελ δεκηνπξγία λέσλ 

πην εηδηθεπκέλσλ κνληέισλ, φζν γίλεηαη απαιιαγκέλα απφ ειιείςεηο θαη 

κεηνλεθηήκαηα. Κάπνηα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ εληνπηζηεί ζην ραξηνθπιάθην 

Markowitz παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

 Απνηειείηαη απφ πιεζψξα δεδνκέλσλ, ηα νπνία ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ 

πξνζεθηηθά  

 Τπάξρεη έλαο κεγάινο ζπλδπαζκφο ραξηνθπιαθίσλ, κε άπεηξνπο θαη 

πεξίπινθνπο  ζπλδπαζκνχο ζην ραξηνθπιάθην 

 Οη παξαδνρέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ην  κνληέιν ην νπνίν είλαη πεξηζζφηεξν 

ζεσξεηηθφ ρσξίο λα αηηηνινγνχληαη επαξθψο  

 Θα πξέπεη λα γίλνπλ πνιινί ππνινγηζκνί γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πξνζδνθψκελεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ 

 Σν κνληέιν βαζίδεηαη ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά, ην νπνίν δελ αληαλαθιά 

ηε ιεηηνπξγία κίαο πξαγκαηηθήο αγνξάο  
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2.4.1  Η έλλνηα ηεο απόδνζεο  

Ζ έλλνηα ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο είλαη εμαηξεηηθά  ζεκαληηθή  γηα έλαλ επελδπηή 

θαζψο κεηξά ην κέγεζνο κε ην νπνίν απμάλνληαη ή κεηψλνληαη ηα θέξδε ηνπ ζε κηα 

επέλδπζε. Αλαιπηηθφηεξα ε πνζνζηηαία απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ε 

πνζνζηηαία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ζην ρξφλν. Με ηελ παξαπάλσ πξφηαζε γίλεηαη 

θαηαλνεηή ε επξεία έλλνηα ηνπ φξνπ, φπνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. Γηα ην ιφγν απηφ ζα παξνπζηαζηνχλ νη ηξείο παξαθάησ φξνη ηεο απφδνζεο: 

 

α) Πξαγκαηνπνηεζείζα απόδνζε  

Πξαγκαηνπνηεζείζα είλαη ε πξαγκαηηθή απφδνζε πνπ επηηπγράλνπλ νη επελδπηέο απφ 

ηελ θάζε επέλδπζε ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

β) Απαηηνύκελε απόδνζε  

είλαη ε ειάρηζηε απφδνζε ηελ νπνία νη επελδπηέο απαηηνχλ λα ιάβνπλ απφ κία 

επέλδπζε ψζηε ψζηε νη επελδπηέο λα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ ζε απηή . Ζ 

απαηηνχκελε απφδνζε πεξηιακβάλεη: 

 ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε ρσξίο θίλδπλν (real risk free rate),  

 ην αλακελφκελν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ θαη 

 ηελ αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο (risk premium).  

 

γ) Πξνζδνθώκελε ή Αλακελόκελε απόδνζε 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε είλαη ε απφδνζε ηελ νπνία νη επελδπηέο πξνβιέπνπλ πσο ζα 

απνθνκίζνπλ θέξδνο ζην κέιινλ απφ κηα επέλδπζε. ηφρνο ηεο επνκέλσο ηεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο κε ζπλδπαζκφ  κε 

ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ ηειηθή αμία ηνπ θεθαιαίνπ εμαξηάηαη απφ κία 

άγλσζηε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ r. 

 Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ νξίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 
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 𝑟 =  
𝑤1 − 𝑤0

𝑤0
        

 

Όπνπ: 𝑤1=   θεθάιαην πνπ επελδχζεθε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

           𝑤0= αξρηθφ θεθάιαην πνπ επελδχζεθε  

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο 

κέζνο φξνο φισλ ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπνπ  

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην δειαδή θάζε δπλεηηθή απφδνζε ζηαζκίδεηαη 

απφ ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί. Ο ηχπνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

 

 

 

Όπνπ:  E(r)= αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ  

            Ν = ν αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

            𝑃𝑖=   ην πνζφ πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i 

            𝑟𝑖=   ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i 

 

Γεληθά, ε ζψξηα ραξηνθπιαθίνπ πνπ παξνπζηάζακε παξαπάλσ έρεη 

δεκηνπξγεζεί εηδηθά γηα ραξηνθπιάθηα ηίηισλ εληνχηνηο ε αλαγσγή ηεο ζε 

ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ δελ δεκηνπξγεί ηδηαίηεξα πξνβιήκαηα. Ζ ηδηνθηεζία 

νπνηαζδήπνηε επέλδπζεο κπνξεί λα ζπάζεη ζε επηκέξνπο ηίηινπο, νη νπνίνη 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε ραξηνθπιάθην ηίηισλ. Γηα απηφ ηνλ ιφγν ε παξαπάλσ ζεσξία 

έρεη άκεζε εθαξκνγή ζε νπνπδήπνηε ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ.  

Σέινο, ν θάζε επελδπηήο ζα επηιέγεη έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην απφ έλα 

ζχλνιν εθηθηψλ ραξηνθπιαθίσλ. Δληνχηνηο είλαη ζεκαληηθφ έλαο επελδπηήο λα 

γλσξίδεη θαη ηνλ θίλδπλν πνπ κπνξεί λα εκπεξηέρεη έλα ραξηνθπιάθην. 

ii

n
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2.4.2 Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

Ο θίλδπλνο κπνξεί λα νξηζηεί σο έλλνηα γηα λα εθθξάζεη ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηα 

γεγνλφηα, ηε κεηαβιεηφηεηα ελφο γεγνλφηνο ην νπνίν κπνξεί λα εκπεξηέρεη ζεηηθέο ή 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο. Κάζε επέλδπζε εκπεξηέρεη θίλδπλν δειαδή θάλεη ηηο κειινληηθέο  

απνδφζεηο ησλ επελδπηψλ αβέβαηεο. Αληηθεηκεληθνί ζηφρνη ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

είλαη ε βειηίσζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο απφδνζεο θαη ε απνθπγή αλεπηζχκεησλ 

απσιεηψλ δειαδή ε κείσζε ησλ δεκηψλ θαηά ηελ δηάξθεηα κίαο επέλδπζεο. Οη θίλδπλνη 

κίαο επέλδπζεο δηαθξίλνληαη   ζε : 

 Δπηρεηξεκαηηθόο Κίλδπλνο  

Ο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε 

θαη ζρεηίδεηαη κε  ηνλ θιάδν παξαγσγήο ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε θαη κε ηελ 

αγνξά ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Καηά θχξην ιφγν αθνξά ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

απνθάζεηο (πξντφληα, κάξθεηηλγθ, δνκή νξγάλσζεο) πνπ πξέπεη λα ιάβεη κία 

επηρείξεζε ζε ζπλδπαζκφ κε ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ (καθξννηθνλνκηθφ, 

αληαγσληζκφο, ηερλνινγίεο). Οη  επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη δηαθέξνπλ ζε ζπζηεκαηηθφο 

θαη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. σο πξνο ηελ ζεκαληηθφηεηα θαη ηελ έληαζε ηνπ 

θηλδχλνπ.  

Υξεκαηννηθνλνκηθόο Κίλδπλνο  

Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο κηαο 

επηρείξεζεο δελ είλαη αξθεηέο γηα λα πιεξσζνχλ νη πηζησηέο θαη λα εθπιεξψζεη ε 

επηρείξεζε άιιεο νηθνλνκηθέο επζχλεο. Σν επίπεδν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, 

σο εθ ηνχηνπ, δελ αθνξά ηφζν ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο θαη αθνξά 

πεξηζζφηεξν  ην πνζφ ηεο νθεηιήο πνπ κηα επηρείξεζε αλαιακβάλεη γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Ζ ιήςε πςεινηέξσλ επηπέδσλ ρξένπο 

απμάλεη ην επίπεδν κηαο επηρείξεζεο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν θαη 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο. 

πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο  

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο  ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο αθνξά θαη ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ γεληθφηεξα ηελ αγνξά, δειαδή είλαη ν θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε φιε 

ηελ αγνξά  (Δπηηφθηα, Οηθνλνκηθή αζηάζεηα, Πιεζσξηζκφο) θαη δελ κπνξεί ν θίλδπλνο 

απηφο λα εμαιεηθζεί κέζσ δηαθνξνπνίεζεο.  Αλαιπηηθφηεξα, είλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο 



 
 

 

35 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο αμίεο ελφο κεγάινπ εχξνπο ρξενγξάθσλ, ραξηνθπιαθίσλ θαη 

επελδχζεσλ, ελψ ε εκβέιεηα ηνπ κπνξεί λα θαιχπηεη κηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά. Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ζε αληίζεζε κε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ, κπνξεί λα κεηξηαζηεί 

κφλν κέζσ ηεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ δειαδή ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηερληθή ηνπ 

hedging θαη είλαη έκθπηνο ζηελ αγνξά. 

Με πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο  

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο  κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ελφο 

ρξενγξάθνπ, ιφγσ ηεο επηθξάηεζεο ζπλζεθψλ πνπ επεξεάδνπλ κφλν ην ζπγθεθξηκέλν 

ρξεφγξαθν θη φρη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα κεηψζεη ή λα 

εμαιείςεη απηφλ ηνλ θίλδπλν  αλ πξνρσξήζεη ζε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. Αλ 

δειαδή δηαζέηεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδχζεηο ζε πνιιά θαη δηαθνξεηηθά κεηαμχ 

ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα. 

Ο θίλδπλνο κίαο επέλδπζεο ή ελφο επελδπηή  κπνξεί λα δεκηνπξγείηαη απφ 

πνιιέο πεγέο, σο απνηέιεζκα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, νη νπνίεο είλαη νη παξαθάησ: 

α)  Πηζησηηθφο θίλδπλνο, β) Κίλδπλνο Αγνξάο, γ) Λεηηνπξγηθφο θίλδπλνο δ) Κίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο, ε) πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, δ)Κίλδπλνο πιεζσξηζκνχ, ε) Κίλδπλνο 

θξάηνπο, ζ) Φνξνινγηθφο Κίλδπλνο. 

 

Κίλδπλνο  Υαξηνθπιαθίνπ 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ην θίλδπλν ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ (κεηνρέο, νκφινγα θιπ) πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο θαη ηηο 

ζηαζκηθέο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθνπ πνπ 

πεξηέρεη. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην θίλδπλν ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο 

 ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 

 νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή ην πνζνζηφ ηεο άμηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ) 
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Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη ηφζν απφ ηνπο θηλδχλνπο ησλ 

επηκέξνπο επελδχζεσλ φζν θαη απφ ηελ αιιειεπίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ή ηε 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ. Ο θίλδπλνο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε 𝜎2 = 𝑉𝑎𝑟 (𝑟) 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 𝜎𝜌    

                                  𝜎𝜌   =   𝑤𝑖  𝑤𝑗  𝑝𝑖𝑗  𝜎𝑖𝜎𝑗
𝛮
𝑗=1

𝑁
𝜄=1       

 

Όπνπ:  𝜎𝜌= ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δχν ρξενγξάθσλ  i θαη j 

            𝜎𝑖𝜎𝑗  = νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i θαη j 

           𝑤𝑖  𝑤𝑗 = ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i θαη j 

 

2.5  ύγθξηζε Γύν Υαξηνθπιαθίσλ  

 

χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz φπσο παξνπζηάζακε παξαπάλσ, αθνχ δχν 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ εμεηάδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θαζελφο, ην ίδην αθξηβψο κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δχν 

ραξηνθπιάθηα. Παξαθάησ ζα αλαιπζνχλ ηξείο πεξηπηψζεηο πνπ θαζηζηνχλ μεθάζαξε 

ηελ  δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη γηα ηελ επηινγή κεηαμχ δχν ραξηνθπιαθίσλ. 

1) Δάλ νη δχν επελδχζεηο πνπ πξνηείλνληαη έρνπλ ηελ ίδηα πξνζδνθψκελε απφδνζε 

γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε επηιέγνπκε ηελ επέλδπζε (ή ην ρξεφγξαθν ή ην 

ραξηνθπιάθην) κε ην κηθξφηεξν βαζκφ θηλδχλνπ, δειαδή κε ηε κηθξφηεξε ηππηθή 

απφθιηζε. 

 

2) Δάλ νη δχν επελδχζεηο πνπ πξνηείλνληαη έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν, γηα ην ίδην 

ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε επηιέγνπκε ηελ επέλδπζε κε ηε κεγαιχηεξε πξνζδνθψκελε 

απφδνζε, γηα ην ίδην επίπεδν θηλδχλνπ. 

 

3) Δάλ φκσο νη δχν ππνςήθηεο επελδχζεηο έρνπλ δηαθνξεηηθή πξνζδνθψκελε 

απφδνζε θαη δηαθνξεηηθφ βαζκφ θηλδχλνπ γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε 

ρξεζηκνπνηνχκε  ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

(CV) πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 
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CV = 
𝜎𝑖

𝐸 𝑟 
 

 

Όπνπ:  CV = Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο  

            𝜎𝑖= ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ ρξενγξάθνπ 

            E(r)= αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

 

Δμεηάδνληαο φια ηα παξαπάλσ θαηαλννχκε φηη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ  είλαη: 

1) Όζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ησλ επηκέξνπο 

ρξενγξάθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν είλαη ην ραξηνθπιάθην  

2) Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ  

3) Οη ζπληζηψκελεο ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη απφ 

-1≤0≤ 1. Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν πην κηθξφο είλαη ν ζπληειεζηήο ηφζν πην αθίλδπλν 

είλαη ην ραξηνθπιάθην  

πκπεξαζκαηηθά, απφ ηελ αλσηέξσ ζχληνκε αλάιπζε νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα, ηα νπνία 

αλακθηζβήηεηα θαζνξίδνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ.  Οη 

ηξεηο βαζηθνί παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ επηκέξνπο κεηνρψλ είλαη νη εμήο : 

α) Ο βαζκφο ζπζρέηηζεο , ν νπνίνο πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο. 

β) Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, θαη 

γ) Ζ αλαινγία ησλ επηκέξνπο κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ηηο κεηαμχ ηνπο 

ζπζρεηίζεηο. 
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2.6  Δθηθηό θαη Απνδνηηθό Υαξηνθπιάθην  

Ο επελδπηήο γηα λα επηιέμεη ην ηδαληθφηεξν ραξηνθπιάθην, βάζεη ησλ πξνηηκήζεσλ 

θαη ησλ αλαγθψλ ηνπ, δελ ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα δηαζέζηκα ραξηνθπιάθηα 

αιιά λα επηιέμεη εθείλν πνπ έρεη ηελ κέγηζηε δπλαηή απφδνζε είηε έλα ραξηνθπιάθην 

κε κηθξφ θίλδπλν γηα έλα δεδνκέλν χςνο απφδνζεο. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ πιεξνχλ κία 

απφ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο νλνκάδνληαη απνδνηηθά. Ο επελδπηήο πξέπεη λα 

επηιέγεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν αληαπνθξίλεηαη πεξηζζφηεξν ζε πξνζσπηθέο 

ηνπ πξνηηκήζεηο ζε φηη αθνξά ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σν 

ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη απνδνηηθφ ζχλνιν. ην παξαθάησ 

δηάγξακκα 2.1 παξνπζηάδνληαη φιεο νη πεξηπηψζεηο εθηθηψλ θαη απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ επηπέδσλ θηλδχλνπ ζε απηά. Σν ζχλνιν απησλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη εθηθηφ. Σα δηάθνξα ζεκεία Α,Β,Γ,Γ,Δ,Ε,Ζ,Θ δείρλνπλ 

θάπνηα είδε ραξηνθπιαθίσλ. Ζ θακπχιε ΑΔ απνηειείηαη απ φια ηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα, επίζεο, ην ραξηνθπιάθην Ε  έρεη ην ίδην ξίζθν κε ην ραξηνθπιάθην Γ 

αιιά ιηγφηεξε απφδνζε απφ ην Γ ζε ζπλδπαζκφ κε πεξηζζφηεξν θίλδπλν. 

πκπεξαζκαηηθά, ν επελδπηήο ζα επηιέμεη έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην απφ ην ζχλνιν 

ησλ εθηθηψλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν. 

 

Γηάγξακκα 2.1 : Δθηθηφ θαη απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην 

 

 

  

 

 

 

 

 

Πεγή: Πεηξνπλάθεο Γ. Νηθφιανο, (1993),Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε 

Σφνολο εφικτών 

χαρτοφυλακίων  
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Θεκειηώδες Αλάισζε 

(Fundamental analysis) 

3.1 Δηζαγσγή  

ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ ρξήζε ηεο ζεκειηψδεο 

αλάιπζεο θαη ηελ ζεκαληηθφηεηα γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ γηα έλαλ επελδπηή. Με ηελ 

ρξήζε ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο εμεηάδνληαη ηα ζεκειηψδε κεγέζε, δειαδή ηα 

ζεκαληηθά πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά κίαο επηρείξεζεο.  

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη κηα ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη επελδπηέο γηα 

λα εληνπίζνπλ  επελδπηηθέο επθαηξίεο ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηε 

ζεκειηψδε αλάιπζε γηα λα ππνινγίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ππνθείκελε αμία κηαο κεηνρήο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ιαλζαζκέλα ζπγθξίλεηαη κε ηελ ηερληθή αλάιπζε κε ηελ νπνία 

έρνπλ ηειείσο δηαθνξεηηθφ ηξφπν θαη ζθνπφ ρξεζηκνπνίεζεο. 

ηα ππνθεθάιαηα πνπ αθνινπζνχλ γίλεηαη επεμήγεζε ηνπ ζθνπνχ θαη ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο. Αλαιχεηαη ε γεληθή έλλνηα θαη ε ρξεζηκφηεηα 

πνπ έρεη γηα έλαλ επελδπηή απηφο ην είδνο αλάιπζεο θαη ζην ηέινο παξνπζηάδνληαη 

θάπνηνπ βαζηθνί δείθηεο πνπ ππνδεηθλχνπλ ηξφπν ρξεζηκνπνίεζεο θαη ηελ έλλνηα ηνπ 

θάζε δείθηε ψζηε λα θαηαλνήζεη ν αλαγλψζηεο ζε βάζνο ηελ γεληθή ρξήζεο ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε κε ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ επηηπγράλεη ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ε νπνία ζεσξείηαη κία απφ ηηο πην 

ζεκαληηθέο θαη δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο αλάιπζεο, ε νπνία θαηά επέθηαζε 

ζπκπιεξψλεη ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο αλάιπζεο, ψζηε έλαο επελδπηήο λα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα βγάιεη αζθαιή απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κίαο επηρείξεζεο. Μέζα απφ ηελ Θεκειηψδε Αλάιπζε νη αλαιπηέο 

πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά αλά πάζα 

ζηηγκή έηζη κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο αγνξάο. 

 3 
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3.2 Η έλλνηα ηεο ζεκειηώδεο αλάιπζεο  

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη έλαο ηξφπνο αμηνιφγεζεο  ηεο πξαγκαηηθή αμία 

κηαο εηαηξίαο εμεηάδνληαο ηα ζηνηρεία ηεο θαη γεληθά δίλεη ηελ δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ φπσο  ρξενγξάθσλ, κεηνρψλ θη άιισλ επελδχζεσλ. Σν 

ζπγθεθξηκέλν είδνο αλάιπζεο πξνζπαζεί λα ππνινγίζεη ηε πξαγκαηηθή αμία ελφο 

νηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ εμεηάδνληαο κηα ζεηξά ζρεηηθψλ πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, αλαιχνληαο ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε θάζε νηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ ψζηε λα δηαπηζηψλνληαη νη ππάξρνπζεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ θαη νη 

κειινληηθέο ηηκέο πνπ πξφθεηηαη λα αιιάμνπλ. 

 ε κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν δειαδή, ζθνπφο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο είλαη λα 

πξνζδηνξίζεη θαη λα πξνβιέςεη ηελ νηθνλνκηθή πνξεία κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο 

κειινληηθήο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο ψζηε λα κπνξεί έλαο επελδπηήο λα ηε 

ζπγθξίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζηελ αγνξά θαη λα δηαπηζηψζεη αλ ε κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. ε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, ε ζεκειηψδεο αλάιπζε 

εζηηάδεηαη ζηελ παξαθνινχζεζε καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ κε ζθνπφ ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο παξνχζαο θαη ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο. 

Γηα ηελ ρξήζε ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο πεξηιακβάλεηαη ε εμέηαζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, ησλ πσιήζεσλ, ησλ ζηνηρείσλ 

Δλεξγεηηθνχ, ησλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ εμέιημε ησλ κεξηζκάησλ, ησλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ, ησλ αγνξψλ, ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηεο πξννπηηθήο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο. 

Αλαιπηηθφηεξα, νη δηάθνξεο πεγέο άληιεζεο ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

δπλαηφηεηα ρξήζεο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο είλαη : 

 ηνηρεία απφ ηζνινγηζκνχο θαη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

 Κιαδηθέο Αλαιχζεηο  

 ηαηηζηηθέο Αλάιπζεο  

 Ζ πξνζθνξά θαη ε  δήηεζε 

Οη επελδπηέο εμεηάδνπλ κε πξνζνρή ηελ εηαηξεία ζηελ νπνία ζέινπλ λα επελδχζνπλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπλ εάλ νη κεηνρέο ηεο είλαη ππνηηκεκέλεο ή ππεξηηκεκέλεο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηερληθή 

αλάιπζε (ζα αλαιπζεί ζην θεθάιαην 4) πνπ εζηηάδεη πεξηζζφηεξν ζηηο ηάζεηο ηεο 

αγνξάο πέξαλ ηεο πνξείαο ηεο εηαηξείαο. 



 
 

 

41 

3.3 θνπόο ρξεζηκνπνίεζεο ηεο ζεκειηώδεο αλάιπζε  

Ζ ζεκειηψδε αλάιπζε αλαθέξεηαη ζε κία κέζνδν αλάιπζεο θαη αμηνιφγεζεο 

ησλ κεηνρψλ αιιά θπξίσο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα αλαιπζεί ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κίαο επηρείξεζεο. Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ν ηζνινγηζκφο, ε θαηάζηαζε 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη άιια δεκνζηεπκέλα έγγξαθα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε 

ηεο επηρείξεζεο κε ηελ ρξήζε ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο, θπξίσο ρξεζηκνπνηψληαο 

εηδηθνχο δείθηεο, ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ δείρλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

ίδηα εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο θαη πάληα ζπγθξηηηθά κε ηνλ θιάδν ηνλ νπνίν βξίζθεηαη. 

ηφρνο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο είλαη λα βξεζνχλ νη επηρεηξήζεηο ελφο θιάδνπ 

νη νπνίεο αμηνινγνχλ ηελ αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο ρακειφηεξα απφ φζν ζα έπξεπε θαη λα 

εμεηαζζεί αλ ζα πθίζηαηαη αχμεζε ηεο αμίαο απηήο απφ ηελ αγνξά. Ζ αλάιπζε ηεο 

αγνξάο Ζ αλάιπζε ηεο αγνξάο κε ζεκειηψδε αλάιπζε εκπεξηέρεη ηελ αμηνιφγεζε κίαο 

επηρείξεζεο ζε έλα ζεκαληηθφ θαη βαζηθφ νηθνλνκηθφ επίπεδν. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε γηα λα θαζνξίζνπλ εάλ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο κίαο εηαηξίαο αληαπνθξίλεηαη ζηελ κειινληηθή αμία ηεο εηαηξίαο.  

Ο ζπγθεθξηκέλνο ηξφπνο αλάιπζεο ιακβάλεη ππφςε θάπνηνπο παξάγνληεο πξηλ 

θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο αλάιπζεο, ηνπο νπνίνπο πξέπεη λα εμεηάζεη πξνζεθηηθά. Οη 

παξάγνληεο απηνί είλαη : 

1. Σα θέξδε θαη ηα έζνδα ηεο εηαηξίαο πνπ αλαιχεη  

2. Πνηα είλαη ηα πνζνζηά ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο 

3. Ζ κεγέζπλζε ηεο εηαηξίαο ηα ηειεπηαία έηε  

 

Πνιινί επελδπηέο πηζηεχνπλ φηη ε Θεκειηψδεο αλάιπζε είλαη έλα εμαηξεηηθά 

ζεκαληηθφ εξγαιείν σο κία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή γηα νπνηνλδήπνηε επελδπηή. Ζ 

ζεκειηψδεο αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κίαο εηαηξίαο πινπνηείηαη κε ηε 

ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ Ζ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ηε ρξήζε 

αξηζκνδεηθηψλ είλαη κία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο θαη δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο αλάιπζεο, 

ε νπνία ζπκπιεξψλεη ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο, ψζηε έλαο αλαιπηήο λα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα βγάιεη αζθαιή απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κίαο επηρείξεζεο. Παξφια απηά ζπλίζηαηαη ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

λα γίλεηαη ζε ζπλάξηεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο.  
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.  

 

 

Τετληθή Αλάισζε  

(Technical Analysis) 

4.1 Δηζαγσγή  

ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ ρξήζε ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο θαη ηελ ζεκαληηθφηεηα γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ γηα έλαλ επελδπηή. Με ηελ 

ρξήζε φισλ ησλ εξγαιείσλ ηερληθήο αλάιπζεο έλαο ηερληθφο αλαιπηήο κπνξεί λα ηα 

ρξεζηκνπνηεί ψζηε λα πξνβιέςεη ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ζε νπνηαδήπνηε αγνξά. 

 Αξρηθά ην θεθάιαην απηφ αλαθέξεηαη ζηελ έλλνηα θαη ηνλ ζθνπφ ηελ ηερληθήο 

αλάιπζεο. θνπφο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη ε πξφβιεςε ηεο ηάζεο ησλ 

κειινληηθψλ επηπέδσλ ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Ο θχξηνο ηξφπνο κειέηεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ είδνπο αλάιπζεο είλαη κέζσ ησλ ηερληθψλ εξγαιείσλ, ηα νπνία 

αλαιχνληαη εθηελψο ζηα ππφινηπα ππνθεθάιαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ. ε 

θάζε ππνθεθάιαην, μερσξηζηά, αλαιχνληαη ζε βάζνο ηα παξαθάησ εξγαιεία ηερληθήο 

αλάιπζεο πνπ δηαζέηεη έλαο Σερληθφο Αλαιπηήο 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε φηη ζθνπφο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη 

ε πξφβιεςε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ν θάζε Σερληθφο Αλαιπηήο νθείιεη 

λα κειεηά : 

α) Σελ ηάζε ηεο αγνξάο (trend) 

β) Σηο κνξθνπνηήζεηο (ζρεδηαζκνχο) ησλ ηηκψλ (price patterns) 

γ)  Σα δηάθνξα ζεκεία (signs), εάλ ππάξρνπλ, κε ηε βνήζεηα oscillators, momentum, 

M.A,  θαη άιισλ εξγαιείσλ.. 

Σέινο, ζε απηφ ην θεθάιαην, γίλεηαη κία αλαιπηηθή αλαθνξά ζηελ θηινζνθία, 

ηηο ππνζέζεηο θαη ηε γεληθή κεζνδνινγία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο δίλνληαο ηελ 

δπλαηφηεηα ζηνλ αλαγλψζηε λα γλσξίζεη ηηο ζπνπδαίεο ηερληθέο πνπ δηαζέηεη έλαο 

Σερληθφο Αλαιπηήο.  

4 
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4.2 Η έλλνηα θαη  ε ρξεζηκόηεηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο 

Ζ ηερληθή αλάιπζε είλαη ε κειέηε ηεο θίλεζεο ηεο αγνξάο, κειέηε ε νπνία 

γίλεηαη κε ηελ ρξήζε ηεο ζηαηηθήο κέζσ ησλ γξαθηθψλ παξαζηάζεσλ. Ο φξνο θίλεζε 

ηεο αγνξάο πεξηθιείεη ηξείο θχξηεο πεγέο πιεξνθφξεζεο πνπ ν Σερληθφο Αλαιπηήο έρεη 

ζηε δηάζεζε ηνπ α) ηελ ηάζε ησλ ηηκψλ (trend), β) ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ (volume) 

θαη γ) ηνλ αξηζκφ ησλ αλνηρηψλ ζπκβνιαίσλ (open interest). θνπφο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο είλαη ε πξφβιεςε ησλ επηπέδσλ ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη φηη εζηηάδεη ηελ πξνζνρή 

ηεο ζε απηέο ηηο αγνξέο πνπ παξνπζηάδνπλ δπλαηέο ηάζεηο (trends). Όπνηε κία αγνξά 

επηδεηθλχεη ζεκαληηθέο ηάζεηο, ν Σερληθφο αλαιπηήο κπνξεί λα ηηο κειεηήζεη θαη λα 

πξνβιέςεη ηε κειινληηθή ηεο πνξεία. Με ηελ ρξήζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ν Σερληθφο 

Αλαιπηήο κπνξεί λα έρεη άπνςε γηα πιεζψξα αγνξψλ θαη λα εθαξκφζεη ηηο αλαιχζεηο 

θαη ηα εξγαιεία πνπ δηαζέηεη ζε φπνηα αγνξά επηιέμεη, ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη πσο δελ 

κπνξεί λα εμεηδηθεπηεί ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά.  

ε απηφ ην ζεκείν, πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο ε ηερληθή αλάιπζε μεθίλεζε σο 

κέζνδνο πξφβιεςεο ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ. Όκσο, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, νη 

αξρέο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ ζε νπνηαδήπνηε αγνξά, φπσο 

ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ (Stock Market),  ζηελ αγνξά ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγαζψλ 

(Commodity future market), ζηελ αγνξά ησλ επηηνθίσλ (Interest Rate Market), ησλ 

κεηάιισλ (Metal Market) θαη ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ (Foreign Currencies Market). Οη 

βαζηθέο φπσο θαη ηα εξγαιεία ηερληθήο αλάιπζεο παξακέλνπλ ίδηα γηα φιεο ηηο άιιεο 

αγνξέο δειαδή ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ίδηα δηαγξάκκαηα ηηκψλ (Bar Charts), ηα ίδηα 

επίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο, νη ίδηνη ηερληθνί δείθηεο. Ζ κφλε δηαθνξά πνπ κπνξεί 

λα ππάξμεη απφ αγνξά ζε αγνξά είλαη ε ρξήζε θάπνησλ επηπιένλ ηερληθψλ κέζσλ, φπσο 

Advance and Decline line, short interest ratio and odd lot sales. 

Ζ ηερληθή αλάιπζε βαζίδεηαη ζε ηξείο βαζηθέο ππνζέζεηο νη νπνίεο απνηεινχλ 

ηελ θχξηα δνκή ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο. Οη ηξεηο απηέο ππνζέζεηο είλαη: 

α) Οηηδήπνηε επεξεάδεη ην επίπεδν ηεο  αγνξάο, αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ηεο 

αγνξάο. Πην αλαιπηηθά, νπνηνηδήπνηε παξάγνληεο, ςπρνινγηθνί, νηθνλνκηθνί θαη 

πνιηθνί ή άιινη, επεξεάδνπλ ηελ αγνξά (market)  ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ αγαζνχ, απηφ 

ζα εκθαλίδεηαη ζηελ ηηκή ηνπ. πκπεξαζκαηηθά, απηφ πνπ πξέπεη λα κειεηάηαη αξρηθά 

είλαη ε ίδηα ε πνξεία ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο.  
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β) Οη ηηκέο ηεο αγνξάο αθνινπζνχλ ηελ ηάζε ηνπο (price moves in trends). 

Αλαιπηηθφηεξα, εδψ πξφθεηηαη γηα ηελ βαζηθή ππφζεζε εθ κέξνπο ησλ ηερληθψλ 

αλαιπηψλ, φηη νη ηηκέο αθνινπζνχλ ηελ θίλεζε πξνο κία δεδνκέλε θαηεχζπλζε έσο 

φηνπ θάηη ζπκβεί θαη ζα αλαηξέςεη ηελ θαηεχζπλζε απηή.  

γ) Ζ ηζηνξία επαλαιακβάλεη ηνλ εαπηφ ηεο (History Repeats itself). Σν «θιεηδί» γηα λα 

θαηαλνήζνπκε ην κέιινλ , φζν αλαθνξά ην ζρεδηαζκφ ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ηηκψλ, 

είλαη απιψο ε επαλάιεςε ηνπ παξειζφληνο.  

Σέινο, ζθνπφο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη ε πξφβιεςε ηεο ηάζεο ησλ 

κειινληηθψλ επηπέδσλ ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη θηλήζεηο ηεο αγνξάο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κία ζεηξά απφ „δηγθ-δαγθ‟ δεκηνπξγψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν 

δηαδνρηθά θχκαηα κε θαλεξέο θνξπθέο θαη βάζεηο. Ζ θαηεχζπλζε απηψλ ησλ θνξπθψλ 

θαη βάζεσλ θαζνξίδεηαη απφ ηελ θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. Αλ νη θνξπθέο θαη νη βάζεηο 

θηλνχληαη πξνο ηα πάλσ έρνπκε κία αλνδηθή πνξεία (uptrend) θαη ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε αλ νη θνξπθέο θαη νη βάζεηο θηλνχληαη πξνο ηα θάησ έρνπκε κία θαζνδηθή 

πνξεία (downtrend). ηηο πεξηπηψζεηο απηέο ε ηάζε ηεο αγνξάο είλαη θαλεξή θαη 

εχθνια πξνζδηνξίδεηαη.  

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ νη πεξηπηψζεηο φπνπ ε αγνξά 

παξνπζηάδεηαη ρσξίο ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε (trendless), φηαλ δειαδή νη ηηκέο ηεο 

αγνξάο δηακνξθψλνληαη απφ θνξπθέο θαη βάζεηο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ κία 

πιάγηα πνξεία ηεο αγνξάο (sideways trend). Ζ κειέηε απηή ησλ δηαθφξσλ πεξηπηψζεσλ 

νδεγεί ζηελ αλαθάιπςε ησλ δηαθφξσλ ζρεκαηηζκψλ ησλ ηηκψλ (price patterns)  θαη νη 

φπνηνη έρνπλ ζπγθεθξηκέλε αμία πξφβιεςεο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ.  

Όπσο γίλεηαη ζαθέο, ε κειέηε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο κπνξεί λα δηαθέξεη απφ 

αλαιπηή ζε αλαιπηή. Ο ηερληθφο αλαιπηήο έρεη πνιιά εξγαιεία κε ηα νπνία κπνξεί λα 

πξνβιέςεη ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη λα ιάβεη ηηο θαιχηεξεο απνθάζεηο σο 

πξνο ηηο επελδχζεηο πνπ ζα θάλεη. Σέινο, ε χπαξμε ησλ ηερληθψλ δεηθηψλ πξνζθέξεηαη 

σο έλα δπλαηφ εξγαιείν ζηα ρέξηα ηνπ ηερληθνχ αλαιπηή.  
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4.3 Δξγαιεία ηερληθήο αλάιπζεο  

Καηά ηελ ρξήζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο κειεηψληαη θαη επεμεξγάδνληαη 

δηαγξάκκαηα θαη πξαγκαηνπνηείηαη ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ησλ ρξνλνζεηξψλ κε 

ζπγθεθξηκέλα εξγαιεία ψζηε λα γίλεηαη αζθαιέζηεξε θαη αθξηβέζηεξε πξφβιεςε ησλ 

ηηκψλ. 

Σα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ζα κπνξνχζακε λα ηα ρσξίζνπκε 

ζε ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο γηα είλαη επθνιφηεξε ε θαηαλφεζε ηνπο: 

 Σχπνη Γηαγξακκάησλ (Charts) 

 Σελ ηάζε ηεο «αγνξάο» (Trends) 

 Γηαγξακκαηηθνί ρεκαηηζκνί (Chart Patterns)  

 Σερληθνί Γείθηεο (Technical Indicators) 

Σα παξαπάλσ εξγαιεία ζα αλαιπζνχλ εθηελψο  ζηα παξαθάησ θεθάιαηα ψζηε λα γίλεη 

απφιπηα θαηαλνεηή ε ρξεζηκφηεηα θαη ν ζθνπφο ηνπ θάζε δηαθνξεηηθνχ εξγαιείνπ 

ηερληθήο αλάιπζεο.  

4.4 Σύπνη Γηαγξακκάησλ 

Σα δηαγξάκκαηα είλαη κία αθνινπζία ηηκψλ ζρεδηαζκέλε ζε ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ πιαίζην. Σα κνηίβα γξαθεκάησλ είλαη ν ηξφπνο απεηθφληζεο ηεο θίλεζεο κίαο 

κεηνρήο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, ην φπνην απεηθνλίδεηαη ζε έλα 

δηάγξακκα. Σα δηαγξάκκαηα απεηθνλίδνληαη κε ηέζζεξηο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο: 

1. Γηάγξακκα Γξακκήο (Line chart) 

2. Γηάγξακκα Ράβδσλ (Bar chart) 

3. Γηάγξακκα Κεξηψλ (Candlestick chart) 

4. Γηάγξακκα ζεκείσλ (Point and Figure chart) 

Παξαθάησ, ζα αλαιπζνχλ ηα είδε δηαγξακκάησλ θαη ζα παξνπζηαζηνχλ κε ηελ κνξθή 

εηθφλαο απφ ηελ επελδπηηθή πιαηθφξκα trading view.  

4.4.1 Γηάγξακκα Γξακκήο (Line chart) 

Σα δηαγξάκκαηα γξακκήο απεηθνλίδνληαη κε κία γξακκή ή νπνία δείρλεη ηα 

ζθακπαλεβάζκαηα ησλ ηηκψλ, ρσξίο φκσο λα παξνπζηάδεη ηα άλνηγκα ηεο ηηκήο ηνπ 

ρξενγξάθνπ αιιά κφλν ην θιείζηκν ηνπ. Απηφ ην είδνο δηαγξάκκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη 
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θπξίσο απφ  εθείλνπο ηνπο επελδπηέο πνπ ζεσξνχλ φηη ην θιείζηκν ηεο ηηκήο ελόο 

ρξενγξάθνπ είλαη πην ζεκαληηθό απφ ην άλνηγκα, αλεμάξηεηα απφ ην πςειφ ή ην 

ρακειφ ηεο ηηκήο ηνπ. Σα δηαγξάκκαηα γξακκήο ρξεζηκνπνηνχληαη επίζεο όηαλ δελ 

είλαη δηαζέζηκα ηα πςειά, ρακειά θαη ην άλνηγκα ηεο ηηκήο ελφο ρξενγξάθνπ. Ζ 

εηθνληθή αλαπαξάζηαζε ελφο δηαγξάκκαηνο γξακκήο εκθαλίδεηαη παξαθάησ: 

Γηάγξακκα  4.1 : Γηάγξακκα Γξακκήο 

Πεγή : Tradingview 

4.4.2 Γηάγξακκα Ράβδσλ (Bar chart) 

Σα δηαγξάκκαηα ξάβδσλ είλαη έλα απφ ηα πην δεκνθηιή δηαγξάκκαηα. Πξνθεηκέλνπ λα 

ζρεκαηηζηνχλ ηα ζεκεία ηεο ηηκήο γηα θάζε πεξίνδν είλαη απαξαίηεηα ην πςειό, ην 

ρακειό θαη ην θιείζηκν ηεο ηηκήο ηνπ ρξενγξάθνπ. Σν πςειφ θαη ην ρακειφ 

παξνπζηάδνληαη ζην πάλσ θαη ζην θάησ κέξνο ηεο θάζεηεο ξάβδνπ. Σν θιείζηκν ηεο 

ηηκήο είλαη ε κηθξή νξηδφληηα γξακκή πνχ βξίζθεηαη πάλσ ζηελ θάζεηε ξάβδν. ην 

δηάγξακκα ξάβδσλ κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη θαη ην άλνηγκα ηεο ηηκήο ηνπ ρξενγξάθνπ. Ζ 

κφλε δηαθνξά είλαη ε πξνζζήθε ηεο ηηκήο αλνίγκαηνο, ε νπνία θαίλεηαη ζαλ κία κηθξή 

νξηδφληηα γξακκή ζηα αξηζηεξά ηεο ξάβδνπ. Σν άλνηγκα ηεο ηηκήο γηα λα 

παξνπζηάδεηαη ζην άλνηγκα ησλ  ζην δηάγξακκα ησλ ξάβδσλ εμαξηάηαη απφ ηα 

δηαζέζηκα δεδνκέλα. 
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Ζ εηθνληθή αλαπαξάζηαζε ελφο δηαγξάκκαηνο ξάβδσλ εκθαλίδεηαη παξαθάησ: 

Γηάγξακκα 4.2 : Γηάγξακκα ξάβδσλ 

Πεγή : Tradingview 

4.4.3 Γηάγξακκα Κεξηώλ (Candlestick chart) 

Σα γξαθήκαηα θεξηψλ είλαη έλαο ηχπνο δηαγξακκάησλ ηεο ηηκήο ελφο ρξενγξάθνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ψζηε λα απεηθνλίζνπλ ηηο πςειέο θαη ρακειέο ηηκέο 

αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ελφο ηίηινπ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Σα 

δηαγξάκκαηα θεξηψλ πξνέξρνληαη απφ ηελ Ηαπσλία θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα 

εληνπίδνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ηελ θαζεκεξηλή δπλακηθή εδψ 

θαη εθαηνληάδεο ρξφληα αιιά έρνπλ γίλεη ηδηαίηεξα ρξήζηκα γηα ηελ ηερληθή αλάιπζε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Σν εχξνο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ Τςεινχ (πάλσ κέξνο 

ηνπ θεξηνχ) θαη ηνπ Υακεινχ (θάησ κέξνο ηνπ θεξηνχ). Σν πάλσ ή ην θάησ κέξνο ηνπ 

ρξσκαηηζηνχ θεξηνχ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ ηηκή ζην άλνηγκα ή ην θιείζηκν γηα ηελ 

πεξίνδν πνπ ζρεδηάδεηαη. Σν θπξίσο ζψκα ηνπ θεξηνχ ιέεη ζηνπο επελδπηέο εάλ ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο ήηαλ πςειφηεξε ή ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή αλνίγκαηνο, ην νπνίν 

εκθαλίδεηαη κε δηαθνξεηηθφ ρξψκα (πξάζηλν θαη θφθθηλν). Σν πξάζηλν ρξψκα ησλ 

θεξηψλ δείρλεη φηη ε ηηκή θιεηζίκαηνο είλαη πςειφηεξε απφ απηή ηνπ αλνίγκαηνο 

(αλνδηθφ θεξί) θαη αληίζηνηρα ην θφθθηλν ρξψκα δείρλεη φηη ε ηηκή θιεηζίκαηνο είλαη 

ρακειφηεξε απφ απηή ηνπ αλνίγκαηνο (θαζνδηθφ θεξί).  
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Ζ εηθνληθή αλαπαξάζηαζε ελφο δηαγξάκκαηνο θεξηψλ εκθαλίδεηαη παξαθάησ: 

Γηάγξακκα 4.3 : Γηάγξακκα θεξηώλ 

Πεγή : Tradingview 

Σα δηαγξάκκαηα θεξηψλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ αληίθηππν ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο 

ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηερληθνχο αλαιπηέο γηα λα 

θαζνξίζνπλ πφηε πξέπεη λα εηζέιζνπλ ζε κηα αγνξά (λα αγνξάζνπλ) θαη πφηε λα βγνπλ 

απφ ζπλαιιαγέο. Σν ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα απνηειεί κηα θαηάιιειε ηερληθή γηα ηελ 

επηινγή θαηάιιεισλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαη γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε νπνηνπδήπνηε 

ξεπζηνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, φπσο κεηνρέο, ζπλάιιαγκα θαη 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Σα πξάζηλα θεξνπήγηα δείρλνπλ φηη ππάξρεη 

ηζρπξή αγνξαζηηθή πίεζε, απηφ ζπλήζσο δείρλεη φηη ε ηηκή είλαη αλνδηθή. Ωζηφζν, ζα 

πξέπεη λα εμεηάδνληαη ζην πιαίζην ηεο δνκήο ηεο αγνξάο θαη φρη κεκνλσκέλα. Σα 

θφθθηλα θεξηά δείρλνπλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή πίεζε πψιεζεο, απηφ ππνδειψλεη φηη ε 

ηηκή είλαη πησηηθή.  
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4.5 Γηαγξάκκαηα κε βάζε ην ρξνληθό πιαίζην 

  Γηα ηελ ρξεζηκνπνίεζε ελφο δηαγξάκκαηνο ρξεκαηηζηεξίνπ ψζηε λα ζρεδηάζεηε 

κηα ζπλαιιαγή, πξέπεη λα γίλνπλ θαηαλνεηά ηα δεδνκέλα πνπ παξνπζηάδνληαη ζην 

γξάθεκα. ε θάζε δηάγξακκα απεηθνλίδνληαη δχν βαζηθά ζηνηρεία, ν άμνλαο ς ν νπνίνο 

αληηπξνζσπεχεη ηελ ηηκή θαη ν άμνλαο ρ νπνίνο αληηπξνζσπεχεη ηνλ ρξφλν. Δπίζεο 

πνιιή ζεκαληηθή είλαη ε θαηαλφεζε ησλ δεδνκέλσλ ζηελ θνξπθή ηνπ γξαθήκαηνο 

φπνπ εκθαλίδεη ρξήζηκα ζεκεία αλαγλψξηζεο θαη δεδνκέλσλ ηηκψλ ψζηε λα βνεζήζεη 

ηνλ επελδπηή λα παξαθνινπζήζεη ηελ δξαζηεξηφηεηα ηηκψλ θαη ζπλαιιαγψλ. Απηέο νη 

αμίεο ελεκεξψλνληαη ζηηγκή πξνο ζηηγκή θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο θαζψο λέεο 

εληνιέο αγνξάο θαη πψιεζεο εηζέξρνληαη ζηηο αγνξέο θαη νη παιηέο παξαγγειίεο 

ζπκπιεξψλνληαη ή αθπξψλνληαη. Παξαθάησ, παξνπζηάδεηαη έλα γξάθεκα ηεο ηηκήο 

κίαο κεηνρήο, ζην νπνίν επεμεγνχληαη φια ηα δεδνκέλα πνπ εκθαλίδνληαη πάλσ ζε 

απηφ.  

Δηθόλα 4.1 : Απεηθνληδόκελα δεδνκέλα ζε έλα δηάγξακκα  
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ην παξαπάλσ γξάθεκα , φπσο αλαθέξζεθε, εκθαλίδνληαη φια ηα δεδνκέλα πνπ πξέπεη 

λα γλσξίδεη έλαο επελδπηήο ψζηε φρη κφλν λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα δηαβάζεη ην 

δηάγξακκα αιιά λα κπνξεί λα θάλεη ηηο πην ζσζηέο επελδπηηθέο επηινγέο. Αξρηθά, φπσο 

εκθαλίδεηαη θαη ζηελ παξαπάλσ εηθφλα ηα ζηνηρεία φπνπ εκθαλίδνληαη είλαη: 

 ην φλνκα ηεο εηαηξίαο ή ηνπ θεθαιαίνπ ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη 

 ην ζχκβνιν ηνπ ηίηινπ ηεο εηαηξίαο φπσο εκθαλίδεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην 

 ην ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν έρεη επηιεγεί γηα ην δηάγξακκα 

 B (Βid) = ε πξνζθνξά  ε νπνία ππνδεηθλχεη ηελ πςειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία 

θάπνηνο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αγνξάζεη απηή ηελ κεηνρή ή ην ακνηβαίν θεθάιαην  

 Α (Ask)  = ππνδεηθλχεη ηε ρακειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία θάπνηνο είλαη 

δηαηεζεηκέλνο λα πνπιήζεη απηήλ ηε κεηνρή ή ην ακνηβαίν θεθάιαην 

 Last trade (L) = Τπνδεηθλχεη ηελ ηηκή ηεο ηειεπηαίαο ζπλαιιαγήο πνπ 

ηνπνζεηήζεθε 

 Net CHG = Τπνδεηθλχεη ηε δηαθνξά ηηκήο κεηαμχ ηεο Σειεπηαία ζπλαιιαγήο 

θαη ηεο ηηκήο ζην θιείζηκν ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο 

 Previous Close (PC) = ππνδεηθλχεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην θιείζηκν ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο 

 Open (O) = δείρλεη ηελ ηηκή φηαλ άλνημε ε αγνξά ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα 

 High (Hi) = ππνδειψλεη ηελ πςειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία έρεη δηαπξαγκαηεπηεί ε 

κεηνρή γηα ηελ εκέξα 

 Low (Lo) = ππνδειψλεη ηε ρακειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία έρεη δηαπξαγκαηεπηεί ε 

κεηνρή γηα ηελ εκέξα 

 Volume (V) = ππνδειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

φιε ηε δηάξθεηα 

Οη δηαθνξεηηθνί ηχπνη δηαγξακκάησλ ζπλαιιαγψλ απεηθνλίδνπλ κεξηθνχο 

ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο εθθξάδεηαη ε θίλεζε ησλ ηηκψλ ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν. Ζ 

εμέηαζε απηψλ ησλ ηχπσλ δηαγξακκάησλ ζπλαιιαγψλ κπνξεί λα δψζεη ζηνπο 

επελδπηέο ηελ επθαηξία λα αλαιχζνπλ θαη λα θαηαλνήζνπλ ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ κε 

ηξφπν πνπ δελ είλαη δπλαηφο ρσξίο ηελ εμέηαζε ησλ δεδνκέλσλ απφ έλα γξάθεκα. Θα 

παξαηεξήζεηε φηη ε άπνςή ζαο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ή αγνξά κπνξεί λα 

αιιάμεη δξαζηηθά κφλν κε ηε κεηάβαζε ζε δηαθνξεηηθφ ρξνληθφ νξίδνληα. 
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Τπάξρνπλ ηέζζεξηο ηχπνη δηαγξακκάησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπλήζσο απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα θαηαλνήζνπλ ηελ θίλεζε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζε 

άιιεο αγνξέο ζπλαιιαγψλ. Σα δηαγξάκκαηα απηά απεηθνλίδνληαη ζε έλα ρξνληθφ 

πιαίζην θαη νη ηέζζεξηο παξαθάησ θαηεγνξίεο εμαξηψληαη απφ ην πφζν ζα πεξηνξηζηνχλ 

ηα δεδνκέλα ζε απηά ηα ρξνληθά πεξηζψξηα. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

δειαδή φζν ιηγφηεξν πεξηνξηζηνχλ ηα δεδνκέλα, ηφζν πεξηζζφηεξεο ζα είλαη νη 

ιεπηνκέξεηεο. 

1. Ζκεξεζία Γηαγξάκκαηα (Daily Charts) 

2. Δβδνκαδηαία Γηαγξάκκαηα (Weekly Charts) 

3. Μεληαία Γηαγξάκκαηα (Monthly Charts) 

4. Δηήζηα Γηαγξάκκαηα (Annual Charts)  

 

4.6   Ο  όγθνο ζπλαιιαγώλ (Volume)  

Ζ κεηαβνιή ζηελ ηηκή κίαο κεηνρήο παξνπζηάδεη ην απνηέιεζκα ηεο πξνζθνξάο θαη 

ηεο δήηεζεο ζηελ ηηκή ελφο νηθνλνκηθνχ πξντφληνο. Ζ κεηαβνιή απηή ηεο ηηκήο δελ 

εκθαλίδεη ηελ έληαζε απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ (Volume)  

εκθαλίδεη ηελ έληαζε απηή θαη παξνπζηάδεη ην ζπλνιηθφ αξηζκφ αγνξψλ ή πσιήζεσλ 

θαηά ηελ ρξνληθή δηάξθεηα ε νπνία βξίζθεηαη ππφ κειέηε. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη ν 

ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ν νπνίνο αληαιιάζζεηαη κεηαμχ ησλ επελδπηψλ ζε κία 

ρξνληθή πεξίνδν, δειαδή αληαλαθιά ηελ άπνςε ησλ επελδπηψλ γηα ηελ αγνξά.  

Γηάγξακκα 4.4: Ο όγθνο ζπλαιιαγώλ  
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4.7   Γηαγξακκαηηθνί ρεκαηηζκνί (Chart Patterns)  

Ζ ηερληθή αλάιπζε, φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, κειεηάεη ηελ θίλεζε ηεο 

αγνξάο. Σν θπξηφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη φηη εζηηάδεη ζε 

εθείλεο ηεο αγνξέο πνπ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο ηάζεηο (trends). Ο ηερληθφο αλαιπηήο 

ζηηο πεξηπηψζεηο απηέο πνπ νη ηάζεηο είλαη ζεκαληηθέο, έρεη πνιιά κέζα γηα ηελ κειέηε 

θαη ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο πνξείαο ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ κίαο αγνξάο. 

πκπεξαζκαηηθά, ζθνπφο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη ε πξφβιεςε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ν ηερληθφο αλαιπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα κειεηά απηέο ηηο 

ηάζεηο κε ηελ ρξήζε ζρεκαηηζκψλ πάλσ ζηα δηαγξάκκαηα ηηκψλ. Οη δηαγξακκαηηθνί 

ζρεκαηηζκνί πνπ πθίζηαληαη πνηθίινπλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη αλάινγα κε ην 

δηάγξακκα, ηελ πνξεία ηεο ηηκήο θαη ηελ ηάζε. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη 

δηαγξακκαηηθνί ζρεκαηηζκνί πνπ ζα αλαιπζνχλ ζηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ: 

i. Σάζε (trend) θαη γξακκέο ηάζεσλ (trend lines) 

ii. ηήξημε θαη αληίζηαζε (Support and Resistance)  

iii. Κεθάιη θαη Ώκνη (Head and Shoulders)  

iv. ρεκαηηζκφο πνιιαπιψλ θνξπθψλ θαη βάζεσλ (double/triple tops and bottoms) 

v. Σξηγσληθνί ρεκαηηζκνί 

 

4.7.1 Σάζε (trend) θαη γξακκέο ηάζεσλ (trend lines) 

Ζ θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηεο ηάζεο γηα ηελ ηερληθή αλάιπζε είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή γηα ηελ αλάιπζε θαη κειέηε ηεο αγνξάο. Δίλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν 

πνπ ρξεζηκνπνηεί έλαο ηερληθφο αλαιπηήο ψζηε λα θαηαιάβεη ηελ θαηάιιειε ζηηγκή 

φπνπ κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλα νηθνλνκηθφ πξντφλ ζε κία ζπγθεθξηκέλε 

αγνξά.  

Γεληθά, ηάζε είλαη ε θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα κπνξνχζακε λα 

εμεγήζνπκε ηελ έλλνηα ηεο ηάζεο σο ηα δηαδνρηθά θχκαηα ησλ θηλήζεσλ ηεο αγνξάο ηα 

νπνία παξνπζηάδνπλ  θαλεξέο θνξπθέο θαη βάζεηο, νη θαηεπζχλζεηο ησλ νπνίσλ 

θαζνξίδνπλ θαη ηελ θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. Σα είδε ηάζεσλ πνπ ππάξρνπλ θαη ζα 

εμεηάζνπκε παξαθάησ είλαη α) αλνδηθή ηάζε β) θαζνδηθή ηάζε γ) ρσξίο ηάζε. 

Γηα ηελ εκθάληζε κίαο εκθαλήο ηάζεο ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ ηα παξαθάησ : 
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α) ζηελ πεξίπησζε αλνδηθήο ηάζεο (uptrend) πξέπεη λα ππάξρνπλ δχν ηνπιάρηζηνλ 

ρακειά ζεκεία, φπνπ ην δεχηεξν ρακειφ λα είλαη ςειφηεξα απφ ην πξψην  

β) ζηελ πεξίπησζε κίαο θαζνδηθήο ηάζεο (downtrend), πξέπεη λα ππάξρνπλ 

ηνπιάρηζηνλ δχν πςειά ζεκεία, φπνπ ην δεχηεξν ςειφ λα είλαη ρακειφηεξα απφ ην 

πξψην 

γ) ζηελ πεξίπησζε  ζεηξάο ρσξίο ηάζεο (trendless ή sideways trend), πξέπεη λα 

ππάξρνπλ ζηελ ίδηα ζεηξά δχν ή παξαπάλσ ζεκεία πνπ λα θαηαιήγνπλ ζην ίδην χςνο. 

ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη νη παξαπάλσ δηαθνξεηηθέο κνξθέο ηάζεσλ. 

Γηάγξακκα 4.5 : Γξακκέο ηάζεσλ  πάλσ ζε δηάγξακκα (trend lines) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δπηπιένλ, ελφο, απφ ηελ έλλνηα ελφο ηάζεο θαη ηελ ρξεζηκφηεηα ελφο ζα εμεηαζηεί έλα 

άιιν ρξήζηκν εξγαιείν ελφο ηερληθήο αλάιπζεο νη γξακκέο ηάζεηο (Σrend lines). Γηα 

ηελ θαηαλφεζε ελφο παξαπάλσ έλλνηαο πξέπεη λα εμεηάζνπκε ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη 

ηνλ έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο ελφο Σrend line. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο trend line  

πξέπεη λα ππάξρεη κία εκθαλήο χπαξμε ηάζεο, κε δχν ηνπιάρηζηνλ ρακειά  ζε κία 

αλνδηθή ηάζε ή δχν ηνπιάρηζηνλ ςειά ζεκεία ζηελ πεξίπησζε θαζνδηθήο ηάζεο, ζηε 

ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα ππάξρεη θαη έλα ηξίην αλάινγν ζεκείν. Πην αλαιπηηθά : 

α) Αλνδηθφ trendline (up-trend line) είλαη κία επζεία γξακκή ε νπνία ζρεδηάδεηαη 

ελψλνληαο δχν δηαδνρηθά πςειφηεξα ρακειά ζεκεία ζε έλα δηάγξακκα ηηκψλ  
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β) Καζνδηθφ trendline (down-trend line) είλαη κία επζεία γξακκή ε νπνία ζρεδηάδεηαη 

ελψλνληαο δχν δηαδνρηθά ρακειφηεξα πςειά ζεκεία ζε έλα δηάγξακκα ηηκψλ. ην 

παξαθάησ δηάγξακκα εκθαλίδεηαη έλα αλνδηθφ θαη έλα θαζνδηθφ trendline. 

 

Δηθόλα 4.2 : Γξακκέο ηάζεσλ  (trend lines) 

 

 

 

 

 

 

4.7.2 Δπίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο (Support and Resistance)  

ε έλα δηάγξακκα ηηκψλ νη ηηκέο θηλνχληαη ζχκθσλα κε ηνλ ζρεκαηηζκφ 

θνξπθψλ θαη βάζεσλ, ηα νπνία απνηεινχλ κία αθφκε βαζηθή ρξήζε ησλ trend lines, ηα 

νπνία νλνκάδνληαη επίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο. Οη ζρεκαηηζκνί πνπ εκθαλίδνληαη 

σο βάζεηο πνπ ζρεκαηίδνπλ νη ηηκέο νλνκάδνληαη supports εκθαλίδνληαη ζην ηέινο κηαο 

θαζνδηθήο ηάζεο θαη ππνδεηθλχνπλ άλνδν ηηκψλ. Δλψ νη ζρεκαηηζκνί πνπ εκθαλίδνληαη 

σο θνξπθέο νλνκάδνληαη resistance, εκθαλίδνληαη ζην ηέινο κηαο αλνδηθήο ηάζεο θαη 

ππνδεηθλχνπλ πηψζε ηηκψλ. Αλαιπηηθφηεξα, ηα επίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο ζα 

επεμεγεζνχλ εθηελέζηεξα παξαθάησ: 

α) Support (ζηήξημε) είλαη έλα επίπεδν ή κία πεξηνρή ζην δηάγξακκα ηηκψλ φπνπ ην 

αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ είλαη αξθεηά δπλαηφ γηα λα δερηεί πηέζεηο πψιεζεο. Απηφ έρεη 

σο απνηέιεζκα ε πηψζε λα ζηακαηήζεη θαη νη ηηκέο λα αξρίζνπλ λα αλεβαίλνπλ. 

β) Resistance (αληίζηαζε) είλαη έλα επίπεδν ή κία πεξηνρή ζην δηάγξακκα ηηκψλ φπνπ 

νη πηέζεηο πψιεζεο ππεξηζρχνλ ηνπ αγνξαζηηθνχ ελδηαθέξνληνο. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα ε αλνδηθή ηάζε ησλ ηηκψλ λα ζηακαηήζεη θαη νη ηηκέο λα αξρίζνπλ λα 

θαηεβαίλνπλ. 
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ηελ πεξίπησζε φπνπ έλα επίπεδν support ή resistance ζπάδεηαη θαηά πνιχ ηφηε νη 

ξφινη ηνπο ελαιιάζζνληαη. Γειαδή έλα επίπεδν support γίλεηαη resistance θαη έλα 

επίπεδν resistance γίλεηαη support.  

Όια ηα παξαπάλσ εκθαλίδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα ην νπνίν παξνπζηάδεη ηα 

επίπεδα support and resistance ζε κία αλνδηθή θαη κηα θαζνδηθή ηάζε.  

Δηθόλα 4.3 : Δπίπεδα support and resistance  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.7.3 Κεθάιη θαη Ώκνη (Head and Shoulders)  

Ο ζρεδηαζκφο «θεθάιη θαη ψκν» είλαη έλαο απφ ηνπο πην γλσζηνχο 

ζρεκαηηζκνχο ηνπ γξαθήκαηνο ηηκψλ αιιά θαη απηφο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην ζπρλά 

απφ ηνπο άιινπο ζρεκαηηζκνχο νη νπνίνη είλαη ειαθξνί κεηαζρεκαηηζκνί ηνπ ίδηνπ 

ζρήκαηνο. Απηφο ν ζρεκαηηζκφο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ ζρεκαηηζκψλ αληηζηξνθήο 

(reversal) ηεο ηάζεο . 

 Σν «θεθάιη θαη νη ψκνη» είλαη έλαο ζρεκαηηζκφο πνπ απνηειείηαη απφ ηξία 

κέξε φπνπ ε κεζαία θνξπθή βξίζθεηαη πάλσ απφ ηηο δχν παξαθείκελεο θνξπθέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα απνηειείηαη απφ ηνλ αξηζηεξφ ψκν, ην θεθάιη θαη ην δεμί ψκν. Ο 

αξηζηεξφο ψκνο ηππηθά ζρεκαηίδεηαη ζην ηέινο κίαο εθηεηακέλεο  αλφδνπ. Οη ηηκέο ζηε 

ζπλέρεηα θηλνχληαη  πησηηθά απφ ηελ θνξπθή ηνπ αξηζηεξνχ ψκνπ γηα θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα. ηε θνξπθή ε νπνία ζην ζρεκαηηζκφ νλνκάδεηαη θεθάιη , νη δπλάκεηο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο είλαη ζε ζρεηηθή ηζνξξνπία. ε απηή, ινηπφλ, ηελ ζηηγκή ηα 

επίπεδα ζηήξημεο παξαβηάδνληαη θαη κία λέα θαζαξή θαζνδηθή πνξεία, αξρίδεη, κε 
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θαζνδηθέο θνξπθέο θαη βάζεηο. ην παξαθάησ δηάγξακκα εκθαλίδεηαη ν ζρεκαηηζκφο 

head and Shoulders θαη εκθαλίδεηαη ν αξηζηεξφο ψκνο, ην θεθάιη θαη ν δεμί ψκνο. 

Δηθόλα 4.4 :Κεθάιη θαη Ώκνη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Όπσο θαηαιαβαίλνπκε, ν φγθνο ζπλαιιαγψλ έρεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

ηαπηνπνίεζε ηνπ ζρεκαηηζκνχ  Head and Shoulders. αλ γεληθφο θαλφλαο ζην ζεκείν 

ηεο θεθαιήο έρνπκε κέηξην φγθν απφ φηη ζηνλ αξηζηεξφ ψκν. Απηφ δελ είλαη ην κφλν 

θξηηήξην  αιια ππνδειψλεη ηελ κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο πίεζεο. Σν ζπνπδαηφηεξν 

ζήκα απφ ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ην παίξλνπκε ζηελ δηάξθεηα ηεο ηξίηεο θνξπθήο (ην 

δεμηφ ψκν), πνπ παξνπζηάδεηαη αηζζεηά ρακειφηεξνο απφ φηη ζηηο δχν πξνεγνχκελεο 

θνξπθέο. Ο φγθνο απμάλεηαη ζην ζπάζηκν ηνπ neckline θαη απμάλεηαη πάιη κε ηελ 

θαζνδηθή ηάζε ζαλ επηβεβαίσζε απηήο.  

 

4.7.4 ρεκαηηζκόο πνιιαπιώλ θνξπθώλ θαη βάζεσλ (double/triple 

tops and bottoms)  

Μηα παξαιιαγή ηνπ «θεθάιη θαη ψκνη» είλαη ν ζρεκαηηζκφο ησλ δηπιψλ θαη 

ηξηπιψλ θνξπθψλ θαη βάζεσλ, πνπ φκσο δελ παξνπζηάδεηαη ηφζν ζπρλά. 

 Ο ζρεκαηηζκφο ηεο δηπιήο θνξπθήο είλαη πνιχ εχθνια λα εληνπηζηεί θαζψο 

κνηάδεη κε ην γξάκκα “M” θαη ππνδειψλεη ηεξκαηηζκφ ηεο αλνδηθήο ηάζεο θαη πηζαλή 

πηψζε ησλ ηηκψλ θαη ζηε ζπλέρεηα νη ηηκέο θηλνχληαη θαη πάιη αλνδηθά πξνζεγγίδνληαο 

ηα επίπεδα ηεο πξνεγνχκελεο θνξπθήο. Παξαηεξνχκε θαη απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα 
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φηη αξρηθά ε ηάζε ησλ ηηκψλ είλαη ηδηαίηεξα αλνδηθή, ράλεη ηελ νξκή ηεο θαη θαηαιήγεη 

θαζνδηθή. Όζνλ αλαθνξά ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ είλαη ηδηαίηεξα απμεκέλνο ζηελ αξρή 

θαη ζηε πξψηε θνξπθή θαη αηζζεηά ρακειφηεξνο ζηε δεχηεξε θνξπθή. . ην παξαθάησ 

δηάγξακκα εκθαλίδεηαη ν ζρεκαηηζκφο ησλ δηπιψλ θνξπθψλ θαη βάζεσλ.  

 

Δηθόλα 4.5 : ρεκαηηζκόο δηπιώλ θνξπθώλ θαη βάζεσλ 

 

Δπηπιένλ, ν ζρεκαηηζκφο ησλ ηξηπιψλ θνξπθψλ θαη βάζεσλ κνηάδεη πνιχ κε 

ηνλ ζρεκαηηζκφ «θεθάιη θαη ψκν» κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη νη ηξείο θνξπθέο ή βάζεηο 

βξίζθνληαη ζην ίδην επίπεδν ηηκψλ. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ ζπκπεξηθέξεηαη αθξηβψο κε 

ηνλ ίδην ηξφπν φπσο θαη ζην ζρεκαηηζκφ head and shoulders. ηηο δχν απηέο 

πεξηπηψζεηο ε δηάζπαζε ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ.  

 

Δηθόλα 4.6 : ρεκαηηζκόο ηξηπιώλ θνξπθώλ θαη βάζεσλ 
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4.7.5 Σξηγσληθνί ρεκαηηζκνί (Triangles Pattern) 

Οη ηξηγσληθνί ζρεκαηηζκνί απνηεινχλ ζρεκαηηζκνχο ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο νη 

νπνίνη πθίζηαληαη φηαλ νη ηηκέο θαζψο θηλνχληαη έληνλα αλνδηθά ή πησηηθά θηάλνπλ ζε 

έλα επίπεδν φπνπ ε δήηεζε ή πξνζθνξά εμαιείθεηαη πιήξσο. ην ζεκείν απηφ, ηα 

ελδερφκελα πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ  είλαη ηξία   : 

α) νη ηηκέο κπνξεί λα αλαηξέςνπλ ηελ ππάξρνπζα ηάζε θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα 

δεκηνπξγεζνχλ ζρεκαηηζκνί αλαζηξνθήο   

β) νη ηηκέο κπνξεί λα απνρσξήζνπλ ή λα δεκηνπξγήζνπλ θάπνην επίπεδν ζηήξημεο 

γ) νη ηηκέο κπνξεί λα θηλεζνχλ πιεπξηθά δεκηνπξγψληαο θάπνηνλ ζρεκαηηζκφ 

ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο, ην νπνίν ζα απνηειέζεη ηε βάζε 

Ζ θχξηα δηαθνξά ησλ ζπλερψλ ζρεκαηηζκψλ κε ηνπο πξνεγνχκελνπο είλαη φηη κεηα απφ 

κία ζχληνκε παχζε, ε ηάζε ζα μαλαπάξεη ηελ αξρηθή ηεο πνξεία. Δληνχηνηο, θάπνηεο 

θνξέο κπνξεί θαη απηνί νη ζρεκαηηζκνί λα γίλνπλ trend reversal. Οη ηξηγσληθνί 

ζρεκαηηζκνί δηαρσξίδνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

α) πκκεηξηθφο Σξηγσληθφο (Symmetric Triangle), 

β) Αλνδηθφ ηξίγσλν ( Bullish triangle) 

γ) Καζνδηθφ ηξίγσλν (Bearish triangle)  

πκκεηξηθό ηξίγσλν (Symmetric Triangle) 

πκκεηξηθφ ηξίγσλν νλνκάδεηαη ν ζρεκαηηζκφο ν νπνίνο εληνπίδεηαη  απφ ηε ζχγθιηζε 

κηαο πησηηθήο γξακκήο αληίζηαζεο θαη κηαο αλνδηθήο γξακκήο ζηήξημεο νη νπνίεο 

έρνπλ παξφκνηεο θιίζεηο. Ο ζρεκαηηζκφο απηφο ζπλήζσο ζεσξείηαη ζρεκαηηζκφο 

ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο. Γηα λα ζηγνπξεπηεί έλαο ηερληθφο αλαιπηήο φηη ν ζρεκαηηζκφο 

είλαη ηξηγσληθφο ζπλήζσο ρξεηάδνληαη έμη reversal points δειαδή 3 θνξπθέο θαη 3 

βάζεηο. Οη ηξηγσληθνί ζρεδηαζκνί παξνπζηάδνπλ έλαλ ζπλδπαζκφ ηηκψλ θαη ρξφλνπ. Ζ 

ζχγθιηζε ησλ δχν γξακκψλ ηάζεο (trendlines) δίλεη ηα φξηα δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ε 

παξάιιειε γξακκή ηνπ ηξηγψλνπ ηελ ρξνληθή δηάξθεηα ηνπ ζρεδηαζκνχ.  Ζ πνξεία ηεο 

ηηκήο δηαγξάθεηαη εληφο ησλ νξίσλ ηνπ ηξηγψλνπ, θαη νη δηαθπκάλζεηο ζπλερψο 

εμαζζελνχλ έσο φηνπ θηάζεη ηελ θνξπθή ηεο ζχγθιηζεο, φπνπ θαη ζπκβαίλεη ε 

δηάζπαζε ζπλήζσο ζπλερίδνληαο ηελ πξνεγνχκελε ηάζε.  
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 Αλνδηθό ηξίγσλν ( Bullish triangle) 

Αλνδηθφ ηξίγσλν νλνκάδεηαη ην ηξίγσλν ην νπνίν ζρεκαηίδεηαη απφ ηελ 

ζχγθιηζε κηαο αλνδηθήο γξακκήο ππνζηήξημεο θαη κηαο νξηδφληηαο γξακκήο 

αληίζηαζεο. ην αλνδηθφ ηξίγσλν ε πάλσ γξακκή ηάζεο είλαη ζρεδφλ νξηδφληηα θαη ε 

θάησ γξακκή ηάζεο θαζαξά αλνδηθή. Ο ζρεκαηηζκφο απηφο ζεσξείηαη αλνδηθφο, 

δειαδή κεηά ην ζεκείν ηεο ζχγθιηζεο αλακέλεηαη αλνδηθή ζπλέρηζε ηεο ηάζεο. Σελ 

νινθιήξσζε ηνπ ζρεκαηηζκνχ ζεκαηνδνηεί ε δηάζπαζε ηεο γξακκήο αληίζηαζεο, φπνπ 

ηαπηφρξνλα είλαη θαη ην ζεκείν εηζφδνπ γηα αγνξά(long ζέζεο). Οη επελδπηέο ζε απηή 

ηελ πεξίπησζε είλαη επηζεηηθνί θαη ν ζρεκαηηζκφο ζεσξείηαη bullish.  

Δπηπξφζζεηα, ε ηηκή θηλείηαη εληφο ησλ νξίσλ ηνπ ηξηγψλνπ. πλήζσο, ε αξρηθή 

αλνδηθή θίλεζε ζηακαηάεη απφ ζηελ γξακκή αληίζηαζεο, έηζη αθνινπζεί ε απνθνκηδή 

θεξδψλ νδεγψληαο ηελ ηηκή ζε λέν ρακειφ. Ζ δηαδηθαζία απηή επαλαιακβάλεηαη 

αξθεηέο θνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο ε δχλακε ησλ πσιεηψλ εμαζζελεί θαη λένη 

αγνξαζηέο κπαίλνπλ ζηελ αγνξά θαηαιήγνληαο ζηελ δηάζπαζε ηεο αληίζηαζεο θαη 

αλνίγνληαο ην δξφκν γηα λέα αλνδηθή πνξεία. 

 

Καζνδηθό ηξίγσλν (Bearish triangle) 

Ο θαζνδηθφο ηξηγσληθφο έρεη αθξηβψο ηα αληίζεηα ραξαθηεξηζηηθά απφ ηνλ 

αλνδηθφ δίλνληαο ζηνπο αλαιπηέο αξλεηηθά ζήκαηα γηα επηθείκελε πησηηθή πνξεία κεηά 

ηελ ζχγθιηζε ησλ γξακκψλ πνπ ζρεκαηίδνπλ ην ηξίγσλν. Γηα λα εληνπίζεη θαη λα 

πξνιάβεη έλαο επελδπηήο ηελ απφζηαζε απφ ην ζεκείν ηνπο ζπαζίκαηνο ηεο θάησ 

γξακκήο βξίζθεη ην φξην πνπ κπνξεί λα θηάζεη ε θαζνδηθή πνξεία.  ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, είλαη νη αγνξαζηέο απηνί πνπ απνρσξνχλ απφ ηελ αγνξά, αθήλνληαο ηνπο 

πσιεηέο λα ηελ παξαζχξνπλ πξνο ηα θάησ. 

Δηθόλα 4.7 : Σξηγσληθνί ρεκαηηζκνί 

 



 
 

 

60 

4.8   Σερληθνί Γείθηεο (Technical Indicators) 

 

Οη ηερληθνί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε ηερληθή αλάιπζε είλαη ηδηαίηεξα 

απνηειεζκαηηθή θαη ζεκαληηθή φηαλ νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζε πεξηβάιινλ 

ηζρπξήο  ηάζεο ησλ   ηηκψλ ηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, έρνπλ αλαπηπρζεί εηδηθνί ηερληθνί δείθηεο ηάζεο νη νπνίνη δείρλνπλ πφηε 

πξαγκαηνπνηείηαη ε εθθίλεζε κίαο ηάζεο, πνηα είλαη ε ηαρχηεηα θαη ε νξκή ηεο, πφζν 

αλακέλεηαη λα δηαξθέζεη θαη αλ ππάξρεη πηζαλφηεηα απνζηξνθή ηεο ηάζεο απηήο. Με 

βάζε ηα δηαζέζηκα ηζηνξηθά δεδνκέλα. νη ηερληθνί αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ δείθηεο γηα 

λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ. Οη ηερληθνί δείθηεο είλαη κνηίβα 

βαζηζκέλα ζε ζήκαηα πνπ παξάγνληαη απφ ηελ ηηκή, ηνλ φγθν θαη ην ελδηαθέξνλ ελφο 

ηίηινπ ή ζπκβνιαίνπ πνπ πθίζηαηαη απφ ηνπο επελδπηέο-εκπφξνπο. Οη ηερληθνί δείθηεο 

ηάζεο έρνπλ ζεκαληηθή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα κφλν φηαλ νη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ 

αθνινπζνχλ κία ηάζε. Γηαθνξεηηθά, φηαλ νη ηερληθνί δείθηεο ηάζεο ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζε πεξηνρέο πιεπξηθήο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ησλ αμηφγξαθσλ, ηφηε παξάγνπλ 

ιαλζαζκέλεο ελδείμεηο θαη νδεγνχλ ζε αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Οη θπξηφηεξνη δείθηεο 

ηεο ηερληθήο αλάιπζεο πνπ ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ είλαη: 

1. Κηλεηνί Μέζνη Όξνη (Moving Averages) 

2. Απιφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (Simple Moving Average) 

3. ηαζκηθφο θηλεηφο κέζνο φξνο (Weighted Moving Average) 

4. Δθζεηηθφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (Exponential Moving Average) 

5. Κηλεηφο Μέζνο Όξνο χγθιηζεο/Απφθιηζεο  -MACD (Moving Average 

Convergence/Divergence) 

6. Σαιαλησηήο Σηκψλ (Price Oscillator) 

7. Σαιαλησηέο(Oscillators) 

8. Γείθηεο Ηζρχνο (RSI-Relative Strength Index) 

9. Γείθηεο Πνζνζηηαίαο Μεηαβνιήο ηεο Σηκήο (Price Rate of Change-ROC) 

10. Γείθηεο Οξκήο (Momentum) 

 

11. ηνραζηηθφο Σαιαλησηήο (Stochastic Oscillator) 
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4.8.1 Κηλεηνί Μέζνη Όξνη (Moving Averages) 

Ζ ρξήζε ησλ Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ ζηε ηερληθή αλάιπζε είλαη ίζσο ην πην 

αληηθεηκεληθφ θαη επξέσο  ρξεζηκνπνηνχκελν  εξγαιείν. Τπάξρνπλ δηαθφξσλ εηδψλ 

θηλεηνί κέζνη φξνη, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα εμνκαιχλνπλ ηηο 

θαζεκεξηλέο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ. Όζνλ αλαθνξά ηνλ Κ.Μ.Ο ηα ζήκαηα ηάζεο θαη 

ζέζεσλ αγνξάο είλαη ζαθή. Οη θηλεηνί κέζνη φξνη είλαη έλα εξγαιείν πνπ απιά 

αθνινπζεί ηελ ηάζε (trend- following) θαη δελ ηελ πξνβιέπεη, δειαδή ζεκαηνδνηνχλ 

φηη κία λέα ηάζε έρεη μεθηλήζεη ή φηη ε  πξνεγνχκελε έρεη ηεξκαηηζηεί ή αληηζηξαθεί. 

Απνηεινχλ ηελ νκαινπνηεκέλε ηάζε ηεο κεηνρήο. Δίλαη νπζηαζηηθά εξγαιεία πνπ 

αθνινπζνχλ ηελ ηάζε θαη ππνδεηθλχνπλ φηη ε ηάζε έρεη μεθηλήζεη. Γελ γίλεηαη δειαδή 

πξφβιεςε ηεο πνξείαο ηεο αγνξάο.  

 πκπεξαζκαηηθά, νη καθξνρξφληνη θηλεηνί κέζνη φξνη παξαθνινπζνχλ απφ 

απφζηαζε ην δηάγξακκα ηηκψλ ζε ζρέζε κε ηνπο βξαρπρξφληνπο θηλεηνχο κέζνπο 

φξνπο. εκεηψλνπκε φκσο φηη ζε πεξηφδνπο πνπ δελ ππάξρεη ηάζε (Sideways period) νη 

βξαρππξφζεζκνη θηλεηνί κέζνη φξνη είλαη πξνηηκφηεξνη γηαηί παξαθνινπζνχλ απφ θνληά 

ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ζε ζρέζε κε ηνπο καθξνρξφληνπο θηλεηνχο κέζνπο φξνπο, νη 

φπνηνη δελ δίλνπλ ηφζν απνδνηηθά απνηειέζκαηα, φηαλ ππάξρεη ηάζε ζην γξάθεκα 

ηηκψλ. Ο γεληθφο θαλφλαο ησλ θηλεηψλ κέζσλ φξσλ είλαη : φηαλ νη ηηκέο θηλνχληαη 

πάλσ απφ ην Κ.Μ.Ο έρνπκε ζήκα αγνξάο (ηάζε αλνδηθή). Αληίζεηα, φηαλ νη ηηκέο 

θηλνχληαη θάησ απφ ηνλ Κ.Μ.Ο έρνπκε ζήκα πψιεζεο (ηάζε θαζνδηθή).  

 

i. Απιόο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο (Simple Moving Average) 

Ο απιφο θηλεηφο κέζνο φξνο πην γλσζηφο απφ ηνπο θηλεηνχο κέζνπο φξνπο. Ζ 

απινπνηεκέλε κνξθή ηνπ Κηλεηνχ κέζνπ φξνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηα 

αλάιπζε ησλ θπθιηθψλ θπκάλζεσλ. O απιφο θηλεηφο κέζνο φξνο είλαη 

απνηειεζκαηηθφηεξνο ζε ζρέζε κε άιινπο κε θηλεηνχο κέζνπο φξνπο. Ο  θηλεηφο κέζνο 

φξνο ππνινγίδεηαη ζαλ ν κέζνο φξνο ησλ ηειεπηαίσλ Ν εξγάζηκσλ εκεξψλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ εκεξψλ απηψλ 

κηαο κεηνρήο ή ελφο δείθηε ππνινγίδεηαη αξρηθά ν κέζνο φξνο ηνπο. ηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδεηαη ζηηο ελαπνκείλαληεο ηηκέο ηεο δεδνκέλεο πεξηφδνπ. Ζ δηαδηθαζία απηή 

 επαλαιακβάλεηαη εκεξεζίσο  ή  εβδνκαδηαίσο, εάλ  πξφθεηηαη γηα θηλεηφ κέζν φξν 

εβδνκάδσλ. 
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ii. ηαζκηθόο θηλεηόο κέζνο όξνο (Weighted Moving Average) 

Δπεηδή ν απιφο θηλεηφο κέζνο φξνο είλαη έλαο δείθηεο κε κεγάιε ρξνληθή 

πζηέξεζε ζηηο ηηκέο ηνπ θαη δίλεη ζε φιεο ηελ ίδηα βαξχηεηα θάπνηνη αλαιπηέο 

πξνηηκνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ην ζηαζκηθφ θηλεηφ κέζν φξν ν νπνίνο δίλεη κεγαιχηεξε 

ζεκαζία ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο θαη ιηγφηεξε ζηηο παιαηφηεξεο. Έηζη αιιάδεη 

θαηεχζπλζε πην γξήγνξα απφ ηνλ απιφ θηλεηφ κέζν φξν. Ο ζηαζκηθφο θηλεηφο κέζνο 

φξνο ππνινγίδεηαη ζαλ ν κέζνο φξνο ησλ Ν ηειεπηαίσλ εκεξψλ κε έλαλ ζηαζκηθφ 

παξάγνληα ζε θάζε ηηκή. Με ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε δίλεηαη πεξηζζφηεξε έκθαζε 

ζηηο ηηκέο ησλ ηειεπηαίσλ εκεξψλ ζε ζρέζε κε ηνλ απιφ Κ.Μ.Ο.  

 

iii. Δθζεηηθόο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο (Exponential Moving Average) 

Μία απφ ηηο επηθξίζεηο ηφζν ηνπ απινχ φζν θαη ηνπ ζηαζκηθνχ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

είλαη φηη πεξηιακβάλνπλ δεδνκέλα κφλν γηα ηελ πεξίνδν πνπ ν θηλεηφο κέζνο φξνο 

θαιχπηεη. Γηα παξάδεηγκα ν θηλεηφο κέζνο φξνο ησλ 5 εκεξψλ ιακβάλεη ππφςε ηηο 

ηηκέο κφλν ησλ πέληε ηειεπηαίσλ εκεξψλ. Οη   ηηκέο   ησλ   πξνεγνχκελσλ   εκεξψλ   

δελ   πεξηιακβάλνληαη   ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ. Αξθεηνί  ηερληθνί 

 αλαιπηέο  θξίλνπλ  φηη νη πξνεγνχκελεο   απηέο  ηηκέο απνηεινχλ ζεκαληηθφ ζηνηρείν 

θαη γηα ηε κεηέπεηηα πνξεία ησλ ηηκψλ θαη έηζη ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ. Απηνί νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ζπλήζσο 

ηνλ εθζεηηθφ θηλεηφ   κέζν   φξν   ν   νπνίνο   ζεσξεί   νιφθιεξε   ηελ   θίλεζε   ησλ   

ηηκψλ ζεκαληηθή αθφκα θαη απηή πξηλ απφ έλα ρξφλν. 

 

iv. ύγθξηζε δύν Κηλεηώλ Μέζσλ Όξσλ  

Όηαλ γηα ηελ αλάιπζε ελφο δηαγξάκκαηνο ηηκψλ ρξεζηκνπνηνχληαη δχν θηλεηνί 

κέζνη φξνη, καο ελδηαθέξνπλ ηα ζεκεία πνπ απηνί ηέκλνληαη (double crossed method). 

Όηαλ ν βξαρπρξφληνο θηλεηφο κέζνο φξνο ηέκλεη ηνλ καθξνρξφλην θηλεηφ κέζν φξν απφ 

πάλσ, ηφηε έρνπκε ζήκα γηα αγνξά. Αληίζεηα, αλ ν καθξνρξφληνο θηλεηφο κέζνο φξνο 

ηέκλεη ηνλ βξαρπρξφλην θηλεηφ κέζν φξν ηφηε έρνπκε ζήκα γηα πψιεζε.  

Γηα ηελ απνθπγή ησλ ιαλζαζκέλσλ ζεκάησλ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη θαη 

θίιηξα πνπ ζα θάλνπλ πην αζθαιή θαη αμηφπηζηα ηα απνηειέζκαηα ησλ δεηθηψλ. 
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4.8.2 Κηλεηόο Μέζνο Όξνο ύγθιηζεο/Απόθιηζεο  -MACD (Moving 

Average Convergence/Divergence) 

Με ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε MACD έλαο ηερληθφο αλαιπηήο κπνξεί λα αλαγλσξίζεη 

επθαηξίεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη ζσζηή ρξεζηκφηεηα ηνπ δείθηε είλαη 

αξθεηά ζεκαληηθή γηα ηελ επηηπρία ηνπ επελδπηή. Θεσξείηαη έλαο απφ ηνπο πην θνηλνχο 

δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ηερληθή αλάιπζε, ν νπνίνο δείρλεη ηελ ηάζε ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο είηε απηή είλαη αλνδηθή είηε θαζνδηθή, κε απνηέιεζκα 

λα αλαγλσξίδεη επελδπηηθέο επθαηξίεο θνληά ζηα επίπεδα ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο. 

Έλαο αθφκα ζεκαληηθφο ηερληθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απεηθφληζε 

ηεο ηάζεο ησλ ηηκψλ θαη ηνλ εληνπηζκφ αληηζηξνθψλ ηεο ηάζεο είλαη ν δείθηεο MACD. 

Ο δείθηεο απηφο νπνίνο ππνινγίδεηαη εάλ αθαηξέζνπκε έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν 

26 εκεξψλ απφ έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν 12 εκεξψλ θαη δεκηνπξγεί ζήκαηα 

αγνξάο θαη πψιεζεο φηαλ ζπγθξίλεηαη κε έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν 9 εκεξψλ. 

Πνιινί ηερληθνί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη δίλνληαη ζήκαηα φηαλ ν MACD δηαπεξλά 

απφ θάησ αξηζηεξά πξνο ηα επάλσ δεμηά ηνλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν ησλ 9 εκεξψλ 

ελψ αληηζέησο ηα ζήκαηα πψιεζεο δίλνληαη φηαλ ν δείθηεο δηαπεξλά απφ πάλσ 

αξηζηεξά πξνο ηα θάησ δεμηά ηνλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν ησλ 9 εκεξψλ. 

Ο δείθηεο MACD απνηειείηαη απφ ηξία βαζηθά ζηνηρεία πνπ είλαη πνιχ 

ζεκαληηθά γηα ηελ εμέηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ. Σα ζπζηαηηθά ηα νπνία ησλ 

θαζνξίδνπλ : 

α) Σε γξακκή MACD, ε νπνία αλαγλσξίδεη ηηο αιιαγέο ζηελ ηάζε ηεο αγνξάο θαη 

ιεηηνχξγεη σο κέζν εηδνπνίεζεο γηα ζήκα αγνξάο ή πψιεζεο 

β) ) Σε γξακκή MACD, ε νπνία κεηξάεη ηελ απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν θηλνχκελσλ 

κέζσλ φξσλ ηεο ηηκήο ηνπ πξντφληνο 

γ) Σν, ηζηφγξακκα ην νπνίν αληηπξνζσπεχεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο γξακκήο MACD 

θαη ηεο γξακκήο ζήκαηνο 

Ζ ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ζηελ ηερληθή αλάιπζε είλαη ηφζν 

δεκνθηιήο ιφγσ ηνπ φηη ν δείθηεο είλαη απιφο θαη αμηφπηζηνο. Δπηπιένλ, είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο ιφγσ ηεο δπλαηφηεηαο ηνπ λα δείρλεη ηελ δχλακε ηεο ηάζεο. Ο δείθηεο 

απηφο δελ δείρλεη κφλν ηελ αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε αιιά ηελ δχλακε ησλ ζεκάησλ 

αγνξάο ή πψιεζεο.  
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4.8.3 Σαιαλησηέο(Oscillators) 

Οη ηερληθνί δείθηεο ηάζεο είλαη απνηειεζκαηηθνί φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

πεξηφδνπο αλάπηπμεο κηαο αλνδηθήο ή θαζνδηθήο ηάζεο ησλ ηηκψλ. Οη δείθηεο απηνί 

είλαη πηζαλφλ λα δψζνπλ ιαλζαζκέλα ζήκαηα αγνξαπσιεζηψλ φηαλ απνπζηάδεη ε ηάζε 

δειαδή φηαλ νη ηηκέο θπκαίλνληαη κέζα ζε νξηζκέλε δψλε. Γηα λα θαιπθζεί ην θελφ 

απηφ νη ηερληθνί αλαιπηέο έρνπλ εηζάγεη εηδηθνχο δείθηεο απνηχπσζεο ηεο πιεπξηθήο 

ηαιάλησζεο ησλ ηηκψλ κέζα ζε δψλεο ζπλαιιαγψλ νη νπνίνη ιέγνληαη ηαιαλησηέο. Οη 

ηαιαλησηέο (oscillators) είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκνη φηαλ νη αγνξέο δελ έρνπλ Trend θαη νη 

ηηκέο θηλνχληαη ζε έλα εχξνο θαη φπνπ ηα ζπζηήκαηα πξφβιεςεο πνπ βαζίδνληαη ζην λα 

αθνινπζνχλ ην trend δελ δνπιεχνπλ θαιά.  

Σα oscillator είλαη έλα εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηεί ν ηερληθφο αλαιπηήο γηα λα 

εθκεηαιιεπηεί κε θέξδνο απηέο ηηο πιάγηεο θηλήζεηο ηηκψλ. Οπζηαζηηθά, νη ηαιαλησηέο 

είλαη ηερληθνί δείθηεο ζρεδηαζκέλνη έηζη ψζηε λα παξάγνπλ έγθαηξα αλνδηθά θαη 

θαζνδηθά ζήκαηα αγνξαπσιεζηψλ κέζα ζε πιεπξηθέο δψλεο ζπλαιιαγψλ. ε 

ζπλδπαζκφ κε ηα δηαγξάκκαηα ηηκψλ, ην oscillator είλαη η έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν 

πνπ πξνεηδνπνηεί γηα overbought θαη oversold θαηαζηάζεηο, δειαδή εκθαλίδεη πφηε έλα 

trend ράλεη ηελ νξκή ηνπ πξηλ απηφ θαλεί απφ ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ.  

θνπφο είλαη, ν επελδπηήο λα εθκεηαιιεπηεί κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηε ζχληνκε 

ηαιάλησζε ησλ ηηκψλ. Οη ηαιαλησηέο κεηξνχλ ηελ νξκή ησλ ηηκψλ δειαδή ηελ 

ηαρχηεηα κε ηελ νπνία θηλνχληαη νη ηηκέο θαη φρη ηελ ηάζε.  Οη ηξείο πην ζπνπδαίεο 

ρξήζεηο ησλ Oscillator:α) Οη δείθηεο ηαιάλησζεο είλαη ρξήζηκνη φηαλ ε ηηκή ηνπο 

θζάλεη ζε έλα νξηαθφ ζεκείν θνληά ζην πάλσ ή θάησ κέξνο ηεο δψλεο ηνπ β) Ζ 

δηαζηαχξσζε ηεο κεδεληθήο γξακκήο γίλεηαη δίλεη ζήκαηα γηα ηελ θαηεχζπλζε ηνπ 

trend  ησλ ηηκψλ.γ) Όηαλ ππάξρεη divergence κεηαμχ ηνπ δηαγξάκκαηνο θαη ηνπ 

ηαιαλησηή, ηφηε πξνεηδνπνηεί γηα αιιαγή πνξείαο ησλ ηηκψλ. 

Οη θπξηφηεξνη ηαιαλησηέο ηνπο νπνίνπο ζα αλαπηχμνπκε παξαθάησ είλαη: 

1. Σαιαλησηήο Σηκψλ (Price Oscillator) 

2. Γείθηεο Ηζρχνο (RSI-Relative Strength Index) 

3. Γείθηεο Οξκήο (Momentum) 

4. ηνραζηηθφο Σαιαλησηήο (Stochastic Oscillator) 
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i. Σαιαλησηήο Σηκώλ (Price Oscillator) 

     Ο ηαιαλησηήο ηηκψλ απεηθνλίδεη ηε δηαθνξά κεηαμχ δηαθνξεηηθήο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο θηλεηψλ κέζσλ ησλ ηηκψλ κηαο κεηνρήο ή θάπνηνπ δείθηε. Ζ δηαθνξά απηή 

κπνξεί λα εθθξαζηεί είηε σο θαζαξφο αξηζκφο είηε σο πνζνζηφ. Ο ηαιαλησηήο ηηκψλ 

παξνπζηάδεηαη ζε έλα δηάγξακκα θαη θπκαίλεηαη επάλσ ή θάησ απφ ηνλ νξηδφληην 

άμνλα ηνπ κεδελφο αλάινγα κε ηελ ηηκή ηελ νπνία ιακβάλεη θάζε θνξά ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ δχν θηλεηψλ κέζσλ φξσλ ζηνπο νπνίνπο ν ηαιαλησηήο 

αλαθέξεηαη. Όηαλ ε δηαθνξά κεηαμχ κηθξφηεξνπ θαη κεγαιχηεξνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

είλαη ζεηηθή (αξλεηηθή) ηφηε ν ηαιαλησηήο ηηκψλ θηλείηαη πάλσ (θάησ) απφ ηνλ άμνλα 

ηνπ κεδελφο. Απφ ηα παξαπάλσ θαη ζε ζπλδπαζκφ κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηε ζχγθξηζε 

δχν θηλεηψλ κέζσλ φξσλ γίλεηαη θαλεξφ φηη ζήκαηα αγνξάο δίλνληαη θάζε θνξά πνπ ν 

ηαιαλησηήο αλέξρεηαη επάλσ απφ ην κεδέλ ελψ ζεκεία πψιεζεο θάζε θνξά πνπ ν 

ηαιαλησηήο πέθηεη θάησ απφ ην κεδέλ. 

 

ii. Γείθηεο Ιζρύνο (RSI-Relative Strength Index) 

Οη ηερληθνί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ κία ηάζε ηηκψλ 

μεθηλήζεη ζα ζπλερηζηεί έσο φηνπ έλα ζεκαληηθφ γεγνλφο πξνθαιέζεη κία κεηαβνιή 

ζηελ θαηεχζπλζή ηεο. Σν ίδην πηζηεχνπλ φηη ηζρχεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο ζρεηηθήο 

απφδνζεο. Δάλ κία ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ή έλαο θιάδνο έρεη πςειφηεξε απφδνζε απφ 

ηελ αγνξά σο ζχλνιν ζα ζπλερίζεη λα έρεη πςειφηεξε απφδνζε θαη ζην κέιινλ. Γηα 

απηφ ην ιφγν θαη πνιινί ηερληθνί αλαιπηέο ππνινγίδνπλ ηε ζρεηηθή ηζρχεη κηαο κεηνρήο 

ή ελφο θιάδνπ.  

Ζ ζρεηηθή ηζρχο είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνο ηελ ηηκή ελφο δείθηε 

ηεο αγνξάο ή ελφο θιαδηθνχ δείθηε ή αθφκα θαη ηεο κέζεο ηηκήο ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο παξειζνχζαο πεξηφδνπ. Ο ππνινγηζκφο απηφο κπνξεί λα 

επαλαιεθζεί γηα δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη λα παξνπζηαζηεί  γξαθηθά κε ηε 

κνξθή  ελφο δηαγξάκκαηνο ηηκψλ ζε ζρέζε κε ην ρξφλν. ηελ πεξίπησζε απηή ην 

γξάθεκα απεηθνλίδεη ηελ ηζρχ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν ή ηε 

ζπλνιηθή αγνξά δηαρξνληθά. Δάλ ε γξακκή ζρεηηθήο ηζρχνο έρεη αλνδηθή πνξεία κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηφηε ε κεηνρή πεγαίλεη θαιχηεξα απφ φηη ε αγνξά θαη ν αλαιπηήο 

αλακέλεη φηη ε πνξεία απηή ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ. ην αληίζεην ζπκπέξαζκα 

νδεγείηε ν αλαιπηήο εάλ ε γξακκή ζρεηηθήο ηζρχνο έρεη θαζνδηθή πνξεία. Ο RSI κεηξά 
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ηε ζρέζε κεηαμχ κέζνπ φξνπ ησλ εκεξεζίσλ απμήζεσλ ησλ ηηκψλ κηαο κεηνρήο θαηά 

ηε δηάξθεηα κηαο νξηζκέλεο πεξηφδνπ (ζπλήζσο ησλ ηειεπηαίσλ 14 εκεξψλ) θαη ηνπ 

κέζνπ φξνπ ησλ εκεξήζησλ κεηψζεσλ ησλ ηηκψλ θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν.  

Ο RSI  ηαιαληψλεηαη κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 100. Μεηαμχ ηνπ 0 θαη 30 ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζεσξείηαη ππέξ-πνπιεκέλε, κεηαμχ ηνπ 30 θαη 70 ε ηηκή ηεο κεηνρήο θηλείηαη 

ζε νπδέηεξε πεξηνρή ελψ κεηαμχ ηνπ 70  θαη 100   ε   ηηκή   ηεο   κεηνρήο   ζεσξείηαη 

ππέξ-αγνξαζκέλε. ήκα αγνξάο δίλεηαη ζε αλνδηθή δηάζπαζε ηνπ 30 απφ ηελ θακπχιε 

ηνπ RSI θαη ζήκα πψιεζεο ζε θαζνδηθή δηάζπαζε ηνπ 70 απφ ηελ θακπχιε ηνπ RSI. 

Θα πξέπεη βέβαηα λα ηνληζηεί γηα ηνλ RSI, φηη φζν ιηγφηεξεο κέξεο ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα ηελ πεξίνδν ππνινγηζκνχ ηνπ ηφζν πεξηζζφηεξα ζήκαηα   αγνξαπσιεζηψλ   ζα   

πάξνπκε ηα νπνία δελ ζα είλαη ηφζν αμηφπηζηα, αθνχ έηζη απμάλεηαη ε επαηζζεζία ηνπ. 

Δπίζεο ιεηηνπξγεί θαιχηεξα ζε πιεπξηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο φπσο άιισζηε  θαη   

φινη   νη  ηαιαλησηέο   θαη  φρη   ζε  ηάζε,   αθνχ   εθεί   αξγεί ππεξβνιηθά λα δψζεη 

ζήκαηα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. 

 

iii. Γείθηεο Οξκήο (Momentum) 

Απηφο ν δείθηεο ππνινγίδεηαη ζπλήζσο σο ν ιφγνο ηεο ζεκεξηλήο ηηκήο 

θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο κε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο ίδηαο κεηνρήο πξηλ απφ θάπνηα 

ρξνληθή πεξίνδν. Σν momentum κεηξά ηνλ ξπζκφ αιιαγήο ησλ ηηκψλ, δειαδή ν 

δείθηεο απεηθνλίδεη ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο θαη επνκέλσο ε εξκελεία ηνπ 

είλαη παξφκνηα κε εθείλε ηνπ δείθηε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο. Με άιια 

ιφγηα ν ηαιαλησηήο απηφο πξνβιέπεη ηελ ηζρχ ή αδπλακία ηεο   αγνξάο   κε   ηνλ   

θαζνξηζκφ ππέξ-αγνξαζκέλσλ θαη ππέξ-πνπιεκέλσλ πεξηπηψζεσλ θαη επνκέλσο 

ζεκαηνδνηεί  πηζαλέο αληηζηξνθέο ζηελ θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. 

Πην αλαιπηηθά, εάλ ην πξφζθαην θιείζηκν είλαη κεγαιχηεξν απφ ην θιείζηκν πξηλ 

θάπνηεο Ν κέξεο ηφηε ην Momentum έρεη ζεηηθή ηηκή θαη ζρεδηάδεηαη πάλσ απφ ηελ 

κεδεληθή γξακκή. Δάλ ην πξφζθαην θιείζηκν είλαη ρακειφηεξν απφ θιείζηκν πξηλ απφ 

ηηο Ν κέξεο ηφηε ην Momentum έρεη αξλεηηθή ηηκή θαη ζρεδηάδεηαη θάησ απφ ηελ 

κεδεληθή γξακκή. Αλ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ θαη ε ηηκή ηνπ momentum είλαη πάλσ απφ ηε 

κεδεληθή γξακκή θαη αλεβαίλεη ηφηε ην uptrend επηηπγράλεηαη. Όηαλ ε γξακκή ηνπ 

momentum αξρίδεη λα πέθηεη πξνο ηελ κεδεληθή γξακκή ηφηε ην uptrend ησλ ηηκψλ 

ηζρχεη αθφκα αιιά ράλεη ζε νξκή.  
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iv. ηνραζηηθόο Σαιαλησηήο (Stochastic Oscillator) 

Δθηφο απφ ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο φηαλ ε αγνξά θηλείηαη κέζα 

ζε ηάζε, ε ηερληθή αλάιπζε, δηαζέηεη αξθεηνχο ηαιαλησηέο πνπ   ρξεζηκνπνηνχληαη   

φηαλ ε   αγνξά   θηλείηαη   πιεπξηθά,   κέζα   ζε   κία νξηδφληηα δψλε ζπλαιιαγψλ. Οη 

ηαιαλησηέο δίλνπλ ζήκα ηνπ θαηά πφζν ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ππέξ-αγνξαζκέλε 

κεηά απφ έληνλα αλνδηθή πνξεία ή ππέξ-πνπιεκέλε κεηά απφ έληνλα πησηηθή πνξεία 

θαη άξα είλαη πηζαλφ λα ππάξμεη αληηζηξνθή ηεο πνξείαο ηεο. Έρνπλ ζρεηηθά αληίζεηε 

θηινζνθία κε ηνπο ΚΜΟ ζα αθνχ ζεσξνχλ πσο φηη θηλείηαη αλνδηθά είλαη ππέξ-

αγνξαζκέλν θαη ζχληνκα ζα πέζεη θαη ην αληίζεην ελψ νη ΚΜΟ βαζίδνληαη ζηελ ηδέα 

πσο πξέπεη λα αθνινπζείηαη ε ηάζε, αθνχ φηη είλαη αλεβαζκέλν ζα ζπλερίζεη λα 

αλεβαίλεη κέρξη λα δνζεί πεηζηηθφ ζήκα γηα ην αληίζεην. Κάησ απφ ην 20 ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζεσξείηαη ππέξ-πνπιεκέλε ελψ πάλσ απφ ην 80 ππέξ-αγνξαζκέλε. 
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Δκπεηρηθή Δθαρκογή 

Δπηιογή δεσγώλ ζσλαιιάγκαηος κε ηελ τρήζε ηες 

Τετληθής Αλάισζες 

 

5.1 Δηζαγσγή  

ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ αλάιπζε επηιεγκέλσλ 

δεπγψλ ζπλαιιάγκαηνο κε ηελ ρξήζε ησλ εξγαιείσλ Σερληθήο Αλάιπζεο. Θα 

αλαιπζνχλ πέληε δεχγε μέλνπ λνκίζκαηνο κε ηελ ρξήζε ησλ θπξηφηεξσλ ηερληθψλ 

δεηθηψλ (Technical Indicators). Ζ αλάιπζε θαη ε επεμήγεζε ησλ εξγαιείσλ ηερληθήο 

αλάιπζεο έγηλε ζην παξαπάλσ θεθάιαην θαη ζην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην ζα 

παξνπζηαζηεί ε έκπξαθηε εθαξκνγή ηνπο. ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ κπνξνχλ λα δψζνπλ ηφζν νη δείθηεο φζν θαη ε ίδηα ε αλάιπζε ψζηε 

λα κπνξέζεη πέλαο επελδπηήο λα ιάβεη ηηο νξζέο επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

Δπηπξφζζεηα, ε αλάιπζε ζα δηεμαρζεί πάλσ ζε γξαθήκαηα ηα νπνία ζα 

απεηθνλίδνπλ ηελ εμέιημε ζπγθεθξηκέλσλ ζπλαιιαγκάησλ ζην ρξφλν. Γηα ηελ 

απεηθφληζε ησλ γξαθεκάησλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε πιαηθφξκα “Trading-view”.  

Σέινο, ην θεθάιαην απηφ, κέζσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εκπεηξηθήο κειέηεο, ζα 

βνεζήζεη ηνλ αλαγλψζηε λα θαηαλνήζεη θαη λα αληηιεθζεί ζηελ πξάμε ηελ 

ρξεζηκφηεηα ησλ εξγαιείσλ ηερληθήο αλάιπζεο, ηηο απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα ιάβεη 

έλαο επελδπηήο, ηα ζεκεία αγνξάο θαη πψιεζεο ηα νπνία εκθαλίδνληαη θαη ηα θξηηήξηα 

πνπ ιακβάλνληαη ππφςε ζε κία αλάιπζε. Σν ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην απνηειεί ην 

ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, νινθιεξψλνληαο ηελ έξεπλα πνπ δηεμάρζεθε πάλσ 

ζην θνκκάηη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επελδχζεσλ θαη επηινγψλ κε ηελ ρξήζε ησλ 

εξγαιείσλ ηερληθήο αλάιπζεο.  
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5.2 Δπηινγή ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ πξνο αλάιπζε  

Ζ επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ έλαο επελδπηήο πξέπεη λα 

θάλεη απνηειεί έλα βαζηθφ θξηηήξην γηα ηελ εμέιημε θαη ηελ πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ ζα ηνπ απνθέξνπλ νη ελ ιφγσ επελδχζεηο. Γηα απηφ ηνλ ιφγν, 

νη επηινγέο ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ γηα αλάιπζε θαη επέλδπζε πξέπεη λα γίλνληαη 

θαηφπηλ αλάιπζεο ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπ ηφζν ηηο εζσηεξηθέο 

πιεξνθνξίεο φζν θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ.  

Ζ έξεπλα θαη ε αλάιπζε ηεο ζπγθξηκέλεο εξγαζίαο ζα δηεμαρζεί πάλσ ζηελ 

αγνξά ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ (Forex). Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο (Foreign exchange) 

είλαη κηα απνθεληξσκέλε παγθφζκηα αγνξά φπνπ ζπλαιιάζζνληαη ηα λνκίζκαηα φινπ 

ηνπ θφζκνπ. Όιεο νη ζπλαιιαγέο ζην Forex πεξηιακβάλνπλ δχν λνκίζκαηα, δηφηη 

επελδχεηε ζηελ κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ελφο λνκίζκαηνο έλαληη θάπνηνπ άιινπ. Γηα 

παξάδεηγκα ην δεχγνο EUR/USD, φπνπ ην EUR  είλαη ην πξψην λφκηζκα ζην δεχγνο, 

είλαη ην λφκηζκα βάζεο θαη ην USD είλαη ην λφκηζκα πξνζθνξάο (απνηίκεζεο).  

Ζ ηηκή ηνπ δεχγνπο EUR/USD, πνπ εκθαλίδεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην, 

ππνδεηθλχεη πφζν αμίδεη έλα επξψ ζε δνιάξηα. Πάληα εκθαλίδνληαη δχν ηηκέο, δηφηη ε 

κηα ηηκή είλαη ε ηηκή αγνξάο θαη ε άιιε, ε ηηκή πψιεζεο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν 

ηηκψλ είλαη ην spread. 

Ζ επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ γηα αλάιπζε ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζε 5 δεχγε λνκηζκάησλ ηα νπνία παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

1. EUR/USD 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία EUR/USD είλαη ν δείθηεο ζπλαιιάγκαηνο πνπ εθθξάδεη 

πφζα δνιάξηα ΖΠΑ ρξεηάδνληαη γηα λα αγνξάζνπλ έλα επξψ. Σν δεχγνο EUR/USD 

είλαη ην πην δεκνθηιέο λνκηζκαηηθφ ζηνλ θφζκν, είλαη ηφζν δεκνθηιέο επεηδή ηα 

ζπζηαηηθά ηνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηηο δχν κεγαιχηεξεο θαη πην ηζρπξέο νηθνλνκίεο ζηνλ 

θφζκν.  

2. GBP/ JPY 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία GBP/ JPY είλαη ν δείθηεο ζπλαιιάγκαηνο πνπ εθθξάδεη 

πφζεο ιίξεο ρξεηάδνληαη γηα λα αγνξάζνπλ έλα γηελ. Σν GBP JPY ζπλδπάδεη λνκίζκαηα 

πνπ έρνπλ πινχζηα θαη ελδηαθέξνπζα ηζηνξία. Ζ ιίξα πξνεγείηαη ηνπ ζχγρξνλνπ 

πνιηηηζκνχ θαη ππήξμε έζησ θάπνηε έλα ζίγνπξν «παγθφζκην» λφκηζκα πξηλ αλνίμεη ν 
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δξφκνο γηα ην δνιάξην ΖΠΑ.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην ηαπσληθφ γελ είλαη έλα απφ ηα 

παιαηφηεξα λνκίζκαηα πνπ θπθινθνξνχλ αθφκε ζήκεξα. Σν γηελ είρε πάληα κηα 

ελδηαθέξνπζα πνξεία ηηκψλ, ιφγσ ηεο κνλαδηθήο θαη ζεκαληηθήο ζέζεο ηεο Ηαπσλίαο 

ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία.  

 

3. AUD/USD 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία AUD/USD είλαη ν δείθηεο ζπλαιιάγκαηνο πνπ εθθξάδεη 

πφζεο δνιάξηα Απζηξαιίαο  ρξεηάδνληαη γηα λα αγνξάζνπλ έλα δνιάξην ησλ ΖΠΑ. Σν 

ζπλάιιαγκα AUD είλαη ην 5ν λφκηζκα κε ηηο πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο ζηνλ θφζκν. Σν 

απζηξαιηαλφ δνιάξην είλαη γλσζηφ σο λφκηζκα βαζηθψλ πξντφλησλ ιφγσ ησλ 

ζεκαληηθψλ εμαγσγψλ πξψησλ πιψλ ηνπ. Ωο απνηέιεζκα, ην AUD επεξεάδεηαη απφ 

ηελ Κίλα θαη άιιεο αζηαηηθέο αγνξέο εηζαγσγψλ. Λφγσ ησλ ζρεηηθά πςειψλ επηηνθίσλ 

ηνπ, ην δνιάξην Απζηξαιίαο ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζε ζπλαιιαγέο κεηαθνξάο κε ην 

ηαπσληθφ γελ. Ζ ζπλαιιαγή κεηαθνξάο είλαη κηα ζηξαηεγηθή θαηά ηελ νπνία πσιείηαη 

έλα λφκηζκα κε ρακειφ επηηφθην πξνθεηκέλνπ λα αγνξαζηεί έλα λφκηζκα κε πςειφηεξν 

επηηφθην. 

 

4. USD/JPY 

Σν USD/JPY είλαη ε ζπληνκνγξαθία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δειψζεη ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία γηα ην δνιάξην ΖΠΑ θαη ην γηελ Ηαπσλίαο. Σν δεχγνο 

λνκηζκάησλ δείρλεη πφζα γηελ Ηαπσλίαο (ην λφκηζκα ηεο πξνζθνξάο) ρξεηάδνληαη γηα 

ηελ αγνξά ελφο δνιαξίνπ ΖΠΑ (ην βαζηθφ λφκηζκα). Σν ζχκβνιν γηα ην γηελ Ηαπσλίαο 

(JPY) είλαη ¥. 

 

5. EUR/CAD 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία EUR/CAD είλαη ν δείθηεο ζπλαιιάγκαηνο πνπ εθθξάδεη 

πφζα επξψ ρξεηάδνληαη γηα λα αγνξάζνπλ έλα θαλαδηθφ δνιάξην. Σν θαλαδηθφ δνιάξην 

CAD είλαη ην έβδνκν λφκηζκα κε ηηο πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά Forex. Οη 

άλζξσπνη αλαθέξνληαη επίζεο ζην CAD σο Loonie, buck, Huard θαη Piastre (ζηα 

γαιιηθά). Σν θαλαδηθφ δνιάξην δηαηεξείηαη σο απνζεκαηηθφ λφκηζκα απφ νξηζκέλεο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο. Δίλαη επίζεο γλσζηφ σο λφκηζκα εκπνξεπκάησλ, ιφγσ ησλ 

ζεκαληηθψλ εμαγσγψλ πξψησλ πιψλ ηεο ρψξαο. 
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5.3  πζηήκαηα ηερληθήο Αλάιπζεο ζε FOREX  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζην παξαπάλσ ππνθεθάιαην ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 5 

δηαθνξηθά δεχγε ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ αλάιπζε πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηελ 

ρξήζε ησλ ηερληθψλ εξγαιείσλ. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνξείαο ηεο ηηκήο ησλ δεπγψλ 

ζπλαιιάγκαηνο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θάπνηα απφ ηα δηαζέζηκα εξγαιεία ηερληθήο 

αλάιπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζπγθεθξηκέλνη ηερληθνί δείθηεο, νη 

νπνίνη είλαη: 

1. MACD (12,26) EMA (9) Κηλεηφο Μέζνο Όξνο χγθιηζεο/Απφθιηζεο  -MACD 

(MovingAverageConvergence/Divergence) 

2. Δθζεηηθφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο (Exponential Moving Average) 

3. Απιφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο - MovingAverage 

4. OBV - On Balance Volume (Όγθνο) 

5. ATR- Average True Range 

 

5.3.1 EUR/USD 

 
ην παξαθάησ δηάγξακκα 5.1 παξνπζηάδεηαη ε θίλεζε ηνπ δεχγνπο ζπλαιιάγκαηνο 

EUR/USD κε ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε Moving Average (50 εκεξψλ) ν νπνίνο είλαη αξγφο 

γηα εμάιεηςε ηνπ ζνξχβνπ (πνιιαπιέο ζπλαιιαγέο νη νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη ην 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα). ην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα εκθαλίδεηαη κία πηψζε 

ηεο ηηκήο ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ηφζν απφ ηνλ ΜΑ(50,0) θαη απφ ηελ ηάζε ε νπνία 

είλαη θαζνδηθή.  

Γηάγξακκα 5.1 

 Αλάιπζε EUR/USD κε ηελ ρξήζε Moving Average (50 εκεξώλ) 
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ην παξαθάησ δηάγξακκα 5.2 ρξεζηκνπνηνχληαη νη δείθηεο  MACD (12,26) θαη  EMA 

(9) νη νπνίνη εκθαλίδνπλ ηα ζεκεία αγνξάο  θαη πψιεζεο πνπ ππάξρνπλ θαη πνπ απηά 

κπνξνχλ λα δηαζπαζηνχλ. ην δηάγξακκα, ν δείθηεο MACD (12,26) εκθαλίδεηαη κε ηελ 

κπιε γξακκή θαη ν δείθηεο EMA (9) εκθαλίδεηαη κε ηελ πνξηνθαιί γξακκή. Γηα λα 

εληνπίζνπκε ηα ζεκεία αγνξάο θαη πψιεζεο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο 

παξαθάησ δχν ζηξαηεγηθέο. 

1. Όηαλ ε κπιε γξακκή ηνπ MACD δηαζπάεη απφ πάλσ  ηελ πνξηνθαιί γξακκή 

ηνπ ΔΜΑ ηφηε έρνπκε ζεκείν αγνξάο. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε φηαλ ε κπιε γξακκή 

ηνπ MACD δηαζπάεη απφ θάησ ηελ πνξηνθαιί γξακκή ηνπ ΔΜΑ ηφηε έρνπκε ζεκείν 

πψιεζεο. 

2. Μφιηο ν MACD θαη ν ΔΜΑ πεξάζνπλ ην κεδέλ (0) θαη ν MACD είλαη απφ 

πάλσ ηφηε έρνπκε ζήκα αγνξάο. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε πνπ ν MACD θαη ν ΔΜΑ 

πεξάζνπλ ην κεδέλ (0)  πξνο ηα θάλσ ηφηε έρνπκε ζήκα πψιεζεο. 

ην παξαθάησ δηάγξακκα εκθαλίδνληαη φια ηα ζεκεία πψιεζεο θαη αγνξάο ηα νπνία 

κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ κε ηελ ρξήζε ησλ δχν παξαπάλσ δεηθηψλ, επηβεβαηψλνληαο κε 

απηφ ηε θαζνδηθή ηάζε θαη πνξεία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δεχγνπο, φπσο εκθάληζε θαη ν 

δείθηεο Moving Average. 

Γηάγξακκα 5.2  

 Αλάιπζε EUR/USD κε ηελ ρξήζε MACD (12,26) EMA (9) 
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ην παξαθάησ δηάγξακκα 5.3 ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο OBV ζην Future. ε γεληθή 

αλάιπζε, ηα δεχγε ζπλαιιαγψλ δελ έρνπλ φγθν ζπλαιιαγψλ γηαηί δηαπξαγκαηεχνληαη 

έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθά δειαδή ζε κε νξγαλσκέλε αγνξά ζπλαιιαγψλ. Οπζηαζηηθά, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ γηα λα επηβεβαηψζνπκε θαη λα επαιεζεχζνπκε 

ηελ ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζήζεθε παξαπάλσ.  

Γηάγξακκα 5.3 

 Αλάιπζε EUR/USD κε ηελ ρξήζε OBV ζην Future 

 

ην παξαθάησ δηάγξακκα 5.4 παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ATR (14 εκεξψλ) ν νπνίνο καο 

δείρλεη ηελ κεηαβνιή ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηειεπηαίσλ 14 εκεξψλ, ν νπνίνο κεηξάηαη ζε 

pips. Σνλ δείθηε ATR ζα ηνλ ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα νξίζνπκε έλα stop loss θη έλα 

take profit  δειαδή γηα ην ζεκείν εμφδνπ ην νπνίν ζα είλαη 2ζ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

ATR (14 εκεξψλ) είλαη ζην 67,1. Σν stop loss πνπ ζα νξίζνπκε ζα είλαη 67,1*2=134,2 

pips. 

Γηάγξακκα 5.4 

 Αλάιπζε EUR/USD κε ηελ ρξήζε ATR (14 εκεξώλ) 
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Γηάγξακκα 5.5 

Αλάιπζε EUR/USD κε ηελ ρξήζε ζπλδπαζηηθά ησλ Moving Average (50 εκεξώλ), 

MACD (12,26) EMA (9), ATR (14 εκεξώλ) 

 

πκπεξαζκαηηθά, ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.5 εκθαλίδνληαη φινη νη δείθηεο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ αλάιπζε ηνπ δεχγνπο EUR/USD. Ζ δηαδηθαζία ηεο 

αλάιπζεο πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ ρξήζε ησλ Moving Average (50 εκεξψλ), MACD 

(12,26), EMA (9) γηα ηελ επηβεβαίσζε ηεο ζηξαηεγηθήο ρξεζηκνπνηήζεθε ν ΟΒV θαη 

ATR (14 εκεξψλ) γηα λα νξίζνπκε ην ζεκείν εμφδνπ κε δεκία ή θέξδνο. Γηα λα 

κπνξέζνπκε λα έρνπκε αζθαιή πξνζέγγηζε σο πξνο ηελ εγθπξφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ θάζε δείθηε, ζα αθνινπζήζνπκε κία δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία ζα 

ζπγθξίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο ζπλδπαζηηθά. Βέβαηα θαηά ηελ δηάξθεηα κίαο 

αλάιπζεο δελ είλαη αζθαιέο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε πάλσ απφ πέληε ηερληθνχο δείθηεο 

θαζψο ν έλαο ζα θαηαξξίπηεη ηνλ άιιν θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο δελ έξρνληαη ζε 

ζχγθξνπζε θαη έηζη δελ ζα κπνξνχκε λα βγάινπκε νξζά απνηειέζκαηα.  
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5.3.2 GBP/ JPY 
 

Γηάγξακκα 5.6 

Αλάιπζε GBP/ JPY κε ηελ ρξήζε ζπλδπαζηηθά ησλ Moving Average (50 εκεξώλ), 

MACD (12,26) EMA (9), ATR (14 εκεξώλ) 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.6 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ δεχγνπο 

ζπλαιιάγκαηνο GBP/ JPY φπνπ GBP είλαη ην λφκηζκα βάζεο θαη JPY ην λφκηζκα 

πξνζθνξάο. Αξρηθά ζηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ν Moving Average (50 εκεξψλ) ν 

νπνίνο εκθαλίδεη κία αλνδηθή ηάζε. Υξεζηκνπνηείηαη ν Moving Average (50 εκεξψλ) 

δηφηη ρξεηάδεηαη λα είλαη αξγφο ψζηε λα επηηχρνπκε εμάιεηςε ηνπ ζνξχβνπ. Όπσο 

αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ζφξπβνο ζεσξείηαη ε ζπρλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ νη νπνίεο 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. 

ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηνχληαη νη δείθηεο MACD (12,26) θαη ν EMA (9). Ο 

MACD (12,26) είλαη ν ηερληθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απεηθφληζε ηεο 

ηάζεο ησλ ηηκψλ θαη ηνλ εληνπηζκφ αληηζηξνθψλ ηεο ηάζεο , ν νπνίνο ππνινγίδεηαη εάλ 

αθαηξέζνπκε έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν 26 εκεξψλ απφ έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν 
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φξν 12 εκεξψλ. Ο   δείθηεο   απηφο   δεκηνπξγεί   ζήκαηα   αγνξάο   θαη   πψιεζεο   

φηαλ ζπγθξίλεηαη κε έλαλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν 9 εκεξψλ EMA (9). Γηα απηφ ην 

ιφγν ηνπο ρξεζηκνπνηνχκε ζπλδπαζηηθά ψζηε  λα εκθαληζηνχλ φια ηα ζεκεία πψιεζεο 

θαη αγνξάο. Σα ζήκαηα αγνξάο εκθαλίδνληαη φηαλ ν MACD δηαπεξλά απφ θάησ 

αξηζηεξά πξνο ηα επάλσ δεμηά ηνλ εθζεηηθφ θηλεηφ κέζν φξν ησλ 9 εκεξψλ ελψ 

αληηζέησο ηα ζήκαηα πψιεζεο εκθαλίδνληαη φηαλ ν δείθηεο δηαπεξλά απφ πάλσ 

αξηζηεξά πξνο ηα θάησ δεμηά ηνλ EMA 9 εκεξψλ. Αξρηθά εκθαλίδεηαη έλα ζήκα 

αγνξάο θαζψο ν MACD (κπιε γξακκή) δηαπεξλά απφ πάλσ ηνλ EMA 9 εκεξψλ 

(πνξηνθαιί γξακκή). Απηή ζεσξείηαη ε θαιχηεξε ζηηγκή γηα λα αγνξάζεη έλαο 

επελδπηήο ην ζπγθεθξηκέλν δεχγνο ζπλαιιαγκάησλ θαζψο ην επηβεβαηψλεη θαη ε ηάζε 

κε ηνλ Moving Average.  

Σέινο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν ATR- Average True Range ν νπνίνο ζα 

ιεηηνπξγήζεη γηα ηελ εχξεζε ηνπ StopLoss (x2 ), γηα λα εληνπίζνπκε ην πνζφ ζην νπνίν 

ζα θιείζεη ε ζέζε ρσξίο λα ππάξμεη θάπνηα δεκία, είλαη έλαο δείθηεο ν νπνίν 

αλαπξνζαξκφδεηαη θάζε κέξα. Σν ζεκείν εμφδνπ πνπ ζα νξίζνπκε ζχκθσλα κε ηνλ 

ATR είλαη 130,7*2- 261,4 pips. Γειαδή ε ζέζε ζα θιίζεη φηαλ ε κεηαβνιή ηνπ κέζνπ 

φξνπ ησλ ηειεπηαίσλ 14 εκεξψλ γίλεη 261,4  pips. 

Γηάγξακκα 5.7 

Forex κε ηελ ρξήζε OBV ζην Future 

 

Σέινο, ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.7 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

ν νπνίνο ζηα δεχγε λνκηζκάησλ εληνπίδεηαη ζηα Future. Πξνζζέηεη θαη αθαηξεί ηνλ 

φγθν, νπζηαζηηθά κεηξάεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο εθξνέο. Ο δείθηεο απηφο καο 

ελδηαθέξεη δηαγξακκαηηθά ζην Future.  
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5.3.3 AUD/USD 

Γηάγξακκα 5.8 

Αλάιπζε AUD/USD κε ηελ ρξήζε ζπλδπαζηηθά ησλ Moving Average (50 εκεξώλ), 

MACD (12,26) EMA (9), ATR (14 εκεξώλ) 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.8 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ δεχγνπο 

ζπλαιιάγκαηνο AUD/USD φπνπ AUD είλαη ην λφκηζκα βάζεο θαη USD ην λφκηζκα 

πξνζθνξάο. Με ηε ρξήζε ηνπ Moving Average (50 εκεξψλ) ν νπνίνο εκθαλίδεη αξρηθά 

κία αλνδηθή ηάζε θαη κέηα γίλεηαη αληηζηξνθή ηεο ηάζεο ε νπνία γίλεηαη θαζνδηθή. Σν 

παξαπάλσ ζπκπεξαίλεηαη θαη κε ηελ ρξήζε ησλ δεηθηψλ  MACD (12,26), ν δείθηεο 

απηφο είλαη πην αξγφο θαη δείρλεη θαιχηεξα ζήκαηα πψιεζεο θαη αγνξάο, θαη ν EMA 

(9) νη νπνίνη εκθαλίδνπλ φια ηα ζεκεία πψιεζεο θαη αγνξάο φπσο απεηθνλίδνληαη ζην 

δηάγξακκα. Σέινο ην ζεκείν εμφδνπ πνπ ζα νξίζνπκε ζα απνδνζεί κε ηελ ρξήζε ηνπ 

δείθηε ATR ην ζα ππνινγηζηεί απφ ηελ ηηκή ηελ δεδνκέλε ζηηγκή ε νπνία είλαη 

62,9*2=125,8 pips (κνλάδεο κέηξεζεο).  
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Γηάγξακκα 5.9 

  Forex κε ηελ ρξήζε OBV ζην Future 

 

Σέινο, ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.9 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

ν νπνίνο ζηα δεχγε λνκηζκάησλ εληνπίδεηαη ζηα Future.  Πξνζζέηεη θαη αθαηξεί ηνλ 

φγθν, νπζηαζηηθά κεηξάεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο εθξνέο. Ο δείθηεο απηφο καο 

ελδηαθέξεη δηαγξακκαηηθά ζην Future θαζψο ηα δεχγε ζπλαιιαγψλ δελ έρνπλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ φγθν ηνπ παξαγψγνπ ηνπ Δπξψ.  

5.3.4 USD/JPY 

 
Γηάγξακκα 5.10 

Αλάιπζε USD/JPY  κε ηελ ρξήζε ζπλδπαζηηθά ησλ Moving Average (50 εκεξώλ), 

MACD (12,26) EMA (9), ATR (14 εκεξώλ) 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.10 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ δεχγνπο 

ζπλαιιάγκαηνο USD/JPY φπνπ USD είλαη ην λφκηζκα βάζεο θαη JPY ην λφκηζκα 

πξνζθνξάο. Με ηε ρξήζε ηνπ Moving Average (50 εκεξψλ) ν νπνίνο εκθαλίδεη κε  κία 

μεθάζαξε  αλνδηθή πνξεία δειαδή θαηαιαβαίλνπκε ηελ αλνδηθή ηάζε πνπ ζρεκαηίδεηαη 

κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο θαη κεηψζεηο νη νπνίεο επηβεβαηψλνληαη κε ηελ αλάιπζε ηνπ 

δείθηε  MACD (12,26) θαη ηνπ EMA (9). ην δηάγξακκα, ν δείθηεο MACD (12,26) 

εκθαλίδεηαη κε ηελ κπιε γξακκή θαη ν δείθηεο EMA (9) εκθαλίδεηαη κε ηελ πνξηνθαιί 

γξακκή. Όηαλ δείθηεο MACD δηαζπάεη απφ πάλσ ηνλ ΔΜΑ  δειαδή ν ΔΜΑ βξίζθεηαη 

θάησ απφ ηνλ MACD ηφηε έρνπκε ζεκείν αγνξάο. ηε ζπλέρεηα, κε ηελ ρξήζε ηνπ 

MACD (12,26) θαη ηνπ EMA (9) εληνπίδνληαη φια ηα ζεκεία αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα. ην ηειεπηαίν ζεκείν εμφδνπ βιέπνπκε φηη ν 

EMA (9) δηαζπάεη απφ πάλσ ηνλ MACD (12,26) άξα ζε απηφ ην ζεκείν έρνπκε ζεκάδη 

πψιεζεο.  Σέινο ην ζεκείν εμφδνπ πνπ ζα νξίζνπκε ζα απνδνζεί κε ηελ ρξήζε ηνπ 

δείθηε ATR ην ζα ππνινγηζηεί απφ ηελ ηηκή ηελ δεδνκέλε ζηηγκή ε νπνία είλαη 

80,6,9*2=161,2 pips (κνλάδεο κέηξεζεο).  

Γηάγξακκα 5.11 

  OBV ζην Future 

 

Σέινο, ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.10 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ ν νπνίνο ζηα δεχγε λνκηζκάησλ εληνπίδεηαη ζηα Future.  Πξνζζέηεη θαη 

αθαηξεί ηνλ φγθν, νπζηαζηηθά κεηξάεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο εθξνέο. Ο δείθηεο απηφο 

καο ελδηαθέξεη δηαγξακκαηηθά ζην Future θαζψο ηα δεχγε ζπλαιιαγψλ δελ έρνπλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ φγθν ηνπ παξαγψγνπ ηνπ Δπξψ. 
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5.3.5 EUR/CAD 

 
Γηάγξακκα 5.12 

Αλάιπζε EUR/CAD κε ηελ ρξήζε ζπλδπαζηηθά ησλ Moving Average (50 εκεξώλ), 

MACD (12,26) EMA (9), ATR (14 εκεξώλ) 
 

 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.10 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ δεχγνπο 

ζπλαιιάγκαηνο EUR/CAD φπνπ EUR είλαη ην λφκηζκα βάζεο θαη CAD ην λφκηζκα 

πξνζθνξάο. Με ηε ρξήζε ηνπ Moving Average (50 εκεξψλ) ν νπνίνο εκθαλίδεη κε  κία 

μεθάζαξε θαζνδηθή πνξεία δειαδή εκθαλίδεηαη κία θαζνδηθή ηάζε πνπ ζρεκαηίδεηαη 

κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο θαη κεηψζεηο νη νπνίεο επηβεβαηψλνληαη κε ηελ αλάιπζε ηνπ 

δείθηε  MACD (12,26) θαη ηνπ EMA (9). ην δηάγξακκα, ν δείθηεο MACD (12,26) 

εκθαλίδεηαη κε ηελ κπιε γξακκή θαη ν δείθηεο EMA (9) εκθαλίδεηαη κε ηελ πνξηνθαιί 

γξακκή. Όηαλ δείθηεο MACD δηαζπάεη απφ πάλσ ηνλ ΔΜΑ  δειαδή ν ΔΜΑ βξίζθεηαη 

θάησ απφ ηνλ MACD ηφηε έρνπκε ζεκείν αγνξάο. ηε ζπλέρεηα, κε ηελ ρξήζε ηνπ 

MACD (12,26) θαη ηνπ EMA (9) εληνπίδνληαη φια ηα ζεκεία αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ 
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πξνθχπηνπλ απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα. ην ηειεπηαίν ζεκείν εμφδνπ βιέπνπκε φηη ν 

EMA (9) δηαζπάεη απφ θάησ ηνλ MACD (12,26) άξα ζε απηφ ην ζεκείν έρνπκε ζεκάδη 

αγνξάο. ε απηφ ην ζεκείν εκθαλίδεηαη ν MACD (12,26)  απφ πάλσ θαη κε απηή ηελ 

ελδεημε έρνπκε ζεκείν αγνξάο, ε νπνία φκσο δε επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνλ Moving 

Average (50 εκεξψλ) ν νπνίνο εκθαλίδεη κε  κία μεθάζαξε θαζνδηθή πνξεία. ε 

πεξηπηψζεηο, φπσο απηή, ζηελ νπνία νη δείθηεο δελ έρνπλ ηηο ίδηεο ελδέημεηο είλαη πην 

αζθαιέο λα κελ πξάμνπκε θακία αγνξά ή πψιεζε. Αλ φκσο νξίζνπκε θάπνην ζεκείν 

εμφδνπ ηφηε ζα απνδνζεί κε ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε ATR ην ζα ππνινγηζηεί απφ ηελ ηηκή 

ηελ δεδνκέλε ζηηγκή ε νπνία είλαη 118,2*2=236 pips (κνλάδεο κέηξεζεο).  

Σέινο, ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 5.13 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ ν νπνίνο ζηα δεχγε λνκηζκάησλ εληνπίδεηαη ζηα Future.  Πξνζζέηεη θαη 

αθαηξεί ηνλ φγθν, νπζηαζηηθά κεηξάεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο εθξνέο. Ο δείθηεο απηφο 

καο ελδηαθέξεη δηαγξακκαηηθά ζην Future θαζψο ηα δεχγε ζπλαιιαγψλ δελ έρνπλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ φγθν ηνπ παξαγψγνπ ηνπ Δπξψ. 

Γηάγξακκα 5.13 

  OBV ζην Future 

 

πκπεξαζκαηηθά, ε ηερληθή αλάιπζε είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα 

έλαλ επελδχηε. Όκσο ηα ζήκαηα πνπ δίλνπλ νη δείθηεο δελ είλαη πάληα νξζά θαη πξέπεη 

λα εμεηάδνληαη ζπλδπαζηηθά θαη λα κελ ιακβάλνληαη σο δεδνκέλα θαη απνηειεζκαηηθά 

ηα απνηειέζκαηα ηνπο κεκνλσκέλα. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία θαη ηελ 

έλδεημε νξζψλ ζεκάησλ πξέπεη λα ηαρηνπνηνχληαη απφ ηνπιάρηζηνλ ηξεηο δείθηεο πνπ 

λα δείρλνπλ ηα ηδία ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο, ρσξίο φκσο λα μεπεξλάλε ηνπο πέληε 

θαζψο ηα απνηειέζκαηα ηνπο ζα έξρνληαη ζε αληίζεζε. 
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Σσκπεράζκαηα 

 

ηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία παξνπζηάδεηαη κία πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε δηπισκαηηθή εξγαζία εκβαζχλεη  ηελ εξεπλά ηεο ζηελ επεμήγεζε θαη 

αλάιπζε ηεο ηερληθήο κεζφδνπ. θνπφο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη ε πξφβιεςε ηεο 

ηάζεο ησλ κειινληηθψλ επηπέδσλ ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Ο θχξηνο ηξφπνο κειέηεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ είδνπο αλάιπζεο είλαη κέζσ ησλ ηερληθψλ εξγαιείσλ πνπ δηαζέηεη έλαο 

Σερληθφο Αλαιπηήο, ηα νπνία αλαιχνληαη ζε βάζνο ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

εξγαζίαο.  

Μέζσ ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο παξνπζηάζηεθε θαη αλαιχζεθε ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, ε ζεκειηψδεο θαη ηερληθή 

αλάιπζε. Δλψ ζηελ ζπλέρεηα, ε εξγαζία νινθιεξψζεθε κε ηελ εκπεηξηθή Δθαξκνγή 

κέζσ ηεο επηινγήο  δεπγψλ ζπλαιιάγκαηνο κε ηελ ρξήζε ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο. 

χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε πνπ δηεθπεξαηψζεθε ζηα ζπζηήκαηα 

ηερληθήο Αλάιπζεο ζε FOREX, γίλεηαη εκθαλήο φηη ε ρξήζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο 

είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ νξζή επηινγή ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

πξντφλησλ πνπ ζα επηιέμεη έλαο επελδπηήο λα δηαρεηξηζηεί ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. Οη 

κέζνδνη ρξήζεο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο πνηθίινπλ θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

αλάινγα ηελ αλάιπζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο θαη ησλ ζηφρσλ πνπ ζέηεη 

έλαο επελδπηήο.  

πκπεξαζκαηηθά, γηα λα εμαζθαιίζεη έλαο επελδπηήο αζθαιή  θαη επηηπρεκέλα 

απνηειέζκαηα ζηελ αλάιπζε ηνπ, δελ πξέπεη ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη πάλσ απφ 

πέληε ηερληθνχο δείθηεο θαζψο ν έλαο ζα θαηαξξίπηεη ηνλ άιιν θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηνπο δελ έξρνληαη ζε ζχγθξνπζε θαη έηζη δελ ζα κπνξνχκε λα βγάινπκε νξζά 

απνηειέζκαηα.  

 Σέινο, ε ηερληθή αλάιπζε δελ είλαη έρεη πάληα αμηνπηζηία απνηειέζκαηα, πνπ 

απηφ ζεκαίλεη, πσο ε νξζφηεξε πξνζέγγηζε γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο ρξενγξάθνπ είλαη 

ν ζπλδπαζκφο αλαιχζεσλ δειαδή ηελ ηερληθή, ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε  θαη ηελ 
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ζηαηηζηηθή. Με απηφ ην ζπλδπαζκφ δηαζθαιίδεηαη κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ζσζηφηεξε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ εμειίμεσλ. 
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