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Σύνοψη 
  Η παρούσα διπλωματική εργασία που αφορά τη διαδικασία αξιολόγησης μετοχών και τις 

μεθόδους δημιουργίας αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων, ανατέθηκε από τον καθηγητή κ. 

Αθανάσιο Νούλα και εκπονήθηκε κάτω από τη συνεχή παρακολούθηση και τις υποδείξεις 

του, γεγονός για το οποίο τον ευχαριστώ.   

Η εργασία χωρίζεται σε τρεις ενότητες: 

•  Η πρώτη ενότητα ασχολείται με τις μεθόδους αξιολόγησης μετοχών και χωρίζεται σε τρία 

κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο περιγράφεται η θεμελιώδης ανάλυση, στο δεύτερο η τεχνική 

ανάλυση, στο τρίτο γίνεται η σύγκριση μεταξύ τεχνικής και θεμελιώδους ανάλυσης και 

γίνεται μία αναφορά για την θεωρία της τυχαίας πορείας. 

•  Η δεύτερη ενότητα ασχολείται με τις μεθόδους δημιουργίας αποτελεσματικών 

χαρτοφυλακίων και χωρίζεται σε  πέντε κεφάλαια. Το τέταρτο κεφάλαιο ασχολείται με τη 

μείωση του κινδύνου λόγω διαφοροποίησης, το πέμπτο με την επιλογή άριστου 

χαρτοφυλακίου, το έκτο περιγράφει το μοντέλο του απλού δείκτη, το έβδομο τεχνικές 

εύρεσης του αποτελεσματικού συνόρου και το όγδοο αναφέρεται στην επιλογή 

χαρτοφυλακίων σύμφωνα με την πολυκριτήρια ανάλυση. 

•  Η τρίτη ενότητα ασχολείται με την εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών. Συγκεκριμένα, δημιουργείται ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο 

από τις μετοχές του δείκτη της υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE /ASE 20.    
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Κεφάλαιο 1 

Θεμελιώδης Ανάλυση 
  Η θεμελιώδης ανάλυση είναι ένα είδος ανάλυσης που επικεντρώνεται στις οικονομικές 

δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης, οι οποίες κάνουν τις τιμές των μετοχών να 

κινούνται σε υψηλότερα ή χαμηλότερα επίπεδα ή να παραμένουν αμετάβλητες. Η θεμελιώδης 

ανάλυση εξετάζει όλους τους σχετικούς παράγοντες που επηρεάζουν την τιμή μίας μετοχής, 

προκειμένου να προσδιορίσει την εσωτερική (intrinsic) αξία της.  

  Όσοι ακολουθούν τη θεμελιώδη ανάλυση, προσπαθούν να αξιολογήσουν τις προοπτικές 

ανάπτυξης και κερδοφορίας μίας επιχείρησης υπό το φως των μελλοντικών προοπτικών του 

συνόλου της οικονομίας, του κλάδου στον οποίο ανήκει η εταιρία καθώς και της ίδιας της 

εταιρίας. Η αξιολόγηση μετοχών περιλαμβάνει τρία βασικά βήματα:  

1. Ανάλυση της οικονομίας: αξιολογείται το συνολικό οικονομικό περιβάλλον, τόσο το 

εγχώριο όσο και το διεθνές, για να βρεθούν στοιχεία τα οποία είτε ευνοούν είτε εμποδίζουν 

την επιτυχία της εν λόγω εταιρίας, αναλύονται μακροοικονομικά μεγέθη όπως το Ακαθάριστο 

Εθνικό Προϊόν, ο πληθωρισμός, τα επιτόκια, το δημόσιο έλλειμμα.  

2. Ανάλυση κλάδου: εξετάζεται εξονυχιστικά ο κλάδος, όσον αφορά τις επιδράσεις του στην 

εταιρία, συγκρίνονται με τους μέσους όρους του κλάδου οι χρηματοοικονομικοί αλλά και 

άλλοι δείκτες των επιδόσεων της εταιρίας. Εξετάζονται οι προοπτικές του κλάδου στον οποίο 

ανήκει η εταιρία, οι κυριότεροι παράγοντες που επηρεάζουν τη λειτουργία του, ο 

ανταγωνισμός και το πόσο σημαντική είναι η συγκεκριμένη εταιρία μέσα στον κλάδο σχετικά 

με τον όγκο πωλήσεων και την τιμολογιακή πολιτική. 

3. Ανάλυση εταιρίας: αξιολογείται αυτή καθαυτή η εταιρία, όσον αφορά την ικανότητα της 

να αποδώσει στα πλαίσια της οικονομίας και του κλάδου. Εξετάζονται η εξέλιξη των 

οικονομικών μεγεθών της εταιρίας τα τελευταία τρία ή πέντε έτη, η πορεία της μετοχής  

(παρουσιάζει μία σταθερή πορεία ή μεταβάλλεται συνεχώς;), η σημερινή τιμή της μετοχής σε 

σχέση με την υψηλότερη και χαμηλότερη τιμή της ιστορίας της, οι ρυθμοί ανάπτυξης της 

εταιρίας τα τελευταία έτη σε σχέση με τους ρυθμούς ανάπτυξης του κλάδου, οι προβλέψεις 

που κάνει η εταιρία για την εξέλιξη των οικονομικών της μεγεθών και το κατά πόσο συνεπής  

είναι η εταιρία στις προβλέψεις της, η μερισματική πολιτική της εταιρίας και η σχέση μεταξύ 

τιμής και κέρδους ανά μετοχή σε σύγκριση με άλλες εταιρίες του ίδιου κλάδου. 
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 Στη συνέχεια, βάσει όλης αυτής της έρευνας, οι θεμελιώδεις αναλυτές πραγματοποιούν 

προβολές του μελλοντικού επιπέδου της τιμής της μετοχής.  

  Έτσι, οι υποστηρικτές της θεμελιώδους ανάλυσης προσπαθούν να διακρίνουν σχέσεις αιτίου 

και αιτιατού μεταξύ ενός χρεογράφου και της τιμής του. Συγκεντρώνουν πληροφορίες 

σχετικές με τα επιτόκια, τα ελλείμματα του εμπορικού ισοζυγίου και του προϋπολογισμού, το 

δείκτη τιμών καταναλωτή, τις ελλείψεις βασικών αγαθών και άλλα στοιχεία που επιδρούν 

στην οικονομία. Συλλέγουν δεδομένα για το σχετικό κλάδο και τον τρόπο με τον οποίο 

πιθανώς θα συμπεριφερθεί στο μέλλον. Μελετούν με προσοχή τις οικονομικές καταστάσεις 

μίας εταιρίας, τις εκθέσεις των ορκωτών λογιστών, το ιστορικό των μερισμάτων, τις 

καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης και τους ισολογισμούς. Μαθαίνουν όσα περισσότερα  

μπορούν σχετικά με τη διοίκηση της εταιρίας, την παραγωγική της δυνατότητα και άλλες 

λεπτομέρειες. Συγκρίνουν την εταιρία με άλλες που ασκούν την ίδια επιχειρηματική 

δραστηριότητα, με τους ανταγωνιστές της και με τους μέσους όρους του κλάδου.  

  Μετά την ολοκλήρωση αυτής της έρευνας και τη διατύπωση των συμπερασμάτων, οι 

θεμελιώδεις αναλυτές προσπαθούν να προβλέψουν τη μελλοντική τιμή των μετοχών της 

εταιρίας. Εάν προβλέψουν μία αύξηση της τιμής, θα αγοράσουν το χρεόγραφο. Εν αναμονή 

μίας πτώσης της τιμής θα πουλήσουν τη μετοχή. Κοντολογίς, οι θεμελιώδεις αναλυτές 

βασίζουν τις επενδυτικές τους δραστηριότητες στα αίτια των μεταβολών των τιμών.1 

 

1.1 Αριθμοδείκτες 

  Οι αριθμοδείκτες είναι η πιο διαδεδομένη τεχνική που χρησιμοποιείται στην ανάλυση 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Αριθμοδείκτης είναι η σχέση μεταξύ δύο ή 

περισσότερων στοιχείων των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων. Οι αριθμοδείκτες, ανάλογα 

με τις διάφορες οικονομικές πτυχές της δραστηριότητας της επιχείρησης, μπορούν να 

ομαδοποιηθούν στις ακόλουθες κατηγορίες: 

1. Αριθμοδείκτες ρευστότητας (liquidity ratios) 

2. Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας (activity or turnover ratios) 

3. Αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης (leverage ratios) 

4. Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios) 

 
1. New York Institute of Finance, <<Τεχνική Ανάλυση, όλα τα μυστικά της αγοράς και πώλησης μετοχών>>, 

εκδόσεις Stoupas, κεφ.1, σελ. 13 – 14  
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Ο υπολογισμός της τιμής ενός αριθμοδείκτη αυτού καθ’ αυτού μέσα στα πλαίσια της 

ανάλυσης, είναι άνευ σημασίας εάν μετά τον υπολογισμό δεν επακολουθήσει σύγκριση αυτού 

με κάποιο εξωγενές πρότυπο, όπως π.χ. την αντίστοιχη τιμή του ίδιου αριθμοδείκτη για τον 

παραγωγικό κλάδο στον οποίο ανήκει η υπό εξέταση επιχείρηση. 

 

1.2 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

  Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μετρούν την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται 

στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι οι 

εξής: 

- Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας (current ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΚΡ = (Κυκλοφορούν ενεργητικό) / (Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις)                               (1.1) 

Γενικά όσο μεγαλύτερος είναι ο Α.Κ.Ρ τόσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα της επιχείρησης 

(η τιμή 2 θεωρείται καλή τιμή  αν και εξαρτάται από το είδος της επιχείρησης). Το 

μειονέκτημα του δείκτη είναι ότι τα διάφορα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού δεν 

έχουν την ίδια ρευστότητα. 

- Αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας (quick ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΑΡ = (Κυκλοφορούν ενεργητικό – Αποθέματα) / (Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις)         (1.2) 

Ο αριθμοδείκτης μεγαλύτερος της μονάδας γενικά θεωρείται ικανοποιητικός.  

 

1.3 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

  Οι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας μετρούν το βαθμό αποτελεσματικής 

χρησιμοποίησης των απασχολουμένων από την επιχείρηση περιουσιακών στοιχείων. Οι 

κυριότεροι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι οι εξής: 

- Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων (inventory turn – over ratio), που 

υπολογίζεται από τον  τύπο: 

 ΑΚΤΑ = (κόστος πωλήσεων) / (μέσος όρος αποθεμάτων)                                                  (1.3)  

Αν διαιρέσουμε το 365 (ημέρες διαχειριστικής χρήσης) με την τιμή του ΑΚΤΑ, υπολογίζουμε 

το μέσο χρόνο παραμονής αποθεμάτων στην αποθήκη, δηλαδή:  

ΜΧΠΑ = 365 / ΑΚΤΑ                                                                                                          (1.4) 

Οι χαμηλές τιμές του ΑΚΤΑ (οι υψηλές τιμές του ΜΧΠΑ) αποτελούν ένδειξη για βραδείς 

ρυθμούς πωλήσεων ή για ύπαρξη μεγάλων αποθεμάτων.  
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- Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων (accounts receivable turnover ratio), 

που υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΚΤΑΠ  = (κύκλος εργασιών) / (μέσο ύψος απαιτήσεων)                                                (1.5) 

  Αν διαιρέσουμε το 365 με την τιμή του ΑΚΤΑΠ, υπολογίζουμε το μέσο χρόνο είσπραξης 

των απαιτήσεων, δηλαδή: ΜΧΕΑ = 365 / ΑΚΤΑΠ                                                           (1.6) 

Όσο μικρότερη είναι η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων, τόσο καλύτερη είναι η 

ρευστότητα και η κερδοφορία της επιχείρησης. 

Το άθροισμα του ΜΧΠΑ και του ΜΧΕΑ μας δίνει το μέσο χρόνο του λειτουργικού κύκλου 

της επιχείρησης. Ο μέσος χρόνος του λειτουργικού κύκλου δείχνει το χρονικό διάστημα 

δέσμευσης μετρητών για την επιχείρηση. 

- Αριθμοδείκτης συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας (total asset turn – over ratio), που 

υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΣΚΤ = (κύκλος εργασιών) / (μέσος όρος συνόλου ενεργητικού)                                     (1.7) 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο μεγαλύτερη είναι η αποτελεσματικότητα της 

επιχείρησης. 

 

1.4 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης 

  Οι αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης δείχνουν στους επενδυτές και στους πιστωτές τον 

κίνδυνο που εμπεριέχει η επιχείρηση ως μία εναλλακτική λύση επένδυσης ή δανεισμού. Οι 

κυριότεροι αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης είναι οι εξής:    

- Αριθμοδείκτης βαθμού δανειακής επιβάρυνσης (total liabilities to total assets ratio), που 

υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΒΔΕ = (Βραχυπρόθεσμες + Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις) / (Σύνολο ενεργητικού)    (1.8) 

Υψηλές τιμές του δείκτη αποτελούν ένδειξη αύξησης του κινδύνου για τους πιστωτές λόγω 

της πιθανότητας η επιχείρηση να καταστεί αφερέγγυα και αναξιόχρεη προτού ικανοποιηθούν 

οι απαιτήσεις όλων των πιστωτών της. 

- Αριθμοδείκτης κάλυψης των ετήσιων τόκων (times interest earned ratio), που υπολογίζεται 

από τον τύπο: ΑΚΤ = (Καθαρά αποτελέσματα προ φόρων + χρεωστικοί τόκοι) / (χρεωστικοί 

τόκοι)                                                                                                                                   (1.9) 

Υψηλή τιμή του δείκτη συνεπάγεται υψηλό περιθώριο ασφαλείας τόσο για τους επενδυτές 

όσο και για τους πιστωτές, γιατί τα κέρδη της επιχείρησης μπορούν να μειωθούν χωρίς αυτό 

να οδηγεί σε αδυναμία κάλυψης του ύψους των ετήσιων τόκων.   
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1.5 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

  Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας μετρούν την αποδοτικότητα σε σχέση τόσο με τις 

πωλήσεις όσο και με το επενδυθέν κεφάλαιο. Οι κυριότεροι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι 

εξής: 

- Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους επί των πωλήσεων (net profit margin on sales 

ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΚΠΚΠ = (Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (κύκλος εργασιών)        (1.10) 

Αυτός ο δείκτης δείχνει την απόδοση για κάθε ευρώ πωλήσεων. 

- Αριθμοδείκτης ποσοστού απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου (ROA – 

Return on Total Assets Ratio ή ROI – Return on Investment), που υπολογίζεται από τον τύπο:   

ΑΠΑΣΕΚ = (Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (Μέσος όρος συνόλου 

ενεργητικού)                                                                                                                        (1.11) 

Ο δείκτης αυτός μετρά το ποσοστό απόδοσης του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου στην 

επιχείρηση.  

Ο αριθμοδείκτης του ποσοστού απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου μπορεί 

να εκφραστεί ως το γινόμενο του αριθμοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους επί των 

πωλήσεων και του αριθμοδείκτη συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας, δηλαδή να εκφραστεί 

από τη σχέση: 

ΑΠΑΣΕΚ = ((Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (Κύκλος εργασιών)) * 

((Κύκλος εργασιών) / (Μέσος όρος συνόλου ενεργητικού))                                              (1.12) 

Το ποσοστό απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου εξαρτάται δηλαδή από το 

καθαρό περιθώριο κέρδους επί των πωλήσεων και από την συνολική κυκλοφοριακή 

ταχύτητα. Η διάσπαση του ποσοστού απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου 

πραγματοποιήθηκε πρώτα από την επιχείρηση E.I. du Pont de Nemours and Company και γι’ 

αυτό ονομάζεται το σύστημα χρηματοοικονομικής ανάλυσης της Du Pont (Du Pont System of 

Financial Analysis). Το πλεονέκτημα αυτού του έμμεσου τρόπου εμφάνισης του ποσοστού 

απόδοσης επί της επένδυσης είναι ότι τονίζει τους παράγοντες που έχουν κάποια επίδραση 

πάνω στο ποσοστό απόδοσης επί της συνολικής επένδυσης. Αυτή η παρουσίαση του 

ποσοστού απόδοσης επί της επένδυσης επιτρέπει κατά τη διενέργεια συγκριτικής ανάλυσης 

τόσο μεταξύ ομοειδών επιχειρήσεων όσο και μεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικών  

κλάδων δραστηριότητας, τον εντοπισμό των παραγόντων που οδηγούν στην πραγματοποίηση  

διαφορετικών ποσοστών απόδοσης μεταξύ των επιχειρήσεων.  
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- Αριθμοδείκτης ποσοστού απόδοσης επί της καθαρής θέσης κοινών μετοχών (return on 

stockholder’s equity ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο: 

ΑΠΑΚΘΚΜ = (Καθαρά αποτελέσματα μετά από φόρους – Μερίσματα για προνομιούχες 

μετοχές) / (μέσος όρος της καθαρής θέσης των κοινών μετοχών)                                      (1.13) 

Αυτός ο δείκτης συνοψίζει την επιτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει το 

ποσοστό απόδοσης επί του επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των κατόχων κοινών 

μετοχών. 

 

1.6 Μέτοχοι και Κίνδυνος 

  Η ανάλυση σχετικά με την αποδοτικότητα της επιχείρησης ολοκληρώνεται με ένα αριθμό 

αριθμοδεικτών που ως ομάδα έχει τίτλο <<Μέτοχοι και Κίνδυνος>>. Οι αριθμοδείκτες της 

συγκεκριμένης ομάδας είναι οι εξής: 

- Λόγος της τιμής της μετοχής προς τα κέρδη ανά μετοχή (Price Earnings Ratio): 

P / E = (Τρέχουσα τιμή της μετοχής) / (Κέρδη ανά μετοχή)                                              (1.14) 

Ο δείκτης P / E είναι από τα πλέον δημοφιλή εργαλεία για τους επενδυτές προκειμένου να 

προσδιορίσουν αρχικά αν μία μετοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη και στη συνέχεια να 

καθορίσουν τις επενδυτικές τους κινήσεις. Ο δείκτης P / E της εξεταζόμενης εταιρίας 

συγκρίνεται με το μέσο P / E είτε όλων των μετοχών του χρηματιστηρίου είτε όλων των 

μετοχών του κλάδου που δραστηριοποιείται η εταιρία, για να διαπιστωθεί σε γενικές γραμμές 

εάν η μετοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη σε σχέση με τις άλλες μετοχές είτε όλου του 

χρηματιστηρίου είτε όλου του κλάδου.  

- Μερισματική απόδοση =  (Μέρισμα) / (Τρέχουσα τιμή μετοχής)                                    (1.15) 

- Μέρισμα ανά μετοχή = (Μέρισμα μετά από φόρους) / (Αριθμός κοινών μετοχών)        (1.16) 

- Κέρδη ανά μετοχή = (Καθαρά κέρδη – Μερίσματα προνομιούχων μετοχών) / (Αριθμός 

εκδοθέντων νέων μετοχών)                                                                                                 (1.17) 

- Κάλυψη μερίσματος = (Κέρδη ανά μετοχή) /  (Μέρισμα ανά μετοχή)                            (1.18) 

- Λόγος της τιμής της μετοχής προς τη λογιστική της αξία: 

P / BV = (Τρέχουσα τιμή της μετοχής) / (Λογιστική αξία της μετοχής)                            (1.19) 

 

1.7 Ο συντελεστής Beta 

  Ο συντελεστής Beta μετρά την ευαισθησία της τιμής μίας μετοχής στις μεταβολές της 

αγοράς, όπως αυτές μετρούνται από τον γενικό δείκτη. Όσο μεγαλύτερος είναι ο συντελεστής  
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Beta, τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος της μετοχής. Εάν ο συντελεστής Beta για μία μετοχή 

είναι 1,7 , η τιμή της μετοχής θα μεταβάλλεται μακροπρόθεσμα κατά μέσο όρο 1,7 % για 

κάθε μεταβολή του γενικού δείκτη κατά 1 %. 

 

1.8 Δείκτης Οικονομικής Προστιθέμενης Αξίας 

  Τα τελευταία χρόνια έχει εκδηλωθεί σημαντικό ενδιαφέρον για τη διαχείριση της αξίας  

(value management). Η βάση της διαχείρισης της αξίας είναι η μέτρηση, χρόνο με το χρόνο, 

της δημιουργίας αξίας από τις επιχειρήσεις. Η μέτρηση της αξίας στηρίζεται στο ότι οι 

επιχειρήσεις αξιολογούνται με βάση το πόσο πραγματικά αυξάνεται η καθαρή παρούσα αξία 

των επιχειρήσεων για τους μετόχους. 

  O δείκτης της οικονομικής προστιθέμενης αξίας (economic value – added), που 

αναπτύχθηκε από την αμερικάνικη εταιρία συμβούλων Stern Stewart and Co, υπολογίζεται 

από τον τύπο: 

EVA = (Προσαρμοσθέντα λειτουργικά κέρδη πριν από τόκους και μετά από φόρους) –  

(Κόστος κεφαλαίου) * (Προσαρμοσθέντα επενδυμένα κεφάλαια)                                     (1.20) 

Επίσης, η οικονομική προστιθέμενη αξία μπορεί να υπολογιστεί από τον τύπο: 

EVA = (r – k) * C                                                                                                               (1.21), 

όπου r = το ποσοστό απόδοσης της επιχείρησης 

k = το συνολικό κόστος κεφαλαίου    

C = το ύψος του επενδυμένου κεφαλαίου 

  Η λέξη κλειδί σ’ αυτόν τον ορισμό είναι το <<προσαρμοσθέντα>> (adjusted). Ο Stern 

Stewart χρησιμοποίησε πάνω από 250 προσαρμογές στο λογαριασμό κερδών και ζημιών και 

στον ισολογισμό για να φτάσει σε μία σχέση για τον υπολογισμό του EVA. 

  Μία μάλλον απλούστερη σχέση χρησιμοποιεί την καθαρή ταμειακή ροή προς τα ίδια 

κεφάλαια για να υπολογίσει την προστεθείσα αξία του μετόχου: 

Προστεθείσα αξία του μετόχου = (Ταμειακή ροή προς ίδια κεφάλαια πριν την κεφαλαιακή 

δαπάνη) – (Κόστος κεφαλαίου ιδίων κεφαλαίων) * (Συνολική αγοραία τιμή ιδίων κεφαλαίων)                

                                                                                                                                             (1.22) 

  Το πλεονέκτημα τέτοιων δεικτών βρίσκεται στο ότι μετράνε την αύξηση ή μείωση της αξίας 

της επιχείρησης κατά τη διάρκεια του έτους.2      

2. Γιάννης Τ. Λαζαρίδης, Δημήτρης Λ. Παπαδόπουλος, <<Χρηματοοικονομική Διοίκηση>>, Τεύχος Α, Β’ 

έκδοση, κεφ. 7, σελ. 345 -390  
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Κεφάλαιο 2 

 Τεχνική Ανάλυση 
  Η τεχνική ανάλυση είναι μία δοκιμασμένη μέθοδος πρόβλεψης της τιμής των μετοχών, των 

προθεσμιακών συμβολαίων, των δεικτών και κάθε άλλου είδους χρηματοπιστωτικού μέσου, 

μέσω της συστηματικής μελέτης και επεξεργασίας διαγραμμάτων.  

  Οι τεχνικοί αναλυτές δεν επιχειρούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές κινούνται όπως 

κινούνται. Στόχος τους είναι να υπολογίσουν την προσφορά και τη ζήτηση για κάποιο 

χρεόγραφο ή χρηματοπιστωτικό μέσο, έτσι ώστε να προβλέψουν τα μελλοντικά επίπεδα και 

τις μεταβολές των τιμών. Προσπαθούν να εντοπίσουν κάποιους σχηματισμούς της κίνησης 

της αγοράς, οι οποίοι έχουν παρουσιαστεί αρκετά συχνά στο παρελθόν και αποτελούν γι’αυτό 

το λόγο αξιόπιστες ενδείξεις για τα μελλοντικά επίπεδα τιμών. Η τεχνική ανάλυση είναι η 

μελέτη της ίδιας της δραστηριότητας της αγοράς. Η εσωτερική αξία της μετοχής – ή της 

ομολογίας ή του προθεσμιακού συμβολαίου ή του δείκτη – δεν έχει σημασία. 

  Οι βασικές υποθέσεις της τεχνικής ανάλυσης είναι τρεις: 

1. Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. 

2. Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις. 

3. Η ιστορία επαναλαμβάνεται. 

  Η πρώτη υπόθεση της τεχνικής ανάλυσης, στην απλούστερη μορφή της, σημαίνει ότι η 

κίνηση των τιμών αντικατοπτρίζει τις μεταβολές του σχετικού βαθμού προσφοράς ή και 

ζήτησης. Αν η προσφορά υπερβεί τη ζήτηση, οι τιμές πέφτουν και αν η ζήτηση υπερβεί την 

προσφορά, οι τιμές αυξάνονται. Η απλή αυτή υπόθεση επεκτείνεται έτσι ώστε να έχει 

εφαρμογή σε κάθε κατάσταση που προκαλεί μεταβολή των τιμών όπως οι μεταβαλλόμενες 

οικονομικές συνθήκες, οι διακυμάνσεις των επιτοκίων, οι ειδήσεις για κάποια συγχώνευση. 

Ότι κι αν είναι αυτό που κάνει τις τιμές των μετοχών να κινούνται ανοδικά ή καθοδικά, ήδη  

αντικατοπτρίζεται στις τιμές των τρεχουσών πράξεων. Είναι μάταιο να προσπαθεί κάποιος να 

προβλέψει τις τιμές, αναλύοντας όλες τις επιδράσεις σε μία αγορά γιατί απλά είναι πάρα 

πολλές για να μπορέσει να τις αναλύσει όπως πρέπει, να επεξεργαστεί τα στοιχεία, να 

καταλήξει σε μία κερδοφόρα επενδυτική στρατηγική και να την εφαρμόσει έγκαιρα ώστε να 

αποκομίσει κέρδη.  

  Όσον αφορά τη δεύτερη υπόθεση, οι τεχνικοί αναλυτές θεωρούν ότι μία τιμή εξακολουθεί 

να κινείται σε μία δεδομένη κατεύθυνση ώσπου να συμβεί κάτι που θα μεταβάλει την πορεία  
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της. Μία τάση δεν μπορεί να αντιστραφεί από μόνη της, αλλά μόνο λόγω εξωτερικών 

επιδράσεων.  

  Όσον αφορά την τρίτη υπόθεση, οι τεχνικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία 

επαναλαμβάνεται. Σύμφωνα με την ανθρώπινη ψυχολογία, οι επενδυτές και οι 

συναλλασσόμενοι τείνουν να αντιδρούν κατά τον ίδιο τρόπο σε κάποιο σύνολο από συνθήκες 

της αγοράς, όποτε αυτές παρουσιάζονται. Αυτές οι ανθρώπινες αντιδράσεις μετουσιώνονται 

σε αγορές και πωλήσεις στην αγορά, τις οποίες οι τεχνικοί αναλυτές καταγράφουν, μέχρι ενός 

σημείου ως προβλέψιμους σχηματισμούς.  

 

2.1 Η Θεωρία του Dow 

  Η θεωρία του Charles H. Dow αποτελεί το θεωρητικό υπόβαθρο της τεχνικής ανάλυσης. Η 

θεωρία του Dow μάλλον αναπτύχθηκε από το έργο του σχετικά με τους δείκτες της αγοράς 

μετοχών, οι οποίοι αποτελούσαν μαθηματικούς μέσους όρους ενός προσεκτικά επιλεγμένου 

συνόλου μετοχών, τους πολύ γνωστούς σήμερα δείκτες Dow Jones. Ο Dow ουδέποτε 

δημοσίευσε τη θεωρία που θεμελίωσε, αλλά άφησε άλλους να τη συντάξουν από τα πολλά 

διάσπαρτα γραπτά του περί των δεικτών. 

  Τα κυριότερα αξιώματα της θεωρίας είναι τα εξής: 

1. Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα εκτός από τις θεομηνίες. 

2. Οι αγορές διακρίνονται από τρία είδη τάσεων: τις κύριες, τις δευτερεύουσες ή ενδιάμεσες 

και τις ήσσονες. 

  Οι κύριες (major ή primary) τάσεις διαρκούν για περισσότερο από ένα έτος.  

  Οι δευτερεύουσες ή ενδιάμεσες (secondary ή intermediate) τάσεις ή διορθώσεις μπορεί να 

διατηρηθούν για αρκετές εβδομάδες έως αρκετούς μήνες. Ονομάζονται, επίσης, διορθώσεις 

επειδή θεωρούνται διακοπές της κύριας τάσης. Μπορεί να υποχωρήσουν κατά το ένα ή τα 

δύο τρίτα μιας τάσης, μόνο προσωρινά όμως. Τελικά επιβάλλεται ξανά η μακροχρόνια τάση. 

   Οι ήσσονες (minor) τάσεις ή διορθώσεις διαρκούν από μία έως αρκετές εβδομάδες και ίσως 

παρουσιαστούν δύο ή τρεις από αυτές στα πλαίσια μίας ενδιάμεσης τάσης. 

3. Οι κύριες τάσεις ακολουθούν τρία στάδια: 

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

τιμών είναι σχετικά χαμηλά, οι ενημερωμένοι επενδυτές αγοράζουν ή συσσωρεύουν θέσεις.  

  Καθώς όλο και περισσότεροι αγοραστές αρχίζουν να αγοράζουν, οι τιμές αυξάνονται 

ραγδαία – αυτό είναι το δεύτερο στάδιο – το αποκαλούμενο υπόδειγμα της ανοδικής αγοράς  
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(bull market model).  

  Κάποια στιγμή οι τιμές δίνουν την εντύπωση ότι βρίσκονται σε αδικαιολόγητα υψηλά 

επίπεδα και, γενικά, ότι η αγορά είναι υπερτιμημένη. Όταν οι επενδυτές αρχίσουν να πωλούν  

σε όλο και μεγαλύτερες ποσότητες, έχει ξεκινήσει το τρίτο στάδιο, το αποκαλούμενο στάδιο 

της καθοδικής αγοράς (bear market) ή διάθεσης (distribution). 

4. Οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται. 

  Παρόλο που ο Dow ασχολήθηκε με τους σιδηροδρομικούς και βιομηχανικούς δείκτες, 

αναφέρονταν στις ευρύτερες και κατά πολύ σπουδαιότερες αρχές της επιβεβαίωσης και της 

απόκλισης. Στα πλαίσια της τεχνικής ανάλυσης, κανένας δείκτης δεν μπορεί να θεωρηθεί ως 

το αποκλειστικό προειδοποιητικό σήμα. Οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται ώστε 

να θεωρηθεί έγκυρο το προειδοποιητικό σήμα για αγορά ή πώληση. 

5. Ο όγκος πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση. 

  Με τον καιρό ο Dow συνειδητοποίησε ότι οι μεταβολές της κατεύθυνσης μίας κύριας τάσης 

συνοδεύονταν σχεδόν πάντα από μεγάλο ή αυξανόμενο όγκο συναλλαγών. Οι ανοδικές 

κινήσεις μπορούσαν να θεωρηθούν ως τμήμα μίας τάσης, εφόσον ταυτόχρονα 

παρατηρούνταν και μεγάλος όγκος συναλλαγών. Αντιστρόφως, η ύπαρξη μεγάλου όγκου 

κατά τη διάρκεια καθοδικών κινήσεων αποτελούσε ένδειξη πτωτικής τάσης. 

6. Οι τάσεις θα εξακολουθήσουν να υφίστανται, ώσπου να υπάρξει κάποια σαφή ένδειξη 

αντιστροφής. 

  Ίσως η δυσκολότερη ερώτηση που πρέπει να απαντήσει κάποιος που παρακολουθεί τις 

τάσεις είναι πότε μία αντίθετη μεταβολή των τιμών αποτελεί προσωρινή διόρθωση και πότε 

αποτελεί το πρώτο σκέλος μίας μεγάλης αντιστροφής. 

  Η θεωρία του Dow έχει δεχτεί επικρίσεις, εκ των οποίων η σπουδαιότερη είναι ότι δεν 

επιτρέπει στον μεσοπρόθεσμο συναλλασσόμενο να επωφελείται από τις μεταβολές των 

τιμών. Κατά μέσο όρο, το 20 % με 25 % μίας κίνησης έχει ολοκληρωθεί προτού εκείνος που 

παρακολουθεί την τάση αντιληφθεί το σήμα. Και τότε ίσως είναι πολύ αργά για να 

εκμεταλλευτεί την κίνηση των τιμών. Η θεωρία του Dow μάλλον είχε σκοπό να εξυπηρετήσει 

τα συμφέροντα του μακροχρόνιου επενδυτή. Παρ’ όλα αυτά, κάποιοι συναλλασσόμενοι 

έχουν επινοήσει μεθόδους οι οποίες τους δίνουν την δυνατότητα να αντιληφθούν ένα αρκετά 

σημαντικό μέρος των μεσοπρόθεσμων κινήσεων. 
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  Ένα άλλο σημείο που δέχεται επικρίσεις είναι ότι δεν μπορεί κανείς να συναλλαχθεί με 

μέσους όρους. Αυτό, βέβαια, είναι πλέον δυνατό, μέσω των δικαιωμάτων (options) και των 

προθεσμιακών συμβολαίων που βασίζονται σε μέσους όρους και δείκτες.3  

 

2.2 Είδη διαγραμμάτων 

  Η δημοφιλέστερη μορφή διαγράμματος που χρησιμοποιείται ως βάση για την τεχνική 

ανάλυση των τιμών των μετοχών και άλλων τίτλων ή συμβολαίων όπως τα futures, είναι το 

bar chart (ακιδωτό διάγραμμα). Το bar chart χρησιμοποιείται για την απεικόνιση της πορείας 

της τιμής μίας μετοχής, ώστε με μία γρήγορη ματιά του διαγράμματος αυτού να μπορεί να 

έχει κάποιος μία γενική εικόνα της συμπεριφοράς της τιμής της μετοχής (εάν είναι ανοδική, 

καθοδική ή πλευρική). Συνήθως οι τεχνικοί χρηματιστηριακοί αναλυτές ξεκινούν τη 

διαδικασία μελέτης μίας μετοχής από την απλή παρατήρηση του bar chart και στη συνέχεια 

προχωρούν σε αναλυτική αξιολόγηση του διαγράμματος αυτού με τη χρήση εξειδικευμένων 

δεικτών. 

  Το bar chart τιμών μίας μετοχής είναι ένα διάγραμμα που αποτελείται από κάθετες γραμμές 

(μπάρες). Κάθε μπάρα διασχίζεται από δύο οριζόντιες προεξοχές. Κάθε μία ημέρα 

παριστάνεται από μία κάθετη γραμμή η οποία έχει τέτοιο μήκος, ώστε το κάτω άκρο της να 

είναι η κατώτατη τιμή της μετοχής κατά την ημερήσια συνεδρίαση του χρηματιστηρίου και 

το άνω άκρο της η ανώτατη τιμή ημέρας. Η τιμή ανοίγματος της ημερήσιας συνεδρίασης 

δίνεται από την αριστερή οριζόντια προεξοχή (protrusion) που διασχίζει τη μπάρα της ημέρας 

και η τιμή κλεισίματος δίνεται από τη δεξιά οριζόντια προεξοχή.    

 

       

 

 

 

 

 

 

 
3. New York Institute of Finance, <<Τεχνική Ανάλυση, όλα τα μυστικά της αγοράς και πώλησης μετοχών>>, 

εκδόσεις Stoupas, κεφ.1, σελ. 13 – 20  
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Διάγραμμα 2.1  Bar chart τιμών μίας μετοχής 

   

  Το bar chart δείχνει τη διακύμανση των ημερήσιων τιμών της μετοχής απεικονίζοντας τόσο 

την τιμή κλεισίματος όσο και την ανώτατη και κατώτατη τιμή ημέρας.  

  Εκτός από τα bar charts ημερήσιων τιμών, χρησιμοποιούνται και πιο μακροπρόθεσμα 

διαγράμματα με εβδομαδιαία ή ακόμα και μηνιαία δεδομένα. Σε αυτά τα διαγράμματα κάθε 

μία κάθετη γραμμή αντιπροσωπεύει μία συγκεκριμένη εβδομάδα ή ένα συγκεκριμένο μήνα. 

Το μήκος της κάθετης γραμμής ισούται με τη διακύμανση της τιμής της μετοχής κατά τη 

διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου και η τιμή κλεισίματος ταυτίζεται με την τιμή 

κλεισίματος την τελευταία ημέρα της περιόδου. Τα bar charts με εβδομαδιαίες ή μηνιαίες 

τιμές χρησιμοποιούνται για μεσομακροπρόθεσμη ανάλυση και δείχνουν πιο καθαρά από τα 

ημερήσια bar charts τις μακροχρόνιες τάσεις των τιμών και κάποιες ενδεχόμενες ανατροπές 

αυτών των τάσεων. 

  Μία χρήσιμη παραλλαγή του διαγράμματος bar chart, είναι το bar chart μετοχής μαζί με 

τους ημερήσιους όγκους συναλλαγών της. Ο όγκος συναλλαγών μίας μετοχής είναι ο αριθμός 

των μετοχών μίας συγκεκριμένης εταιρίας που αγοράστηκαν ή πουλήθηκαν κατά τη διάρκεια 

της συνεδρίασης του χρηματιστηρίου. Οι πληροφορίες που παίρνουμε από τους όγκους 

συναλλαγών βοηθούν στην ερμηνεία και πρόβλεψη της συμπεριφοράς των τιμών. Ο τρόπος 

με τον οποίο συμβολίζουμε τον όγκο συναλλαγών μίας μετοχής, είναι με το να προσθέσουμε 

στο κάτω μέρος του bar chart τιμών της μία σειρά από κάθετες μπάρες με ύψος ανάλογο του 

όγκου συναλλαγών κάθε ημέρας. Ο κάθετος άξονας του διαγράμματος χωρίζεται σε δύο  
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μέρη: το κάτω μέρος περιλαμβάνει τη μέτρηση του όγκου σε αριθμό μετοχών και το πάνω 

μέρος περιλαμβάνει τις τιμές της μετοχής.4  

                      

 
Διάγραμμα 2.2 Bar chart τιμών – όγκος συναλλαγών 

 

2.3 Η τάση των τιμών 

  Πολύ συχνά η τιμή μίας μετοχής ακολουθεί μία συγκεκριμένη κατεύθυνση μέσα στο bar 

chart. Εάν αυτή η κατεύθυνση είναι ανοδική, λέμε πως η τιμή ακολουθεί μία ανοδική τάση. 

Εάν η τιμή πέφτει, λέμε πως η τιμή ακολουθεί καθοδική τάση. Υπάρχει και τρίτη 

κατεύθυνση, η πλευρική, η οποία αντιπροσωπεύει την οριζόντια κυματοειδή κίνηση της 

τιμής.  

  Η τάση της τιμής της μετοχής μέσα σε ένα bar chart παρουσιάζεται με τον σχεδιασμό μίας 

ευθείας. Αυτή η ευθεία ονομάζεται ευθεία τάσης. Προκειμένου να μελετήσουμε τις γραμμές 

τάσης, θα πρέπει πρώτα να δώσουμε τους ορισμούς της σχετικά υψηλής και της σχετικά 

χαμηλής τιμής. Η σχετικά υψηλή τιμή (ΣΥ) είναι εκείνη η ανώτατη ημερήσια τιμή η οποία 

είναι μεγαλύτερη από όλες τις ανώτατες τιμές των προηγούμενων Ν ημερών και των 

επόμενων Ν ημερών. Αντίστοιχα, η σχετικά χαμηλή τιμή (ΣΧ) είναι εκείνη η κατώτατη 

ημερήσια τιμή που είναι μικρότερη από όλες τις κατώτατες ημερήσιες τιμές των 

προηγούμενων Ν ημερών και των επόμενων Ν ημερών. Η τιμή του Ν δίνεται με  

 
4. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις Meta, 

κεφ.1, σελ. 18 – 22  
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υποκειμενικά κριτήρια. Μία ανοδική γραμμή τάσης είναι μία ευθεία γραμμή που συνδέει μία 

σειρά από όλο και υψηλότερες κατώτατες ημερήσιες τιμές (ΣΧ). Μία καθοδική γραμμή 

τάσης είναι μία ευθεία γραμμή που συνδέει μία σειρά από όλο και χαμηλότερες ανώτατες 

ημερήσιες τιμές (ΣΥ). 

                                

 
Διάγραμμα 2.3 Ανοδική γραμμή τάσης 

                                                                

 

 
Διάγραμμα 2.4 Καθοδική γραμμή τάσης 

 

  Ένα ζεύγος από παράλληλες γραμμές που περικλείουν την κύρια τάση της τιμής της μετοχής 

ονομάζεται κανάλι τάσης. Υπάρχουν κάποιοι κανόνες συναλλαγών που βασίζονται στη 

μελέτη των ευθειών τάσης και μας βοηθούν να πραγματοποιούμε επικερδείς αγοραπωλησίες: 
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1. Οι βραχυχρόνιοι επενδυτές βρίσκουν συνήθως ευκαιρίες για πραγματοποίηση κερδών στο 

άνω άκρο ενός ανοδικού καναλιού τάσης (όπου ρευστοποιούν τα κέρδη τους) και στο κάτω  

άκρο ενός καθοδικού καναλιού τάσης (όπου τοποθετούνται για το ξεκίνημα νέας ανοδικής 

τάσης).  

2. Πτώσεις τιμών οι οποίες πλησιάζουν μία ανοδική γραμμή τάσης και άνοδοι τιμών που 

πλησιάζουν μία καθοδική γραμμή τάσης αποτελούν συνήθως καλές ευκαιρίες για να πάρουν 

θέσεις οι επενδυτές προς την κατεύθυνση της γενικής τάσης των τιμών. 

3. Η διάσπαση μίας ανοδικής ευθείας τάσης (δηλαδή η πτώση των τιμών) αποτελεί ένα πρώτο 

σήμα πώλησης της μετοχής και η διάσπαση μίας καθοδικής ευθείας τάσης (δηλαδή η άνοδος 

των τιμών) αποτελεί ένα πρώτο σήμα αγοράς της μετοχής. 

  Οι γραμμές τάσης που σχεδιάζουμε πάνω σε ένα bar chart του οποίου η τιμή έχει 

ακολουθήσει μία συγκεκριμένη κατεύθυνση μέχρι και σήμερα, τείνουν πολύ συχνά να 

διασπώνται από νέες ακραίες τιμές των ημερήσιων μπαρών. Αυτές οι διασπάσεις ενδέχεται 

να αποτελούν σήματα τερματισμού και μελλοντικής ανατροπής της τάσης οπότε και θα 

πρέπει να πάρουμε ανάλογη θέση στις συναλλαγές μας. Εναλλακτικά, μπορεί να  

διαπιστώσουμε ότι με την προσθήκη νεότερων τιμών στο διάγραμμα, αυτές οι διασπάσεις δεν 

διαρκούν αλλά οι τιμές επανακάμπτουν προς τη γενική κατεύθυνση της τάσης. Σε αυτή την 

περίπτωση η ευθεία τάσης πρέπει να ξανασχεδιαστεί ώστε να προσαρμοστεί στα νεότερα  

σημεία διάσπασης, δείχνοντας πως η κατεύθυνση που είχαν οι τιμές μέχρι και πριν από τη 

διάσπαση της γραμμής τάσης, συνεχίζεται κανονικά.  

  Για να αποφευχθεί κυρίως αυτό το πρόβλημα επανασχεδιασμού της συμβατικής ευθείας 

τάσης, μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε εναλλακτικά την εσωτερική γραμμή τάσης, η οποία 

δε διέρχεται αναγκαστικά από τις δύο κυριότερες προεξοχές μίας τάσης τιμών (όπως 

συμβαίνει με τη συμβατική γραμμή τάσης) αλλά προσεγγίζει τις περισσότερες ΣΥ και ΣΧ 

τιμές που μας δίνουν τη συνολική εικόνα της τάσης. Η εσωτερική γραμμή τάσης είναι πιο 

αξιόπιστη σύμφωνα με κάποιους αναλυτές γιατί μας δίνει μία σαφέστερη εικόνα των 

επιπέδων αντίστασης ή στήριξης των τιμών μέσα σε ένα διάγραμμα με τάση. Όμως, είναι και 

περισσότερο αυθαίρετη από την συμβατική γραμμή τάσης. Υπάρχει και μία τρίτη κατηγορία 

γραμμών τάσης, οι γραμμές τάσης ακριβείας, οι οποίες χρησιμοποιούν τις πλέον πρόσφατες 

πληροφορίες από την κίνηση των τιμών, καθώς σχεδιάζονται από τα δεξιά προς τα αριστερά 

του bar chart, σε αντίθεση με ότι γίνεται με τις δύο πρώτες κατηγορίες γραμμών τάσης. 
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  Οι γραμμές τάσης μας δείχνουν την κατεύθυνση των τιμών από κάποιο σημείο του 

παρελθόντος μέχρι και σήμερα, αλλά δε θα πρέπει να τις θεωρούμε ενδεικτικές για το μέλλον 

χωρίς να συμβουλευτούμε και άλλους δείκτες και τεχνικά σήματα που μας δίνουν τα 

διαγράμματα.5 

 

2.4 Ζώνες συναλλαγών και επίπεδα στήριξης – αντίστασης 

  Ένα μεγάλο μέρος του χρόνου (ίσως και το μεγαλύτερο) οι τιμές ακολουθούν μία οριζόντια  

(ή για την ακρίβεια πλάγια) κατεύθυνση κίνησης, δηλαδή δεν υπάρχει ανοδική ή καθοδική 

τάση, η οποία ονομάζεται ζώνη συναλλαγών (trading range). Η διάρκεια μίας ζώνης 

συναλλαγών μπορεί να είναι μία – δύο εβδομάδες, οπότε θεωρείται βραχυχρόνια, και αρκετά 

χρόνια, οπότε θεωρείται μακροχρόνια. 

                                                             

 
                                                               

Διάγραμμα 2.5 Ζώνη συναλλαγών 

 

  Καθώς η τιμή σχηματίζει κοιλότητες και κορυφές μέσα στον οριζόντιο διάδρομο της ζώνης 

συναλλαγών, μπορούμε να διακρίνουμε το κάτω επίπεδο στήριξης και το άνω επίπεδο  

 
5. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις Meta, 

κεφ.2, σελ. 25 - 46 
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αντίστασης της τιμής που είναι πιο σημαντικά, όσο πιο μακροχρόνια και στενότερη είναι η 

ζώνη. Θα πρέπει να γνωρίζουμε πότε η τιμή κινείται σε μία ζώνη συναλλαγών, γιατί είναι 

ασφαλέστερο να ελαχιστοποιούμε τις αγοραπωλησίες και γενικότερα να μειώνουμε τη 

συμμετοχή μας στην αγορά που βρίσκεται σε μία ζώνη συναλλαγών, καθώς οι πιθανότητες 

κερδοφορίας είναι σαφώς πιο περιορισμένες από την περίπτωση στην οποία έχουμε 

αναγνωρίσει μία συγκεκριμένη τάση στην τιμή.  

  Η διάσπαση της ζώνης συναλλαγών προκαλεί αντιστροφή του ρόλου των ορίων της. Έτσι, η 

διάσπαση μίας ανοδικής ζώνης συναλλαγών, μετατρέπει το άνω όριο της σε επίπεδο στήριξης  

των τιμών (από επίπεδο αντίστασης που ήταν στη ζώνη), με την προϋπόθεση ότι το σήμα 

διάσπασης είναι έγκυρο.  

  Πέρα από τις ζώνες συναλλαγών, επίπεδα στήριξης ορίζουν και οι κοιλότητες μέσα σε μία 

τάση, ενώ επίπεδα αντίστασης αποτελούν όλες οι κορυφές στην τάση. Για παράδειγμα κατά 

τη διάρκεια μίας καθοδικής τάσης, μπορούμε να θεωρήσουμε τις διαδοχικές χαμηλότερες 

κοιλότητες των τιμών ως παροδικές παύσεις της πτωτικής πορείας και ως παροδικά 

ψυχολογικά επίπεδα στήριξης των τιμών. Αυτό συμβαίνει γιατί μέσα στις κοιλότητες αυτές  

υπερέχουν οι δυνάμεις της ζήτησης και συγκρατούν για λίγο τις τιμές. Όμως αυτά τα επίπεδα 

στήριξης και αντίστασης διασπώνται κατά την εξέλιξη της τάσης και οι ρόλοι τους 

αντιστρέφονται. 

                                                        

 
Διάγραμμα 2.6 Επίπεδο στήριξης - αντίστασης 
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  Γενικότερα, η έννοια των επιπέδων στήριξης και αντίστασης των τιμών έχει περισσότερο 

ψυχολογικό χαρακτήρα, αλλά παράλληλα υποκρύπτει και ισχυρές ανισορροπίες στην αγορά. 

Εξάλλου το γενικότερο φαινόμενο της τάσης μπορεί να θεωρηθεί ανισορροπία της αγοράς 

και η εκμετάλλευση του μπορεί να αποφέρει σημαντικά κέρδη στον επενδυτή.  

  Ο γενικός κανόνας λέει πως αγοράζουμε πριν η τιμή πέσει ακριβώς στο επίπεδο στήριξης, 

εφόσον πιστεύουμε στην εγκυρότητα του και αντίστοιχα πουλάμε πριν η τιμή προλάβει να 

ανέβει στο επίπεδο αντίστασης εφόσον πιστεύουμε ότι το επίπεδο αυτό είναι αξιόπιστο. 

  Η αρχή της βεντάλιας (fan principle) μας βοηθάει να εντοπίσουμε επίπεδα στήριξης και 

αντίστασης των τιμών μέσα σε μία τάση αλλά κυρίως να διαπιστώσουμε έγκαιρα πότε μία 

ανοδική ή καθοδική τάση ενδέχεται να τερματιστεί και να αλλάξει η κατεύθυνση των τιμών. 

Η αρχή αυτή στηρίζεται στη χρήση δύο βασικών γραμμών τάσης που αντιπροσωπεύουν τα  

2 / 3 και το 1 / 3 της αρχικής ταχύτητας με την οποία ανέβαινε η τιμή σε μία ανοδική τάση ή 

έπεφτε σε μία καθοδική τάση. Ετσι, με μία πρώτη ματιά στο διάγραμμα ξέρουμε με τι 

ταχύτητα κινείται η τιμή σε σχέση με το παρελθόν. 

  Οι εμπειρικές παρατηρήσεις των συμπεριφορών των τιμών σε διεθνή χρηματιστήρια λένε 

πως μετά από διακεκριμένη συνεχή άνοδο της τιμής, η διορθωτική πτώση που ακολουθεί έχει 

ως αποτέλεσμα το 50 % περίπου της αξίας που κέρδισε η τιμή κατά την άνοδο της, να χαθεί. 

Όμως το ελάχιστο επίπεδο υποχώρησης της τιμής σε τέτοια περίπτωση είναι να χαθεί το 33 % 

της ανόδου, ενώ η μέγιστη υποχώρηση φτάνει μέχρι και το 66 % της ανόδου. 

  Τα στοιχεία αυτά τα χρησιμοποιούμε για να κατασκευάσουμε τις speed resistance lines που 

στηρίζονται στην αρχή της βεντάλιας. Έτσι μπορούμε να κρίνουμε πότε μία πτώση της τιμής 

(που ονομάζουμε και καθοδικό κύμα) μετά από μία διακεκριμένη άνοδο της, είναι 

διορθωτικής μορφής και πότε σημαίνει ότι η ανοδική τάση ανατρέπεται. 
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Διάγραμμα 2.7  Speed resistance lines 

 

  Δύο άλλα ανάλογα εργαλεία εύρεσης στήριξης και αντίστασης σε περίοδο που η τιμή 

ακολουθεί μία τάση, είναι το τόξο Fibonacci και το Fibonacci Fan. Για το σχεδιασμό τους 

χρησιμοποιούνται οι αριθμοί Fibonacci και οι ιδιότητες τους γιατί θεωρείται ότι ορισμένες 

από τις ιδιότητες αυτές αναπαράγονται στη συμπεριφορά των τιμών του χρηματιστηρίου.6 

 

2.5 Βραχυχρόνιοι σχηματισμοί τιμών 

  Παρατηρώντας προσεκτικά τη μορφή της καμπύλης ενός κοινού bar chart μίας μετοχής, 

διαπιστώνουμε πως αρκετά συχνά εμφανίζονται διάφοροι γεωμετρικοί σχηματισμοί τιμών. Η 

χρονική διάρκεια αυτών των σχηματισμών ποικίλει από μία ημέρα μέχρι και αρκετά χρόνια. 

Οι γεωμετρικοί σχηματισμοί των τιμών, που μας βοηθούν να αποκωδικοποιήσουμε με απλό 

τρόπο τις διαθέσεις της αγοράς, χωρίζονται σε δύο βασικές κατηγορίες ανάλογα με τα 

σήματα αγοραπωλησίας που δίνουν: 

1. Σχηματισμοί συνέχισης της υπάρχουσας κατεύθυνσης των τιμών (continuation patterns) 

2. Σχηματισμοί ανατροπής της πορείας των τιμών (reversal patterns) 

  Στους βραχυχρόνιους σχηματισμούς τιμών, που έχουν διάρκεια από μία ημέρα μέχρι και 

τέσσερις εβδομάδες, συναντούμε και τις δύο κατηγορίες σχηματισμών.  

 
6. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις Meta, 

κεφ.3, σελ. 49 - 73 
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  Τα χάσματα είναι κενά μέσα στο bar chart μίας μετοχής τα οποία μας δίνουν κάποια σήματα 

για την εξέλιξη της τάσης. Τα κοινό χάσμα δημιουργείται μέσα σε ένα ευρύτερο σχηματισμό 

τιμών ή κατά τη διάρκεια μίας οριζόντιας ζώνης συναλλαγών και καλύπτεται γρήγορα. Το 

χάσμα εκκίνησης δηλώνει το ξεκίνημα μίας νέας τάσης των τιμών (είτε ανοδικής είτε 

καθοδικής). Το χάσμα διαφυγής δείχνει συνέχιση της υφιστάμενης τάσης και το χάσμα 

εξάντλησης προμηνύει σταθεροποίηση των τιμών ή και ανατροπή της τάσης. Η εγκυρότητα 

των χασμάτων ενισχύεται από τους υψηλούς όγκους συναλλαγών. 

 

                

                                  

 
Διάγραμμα 2.8 Χάσματα τιμών 

 

  Ένας άλλος βραχυχρόνιος σχηματισμός τιμών είναι η ημέρα αναστροφής. Πρόκειται για ένα 

σχηματισμό που δείχνει εάν βρισκόμαστε σε περιοχή κοιλότητας ή κορυφής και μας 

υποδεικνύει ανάλογες θέσεις στις αγοραπωλησίες μας. Για παράδειγμα εάν μετά από μία 

έντονη καθοδική τάση σχηματιστεί μία ημέρα αναστροφής βάσης, τότε ετοιμαζόμαστε για 

αγορά της μετοχής προσδοκώντας άνοδο της τιμής.  

  Το σημαιάκι και η σημαία συγκαταλέγονται μεταξύ των πιο αξιόπιστων σχηματισμών 

συνέχισης της τάσης και θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη από κάθε αναλυτή. Η σημαία είναι 

ένα παραλληλόγραμμο σχήμα που δημιουργούν οι διακυμάνσεις των τιμών μέσα στο 

διάγραμμα. Το σημαιάκι είναι ένα μικρό ισοσκελές τρίγωνο που σχηματίζουν οι μπάρες των  
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τιμών. Το σημαιάκι και η σημαία αντιπροσωπεύουν περιοχές στις οποίες οι επενδυτές 

ρευστοποιούν συγκρατημένα και ελεγχόμενα τα κέρδη που έχουν αποκομίσει στην ανοδική 

φάση της μετοχής. Οι σημαίες και τα σημαιάκια έχουν και άλλη μία χρησιμότητα ως 

σχηματισμοί τιμών. Όταν κατά την ανοδική διάσπαση μίας ζώνης συναλλαγών σχηματίζεται 

μία σημαία ή ένα σημαιάκι πάνω από το άνω όριο της ζώνης, έχουμε ένα ισχυρό ανοδικό 

σήμα που προμηνύει νέα ανοδική τάση. Αντίθετα, η καθοδική διάσπαση μίας ζώνης 

συναλλαγών που συνοδεύεται από σχηματισμό σημαίας, δίνει ένα ισχυρό σήμα καθοδικής 

τάσης.7 

                                       

 
Διάγραμμα 2.9 Σχηματισμοί σημαίας 
 

2.6 Σχηματισμοί συνέχισης 

  Οι σχηματισμοί συνέχισης μας δείχνουν πως η τάση που είχαν έως τώρα οι τιμές θα 

συνεχιστεί και επομένως μετά από κάθε τέτοιο σχηματισμό πρέπει να κάνουμε 

αγοραπωλησίες προς την κατεύθυνση της τάσης και μόνο. Κάθε φορά που εντοπίζουμε το 

ξεκίνημα ενός πιθανού σχηματισμού, πρέπει να αξιολογήσουμε το πόσο αξιόπιστος είναι για 

τις προβλέψεις μας. Όσο πιο μεγάλης χρονικής διάρκειας και όσο πιο μεγάλη διαφορά έχει η 

υψηλότερη από τη χαμηλότερη τιμή, τόσο πιο αξιόπιστος είναι ο σχηματισμός. 

 
7. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις Meta, 

κεφ.4, σελ. 79 - 90 
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  Τα είδη των σχηματισμών συνέχισης είναι τα εξής: 

1. Τρίγωνα, που διακρίνονται σε συμμετρικά και ορθογώνια 

2. Σφήνες 

3. Κεφάλι και ώμοι 

4. Παραλληλόγραμμα8 

     

                 
 

Διάγραμμα 2.10 Σχηματισμός συνέχισης <<συμμετρικό τρίγωνο>> 

                                        

 
Διάγραμμα 2.11 Σχηματισμός συνέχισης <<κεφάλι και ώμοι>> 
8. Χάρης Ε. Κουρούκλης, << Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές >>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 

Meta, κεφ.5, σελ. 93 - 110 
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2.7 Σχηματισμοί ανατροπής 

  Οι σχηματισμοί ανατροπής της τάσης υποδεικνύουν πως η μέχρι τώρα τάση της τιμής 

ανατρέπεται και ξεκινάει η κίνηση σε αντίθετη κατεύθυνση. Οι κυριότεροι σχηματισμοί 

ανατροπής είναι οι εξής: 

1. Κεφάλι και ώμοι 

2. Ανάποδο κεφάλι και ώμοι 

3. Κορυφές: απλές, διπλές και τριπλές 

4. Πυθμένες: απλοί, διπλοί και τριπλοί 

5. Κούπες και ανάποδες κούπες 

6. Τρίγωνα αναστροφής 

   

 

                                                      

 
Διάγραμμα 2.12 Σχηματισμός ανατροπής <<κεφάλι και ώμοι>> 

                                           

 

 

 

 

 

 

 



Διαδικασία Αξιολόγησης Μετοχών και Μέθοδοι Δημιουργίας Αποτελεσματικών Χαρτοφυλακίων 

29 

 

 
Διάγραμμα 2.13 Σχηματισμός ανατροπής <<διπλή κορυφή>> 

         

 
Διάγραμμα 2.14 Σχηματισμός ανατροπής <<πυθμένας V>> 

  

  Για να πάρουμε το σήμα ανατροπής της τάσης, θα πρέπει πρώτα ο εκάστοτε σχηματισμός να 

έχει ολοκληρωθεί με διάσπαση, αφού βέβαια έχει προηγηθεί κάποια τάση στην τιμή (π.χ. ο 

εντοπισμός τριγώνου μέσα σε μία ζώνη συναλλαγών δεν έχει κάποιο ιδιαίτερο νόημα). Οι 

σχηματισμοί ανατροπής μίας ανοδικής τάσης οριοθετούν μία περιοχή στο bar chart που 

ονομάζεται κορυφή αναστροφής και προσδιορίζουν επίπεδα μακροχρόνιας αντίστασης της 

τιμής, ενώ οι σχηματισμοί ανατροπής μίας πτωτικής τάσης ορίζουν την περιοχή που 

ονομάζεται βάση αναστροφής και προσδιορίζουν τα επίπεδα μακροχρόνιας στήριξης της 

τιμής.  

  Εφόσον κάποιο τέτοιο επίπεδο αντίστασης διασπαστεί με υψηλό όγκο συναλλαγών, 

αναμένουμε νέα ισχυρή ανοδική τάση της τιμής και πρέπει να αγοράσουμε τη μετοχή.  
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Αντίστοιχα, πτωτική διάσπαση μακροχρόνιου επιπέδου στήριξης με υψηλούς όγκους 

συναλλαγών, προοιωνίζει νέα ισχυρή καθοδική τάση και πρέπει να πουλήσουμε τη μετοχή. 

  Βασικό πλεονέκτημα των σχηματισμών ανατροπής είναι η σιγουριά που δίνουν στις 

κινήσεις ενός επενδυτή και η αξιοπιστία που έχουν αρκετοί από αυτούς. Επίσης μας δίνουν 

μία σαφή μακροχρόνια εικόνα της πορείας της μετοχής και θέτουν αξιόπιστα επίπεδα 

στήριξης – αντίστασης. Ένας σχηματισμός ανατροπής μπορεί να φανερώσει τις διαθέσεις των 

επενδυτών και να δείξει εάν οι αγοραστές ή οι πωλητές είναι πιο επιθετικοί στις κινήσεις της 

μετοχής. 

  Ένα σοβαρό μειονέκτημα των σχηματισμών ανατροπής είναι πως δίνουν σχετικά 

καθυστερημένα σήματα αγοράς και πώλησης (οι πιο επιθετικοί αναλυτές κάνουν τις κινήσεις 

τους πριν την ολοκλήρωση των σχηματισμών). Επίσης για όσο διάστημα ο σχηματισμός 

διαμορφώνεται και μέχρι να διασπαστεί κατάλληλα, ο αναλυτής δεν μπορεί να κάνει κινήσεις 

γιατί δεν γνωρίζει εάν ο σχηματισμός είναι ανατροπής ή συνέχισης της τάσης.9 

 

2.8 Τεχνικοί δείκτες τάσης 

  Η τεχνική ανάλυση επιδιώκει να εντοπίζει έγκαιρα την έναρξη τάσης των τιμών και να 

εκμεταλλεύεται την τάση αυτή για την επίτευξη κέρδους. Οι πιο κερδοφόρες αγοραπωλησίες 

πραγματοποιούνται  μέσα σε τάση, γιατί η κατεύθυνση της τιμής είναι συγκεκριμένη και 

προβλέψιμη με μεγάλη πιθανότητα επιτυχίας. Για το λόγο αυτό έχουν αναπτυχθεί ειδικοί 

τεχνικοί δείκτες που μας δείχνουν: 

1. Το ξεκίνημα μίας νέας τάσης των τιμών (ανοδική ή καθοδική) 

2. Την ταχύτητα και την ορμή αυτής της τάσης 

3. Πόσο ώριμη είναι η τάση και πότε τερματίζεται 

4. Εάν η τάση πρόκειται να αναστραφεί 

  Γνωρίζοντας αυτούς τους τέσσερις βασικούς παράγοντες της τάσης, μπορούμε να 

αγοράζουμε φθηνά και να πουλάμε ακριβά. Οι τεχνικοί δείκτες που μετρούν αυτούς τους 

τέσσερις παράγοντες και μας δίνουν μία ολοκληρωμένη εικόνα της τάσης των τιμών, 

ονομάζονται δείκτες τάσης (trend – following indicators).  

 

 
9. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις Meta, 

κεφ.6, σελ. 113 – 129 
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  Ο απλούστερος δείκτης τάσης, στην αρχή του οποίου στηρίζονται και πολλοί άλλοι δείκτες 

τάσης, είναι ο κινητός μέσος (ΚΜ). Ο κινητός μέσος είναι ο αριθμητικός μέσος των τιμών 

και τον χρησιμοποιούμε γιατί μας δίνει έγκαιρα σήματα έναρξης και λήξης της τάσης των 

τιμών. Η ανοδική διάσπαση του ΚΜ από την τιμή κλεισίματος σηματοδοτεί την έναρξη 

ανοδικής τάσης, ενώ η καθοδική διάσπαση του ΚΜ από την τιμή κλεισίματος σηματοδοτεί 

την έναρξη καθοδικής τάσης.  

  Εκτός από τον απλό κινητό μέσο, χρησιμοποιούνται και άλλα είδη κινητών μέσων, όπως ο 

σταθμισμένος, ο εκθετικός και ο στατιστικός κινητός μέσος. Ο σταθμισμένος κινητός μέσος 

δίνει μεγαλύτερη βαρύτητα στις πρόσφατες τιμές απ’ότι στις παλαιότερες και υπολογίζεται 

πολλαπλασιάζοντας την τιμή κάθε ημέρας με ένα ειδικό βάρος που είναι μεγαλύτερο για τις 

πιο πρόσφατες ημέρες.  

  Ο εκθετικός κινητός μέσος υπολογίζεται με τον τύπο: 

Εκθετικός ΚΜ = C * ((2 / (Χ + 1)) + ΚΜ – 1 * ((1 – 2 / (Χ + 1))                                          (2.1) 

Όπου ΚΜ – 1  ο εκθετικός κινητός μέσος της προηγούμενης ημέρας, 

Χ ο αριθμός των ημερών που θέλουμε να συμπεριλάβουμε, 

C η σημερινή τιμή κλεισίματος. 

  Στον στατιστικό κινητό μέσο, χρησιμοποιούμε ουσιαστικά μία στατιστική γραμμή τάσης και 

απλώς επιλέγουμε τον αριθμό των ημερών που θα χρησιμοποιήσουμε για να υπολογίσουμε τη 

γραμμή παλινδρόμησης τους.  

  Ο δείκτης σύγκλισης – απόκλισης   MACD μετρά το βαθμό σύγκλισης μεταξύ ενός 

βραχυχρόνιου και ενός μεσοπρόθεσμου κινητού μέσου. Ο δείκτης MACD υπολογίζεται 

αφαιρώντας τον εκθετικό κινητό μέσο των 26 ημερών από τον αντίστοιχο κινητό μέσο των 12 

ημερών. Ο MACD συνδυάζεται με τον εκθετικό κινητό του μέσο των 9 ημερών, με τον οποίο 

δίνει σήματα αγοράς ή πώλησης όταν τον διασπά ανοδικά ή καθοδικά αντίστοιχα.  

  Ο ταλαντωτής των τιμών είναι η ποσοστιαία διαφορά ενός απλού βραχυχρόνιου κινητού 

μέσου και ενός απλού μεσοπρόθεσμου κινητού μέσου. Όπως και στο MACD, η διαφορά των 

δύο κινητών μέσων χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με τον απλό κινητό της μέσο. Έχει 

καθιερωθεί από πολλούς αναλυτές να χρησιμοποιούν για βραχυχρόνιο ΚΜ τις 5 ημέρες, για 

μεσοπρόθεσμο τις 60 ημέρες και για τον κινητό μέσο της διαφοράς τους τον ΚΜ των 45 

ημερών.  

  Οι ταλαντωτές των τιμών παρουσιάζουν πολύ ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά και δίνουν 

πρώιμα σήματα αντιδράσεων των τιμών, που δεν μπορούμε να εντοπίσουμε σε ένα απλό bar  
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chart. Τα σήματα ανοδικών ή καθοδικών αποκλίσεων των ταλαντωτών σε σχέση με τις τιμές 

πρέπει να εκλαμβάνονται ως σήματα αλλαγής των διαθέσεων των αγοραστών και των 

πωλητών.10 

 

2.9 Στατιστικοί δείκτες τάσης 

  Τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί δείκτες και τεχνικά μοντέλα προσδιορισμού της 

τάσης των τιμών που βασίζονται σε καθαρά στατιστικές μεθόδους προβλέψεων. Οι 

στατιστικοί δείκτες τάσης στηρίζονται σε κάποιες στατιστικές παραδοχές ως προς την 

συμπεριφορά των τιμών, οι οποίες μπορεί να μην είναι τόσο ρεαλιστικές. Οι κυριότερες από 

αυτές τις υποθέσεις είναι ότι οι τιμές ακολουθούν την κανονική κατανομή, η χρονική τάση 

των τιμών είναι γραμμικής μορφής και το ποσοστό της μεταβλητότητας των τιμών που δε 

φαίνεται να εξηγεί αυτή η τάση οφείλεται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες. 

  Τα στατιστικά εργαλεία τάσης, όπως και οι υπόλοιποι τεχνικοί δείκτες τάσης, ακολουθούν 

και δεν προβλέπουν την τάση των τιμών. Βασικά μας δείχνουν την τρέχουσα και όχι την  

μελλοντική εικόνα της τάσης. Το ότι εντόπισαν την έναρξη της τάσης δε σημαίνει ότι 

μπορούν να προβλέψουν  τη διάρκεια και την ταχύτητα της. 

  Με το μοντέλο της γραμμικής παλινδρόμησης δεχόμαστε την υπόθεση πως η τάση είναι 

γραμμικής μορφής και προσαρμόζουμε τη γραμμή τάσης ανάμεσα στις τιμές έτσι ώστε να 

ελαχιστοποιούμε τις αποκλίσεις των τιμών από αυτή. Με το ίδιο μοντέλο υπολογίζουμε και 

το δείκτη γραμμικής παλινδρόμησης που είναι μία μορφή κινητής γραμμής τάσης και παρέχει 

αξιόπιστα επίπεδα στήριξης και αντίστασης των τιμών. Η κλίση γραμμικής παλινδρόμησης 

σε συνδυασμό με το δείκτη R2 μας δείχνουν πόσο δυνατή είναι η τάση και πόσο αναμένεται 

να μεταβληθεί η τιμή κλεισίματος κατά μέσο όρο την επόμενη ημέρα. 

  Ο δείκτης TSF, που είναι το άθροισμα του δείκτη γραμμικής παλινδρόμησης και της κλίσης 

γραμμικής παλινδρόμησης, είναι ένας πολύ ευαίσθητος στατιστικός δείκτης πρόβλεψης των 

τιμών. Οι λωρίδες Bollinger οριοθετούν μία περιοχή εγκλωβισμού των τιμών με βάση την 

μεταβλητότητα τους και δίνουν πολλά χρήσιμα σήματα, όπως επίπεδα στήριξης και 

αντίστασης, σήματα αγοράς και πώλησης, αναγνώριση αλλαγής κατεύθυνσης της τάσης. Μία 

άλλη μορφή στατιστικών λωρίδων διακύμανσης είναι οι ζώνες τυπικού λάθους.  

 
10. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 

Meta, κεφ.7, σελ. 133 – 154 
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Σε συνδυασμό με το δείκτη R2, οι ζώνες τυπικού λάθους μπορούν να μας πληροφορήσουν για 

τη δύναμη της υφιστάμενης τάσης και για την κατεύθυνση της κίνησης των τιμών. Ο δείκτης  

DMA έχει μεταβλητή χρονική διάρκεια, ανάλογα με τη διακύμανση των τιμών. Σε περιόδους 

μεγάλης μεταβλητότητας γίνεται πιο βραχυπρόθεσμος και σε περιόδους ομαλής 

μεταβλητότητας αυξάνει τον αριθμό των ημερών υπολογισμού του.11 

 

2.10 Εξελιγμένοι δείκτες τάσης 

  Ο Αμερικανός αναλυτής Welles Wilder επινόησε δύο βασικούς δείκτες τάσης που 

χρησιμοποιούνται ως αυτοτελή συστήματα συναλλαγών (trading systems) από πολλούς 

αναλυτές λόγω της μεγάλης αξιοπιστίας τους και της ιδιότητας τους να μην υστερούν σε 

σχέση με τις τιμές, όπως συμβαίνει συνήθως με τους τεχνικούς δείκτες τάσης. Τα συστήματα 

αυτά είναι ολοκληρωμένα καθώς εκτός από τα σήματα αγοράς και πώλησης των μετοχών, 

δείχνουν εάν και πότε περνάμε σε φάση τάσης των τιμών και επίσης περιέχουν κυλιόμενες 

στρατηγικές άμεσης περικοπής των ζημιών (trailing stop – loss strategies). 

  Ο πρώτος δείκτης, που ονομάζεται παραβολικός SAR (stop and reverse), βασίζεται στην 

ιδέα ότι από τη στιγμή που τοποθετηθούμε σε μία μετοχή, η πάροδος του χρόνου λειτουργεί 

αντίστροφα σε σχέση με την αύξηση του ρυθμού των κερδών. Ο παραβολικός δείκτης SAR 

είναι ένα σύστημα που δίνει σήματα αγοράς και πώλησης μετοχών, ενώ ταυτόχρονα μειώνει 

τον κίνδυνο ζημιογόνων συναλλαγών με γρήγορη και έγκαιρη έξοδο από μία δυνητικά 

πτωτική αγορά. Ο τύπος υπολογισμού του παραβολικού δείκτη SAR είναι ο εξής: 

SARαύριο = SARσήμερα + (επιταχυντής) * (ΑΤ – SARσήμερα)                                                   (2.2) 

όπου ο επιταχυντής είναι ένας συντελεστής που ξεκινά από το 0,02 και καταλήγει στο 0,2 με 

βήμα αύξησης 0,02 κάθε ημέρα 

ΑΤ είναι η ακραία ενδοσυνεδριακή τιμή της τρέχουσας τάσης 

  Ο δείκτης SAR τοποθετείται πάνω στο bar chart τιμών και έχει τη μορφή παραβολής. 

   

 

 

 

 
11. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 
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Διάγραμμα 2.15 Ο παραβολικός δείκτης SAR 

 

  Η αποτελεσματικότητα του δείκτη αυξάνεται κατακόρυφα σε περιόδους τάσης των τιμών, 

τις οποίες αντιλαμβάνεται έγκαιρα και μας τοποθετεί πάντα στην κατεύθυνση της τάσης. 

Επίσης με το δείκτη SAR μπορούμε να μετρήσουμε με σχετική ακρίβεια τη σχέση κινδύνου – 

απόδοσης και να προσαρμόσουμε τα σήματα αγοράς και πώλησης στις επενδυτικές μας 

προτιμήσεις. 

  Το δεύτερο σύστημα τάσης βασίζεται στην ιδέα της κατευθυνόμενης κίνησης των τιμών 

(Directional Movement). Η ιδέα της κατευθυνόμενης κίνησης μας επιτρέπει να 

ταξινομήσουμε όλες τις μετοχές της αγοράς σε μία θεωρητική κλίμακα από το ένα ως το 

εκατό. Οι μετοχές που βρίσκονται κοντά στο εκατό παρουσιάζουν σημάδια ισχυρής τάσης, οι 

μετοχές στο κάτω μέρος της κλίμακας παρουσιάζουν πλευρική κίνηση τιμών και όσες 

βρίσκονται στο κέντρο μας είναι βασικά αδιάφορες. Η κατευθυνόμενη κίνηση είναι το 

μεγαλύτερο μέρος του σημερινού εύρους τιμών που βρίσκεται έξω από το χθεσινό εύρος της 

συνεδρίασης. Εάν το μεγαλύτερο μέρος είναι αυτό που βρίσκεται πάνω από το χθεσινό 

υψηλό, έχουμε θετική κατευθυνόμενη κίνηση (+DM), ενώ εάν το μεγαλύτερο μέρος είναι 

αυτό που βρίσκεται κάτω από το χθεσινό χαμηλό, έχουμε αρνητική κατευθυνόμενη κίνηση 

 (-DM).  

  Το σύστημα αυτό αποτελείται από τέσσερις δείκτες: +DI, –DI, ADX και ADXR. Ο δείκτης 

DI δίνεται από το λόγο της κατευθυνόμενης κίνησης προς το πραγματικό εύρος. Το 

πραγματικό εύρος τιμών (true range) είναι το μεγαλύτερο από τα ακόλουθα μεγέθη: 
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1. Η απόσταση μεταξύ του σημερινού υψηλού και χαμηλού. 

2. Η απόσταση του σημερινού υψηλού από τη χθεσινή τιμή κλεισίματος. 

3. Η απόσταση του σημερινού χαμηλού από τη χθεσινή τιμή κλεισίματος. 

Ο δείκτης DX (Directional Movement Index) υπολογίζεται εάν διαιρέσουμε τη διαφορά του  

– DM14 (άθροισμα των -DM των τελευταίων 14 ημερών) από τον  +DM14 (άθροισμα των 

 +DM των τελευταίων 14 ημερών) με το άθροισμα τους. Προσθέτοντας τα DX των 

τελευταίων 14 ημερών και διαιρώντας το άθροισμα τους με το 14 παίρνουμε το μέσο όρο 

τους. Εάν προσθέσουμε αυτό το μέσο όρο στο αυριανό DX και στη συνέχεια διαιρέσουμε το 

άθροισμα τους με το 14, έχουμε ένα ομαλοποιημένο κινητό μέσο του δείκτη DX, που 

ονομάζεται ADX (Average Directional Movement Index). Ο δείκτης ADXR (Average 

Directional Movement Index Rating) είναι το ημιάθροισμα του σημερινού ADX και του 

ADX πριν από 14 ημέρες. 

  Αρχικά επιλέγουμε να ασχοληθούμε με τις μετοχές που βρίσκονται ψηλά στην κλίμακα του 

ADXR (πάνω από το 25). Αυτές τις μετοχές τις παρακολουθούμε με τους δείκτες ADX, +DI, 

και –DI των 14 ημερών. Επιμονή του δείκτη ADX κάτω από το επίπεδο του 25 δημιουργεί 

ισχυρή βάση για νέα βίαιη αντίδραση των τιμών. Αυτό μας θέτει σε συναγερμό νωρίτερα σε 

σχέση με άλλους δείκτες τάσης. Μόλις ο δείκτης + DI διασχίσει ανοδικά τον – DI και εφόσον 

ο ADX ικανοποιεί ορισμένες συνθήκες, τοποθετούμαστε στη μετοχή. Στη συνέχεια, το 

σύστημα μας δίνει δύο επίπεδα ρευστοποιήσεων. Μόλις ο ADX φτάσει πάνω από τους DI’s 

και γυρίσει προς τα πίσω, μας επιτρέπει να ρευστοποιήσουμε ένα πρώτο πακέτο μετοχών, με 

προοπτική να εκμεταλλευτούμε μία πιθανή προέκταση της τάσης μέχρι να διασταυρωθούν 

ξανά οι δείκτες –DI και +DI. 

  Τα συστήματα τάσης χρησιμοποιούνται μόνο σε περιόδους τάσης. Σε φάσεις πλευρικών 

συμπεριφορών τα συστήματα αυτά δίνουν σήματα αγοραπωλησιών χωρίς κερδοφορία.12 
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2.11 Συστήματα αντικειμενικών δεικτών τάσης 

  Με τον όρο αντικειμενικά συστήματα εννοούμε ότι η ένδειξη και η ερμηνεία που μας δίνει ο 

δείκτης δεν επιδέχεται αμφισβήτηση γιατί βασίζεται σε ποσοτικά κριτήρια.  

  Ο δείκτης μεταβλητότητας τάσης χρησιμοποιεί ένα ομαλοποιημένο μέσο του πραγματικού 

εύρους τιμών για να προσδιορίσει με ποσοτικά κριτήρια την ακριβή εικόνα της τάσης των 

τιμών. Προτείνεται η χρήση διπλού χρονικού εύρους στο δείκτη. Με το δείκτη 

μεταβλητότητας τάσης 21 εβδομάδων, μετράμε τη μακροχρόνια τάση των τιμών και με το  

δείκτη 21 ημερών ενεργοποιούμε σήματα αγοραπωλησιών, εφόσον αυτά δεν είναι αντίθετα 

προς την κύρια (μακροχρόνια) τάση των τιμών. Μπορούν φυσικά να χρησιμοποιηθούν και 

πιο μικρά χρονικά διαστήματα εάν ο επενδυτής αναζητά βραχυπρόθεσμες ευκαιρίες για 

τοποθετήσεις. 

  Το σύστημα κινητών μέσων με στήριξη – αντίσταση βελτιώνει την αποτελεσματικότητα των 

σημάτων αγοραπωλησιών που δίνουν οι απλοί κινητοί μέσοι. Στηρίζεται στην απλή ιδέα ότι  

εάν τα σήματα αγοράς που παίρνουμε από τον απλό κινητό μέσο (προτείνεται ο ΚΜ50) 

βρίσκονται κοντά σε περιοχές σημαντικής αντίστασης των τιμών, είναι καλύτερο να 

περιμένουμε πρώτα τις τιμές να διασπάσουν αυτά τα επίπεδα και μετά να αγοράσουμε. 

Αντίστοιχα, σήματα πώλησης από τον ΚΜ50 που βρίσκονται κοντά σε περιοχή στήριξης δεν 

θεωρούνται έγκυρα εάν πρώτα δεν διασπαστεί καθοδικά η περιοχή αυτή. Με αυτή τη μέθοδο 

αποφεύγουμε να πραγματοποιούμε συναλλαγές με κινητούς μέσους σε περιοχές που δεν 

υπάρχει τάση στις τιμές, όπως π.χ. σε ζώνες συναλλαγών, σε κορυφές τιμών. Το σύστημα 

αυτό απαιτεί τον προσδιορισμό δύο μόνο παραμέτρων: των ημερών του απλού κινητού μέσου 

που χρησιμοποιείται και του ποσοστού απόστασης από τις περιοχές στήριξης – αντίστασης 

για επιβεβαίωση του σήματος αγοραπωλησιών.13 
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2.12 Ταλαντωτές 

  Οι δείκτες και τα τεχνικά συστήματα τάσης ακολουθούν την κύρια τάση των τιμών και μας 

δείχνουν εάν έχει ξεκινήσει μία συγκεκριμένη τάση ή εάν έχει ανατραπεί μία προϋπάρχουσα 

τάση. Δεν κάνουν όμως πρόβλεψη για την πιθανή αναστροφή της τάσης ή την εκκίνηση νέας 

τάσης. Επίσης, χάνουν τελείως την αποτελεσματικότητα τους όταν οι τιμές βρίσκονται σε 

ζώνες συναλλαγών.  

  Όταν οι τιμές κινούνται σε αυτές τις φάσεις, απαιτείται η χρήση ειδικών τεχνικών δεικτών 

που να αντιλαμβάνονται την ελάττωση της ταχύτητας των τιμών και της δυναμικότητας της 

αγοράς, η οποία συνήθως προηγείται της αντιστροφής της κύριας τάσης των τιμών. Επίσης 

χρειάζονται δείκτες που να δίνουν κερδοφόρα σήματα αγοραπωλησιών και σε φάσεις που οι 

τιμές κινούνται πλευρικά, αντιλαμβανόμενοι επακριβώς τις κορυφές και τους πυθμένες που 

σχηματίζουν οι τιμές. Αυτοί οι δείκτες βασίζονται κυρίως στη μέτρηση της ορμής των τιμών 

και ονομάζονται ταλαντωτές (oscillators) ή δείκτες ορμής (momentum indicators). Οι 

ταλαντωτές μας λένε ουσιαστικά εάν ο ρυθμός με τον οποίο τρέχουν κάθε ημέρα οι τιμές 

μέσα στην τάση αυξάνεται ή μειώνεται. 

  Όταν υπάρχει μία συγκεκριμένη τάση στην αγορά, οι ταλαντωτές χρησιμοποιούνται είτε για 

να δίνουν σήματα μόνο προς την κατεύθυνση της τάσης είτε για να υποδεικνύουν έγκαιρα  

περιοχές εξάντλησης και αντιστροφής της κατεύθυνσης. Οι ταλαντωτές σε αυτές τις 

περιπτώσεις έχουν κυρίως προειδοποιητικό ρόλο για τον επενδυτή. 

  Ο ταλαντωτής momentum, που είναι ο θεμελιώδης δείκτης ορμής των τιμών, υπολογίζεται 

από τον τύπο:  

momentum = (C / C –x) * 100                                                                                                (2.3) 

όπου C η σημερινή τιμή κλεισίματος 

C-x  η τιμή κλεισίματος πριν από Χ ημέρες 

  Ο δείκτης momentum έχει επίπεδο ισορροπίας το 100. Σε αυτό το επίπεδο η ορμή των τιμών 

είναι μηδέν, δηλαδή στην αγορά δεν υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά της 

μετοχής. 

  Ο δείκτης ROC (Rate of Change) υπολογίζεται από τον τύπο: 

ROC = ((C – C-x) / C-x ) * 100                                                                                               (2.4) 

όπου C η σημερινή τιμή κλεισίματος 

C-x  η τιμή κλεισίματος πριν από Χ ημέρες 
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  Οι δείκτες μέτρησης της ορμής των τιμών momentum και ROC έχουν το χαρακτηριστικό να 

εκδηλώνουν διάφορους σχηματισμούς που να δείχνουν την απώλεια ή την επιτάχυνση της 

ορμής της αγοράς, που με τη σειρά της συνεπάγεται πιθανή αναστροφή της κατεύθυνσης των 

τιμών. Με βάση την τιμή του momentum και του ROC μπορούμε να αντιληφθούμε εάν και 

κατά πόσο αυξάνεται η ορμή της τιμής της μετοχής κατά την εκκίνηση μίας νέας τάσης.  

  Ο δείκτης RSI (Relative Strength Index) εξετάζει πόσο ενισχυμένη φαίνεται να είναι η 

τρέχουσα τιμή της μετοχής σε σχέση με την ορμή που έχει αποκτήσει στις τελευταίες 

συνεδριάσεις. Ο δείκτης RSI ταλαντώνεται εντός συγκεκριμένων σταθερών ορίων και 

υποδηλώνει πότε μία μετοχή μπορεί να θεωρηθεί υπεραγορασμένη ή υπερπωλημένη. Επίσης 

εμφανίζει πολύ συχνά σχηματισμούς ανατροπής που δεν είναι ορατοί πάνω στο διάγραμμα 

των τιμών και οι οποίοι είναι εξίσου αξιόπιστα εργαλεία ανάλυσης με τους σχηματισμούς των 

τιμών. Ο στοχαστικός RSI αποτελεί μία νέα βελτιωμένη έκδοση του RSI που μετρά τη 

δυνατότητα επίτευξης ακραίων τιμών από τον ίδιο τον RSI. Αυτό μας επιτρέπει να 

εντοπίζουμε κορυφές και κοιλότητες στο στοχαστικό RSI που δεν είναι ορατές στον απλό 

RSI αλλά αποτελούν εξαιρετικές ευκαιρίες για είσοδο και έξοδο από τη μετοχή που 

παρακολουθούμε. 

  Ένα εργαλείο διαφορετικής φιλοσοφίας είναι ο στοχαστικός ταλαντωτής, ο οποίος μετρά τη 

θέση που βρίσκεται η τιμή κλεισίματος σε σχέση με το πρόσφατο εύρος τιμών και αναλόγως 

μπορεί να δώσει ενδείξεις πιθανής αντιστροφής μίας ανοδικής ή καθοδικής τάσης. Επίσης ο 

στοχαστικός ταλαντωτής μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τον εντοπισμό περιοχών αγοράς και 

πώλησης της μετοχής, με την προϋπόθεση πως οι κινήσεις του επενδυτή θα γίνουν εφόσον 

επιβεβαιωθούν τα σήματα από την αντίδραση των ίδιων των τιμών. Ο στοχαστικός 

momentum, που είναι μία νέα βελτιωμένη έκδοση του στοχαστικού ταλαντωτή, παράγει 

ελαφρώς βελτιωμένα σήματα αγοραπωλησιών. Ένας παραπλήσιος δείκτης με τον στοχαστικό 

ταλαντωτή είναι ο Williams % R, που έχει την ασυνήθιστη ιδιότητα να σχηματίζει κορυφές 

και πυθμένες 2 με 3 περίπου ημέρες πριν από την επίτευξη κορυφών και πυθμένων των 

τιμών. 

  Ο ταλαντωτής commodity channel επινοήθηκε για να προσδιορίζει με ακρίβεια την έναρξη 

και τη λήξη του εκάστοτε χρηματιστηριακού κύκλου τιμών. Στον ταλαντωτή Ultimate 

χρησιμοποιείται ένας συνδυασμός από τρεις διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες προκειμένου 

να μπορεί ο δείκτης να αντικατοπτρίζει διαφορετικές χρονικές φάσεις των αγορών. Ο  
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ταλαντωτής Chande momentum έχει το πλεονέκτημα ότι χρησιμοποιεί στοιχεία που δεν 

έχουν υποστεί πρώτα ομαλοποίηση και συνεπώς αντικατοπτρίζει κάθε βραχύβιο σημαντικό 

υψηλό ή χαμηλό στις τιμές, ενώ παράλληλα μετρά άμεσα την καθαρή ορμή της αγοράς. Ο 

δυναμικός Chande momentum  και ο φιλτραρισμένος Chande momentum είναι δύο 

βελτιωμένες παραλλαγές του απλού ταλαντωτή Chande momentum. Ο πρώτος λύνει το 

πρόβλημα του σταθερού χρονικού ορίζοντα υπολογισμού και ο δεύτερος φιλτράρει με κάποια 

συνθήκη την ημερήσια κίνηση των τιμών και δέχεται μόνο εκείνη που εμφανίζει ασυνήθιστη 

ορμή και πιθανότατα συνεπάγεται εκδήλωση υπερβαλλουσών δυνάμεων στην αγορά.  

  Ο δείκτης δυναμικής ορμής προσαρμόζει τη χρονική του συχνότητα ανάλογα με τη 

μεταβλητότητα της αγοράς. Όταν η μεταβλητότητα αυξάνεται ο δείκτης γίνεται  

βραχυχρόνιος, ενώ όταν οι τιμές ηρεμούν ο δείκτης γίνεται μακροχρόνιος. 

  Ο δείκτης Mass εντοπίζει με αξιόπιστα σήματα περιοχές αναστροφής της κύριας 

κατεύθυνσης της αγοράς. Ο TRIX είναι ένας τριπλά ομαλοποιημένος δείκτης που έχει 

επινοηθεί για να εξομαλύνει βραχυχρόνιες διακυμάνσεις και να εστιάζει το ενδιαφέρον του 

αναλυτή στο επιθυμητό χρονικό εύρος κύκλου. Η διαδικασία υπολογισμού του TRIX είναι η 

εξής:  

1. Υπολογίζουμε τον εκθετικό κινητό μέσο Χ – ημερών της τιμής. 

2. Υπολογίζουμε τον εκθετικό κινητό μέσο Χ – ημερών του κινητού μέσου του 

προηγούμενου βήματος. 

3. Υπολογίζουμε τον εκθετικό κινητό μέσο Χ – ημερών του κινητού μέσου που υπολογίσαμε 

στο δεύτερο βήμα. Έστω ότι ονομάζουμε το αποτέλεσμα αυτό Α. 

4. Ο δείκτης TRIX δίνεται από τον τύπο: 

ΤΡΙΧ = (Α0 – Α1) / Α                                                                                                             (2.5) 

όπου Α0 η σημερινή τιμή του Α και Α1 η χθεσινή του τιμή. 

Ένας ταλαντωτής διαφορετικής φιλοσοφίας είναι ο Aroon, ο οποίος δίνει ενδείξεις για τη 

φάση στην οποία βρίσκεται η αγορά, έγκαιρα σήματα αγοραπωλησιών και ενδείξεις 

επερχόμενης βίαιης αντίδρασης των τιμών. 
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  Κανένας αναλυτής δεν πρέπει να αγνοεί το βαθμό συσχέτισης μεταξύ των διαφόρων 

ταλαντωτών. Πρέπει να εντάξουμε ένα νέο δείκτη στο σύστημα των ήδη χρησιμοποιούμενων 

δεικτών μόνο εάν ο συντελεστής συσχέτισης του με τους υπόλοιπους είναι αποδεκτά 

χαμηλός. Ένας νέος δείκτης με συντελεστή συσχέτισης μεγαλύτερο του 0,8 πιθανότατα δε θα 

βελτιώσει την κερδοφορία του συνδυασμού των ήδη χρησιμοποιούμενων δεικτών.14 

 

2.13 Εναλλαγή συνθηκών στην αγορά: τάση εναντίον πλευρικής κίνησης 

  Το κομβικό σημείο της εναλλαγής συνθηκών στην αγορά από τάση σε πλευρική κίνηση και 

το αντίστροφο είναι το σημαντικότερο στοιχείο που πρέπει να προσέξει ο τεχνικός αναλυτής 

σε κάθε φάση της ανάλυσης του, γιατί από αυτό θα εξαρτηθεί η επιλογή της κατάλληλης 

κατηγορίας τεχνικών δεικτών. Εάν η αγορά που εξετάζουμε βρίσκεται σε τάση συνιστάται η 

χρήση δεικτών τάσης, ενώ εάν οι τιμές κινούνται πλευρικά ο αναλυτής πρέπει να βασίζεται 

στη χρήση των ταλαντωτών. 

  Ένα μοντέλο αναγνώρισης της αγοράς, βάσει του οποίου ο αναλυτής επιλέγει τη χρήση 

δεικτών τάσης ή ταλαντωτών για το σχεδιασμό των επενδυτικών του κινήσεων, είναι αυτό 

που χρησιμοποιεί τους δείκτες R2 και ADX. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με το μοντέλο, 

δεχόμαστε ότι η τιμή της μετοχής κινείται πλευρικά εάν πληρείται τουλάχιστον μία από τις 

δύο ακόλουθες συνθήκες: 

R2 (30 ημερών) < 0,15                                                                                                           (2.6) 

ADX (14 ημερών) < 25 και ταυτόχρονα να μην είναι ανοδικός                                           (2.7) 

  Οι δύο συνθήκες μπορούν να ελεγχθούν εύκολα και να ενσωματωθούν σε ένα τεχνικό 

σύστημα, το οποίο θα επιλέγει αυτόματα δείκτες τάσης εάν η αγορά αναγνωρίζεται ως 

κατευθυνόμενη και ταλαντωτές εάν αναγνωρίζεται ως πλευρική. Τα κύρια πλεονεκτήματα 

του συστήματος είναι ότι ο επενδυτής δεν αξιολογεί την αγορά υποκειμενικά και ότι 

αποφεύγει τη χρονοβόρα διαδικασία χρήσης γραμμών τάσης και μέτρησης ανοδικών ή 

καθοδικών κυμάτων. Στο σύστημα προστέθηκαν κυλιόμενες εντολές διακοπής (trailing stop – 

loss orders) για να μην αφήνονται ακάλυπτες οι τοποθετήσεις σε αγορές που αντιδρούν 

απροσδόκητα αρνητικά. Οι εντολές αυτές είναι στην πράξη κάποιες συνθήκες που εάν  

 

 
14. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 
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παραβιαστούν, ενεργοποιούν ρευστοποιήσεις των θέσεων του επενδυτή ανεξαρτήτως του 

ποσοστού κερδοφορίας ή ζημιάς που θα υποστεί με την υποχρεωτική πώληση. Η πειθαρχία  

στις εντολές stop – loss πρέπει να συνοδεύει πάντα ένα ολοκληρωμένο σύστημα τεχνικής 

ανάλυσης.  

  Ένα σύστημα τεχνικής ανάλυσης εφαρμόζεται σε επιλεγμένες μετοχές που υπόσχονται 

δυναμική ανάπτυξη. Ο αναλυτής λοιπόν θα πρέπει αρχικά να έχει ένα μοντέλο επιλογής 

τέτοιων μετοχών μέσα από την αγορά. Σύμφωνα με ένα τέτοιο μοντέλο, αρχικά καταρτίζεται 

ένας πίνακας μετοχών που έχουν στατιστικά σημαντικό βραχυχρόνιο συντελεστή R2  

(R2  14 ημερών > 0,27). Στη συνέχεια, οι μετοχές που έχουμε αρχικά επιλέξει αξιολογούνται 

με τον δυναμικό ταλαντωτή Chande momentum του συνδυασμού 10, 30 και 50 ημερών ως 

προς τη δυναμική που ενσωματώνουν στη συμπεριφορά της τιμής τους. Τελικά επιλέγουμε  

για τεχνική ανάλυση τις μετοχές που έχουν τις υψηλότερες τιμές του δείκτη. Για τους 

οπαδούς των τεχνικών αντι – τάσης, οι καλύτερες επιλογές θα προκύψουν από το κάτω μέρος 

της κλίμακας του δυναμικού Chande momentum.15 

 

2.14 Η σημασία του όγκου συναλλαγών 

  Οι δείκτες τάσης και οι ταλαντωτές στηρίζονται αποκλειστικά στη μέτρηση της τιμής της 

μετοχής, που αποτελεί τη σημαντικότερη χρηματιστηριακή μεταβλητή με την οποία γίνονται 

τόσο οι προγνώσεις όσο και οι αποτιμήσεις των χαρτοφυλακίων των επενδυτών. Όμως 

υπάρχει και μία δεύτερη σημαντική μεταβλητή της χρηματιστηριακής αγοράς, ο όγκος 

συναλλαγών. Παρακολουθώντας τις τιμές γνωρίζουμε την τάση μίας μετοχής και μπορούμε 

να τη χαρακτηρίσουμε ως ανοδική ή καθοδική. Όμως παρακολουθώντας μόνο την τιμή, δεν 

είμαστε σε θέση να γνωρίζουμε ποιες δυνάμεις της αγοράς οδήγησαν τη μετοχή υψηλότερα ή 

χαμηλότερα. 

  Η προγνωστική ικανότητα του όγκου συναλλαγών είναι μεγάλη επειδή ο όγκος συναλλαγών 

συνήθως προηγείται των τιμών. Η αλλαγή της κατεύθυνσης του όγκου συναλλαγών  δηλαδή 

προηγείται της αντιστροφής των τιμών. Η συμπεριφορά του όγκου συναλλαγών σήμερα μας 

δείχνει πως θα κινηθούν οι τιμές αύριο. Για το λόγο αυτό, ο όγκος συναλλαγών αποτελεί ένα  

 

 
15. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 
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ξεχωριστό πεδίο τεχνικής ανάλυσης στο οποίο εφαρμόζονται αντίστοιχες τεχνικές με αυτές 

των τιμών.  

  Ο όγκος συναλλαγών εμφανίζει ανοδικά και καθοδικά κύματα που μπορεί να αξιολογηθούν 

ως ένα είδος τάσης. Έχουν αναπτυχθεί δείκτες για τη μέτρηση της ορμής του όγκου  

συναλλαγών, όπως και άλλοι δείκτες τάσης αντίστοιχοι των τιμών. Η ανάλυση ενός bar chart 

πρέπει να συνδυάζεται με την ανάλυση του διαγράμματος του όγκου συναλλαγών για να είναι 

ολοκληρωμένη. 

  Οι τεχνικοί δείκτες των όγκων ελέγχονται σε αντιπαραβολή με τους δείκτες τιμών και οι 

επενδυτικές αποφάσεις βασίζονται στην επιβεβαίωση της συμφωνίας των δεικτών. 

Οποιαδήποτε απόκλιση μεταξύ δεικτών τιμής και όγκου πρέπει να θέτει σε εγρήγορση τον 

επενδυτή, καθώς οι όγκοι θα πρέπει πάντα να επιβεβαιώνουν τις τιμές για να παραμένει 

φυσιολογική η εικόνα της αγοράς. 

  Η μεταβολή της ορμής του όγκου συναλλαγών μετριέται με το δείκτη ROC, ο οποίος 

υπολογίζεται με τον τύπο: 

ROC όγκου = ((V0 – V-x ) / V-x) * 100                                                                               (2.8) 

όπου V0 ο σημερινός όγκος συναλλαγών 

V-x ο όγκος συναλλαγών πριν από Χ ημέρες 

  Τον αντίστοιχο ρόλο που παίζουν οι ταλαντωτές τιμών όπως ο στοχαστικός, έχει ο 

ταλαντωτής συσσώρευσης - διανομής Chaikin A / D που παράγει τεχνικά σήματα διασπώντας  

το βραχυχρόνιο κινητό του μέσο. Ως δείκτης τάσης του όγκου συναλλαγών χρησιμοποιείται ο 

ταλαντωτής του όγκου. Ο δείκτης προσθαφαιρούμενου όγκου OBV μας δείχνει εάν υπάρχει 

συμφωνία όγκου και τιμών κατά την εξέλιξη μίας τάσης και μας δίνει έγκαιρα ενδείξεις για 

αλλαγή του επενδυτικού κλίματος.  

  Εάν θέλουμε να ελέγξουμε ποιες περιόδους εισρέει το ευρύ επενδυτικό κοινό σε μία μετοχή 

χρησιμοποιούμε το δείκτη θετικού όγκου. Εάν ο δείκτης θετικού όγκου διασπάσει ανοδικά 

τον κινητό του μέσο, το ευρύ κοινό αγοράζει και εάν το διασπάσει καθοδικά, πουλάει. Από 

την άλλη μεριά, οι αθόρυβες τοποθετήσεις του έξυπνου χρήματος σε μία μετοχή γίνονται 

αντιληπτές με το δείκτη αρνητικού όγκου.  

  Ο δείκτης ζήτησης χρησιμοποιείται για να αποτυπώσει ενδείξεις κόπωσης των τάσεων, αλλά 

και για να εντοπιστούν περιοχές ισχυρών μακροχρόνιων βάσεων και κορυφών στο bar chart. 
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  Ο δείκτης ροής χρήματος είναι ένας ταλαντωτής που υπολογίζει εάν και κατά πόσο 

υπερισχύει η θετική από την αρνητική ροή όγκου και επομένως κατά πόσο τα κεφάλαια που 

εισρέουν στη μετοχή αντικατοπτρίζουν επιθετικούς αγοραστές και αμυντικούς πωλητές. 

Ο δείκτης ροής χρήματος υπολογίζεται από τον τύπο: 

Δείκτης ροής χρήματος = 100 – ((100 / (1 + ροή χρήματος 30 ημερών))                    (2.9) 

όπου Ροή χρήματος 30 ημερών = (θετική χρημ. ροή 30 ημ) / (αρνητική χρημ. ροή 30 ημ)                  

                                                                                                                                     (2.10)16 

 

2.15 Η τεχνική των Candlesticks 

  Η μέθοδος ανάλυσης με διαγράμματα candlesticks θεωρείται η παλαιότερη ιαπωνική 

μέθοδος τεχνικής ανάλυσης που επινοήθηκε πριν από αρκετούς αιώνες. Η ιαπωνική τεχνική 

των διαγραμμάτων candlesticks κερδίζει συνεχώς έδαφος μεταξύ των αναλυτών της δύσης, 

καθώς υπερέχει σε ορισμένους τομείς της τεχνικής ανάλυσης όπου οι δείκτες τάσης και οι 

συμβατικοί ταλαντωτές οδηγούν σε χρονική υστέρηση αγοραπωλησιών και σε τάση για 

πολλαπλά λανθασμένα τεχνικά σήματα. Οι περισσότεροι αναλυτές συνδυάζουν την τεχνική 

candlesticks με τις συμβατικές μεθόδους τεχνικής ανάλυσης, καθώς αυτός ο συνδυασμός 

φαίνεται να βελτιστοποιεί τις αποδόσεις των σύγχρονων τεχνικών συστημάτων.  

  Τα candlesticks είναι διαγράμματα τιμών τα οποία εμφανίζουν με ακρίβεια τη σχετική 

ισορροπία δυνάμεων μεταξύ προσφοράς και ζήτησης για κάθε ημέρα συναλλαγών, δηλαδή 

χρησιμοποιούν την έννοια της ενδοσυνεδριακής ορμής (intraday momentum) των τιμών, που 

δίνεται από τη διαφορά μεταξύ της τιμής ανοίγματος και της τιμής κλεισίματος. Τα  

διαγράμματα candlesticks αναπαριστούν με ευδιάκριτο τρόπο τις ημέρες με ανοδική και 

καθοδική ενδοσυνεδριακή ορμή και εμφανίζουν σχηματισμούς συνέχισης και ανατροπής που 

απαιτούν δύο με τέσσερις ημέρες για να ολοκληρωθούν. 

  Το διάγραμμα των candlesticks χρησιμοποιεί τα ίδια ακριβώς ημερήσια δεδομένα με το bar 

chart, δηλαδή τιμή ανοίγματος, κλεισίματος, ανώτατη και κατώτατη. Υπάρχουν δύο είδη  

ημερήσιου candlestick, το μαύρο που αντιστοιχεί σε πτωτική ημέρα και το άσπρο που 

αντιστοιχεί σε ανοδική ημέρα. 
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Διάγραμμα 2.16 Ανοδικό – καθοδικό candlestick 

   

  Το candlestick μίας ανοδικής ημέρας έχει το σχήμα άσπρου κεριού και αποτελείται από ένα 

λευκό παραλληλόγραμμο (λευκό σώμα) που η βάση του μας δείχνει την τιμή ανοίγματος της 

συνεδρίασης και η κορυφή του την τιμή κλεισίματος. Πάνω από το λευκό σώμα υπάρχει μία 

ακίδα (άνω σκιά) που η κορυφή της δείχνει την υψηλότερη τιμή ημέρας και κάτω από το 

λευκό σώμα υπάρχει η ακίδα (κάτω σκιά) που η κορυφή της δείχνει τη χαμηλότερη τιμή 

ημέρας. Το candlestick πτωτικής ημέρας αποτελείται από ένα μαύρο παραλληλόγραμμο  

(μαύρο σώμα) αντίστοιχα.                                                            

 

 
 

Διάγραμμα 2.17 Ανοδικό – καθοδικό candlestick 
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  Ένα λευκό σώμα candlestick δείχνει πως κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης οι αγοραστές 

ήταν πιο επιθετικοί από τους πωλητές και ανέβασαν την τιμή της μετοχής. Ένα μαύρο σώμα 

candlestick δείχνει intraday αδυναμία της μετοχής και επικράτηση των πωλητών. Το μήκος 

της άνω σκιάς δείχνει την ημερήσια αντίσταση της μετοχής και αυτό της κάτω σκιάς την 

ημερήσια στήριξη της μετοχής. Όσο πιο μεγάλο είναι το σώμα (λευκό ή μαύρο) ενός 

candlestick, τόσο πιο έντονη είναι η υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά της μετοχής.   

  Εκτός από την επισήμανση διαφόρων σχηματισμών για την εκτίμηση της ενδοσυνεδριακής 

ορμής, έχουν αναπτυχθεί και τεχνικοί δείκτες για την μέτρηση της. Ο δείκτης Q – stick είναι 

ένας κινητός μέσος της ενδοσυνεδριακής ορμής που λειτουργεί ως δείκτης τάσης. Ο 

ταλαντωτής IMI (Intraday Momentum Index) χρησιμοποιείται για να φιλτράρει τους 

διάφορους σχηματισμούς των candlesticks. Ο τρόπος υπολογισμού του ταλαντωτή IMI είναι 

ο ακόλουθος: 

1. Όταν η τιμή κλεισίματος της ημέρας είναι μεγαλύτερη από την τιμή ανοίγματος, η 

συγκεκριμένη ημέρα έχει ανοδική ημερήσια ορμή. Για τον υπολογισμό του IMI 

χρησιμοποιούμε την intraday ορμή, η οποία δίνεται από τη διαφορά της τιμής κλεισίματος 

από την τιμή ανοίγματος. 

2. Όταν η τιμή κλεισίματος είναι μικρότερη από την τιμή ανοίγματος, η ημέρα έχει καθοδική 

ημερήσια ορμή. Για τον υπολογισμό του IMI χρησιμοποιούμε την intraday ορμή, η οποία 

δίνεται από τη διαφορά της τιμής ανοίγματος από την τιμή κλεισίματος. 

3. Επιλέγουμε όλες τις ανοδικές ημέρες από το διάστημα των τελευταίων Χ ημερών και 

προσθέτουμε τις ημερήσιες ανοδικές τους ορμές. Αυτό το άθροισμα ονομάζεται SU. 

4. Επιλέγουμε όλες τις καθοδικές ημέρες από το ίδιο διάστημα και προσθέτουμε τις 

ημερήσιες καθοδικές τους ορμές. Αυτό το άθροισμα ονομάζεται SD. 

5. Ο δείκτης IMI των Χ ημερών υπολογίζεται από τον τύπο: 

IMI = (SU * 100) / (SU + SD)                                                                                            (2.11) 

Ο στοχαστικός IMI είναι μία βελτιωμένη έκδοση του απλού IMI, προσφέροντας ευελιξία στις 

πολύ βραχύβιες ακραίες διακυμάνσεις των τιμών.  

  Με την τεχνική των candlesticks μπορούμε να μετρήσουμε τη στήριξη και την αντίσταση 

της αγοράς σε κάθε χρονική φάση των τιμών. Αυτό επιτυγχάνεται με τη χρήση ενός απλού 

βραχυχρόνιου κινητού μέσου της άνω σκιάς ως δείκτη αντίστασης και ενός αντίστοιχου της 

κάτω σκιάς ως δείκτη στήριξης. Επίσης, μέσα στο διάγραμμα candlestick μπορούν εύκολα να 

εντοπιστούν ζώνες συναλλαγών και να σχεδιαστούν γραμμές τάσης. Η διάσπαση των  
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γραμμών τάσης ή των ορίων κάποιας ζώνης συναλλαγών που γίνεται με κάποιο σχηματισμό 

candlestick θεωρείται πιο αξιόπιστη από την απλή διάσπαση της τιμής κλεισίματος.17

 

2.16 Σχέδιο τεχνικής ανάλυσης 

  Παρά το γεγονός ότι έχουν εξελιχτεί τεχνικά συστήματα τα οποία μέσω προγραμματισμού 

σε ηλεκτρονικό υπολογιστή παράγουν αυτόματα σήματα αγοραπωλησιών για τους 

επαγγελματίες του χρηματιστηριακού χώρου, η τεχνική ανάλυση παραμένει βασικά τέχνη 

παρά επιστήμη. Η τεχνική ανάλυση είναι η τέχνη της υποκειμενικής ερμηνείας των τεχνικών 

ενδείξεων των αγορών. Η υποκειμενικότητα στην αξιολόγηση της τεχνικής εικόνας των 

αγορών είναι ένα στοιχείο που δεν μπορεί να αγνοηθεί από κανένα αναλυτή ή επενδυτή.  

  Οι επενδυτές που επιλέγουν να μην ενταχθούν στη λογική ενός αυτοματοποιημένου 

τεχνικού συστήματος αλλά προτιμούν να αξιολογούν την εικόνα των αγορών με δικό τους 

τρόπο προσέγγισης, συνήθως βασίζονται σε κάποιο σχέδιο τεχνικής ανάλυσης. Αυτό το 

σχέδιο αναφέρεται κυρίως στην προτεραιότητα που δίνουν σε κάποια εργαλεία ανάλυσης. Η 

οργάνωση ενός τεχνικού σχεδίου ανάλυσης με διάφορα λογικά βήματα που ακολουθεί ο 

επενδυτής, θα βελτιστοποιήσει την απόδοση των εργαλείων που διαθέτει και θα μειώσει το 

χρόνο που δαπανά σε μεμονωμένες μετοχές ή αγορές.  

  Αρχικά ο επενδυτής θα πρέπει να επιλέξει με κάποιο μοντέλο τις <<υποσχόμενες>> αγορές, 

εάν κινείται σε διεθνές επίπεδο ή τις <<υποσχόμενες>> μετοχές, εάν παρακολουθεί την 

εγχώρια χρηματιστηριακή αγορά. Στη συνέχεια, ο επενδυτής θα πρέπει να αναλύσει κάθε 

μεμονωμένη μετοχή που έχει αρχικά επιλέξει. Το σχέδιο ανάλυσης μίας μετοχής 

περιλαμβάνει 5 βήματα :     

1. Διαγραμματική ανάλυση σχηματισμών τιμών 

2. Ανάλυση τάσης – ζώνης συναλλαγών 

3. Αξιολόγηση βραχυχρόνιων ταλαντωτών 

4. Αξιολόγηση του όγκου συναλλαγών 

5. Υπολογισμός επιπέδων στήριξης – αντίστασης18 

 

17. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 

Meta, κεφ.15, σελ. 343 - 379 

18. Χάρης Ε. Κουρούκλης, <<Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές>>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 

Meta, κεφ.16, σελ. 383 - 406 
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Κεφάλαιο 3  

Σύγκριση τεχνικής – θεμελιώδους ανάλυσης 
  Η θεμελιώδης και η τεχνική ανάλυση αποτελούν δύο συμπληρωματικές αλλά και 

ανταγωνιστικές μεθόδους λήψης επενδυτικών αποφάσεων, που προσπαθούν να προβλέψουν 

με διαφορετικό τρόπο τη μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς. Πρόκειται για τη 

σύγκρουση μεταξύ της κλασικής σκέψης, με τα ειδικότερα ή ευρύτερα στοιχεία που αυτή 

μπορεί να περιλαμβάνει, και της σύγχρονης σκέψης με όλα τα χαρακτηριστικά που διέπουν 

τις σημερινές χρηματιστηριακές αγορές. Η πρόβλεψη για το μέλλον της χρηματιστηριακής 

αγοράς, κατά ένα σημαντικό ποσοστό, στηρίζεται σε υποκειμενικά στοιχεία τα οποία όπως 

είναι φυσικό αποτελούν αντικείμενο αμφισβήτησης ή και αντιλόγου.  

  Η θεμελιώδης ανάλυση, η οποία ιστορικά είναι και η παλαιότερη, στηρίζεται κυρίως στη 

μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών – παραγόντων που επηρεάζουν την οικονομία, τον κλάδο 

και την εταιρία. Οι αναλυτές εξετάζουν τις διάφορες οικονομικές (λογιστικές) καταστάσεις, 

προσπαθώντας να προσδιορίσουν τους παράγοντες που επηρεάζουν σε κάθε χρονική στιγμή 

την αγορά. Με την αναγνώριση των θεμελιωδών μεταβλητών καταλήγουν στις εκτιμήσεις 

τους για την εξέλιξη της αγοράς των μετοχών. Δηλαδή στηρίζουν τις υποθέσεις τους στον 

ακριβή προσδιορισμό των παραγόντων και στη συνέχεια, μέσα από προκαθορισμένους 

τρόπους σκέψης καταλήγουν στα συμπεράσματα τους. Σύμφωνα με τους υποστηρικτές της 

μεθόδου αυτής, ο παραπάνω τρόπος ανάλυσης της αγοράς είναι ο καταλληλότερος για να 

φτάσουμε σε ασφαλέστερες κρίσεις για τις μελλοντικές εξελίξεις. Ο εν λόγω τρόπος 

ανάλυσης εμπλουτίζεται με τη γνωστή προσέγγιση <<από πάνω προς τα κάτω>> (top – down 

approach), με την οποία γίνεται η εμπεριστατωμένη εξέταση της οικονομίας μέσα στην οποία 

λειτουργεί η συγκεκριμένη επιχείρηση, του παραγωγικού κλάδου ή δραστηριότητας της 

επιχείρησης και των μεγεθών (μέσω λογιστικών καταστάσεων) και άλλων στοιχείων  

(προϊόντα ή επενδύσεις) της εν λόγω επιχείρησης. 

  Η τεχνική ανάλυση κερδίζει ολοένα και περισσότερους υποστηρικτές στις σημερινές 

ανεπτυγμένες χρηματιστηριακές αγορές. Οι βασικές αρχές της προσέγγισης αυτής είναι ότι η 

ιστορία επαναλαμβάνεται, ότι οι τιμές των μετοχών ακολουθούν επαναλαμβανόμενους 

κύκλους ή τάσεις και ότι οι διακυμάνσεις των τιμών αντικατοπτρίζουν κάθε πληροφορία ή 

γεγονός. Αυτή η μέθοδος ανάλυσης ξεφεύγει ουσιαστικά από τη μελέτη των θεμελιακών  
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παραγόντων και στηρίζεται κυρίως στις διακυμάνσεις της τιμής της μετοχής. Η μέθοδος αυτή 

θεωρεί ότι η τιμή κάθε μετοχής είναι προεξοφλημένη (ή με άλλα λόγια είναι ήδη  

προσδιορισμένη από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης). Η τεχνική ανάλυση δεν 

καταναλώνει χρόνο στη μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών, τα οποία ενώ βέβαια θεωρεί 

καθοριστικά για την εξέλιξη της μετοχής, εκτιμά εντούτοις ότι η τιμή της μετοχής τα 

αντικατοπτρίζει. 

  Οι δύο μέθοδοι έχουν κοινές βάσεις στήριξης των προβλέψεων τους, αλλά λόγω 

συγκεκριμένων διαφωνιών ή αμφισβητήσεων σε βασικά σημεία της ανάλυσης, καταλήγουν 

σε διαφορετική αντιμετώπιση – πρόβλεψη της κάθε οικονομικής κατάστασης. Τα σημεία, στα 

οποία διαφοροποιούνται οι δύο προσεγγίσεις είναι αρκετά σημαντικά και συντελούν στη 

διαφορετική ερμηνεία της αγοράς. Ταυτόχρονα όμως, οι παράμετροι στις οποίες η μία 

μέθοδος συμπληρώνει την άλλη είναι εξίσου σημαντικές. 

  Το κυρίως πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, δηλαδή ο 

προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές οπτικές γωνίες και 

με εντελώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Ενώ η θεμελιώδης ανάλυση μελετάει τα αίτια 

της εξέλιξης των τιμών, η τεχνική ανάλυση εξετάζει το αποτέλεσμα τους. Ο τεχνικός 

αναλυτής ενδιαφέρεται μόνο για την εξέλιξη των τιμών και δεν ασχολείται με τα αίτια αυτής 

της εξέλιξης.  

  Η τεχνική ανάλυση επικεντρώνεται στη μελέτη της εξέλιξης των τιμών, παρουσιάζοντας την 

με ποικίλους, πολυάριθμους δείκτες και διαγράμματα, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση 

ενδιαφέρεται κυρίως για τους οικονομικούς παράγοντες που προσδιορίζουν τις δυνάμεις της 

προσφοράς και της ζήτησης για μία μετοχή. Αυτές οι δυνάμεις, σε όποιο προϊόν και αν 

αναφερόμαστε, ωθούν τις τιμές να κινηθούν υψηλότερα ή χαμηλότερα ή ακόμα και να 

μείνουν σταθερές. Η θεμελιώδης ανάλυση εξετάζει όλους τους σχετικούς παράγοντες που 

προσδιορίζουν την εσωτερική αξία κάθε μετοχής. 

  Η σύγκρουση μεταξύ των δύο μεθόδων εντοπίζεται κυρίως στις περιπτώσεις στις οποίες 

υπάρχει διαφωνία για την πορεία των τιμών των μετοχών. Κάτι τέτοιο παρατηρείται συνήθως 

στις περιπτώσεις αλλαγής των υφιστάμενων τάσεων στην αγορά, όπου, ενώ οι τεχνικοί 

αναλυτές προβλέπουν αυτή την ανατροπή της τάσης, οι θεμελιώδεις αναλυτές αδυνατούν να 

βρουν τα εμφανή αίτια της αναστροφής. Στην εξέλιξη βέβαια της πορείας των τιμών, οι δύο 

απόψεις συνήθως συμφωνούν για τις μακροχρόνιες μελλοντικές τάσεις της αγοράς. Αυτό  
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οφείλεται στο γεγονός ότι οι δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης καθώς και τα 

θεμελιώδη μεγέθη έχουν ήδη προεξοφλήσει την  αγορά. 

  Οι ουσιαστικότερες όμως διαφορές των δύο προσεγγίσεων αφορούν το χρονικό ορίζοντα 

της επένδυσης και το χαρακτήρα του επενδυτή. Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται σχεδόν 

κατά αποκλειστικότητα για βραχυχρόνιες αγοραπωλησίες, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση για 

μακροχρόνιες κινήσεις, κυρίως λόγω της μελέτης μεγεθών που εκδηλώνονται διαχρονικά. 

Αρκετοί πάντως είναι αυτοί που υποστηρίζουν ότι η τεχνική ανάλυση έχει εντυπωσιακά 

αποτελέσματα και ως προς την πρόβλεψη προβλημάτων μακροχρόνιας τάσης. 

  Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται συνήθως από επενδυτές οι οποίοι δέχονται να 

αναλάβουν μεγαλύτερο επενδυτικό ρίσκο, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση χρησιμοποιείται από 

επενδυτές με μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα, οι οποίοι επενδύουν μεγάλα κεφάλαια και δεν 

έχουν την πολυτέλεια της συχνής μεταβολής επενδυτικών σχεδίων. Συνήθως, για τους μεγαλό 

– επενδυτές η θεμελιώδης ανάλυση ολοκληρώνεται στα πρωταρχικά στάδια λήψεως μίας 

επενδυτικής απόφασης, ώστε να διαγνώσει την κατεύθυνση των θεμελιωδών μεγεθών της 

αγοράς. Η τεχνική ανάλυση έρχεται σε μεταγενέστερα στάδια, προσδιορίζοντας επακριβώς 

τον χρόνο που θα γίνει η δέσμευση (αγορά της μετοχής) και στη συνέχεια η αποδέσμευση  

(πώληση της μετοχής) των κεφαλαίων σε αυτή την επενδυτική απόφαση. Από την παραπάνω 

αναφορά γίνεται αντιληπτός ο βαθμός συσχετίσεως που πρέπει να υπάρχει μεταξύ των δύο 

μεθόδων ανάλυσης.  

  Για πολλούς παρατηρητές, η τεχνική ανάλυση παρουσιάζει μία εντυπωσιακή ευελιξία, γιατί 

μπορεί να εφαρμοστεί με τις ίδιες περίπου βασικές αρχές και την ίδια πρακτική ευκολία σε 

όλους τους τύπους αγορών και προϊόντων. Η θεμελιώδης ανάλυση, λόγω της φύσης της, 

αναφέρεται σε μία μόνο αγορά και σε ένα συγκεκριμένο προϊόν (μετοχές, ομόλογα). 

Υπάρχουν βέβαια οι συσχετίσεις των αγορών, αλλά δύσκολα η ίδια θεμελιώδης ανάλυση 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε περισσότερες από μία αγορές. Άμεση συνέπεια αυτού είναι ότι 

ο θεμελιώδης αναλυτής, λόγω του μεγάλου όγκου των πληροφοριών που μελετάει, 

εξειδικεύεται σε συγκεκριμένες αγορές αδυνατώντας να εκφέρει εκτιμήσεις για άλλες 

οικονομικές δραστηριότητες. 

  Μία άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση βασίζεται, 

σε μεγάλο μέρος των προβλέψεων της, σε δείκτες που έχουν να κάνουν με την ψυχολογία της 

αγοράς, δηλαδή τη θετική ή την αρνητική γνώμη ή ακόμα και το προαίσθημα εκείνων που 

συμμετέχουν στην αγορά μετοχών. Πολλές φορές η τεχνική ανάλυση προτείνει επενδυτικές  
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κινήσεις αντίθετες από εκείνες που το μεγαλύτερο μέρος της αγοράς αποδέχεται, με 

αποτέλεσμα ο επενδυτής να καλείται να συμπεριφερθεί ως <<πνεύμα αντιλογίας>> 

(contrarian investor).  

  Εξαιτίας της φύσης της τεχνικής ανάλυσης έχουν αναπτυχθεί δεκάδες δείκτες και τρόποι 

ανάλυσης και παρουσίασης των τιμών των μετοχών με τη μορφή διαγραμμάτων. Λόγω αυτής 

της πολυπλοκότητας, οι επικριτές της πιστεύουν ότι η τεχνική ανάλυση γίνεται ασαφής σε 

αρκετά σημεία, καθώς παρατηρώντας ένα διάγραμμα τιμών ο κάθε αναλυτής μπορεί να 

εξάγει ένα διαφορετικό συμπέρασμα, χρησιμοποιώντας τις δικές του γραμμές τάσης. 

  Συμπερασματικά, οι δύο προσεγγίσεις αντιμάχονται η μία την άλλη, αλλά τις περισσότερες 

φορές χρειάζεται να λειτουργούν συμπληρωματικά, προκειμένου να διασφαλίζεται 

μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των μελλοντικών εξελίξεων. Η 

εμπειρία στο χρηματιστήριο έχει αποδείξει ότι υπάρχει συχνά μία αλυσίδα παραγόντων μέσω 

της οποίας κατευθύνονται οι τιμές των μετοχών και στην οποία αλυσίδα υπεισέρχονται οι 

εξεταζόμενες μέθοδοι ανάλυσης και πρόβλεψης των τιμών. Την τροχιά της τιμής μίας 

μετοχής προδιαγράφουν συνήθως οι θεμελιώδεις παράγοντες (δραστηριότητα και προοπτικές 

κερδοφορίας μίας εταιρίας). Η ανάλυση αυτών των θεμελιωδών παραγόντων δίνει το 

έναυσμα στους συμμετέχοντες στην αγορά να προβούν σε πράξεις συναλλαγών (αναλόγως 

αγορών ή πωλήσεων) διαμορφώνοντας τις δυνάμεις της προσφοράς ή της ζήτησης για την 

κάθε μετοχή. Στο σημείο αυτό, υπεισέρχεται η τεχνική ανάλυση η οποία καλείται να 

προβλέψει την πορεία της τιμής της μετοχής ως τελευταίο στάδιο της προαναφερθείσας 

αλυσίδας κινήσεων.    

  Η θεμελιώδης ανάλυση εντοπίζει την επενδυτική ευκαιρία σε μία μετοχή και πείθει την 

αγορά για τις υποσχόμενες προοπτικές της εν λόγω εταιρίας. Καθώς η θεμελιώδης ανάλυση 

θέτει την τροχιά της μετοχής σε ανοδικό κανάλι, χάνει σταδιακά τη δυνατότητα να 

ερμηνεύσει τόσο το εύρος του καναλιού αυτού όσο και την ποιότητα ή ποσότητα των 

βραχυχρόνιων διακυμάνσεων. Τότε έρχεται η τεχνική ανάλυση να προσφέρει τα αναγκαία 

εργαλεία στους επενδυτές, ώστε να εξάγουν πιθανά συμπεράσματα για τις βραχυχρόνιες 

διακυμάνσεις. 

  Στο διάγραμμα 3.1, στο τέλος του Δεκεμβρίου αναθερμαίνεται η ανοδική τάση της τιμής της 

μετοχής με τους θεμελιώδεις αναλυτές αλλά και τους τεχνικούς αναλυτές να προβαίνουν εκ 

νέου σε προτάσεις αγοράς της μετοχής, βασιζόμενοι σε καινούριες θετικές ειδήσεις για την 

εταιρία και σε ευνοϊκές ενδείξεις για την τιμή της μετοχής αντίστοιχα.19
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Διάγραμμα 3.1 Η εναλλαγή της θεμελιώδους με την τεχνική ανάλυση στην πορεία μίας     

μετοχής 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  19.  <<Οι μέθοδοι της θεμελιώδους και της τεχνικής ανάλυσης>>, άρθρο του Νικόλαου Ηρ. Γεωργιάδη που 

δημοσιεύτηκε το Φεβρουάριο του 2007 στην διεύθυνση www.iraj.gr/IRAJ/IRAJ VIEW on Fundamental versus 

Technical Analysis.pdf 

http://www.iraj.gr/IRAJ/IRAJ
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  Τέλος, θα πρέπει να λεχθεί ότι υπάρχει και η νεότερη σχολή σκέψης σχετικά με τη μέθοδο 

πρόβλεψης των τιμών μετοχών, γνωστή ως η θεωρία της τυχαίας πορείας (random walk 

theory). Οι οπαδοί αυτής της θεωρίας υποστηρίζουν ότι οι διακυμάνσεις που παρατηρούνται 

καθημερινά στις τιμές των μετοχών, οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες με 

αποτέλεσμα να μην μπορούμε να προβλέψουμε με κανένα τρόπο πως θα κινηθούν οι τιμές 

αυτές στο μέλλον. Η θεωρία της τυχαίας πορείας βασίζεται στην υπόθεση της 

αποτελεσματικής αγοράς. Η αγορά είναι αποτελεσματική όταν οι τρέχουσες τιμές των 

μετοχών αντανακλούν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες και οι τιμές των μετοχών 

προσαρμόζονται γρήγορα σε νέες πληροφορίες. 

  Οι οπαδοί της θεωρίας της τυχαίας πορείας θεωρούν ότι η στατιστική ή η τεχνική ανάλυση 

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

μέλλον. Αυτό που συνιστούν στον επενδυτή είναι να δημιουργήσει ένα χαρτοφυλάκιο 

μετοχών που θεωρούνται καλές (ή καλύτερα ένα χαρτοφυλάκιο που να προσεγγίζει το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς) και να το διατηρήσει αμετάβλητο στην πορεία του χρόνου, χωρίς 

να παρεμβαίνει καθόλου με αγοραπωλησίες για πραγματοποίηση συστηματικών κερδών. Η 

θεωρία της τυχαίας πορείας καταλήγει στο συμπέρασμα δηλαδή ότι η μόνη λογική 

στρατηγική είναι η αγορά και η διακράτηση.20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20. Χάρης Ε. Κουρούκλης, << Τεχνική Ανάλυση, θεωρία και πρακτικές εφαρμογές >>, Β’ έκδοση, εκδόσεις 

Meta, κεφ.1, σελ. 16 - 17 
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Δεύτερη Ενότητα  

 Μέθοδοι Δημιουργίας Αποτελεσματικών Χαρτοφυλακίων 
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Κεφάλαιο 4 

  Μείωση κινδύνου λόγω διαφοροποίησης 
  Το πρόβλημα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων χρηματιστηριακών τίτλων 

αφορά τον εντοπισμό των πλέον ελκυστικών μετοχών και τον καθορισμό του κεφαλαίου το 

οποίο θα επενδυθεί σε αυτές. Η επίλυση του προβλήματος αυτού απαιτεί την αντιστάθμιση 

του κινδύνου με την αναμενόμενη απόδοση. Το 1952 ο Markowitz παρουσίασε το γνωστό 

μοντέλο μέσου – διασποράς (mean – variance), το οποίο αποτέλεσε και την απαρχή της πολύ 

γνωστής θεωρίας χαρτοφυλακίου. Σύμφωνα με την προσέγγιση που πρότεινε ο Markowitz, ο 

επενδυτής έχει δύο βασικούς αντικειμενικούς στόχους: τη μεγιστοποίηση της αναμενόμενης 

απόδοσης και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ο οποίος ορίζεται ως η διασπορά της 

απόδοσης. Πάνω στην ίδια βάση κινούνται και πολλά άλλα μοντέλα επιλογής και διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων τα οποία προτάθηκαν από χρηματοοικονομικούς και επιχειρησιακούς 

ερευνητές, όπως τα μοντέλα ενός δείκτη (single index models), τα μοντέλα πολλαπλών 

δεικτών (multi index models), τα μοντέλα μέσης συσχέτισης (average correlation models), τα 

μικτά μοντέλα (mixed models), τα μοντέλα χρησιμότητας (utility models), καθώς και τα 

μοντέλα τα οποία χρησιμοποιούν κριτήρια όπως ο γεωμετρικός μέσος της απόδοσης 

(geometric mean return), η στοχαστική κυριαρχία (stochastic dominance) και  η ασυμμετρία 

(skewness).21 

  Το σύνολο ευκαιριών του επενδυτή κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας χαρακτηρίζεται από 

ορισμένα μεγέθη που αφορούν την κατανομή των αποδόσεων. Τα πιο σημαντικά μεγέθη είναι 

ο μέσος όρος της κατανομής, δηλαδή η αναμενόμενη τιμή των αποδόσεων, που μετρά την 

κεντρική τάση και η διακύμανση (και τυπική απόκλιση) της κατανομής, δηλαδή η 

διακύμανση των αποδόσεων από την αναμενόμενη τιμή. Η αναμενόμενη τιμή είναι το 

μέγεθος που μετρά την αποδοτικότητα μίας μετοχής, ενώ η διακύμανση είναι το μέγεθος που 

μετρά τον συνολικό κίνδυνο του χρεογράφου. Βασιζόμενοι σ’αυτά τα δύο μεγέθη και στα 

ποσοστά συμμετοχής των χρεογράφων σ’ένα χαρτοφυλάκιο, μπορούμε να υπολογίσουμε την 

απόδοση και τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου.  

 

 
21. Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, << Ανάλυση και Διαχείριση Χρηματοοικονομικών Κινδύνων >>, εκδόσεις 

Κλειδάριθμος, κεφ. 10, σελ. 213  
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  Τα ποσοστά συμμετοχής των χρεογράφων i, που συνθέτουν ένα χαρτοφυλάκιο, έχουν 

άθροισμα ίσο με τη μονάδα:       ∑
=

n

i
w

1
i = 1                                                               (4.1),    

όπου wi  το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου i 

Για δύο χρεόγραφα έχουμε:         w1 + w2 = 1                                                                       (4.2) 

Η αναμενόμενη απόδοση δίνεται από τον τύπο: 

E (rp) = w1 * E (r1)  + (1 - w1) * E (r2)                                                                           (4.3),         

όπου E (rp) η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

E (r1) η αναμενόμενη απόδοση του χρεογράφου 1 

E (r2) η αναμενόμενη απόδοση του χρεογράφου 2 

Η διακύμανση του χαρτοφυλακίου δίνεται από τον τύπο: 

σp
2 = w1

2 * σ1
2 + (1 - w1)2 *  σ2

2 + 2 w1 * (1 - w1) * ρ12 * σ1 * σ2                                   (4.4),   

όπου σp
2 η διακύμανση του χαρτοφυλακίου 

σ1
2 η διακύμανση του χρεογράφου 1 

σ2
2 η διακύμανση του χρεογράφου 2 

ρ12  ο συντελεστής συσχέτισης, που παίρνει τιμές από -1 μέχρι και 1 

  Για να εκτιμήσουμε την αποτελεσματικότητα της διαφοροποίησης στη μείωση του κινδύνου 

ενός χαρτοφυλακίου, εξετάζουμε το πως αλλάζουν η αναμενόμενη τιμή και η διακύμανση, 

για διαφορετικό τρόπο κίνησης των αποδόσεων των δύο χρεογράφων που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο. Υπάρχουν άπειροι συνδυασμοί, καθώς ο συντελεστής συσχέτισης των δύο 

αποδόσεων κυμαίνεται από -1 μέχρι και 1, αλλά εμείς θα εξετάσουμε τέσσερις περιπτώσεις: 

1. Όταν υπάρχει τέλεια θετική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων 

 (ρ = 1). 

2. Όταν υπάρχει τέλεια αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων  

(ρ = - 1). 

3. Όταν δεν υπάρχει γραμμική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων 

 (ρ = 0). 

4. Όταν υπάρχει κάποιος ενδιάμεσος βαθμός συσχέτισης μεταξύ των αποδόσεων των δύο 

χρεογράφων. 
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  Στην πραγματικότητα βέβαια δεν υπάρχουν ζεύγη χρεογράφων ή άλλων κεφαλαιακών 

στοιχείων με τέλεια θετική ή αρνητική συσχέτιση. Σε ορισμένες όμως περιπτώσεις, οι 

αποδόσεις κάποιων στοιχείων έχουν μία πολύ ισχυρή σχέση. Για παράδειγμα, δύο μετοχές  

εταιριών που ανήκουν στον ίδιο παραγωγικό κλάδο, παρουσιάζουν σχεδόν τέλεια θετική 

συσχέτιση στις αποδόσεις τους. Η εξήγηση είναι ότι οι εταιρίες του ίδιου κλάδου 

αντιμετωπίζουν τις ίδιες μακροοικονομικές και πολιτικές δυνάμεις, όπως είναι η ζήτηση των 

καταναλωτών, οι αλλαγές συναλλαγματικών ισοτιμιών και οι διάφορες πολιτικές της κάθε 

κυβέρνησης.  

  Ένα παράδειγμα δύο χρεογράφων με υψηλή αρνητική συσχέτιση είναι η σχέση ανάμεσα 

σ’ένα μελλοντικό συμβόλαιο πάνω σ’ένα κεφαλαιακό στοιχείο και στο ίδιο το κεφαλαιακό 

στοιχείο. Έστω δηλαδή ένας επενδυτής που έχει ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο 

αποτελούμενο μόνο από μετοχές. Ο επενδυτής αυτός μπορεί να πουλήσει προθεσμιακά 

συμβόλαια με δείκτες από μετοχές (stock index futures contracts), για να προστατεύσει το 

χαρτοφυλάκιο του από μία ενδεχόμενη πτώση των τιμών των μετοχών. 

  Η σχέση μεταξύ των αποδόσεων των χρεογράφων και των τιμών των εμπορευμάτων, δίνει 

ένα συντελεστή συσχέτισης πολύ κοντά στο μηδέν. Τα προσδοκώμενα κέρδη των εταιριών 

καθώς και το γενικό επίπεδο των επιτοκίων είναι καθοριστικοί παράγοντες για τις τιμές των 

μετοχών των εταιριών αυτών, ενώ οι δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης των αγαθών, 

είναι οι καθοριστικοί παράγοντες για τις τιμές των εμπορευμάτων. Έτσι, αφού οι τιμές δεν 

καθορίζονται από τους ίδιους παράγοντες, η συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων τους είναι 

μηδενική. 

 

4.1 Χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύμανσης 

  Υπάρχει ένα χαρτοφυλάκιο με τέτοιο συνδυασμό των δύο ποσοστών συμμετοχής των 

συστατικών του χρεογράφων, για το οποίο ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος του, δηλαδή 

ελαχιστοποιείται η διακύμανση και η τυπική του απόκλιση. Το χαρτοφυλάκιο αυτό λέγεται το 

χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης διακύμανσης (The Minimum – Variance Portfolio MVP).  

  Από τη γενική εξίσωση που μας δίνει τη διακύμανση ενός χαρτοφυλακίου, παίρνουμε την 

πρώτη παράγωγο της διακύμανσης ως προς το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου 1 και τη 

θέτουμε ίση με το μηδέν. Λύνοντας ως προς τη μεταβλητή w1, έχουμε: 

w1 = (σ2
2 -  ρ12 * σ1 * σ2 ) / (σ1

2 + σ2
2 - 2 ρ12 * σ1 * σ2 )                                                        (4.5) 

 



Διαδικασία Αξιολόγησης Μετοχών και Μέθοδοι Δημιουργίας Αποτελεσματικών Χαρτοφυλακίων 

57 

 

4.2 Τέλεια θετική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων (ρ = +1) 

Η εξίσωση που μας δίνει τη διακύμανση του χαρτοφυλακίου διαμορφώνεται ως εξής: 

σp
2 = w1

2 * σ1
2 + (1 - w1)2 *  σ2

2 + 2 w1 * (1 - w1) * σ1 * σ2  = (w1 * σ1 + (1 - w1) * σ2 )2    (4.6)      

και η τυπική απόκλιση: 

 σp = w1 * σ1 + (1 - w1) * σ2                                                                                                   (4.7) 

  Σύμφωνα με την εξίσωση (4.7), η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου είναι ένας 

γραμμικός συνδυασμός των τυπικών αποκλίσεων των χρεογράφων που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο.  

  Το γενικό συμπέρασμα της περίπτωσης αυτής είναι ότι η διαφοροποίηση ενός 

χαρτοφυλακίου με χρεόγραφα που έχουν τέλεια θετική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων 

τους, δεν μειώνει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου διότι η τυπική απόκλιση του 

χαρτοφυλακίου είναι απλά ένας σταθμικός μέσος όρος των τυπικών αποκλίσεων των δύο 

χρεογράφων που το συνθέτουν. 

  Στην περίπτωση αυτή, εάν δεν επιτρέπεται η στρατηγική της βραχυπρόθεσμης θέσης, όλα τα 

διαθέσιμα κεφάλαια θα επενδυθούν στο χρεόγραφο που έχει τον λιγότερο κίνδυνο, για να 

έχουμε το χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης διακύμανσης.  

 

4.3 Τέλεια αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων (ρ = -1) 

  Στην περίπτωση της τέλεια αρνητικής συσχέτισης, τα πλεονεκτήματα της διαφοροποίησης 

διακρίνονται εύκολα. Ο λόγος είναι ότι μπορούμε να σχηματίσουμε ένα χαρτοφυλάκιο με 

μηδενικό κίνδυνο, αποτελούμενο από δύο χρεόγραφα των οποίων οι αποδόσεις κινούνται 

προς δύο τελείως αντίθετες κατευθύνσεις. Το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου 1 για το 

χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης διακύμανσης δίνεται από τον τύπο: 

   w1 = σ2 / (σ1 + σ2 )                                                                                                              (4.8) 

 

4.4 Μηδενική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων (ρ = 0) 

  Στην περίπτωση όπου ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των αποδόσεων των δύο 

χρεογράφων είναι ίσος με το μηδέν, δεν έχουμε καμία συστηματική γραμμική σχέση μεταξύ  

των αποδόσεων των δύο χρεογράφων. Το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου 1 για το 

χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης διακύμανσης δίνεται από τον τύπο: 

w1 = σ2
2 / (σ1

2 + σ2
2)                                                                                                              (4.9) 
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4.5 Ενδιάμεση συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο χρεογράφων (ρ = 0,5) 

  Όταν ο συντελεστής συσχέτισης έχει μία ενδιάμεση τιμή (π.χ. ρ = 0,5), δεν υπάρχει κανένας 

συνδυασμός των δύο χρεογράφων, που να μας δίνει ένα χαρτοφυλάκιο με λιγότερο κίνδυνο 

από το χρεόγραφο με τον μικρότερο κίνδυνο. Άρα στην περίπτωση αυτή, το χαρτοφυλάκιο 

ελάχιστης διακύμανσης είναι το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται μόνο από το χρεόγραφο με 

τον μικρότερο κίνδυνο.  

  Η σχέση μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου αποτελούμενο 

από δύο χρεόγραφα, για τους συντελεστές συσχέτισης που εξετάσαμε, απεικονίζεται στο 

διάγραμμα  4.1. 

 

 
Διάγραμμα 4.1 Σχέση μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και τυπικής απόκλισης για διάφορες 

τιμές του συντελεστή συσχέτισης 

 

4.6 Σύνολο ευκαιριών με βραχυπρόθεσμη θέση 

  Όταν έχουμε δυνατότητα μόνο για μακροπρόθεσμη θέση, δηλαδή αγοράζονται και τα δύο 

χρεόγραφα (w1, w2 ≥ 0), η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου μειώνεται. Επομένως, ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου μειώνεται καθώς η συσχέτιση των αποδόσεων των δύο  

χρεογράφων μειώνεται πλησιάζοντας προς την τιμή – 1. Για συντελεστή συσχέτισης – 1, ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου μηδενίζεται.  
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  Αντίθετα, στην περίπτωση που έχουμε τη δυνατότητα και για βραχυπρόθεσμη θέση, δηλαδή 

όταν ένα από τα δύο χρεόγραφα πωληθεί βραχυπρόθεσμα, τότε ο κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου αυξάνεται όσο ο συντελεστής συσχέτισης πλησιάζει την τιμή – 1 και ο 

κίνδυνος γίνεται μέγιστος για συντελεστή ίσο με – 1.  
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Κεφάλαιο 5 

 Επιλογή άριστου  χαρτοφυλακίου 
  Είδαμε ότι η διαφοροποίηση γίνεται πιο αποτελεσματική όσο ο συντελεστής συσχέτισης 

μικραίνει και πλησιάζει την τιμή – 1. Ακόμα και με μικρό αριθμό χρεογράφων σ’ένα  

χαρτοφυλάκιο, μπορούμε να δημιουργήσουμε έναν απεριόριστο αριθμό χαρτοφυλακίων 

συνδυάζοντας τα χρεόγραφα με διάφορους συνδυασμούς ποσοστών συμμετοχής. Ορισμένα 

από τα χαρτοφυλάκια είναι ανώτερα από τα υπόλοιπα και οι ορθολογικοί επενδυτές θα 

επικεντρώσουν την προσοχή τους σ’αυτό το σύνολο των ανωτέρων χαρτοφυλακίων. 

  Τα ανώτερα αυτά χαρτοφυλάκια έχουν μεγαλύτερη απόδοση για κάθε δεδομένο επίπεδο 

κινδύνου ή έχουν τον μικρότερο κίνδυνο για κάθε δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Σχηματίζουν  

δε, ένα σύνολο ή ένα σύνορο που λέγεται αποτελεσματικό σύνολο ή αποτελεσματικό σύνορο 

(efficient set ή efficient frontier).  

  Έχοντας ορίσει το αποτελεσματικό σύνορο χαρτοφυλακίου, υπάρχει ένα αποτελεσματικό 

χαρτοφυλάκιο, το οποίο έχει τη μεγαλύτερη χρησιμότητα για ένα συγκεκριμένο επενδυτή. Το 

χαρτοφυλάκιο αυτό ονομάζεται άριστο χαρτοφυλάκιο (optimal portfolio) και βρίσκεται στο 

σημείο επαφής του αποτελεσματικού συνόρου με την καμπύλη που δείχνει τη μεγαλύτερη 

δυνατή χρησιμότητα του επενδυτή.  

 

5.1 Η αρχή του κριτηρίου μέσου – διακύμανσης και το χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης 

διακύμανσης 

  Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου βασίζεται στην πρωτοποριακή για την εποχή εκείνη 

εργασία (1952) του Αμερικάνου ειδικού στην επιχειρησιακή έρευνα Harry Markowitz, για τη 

δημιουργία ενός άριστου χαρτοφυλακίου. Ο Markowitz ανέπτυξε ένα κριτήριο, το κριτήριο 

μέσου – διακύμανσης (κριτήριο Μ – Δ). Για να μπορέσουμε να αξιολογήσουμε τις διάφορες 

επενδυτικές επιλογές που φέρουν κίνδυνο με το κριτήριο μέσου – διακύμανσης, υποθέτουμε 

ότι οι αποδόσεις των κεφαλαιακών στοιχείων ακολουθούν κανονική κατανομή. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσμα ότι ο μέσος και η διακύμανση της κατανομής προσφέρουν όλες τις κατάλληλες 

πληροφορίες για ένα χρεόγραφο που φέρει κίνδυνο. Επίσης, υποθέτουμε ότι οι επενδυτές 

έχουν τετραγωνικές συναρτήσεις χρησιμότητας, δηλαδή ισχύει ο νόμος της φθίνουσας 

οριακής χρησιμότητας και όλοι οι επενδυτές αποφεύγουν τον κίνδυνο (risk averters). 
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Σύμφωνα με το κριτήριο μέσου – διακύμανσης, ένα χαρτοφυλάκιο Α προτιμάται από ένα 

χαρτοφυλάκιο Β, όταν η αναμενόμενη απόδοση του Α είναι μεγαλύτερη ή ίση με την  

αναμενόμενη απόδοση του Β και όταν η διακύμανση ( ή η τυπική απόκλιση ) του Α είναι 

μικρότερη από τη διακύμανση του Β. Αυτό μπορεί να εκφραστεί και ως εξής: 

1. E ( rA ) ≥ E ( rB )     και     σΑ2 < σB
2 

2. E ( rA ) > E ( rB )     και     σΑ2 ≤ σB
2 

   Το διάγραμμα 5.1 παρουσιάζει ένα σύνολο επενδυτικών ευκαιριών. Ο επενδυτής μπορεί να 

διαλέξει οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο πάνω ή μέσα στην υπερβολή του διαγράμματος.            

 

 
Διάγραμμα 5.1 Το σύνολο της ελάχιστης διακύμανσης 

 

  Το χαρτοφυλάκιο Κ υπερέχει του χαρτοφυλακίου Λ, γιατί το Κ έχει μικρότερη τυπική 

απόκλιση για δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Επομένως, οι ορθολογικοί επενδυτές θα επιλέξουν 

χαρτοφυλάκια τα οποία βρίσκονται πάνω στην καμπύλη που συμβολίζει το σύνολο της 

ελάχιστης διακύμανσης και πιο ειδικά στο τμήμα εκείνο, που είναι κοίλο προς τον οριζόντιο 

άξονα και είναι το αποτελεσματικό σύνορο.  

  Το σύνολο της ελάχιστης διακύμανσης αποτελείται από όλους τους συνδυασμούς κινδύνου 

και απόδοσης, που ελαχιστοποιούν την τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου για ένα 

δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Για τα κεφαλαιακά στοιχεία, τα οποία δεν είναι τέλεια  
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συσχετισμένα, η καμπύλη πάνω από το σημείο MPV είναι κοίλη και στο τμήμα της που είναι 

κάτω από το σημείο MPV είναι κυρτή.  

 

5.2 Το αποτελεσματικό σύνορο 

  Το σύνολο της ελάχιστης διακύμανσης χωρίζεται σε δύο μέρη. Το επάνω μισό είναι το 

τμήμα MVPΣ και είναι κοίλο προς τον οριζόντιο άξονα. Ο δεύτερος κανόνας Μ – Δ 

απορρίπτει τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται κάτω από το σημείο MVP. Οι επενδυτές 

προτιμούν τα χαρτοφυλάκια που δίνουν μεγαλύτερη απόδοση για δεδομένο επίπεδο κινδύνου. 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αποτελούν το αποτελεσματικό σύνορο και βρίσκονται στο κοίλο 

τμήμα της υπερβολής.  

  Στο διάγραμμα 5.2, ο επενδυτής θα προτιμήσει το χαρτοφυλάκιο Σ από το χαρτοφυλάκιο Τ. 

 

 

 
 

Διάγραμμα 5.2 Το αποτελεσματικό σύνορο 

  Η επιλογή του καλύτερου αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου για έναν επενδυτή, όταν έχει να 

επιλέξει μεταξύ ενός χρεογράφου μηδενικού κινδύνου και ενός χρεογράφου με κίνδυνο για τη 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου του, εξαρτάται από τις ιδιαίτερες προτιμήσεις του ως προς τον 

κίνδυνο και την απόδοση. Αυτές οι ιδιαίτερες προτιμήσεις του ως προς τον κίνδυνο και την  
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απόδοση, σύμφωνα με τη θεωρία της χρησιμότητας, καθορίζονται από τις καμπύλες 

αδιαφορίας που αντιστοιχούν στον συγκεκριμένο επενδυτή. Όσο πιο κοντά πλησιάζουν οι  

καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή προς τον κατακόρυφο άξονα, τόσο μεγαλύτερη είναι η 

χρησιμότητα του επενδυτή. Το άριστο χαρτοφυλάκιο είναι το σημείο επαφής του 

αποτελεσματικού συνόρου με τις καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή. 

  Ένας  συντηρητικός επενδυτής θα επιλέξει ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο πιο κοντά 

στο χαρτοφυλάκιο της ελάχιστης διακύμανσης. Ένας επιθετικός επενδυτής θα επιλέξει ένα 

χαρτοφυλάκιο, το οποίο βρίσκεται προς την πλευρά του χαρτοφυλακίου Σ, δηλαδή με 

μεγαλύτερο κίνδυνο αλλά και μεγαλύτερη απόδοση.22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

22.  Αικατερίνη Λυρούδη, Δημήτριος Σουμπενιώτης, <<Ειδικά Θέματα Χρηματοοικονομικής  

(Πανεπιστημιακές Παραδόσεις)>>, έκδοση Πανεπιστημίου Μακεδονίας, 1999, κεφ. 5, σελ.105 - 141  
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Κεφάλαιο 6 

 Το Μοντέλο του Απλού Δείκτη 
  Το μοντέλο του απλού δείκτη (single – index model), που αναπτύχθηκε από τον Sharpe 

 (1963), έχει σαν βασική υπόθεση ότι η κύρια αιτία για τις κινήσεις των τιμών των 

χρεογράφων είναι η κίνηση των τιμών ολόκληρης της αγοράς και επιπλέον ότι η συσχέτιση 

ανάμεσα στις αποδόσεις των χρεογράφων οφείλεται στις κινήσεις της αγοράς. 

  Η κίνηση ολόκληρης της αγοράς, που είναι η αιτία που επηρεάζει την κίνηση των τιμών των 

διαφόρων χρεογράφων ενός χαρτοφυλακίου, μπορεί κατά προσέγγιση να θεωρηθεί ότι είναι η 

κίνηση των τιμών ενός δείκτη κεφαλαιαγοράς, όπως είναι ο Γενικός Δείκτης Χρηματιστηρίου 

Αθηνών (ΓΔΧΑ) για την Ελλάδα, ο SP500 για τις ΗΠΑ, ο Nikkei για την Ιαπωνία.  

  Στο διάγραμμα 6.1. απεικονίζεται η σχέση μεταξύ των αποδόσεων ενός υποθετικού 

χρεογράφου Α και των αποδόσεων της κεφαλαιαγοράς m για μία χρονική περίοδο. 

 

 

 
  Διάγραμμα 6.1 Σχέση ανάμεσα στις αποδόσεις του χρεογράφου Α και της κεφαλαιαγοράς 
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  Η ευθεία εε’, που περνά ανάμεσα από τα διάφορα σημεία του διαγράμματος, είναι η ευθεία 

που ελαχιστοποιεί το άθροισμα των τετραγώνων των σφαλμάτων των αποδόσεων, όταν σαν 

σφάλμα ορίζουμε τη διαφορά ανάμεσα στις πραγματικές και στις αναμενόμενες αποδόσεις. Η 

ευθεία αυτή ονομάζεται ευθεία των ελαχίστων τετραγώνων ή χαρακτηριστική ευθεία και 

υπολογίζεται με ανάλυση γραμμικής παλινδρόμησης. Η εξίσωση αυτής της ευθείας δίνεται 

από τη σχέση:            ri = ai + bi *  rm                                                                             (6.1),        

όπου ri είναι το ποσοστό απόδοσης του χρεογράφου i για μία συγκεκριμένη περίοδο 

ai είναι το ποσοστό της απόδοσης το οποίο είναι ανεξάρτητο από την κίνηση της 

κεφαλαιαγοράς, δεν επηρεάζεται δηλαδή από τις κινήσεις της κεφαλαιαγοράς 

bi είναι ο συντελεστής που μετρά την ευαισθησία των αποδόσεων του χρεογράφου i σε σχέση 

με το rm 

rm είναι το ποσοστό απόδοσης του δείκτη κεφαλαιαγοράς και κατ’επέκταση και ολόκληρης 

της κεφαλαιαγοράς 

Το ai δίνεται από τον τύπο : ai = αi + ei                                                                                                                  (6.2), 

όπου αi = η αναμενόμενη τιμή του ai , 

ei  = το αβέβαιο (random) στοιχείο του ai, που ονομάζεται σφάλμα ή όρος σφάλματος 

Ο τύπος (6.1) γίνεται: ri = αi + bi *  rm  + ei                                                                           (6.3) 

Σύμφωνα με την εξίσωση (6.1), η απόδοση ενός χρεογράφου χωρίζεται σε δύο μέρη: ένα 

σταθερό μέρος ανεξάρτητο από τις κινήσεις της κεφαλαιαγοράς και ένα μεταβλητό μέρος που 

δείχνει τη σχέση μεταξύ της απόδοσης του χρεογράφου και της απόδοσης της 

κεφαλαιαγοράς. Ο συντελεστής βήτα (bi)  είναι η κλίση της ευθείας. 

  Η αγορά έχει συντελεστή βήτα ίσο με 1 (bm = 1), που σημαίνει ότι όποιο χρεόγραφο έχει 

συντελεστή βήτα ίσο με τη μονάδα, η τιμή του τείνει να κινείται όμοια με την κίνηση του 

δείκτη της κεφαλαιαγοράς. Όταν ο συντελεστής βήτα ενός χρεογράφου είναι μεγαλύτερος 

από τη μονάδα (bi  > 1), η τιμή του χρεογράφου έχει περισσότερες διακυμάνσεις από ότι ο 

δείκτης της κεφαλαιαγοράς. Τιμή του δείκτη ίση με δύο π.χ. σημαίνει ότι η απόδοση του 

χρεογράφου αναμένεται να αυξηθεί (μειωθεί) κατά 2 % όταν η απόδοση του δείκτη της 

κεφαλαιαγοράς αυξηθεί (μειωθεί) κατά 1 %. Όταν ο συντελεστής βήτα ενός χρεογράφου 

είναι μικρότερος από τη μονάδα (bi < 1), η τιμή του χρεογράφου έχει λιγότερες διακυμάνσεις 

από ότι ο δείκτης της κεφαλαιαγοράς. Τιμή του δείκτη ίση με 0,5 π.χ. σημαίνει ότι η απόδοση 

του χρεογράφου αναμένεται να αυξηθεί (μειωθεί) κατά 0,5 % όταν η απόδοση του δείκτη της 

κεφαλαιαγοράς αυξηθεί (μειωθεί) κατά 1 %. 
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  Όταν λοιπόν ο συντελεστής βήτα ενός χρεογράφου είναι μεγαλύτερος από τον συντελεστή 

βήτα της αγοράς (bm = 1), το χρεόγραφο αυτό θεωρείται ότι έχει μεγαλύτερο κίνδυνο από την 

αγορά και ονομάζεται επιθετικό χρεόγραφο. Αντίστροφα, όταν ο συντελεστής βήτα ενός 

χρεογράφου είναι μικρότερος από τη μονάδα, το χρεόγραφο αυτό θεωρείται ότι έχει 

μικρότερο κίνδυνο από την αγορά και ονομάζεται αμυντικό χρεόγραφο.  

  Η ευθεία των ελαχίστων τετραγώνων που παίρνουμε από την ανάλυση παλινδρόμησης 

ανάμεσα στις αποδόσεις του χρεογράφου i και τις αποδόσεις του δείκτη κεφαλαιαγοράς, 

ονομάζεται επίσης και γραμμή της καλύτερης θέσης. Παρόλα αυτά όμως, αυτό δεν σημαίνει 

ότι υπάρχει πλήρης ταύτιση ανάμεσα στις εκτιμήσεις των αποδόσεων και στις πραγματικές 

αποδόσεις. Η γραμμή των ελαχίστων τετραγώνων δεν μπορεί να προβλέψει τις αποδόσεις 

ενός χρεογράφου με απόλυτη ακρίβεια. Η διαφορά αυτή, το σφάλμα ή ο όρος σφάλματος, 

αντιπροσωπεύει τον κίνδυνο που οφείλεται μόνο σε χαρακτηριστικούς παράγοντες για τη 

συγκεκριμένη εταιρία που εκδίδει το χρεόγραφο αυτό. Ο κίνδυνος αυτός ονομάζεται μη 

συστηματικός ή διαφοροποιήσιμος κίνδυνος, διότι μπορούμε να τον μηδενίσουμε με τη 

σωστή διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου μας, καθώς εξαρτάται από παράγοντες που 

αφορούν τη συγκεκριμένη εταιρία που εκδίδει το χρεόγραφο. Τέτοιοι παράγοντες μπορεί να 

είναι θετικοί, όπως ένα μεγάλο συμβόλαιο με την κυβέρνηση ή κάποια άλλη μεγάλη εταιρία, 

η πρόσληψη ενός πετυχημένου και γνωστού γενικού διευθυντή και αρνητικοί, όπως μία 

απεργία των εργαζομένων, μία καθυστέρηση στις προμήθειες των πρώτων υλών, ο θάνατος 

ενός πολύ καλού γενικού διευθυντή.  

  Ο συνολικός κίνδυνος ενός χρεογράφου που μετράται με τη διακύμανση των αποδόσεων 

του από την αναμενόμενη τιμή τους, αποτελείται από δύο μέρη: τον μη συστηματικό κίνδυνο 

που παρουσιάσαμε και τον συστηματικό κίνδυνο, ο οποίος οφείλεται στην κίνηση των τιμών 

(και των αποδόσεων) ενός χρεογράφου που επηρεάζεται από την κίνηση των τιμών (και των 

αποδόσεων) του δείκτη της κεφαλαιαγοράς, δηλαδή της αγοράς στο σύνολο της. Παράγοντες 

που επηρεάζουν την κεφαλαιαγορά είναι η κίνηση των επιτοκίων και γενικά η νομισματική 

πολιτική του κράτους, η οικονομική ανάπτυξη ή ύφεση, ο πληθωρισμός, οι αλλαγές στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες, οι αλλαγές στο εθνικό εισόδημα, τα ελλείμματα του δημοσίου, οι 

πόλεμοι. Ο συστηματικός κίνδυνος μετράται με τον συντελεστή βήτα, με βάση το μοντέλο 

του απλού δείκτη.  
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6.1 Οι υποθέσεις του υποδείγματος του απλού δείκτη 

1. Η αναμενόμενη τιμή των καταλοίπων είναι 0, για κάθε κατάλοιπο χρεογράφου i: Ε (ei ) = 0.   

2. Τα κατάλοιπα για κάθε χρεόγραφο δεν συσχετίζονται με τις αποδόσεις της κεφαλαιαγοράς: 

cov (ei , rm) = 0. 

3. Τα κατάλοιπα για δύο διαφορετικά χρεόγραφα i, j δεν έχουν καμία συσχέτιση μεταξύ τους:  

cov (ei , ej) = 0, δηλαδή οποιαδήποτε σχέση ανάμεσα στις αποδόσεις των χρεογράφων θα 

οφείλεται μόνο σε κινήσεις όλης της κεφαλαιαγοράς. 

 

6.2 Τι ισχύει εξ ορισμού για το υπόδειγμα του απλού δείκτη 

1. Η διακύμανση του καταλοίπου ei είναι σταθερή για όλες τις τιμές του i: Ε (ei)2 = σ2
ei. 

2. Η διακύμανση της απόδοσης της αγοράς rm είναι: Ε (rm - ⎯rm) = σ2
m. 

 

6.3 Εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη για ένα χρεόγραφο 

1. Η αναμενόμενη απόδοση ενός χρεογράφου i είναι: E (ri) = αi+ bi * E (rm). 

2. Η διακύμανση της απόδοσης ενός χρεογράφου i είναι: σ2
i = b2

i * σ2
m + σ2

ei. Ο συνολικός 

κίνδυνος ενός χρεογράφου είναι δηλαδή ίσος με το άθροισμα του συστηματικού κινδύνου  

b2
i * σ2

m  και του μη συστηματικού κινδύνου που είναι η διακύμανση των καταλοίπων σ2
ei. Ο 

συστηματικός κίνδυνος δεν μπορεί να διαφοροποιηθεί και να μειωθεί γιατί βρίσκεται σε όλα 

τα χρεόγραφα που φέρουν κίνδυνο. Ο μη συστηματικός κίνδυνος είναι διαφοροποιήσιμος και 

μπορεί σ’ένα χαρτοφυλάκιο να μηδενιστεί. 

3. Η συνδιακύμανση ανάμεσα στις αποδόσεις δύο χρεογράφων i, j είναι: 

cov (ri , rj) = bi * bj * σ2
m. 

 

6.4 Εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη για ένα χαρτοφυλάκιο p 

1. Ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου bp είναι ένας σταθμικός μέσος όρος των 

συντελεστών βήτα των χρεογράφων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο: bp = ∑
=

n

i
w

1
i * bi, όπου 

wi είναι το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου i. 

2. Ο σταθερός όρος του χαρτοφυλακίου αp είναι ένας σταθμικός μέσος όρος των σταθερών 

όρων των χρεογράφων: αp = ∑
=

n

i
w

1
i *α i. 
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3. Ο όρος των καταλοίπων του χαρτοφυλακίου ep είναι κι αυτός ίσος με ένα σταθμικό μέσο 

όρο των καταλοίπων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο: ep  = ∑
=

n

i

w
1

i * ei. 

4. Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: Ε ( rp ) = αp + bp* E ( rm ). 

5. Η διακύμανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου είναι: σ2
p = b2

p * σ2
m + 2∑

=

n

i

w
1

i * σ2
ei,. Εάν 

υποθέσουμε ότι σε κάθε μετοχή επενδύεται το ίδιο ποσό χρημάτων και ότι ο αριθμός των  

μετοχών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο είναι αρκετά μεγάλος, η διακύμανση της απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου είναι: σ2
p = b2

p * σ2
m. 

Το διάγραμμα 6.2 παρουσιάζει τη σχέση μεταξύ συνολικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου και  

του αριθμού των χρεογράφων που περιέχει, καθώς επίσης και τη διάσπαση του συνολικού 

κινδύνου σε συστηματικό και μη συστηματικό κίνδυνο, επίσης σε σχέση με τον αριθμό των 

χρεογράφων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο. Βλέπουμε χαρακτηριστικά ότι όσο αυξάνεται 

ο αριθμός των χρεογράφων στο χαρτοφυλάκιο, τόσο μειώνεται ο μη συστηματικός  

(διαφοροποιήσιμος) κίνδυνος σ2
ep, που είναι ίσος με τη διακύμανση των καταλοίπων του 

χαρτοφυλακίου: σ2
ep = 2∑

=

n

i

w
1

i * σ2
ei. 

 
 

Διάγραμμα 6.2 Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου και Διαφοροποίηση  
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  6.5 Σύγκριση των μοντέλων Markowitz και απλού δείκτη 

  Σύμφωνα με το μοντέλο του Markowitz, η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου με n 

χρεόγραφα είναι: Ε (rp) = ∑
=

n

i

w
1

i * E (ri)                                                                                 (6.4) 

Η διακύμανση του χαρτοφυλακίου είναι: σ2
p =  2∑

=

n

i
w

1
i  * σ2

j +   * w  * cov (r r )  (6.5) ∑∑
= =

n

i

n

j

w
1 1

i j i, j

Το δεύτερο σκέλος της εξίσωσης (6.5) με τις συνδιακυμάνσεις μπορεί να δημιουργήσει 

ορισμένα υπολογιστικά προβλήματα όταν ο αριθμός n είναι μεγάλος. Στο μοντέλο αυτό δεν 

κάνουμε καμία υπόθεση για την αιτία των κινήσεων ανάμεσα στις αποδόσεις των 

χρεογράφων. 

  Αντίθετα, σύμφωνα με το μοντέλο του απλού δείκτη, η αναμενόμενη τιμή του 

χαρτοφυλακίου είναι: Ε (rp) = αp + bp* E (rm)                                                                       (6.6) 

Η διακύμανση του χαρτοφυλακίου είναι: σ2
p = b2

p * σ2
m + ∑

=

n

i

w
1

2
i * σ2

ei                                           (6.7) 

Η διακύμανση δύο χρεογράφων i, j είναι: cov (ri , rj) = bi * bj * σ2
m                                     (6.8) 

  Ένα μειονέκτημα του μοντέλου Markowitz είναι ο αριθμός των συνδιακυμάνσεων που 

πρέπει να υπολογίσουμε για να βρούμε τη διακύμανση του χαρτοφυλακίου. Για ένα 

χαρτοφυλάκιο n μετοχών πρέπει να υπολογίσουμε n διακυμάνσεις και (n * (n -1) / 2) 

συνδιακυμάνσεις. Για ένα χαρτοφυλάκιο π.χ. 200 μετοχών, θα υπολογίσουμε 200 

διακυμάνσεις και 19.900 συνδιακυμάνσεις. Από την άλλη πλευρά, για τον υπολογισμό της 

διακύμανσης ενός χαρτοφυλακίου με πολλές μετοχές με το μοντέλο του απλού δείκτη, θα 

υπολογίσουμε n συντελεστές βήτα και τη διακύμανση του δείκτη της κεφαλαιαγοράς. Για το 

χαρτοφυλάκιο δηλαδή των 200 μετοχών, θα υπολογίσουμε 200 συντελεστές βήτα και τη 

διακύμανση του δείκτη της κεφαλαιαγοράς.  

  Το δεύτερο μειονέκτημα του μοντέλου Markowitz είναι το ότι δεν δίνει τη δυνατότητα στον 

αναλυτή να επικεντρώσει την προσοχή του σε ορισμένους κλάδους και βιομηχανίες, αλλά 

αντίθετα του δίνει τις συνδιακυμάνσεις ανάμεσα στα χρεόγραφα από όλους τους κλάδους. Το 

μοντέλο του απλού δείκτη επιτρέπει την επιμέρους ανάλυση κατά κλάδο. 

  Ένα μειονέκτημα του μοντέλου του απλού δείκτη είναι το γεγονός ότι εξ’αρχής υποθέτουμε 

ότι τα κατάλοιπα των χρεογράφων είναι ανεξάρτητα μεταξύ τους, δηλαδή ότι η 

συνδιακύμανση τους είναι μηδέν. Στην πραγματικότητα όμως, έτσι, εάν τα κατάλοιπα είναι  

 



Διαδικασία Αξιολόγησης Μετοχών και Μέθοδοι Δημιουργίας Αποτελεσματικών Χαρτοφυλακίων 

70 

 

θετικά συσχετισμένα τότε η διακύμανση του χαρτοφυλακίου υπολογισμένη με το μοντέλο 

του απλού δείκτη θα είναι μικρότερη από την πραγματική διακύμανση (και επομένως τον 

πραγματικό κίνδυνο) του χαρτοφυλακίου. Αντίθετα, εάν τα κατάλοιπα είναι αρνητικά 

συσχετισμένα, η διακύμανση υπολογισμένη με το μοντέλο του απλού δείκτη θα είναι 

μεγαλύτερη από την πραγματική διακύμανση του χαρτοφυλακίου. Και στις δύο αυτές 

περιπτώσεις, παίρνοντας τα ανάλογα αποτελέσματα που αφορούν τη διακύμανση του 

χαρτοφυλακίου, μπορούμε να οδηγηθούμε σε λανθασμένες αποφάσεις.  

  Εμπειρικές μελέτες που έχουν γίνει πάνω σ’αυτό το θέμα έχουν βρει ότι τα κατάλοιπα δεν 

είναι ανεξάρτητα μεταξύ τους, αλλά η συσχέτιση τους είναι μέτρια, οπότε σε γενικές γραμμές 

και το μοντέλο του Markowitz και το μοντέλο του απλού δείκτη δίνουν αποτελεσματικά 

σύνορα τα οποία είναι πολύ κοντά το ένα με το άλλο, στο δισδιάστατο σύστημα της 

αναμενόμενης απόδοσης (μέσου) και της τυπικής απόκλισης (διακύμανσης).23 

 

6.6 Ακρίβεια των ιστορικών συντελεστών βήτα 

  Οι Blume, Levy εξέτασαν τη σχέση των συντελεστών βήτα διαχρονικά. Ο Blume 

χρησιμοποίησε μηνιαία δεδομένα για δύο περιόδους επτά ετών. Η πρώτη περίοδος ήταν από 

τον Ιούλιο του 1954 μέχρι τον Ιούνιο του 1961 και η δεύτερη από τον Ιούλιο του 1961 μέχρι 

τον Ιούνιο του 1968. Υπολόγισε τους συντελεστές βήτα για χαρτοφυλάκια μίας μετοχής, δύο 

μετοχών, τριών μετοχών, τεσσάρων μετοχών μέχρι και πενήντα μετοχών. Στη συνέχεια 

εξέτασε τη σχέση του συντελεστή βήτα μεταξύ της πρώτης και της δεύτερης περιόδου. Στον 

πίνακα 6.1 παρουσιάζονται κάποια ενδεικτικά αποτελέσματα της μελέτης του Blume. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
23. Αικατερίνη Λυρούδη, Δημήτριος Σουμπενιώτης, <<Ειδικά Θέματα Χρηματοοικονομικής  

(Πανεπιστημιακές Παραδόσεις)>>, έκδοση Πανεπιστημίου Μακεδονίας, 1999, κεφ. 6, σελ.142 - 169  
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Αριθμός των χρεογράφων 

που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο 

Συντελεστής συσχέτισης Συντελεστής 

προσδιορισμού 

1 0,60 0,36 

2 0,73 0,53 

4 0,84 0,71 

7 0,88 0,77 

10 0,92 0,85 

20 0,97 0,95 

35 0,97 0,95 

50 0,98 0,96 

     

Πίνακας 6.1 Αποτελέσματα της μελέτης του Blume για τη σχέση των βήτα διαχρονικά 

 

Όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα, οι συντελεστές βήτα των μεγάλων χαρτοφυλακίων 

μας παρέχουν πολλές πληροφορίες για τους μελλοντικούς συντελεστές βήτα, ενώ οι 

συντελεστές βήτα των μεμονωμένων μετοχών μας παρέχουν πολύ λιγότερες πληροφορίες για 

τους μελλοντικούς συντελεστές βήτα.  

  Ένας λόγος που μπορεί να εξηγήσει τη διαφορά της τιμής του συντελεστή βήτα μίας 

περιόδου από την αντίστοιχη μίας δεύτερης περιόδου, είναι η μεταβολή του κινδύνου 

 (συντελεστή βήτα) του χρεογράφου ή του χαρτοφυλακίου. Ένας δεύτερος λόγος είναι ότι ο 

συντελεστής βήτα μετράται σε κάθε περίοδο με ένα τυχαίο σφάλμα και όσο μεγαλύτερο είναι 

αυτό το τυχαίο σφάλμα, τόσο μικρότερη είναι η προβλεπτική ικανότητα του συντελεστή μίας 

περιόδου για το συντελεστή της επόμενης περιόδου.  

  Η μεταβολή του συντελεστή βήτα ενός χρεογράφου θα είναι διαφορετική για κάθε 

χρεόγραφο. Εάν σχηματίσουμε όμως ένα χαρτοφυλάκιο με όλα τα εξεταζόμενα χρεόγραφα, η 

μεταβολή του συντελεστή βήτα του χαρτοφυλακίου θα είναι μικρότερη από τη μία περίοδο 

στην άλλη από την αντίστοιχη μεταβολή για κάθε μεμονωμένο χρεόγραφο.  

  Κατά τον ίδιο τρόπο, τα σφάλματα στον υπολογισμό του συντελεστή βήτα του 

χαρτοφυλακίου θα είναι μικρότερα από τα αντίστοιχα σφάλματα για κάθε μεμονωμένο 

χρεόγραφο. Αφού λοιπόν ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου μετράται με μικρότερο  
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σφάλμα και μεταβάλλεται λιγότερο σε σχέση με τον συντελεστή βήτα ενός μεμονωμένου 

χρεογράφου, οι ιστορικοί συντελεστές βήτα των χαρτοφυλακίων μπορούν να προβλέψουν 

καλύτερα τους μελλοντικούς συντελεστές βήτα από ότι οι ιστορικοί συντελεστές των 

μεμονωμένων χρεογράφων. 24 

 

6.7 Πρόβλεψη των συντελεστών βήτα με τη βοήθεια θεμελιωδών μεγεθών  

  Εμπειρικές έρευνες που έγιναν για τις μετοχές του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης 

 (Beaver, Kettler, Scholes, Thompson, Rosenberg) έδειξαν ότι καλύτερα αποτελέσματα 

προβλέψεων για τους συντελεστές βήτα δίνουν τα μοντέλα εκείνα που συνδυάζουν τους 

ιστορικούς συντελεστές βήτα με διάφορα θεμελιώδη μεγέθη της εταιρίας που εκδίδει το 

εξεταζόμενο χρεόγραφο. Τέτοια θεμελιώδη μεγέθη είναι η χρηματοοικονομική δομή της 

εταιρίας, η αποτελεσματικότητα της λειτουργίας της, η δανειακή της επιβάρυνση, το ύψος 

των περιουσιακών της στοιχείων, η μερισματική της πολιτική.25 

 

6.8 Δημιουργία αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου με το υπόδειγμα του απλού δείκτη 

1. Κατάταξη των μετοχών σύμφωνα με την επιπλέον απόδοση ανά μονάδα κινδύνου: 

 (⎯ri – rf) / bi,                                                                                                                     (6.9), 

όπου ⎯ri  είναι η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής i 

rf  είναι η απόδοση ενός ακίνδυνου χρεογράφου (ακίνδυνο επιτόκιο) 

 bi ο συντελεστής βήτα της μετοχής i 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη είναι η μετοχή ή τόσο μεγαλύτερη η 

απόδοση ανά μονάδα κινδύνου. Η κατάταξη γίνεται από την υψηλότερη προς τη χαμηλότερη 

απόδοση.  

2. Το άριστο χαρτοφυλάκιο αποτελείται από όλες τις μετοχές για τις οποίες ισχύει:  

(⎯ri – rf) / bi > C*                                                                                                               (6.10) 

Ο συντελεστής C* υπολογίζεται από τα χαρακτηριστικά όλων των μετοχών που συνθέτουν το 

άριστο χαρτοφυλάκιο. Για να βρούμε την τιμή του C*, πρέπει να υπολογίσουμε την τιμή του 

για διαφορετικούς αριθμούς μετοχών που συνθέτουν το άριστο χαρτοφυλάκιο.  
 

24. Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, <<Modern Portfolio Theory 

and Investment Analysis>>, sixth edition, κεφ. 7, σελ. 142 – 143  

25. Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, <<Modern Portfolio Theory 

and Investment Analysis>>, sixth edition, κεφ. 7, σελ. 149 – 152  
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Έστω Ci η τιμή θεωρώντας ότι το άριστο χαρτοφυλάκιο αποτελείται από i μετοχές. Αφού οι 

μετοχές κατατάσσονται από την υψηλότερη προς τη χαμηλότερη απόδοση, ξέρουμε ότι εάν 

μία μετοχή ανήκει στο άριστο χαρτοφυλάκιο, θα ανήκουν σε αυτό και όλες οι μετοχές που 

βρίσκονται σε υψηλότερη θέση στην κατάταξη. Υπολογίζουμε το συντελεστή  Ci θεωρώντας  

αρχικά ότι η πρώτη μετοχή στην κατάταξη αποτελεί το άριστο χαρτοφυλάκιο (i = 1), στη 

συνέχεια ότι οι δύο πρώτες μετοχές συνθέτουν το άριστο χαρτοφυλάκιο (i = 2), στη συνέχεια 

ότι οι τρεις πρώτες μετοχές (i = 3) κλπ. Η τιμή του C* είναι η τιμή του Ci, για την οποία όλες 

οι μετοχές που συμμετέχουν στον υπολογισμό του Ci έχουν επιπλέον απόδοση ανά μονάδα 

κινδύνου μεγαλύτερη του Ci και όλες οι μετοχές που δεν συμμετέχουν στον υπολογισμό του 

Ci έχουν επιπλέον απόδοση ανά μονάδα κινδύνου μικρότερη του Ci. Ο συντελεστής Ci 

υπολογίζεται για κάθε μετοχή ως εξής:  

 

Ci =  (σ2
m * ⎯r∑

=

i

j 1

( i – rf ) * bj / σ2
ej ) / (1 + σ2

m * ∑
=

i

j

b
1

( 2
j / σ2

ej ))                                       (6.11), 

όπου σ2
m είναι η διακύμανση του δείκτη της κεφαλαιαγοράς 

σ2
ej ο μη συστηματικός κίνδυνος της μετοχής 

Η εξίσωση (6.11) μπορεί να γραφεί και ως εξής: Ci = bip * (-rp – rf ) / bi                          (6.12), 

όπου bip είναι η αναμενόμενη μεταβολή στην απόδοση της μετοχής i δεδομένης μίας 

μεταβολής της απόδοσης του άριστου χαρτοφυλακίου κατά 1 % 
-rp είναι η αναμενόμενη απόδοση του άριστου χαρτοφυλακίου 

Όμως οι τιμές bip και -rp είναι άγνωστες πριν τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου. 

Δεδομένου ότι οι μετοχές επιλέγονται εφόσον (⎯ri – rf) / bi > Cι,  η εξίσωση (6.12) γίνεται: 

 (⎯ri – rf)  > bip * (-rp – rf)                                                                                                   (6.13) 

Το δεξιό μέρος της σχέσης (6.13) είναι η επιπλέον αναμενόμενη απόδοση μίας μετοχής που 

βασίζεται στην αναμενόμενη απόδοση του άριστου χαρτοφυλακίου. Το αριστερό τμήμα της 

σχέσης (6.13) είναι η επιπλέον αναμενόμενη απόδοση σύμφωνα με τις εκτιμήσεις του 

αναλυτή. Η σχέση (6.13) μας λέει ότι μία μετοχή θα συμπεριληφθεί στο άριστο 

χαρτοφυλάκιο εφόσον η αναμενόμενη απόδοση σύμφωνα με τον αναλυτή είναι μεγαλύτερη 

από την αναμενόμενη απόδοση που βασίζεται στο άριστο χαρτοφυλάκιο.  
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3. Αφού καθοριστεί ποιες μετοχές θα συνθέσουν το άριστο χαρτοφυλάκιο, το ποσοστό που 

επενδύεται σε κάθε μετοχή υπολογίζεται ως εξής: wi = Zi / ∑
included

Z j                                  (6.14), 

όπου Zi = (bi / σ2
ej) * (( ⎯ri – rf) / bi – C*)                                                                           (6.15)26 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

26. Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, <<Modern Portfolio Theory 

and Investment Analysis>>, sixth edition, κεφ. 9, σελ. 182 – 189  
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Κεφάλαιο 7 

 Τεχνικές Εύρεσης του Αποτελεσματικού Συνόρου 
 

7.1 Εύρεση αποτελεσματικού συνόρου όταν επιτρέπεται βραχυπρόθεσμη θέση 

 (short sales) και υπάρχει ακίνδυνο επιτόκιο 

  Η εύρεση του αποτελεσματικού συνόρου όταν επιτρέπονται short sales και υπάρχει 

ακίνδυνο επιτόκιο, είναι η πιο απλή περίπτωση που μπορούμε να εξετάσουμε. Η ύπαρξη του 

ακίνδυνου επιτοκίου Rf σημαίνει ότι υπάρχει μόνο ένα άριστο χαρτοφυλάκιο που αποτελείται 

από χρεόγραφα που φέρουν κίνδυνο. Για παράδειγμα στο διάγραμμα 7.1, το χαρτοφυλάκιο 

που βρίσκεται στην ακτίνα Rf – B προτιμάται σε σχέση με όλα τα άλλα χαρτοφυλάκια που 

αποτελούνται από χρεόγραφα που φέρουν κίνδυνο. Το αποτελεσματικό σύνορο είναι το 

συνολικό μήκος της ακτίνας που διέρχεται από τα  Rf και B. Τα διάφορα σημεία κατά μήκος 

της ακτίνας Rf – B αντιπροσωπεύουν διαφορετικά ποσά που δίνονται ή παίρνονται ως δάνειο, 

σε συνδυασμό με το άριστο χαρτοφυλάκιο Β.  

 
 

Διάγραμμα 7.1 Συνδυασμοί ακίνδυνου κεφαλαίου σε ένα χαρτοφυλάκιο που φέρει κίνδυνο 

 

Η ακτίνα Rf – B είναι η ακτίνα με τη μεγαλύτερη κλίση. Η κλίση της γραμμής που συνδέει 

ένα ακίνδυνο περιουσιακό στοιχείο και ένα χαρτοφυλάκιο που φέρει κίνδυνο, είναι το 

πηλίκο: (Ε (Rp)– Rf ) / σp                                                                                                                                            (7.1),     

όπου Ε (Rp) η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 
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σp η τυπική απόκλιση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

Άρα ο σκοπός είναι να βρούμε τη γραμμή με τη μεγαλύτερη κλίση. Συνεπώς έχουμε ένα 

πρόβλημα μεγιστοποίησης της αντικειμενικής συνάρτησης: θ = (Ε (Rp)– Rf ) / σp              (7.2) 

Max  θ = (Ε (Rp)– Rf ) / σp                                                                                                                                                       (7.3) 

με τον περιορισμό:∑
=

n

i

w
1

i = 1                                                                                                 (7.4) 

Έχουμε δηλαδή να επιλύσουμε ένα πρόβλημα μεγιστοποίησης με ένα περιορισμό. Το 

πρόβλημα αυτό μπορεί να λυθεί με τη μέθοδο των πολλαπλασιαστών Lagrange.  

Μπορούμε να γράψουμε: Rf = 1 * Rf  = (∑
=

n

i

w
1

i ) * Rf  = ∑
=

n

i

w
1

i * Rf                        

(7.5) 

Αντικαθιστώντας την εξίσωση (7.5) και τον τύπο με τον οποίο υπολογίζεται η τυπική 

απόκλιση στην εξίσωση (7.2), έχουμε:  

θ = (∑
=

n

i

w
1

i * ( Ε (Ri) -  Rf ))/ (  ∑
=

n

i

w
1

2
i  * σ2

i +  ∑∑
= =

n

i

n

j

w
1 1

i  * wj *  σij )1/2                         (7.6),  

όπου σij η συνδιακύμανση ανάμεσα στις αποδόσεις των χρεογράφων i, j 

Για να βρούμε το μέγιστο μίας συνάρτησης, αρκεί να υπολογίσουμε την παράγωγο της 

συνάρτησης ως προς κάθε μία ανεξάρτητη μεταβλητή και να τη θέσουμε ίση με το μηδέν. 

1. dθ / dw1 = 0 

2. dθ / dw2 = 0 

3. dθ / dw3 = 0 

. 

. 

. 

n. dθ / dwn = 0 

 Η εξίσωση dθ / dwi = 0 είναι: dθ / dwi = - ( λ * w1* σ1i + λ * w2 * σ2i + λ * w3* σ3i + ….+  

λ * wi* σ2
i + …. λ * wn-1* σn-1i + λ * wn* σni ) + E ( Ri ) – Rf  = 0                                     (7.7), 

όπου λ είναι μία σταθερά. 

Ορίζουμε μία νέα μεταβλητή Ζκ = λ * wκ                                                                             (7.8) 

O όρος wκ  είναι το ποσοστό που επενδύεται σε κάθε μετοχή και ο όρος Ζκ είναι ανάλογος του 

ποσοστού αυτού. Αντικαθιστώντας τον όρο λ * wκ με τον όρο Ζκ,  απλοποιούμε την εξίσωση 
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 (7.7). Για να βρούμε το wκ αφού έχουμε βρει το Ζκ, διαιρούμε το κάθε Ζκ με το άθροισμα 

όλων των Ζκ. Αντικαθιστώντας τον όρο λ * wκ με τον όρο Ζκ και φέρνοντας τους όρους  

συνδιακύμανσης και διακύμανσης στο δεξιό μέρος της εξίσωσης, η εξίσωση  (7.7) γράφεται 

ως εξής: E (Ri) – Rf  = Ζ1 * σ1i + Ζ2 * σ2i + …. Ζi * σ2
i + …. + Ζn-1 * σn-1i + Ζn * σni          (7.9) 

Άρα έχουμε να λύσουμε το παρακάτω σύστημα: 

1. E (R1) – Rf  = Ζ1 * σ2
1 + Ζ2 * σ12 + Ζ3 * σ13 + …. + Ζn * σ1n

2. E (R2) – Rf  = Ζ1 * σ12 + Ζ2 * σ2
2 + Ζ3 * σ23 + …. + Ζn * σ2n

3. E (R3) – Rf  = Ζ1 * σ13
 + Ζ2 * σ23 + Ζ3 * σ2

3 + …. + Ζn * σ3n

. 

. 

n. E (Rn) – Rf  = Ζ1 * σ1n + Ζ2 * σ2n + Ζ3 * σ3n + …. + Ζn * σ2
n 

Οι όροι Ζ είναι ανάλογοι των ποσοστών που επενδύουμε σε κάθε μετοχή. Λύνουμε το 

σύστημα των n εξισώσεων ως προς τους όρους Ζ (σύστημα n εξισώσεων με n αγνώστους). 

Στη συνέχεια, το ποσοστό που επενδύουμε σε κάθε μετοχή υπολογίζεται ως εξής:    

wκ = Ζκ / Z
n

i
∑
=1

ι                                                                                                                   (7.10) 

 

7.2 Εύρεση αποτελεσματικού συνόρου όταν επιτρέπονται short sales και δεν υπάρχει 

ακίνδυνο επιτόκιο 

  Όταν ο επενδυτής δεν θέλει να υποθέσει ότι μπορεί να δανείσει και να δανειστεί με ένα 

ακίνδυνο επιτόκιο, η λύση που εξετάσαμε προηγουμένως, πρέπει να τροποποιηθεί. Σύμφωνα 

με το διάγραμμα 7.2, με ακίνδυνο επιτόκιο 5 %, ο επενδυτής επιλέγει το χαρτοφυλάκιο Β. Με 

ακίνδυνο επιτόκιο 4 %, ο επενδυτής επιλέγει το χαρτοφυλάκιο Α. Με ακίνδυνο επιτόκιο 6 %, 

ο επενδυτής επιλέγει το χαρτοφυλάκιο C. 
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Διάγραμμα 7.2 Επιλογή χαρτοφυλακίου για διάφορα ακίνδυνα επιτόκια 

 

  Οι παραπάνω παρατηρήσεις υποδεικνύουν την ακόλουθη διαδικασία: αρχικά υποθέτουμε 

ότι υπάρχει ένα συγκεκριμένο ακίνδυνο επιτόκιο και βρίσκουμε το άριστο χαρτοφυλάκιο. Στη 

συνέχεια υποθέτουμε ότι υπάρχει ένα διαφορετικό ακίνδυνο επιτόκιο και βρίσκουμε το 

άριστο χαρτοφυλάκιο για αυτό το επιτόκιο. Συνεχίζουμε με αυτό τον τρόπο, αλλάζοντας κάθε 

φορά ακίνδυνο επιτόκιο, μέχρι να προσδιορίσουμε ολόκληρο το αποτελεσματικό σύνορο. Το 

ποσοστό επένδυσης σε κάθε μετοχή θα είναι μία γραμμική συνάρτηση του ακίνδυνου 

επιτοκίου Rf. Επίσης, αφού ολόκληρο το αποτελεσματικό σύνορο μπορεί να προσδιοριστεί 

σαν συνδυασμός δύο οποιοδήποτε χαρτοφυλακίων που βρίσκονται πάνω σ’αυτό, ο 

καθορισμός των χαρακτηριστικών του άριστου χαρτοφυλακίου για δύο αυθαίρετες τιμές του 

Rf, αρκεί για τον προσδιορισμό ολόκληρου του αποτελεσματικού συνόρου. 

 

7.3 Εύρεση αποτελεσματικού συνόρου όταν δεν επιτρέπονται short sales και υπάρχει 

ακίνδυνο επιτόκιο 

  Το πρόβλημα αυτό είναι παρόμοιο με αυτό που έχουμε όταν επιτρέπονται short sales και 

υπάρχει ακίνδυνο επιτόκιο. Υπάρχει ένα άριστο χαρτοφυλάκιο, το οποίο είναι πάλι αυτό που 

μεγιστοποιεί την κλίση της ευθείας που συνδέει το ακίνδυνο κεφάλαιο και το χαρτοφυλάκιο 

που φέρει κίνδυνο. Το σύνολο των χαρτοφυλακίων που είναι διαθέσιμα να συνδυαστούν με 

χορήγηση ή λήψη δανείου, όμως, είναι διαφορετικό γιατί υπάρχει ένας επιπλέον περιορισμός.  
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Οι επενδυτές δεν μπορούν να έχουν στην κατοχή τους χρεόγραφα σε αρνητικές ποσότητες. 

Το πρόβλημα διατυπώνεται ως εξής: 

Maximize θ =  = (Ε (Rp)– Rf ) / σp                                                                                         (7.11) 

με τους περιορισμόυς:  

∑
=

n

i

w
1

i = 1                                                                                                                             (7.12) 

Wi ≥ 0                                                                                                                             (7.13), 

για κάθε i 

  Με μία πρώτη ματιά, το πρόβλημα φαίνεται να είναι πρόβλημα γραμμικού 

προγραμματισμού. Οι δύο περιορισμοί είναι γραμμικοί, όμως η αντικειμενική συνάρτηση δεν 

είναι γραμμική γιατί η τυπική απόκλιση σp του χαρτοφυλακίου περιέχει τους όρους w2
i και  

wi * wj. Τέτοιου είδους προβλήματα λύνονται με τη χρήση κατάλληλου λογισμικού. 

 

7.4  Εύρεση αποτελεσματικού συνόρου όταν δεν επιτρέπονται short sales και δεν υπάρχει 

ακίνδυνο επιτόκιο 

  Ένα αποτελεσματικό σύνορο προσδιορίζεται ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο για κάθε 

επίπεδο της αναμενόμενης απόδοσης. Εάν καθορίσουμε την απόδοση σε ένα επίπεδο και 

ελαχιστοποιήσουμε τον κίνδυνο, θα έχουμε ένα σημείο του αποτελεσματικού συνόρου. Το 

πρόβλημα διατυπώνεται ως εξής: 

Minimize ∑
=

n

i

w
1

2
i  * σ2

i +  ∑∑
= =

n

i

n

j

w
1 1

i  * wj *  σij                                                                      (7.14)  

με τους περιορισμούς: 

∑
=

n

i

w
1

i = 1                                                                                                                             (7.15) 

∑
=

n

i

w
1

i  * E (Ri) = E (Rp)                                                                                                        (7.16) 

 Wi ≥ 0                                                                                                                             (7.17),       

i = 1,…n 

Μεταβάλλοντας το E (Rp) μεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ελάχιστης διακύμανσης 

και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου με τη μεγαλύτερη απόδοση, βρίσκουμε το 
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αποτελεσματικό σύνορο. Το πρόβλημα δεν είναι γραμμικό λόγω της παρουσίας των όρων w2
i 

και wi * wj και λύνεται με τη χρήση κατάλληλου λογισμικού. 

 

7.5 Εισαγωγή πρόσθετων περιορισμών στο πρόβλημα 

  Μπορούμε να εισάγουμε και διάφορες άλλες πρόσθετες απαιτήσεις, που διατυπώνονται ως 

γραμμικές συναρτήσεις των ποσοστών συμμετοχής των χρεογράφων, ως περιορισμούς του  

προβλήματος. Π.χ., μερικοί αναλυτές θέλουν να επιλέξουν άριστα χαρτοφυλάκια, που έχουν 

μία ελάχιστη μερισματική απόδοση. Εάν ονομάσουμε D την προσδοκώμενη μερισματική  

απόδοση του χαρτοφυλακίου και di την μερισματική απόδοση της μετοχής i, ο τέταρτος 

περιορισμός που θα εισάγουμε στο προηγούμενο πρόβλημα θα είναι: ∑
=

n

i

w
1

i  * di ≥ D. Εάν 

θέλουμε να κρατήσουμε τον περιορισμό για την ελάχιστη μερισματική απόδοση και να 

επιτρέψουμε short sales, θα καταργήσουμε τον τρίτο περιορισμό: Wi ≥ 0  ,       i = 1,…n. 

Ίσως οι πιο συνηθισμένοι περιορισμοί είναι αυτοί που θέτουν ένα μέγιστο όριο για το 

ποσοστό που μπορεί να επενδυθεί σε κάθε μετοχή στο άριστο χαρτοφυλάκιο. Υπάρχουν 

ακόμη και περιορισμοί σχετικοί με το μέγιστο ποσό που μπορεί να επενδυθεί σε κάθε μετοχή 

και σχετικοί με το ποσοστό του άριστου χαρτοφυλακίου που μπορεί να επενδυθεί σε ένα 

κλάδο της οικονομίας. 27 
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27.  Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, <<Modern Portfolio Theory 

and Investment Analysis>>, sixth edition, κεφ. 6, σελ. 99 – 125  
 

Κεφάλαιο 8 

Επιλογή χαρτοφυλακίων και πολυκριτήρια ανάλυση 
  Η ανάλυση της φύσης και της έννοιας του κινδύνου στην επιλογή και διαχείριση 

χαρτοφυλακίων αποδεικνύει ότι ο κίνδυνος είναι πολυδιάστατος. Η παραδοσιακή θεωρητική 

προσέγγιση, στην οποία βασίζονται τα μοντέλα που προαναφέρθηκαν, δεν λαμβάνει υπόψη  

την πολυδιάστατη φύση του κινδύνου. Επιπλέον, οι επιμέρους στόχοι και προτιμήσεις του 

επενδυτή ή του διαχειριστή χαρτοφυλακίων είναι αδύνατο να ενσωματωθούν στα μοντέλα 

αυτά. Αντίθετα, η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων (Multiple Criteria Decision Aid) 

παρέχει την απαραίτητη μεθοδολογική βάση για την αντιμετώπιση της πολυκριτήριας φύσης 

του προβλήματος της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Επιπλέον, οδηγεί στην 

ανάπτυξη ρεαλιστικών μοντέλων λαμβάνοντας υπόψη, εκτός των δύο βασικών κριτηρίων της 

απόδοσης και του κινδύνου, και άλλα κριτήρια όπως την εμπορευσιμότητα, το δείκτη 

τιμή / κέρδη, την αύξηση των μερισμάτων κ.α. Ένα ακόμα αξιοσημείωτο πλεονέκτημα των 

πολυκριτήριων προσεγγίσεων, είναι η δυνατότητα τους να ενσωματώσουν στην ανάλυση τις 

προτιμήσεις και την ακολουθούμενη πολιτική του επενδυτή ή του διαχειριστή 

χαρτοφυλακίων. Αυτά τα πλεονεκτήματα των πολυκριτήριων μεθόδων έχουν προσελκύσει το 

ενδιαφέρον των χρηματοοικονομικών και επιχειρησιακών ερευνητών και στη διεθνή 

βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές εφαρμογές των μεθόδων αυτών στην επιλογή και διαχείριση 

χαρτοφυλακίων.  

  Η συρρίκνωση της έννοιας του κινδύνου στην πιθανολογική διάσταση μέσω της κλασικής 

προσέγγισης δεν μπορεί να αντιμετωπίσει την πολυδιάστατη φύση του, ενώ τα στατιστικά 

μεγέθη που χρησιμοποιούνται (μέσος όρος και διασπορά) δεν έχουν πάντα μία σαφή 

οικονομική ερμηνεία. Επιπλέον, η προσέγγιση αυτή υποθέτει ότι η συμπεριφορά του 

επενδυτή ή του διαχειριστή χαρτοφυλακίων ακολουθεί ορισμένα προκαθορισμένα πρότυπα 

τα οποία συχνά είναι περιοριστικά. Παρά τα προβλήματα αυτά, θα πρέπει να τονιστεί ότι η 

κλασική προσέγγιση έχει συμβάλλει στην αντιμετώπιση του προβλήματος της επιλογής και  

διαχείρισης χαρτοφυλακίων εισάγοντας την αρχή της διαφοροποίησης, αλλά και το 

συντελεστή β ως μέτρο του κινδύνου. Είναι λοιπόν προφανές ότι η κλασική προσέγγιση είναι 

χρήσιμη, όχι όμως και επαρκής, για την ολοκληρωμένη αντιμετώπιση του προβλήματος της 

επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Σε συνδυασμό με την κλασική προσέγγιση,  
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απαιτείται η εξέταση και ορισμένων επιπλέον κριτηρίων, συμπληρωματικών του κινδύνου 

και της απόδοσης. Στην πράξη τα κριτήρια αυτά μπορούν να καθοριστούν μέσω της  

θεμελιώδους ανάλυσης ή βάσει των προσωπικών στόχων του επενδυτή ή του διαχειριστή 

χαρτοφυλακίων. 

  Θα πρέπει να αναγνωριστεί βέβαια ότι η εφαρμογή των παραπάνω διαπιστώσεων στην 

πράξη παρουσιάζει ορισμένες δυσκολίες, οι οποίες προέρχονται από την πολυπλοκότητα των 

πολυκριτήριων προβλημάτων, αλλά και από τη χρήση κριτηρίων διαφορετικής προέλευσης 

που οδηγούν σε αλληλοσυγκρουόμενα αποτελέσματα. Η πολυκριτήρια  προσέγγιση επιτρέπει 

την ανάλυση των παραχωρήσεων που είναι διατεθειμένος ο επενδυτής ή ο διαχειριστής 

χαρτοφυλακίων να κάνει μεταξύ των κριτηρίων, ώστε να επιτύχει την καλύτερη δυνατή 

συμβιβαστική λύση. Επιπλέον, επιτρέπει τη διαχείριση κριτηρίων διαφορετικής φύσης 

συμβάλλοντας παράλληλα στην αντιμετώπιση της ασαφούς και συχνά ανακριβούς φύσης της 

διαδικασίας επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων. 

  Μέσω του συνδυασμού της πολυκριτήριας αξιολόγησης του χαρτοφυλακίου με την έρευνα 

για την εξέυρεση ικανοποιητικών λύσεων που ανταποκρίνονται στις προτιμήσεις του 

επενδυτή ή του διαχειριστή χαρτοφυλακίων, οι πολυκριτήριες μέθοδοι επιτρέπουν την 

εξέταση και ανάλυση των συγκεκριμένων στόχων του επενδυτή ή του διαχειριστή 

χαρτοφυλακίων. Επιπλέον, οι πολυκριτήριες μέθοδοι δεν θέτουν περιορισμούς όσον αφορά 

τη συμπεριφορά του επενδυτή ή του διαχειριστή χαρτοφυλακίων, συμβάλλοντας με τον 

τρόπο αυτό στο συνδυασμό, σε μία ολοκληρωμένη διαδικασία, τόσο των θεωρητικών όσο και 

των πρακτικών πτυχών της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων.  

  Στη συνέχεια παρουσιάζεται μία σύντομη βιβλιογραφική ανασκόπηση των εφαρμογών της 

πολυκριτήριας προσέγγισης στην επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων. 

  Οι Saaty et al. (1980) πρότειναν τη δημιουργία ενός χαρτοφυλακίου μετοχών 

χρησιμοποιώντας τη μέθοδο AHP (Analytic Hierarchy Process). Σύμφωνα με την προσέγγιση 

αυτή, οι μετοχές πρέπει να συγκριθούν βάσει των στόχων του επενδυτή ή του διαχειριστή 

χαρτοφυλακίων καθώς και βάσει των κριτηρίων που επηρεάζουν της τιμές. Τα κριτήρια αυτά 

με τη σειρά τους επηρεάζονται από ορισμένους γενικότερους οικονομικούς παράγοντες. Στη 

μέθοδο AHP οι παράγοντες, τα κριτήρια και οι μετοχές βαθμολογούνται σταδιακά ανάλογα 

με την συγκριτική τους σημασία. Τελικά, η βαθμολογία της κάθε μετοχής δίνει και το 

ποσοστό του κεφαλαίου που επενδύεται σε αυτή. 
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  Οι Lee and Chesser (1980) παρουσίασαν την εφαρμογή του μοντέλου προγραμματισμού 

στόχων (Goal Programming) προκειμένου να δημιουργηθεί ένα χαρτοφυλάκιο. Οι στόχοι  

που χρησιμοποίησαν οι συγκεκριμένοι συγγραφείς για τη δημιουργία του χαρτοφυλακίου 

περιελάμβαναν ένα ελάχιστο επίπεδο απόδοσης, την ελαχιστοποίηση του κινδύνου 

 (χρησιμοποιώντας το συντελεστή β), διάφορους στόχους διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου, καθώς και ορισμένους συγκεκριμένους στόχους που καθορίζονται από τον 

επενδυτή.  

  Οι Rios – Garcia and Rios – Insua (1983) δημιούργησαν ένα χαρτοφυλάκιο 

χρησιμοποιώντας την πολυκριτήρια θεωρία χρησιμότητας (Multi – Attribute Utility Theory)  

και τεχνικές πολυκριτήριου γραμμικού προγραμματισμού (Multiobjective Linear 

Programming). Στην πολυκριτήρια θεωρία χρησιμότητας βασίστηκαν και οι Evrard and 

Zisswiller (1983) ώστε να αξιολογήσουν ένα σύνολο μετοχών, αποδεικνύοντας ότι είναι 

δυνατή η δημιουργία της μοντέλου, το οποίο συνδέει τα χαρακτηριστικά των μετοχών  

(απόδοση, κίνδυνος, δείκτης P / E, κέρδη ανά μετοχή) με της προτιμήσεις του επενδυτή.  

  Οι Nakayama et al. (1983) πρότειναν τη χρήση της γραφικής μεθοδολογίας αλληλεπίδρασης 

για τη δημιουργία του χαρτοφυλακίου βάσει της αναμενόμενης απόδοσης, της διακύμανσης 

και της εξέλιξης της απόδοσης στο παρελθόν. Οι Martel et al. (1988) χρησιμοποίησαν της 

πολυκριτήριες μεθόδους Electre I και Electre II για την αξιολόγηση χαρτοφυλακίων, 

εξετάζοντας τέσσερα κριτήρια: την απόδοση, τη λογαριθμική διακύμανση, το δείκτη P / E και 

τη ρευστότητα.  

  Οι Colson and De Bruyn (1989) πρότειναν ένα σύστημα το οποίο αξιολογεί τις μετοχές και 

στη συνέχεια δημιουργεί ένα χαρτοφυλάκιο. Βασικός στόχος του συστήματος είναι η 

επίτευξη των ακόλουθων στόχων: επίτευξη της ελάχιστης απόδοσης, διατήρηση του κινδύνου 

κάτω από ένα προκαθορισμένο επίπεδο, επίτευξη της ελάχιστης μερισματικής απόδοσης και 

επίτευξη ικανοποιητικού επιπέδου διαφοροποίησης και ρευστότητας. Το σύστημα 

περιλαμβάνει δύο βασικά υποσυστήματα: το SDM (Single Decision Model) και το SMM 

(Simultaneous Management Model). Το SDM κατατάσσει της μετοχές χρησιμοποιώντας 

διάφορα κριτήρια, ενώ το SMM είναι ουσιαστικά ένα μοντέλο προγραμματισμού στόχων 

παρόμοιο με αυτό των Lee and Chesser (1980). 
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  Ο Szala (1990) πραγματοποίησε μία αξιολόγηση μετοχών σε συνεργασία με μία Γαλλική 

επενδυτική εταιρία. Για τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές της εταιρίας, οι οποίοι 

εξετάζουν ένα μικρό αριθμό μετοχών βάσει πολλαπλών κριτηρίων, χρησιμοποίησε τη μέθοδο  

 

Electre II ώστε να κατατάξει τις μετοχές. Αντίθετα, στην περίπτωση των διαχειριστών 

χαρτοφυλακίων, οι οποίοι εξετάζουν ένα μεγάλο αριθμό μετοχών, δεν θα ήταν ρεαλιστικό να  

χρησιμοποιηθεί μεγάλος αριθμός κριτηρίων. Για το λόγο αυτό, ο Szala πρότεινε τη 

συγχώνευση των κριτηρίων σε ένα σύνθετο κριτήριο, το οποίο αναπτύχθηκε 

χρησιμοποιώντας το σύστημα υποστήριξης αποφάσεων Prefcalc. 

  Οι Khoury et al. (1993) χρησιμοποίησαν της μεθόδους Electre IS και Electre III για την 

αξιολόγηση διεθνών χαρτοφυλακίων τα οποία προέρχονταν από 16 χώρες. Τα κριτήρια στα 

οποία βασίστηκε η αξιολόγηση ήταν η απόδοση, η τυπική απόκλιση, τα έξοδα συναλλαγών, η 

δανειοληπτική ικανότητα και ο κίνδυνος της κάθε χώρας, ο συναλλαγματικός κίνδυνος και η 

ύπαρξη κάποιας κάλυψης των ξένων νομισμάτων. 

  Σκοπός των εργασιών του Zeleny (1977) και των Colson and Zeleny (1979) ήταν ο 

καθορισμός του συνόλου των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων (το σύνολο των 

χαρτοφυλακίων που προσφέρουν τη μέγιστη απόδοση για διάφορα επίπεδα κινδύνου και τον 

ελάχιστο κίνδυνο για διάφορα επίπεδα απόδοσης) σύμφωνα με της βασικές αρχές της 

στοχαστικής κυριαρχίας. Για το σκοπό αυτό πρότειναν τη χρησιμοποίηση του τρισδιάστατου 

διανύσματος, του Prospect Ranking Vector (PRV), προκειμένου να μετρήσουν τον κίνδυνο. 

Το πρώτο στοιχείο του PRV είναι η πιθανότητα να μην επιτευχθεί ένα ελάχιστο επίπεδο 

απόδοσης, το δεύτερο στοιχείο αφορά την αναμενόμενη απόδοση και το τρίτο στοιχείο είναι 

η πιθανότητα να ξεπεραστεί ένα μέγιστο επίπεδο απόδοσης. Οι Hurson and Zopounidis  

(1993) πρότειναν την αναθεώρηση του PRV ώστε να παρέχει περισσότερες και πιο χρήσιμες 

πληροφορίες στην επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων. Συγκεκριμένα, στην 

αναθεωρημένη μορφή του PRV, το πρώτο στοιχείο χωρίζεται σε δύο τμήματα: το πρώτο 

χρησιμοποιείται ώστε να προστατευτεί ο επενδυτής από σημαντικές ζημίες, ενώ το δεύτερο 

εξετάζει τις πιθανές ζημίες οι οποίες αν και δεν είναι σημαντικές, κρίνονται ουσιαστικές. 

Επιπλέον, στο τρίτο στοιχείο του διανύσματος, η πιθανότητα να ξεπεραστεί ένα μέγιστο 

επίπεδο απόδοσης αντικαθίσταται από την πιθανότητα να ξεπεραστεί σημαντικά η 

αναμενόμενη απόδοση. Αυτή η νέα μορφή του διανύσματος PRV μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

από κοινού με άλλα κριτήρια ώστε να γίνει η αξιολόγηση και επιλογή χαρτοφυλακίων. Οι 
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Hurson and Zopounidis (1993) συνδύασαν τη μεθοδολογική αυτή προσέγγιση με το 

πολυκριτήριο σύστημα υποστήριξης αποφάσεων Minora ώστε να επιλέξουν χαρτοφυλάκια. 

   

 

 

  Οι Zopounidis et al. (1998) πρότειναν το σύστημα Adelais για τη δημιουργία του 

χαρτοφυλακίου χρησιμοποιώντας περιορισμούς σχετικούς με τη διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου, τις προσωπικές προτιμήσεις του επενδυτή, καθώς και τα κριτήρια της  

απόδοσης, των μερισμάτων, του συντελεστή β, της αύξησης των κερδών ανά μετοχή, της 

εμπορευσιμότητας και του δείκτη P / E.  

  Οι Tamiz et al. (1997) πρότειναν τη χρησιμοποίηση τεχνικών προγραμματισμού στόχων για 

την επιλογή και διαχείριση χαρτοφυλακίων. Η μεθοδολογία που πρότειναν αποτελείται από 

δύο στάδια: στο πρώτο στάδιο γίνεται η εκτίμηση της ευαισθησίας των μετοχών σε 

συγκεκριμένους παράγοντες, χρησιμοποιώντας τεχνικές προγραμματισμού στόχων και 

ανάλυση παλινδρόμησης. Οι παράγοντες που εξετάζονται είναι τα Βρετανικά, τα 

Αμερικάνικα και τα Γερμανικά επιτόκια, ο πληθωρισμός στις ΗΠΑ και στη Γερμανία, ο 

δείκτης Dow Jones, ο μέσος δείκτης Nikkei, ο δείκτης Hang Sang, οι τιμές του πετρελαίου 

και του χρυσού. Στο δεύτερο στάδιο, δημιουργείται το χαρτοφυλάκιο βάσει των προτιμήσεων 

του επενδυτή, χρησιμοποιώντας τεχνικές προγραμματισμού στόχων. 

  Ο Dominiak (1997) παρουσίασε μία διαδικασία για την επιλογή χρεογράφων, η οποία 

βασίζεται σε μία διακριτή μέθοδο πολυκριτήριας ανάλυσης. Τα κριτήρια που εξετάζονται 

χωρίζονται σε τρεις ομάδες: τους δείκτες αποτίμησης, οι οποίοι περιλαμβάνουν τη λογιστική 

αξία των μετοχών και το δείκτη P / E, τις θεμελιώδεις μεταβλητές του περιθωρίου κέρδους 

και της μεταβολής των τετραμηνιαίων καθαρών κερδών και τους τεχνικούς δείκτες που 

περιλαμβάνουν το ρυθμό μεταβολής και την εκτίμηση των τιμών κατά τη διάρκεια των τριών 

τελευταίων μηνών. 

  Τέλος οι Hurson and Ricci (1998) πρότειναν το συνδυασμό του APT (Arbitrage Pricing 

Theory) με πολυκριτήριες μεθόδους για τη μοντελοποίηση της διαδικασίας επιλογής και 

διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Αρχικά χρησιμοποιείται το APT για τη δημιουργία ορισμένων 

αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων, για την εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσης και τον 

εντοπισμό των παραγόντων που επηρεάζουν τον κίνδυνο. Στη συνέχεια χρησιμοποιούνται 

δύο πολυκριτήριες προσεγγίσεις, η μέθοδος Electre Tri και το σύστημα Minora, ώστε να 

επιλεγεί το κατάλληλο χαρτοφυλάκιο με βάση και τα κριτήρια του  APT.28      
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28. Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, <<Ανάλυση και Διαχείριση Χρηματοοικονομικών  

Κινδύνων>>, εκδόσεις Κλειδάριθμος, κεφ. 10, σελ. 213 – 218  
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Κεφάλαιο 9 

 Δημιουργία αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου από τις μετοχές του δείκτη 

FTSE / ASE 20 
  Θα εξετάσουμε την εβδομαδιαία απόδοση των μετοχών του δείκτη FTSE /ASE 20 του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) κατά την τελευταία πενταετία και θα επιλέξουμε κάποιες από 

αυτές για τη δημιουργία ενός άριστου χαρτοφυλακίου, χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα του 

απλού δείκτη. Ο δείκτης FTSE /ASE 20 είναι ο δείκτης της υψηλής κεφαλαιοποίησης, 

συμπεριλαμβάνοντας τις 20 μεγαλύτερες επιχειρήσεις (blue chip) που διαπραγματεύονται στο 

ΧΑ. Οι 20 μετοχές του δείκτη δίνονται στο παράρτημα. 

  Το χρονικό διάστημα που εξετάσαμε ήταν από τις 05/04/2002 μέχρι τις 23/03/2007. Για τη 

μετοχή της <<ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε.>>, βρέθηκαν  

στοιχεία μόνο για το χρονικό διάστημα από τις 09/06/2006 μέχρι τις 23/03/2007. Συλέξαμε τα 

στοιχεία σε σχέση με τις εβδομαδιαίες αποδόσεις  των μετοχών και του Γενικού Δείκτη του  

ΧΑ από την ηλεκτρονική διεύθυνση της εφημερίδας <<Ναυτεμπορική>> 

(www.naftemporiki.gr). Για την επεξεργασία των στοιχείων έγινε χρήση του λογισμικού 

SPSS.   

  Η κίνηση ολόκληρης της αγοράς θεωρείται, κατά προσέγγιση, ότι είναι η κίνηση του 

Γενικού Δείκτη Χρηματιστηρίου Αθηνών (ΓΔΧΑ). Στο μοντέλο της γραμμικής 

παλινδρόμησης, η εβδομαδιαία απόδοση της κάθε μετοχής είναι η εξαρτημένη μεταβλητή και 

η εβδομαδιαία απόδοση του γενικού δείκτη είναι η ανεξάρτητη μεταβλητή. Στον πίνακα 9.1 

δίνονται τα αποτελέσματα της γραμμικής παλινδρόμησης. 

 

 

 

 

 

 

http://www.naftemporiki.gr/
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α/α Κωδ. 

Μετ. 

Συντ. 

προσδ. 

R2

αi bi Αναμεν. 

Απόδ.  

E ( Ri ) 

Μη 

Συστημ. 

Κίνδ. 

σ2
ei

Συστημ.κίνδ.  

 b2
i * σ2

m

Συνολ. 

Κίνδ. 

σ2
i

 

1 ΑΛΦΑ 0,599 0,093 1,232 0,482 5,841 8,728 14,569 

2 ΕΕΕΚ 0,278 0,118 0,730 0,348 7,942 3,064 11,006 

3 ΚΟΣΜΟ 0,248 0,192 0,622 0,388 6,744 2,225 8,969 

4 ΕΥΡΩΒ 0,578 0,081 1,105 0,430 5,131 7,021 12,152 

5 ΦΟΛΙ 0,207 -0,032 0,734 0,200 11,846 3,098 14,944 

6 ΑΤΕ 0,131 -0,176 0,747 0,060 21,343 3,209 24,552 

7 ΒΙΟΧΚ 0,417 -0,132 1,409 0,313 15,969 11,416 27,385 

8 ΔΕΗ 0,217 0,005 0,590 0,191 7,228 2,002 9,230 

9 ΕΤΕ 0,665 0,061 1,44 0,515 6,002 11,924 17,926 

10 ΕΛΤΕΧ 0,266 0,153 0,955 0,454 14,448 5,245 19,693 

11 ΕΛΠΕ 0,316 0,039 0,848 0,307 8,972 4,135 13,107 

12 ΕΜΠ 0,390 -0,241 1,3 0,169 15,189 9,718 24,907 

13 ΙΝΛΟΤ 0,251 0,171 0,883 0,450 13,379 4,484 17,863 

14 ΚΥΠΡ 0,163 0,378 0,887 0,658 23,190 4,524 27,714 

15 ΜΟΗ 0,154 0,232 0,571 0,412 10,294 1,875 12,169 

16 ΟΠΑΠ 0,194 0,345 0,657 0,552 10,292 2,482 12,774 

17 ΟΤΕ 0,470 -0,210 1,127 0,146 8,228 7,304 15,532 

18 ΠΕΙΡ 0,594 0,310 1,25 0,705 6,141 8,985 15,126 

19 ΤΤ 0,306 0,271 0,846 0,538 7,859 4,116 11,975 

20 ΤΙΤΚ 0,228 0,140 0,632 0,339 7,765 2,297 10,062 

 

Πίνακας 9.1 Αποτελέσματα γραμμικής παλινδρόμησης 
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Ο συντελεστής προσδιορισμού R2 αποτελεί ένα συνοπτικό μέτρο της προβλεπτικής 

ικανότητας του μοντέλου (όσο περισσότερο προσεγγίζει τη μονάδα, τόσο καλύτερο είναι το  

μοντέλο). Η μέση απόδοση E (Rm) του Γενικού Δείκτη υπολογίστηκε 0,316 % και η 

διακύμανση σ2
m 5,750. 

 

    Για τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου, θα θεωρήσουμε ότι το ακίνδυνο επιτόκιο 

RF είναι η απόδοση του ετήσιου έντοκου γραμματίου του δημοσίου. Το έντοκο γραμμάτιο 

διάρκειας 52 εβδομάδων (ACT / 360), με ημερομηνία έκδοσης 12/01/2007 και ημερομηνία 

λήξης 11/01/2008  έχει μέσο σταθμικό επιτόκιο 3,66 %. Θεωρούμε ότι το εβδομαδιαίο 

ακίνδυνο επιτόκιο είναι (RF  = 3,66 / 52 = ) 0,070 %. Τα στοιχεία για την απόδοση του 

ετήσιου έντοκου  γραμματίου του δημοσίου βρέθηκαν στην ηλεκτρονική διεύθυνση του 

Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (www.mof-glk.gr). Στον πίνακα 9.2 δίνονται τα δεδομένα 

και στον πίνακα 9.3 οι υπολογισμοί για τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου. 
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α/α Κωδικός 

Μετοχής 

E ( Ri ) E (Ri )- RF bi σ2
ei (E(Ri) –RF)/ bi

1 ΑΛΦΑ 0,482 0,412 1,232 5,841 0,334 

2 ΕΕΕΚ 0,348 0,278 0,730 7,942 0,381 

3 ΚΟΣΜΟ 0,388 0,318 0,622 6,744 0,511 

4 ΕΥΡΩΒ 0,430 0,360 1,105 5,131 0,326 

5 ΦΟΛΙ 0,200 0,130 0,734 11,846 0,177 

6 ΑΤΕ 0,060 -0,010 0,747 21,343 -0,013 

7 ΒΙΟΧΚ 0,313 0,243 1,409 15,969 0,172 

8 ΔΕΗ 0,191 0,121 0,590 7,228 0,205 

9 ΕΤΕ 0,515 0,445 1,44 6,002 0,309 

10 ΕΛΤΕΧ 0,454 0,384 0,955 14,448 0,402 

11 ΕΛΠΕ 0,307 0,237 0,848 8,972 0,279 

12 ΕΜΠ 0,169 0,099 1,3 15,189 0,076 

13 ΙΝΛΟΤ 0,450 0,380 0,883 13,379 0,430 

14 ΚΥΠΡ 0,658 0,588 0,887 23,190 0,663 

15 ΜΟΗ 0,412 0,342 0,571 10,294 0,599 

16 ΟΠΑΠ 0,552 0,482 0,657 10,292 0,734 

17 ΟΤΕ 0,146 0,076 1,127 8,228 0,067 

18 ΠΕΙΡ 0,705 0,635 1,25 6,141 0,508 

19 ΤΤ 0,538 0,468 0,846 7,859 0,553 

20 ΤΙΤΚ 0,339 0,269 0,632 7,765 0,426 

 

Πίνακας 9.2 Δεδομένα για τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου 

 

 

 



Διαδικασία Αξιολόγησης Μετοχών και Μέθοδοι Δημιουργίας Αποτελεσματικών Χαρτοφυλακίων 

91 

 

 

 

 

 

α/α Κωδ. 

Μετ. 

(Ε(Ri) –RF)/ bi (E(Ri) –RF) *bi / 

σ2
ei

bi
2/ 

σ2
ei

∑
=

i

j

RE
1

(( j) - RF )*bj 

/  σ2
ej

b
i

j
∑
=1

2
j / 

σ2
ej

Ci

1 ΟΠΑΠ 0,734 0,031 0,042 0,031 0,042 0,144 

2 ΚΥΠΡ 0,663 0,022 0,034 0,053 0,076 0,212 

3 ΜΟΗ 0,599 0,019 0,032 0,072 0,108 0,255 

4 ΤΤ 0,553 0,050 0,091 0,122 0,199 0,327 

5 ΚΟΣΜΟ 0,511 0,029 0,057 0,151 0,256 0,351 

6 ΠΕΙΡ 0,508 0,129 0,254 0,280 0,510 0,409 

7 ΙΝΛΟΤ 0,430 0,025 0,058 0,305 0,568 0,411 

8 ΤΙΤΚ 0,426 0,022 0,051 0,327 0,619 0,412 

9 ΕΛΤΕΧ 0,402 0,025 0,063 0,352 0,682 0,411 

10 ΕΕΕΚ 0,381 0,026 0,067 0,378 0,749 0,410 

11 ΑΛΦΑ 0,334 0,087 0,260 0,465 1,009 0,393 

12 ΕΥΡΩΒ 0,326 0,078 0,238 0,543 1,247 0,382 

13 ΕΤΕ 0,309 0,107 0,345 0,650 1,592 0,368 

14 ΕΛΠΕ 0,279 0,022 0,080 0,672 1,672 0,364 

15 ΔΕΗ 0,205 0,010 0,048 0,682 1,720 0,360 

16 ΦΟΛΙ 0,177 0,008 0,045 0,690 1,765 0,356 

17 ΒΙΟΧΚ 0,172 0,021 0,124 0,711 1,889 0,345 

18 ΕΜΠ 0,076 0,008 0,111 0,719 2 0,331 

19 ΟΤΕ 0,067 0,010 0,154 0,729 2,154 0,313 

20 ΑΤΕ -0,013 -0,0003 0,026 0,729 2,180 0,310 

 

Πίνακας 9.3 Υπολογισμοί για τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου 
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  Όπως προκύπτει από τον πίνακα 9.3, C* = 0,412. Στο άριστο χαρτοφυλάκιο θα 

συμπεριληφθούν οι μετοχές με τους εξής κωδικούς: ΟΠΑΠ, ΚΥΠΡ, ΜΟΗ, ΤΤ, ΚΟΣΜΟ, 

ΠΕΙΡ, ΙΝΛΟΤ και ΤΙΤΚ. Οι υπολογισμοί για το ποσοστό συμμετοχής της κάθε μετοχής στο 

άριστο χαρτοφυλάκιο, δίνονται στον πίνακα 9.4. 

 

 

α/α Κωδικός Μετοχής Zi Zi / Σ Zi ( % ) 

1 ΟΠΑΠ 0,021 24,14 

2 ΚΥΠΡ 0,010 11,49 

3 ΜΟΗ 0,010 11,49 

4 ΤΤ 0,015 17,24 

5 ΚΟΣΜΟ 0,009 10,34 

6 ΠΕΙΡ 0,020 23 

7 ΙΝΛΟΤ 0,001 1,15 

8 ΤΙΤΚ 0,001 1,15 

  Σ Zi = 0,087  ΣZi / Σ Zi = 100 

 

Πίνακας 9.4 Υπολογισμός του ποσοστού συμμετοχής κάθε μετοχής στο άριστο χαρτοφυλάκιο 

 

  Από το συνολικό ποσό που θα επενδύσουμε στο άριστο χαρτοφυλάκιο, το 24,14 % θα το 

επενδύσουμε σε μετοχές της <<ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 

ΠΟΔΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε.>>, το 23 % σε μετοχές της <<ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε.>>, το 

17,24 % σε μετοχές της <<ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε.>>, το 

11,49 % σε μετοχές της <<ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ>>, το 

11,49 % σε μετοχές της <<ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε.>>, το 

10,34 % σε μετοχές της <<COSMOTE-ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.>>, το  

1,15 % σε μετοχές της <<ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε.-ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΤΥΧΕΡΩΝ ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ>> και το 1,15 % σε μετοχές 

της <<ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ>>.  

  Ο συντελεστής αp του χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε (αp =) 0,295 και ο συντελεστής bp του 

χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε (bp =) 0,841. Η αναμενόμενη εβδομαδιαία απόδοση E (Rp) του 
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χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε (E(Rp) = ) 0,560 %. Ο συστηματικός κίνδυνος b2
p* σ2

m  του 

χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε (b2
p* σ2

m = ) 4,067 και ο μη συστηματικός κίνδυνος  

∑
=

n

i

w
1

2
ι * σ2

ei  υπολογίστηκε (  ∑
=

n

i

w
1

2
ι * σ2

ei =) 1,675. Ο συνολικός κίνδυνος σ2
p του 

χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε (σ2
p = ) 5,742. 

 

 

Περίληψη - Συμπεράσματα 
  Η θεμελιώδης και η τεχνική ανάλυση αποτελούν δύο συμπληρωματικές αλλά και 

ανταγωνιστικές μεθόδους λήψης επενδυτικών αποφάσεων, που προσπαθούν να προβλέψουν 

με διαφορετικό τρόπο τη μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς.  Το κυρίως 

πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, δηλαδή ο προσδιορισμός της 

εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές οπτικές γωνίες και με εντελώς 

διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Η θεμελιώδης ανάλυση, η οποία ιστορικά είναι και η 

παλαιότερη, στηρίζεται κυρίως στη μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών – παραγόντων που 

επηρεάζουν την οικονομία, τον κλάδο και την εταιρία. Οι βασικές αρχές της τεχνικής 

ανάλυσης είναι ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται, ότι οι τιμές των μετοχών ακολουθούν 

επαναλαμβανόμενους κύκλους ή τάσεις και ότι οι διακυμάνσεις των τιμών αντικατοπτρίζουν 

κάθε πληροφορία ή γεγονός. Η μέθοδος της τεχνικής ανάλυσης ξεφεύγει ουσιαστικά από τη 

μελέτη των θεμελιακών παραγόντων και στηρίζεται κυρίως στις διακυμάνσεις της τιμής της 

μετοχής. Υπάρχει και η νεότερη σχολή σκέψης σχετικά με τη μέθοδο πρόβλεψης των τιμών 

μετοχών, γνωστή ως η θεωρία της τυχαίας πορείας. Οι οπαδοί αυτής της θεωρίας 

υποστηρίζουν ότι οι διακυμάνσεις που παρατηρούνται καθημερινά στις τιμές των μετοχών, 

οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες με αποτέλεσμα να μην μπορούμε να 

προβλέψουμε με κανένα τρόπο πως θα κινηθούν οι τιμές αυτές στο μέλλον. 

  Το πρόβλημα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων χρηματιστηριακών τίτλων 

αφορά τον εντοπισμό των πλέον ελκυστικών μετοχών και τον καθορισμό του κεφαλαίου το 

οποίο θα επενδυθεί σε αυτές. Η επίλυση του προβλήματος αυτού απαιτεί την αντιστάθμιση 

του κινδύνου με την αναμενόμενη απόδοση. Το 1952 ο Markowitz παρουσίασε το γνωστό 

μοντέλο μέσου – διασποράς (mean – variance), το οποίο αποτέλεσε και την απαρχή της πολύ 

γνωστής θεωρίας χαρτοφυλακίου. Σύμφωνα με την προσέγγιση που πρότεινε ο Markowitz, ο 

επενδυτής έχει δύο βασικούς αντικειμενικούς στόχους: τη μεγιστοποίηση της αναμενόμενης 
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απόδοσης και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ο οποίος ορίζεται ως η διασπορά της 

απόδοσης. Πάνω στην ίδια βάση κινούνται και πολλά άλλα μοντέλα επιλογής και διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων τα οποία προτάθηκαν από χρηματοοικονομικούς και επιχειρησιακούς 

ερευνητές, όπως τα μοντέλα ενός δείκτη (single index models), τα μοντέλα πολλαπλών 

δεικτών (multi index models), τα μοντέλα μέσης συσχέτισης (average correlation models), τα 

μικτά μοντέλα (mixed models), τα μοντέλα χρησιμότητας (utility models), καθώς και τα  

 

μοντέλα τα οποία χρησιμοποιούν κριτήρια όπως ο γεωμετρικός μέσος της απόδοσης 

(geometric mean return), η στοχαστική κυριαρχία (stochastic dominance) και  η ασυμμετρία 

(skewness). 

  Τέλος με την εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη στο Χρηματιστήριο Αθηνών 

δημιουργήσαμε ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο από τις μετοχές του δείκτη της υψηλής 

κεφαλαιοποίησης FTSE /ASE 20.  Από το συνολικό ποσό που θα επενδύσουμε στο άριστο 

χαρτοφυλάκιο, το 24,14 % θα το επενδύσουμε σε μετοχές της <<ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ 

ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ ΠΟΔΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε.>>, το 23 % σε μετοχές της 

<<ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε.>>, το 17,24 % σε μετοχές της <<ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ 

ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε.>>, το 11,49 % σε μετοχές της <<ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 

ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ>>, το 11,49 % σε μετοχές της <<ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) 

ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε.>>, το 10,34 % σε μετοχές της <<COSMOTE-ΚΙΝΗΤΕΣ 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.>>, το 1,15 % σε μετοχές της <<ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε.-

ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΤΥΧΕΡΩΝ 

ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ>> και το 1,15 % σε μετοχές της <<ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ>>. Η αναμενόμενη εβδομαδιαία απόδοση E (Rp) του χαρτοφυλακίου 

υπολογίστηκε  0,560 % και ο συνολικός κίνδυνος σ2
p του χαρτοφυλακίου 5,742. 
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Παράρτημα 
α/α Κωδικός Μετοχής Εταιρία 
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9 ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. 

10 ΕΛΤΕΧ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ ΤΕΒ Α.Ε. 

11 ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. 

12 ΕΜΠ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. 

13 ΙΝΛΟΤ ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε.-ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ 
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14 ΚΥΠΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ 

15 ΜΟΗ ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε. 

16 ΟΠΑΠ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 

ΠΟΔΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε. 

17 ΟΤΕ ΟΤΕ Α.Ε. 

18 ΠΕΙΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. 

19 ΤΤ ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε. 

20 ΤΙΤΚ ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ 
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