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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Ο τοµέας τον χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων έχει αναλυθεί και µελετηθεί σε 

µεγάλο βαθµό όχι µόνο από τον επενδυτικό κόσµο αλλά και από τον 

ακαδηµαϊκό. Ένα από τα κύρια ερωτήµατα που έχει µελετηθεί εις βάθος είναι 

η δοµή και η στρατηγική των χαρτοφυλακίων χρεογράφων. Στη παρούσα 

µελέτη θα αναλυθεί η σηµαντικότητα της τεχνικής ανάλυσης και των δένδρων 

αποφάσεων ως εργαλεία µελέτης και επιλογής χαρτοφυλακίου, καθώς επίσης 

και σε ποιο βαθµό αυτά τα δυο εργαλεία βρίσκονται σε άµεση συσχέτιση. Πιο 

συγκεκριµένα επιλέχθηκαν έξι ισχυρές µετοχές που διαπραγµατεύονται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και σε τρία ακόµη διεθνή χρηµατιστήρια, 

χρησιµοποιήθηκε η θεωρία τεχνικής ανάλυσης σε συνδυασµό µε κάποια 

δένδρα αποφάσεων για να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι τα δυο αυτά 

εργαλεία βρίσκονται σε άµεση και αναγκαία  συσχέτιση για τη δόµηση και 

επιλογή ενός αποδοτικού και προσοδοφόρου χαρτοφυλακίου µετοχών.   
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Ευχαριστούµε θερµά τον καθηγητή κ. Γεράκη Γεώργιο που µας έδωσε την 

δυνατότητα και την ευκαιρία να υλοποιήσουµε την συγκεκριµένη εργασία, από 

την οποία αποκοµίσαµε πολύτιµες γνώσεις.  
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Πρόλογος 
 

Η σηµερινή παγκόσµια οικονοµία πλήττεται από την βαθύτερη οικονοµική 
ύφεση των τελευταίων δεκαετιών. Οι συνέπειες της παγκόσµιας αυτής 
οικονοµικής κατάστασης ανυπολόγιστες και οι τρόποι ανάκαµψης αποτελούν 
σηµείο ρήξης µεταξύ τεχνοκρατών και οικονοµολόγων. Κάτω από αυτές τις 
συνθήκες τα χρηµατιστήρια και οι επενδύσεις σε ολόκληρο τον πλανήτη 
φαίνεται να φέρουν σηµαντικό µερίδιο ευθύνης. ∆εν είναι λίγοι οι ακαδηµαϊκοί 
και οι οικονοµολόγοι οι οποίοι υποστηρίζουν ότι η παρούσα οικονοµική 
κατάσταση είναι αποτέλεσµα των νέων επενδυτικών προϊόντων τα οποία 
δηµιουργήθηκαν και των οποίων οι επιρροές έχουν γίνει ανεξέλεγκτες.  
Στη παρούσα µελέτη θα αναλύσουµε τον κλάδο τον επενδύσεων κάτω από το 
γενικότερο πλαίσιο των νέων οικονοµικών συνθηκών. Πιο συγκεκριµένα θα 
επικεντρωθούµε στην επενδυτική στρατηγική των µικροεπενδυτών, στη 
διαµόρφωση χαρτοφυλακίου, και στον τρόπο κατά τον οποίο η τεχνική 
ανάλυση και τα δένδρα αποφάσεων βοηθούν στη διαµόρφωση 
χαρτοφυλακίου και επιλογή κατάλληλης στρατηγικής.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. 
 
 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται µια παγκόσµια τάση αύξησης των 

χρηµατιστηριακών επενδύσεων, και µια τάση δέσµευσης µεγάλων κεφαλαίων 

σε χρηµατιστηριακά προϊόντα. Αυτό το φαινόµενο έχει θέσει υπό νέες βάσεις 

την παγκόσµια οικονοµία και τον τρόπο λειτουργίας των κρατικών 

χρηµαταγορών. Στη παρούσα µελέτη θα ασχοληθούµε µε την επενδυτική 

στρατηγική των µικροεπενδυτών χρηµατιστηριακών προϊόντων, και ειδικότερα 

µε την επιλογή και διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου τους. Η ανάλυση αυτή θα 

καταφέρει να συνδέσει την επιλογή επενδυτικού χαρτοφυλακίου µε την θεωρία 

Τεχνικής Ανάλυσης χρεογράφων, και τη δηµιουργία δένδρων αποφάσεων.  

Αρχικά θα παρουσιαστούν οι βασικές έννοιες που είναι απαραίτητες στην 

ανάλυση και κατανόηση του θέµατος αυτής της εργασίας, και να δηµιουργηθεί 

ένα υπόβαθρο στον αναγνώστη ώστε να µπορέσει να αντιληφτεί πλήρως τα 

αποτελέσµατα αυτής της µελέτης. Στη συνέχεια αφού κατανοηθούν τα 

παραπάνω, θα αναλύσουµε τα δεδοµένα που έχουν επιλεγεί, και θα 

προχωρήσουµε στην εφαρµογή των δεδοµένων µας στη θεωρεία για να 

οδηγηθούµε στα κυρίως συµπεράσµατα της παρούσης µελέτης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.    ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 
 

2.1 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 

Ως επενδυτικό χαρτοφυλάκιο ορίζεται µια περιουσία η οποία αποτελείται 

από µια η περισσότερες κατηγορίες επενδυτικών τοποθετήσεων στις 

κεφαλαιαγορές και χρηµαταγορές. Μερικές από τις σηµαντικότερες 

επενδυτικές κατηγορίες είναι αυτές των µετοχών, των οµολογιών, των 

εντόκων γραµµατίων δηµοσίου, των τραπεζικών καταθέσεων, του 

συναλλάγµατος, και πολλές άλλες (Elton, 2007). Στις ως άνω επενδυτικές 

κατηγορίες τα τελευταία χρόνια έχουν προστεθεί, τα χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα προϊόντα (Derivatives) τα οποία χωρίζονται σε αρκετές 

υποκατηγορίες όπως τα futures, τα options, και τα swaps, καθώς επίσης και 

Αµοιβαία κεφάλαια τα οποία επενδύουν σε όλες τις παραπάνω επενδυτικές 

κατηγορίες ( Fisher and Jordan, 2008).  

Λέγοντας διαχείριση χαρτοφυλακίου, εννοούµε την προσπάθεια των 

επενδυτών να µεγιστοποιήσουν την απόδοση του χαρτοφυλακίου µε 

παράλληλο περιορισµό του επενδυτικού κινδύνου. Είναι λοιπόν εύκολα 

αντιληπτό ότι η διαχείριση χαρτοφυλακίου αποτελεί µια δυναµική διαδικασία 

αγορών και ρευστοποιήσεων στο πέρασµα του χρόνου (Jones, 2007). Ο 

διαχειριστής αγοράζει κατά την γνώµη του τίτλους που θεωρεί ότι η αξία τους 

θα ακολουθήσει µια ανοδική πορεία στο µέλλον, και ρευστοποιεί τίτλους που 

θεωρεί ότι δεν θα έχουν µια ανοδική τάση στο πέρασµα του χρόνου. 

Επιπλέον, αφού δρα σε ένα περιβάλλον συνεχών αλλαγών και µηδενικής 

σταθερότητας, έχει την υποχρέωση να δοµήσει ένα χαρτοφυλάκιο αρκετά 

ευέλικτο ώστε να µπορεί να προσαρµόζεται και να αποφέρει κέρδος  κάτω 

από διαφορετικές συνθήκες. Τέλος, το χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να είναι 

δοµηµένο σύµφωνα µε τις υποχρεώσεις και τις απαιτήσεις των ιδιοκτήτων 

του.  

Ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα στον οποίο κάθε διαχειριστής-

επενδυτής  επιδιώκει τη µεγιστοποίηση της απόδοσης και την ελαχιστοποίηση 

του κινδύνου του χαρτοφυλακίου που διαχειρίζεται, µπορεί να χαρακτηριστεί 

ως βραχυπρόθεσµος, µεσοπρόθεσµος , ή µακροπρόθεσµος. Επίσης, 
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ανάλογα µε τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει χαρακτηρίζετε 

ως συντηρητικός ή επιθετικός διαχειριστής- επενδυτής (Levy and Post, 2005).  

Συνοψίζοντας  όλα τα παραπάνω, καταλήγουµε ότι οι παράγοντες  που 

επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τον τρόπο διαχείρισης ενός χαρτοφυλακίου 

είναι : 

α) Το ύψος του κινδύνου που ο επενδυτής είναι διατεθειµένος να αναλάβει. 

Έτσι, για τον επενδυτή που επιθυµεί πολύ χαµηλό επίπεδο κινδύνου, ο 

διαχειριστής θα περιορίσει σε µεγάλο βαθµό τις δυνατές κατηγορίες 

τοποθετήσεων του. 

β) Τον χρονικό επενδυτικό ορίζοντα του επενδυτή, µε αποτέλεσµα σε έναν 

επενδυτή µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα οι δυνατές επενδυτικές επιλογές να 

περιορίζονται σηµαντικά.  

γ) Τις ανάγκες κάθε επενδυτή. Ως παράδειγµα µπορούµε να αναφέρουµε τα 

ασφαλιστικά ταµεία τα οποία επιδιώκουν να καρπώνονται άµεσα ένα ελάχιστο 

εισόδηµα από τις επενδύσεις τους έτσι ώστε να πληρώνουν τις υποχρεώσεις 

τους, η µπορούµε να αναφερθούµε σε κάποιους ατοµικούς επενδυτές οι 

οποίοι επιδιώκουν µε τα κέρδη των επενδύσεων τους να καλύψουν τις 

τρέχουσες ανάγκες τους.  

δ) Τις εναλλακτικές επενδυτικές δυνατότητες που έχει κάθε διαχειριστής όσο 

αναφορά σε κάποιες υποχρεώσεις που έχει απέναντι στον νόµο και σε άλλες 

περιοριστικές µεταβλητές.  

ε) Τις πεποιθήσεις και τις γνώσεις κάθε διαχειριστή γύρω από διάφορες 

στρατηγικές διαχείρισης χαρτοφυλακίου και γύρω από τις διάφορες µορφές 

επενδύσεων (Elton and Gruber, 1995). 
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2.2 ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΚΑΙ 

ΜΕΤΟΧΩΝ 

Το ερώτηµα που πλέον ανακύπτει έχοντας αναφέρει όλα τα παραπάνω, 

είναι το γιατί ένας επενδυτής θα πρέπει να δηµιουργήσει ένα χαρτοφυλάκιο µε 

συγκεκριµένη φιλοσοφία , από το να επενδύσει σε µια σειρά µετοχών που 

επιλέχτηκαν µε τρόπο αποσπασµατικό. Οι κυριότεροι λόγοι για τους οποίους 

θα πρέπει να επιδεχθεί η λύση του χαρτοφυλακίου είναι οι παρακάτω:  

α) Μέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιον µετοχών, δεν επιτυγχάνεται 

τις περισσότερες φορές ικανοποιητικός επιµερισµός κινδύνου, καθώς µεγάλο 

ποσοστό του χαρτοφυλακίου πιθανόν να έχει επενδυθεί σε ένα κλάδο ή σε 

περισσότερους κλάδους που παρουσιάζουν έντονη συνδιακίµανση, ή σε µια 

κατηγορία µετοχών που αντιδρούν κατά τον ίδιο τρόπο κάτω από τις διάφορες 

µεταβολές της αγοράς.  

β) Μέσω της αποσπασµατικής επιλογής κάποιον µετοχών δεν εξετάζονται 

παράγοντες όπως της µέσης εµπορευσιµότητας του επενδυτή ( δυνατότητα 

εξόδου από κάποιες µετοχές, είτε για να ικανοποιήσει µια προσωπική του 

ανάγκη, είτε λόγο αλλαγής των επενδυτικών δεδοµένων) λόγο της 

ενδεχόµενης τοποθέτησης σε κάποιες µετοχές χαµηλής εµπορευσιµότητας. 

Καταλαβαίνουµε λοιπόν ότι ο επενδυτής µπορεί να αντιµετωπίσει πρόβληµα 

ευελιξίας και ρευστότητας.  

γ) Επιπλέον, µέσω της αποσπασµατικής επιλογής µετοχών δεν επιτυγχάνεται 

συνήθως δυναµική διαχείριση χαρτοφυλακίου η οποία να προσαρµόζεται στις 

µεταβολές του επενδυτικού περιβάλλοντος.  

δ) Τέλος, µέσω της αποσπασµατικής επιλογής µετοχών, ο επενδυτής 

καθίσταται ευκολότερα επιρρεπείς σε βραχυπρόθεσµης διάρκειας 

τοποθετήσεις άνευ τακτικής και στόχου µε συνέπεια να έρχεται αντιµέτωπος 

µε πολύ υψηλό κίνδυνο (Sil et al,2011).  
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2.3 ΜΕΣΟ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΣ ΚΑΙ 

ΒΑΘΜΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΜΙΑΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

Η µέτρηση του βαθµού κινδύνου που συνεπάγεται η επένδυση σε 

µετοχές µιας επιχείρησης γίνεται µε τα στατιστικά µετρά της µέσης τιµής και 

της τυπικής αποκλίσεως. Συγκεκριµένα, το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο 

αποδόσεως µιας µετοχής  Ε, R�, προσδιορίζεται µε το άθροισµα των 

γινοµένων που προκύπτουν πολλαπλασιάζοντας την πιθανότητα 

πραγµατοποιήσεως κάθε αποδόσεως, ΡJ, επί το αναµενόµενο επιτόκιο 

αποδόσεως ( expected interest rate return) Rj (Elton et al,2003). 

Εποµένως έχουµε:  R�=
J
∑  PJRJ                                                                   

(1.1) 

Η διακύµανση του αναµενόµενου επιτοκίου απόδοσης, ισούται µε:  

                                   σ 2 =
J
∑PJ(RJ-R)2                                                      (1.2) 

Και η τυπική απόκλιση του αναµενόµενου επιτοκίου αποδόσεως είναι. 

                                                      σ = σ 2                                                  (1.3) 

υποθέτοντας ότι το αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως των µετοχών της 

επιχειρήσεως i εξαρτάται από την εξέλιξη των οικονοµικών συνθηκών της 

χώρας, ο πινάκας (1.1) εµφανίζει τα αναµενόµενα επιτόκια αποδόσεως των 

µετοχών αυτών κάτω από τρία εναλλακτικά σενάρια εξελίξεως των 

οικονοµικών συνθηκών, η πραγµατοποίηση των οποίον συνδέεται µε 

αντίστοιχες διακριτές πιθανότητες. . 

 

Εναλλακτικά 
σενάρια 
οικονοµικών 
συνθηκών j 

Χαρακτηρισµός 
Εκτιµήσεων. 

Πιθανότητα 
Πραγµατοποίησης 
Σεναρίων 

Αναµενόµενο 
Επιτόκιο 
Αποδόσεως R(j) 

Πολύ Καλές (1) Αισιόδοξες 0,3 0,32 

Κανονικές (2) Πιο πιθανές 0,4 0,22 

Κακές (3) Συντηρητικές 0,3 0,10 

Πίνακας (1.1) Ανάλυση Κινδύνου των Μετοχών της Επιχείρησης i. 
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Ο πίνακας (1.1) παρουσιάζει τα παρακάτω: Αν οι µελλοντικές συνθήκες 

της χώρας είναι πολύ καλές, το αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως της 

µετοχής i θα είναι 32%. Το υψηλό µέγεθος του Rij δείχνει ότι κάτω από πολύ 

καλές οικονοµικές συνθήκες η επιχείρηση i πραγµατοποιεί υψηλά ετήσια 

κέρδη και η µετοχή της θα επηρεαστεί θετικά. Το αναµενόµενο επιτόκιο 

αποδόσεως θα είναι µικρότερο αν οι µελλοντικές οικονοµικές συνθήκες είναι 

κανονικές, και θα είναι ακόµη µικρότερο αν οι συνθήκες της οικονοµίας είναι 

κακές.  

Τα αποτελέσµατα της αναλύσεως κινδύνου της επένδυσης σε µετοχές 

της επιχειρήσεως Ι εµφανίζονται στον πίνακα ( 1.2) 

 

Εναλλακτικά 
Σενάρια, J 

Πιθανότητες 
Ρj 

Pij PjRij Pj(Rij-Rj)2 

1 0.3 0.32 0.096 0.003371 

2 0.4 0.22 0.188 0.000014 

3 0.3 0.10 0.030 0.003899 

  Rj=0.214 σj = 0.007284 σi=0.8853 

Πίνακας (1.2) Αποτελέσµατα Αναλύσεως Κινδύνου των µετοχών της 
επιχειρήσεως Ι. 

 
Το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως των µετοχών της 

επιχείρησης Ι είναι 21.4% και η τυπική απόκλιση των αναµενόµενων 

επιτοκίων αποδόσεως από τη µέση τιµή της είναι 8.53%. Συνήθως 

εκφράζουµε τον βαθµό του κινδύνου µε το σχετικό µέτρο του συντελεστή 

µεταβλητότητας αντί του απόλυτου µέτρου της τυπικής αποκλίσεως. Η τιµή 

του συντελεστή µεταβλητότητας των αποδόσεων των µετοχών της 

επιχειρήσεως Ι ισούται µε .  

µi= σi/Ri= 0.0853/0.214 = 0,40 

Εποµένως, ανά ποσοστιαία µονάδα µέσης αναµενόµενης απόδοσης, η 

τυπική απόκλιση είναι 40%. Σηµειώνεται ότι η επένδυση σε µετοχές της 

συγκεκριµένης επιχειρήσεως θεωρείται συµφέρουσα όταν το µέσο 

αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως των µετοχών της είναι µικρότερο από το 

απαιτούµενο επιτόκιο αποδόσεως.  
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2.4 ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΑΠΑΙΤΟΥΜΕΝΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΣ 

Η βασική επιδίωξη των επενδυτών είναι να απαιτούν ένα ασφάλιστρο 

αποδόσεως από µια επένδυση έναντι του κινδύνου που συνεπάγεται αυτή. 

∆ηλαδή όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός κινδύνου τόσο µεγαλύτερο είναι το 

απαιτούµενο επιτόκιο αποδόσεως από την εν λόγο επένδυση. Για τον 

προσδιορισµό του απαιτούµενου επιτοκίου αποδόσεως από µια µετοχή ο 

επενδυτής λαµβάνει υπ όψιν του µόνο το συστηµατικό κίνδυνο (κίνδυνο 

αγοράς) που έχει η µετοχή αυτή αφού το µη συστηµατικό κίνδυνο (ειδικός 

κίνδυνος της επιχείρησης) µπορεί να τον εξουδετερώσει µε την 

διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου του (Στάλιας, 1995). 

Ο τύπος που εκφράζει τη σχέση µεταξύ του βαθµού κινδύνου µιας 

αποδόσεως και του απαιτούµενου επιτοκίου αποδόσεως από την επένδυση 

αυτή, είναι : 

ri= rf (R�a-rf) βi 

Όπου.  

ri= Το απαιτούµενο ασφάλιστρο αποδόσεως έναντι του κινδύνου που 

συνεπάγεται η επένδυση στη µετοχή i. 

rf= Τρέχον επιτόκιο απόδοσης για επενδύσεις χωρίς κίνδυνο. 

R�a= Μέση αναµενόµενη απόδοση της αγοράς. 

βi= ∆είκτης συστηµατικού κινδύνου (Συντελεστής Beta) : ο οποίος 

προσδιορίζει την σχέση µεταξύ των µεταβολών των αποδόσεων της µετοχής 

i. 

(R�a - rf) = κίνδυνος αγοράς.  
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2.5 ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΣ 

Το αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως R από την επένδυση σε µια 

µετοχή, προσδιορίζεται χρησιµοποιώντας την αγοραία τιµή της µετοχής σε 

συνδυασµό µε τα αναµενόµενα µελλοντικά µερίσµατα ανά µετοχή( Bodie et al, 

2005), και δίνεται από την σχέση: 

R = (MEPt/P)+µ 

Όπου : 

MEPt : ετήσιο µέρισµα ανά µετοχή το οποίο αναµένεται να εισπράξει ο 

µέτοχος στο τέλος του έτους t (t =1,2,3…). MEPo : είναι το µέρισµα ανά 

µετοχή το οποίο µόλις διανεµήθηκε και εισπράχθηκε από τον µέτοχο. ΜΕP1: 

είναι το άµεσος επόµενο µέρισµα που αναµένεται να διανεµηθεί στο τέλος του 

έτους ( έτος 1). 

Ρ : Πραγµατική αγοραία τιµή της µετοχής όπως αυτή έχει διαµορφωθεί 

σήµερα στην αγορά µετοχών ( χρηµατιστήριο). 

µ: σταθερός ετήσιος ρυθµός αυτοδύναµης ανάπτυξης της επιχείρησης και 

υπολογίζεται από την σχέση: µ = (ROE) (1-d). 

ROE : αναµενόµενο επιτόκιο απόδοσης ιδίων κεφαλαίων.  

d: ποσοστό καθαρών κερδών που διανέµεται ως µέρισµα. 
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2.6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΤΙΤΛΩΝ 

 

Το χαρτοφυλάκιο τίτλων (Portfolio) αποτελεί ένα συνδυασµό από 

µετοχές και διάφορα άλλα χρεόγραφα στα οποία ο επενδυτής τοποθετεί τα 

κεφάλαια του. Η επένδυση σε ένα χαρτοφυλάκιο τίτλων αποσκοπεί στο να 

περιοριστεί ο βαθµός κινδύνου των αποδόσεων που αναµένει ο επενδυτής 

µέσω της διαφοροποιήσεως των τίτλων (Gordon et al,2001). Για να 

κατανοήσουµε τη βασική έννοια και λειτουργιά του χαρτοφυλακίου, θα 

εξετάσουµε τις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών δυο επιχειρήσεων 

κάτω από εναλλακτικά σενάρια εξελίξεως τον οικονοµικών συνθηκών της 

χώρας. Υποθέτουµε ότι αν οι αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών της 

πρώτης επιχειρήσεως είναι υψηλές όταν οι οικονοµικές συνθήκες είναι καλές, 

και χαµηλές όταν οι οικονοµικές συνθήκες είναι κακές. Αντίθετα, οι 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών της δεύτερης επιχειρήσεως 

παρουσιάζουν διαφορετική εικόνα, δηλαδή είναι χαµηλές όταν οι συνθήκες 

της οικονοµίας είναι καλές και υψηλές όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. Ο 

επενδυτής µπορεί να επιτύχει µια µεγαλύτερη σταθερότητα στις αναµενόµενες 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου του αν επενδύσει τα διαθέσιµα κεφάλαια του 

σε µετοχές αµφότερων των επιχειρήσεων αντί σε µετοχές µόνο της µιας από 

τις δυο επιχειρήσεις.  

Βλέποντας τα παραπάνω από µια άλλη οπτική γωνία , η τυπική 

απόκλιση των αναµενόµενων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, σp, είναι 

συνήθως µικρότερη από τον σταθµικό µέσο όρο των τυπικών αποκλίσεων 

των αναµενόµενων αποδόσεων από τις µετοχές των δυο επιχειρήσεων. Για 

παράδειγµα,  έστω ότι ο ένας επενδυτής τοποθετεί τα διαθέσιµα του κεφάλαια 

κατά 50% σε µετοχές της επιχειρήσεως Α και κατά 50% σε µετοχές της 

επιχειρήσεως Β. Ο πίνακας (1.3) εµφανίζει τις αναµενόµενες αποδόσεις των 

µετοχών αυτών και τις αντίστοιχες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου κάτω από 

τρία εναλλακτικά σενάρια εξελίξεως των οικονοµικών συνθηκών.  
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Εναλλακτικά 
Σενάρια 
Εξελίξεως Των 
Οικονοµικών 
Συνθηκών J. 

Raj Rbj Rpj=0.5 Raj +0.5 
Rbj 

Αναµενόµενα Επιτόκια Αποδόσεως 

Πολύ καλές 0,40 0,08 0,24 
Καλές 0,25 0,19 0,22 
Κακές -0,05 0,45 0,20 

Πίνακας (1.3) Αναµενόµενα Επιτόκια Αποδόσεως για ∆ύο Μετοχές. 
 

Από τον πίνακα (1.3) διαπιστώνουµε ότι ενώ το εύρος των µεταβολών 

στις αναµενόµενες αποδόσεις είναι 45 ποσοστιαίες µονάδες για την µετοχή Α 

και 37 ποσοστιαίες µονάδες για την µετοχή Β, το αντίστοιχο εύρος για το 

χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από τις δυο αυτές µετοχές είναι µόνο 4 

ποσοστιαίες µονάδες , στοιχείο που µας οδηγεί άµεσα στο συµπέρασµα ότι οι 

αναµενόµενες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου είναι πολύ πιο σταθερές από ότι 

οι αναµενόµενες αποδόσεις από κάθε µια µετοχή (Reilly and Brown, 2006).  
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2.7 ΜΕΣΟ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΚΑΙ 

ΒΑΘΜΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΕΝΟΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΙΤΛΩΝ 

Το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως ενός χαρτοφυλακίου, R�p, 

ισούται πάντοτε µε τον σταθµικό µέσο όρο των µέσων αναµενόµενων 

αποδόσεων από κάθε χρεόγραφο που υπάρχει στο χαρτοφυλάκιο, µε 

συντελεστές σταθµίσεως του κάθε τίτλου το ποσοστό του συνολικού 

χαρτοφυλακίου που είναι επενδυµένο στον τίτλο αυτό(Fisher and Jordan, 

2008).  

R�p =W1 R�1 + W2 R�2 +………….. +Wn R�n = 
1

n

i=
∑WiR�i                         (1.3) 

Όπου R�p, είναι το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως από την µετοχή i 

(i=1.2.3…n) 

Wj: είναι ο αντίστοιχος συντελεστής σταθµίσεως.  

Υποθέτοντας ότι οι πιθανότητες πραγµατοποιήσεως έκαστου 

εναλλακτικού σεναρίου του πίνακα (1.3) είναι αντίστοιχα 0.3,0.5,και 0.2 

προκύπτει: 

R�a = 0.235 

R�b = 0.209 

R�p = 0.222 

Το ίδιο προκύπτει εµφανίζοντας την εξίσωση: 

R�p = 
1

n

J=
∑PjR�p 

Αν όλο το κεφάλαιο του χαρτοφυλακίου επενδυόταν σε µετοχές της 

επιχειρήσεις Α, το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο απόδοσης θα ήταν 23,5%, αν 

επενδυόταν σε µετοχές της επιχείρησης β θα ήταν 20,9%. Το µέσο 

αναµενόµενο επιτόκιο χαρτοφυλακίου είναι ένας γραµµικός συνδυασµός των 

µέσων αναµενόµενων αποδόσεων των δυο µετοχών, στο δικό µας 

παράδειγµα το αναµενόµενο επιτόκιο χαρτοφυλακίου είναι 22,2%.  

 

Εποµένως, δεδοµένων των µέσων αναµενόµενων αποδόσεων των 

διαφόρων τίτλων, η µέση αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 

εξαρτάται από το ύψος των κεφαλαίων που επενδύεται σε κάθε τίτλο. Το 

σχήµα (1.1) εµφανίζει το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως του 
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χαρτοφυλακίου των δυο µετοχών Α και Β, ως συνάρτηση του συνδυασµού 

των µετοχών αυτών στο χαρτοφυλάκιο.  

 
Σχήµα (1.1) Μέσες Αναµενόµενες Αποδόσεις Χαρτοφυλακίου των Μετοχών Α 

και Β. 
 

Η ευθεία ΒΑ εµφανίζει όλες τις δυνατές µέσες αναµενόµενες αποδόσεις 

του χαρτοφυλακίου, όταν η αναλογία των µετοχών Α και Β µεταβάλλεται. Έτσι, 

αν µετοχές αυτές συνδυάσουν µε αναλογία επενδυµένων κεφαλαίων 50% σε 

κάθε µετοχή, τότε το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο αποδόσεως, όπως φαίνεται 

στο σχήµα (1.1) είναι 22,2%.  

Συνδυάζοντας όλα τα παραπάνω, καταλήγουµε ότι η βασική έννοια του 

χαρτοφυλακίου τίτλων είναι ότι ο βαθµός κινδύνου κάθε τίτλου µέσα στο 

χαρτοφυλάκιο είναι διαφορετικός από το βαθµό κινδύνου του εν λόγο τίτλου 

εκτός χαρτοφυλακίου (Sil et al, 2011). Έτσι, είναι δυνατό ο βαθµός κινδύνου 

της µετοχής µιας επιχειρήσεως να είναι υψηλός όταν εµφανίζεται µεµονωµένα 

αλλά να περιορίζεται σηµαντικά όταν εξετάζεται στα πλαίσια ενός κάλος 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου τίτλων. Για να διατυπωθεί η διακύµανση 

των αναµενόµενων αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου θεωρείται ότι το 

χαρτοφυλάκιο αποτελείται  από δυο µετοχές i= 1,2, οι οποίες συνδυάζονται µε 

αναλογία w και (1-w) αντίστοιχα. Εποµένως, χρησιµοποιώντας τα εναλλακτικά 

σενάρια εξελίξεως των οικονοµικών συνθηκών της χώρας, ισχύει : 

Rpj = wR1j + (1-w) R2j         (1.4) 
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Και,  R�p = wR�1 + (1-w) R�2               (1.5) 

Επιπλέον, η διακύµανση των αναµενόµενων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

είναι : 

σ2
ρ=

2

1j=
∑Pj(Rpj-Rp)

2  (1.6) 

σ2
ρ=∑ Pj(R

2
pj-2PpjR�p+R�2

p)     (1.6α) 

Χρησιµοποιώντας τις εξισώσεις (1.4) και (1.5) στην εξίσωση (1.6α) και 

ανακατατάσσοντας τους όρους, προκύπτει. 

σ2
ρ= 

J
∑PJW2(R1J-R�)2 + 

J
∑2PJW(1-W)(R1J-R�1)(R2J-R�2) + 

J
∑PJ(1-W)2(R2J-

R�2)
2   (1.6β) 

Εξετάζοντας το δεξιό µέρος της εξισώσεως (1.6β) παρατηρείται ότι ο 

πρώτος όρος ισούται µε το γινόµενο W2 επί την διακύµανση των 

αναµενόµενων αποδόσεων της µετοχής i=1 

w2=σ1
2 

Επίσης, ο δεύτερος όρος του δεξιού µέρους της εξίσωσης (1.6β) είναι το 

γινόµενο των συντελεστών W(1-W) επί το διπλάσιο της συνδιακυµάνσεως 

των αναµενόµενων αποδόσεων των δυο µετοχών. 

2w(1-w)Cov(R1,R2) 

Τα παραπάνω οδηγούν : 

σρ
2 = w2σ1

2  + (1-w)2 σ2
2 + 2w (1-w) Cov(R1,R2)              (1.6γ) 

 

Από την εξίσωση (1.6γ) κατανοούµε ότι η διακύµανση των αποδόσεων 

ενός χαρτοφυλακίου δυο τίτλων που συνεπάγονται κίνδυνο δεν είναι απλός ο 

σταθµικός µέσος όρος των διακυµάνσεων των αποδόσεων των δυο αυτών 

τίτλων. Η εξίσωση περιλαµβάνει επίσης και τον όρο της συνδιακύµανσης. 

Εξετάζοντας το χαρτοφυλάκιο των µετοχών Α και Β όπου στη συγκεκριµένη 

στιγµή τις ονοµάζουµε µετοχές 1 και 2, και γνωρίζοντας τις µέσες 

αναµενόµενες αποδόσεις τους, R1 = 0.235και R2 = 0.209.  

σρ
2 =0,25(0,024526)+0,25(0,017449)-2(0,5)(0,5)(0,020266)=0,000361          

(1.7) 

Καταλήγουµε µε την βοήθεια της εξίσωσης (1.7), ότι η διακύµανση των 

αναµενόµενων αποδόσεων του συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου είναι ίση µε 
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0,000361, η τυπική απόκλιση είναι σp= σ
2
p=0,019 ή 1,9%, και ο συντελεστής 

µεταβλητότητας είναι µp=0,019/0,222=0,085 

Συµπερασµατικά από τα παραπάνω, και λαµβάνοντας υπ όψιν τα 

στοιχεία του πίνακα (1.3), καταλήγουµε ότι ο βαθµός κινδύνου του 

εξεταζόµενου χαρτοφυλακίου και των δυο µετοχών, είναι πολύ µικρός σε 

αντίθεση µε τον βαθµό κινδύνου καθεµίας µε µετοχής ξεχωριστά.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3.  ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στον ακαδηµαϊκό χώρο των χρηµατοοικονοµικών, αλλά κυρίως στον 

ολοένα και ισχυρότερο χώρο των επενδύσεων, αποκτά ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

και σηµασία η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών και χρηµατιστηριακών 

αγορών, καθώς επίσης και η µελέτη των χαρτοφυλακίων χρεογράφων. Μέσα 

από την εκτενής βιβλιογραφία που έχει αναπτυχτεί όλα αυτά τα χρόνια όσο 

αναφορά την ανάλυση όλων των παραπάνω στοιχείων, έχουν προκύψει δυο 

µεγάλες θεωρίες ανάλυσης αγορών και χρεογράφων, η θεωρία τεχνικής 

ανάλυσης (Technical Analysis) και η θεωρία της θεµελιώδους ανάλυσης 

(Fundamental Analysis) οι οποίες θεωρίες επικεντρώνονται στην ανάλυση και 

πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας των χρηµατοοικονοµικών αγορών, 

χρηµατιστηριακών αγορών, και γενικότερα των αγορών χρεογράφων (Pring, 

1991). Στην συγκεκριµένη µελέτη θα µας απασχολήσει η θεωρεία της τεχνικής 

ανάλυσης των χρεογράφων, και θα αναπτύξουµε µια εκτενής αναφορά στα 

στοιχειά και στον τρόπο εφαρµογής της τεχνικής ανάλυσης στην δηµιουργία 

χαρτοφυλακίου και στην λήψη επενδυτικών αποφάσεων. 

Η θεωρία της Τεχνικής Ανάλυσης είναι βασισµένη στις αρχές της ‘Dow 

Theory’, η οποία αναπτύχτηκε στο τέλος του 19ου αιώνα από τον Charles 

Dow. Φυσικά η δοµή, τα εργαλεία, και η λειτουργία της σηµερινής τεχνικής 

ανάλυσης απέχει πολύ από την θεωρία του Dow αλλά ο Charles Dow ήταν 

αυτός ο οποίος έβαλε τα θεµέλια για την δηµιουργία της θεωρίας αυτής. 

Τεχνική ανάλυση είναι η διαδικασία ανάλυσης ιστορικών δεδοµένων, 

τιµών , και στοιχείων της αγοράς και των χρεογράφων, έτσι ώστε να 

καταφέρει ο επενδυτής να καθορίσει την µελλοντική πορεία και τάση των 

αγορών. Πολλοί επενδυτές και οικονοµολόγοι, µεταφράζουν όλα τα 

παραπάνω χρησιµοποιώντας την φράση            ‘Η Ιστορία Επαναλαµβάνεται’, 

ενώ άλλοι επενδυτές αναφέρουν απλά ότι οι αγορές µαθαίνουν απ το 

παρελθόν τους (Gradcliffe, 1997). 

Τέλος, ένα ακόµη στοιχειό το οποίο πρέπει να αναφέρουµε για να 

καθορίσουµε την λειτουργία της τεχνικής ανάλυσης είναι ότι αυτή η θεωρία 
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βρίσκεται σε πλήρη διάσταση µε την έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς, 

(Efficient Market Hypothesis), η οποία υποστηρίζει ότι οι ιστορικές τιµές των 

µετοχών δεν έχουν καµία επίδραση στις µελλοντικές τιµές τους, και δεν 

υπάρχει αλληλεπίδραση µεταξύ της προηγούµενης τάσης της αγοράς µε την 

µελλοντική τάση (Jones, 2007).  
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3.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Οι υποστηρικτές της Τεχνικής Ανάλυσης και της δύναµης της στο να 

προβλέψει και να κατανοήσει την µελλοντική πορεία των αγορών, δέχονται 

την ύπαρξη κάποιον αρχών οι οποίες χαρακτηρίζουν κυρίως τις 

χρηµατιστηριακές αγορές.  

Αρχικά , όλοι οι τεχνικοί αναλυτές πιστεύουν ότι οι αγορές αντανακλούν-

υιοθετούν στις τιµές τους όλες τις σχετικές διαθέσιµες πληροφορίες που 

υπάρχουν και έτσι δεν δίνεται η δυνατότητα στους επενδυτές να 

επεξεργαστούν αυτές τις πληροφορίες διαφορετικά και να τις µετατρέψουν σε 

επενδυτική ευκαιρία.  

Η δεύτερη αρχή που στηρίζει την τεχνική ανάλυση είναι ότι οι τιµές 

ακλουθούν κατά περιόδους συγκεκριµένες τάσεις και επηρεάζονται από 

αυτές.  

Τέλος, όλοι οι τεχνικοί αναλυτές πιστεύουν ότι η ιστορία των αγορών 

επαναλαµβάνεται, και αυτό διότι η συµπεριφορά – αντίδραση των επενδυτών 

είναι η ίδια κάτω από συγκεκριµένες µεταβολές της αγοράς (Murphy, 1999).  
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3.3 Η ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΤΑΣΗΣ 

Μια από τις πιο σηµαντικές έννοιες στη τεχνική ανάλυση είναι η ‘τάση’. Η 

σηµασία της τάσης στα χρηµατοοικονοµικά δεν διαφέρει κατά πολύ από τον 

γενικότερο ορισµό της. Τάση είναι η γενική κατεύθυνση την οποία ακολουθεί η 

τιµή ενός χρεογράφου η της αγοράς συνολικά στο πέρασµα του χρόνου 

(Fisher and Jordan, 2008). Μελετώντας λίγο καλύτερα τα παρακάτω δυο 

διαγράµµατα, κατανοούµε άµεσα ότι δεν είναι πάντα εύκολο να 

προσδιορίσουµε την τάση της αγοράς, (διάγραµµα 2).  
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Πιο αναλυτικά, µπορούµε να αναφέρουµε ότι ο ορισµός της τάσης 

εκτείνεται πολύ πιο περά από το προφανές. Σε κάθε διάγραµµα θα 

παρατηρήσουµε ότι οι τιµές δεν έχουν την τάση να κινούνται σε µια ευθεία 

γραµµή προς µια κατεύθυνση, αλλά κατά κύριο λόγο ακλουθούν µια πορεία 

µέσα από συνεχείς σκαµπανεβάσµατα τιµών. Στην τεχνική ανάλυση είναι η 

κίνηση των ‘υψηλών’ και ‘χαµηλών’ τιµών ενός τίτλου που θεµελιώνει την 

τάση. Για παράδειγµα, µια ανοδική τάση χαρακτηρίζεται ως µια σειρά από 

υψηλότερα ‘υψηλά’ και υψηλότερα ‘χαµηλά’ επίπεδα, ενώ µια πτωτική τάση 

δηµιουργείται από χαµηλότερα ‘χαµηλά’ και χαµηλότερα ‘υψηλά’ επίπεδα. 

Τρεις είναι κατά κύριο λόγο οι τύποι της τάσης στα χρηµατοοικονοµικά, η 

ανοδική, η καθοδική, και η οριζόντια, η οποία για την ακρίβεια παρατηρείται 

όταν στην αγορά δεν επικρατεί ευδιάκριτα καθορισµένη ανοδική η καθοδική 

τάση.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

26

3.4 ΤΟ ΜΗΚΟΣ ΤΗΣ ΤΑΣΗΣ 

Έχοντας κατανοήσει τα παραπάνω βασικά στοιχειά της τάσης, πρέπει 

να κάνουµε µια αναφορά σε µια ακόµη πολύ σηµαντική για την τεχνική 

ανάλυση κατηγοριοποίηση της τάσης που ακλουθούν οι τιµές. Η τάση προς 

κάθε κατεύθυνση µπορεί να χαρακτηριστεί ως µακροπρόθεσµη, ενδιάµεση, 

και βραχυπρόθεσµη. Πιο συγκεκριµένα, όσον αναφορά την χρηµατιστηριακή 

αγορά, µια σηµαντική µακροπρόθεσµη τάση είναι αυτή η οποία έχει διάρκεια 

πάνω από ένα έτος. Μια ενδιάµεση τάση είναι αυτή που έχει διάρκεια ενός 

µέχρι πέντε µήνες, και µια βραχυπρόθεσµη τάση είναι αυτή που διαρκεί 

περίπου 30 ηµέρες. Μια µακροπρόθεσµη τάση όπως είναι κατανοητό 

αποτελείται από πολλές ενδιάµεσες τάσεις, οι οποίες συχνά κινούνται σε 

αντίθετη κατεύθυνση από τη κύρια. Πιο λεπτοµερώς να αναφέρουµε ότι αν η 

κύρια τάση είναι ανοδική και υπάρχει µια πτωτική διόρθωση των τιµών που 

δεν διαρκεί πολύ, και στην συνεχεία οι τιµές ακλουθούν ξανά την κύρια 

ανοδική τάση, η διόρθωση αυτή προσδιορίζεται ως µια ενδιάµεση τάση (Reilly 

and Brown, 2000). Τέλος, οι βραχυπρόθεσµες τάσεις αποτελούν συστατικά 

στοιχειά και των δυο, µακροπροθέσµων και ενδιάµεσων τάσεων.  

Το διάγραµµα 3 µας δίνει µια αίσθηση για το πώς αυτά τα τρία µήκη τάσεων 

µοιάζουν.  

 

 

∆ιάγραµµα 3.  
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3.5 ΣΤΗΡΙΞΕΙΣ – ΑΝΤΙΣΤΑΣΕΙΣ ( Support and Resistant) 

Κατανοώντας τον ρόλο της τάσης στην τεχνική ανάλυση, είµαστε 

υποχρεωµένοι να µελετήσουµε µια ακόµη έννοια πολύ σηµαντική για την 

λειτουργιά και τα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης. Η έννοια αυτή είναι γνωστή 

ως : στήριξη και αντίσταση.  

Αν επενδύετε στο χρηµατιστήριο, θα έχετε σίγουρα ακούσει τεχνικούς 

αναλυτές να µιλούν για την συνεχόµενη µάχη µεταξύ ‘ταύρων’ (bulls) και 

‘αρκούδων’(bears) ή διαφορετικά για τον διαρκεί αγώνα µεταξύ των 

αγοραστών ζήτησης και των πωλητών προσφοράς. Αυτή η µάχη 

αποκαλύπτεται από το γεγονός ότι οι τιµές των χρεογράφων-µετοχών σπάνια 

κινούνται πάνω από τις τιµές αντίστασης και κάτω από τις τιµές στήριξης 

(Pring, 1991). Για να αντιληφτούµε όλα αυτά µπορούµε να µελετήσουµε το 

ακόλουθο διάγραµµα.  

 

 

 

Η στήριξη είναι το επίπεδο των τιµών κάτω από το οποίο η τιµή µιας 

µετοχής ή ενός δείκτη πέφτει πολύ σπάνια. Από την άλλη µεριά , αντίσταση 

είναι το επίπεδο των τιµών πάνω από το οποίο η τιµή µιας µετοχής ή 

γενικότερα ενός δείκτη σπάνια ‘ δραπετεύει’.  

Αυτά τα επίπεδα τιµών στήριξης και αντίστασης, θεωρούνται πολύ 

σηµαντικά από τους τεχνικούς αναλυτές διότι αντανακλούν την ψυχολογία της 

αγοράς καθώς επίσης και τα επίπεδα προσφοράς και ζήτησης. Τα επίπεδα 

στήριξης και αντίστασης είναι αυτά τα οποία πολλοί επενδυτές είναι πρόθυµοι 
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να αγοράσουν τίτλους , όταν µιλάµε για τα επίπεδα στήριξης , και να 

πουλήσουν, όταν µιλάµε για τα επίπεδα αντίστασης. Όταν αυτά τα επίπεδα 

τιµών, στήριξης και αντίστασης, για κάποιο λόγο ‘σπάσουν’, η ψυχολογία των 

επενδυτών καθώς και τα επίπεδα προσφοράς και ζήτησης θεωρούνται ότι 

έχουν αλλάξει οριστικά και τα νέα επίπεδα στήριξης και αντίστασης πρέπει να 

µελετηθούν έτσι ώστε οι νέες αναλύσεις τιµών να γίνουν βάση των νέων 

δεδοµένων της αγοράς (Gradcliffe, 1997).  

Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η ανάλυση των 

σηµείων στήριξης και αντίστασης είναι ένα σηµαντικό µέρος της τάσης που 

ακολουθεί η αγορά, και αυτό διότι µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τους 

επενδυτές για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων και για να εντοπιστούν τα 

σηµεία αντιστροφής τάσης. Επίσης, τα σηµεία αυτά δοκιµάζουν και 

επιβεβαιώνουν τάσεις και είναι απαραίτητα για την ορθή τεχνική ανάλυση.  
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3.6 ΟΓΚΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Μέχρι αυτό το σηµείο της µελέτης µας, έχουµε επικεντρωθεί κυρίως στη 

τιµή των χρεογράφων. Ενώ η τιµή αποτελεί το κύριο στοιχειό µελέτης των 

επενδυτών που υποστηρίζουν τη θεωρία της τεχνικής ανάλυσης. Ο όγκος 

συναλλαγών είναι ακόµη ένα στοιχειό εξαιρετικής σηµασίας του τεχνικού 

αναλυτή.  

Ο όγκος συναλλαγών είναι ο αριθµός των χρεογράφων ή γενικότερα των 

τίτλων που έχουν διαπραγµατευτεί στο πέρας µιας χρονικής περιόδου. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο όγκος, τόσο πιο ενεργός είναι ένας τίτλος (Kirkpatrick and 

Dahlouist, 2010). Για να καθορίσουµε την κίνηση του όγκου συναλλαγών 

σχεδιάζουµε το διάγραµµα όγκου κάτω από κάθε διάγραµµα που 

χρησιµοποιούµε στην τεχνική ανάλυση.  

 

 

 

Ο λόγος που ο όγκος αποτελεί µια σηµαντική πτυχή της τεχνικής 

ανάλυσης, είναι διότι χρησιµοποιείται από τους αναλυτές για να επιβεβαιώσει 

την τάση και την κατεύθυνση των αγορών. Οποιαδήποτε µεταβολή των τιµών 

( πάνω ή κάτω) µε σχετικά υψηλό όγκο, θεωρείται πιο ισχυρή και πιο 

αξιόπιστη κίνηση από ότι µια ίδια µεταβολή η οποία στηρίζεται από χαµηλό 

όγκο συναλλαγών. Εποµένως αν θέλουµε να θεωρήσουµε µια κίνηση των 

τιµών ως σηµαντική και µε ουσιαστική αιτία, πρέπει σίγουρα ο όγκος 

συναλλαγών να υποστηρίζει αυτή τη µεταβολή.  
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Για να κατανοήσουµε όλα τα παραπάνω ας δούµε ένα παράδειγµα. Ας 

υποθέσουµε ότι η τιµή µιας µετοχής κάνει ένα άλµα 5% σε µια ηµέρα, µετά 

από µια µακρά πτωτική πορεία που ακλούθησε. Αποτελεί αυτό ένα σηµάδι 

αντιστροφής τάσης; Σε αυτό το σηµείο η έννοια του όγκου αποκτά νόηµα για 

τον αναλυτή. Εάν ο όγκος είναι υψηλός σε όλη τη διάρκεια της µέρας σε 

σχέση µε το µέσο ηµερήσιο όγκο, αυτό αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο ότι η 

αντιστροφή τάσης είναι αληθινή. Αντίθετα, αν ο όγκος συναλλαγών είναι 

χαµηλότερος από τον µέσο όρο, τότε αυτή η µεταβολή της τιµής κατά µια 

µεγάλη πιθανότητα δεν αποτελεί ένα σηµείο µεταβολής τάσης. Ο όγκος 

επίσης είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι πρέπει να κινείται στην ίδια 

κατεύθυνση µε την τάση. Αν υπάρχει ανοδική τάση στην αγορά, ο όγκος 

πρέπει επίσης να αυξάνεται, και αντίστροφα αν υπάρχει πτωτική τάση στην 

αγορά. Αντίθετα, αν η σχέση µεταξύ όγκου και των τιµών αποδυναµώνεται, 

αυτό είναι συνήθως ένα σηµάδι αδυναµίας της τάσης. Τέλος, εύκολα 

καταλήγουµε ότι όταν ο όγκος και η τάση δεν αλληλεπιδρούν, οδηγούµαστε σε 

αντίφαση µεταξύ δυο δεικτών και αυτό σηµαίνει ότι η µελλοντική πορεία των 

τιµών είναι ιδιαίτερα ρευστή.  
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3.7 ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ (Charts) 

Ένα ακόµη βασικό και ίσως το πιο κύριο στοιχείο της τεχνικής ανάλυσης 

είναι η χρήση διγαµµάτων. Στη τεχνική ανάλυση, τα διαγράµµατα είναι 

παρόµοια µε τα αυτά που έχουµε συνηθίσει να βλέπουµε στον γενικότερο 

επιχειρηµατικό κόσµο. Ένα διάγραµµα είναι απλά µια γραφική αναπαράσταση 

µια σειράς τιµών κατά την διάρκεια ενός καθορισµένου χρονικού πλαισίου. Τα 

παραπάνω γίνονται εύκολα κατανοητά αν παρατηρήσουµε το παρακάτω 

διάγραµµα το οποίο παρουσιάζει την µεταβολή της τιµής κλεισίµατος µιας 

µετοχής σε µια χρονική περίοδο 18 µηνών.  

 

 

 

Υπάρχουν πολλές παράµετροι οι οποίες λαµβάνονται υπόψη κατά την 

τεχνική ανάλυση ενός γραφήµατος, καθώς οι παράµετροι αυτές επηρεάζουν 

άµεσα την πληροφόρηση του επενδύτη. Αυτά τα στοιχεία είναι η χρονική 

κλίµακα, η κλίµακα τιµών, και οι ιδιότητες των σηµείων τιµής (Shannon, 2009).  

Η χρονική κλίµακα αναφέρεται στο εύρος του χρονικού διαστήµατος στο 

κάτω µέρος του γραφήµατος, το οποίο µπορεί να κυµαίνεται από 

δευτερόλεπτα µέχρι δεκαετίες. Οι πιο συχνά χρησιµοποιούµενες χρονικοί 

περίοδοι σε ένα γράφηµα τεχνικής ανάλυσης είναι σε, ηµερησία, εβδοµαδιαία, 

µηνιαία, τριµηνιαία, και ετήσια βάση. Όσο µικρότερο είναι το χρονικό πλαίσιο 

τόσο πιο λεπτοµερές είναι το διάγραµµα. Κάθε σηµείο πάνω σε ένα 

διάγραµµα τεχνικής ανάλυσης µπορεί να αντιπροσωπεύει διάφορα ιστορικά 
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δεδοµένα, όπως την τιµή κλεισίµατος µιας µετοχής, τη µέγιστη ή ελάχιστη τιµή 

της µετοχής µέσα στη µέρα , και πολλά άλλα.  

Τα εβδοµαδιαία, µηνιαία, τριµηνιαία, και ετήσια, διαγράµµατα 

χρησιµοποιούνται για την ανάλυση µακροπροθέσµων τάσεων των τιµών 

µετοχών. Κάθε σηµείο σε αυτά τα γραφήµατα περιέχει συµπυκνωµένη 

πληροφόρηση σχετικά µε την µεταβολή των τιµών κατά την διάρκεια µιας 

χρονικής περιόδου. Έτσι σε ένα εβδοµαδιαίο διάγραµµα κάθε σηµείο αποτελεί 

µια αναπαράσταση της κίνησης των τιµών της εβδοµάδας.  

Έχοντας αναφερθεί στη χρονική κλίµακα, είναι απαραίτητο να 

µελετήσουµε τη κλίµακα τιµών, και τις ιδιότητες των σηµείων τιµής. Η κλίµακα 

τιµών βρίσκεται στη δεξιά πλευρά του γραφήµατος. Παρουσιάζει τη τρέχουσα 

τιµή µιας µετοχής και την συγκρίνει µε τις προηγούµενες τιµές, αυτό µπορεί να 

φαίνεται απλοϊκό αλλά το πρόβληµα παρουσιάζεται στη δοµή της ίδιας της 

κλίµακας. Ειδικότερα, µια κλίµακα µπορεί να κατασκευαστεί σε µια γραµµική 

µορφή είτε σε λογαριθµική µορφή.  

Αν µια κλίµακα τιµών κατασκευαστεί  χρησιµοποιώντας  γραµµική κλίµακα, το 

διάστηµα ανάµεσα σε κάθε σηµείο τιµών (10-20, 20-40) χωρίζεται ισόποσα. 

∆ιαφορετικά, µπορούµε να πούµε ότι η κλίµακα τιµών κινείται σε απολύτους 

όρους και δεν δείχνει τις µεταβολές ως ποσοστό επί τοις εκατό.  

 

 

 

Αν η κλίµακα τιµών είναι λογαριθµική, τότε η απόσταση µεταξύ των 

σηµείων θα είναι ίση µε τη µεταβολή επί τοις εκατό. ∆ηλαδή  µια αλλαγή των 

τιµών από το 10 στο 20 αποτελεί µια 100% αύξηση των τιµών, ενώ µια κίνηση 

από το 40 στο 50 είναι µια µεταβολή της τάξης του 25%, παρά το γεγονός ότι 
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παρουσιάζονται ως ίδια απόσταση σε µια γραµµική κλίµακα. Αντίθετα, σε 

λογαριθµική κλίµακα, η απόσταση της µεταβολής των τιµών κατά 100% ( από 

το 10 στο 20) δεν θα είναι η ίδια µε την µεταβολή 25% ( από το 40 στο 50) 

όταν δηµιουργούµε προς µελέτη το διάγραµµα µας. Στο σχήµα 2, η 

λογαριθµική κλίµακα τιµών στο δεξί διάγραµµα παρατηρούµε ότι παρουσιάζει 

τη µεταβολή από το 10 στο 20, και από το 20 στο 40, µε την ίδια απόσταση 

στο χώρο καθώς και οι δυο µεταβολές παρουσιάζουν µια αύξηση της τάξης 

του 100%.  
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3.8 ΜΟΤΙΒΑ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ (Chart Pattern) 

Αφού κατανοήσαµε την χρήση των διαγραµµάτων στη θεωρία της 

τεχνικής ανάλυσης, είναι απαραίτητο να κάνουµε µια αναφορά στα µοτίβα 

διαγραµµάτων τα οποία είναι απ’ τα βασικότερα εργαλεία του τεχνικού 

αναλυτή. Ένα µοτίβο διαγράµµατος είναι ένας συγκεκριµένος σχηµατισµός 

πάνω σε ένα διάγραµµα τιµών χρεογράφων, ο οποίος αποτελεί µια ένδειξη- 

σηµάδι για την µελλοντική τιµή τους. 

Έτσι, οι τεχνικοί αναλυτές χρησιµοποιούν συγκεκριµένα µοτίβα για να 

εντοπίσουν τη τρέχουσα τάση της αγοράς, και τα σηµεία στα οποία θα 

υπάρξει αντιστροφή (Levy and Post, 2005). 

Στην αρχή της αναφοράς µας στη θεωρία της τεχνικής ανάλυσης, 

προσδιορίσαµε τις τρεις βασικές υποθέσεις της τεχνικής ανάλυσης, η τρίτη 

από τις οποίες αναφερόταν στο γεγονός ότι η ιστορία επαναλαµβάνεται. Η 

θεωρία πίσω από τα µοτίβα διαγραµµάτων βασίζεται σε αυτήν ακριβός την 

υπόθεση. Η ιδέα είναι ότι συγκεκριµένα µοτίβα εµφανίζονται συνεχώς, και 

αυτά τα µοτίβα σηµατοδοτούν µια συγκεκριµένη αντίδραση-µεταβολή της 

αγοράς.  

Υπάρχουν δυο τύποι µοτίβων στη τεχνική ανάλυση. Τα µοτίβα που 

υποδηλώνουν επερχόµενη αντιστροφή της αγοράς, και τα µοτίβα που 

υποδηλώνουν συνέχιση της τάσης που επικρατεί αυτή τη χρονική στιγµή.  

Στη συνέχεια θα αναφέρουµε µερικά από τα πιο δηµοφιλείς µοτίβα 

διαγραµµάτων τα οποία έχουν συσχετιστεί απόλυτα µε την θεωρία της 

τεχνικής ανάλυσης.  
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3.8.1 HEAD AND SHOULDERS 

Αυτό είναι ένα από τα πιο δηµοφιλές και αξιόπιστα µοτίβα γραφήµατος 

στην τεχνική ανάλυση. Το µοτίβο αυτό ανήκει στη κατηγορία των µοτίβων 

εκείνων που σηµατοδοτούν µια αντιστροφή µεταβολή τάσης της αγοράς, και 

υποδηλώνουν ότι οι τιµές των µετοχών θα κινηθούν ενάντια στη προηγούµενη 

τάση (Kahn, 1999). Όπως φαίνεται στο σχήµα 1, υπάρχουν δυο εκδοχές του 

µοτίβου αυτού.  

 

 

 

Το ένα µοτίβο διαγράµµατος που παρουσιάζει το κεφάλι και τους ώµους προς 

τα πάνω, το οποίο σχηµατίζεται συνήθως στην ανοδική πορεία των τιµών και 

υποδηλώνει ότι η ανοδική τάση είναι στο τέλος της. Ενώ η δεύτερη εικόνα του 

µοτίβου αυτού, γνωστό ως ανάποδο κεφάλι µε ώµους το οποίο συνήθως 

σηµατοδοτεί µια  αντιστροφή της πτωτικής τάσης.  
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3.8.2 CUP AND HANDLE  

Είναι ένα µοτίβο το οποίο υποδηλώνει τη συνέχιση µιας ανοδικής τόσης 

η οποία έχει διακοπεί προσωρινά από τον σχηµατισµό του µοτίβου αυτού. Η 

ανάλυση του µοτίβου αυτού γίνεται εύκολα κατανοητή παρατηρώντας το 

σχήµα 2.  
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3.8.3 DOUBLE TOPS AND BOTTOMS 

Το συγκεκριµένο µοτίβο διαγράµµατος είναι ένα ακόµη πολύ γνωστό 

µοτίβο το οποίο σηµατοδοτεί αντιστροφή τάσης. Θεωρείται από τα πιο 

αξιόπιστα και χρησιµοποιείται ευρέως. Αυτά τα µοτίβα σχηµατίζονται µέσα 

από µια σταθερή τάση και σηµατοδοτούν την αντιστροφή της. Αυτό το µοτίβο 

δηµιουργείται όταν οι τιµές δοκιµάζουν τη στήριξη και αντίσταση δυο φορές 

και δεν καταφέρουν να της ‘σπάσουν’. Ακόµη είναι σηµαντικό να αναφέρουµε 

ότι αυτό το µοτίβο χρησιµοποιείται συχνά για να σηµατοδοτήσει ενδιάµεση και 

µακροπρόθεσµη αντιστροφή τάσεων (Kahn, 1999).  
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3.8.4 ΤΡΙΓΩΝΑ (Triangles) 

Τα τρίγωνα είναι µερικά από τα πιο δηµοφιλείς µοτίβα στην τεχνική 

ανάλυση. Οι τρεις τύποι τριγώνων οι οποίοι διαφέρουν στη κατασκευή και στα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα είναι : τα συµµετρικά τρίγωνα, τα ανοδικά 

τρίγωνα, και τα καθοδικά τρίγωνα. Αυτά τα µοτίβα µπορούν να διαρκέσουν 

µερικές ηµέρες έως µερικές εβδοµάδες. Τα ανοδικά τρίγωνα σηµατοδοτούν 

για τους τεχνικούς αναλυτές ένα ανοδικό ξέσπασµα των τιµών, ενώ τα 

καθοδικά τρίγωνα το αντίθετο. 

 

 

 

Κλείνοντας πρέπει να αναφέρουµε ότι στο πέρας του χρόνου, και καθώς 

η θεωρία της τεχνικής ανάλυσης εξελίσσεται, έχουν αναπτυχτεί αρκετά µοτίβα 

διαγραµµάτων στα οποία δεν συνάδει να αναφερθούµε εκτενεστέρα στη 

συγκεκριµένη µελέτη.  
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3.9 ΚΙΝΗΤΟΣ ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ (Moving Average) 

Τα περισσότερα σχέδια διαγραµµάτων παρουσιάζουν πολλές 

διακυµάνσεις στη κίνηση των τιµών, αυτό µπορεί να κάνει δύσκολο για τους 

επενδυτές να  κατανοήσουν τη γενικότερη τάση των τιµών. Μια απλή µέθοδος 

που οι τεχνικοί αναλυτές χρησιµοποιούν για να καταπολεµήσουν αυτό το 

πρόβληµα είναι να εφαρµόσουν τους κινητούς µέσους όρους. Ένας κινητός 

µέσος όρος είναι η µέση τιµή µιας κινητής αξίας στο πέρας ενός 

συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος. 

Υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός διαφορετικών τύπων κινητού µέσου όρου που 

διαφέρουν ως προς τον τρόπο υπολογισµού τους αλλά δεν διαφέρουν στο 

τρόπο που εµφανίζονται. Ο υπολογισµός τους κατά κύριο ρόλο διαφέρει στη 

στάθµιση που διαθέτουν τα δεδοµένα των τιµών. Οι τρεις πιο κοινοί τύποι 

κινητού µέσου όρου είναι : ο απλός, ο γραµµικός, και ο εκθετικός (Gradcliffe, 

1997).   

 

 

 

 



 
 

40

3.10 ∆ΕΙΚΤΕΣ & ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ 

Οι δείκτες τεχνικής ανάλυσης είναι υπολογισµοί βασισµένοι στη τιµή και 

τον όγκο ενός τίτλου, οι οποίοι µετρούν παραµέτρους όπως, τη χρηµατική 

ροη, τη τάση, την αστάθεια, και την ορµή. Οι δείκτες χρησιµοποιούνται ως 

δευτερογενείς µέτρο της κίνησης των τιµών και προσθέτουν επιπλέον 

πληροφορίες στη τεχνική ανάλυση χρεογράφων. Κατά κύριο λόγο οι δείκτες 

χρησιµοποιούνται µε δυο βασικούς τρόπους. Πρώτον για να επιβεβαιώσουν 

τη κίνηση των τιµών και τη πιθανότητα µοτίβων διαγραµµάτων, και δεύτερων 

για να σχηµατίσουν σηµεία αγοράς και πώλησης (Pring, 1991).  

Υπάρχουν δυο βασικοί τύποι δεικτών, οι δείκτες οδηγοί, και οι δείκτες 

επιβεβαίωσης. Οι δείκτες οδηγοί προηγούνται της διακύµανσης των τιµών 

δίνοντας τους ένα χαρακτήρα πρόβλεψης, ενώ οι επιβεβαίωσης ουσιαστικά 

ακλουθούν και επικυρώνουν τη κίνηση των τιµών. Ένας δείκτης οδηγός είναι 

ισχυρός σε µια περίοδο που δεν επικρατεί µια ισχυρή τάση στη πορεία των 

τιµών, ενώ ένας δείκτης επιβεβαίωσης είναι ιδιαίτερα χρήσιµος σε µια περίοδο 

ισχυρής τάσης.  

Οι βασικοί τρόποι που οι δείκτες τεχνικής ανάλυσης χρησιµοποιούνται 

για να καθορίσουν σήµατα αγοράς και πώλησης είναι: ο πρώτος, ο οποίος 

ισχυροποιεί την ύπαρξη τάσης στην αγορά παρουσιάζεται όταν η κίνηση των 

τιµών ακολουθεί τον κινητό µέσο όρο και ισχυροποιείται κατ’ αυτόν το τρόπο η 

ύπαρξη τάσης, και ο δεύτερος τρόπος που χρησιµοποιούνται οι δείκτες είναι 

για να υποδηλώσουν εξασθένιση της τάσης των τιµών και εµφανίζεται όταν η 

τάση και η κατεύθυνση των τιµών κινούνται αντίθετα.  

Κατανοώντας τα παραπάνω στοιχεία είναι φανερό ότι οι δείκτες τεχνικής 

ανάλυσης αποτελούν µια πολύ σηµαντική πηγή πληροφοριών για τον 

επενδυτή. Τον βοηθούν να αντιλήφθη την ορµή, τη τάση, την αστάθεια , και 

άλλες µεταβλητές που είναι απαραίτητες για να επιλέξει επενδυτική πορεία. 

Τέλος, να αναφέρουµε ότι ενώ ορισµένοι επενδυτές στηρίζουν τις επενδυτικές 

τους αποφάσεις σε µοναδικό δείκτη τεχνικής ανάλυσης, είναι γενικότερα 

αποδεκτό να χρησιµοποιούνται οι δείκτες σε συνεργασία µε άλλα συστατικά 

στοιχεία της τεχνικής ανάλυσης.  
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3.10.1 ΣΥΣΣΩΡΕΥΣΗ / ∆ΙΑΝΟΜΗ 

Η συσσώρευση αποτελεί ένα από τους πιο δηµοφιλείς δείκτες όγκου, ο 

οποίος καταµετρά τη ροη χρηµάτων σε ένα χρεόγραφο. Αυτός ο δείκτης 

επιχειρεί να υπολογίσει την αναλογία αγορών και πωλήσεων συγκρίνοντας τη 

κίνηση των τιµών µιας περιόδου µε τον όγκο συναλλαγών.   

ACC/Dist = (Τιµή κλεισίµατος – Χαµηλή ηµέρας) - (Υψηλή ηµέρας - Τιµή 

κλεισίµατος)/(Υψηλή-Χαµηλήη)*Όγκος Περιόδου.  

Αν ένα χρεόγραφο παρουσιάζει µια ανοδική πορεία του δείκτη αυτού στο 

πέρασµα του χρόνου , σηµαίνει ότι υπάρχει µια υψηλή ζήτηση σε σχέση µε 

την πρόσφορα.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

42

3.10.2 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΕΣΗΣ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗΣ 

Ο δείκτης µέσης κατεύθυνσης ADX είναι ένας δείκτης τάσης ο οποίος 

χρησιµοποιείται για να µετρήσει την αντοχή της τρέχουσας τάσης. Ο δείκτης 

αυτός σπάνια χρησιµοποιείται από τους τεχνικούς αναλυτές για να 

προσδιορίσει την κατεύθυνση της τρέχουσας τάσης, αλλά προσδιορίζει κατά 

κύριο λόγο την ώθηση της τάσης. 

Ο δείκτης αυτός είναι συνδυασµός από δυο µετρά κίνησης τιµών, το 

θετικό δείκτη κατεύθυνσης (+DI) και τον αρνητικό δείκτη κατεύθυνσης (-DI). Τα 

(+DI) µετρά τη δύναµη της ανοδικής τάσης ενώ τα (-DI) µετρά τη δύναµη της 

καθοδικής τάσης. Σε µια κλίµακα από το 0 έως το 100 όταν ο MACD είναι 

θετικός, είναι σηµάδι ότι ο βραχυπρόθεσµος κινητός µέσος όρος είναι πάνω 

από τον µακροπρόθεσµο µέσο όρο, καθορίζει µια ανοδική ορµή. Το αντίθετο 

ισχύει όταν ο MACD είναι αρνητικός, αυτό σηµατοδοτεί µια µελλοντική 

πτωτική πορεία (Fisher and Jordan, 2008). Μια άλλη πτυχή που ο δείκτης 

MACD βρίσκεται στα διαγράµµατα είναι στο ιστόγραµµα MACD. 

 

 

 

Όπως µπορούµε να δούµε στο σχήµα 2, ένα από τα πιο κοινά σηµάδια 

αγοράς δηµιουργείται όταν ο MACD περνά πάνω από τη γραµµή σήµανσης ( 

µπλε διακεκοµµένη γραµµή) ενώ τα σήµατα πωλήσεων δηµιουργούνται όταν 

ο MACD περνά κάτω από την  γραµµή σήµατος.  
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3.10.3 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΣΧΕΤΙΚΗΣ ∆ΥΝΑΜΗΣ (RSI) Relative Strength Index. 

Ο δείκτης σχετικής δύναµης είναι ακόµη ένας δείκτης ορµής στη τεχνική 

ανάλυση. Ο δείκτης αυτός βοήθα τον αναλυτή να εντοπίσει συνθήκες 

υπερτίµησης και υποτίµησης ενός τίτλου. Ο δείκτης σχεδιάζεται σε εύρος 

µεταξύ 0 και 100 µονάδων. Όταν ο δείκτης για ένα χρεόγραφο ξεπεράσει τις 

70 µονάδες, αυτό σηµαίνει ότι ο τίτλος έχει υπερτιµηθεί. Αντίθετα, όταν ο 

δείκτης βρίσκεται κάτω από τις 30 µονάδες αυτό αποτελεί ένδειξη 

υποτιµηµένου χρεογράφου. Τέλος αυτός ο δείκτης βοήθα τους επενδυτές να 

εντοπίσουν ποτέ η τιµή ενός χρεογράφου βρίσκεται αδικαιολόγητα στα 

σηµερινά επίπεδα και κατά ποσό είναι πιθανή µια µεταβολή της τιµής 

(Shannon, 2009).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 

 

 

4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Ο όρος ανάλυση αποφάσεων (Decision Analysis) αναφέρεται γενικά στις 

τεχνικές που χρησιµοποιούνται για την ανάλυση προβληµάτων λήψης 

αποφάσεων κάτω από το καθεστώς ύπαρξης ρίσκου και κινδύνου. Επιπλέον, 

η ανάλυση αποφάσεων προβλέπει εικόνα για το πώς οι καθορισµένες 

εναλλακτικές λύσεις διαφέρουν µεταξύ τους και στη συνέχεια δηµιουργεί 

προτάσεις για τις νέες βελτιωµένες εναλλακτικές λύσεις. Η ποσοτικοποίηση 

των υποκειµενικών αξιών και της αβεβαιότητας που µας δίνεται η δυνατότητα 

να πετύχουµε µέσα από την θεωρία της ανάλυσης αποφάσεων είναι το 

χαρακτηριστικό που µας επιτρέπει την αξιολόγηση µιας απόφασης και την 

απόκτηση διορατικότητας (Skinner, 1999).  

Ο αναλυτής - επενδυτής µπορεί να συγκρίνει και να χειριστεί αριθµούς, 

ως εκ τούτου, προκειµένου να δηµιουργηθεί ένα µοντέλο ανάλυσης 

αποφάσεων, είναι απαραίτητο να οργανωθεί η δοµή ενός µοντέλου και να 

εκχωρηθούν οι αντίστοιχες πιθανότητες. Αυτό περιλαµβάνει τις τιµές 

πιθανοτήτων, την αξιολόγηση εναλλακτικών αποφάσεων, και την προτίµηση 

κινδύνου (Leach, 2006).  

Όπως για κάθε λήψη αποφάσεων στη καθηµερινή µας ζωή, έτσι και η 

λήψη χρηµατοοικονοµικών επενδυτικών αποφάσεων, απαιτεί ο αναλυτής της 

επένδυσης να δηµιουργεί τις πιθανές εναλλακτικές λύσεις και να επιλεγεί την 

καλύτερη. Κάθε συνδυασµός των εναλλακτικών λύσεων οδηγεί σε ένα 

αποτέλεσµα µε συγκεκριµένη µετρήσιµη αξία. Τα δένδρα αποφάσεων 

απεικονίζουν τις καταστάσεις αυτές και δηµιουργούν  µια δοµή των 

προβληµάτων απόφασης.  
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4.2 ∆ΕΝ∆ΡΑ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 

 

Τα δένδρα αποφάσεων (Decision Trees) είναι ουσιαστικά µια τεχνική 

ανάλυσης αποφάσεων και ο σκοπός τους είναι η επιλογή µιας λύσης- 

ενεργείας από ένα σύνολο εναλλακτικών λύσεων. Σε ένα δένδρο αποφάσεων 

αποτυπώνονται οι διάφορες εναλλακτικές ενέργειες, τα γεγονότα µε τις 

πιθανότητες τους που προκύπτουν από αυτές τις ενέργειες, καθώς και τα 

αποτελέσµατα των εναργειών αυτών (Ville, 2006).  

Κάθε δένδρο απόφασης αποτελείται από κόµβους, οι κόµβοι αυτοί 

διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες : τους κόµβους απόφασης ( decision nodes) 

οι οποίοι παριστάνονται σχηµατικά µε τετράγωνα, οι κόµβοι πιθανότητας 

(probability or chance nodes) οι οποίοι παριστάνονται µε κύκλο, και οι 

τερµατικοί κόµβοι (Terminal nodes) οι οποίοι παριστάνονται µε τρίγωνο. 

 

 

 

Στο Σχηµα.1 µπορούµε να δούµε τη δοµή ενός δένδρου απόφασης.  

Η κατασκευή ενός δένδρου απόφασης είναι ιδιαίτερα απλή έτσι ώστε τα 

σύνθετα προβλήµατα να µπορούν να πολιτικοποιηθούν και αν 

προσδιοριστούν. Η σχεδίαση τους ξεκινά από τα αριστερά προς τα δεξιά, και 
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πιο συγκεκριµένα από την ρίζα που τις περισσότερες φορές δηλώνει ένα 

κόµβο απόφασης, έως ότου καταλήξει στους τερµατικούς κόµβους στους 

οποίους δηλώνονται τα αποτελέσµατα. Από τους κόµβους απόφασης 

διακλαδίζονται οι εναλλακτικές ενέργειες, και από τους κόµβους πιθανότητας 

τα ενδεχόµενα γεγονότα (Ren et al, 2006).  

Αφού σχεδιάσουµε το δένδρο απόφασης που αντανακλά πλήρως την 

κατάσταση της µελλοντικής µας επενδυτικής απόφασης, είναι εξαιρετικά 

σηµαντικό να αναπτύξουµε µια ορθή ανάλυση του δένδρου αυτού, και των 

εναργειών που προσδιορίζονται µέσο αυτού. Αρχικά πρέπει να αναφέρουµε 

ότι για µια επιτυχής ανάλυση είναι πάντα απαραίτητο να συµπεριλάβουµε στις 

εναλλακτικές ενέργειες µας την επιλογή <Καµία Ενέργεια> που είναι πιθανόν 

να ληφθεί. Ακόµη η δενδροειδής δοµή είναι ένα χαρακτηριστικό που 

διασφαλίζει τη µοναδική επίτευξη του επιλεγόµενου τερµατικού κόµβου- 

στόχου. Ακόµη είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η ανάλυση ενός δένδρου 

απόφασης απαιτεί τον υπολογισµό του αναµενόµενου χρηµατικού κέρδους 

για κάθε διαφορετικό τρόπο δράσης, και φυσικά την επιλογή του πιο 

προσοδοφόρου.  

Τέλος αξίζει να σηµειωθεί ότι τα δένδρα αποφάσεων είναι τόσο 

δηµοφιλής τεχνική λήψης αποφάσεων, διότι µας παρέχουν την δυνατότητα 

µεταβάλλοντας τα δεδοµένα του προβλήµατος να παρατηρούµε άµεσα τις 

πιθανές µεταβολές στην τελική µας απόφαση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

 

5.1 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Στη προσπάθεια µας να ελέγξουµε τη συσχέτιση των στοιχείων τεχνικής 

ανάλυσης µε τα δένδρα αποφάσεων ως εργαλεία για τη βέλτιστη ανάλυση και 

επιλογή χαρτοφυλακίου, θα χρησιµοποιήσουµε ως βασικά δεδοµένα της 

ανάλυσης µας τις τιµές των µετοχών έξι διαφορετικών εταιριών. Πιο 

συγκεκριµένα, οι µετοχές που επιλέχτηκαν είναι : τρεις µετοχές από το 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α), µια µετοχή από το Χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης (N.Y.S.E), µια µετοχή από το Χρηµατιστήριο NASDAQ, και 

τέλος µια µετοχή από το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Οι έξι επιλεγµένες 

µετοχές προς ανάλυση είναι γνώστες στο επενδυτικό κοινό και στις αγορές ως 

“Blue Chips’’, χαρακτηρισµός που δηλώνει αξιόλογη ισχύ και σταθερότητα 

των χρεογράφων αυτών, καθώς επίσης και την ικανότητα τους να 

κερδοφορούν σε περιόδους οικονοµικής ευηµερίας.  

Αναλυτικά, οι εταιρίες που επιλέχτηκαν είναι, τα Ελληνικά Πετρέλαια Α.Ε 

(ΕΛΠΕ), η Εθνική Τράπεζα (ΕΤΕ), ο όµιλος Ελλκτωρ (ΕΛΛΑΚΤΩΡ), ο όµιλος 

Genneral Electric (GE) από το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE), η 

Microsoft Corporation (MSFT) από το χρηµατιστήριο NASDAQ, και τέλος ο 

όµιλος BG (BG Group) από το χρηµατιστήριο του Λονδίνου.  

Από τις παραπάνω εταιρίες συλλέξαµε ως δεδοµένα για την ανάπτυξη 

της µελέτης µας, τις τιµές των µετοχών τους για την χρονική περίοδο από 

1/01/2006 έως 31/12/2010, 5 συναπτά έτη. Η συλλογή των παραπάνω 

απαραιτήτων δεδοµένων έγινε από κάποιες διεθνώς αναγνωρισµένες και 

έγκυρες πηγές. Σχετικά µε τις µετοχές που διαπραγµατεύονται στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών, τα δεδοµένα καταγράφηκαν από τα αρχεία του Χ.Α.Α 

και από το ηλεκτρονική του ιστοσελίδα. Επίσης για τις µετοχές των ξένων 

χρηµατιστηρίων, (NYSE, NASDAQ, LONDON Stock Exchange), συλλέξαµε τα 

δεδοµένα που απαιτούνταν από τις ηλεκτρονικές τους ιστοσελίδες, και από 

την ιστοσελίδα της παγκόσµιας οικονοµικής εφηµερίδας Financial Times. 
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 Τα παρακάτω διαγράµµατα, µας βοηθούν να κατανοήσουµε την πορεία των 

τιµών των προς µελέτη µετοχών, και να προσδιορίσουµε την τάση και 

χαρακτήρα των συγκεκριµένων χρεογράφων.  

 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΑ 1. Τιµές Μετοχής ΕΛΠΕ (σε Ευρώ). 

 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΑ 2. Τιµές Μετοχής ΕΤΕ (σε Ευρώ). 
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∆ΙΑΓΡΑΜΑ 3. Τιµές Μετοχής ΕΛΛΑΚΤΩΡ (σε Ευρώ). 

 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΑ 4. Τιµές Μετοχής  GE (σε US. ∆ολάρια). 
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∆ΙΑΓΡΑΜΑ 5. Τιµές Μετοχής  MSFT (σε US. ∆ολάρια). 

 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΑ 6. Τιµές Μετοχής  BG Group (σε Pounds GBP). 
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5.2 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 

Έχοντας κατανοήσει τα παραπάνω στοιχειά, στο σηµείο αυτό είναι 

απαραίτητο να µελετήσουµε τη δοµή των χρονολογικών σειρών-δεδοµένων 

που χρησιµοποιήσαµε στη µελέτη µας, από στατιστικής απόψεως. Στο πίνακα 

2. που ακολουθεί υπολογίζουµε κάποιους χαρακτηριστικούς στατιστικούς 

δείκτες που θα µας βοηθήσουν να κατανοήσουµε τα βασικά χαρακτηριστικά 

του δείγµατος µας. Πιο αναλυτικά, υπολογίσαµε για κάθε χρονολογική σειρά, 

τη µέση τιµή, τη τυπική απόκλιση (Std.), την ασυµµετρία (Skew), και την 

κυρτότητα της (kurtosis). 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2. 

  ΕΛΠΕ ETE ΕΛΛΚΤΩ
Ρ 

GE MSFT BG Group 

Mean 8,84956 20,9803
9 

6,68532 25,9688
4 

26,6876
8 

962,3591
5 

Std. 2,13319 8,86317 2,44473 10,1859
1 

3,91413 199,5215
4 

Skew -
0,11810 

-0,15490 0,04147 -0,11240 -0,43978 -0,13313 

Kurtosis -
1,22134 

-1,33816 -1,21136 -1,66132 0,25687 -1,31221 

 

Τα στοιχειά του πίνακα 2. µας οδηγούν στα εξής   συµπεράσµατα : οι 

τιµές των µετοχών ΕΛΠΕ, ΕΤΕ, GE, και BG group, εµφανίζουν αρνητική 

ασυµµετρία και η κατανοµή τους ακολουθεί µια πλατίκυρτη καµπύλη, 

χαρακτηριστικά που µεταφράζονται σε υψηλή µεταβλητότητα του δείγµατος , 

και ανοδική τάση τιµών (outperforming)(Ang & Bekaert,2007, Conover,1999). 

Αντίθετα, τα δεδοµένα της ΕΛΛΑΚΤΩΡ εµφανίζουν θετική ασυµµετρία και 

πλατίκυρτη καµπύλη που δηλώνουν υψηλή µεταβλητότητα αλλά χαµηλή 

πιθανότητα υψηλών αποδόσεων . Τέλος, οι στατιστικοί δείκτες της MSFT µας 

βοηθούν να αναληφθούµε την ύπαρξη µια µετοχής µε χαµηλή µεταβλητότητα 

σε συνδυασµό µε µια τάση υψηλότερων τιµών (outperforming).  
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5.3 ΚΑΝΟΝΕΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Συνεχίζοντας τη µελέτη µας µε σκοπό να αναλύσουµε το κύριο στόχο 

αυτής της εργασίας, που είναι η σύνδεση της τεχνικής ανάλυσης µε τα δένδρα 

αποφάσεων έτσι ώστε να επιτύχουµε το βέλτιστο δυνατό και αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο, παρουσιάζουµε στο σηµείο αυτό τους κανόνες τεχνικής 

ανάλυσης που υιοθετήθηκαν από τη µελέτη αυτή έτσι ώστε να καταλήξουµε 

σε κάποια βάσιµα συµπεράσµατα.  

∆υο από τους πιο βασικούς και ευρέως γνωστούς τεχνικούς κανόνες που 

επιλέξαµε είναι : ο Κινητός Μέσος Όρος ( Moving Average Rule ), και ο 

κανόνας των Στηρίξεων-Αντιστάσεων ( Τrading Range Breakout Strategy).  

Σύµφωνα µε τον κανόνα του κινητού µέσου όρου, σήµατα αγοράς και 

πώλησης µετοχών δηµιουργούνται µε την συσχέτιση δυο κινητών µέσων 

όρων, του µακροχρόνιου µέσου όρου, και του βραχυχρόνιου µέσου όρου µιας 

µετοχής. Στην απλή του µορφή αυτός ο κανόνας προσδιορίζει ένα σήµα 

αγοράς, όταν ο βραχυχρόνιος µέσος όρος τιµής ξεπερνά τον µακροχρόνιο 

µέσο όρο, και αντίθετα ένα σήµα πώλησης δηµιουργείται όταν ο 

βραχυχρόνιος µέσος όρος βρεθεί πιο χαµηλά από τον µακροχρόνιο µέσο όρο. 

Η λογική πίσω από τον υπολογισµό των µέσων όρων είναι να εξοµαλυνθούν 

οι σειρές των τιµών, καθώς επίσης και να εντοπισθούν τα σηµεία στα οποία 

µια νέα τάση κάνει την εµφάνιση της. Ο πιο δηµοφιλής κανόνας κινητού µέσου 

όρου είναι ο 1-200, όπου η βραχυχρόνια περίοδος είναι 1 ηµέρα, και η 

µακροχρόνια περίοδος 200 ηµέρες.  

Ο κανόνας αυτός συχνά τροποποιείται µε την εισαγωγή περιορισµών 

στις τιµές του κινητού µέσου όρου, µε απώτερο σκοπό τον περιορισµό των 

σηµείων αγοράς και πώλησης που έχουν δηµιουργηθεί. Ο κανόνας τεχνικής 

ανάλυσης που υιοθετήθηκε, γνωστός ως (Variable length Moving Average, 

VMA), προσδιορίζει σήµατα αγοράς (πώλησης) όταν ο βραχυπρόθεσµος 

µέσος όρος είναι πιο ψηλά (χαµηλά) από τον µακροπρόθεσµο µέσο όρο, κατά 

µια απόκλιση µεγαλύτερη από τον περιορισµό (band) που έχουµε θέσει . Αν η 

απόκλιση µεταξύ των δυο κινητών µέσων όρων, εντοπίζεται µέσα στη τάξη 

των περιορισµών, τότε δεν αναγνωρίζουµε κανένα σήµα. Αν υιοθετήσουµε ως 

επιθυµητή απόκλιση το 0, τότε παρατηρούµε ότι κάθε µέρα δηµιουργούνται 

σήµατα αγοράς και πώλησης. 
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Μια ακόµη πολύ γνωστή παραλλαγή αυτού του κανόνα, επικεντρώνεται 

στον τρόπο που γίνεται αυτή η τοµή µεταξύ βραχυχρόνιου και µακροχρόνιου 

µέσου όρου. Στη µελέτη µας , για να καλύψουµε το παραπάνω 

χαρακτηριστικό, εφαρµόζουµε  τη στρατηγική της τεχνικής ανάλυσης που 

θεώρει ότι ένα σήµα αγοράς δηµιουργείται όταν ο βραχυχρόνιος κινητός 

µέσος όρος ξεπερνά τον µακροχρόνιο κινητό µέσο όρο από κάτω προς τα 

πάνω, και αντίθετα δηµιουργείται ένα σήµα πώλησης.  

Ο δεύτερες τεχνικός κανόνας που χρησιµοποιήσαµε στη µελέτη αυτή, 

είναι γνωστός ως Trading Range Breakout (TRB) ο όποιος στηρίζεται στην 

ύπαρξη τοµέων στήριξης – αντίστασης. Σύµφωνα µε αυτό το κανόνα, ένα 

σήµα αγοράς δηµιουργείται όταν η τιµή µιας µετοχής ξεπερνά το σηµείο 

αντίστασης , το οποίο ορίζεται ως το τοπικό µέγιστο. Η θεωρία της τεχνικής 

ανάλυσης λαµβάνει ως δεδοµένο το χαρακτηριστικό των επενδυτών να 

στοχεύουν στη πώληση των µετοχών στο υψηλότερο δυνατό σηµείο. Η τάση 

αυτή δηµιουργεί µια αντίσταση στις τιµές κατά τη προσπάθεια τους να 

ξεπεράσουν το προηγούµενο υψηλό. Παρόλα αυτά, όταν η τιµή µιας µετοχής 

καταφέρει να ξεπεράσει το προηγούµενο υψηλό, τότε έχει δηµιουργηθεί ένα 

νέο σηµείο αντίστασης, και αυτό αποτελεί ένα σηµάδι αγοράς για τους 

επενδυτές. Αντιθέτως, ένα σηµάδι πώλησης δηµιουργείται όταν η τιµή µιας 

µετοχής βρεθεί πιο χαµηλά από το σηµείο στήριξης. Συνοπτικά µπορούµε να 

πούµε ότι η τεχνική ανάλυση προτείνει την αγορά µιας µετοχής όταν η τιµή 

της ξεπεράσει το σηµείο αντίστασης, και την πώληση της όταν ¨σπάσει¨ το 

σηµείο στήριξης.  

Για την εφαρµογή των παραπάνω κανόνων, υπολογίζουµε ως µέγιστο 

και ελάχιστο τιµής που καθορίζεται από τις τελευταίες 50,150,και 200 ηµέρες, 

και επιπλέον ο τεχνικός κανόνας του κινητού µέσου όρου (Moving Average) 

εφαρµόζεται µε την υιοθέτηση 1% και 0%  απόκλισης. 
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5.4 THE MOVING AVERAGE STRATEGY 

Τα αποτελέσµατα επιλογής στρατηγικής και µετοχών σύµφωνα µε τον 

κανόνα του κινητού µέσου όρου, παρουσιάζονται στον Πινάκα 3. Τα στοιχεία 

παρουσιάζονται ξεχωριστά για κάθε µετοχή, και ο διαχωρισµός τους 

επικεντρώνεται στις µεταβολές των περιόδων υπολογισµού, και στο µέγεθος 

της απόκλισης (band) που υπολογίζουµε. Για παράδειγµα ο συµβολισµός 

(1,200,0) σηµαίνει ότι η βραχυχρόνια περίοδος είναι µια ηµέρα, η 

µακροχρόνια περίοδος 200 ηµέρες, και η απόκλιση 0%.  

Κατά κύριο λόγο, αυτός ο κανόνας τεχνικής ανάλυσης χρησιµοποιείται 

για να χωρίσει κάθε δείγµα σε περιόδους αγοράς ή πώλησης, ανάλογα µε τις 

τιµές των κινητών µέσων όρων.  

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.  

    MOVING  AVERAGE 
 

   

              
  
 

1,50,0 1,150,0 1,200,0 1,50,1% 1,150,1% 1,200,1% 

EL.PE S. 635 S. 620 S. 602 S. 718 S. 646 S. 620 

  B. 563 B. 477 B. 445 B. 480 B. 452 B. 428 
          
ETE S. 637 S. 622 S. 598 S. 693 S. 629 S. 603 
  B. 561 B. 476 B. 450 B. 505 B. 469 B. 445 
          
ELLAKTOR S. 708 S. 690 S. 678 S. 749 S. 716 S. 685 
  B. 490 B. 408 B. 370 B. 449 B. 382 B. 363 
          
G. 
ELLECTRIC  

S. 599 S. 566 S. 544 S. 682 S. 598 S. 580 

  B. 595 B. 528 B. 500 B. 512 B. 496 B. 464 
          
MSFT S. 519 S. 519 S. 492 S. 592 S. 541 S. 512 
  B. 678 B. 578 B. 555 B. 605 B. 556 B. 535 
          
BG S. 453 S. 376 S. 320 S. 520 S. 425 S. 354 
  B. 745 B. 732 B. 728 B. 678 B. 673 B. 694 
S. SELL (σήµα πώλησης). 
Β. BUY (σήµα αγοράς). 
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Για να κατανοήσουµε ευκολότερα τα αποτελέσµατα του παραπάνω 

πίνακα, και για να αναληφθούµε πως δηµιουργούνται τα σηµάδια αγοράς και 

πώλησης ενός χρεογράφου µέσω του παραπάνω τεχνικού κανόνα, 

δηµιουργήσαµε τη παρακάτω διαγραµµατική απεικόνιση της τιµής της 

µετοχής ΕΤΕ, (∆ιάγραµµα 1). 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1. 

SMA(1) Βραχυχρόνιος Κινητός Μέσος Όρος. 

LMA(50) Μακροχρόνιος Κινητός Μέσος Όρος 50 Ηµερών. 

LMA(150) Μακροχρόνιος Κινητός Μέσος Όρος 150 Ηµερών. 

LMA(200) Μακροχρόνιος Κινητός Μέσος Όρος 200 Ηµερών. 

 

Όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 1. η περίοδος αγοράς (πώλησης) της 

συγκεκριµένης µετοχής δηµιουργείται όταν ο βραχυχρόνιος κινητός µέσος 

όρος SMA(1) βρίσκεται πιο ψηλά (χαµηλά) από τον αντίστοιχο ανάλογα µε τη 

µελέτη µακροχρόνιο κινητό µέσο όρο LMA.  
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5.5 ΣΤΗΡΙΞΗ-ΑΝΤΙΣΤΑΣΗ (Trading Range Break) 

Στο σηµείο αυτό (Πίνακας ΙΙΙ) παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα του 

τεχνικού κανόνα στηρίξεων και αντιστάσεων λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα 

δεδοµένα του δείγµατος µας. Όπως αναφέραµε και σε προηγούµενο σηµείο 

της µελέτης µας, σύµφωνα µε αυτό τον κανόνα όταν η τιµή µιας µετοχής 

κινείται πιο ψηλά από το σηµείο αντίστασης ή πιο χαµηλά από το σηµείο 

στήριξης, τότε δηµιουργούνται αντίστοιχα σήµατα αγοράς και πώλησης. Τα 

σηµεία στήριξης και αντίστασης υπολογίζονται βάση των τιµών των 

προηγούµενων 50, 150, και 200 ηµερών, και όπως και στον προηγούµενο 

κανόνα, έτσι και εδώ έχουµε συµπεριλάβει στην ανάλυση µας και µια πιθανή 

απόκλιση της τάξεως του 1% έτσι ώστε να προσδιορίσουµε µόνο τα πιο 

ισχυρά σηµεία επιλογής.  

  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4. 

S. SELL (σήµα πώλησης). 
Β. BUY (σήµα αγοράς). 
 

    RESISTANCE-SUPPORT     

  1,50,0 1,150,0 1,200,0 1,50,1% 1,150,1% 1,200,1% 

EL.PE S. 79 S. 32 S. 30 S. 45 S. 26 S. 25 
  B.61 B. 18 B. 14 B. 33 B. 10 B. 6 
          
ETE S.95 S. 70 S. 63 S. 71 S. 52 S. 47 
  B. 90 B. 50 B. 38 B. 42 B. 20 B. 15 
          
ELLAKTOR S. 74 S. 56 S. 48 S. 48 S. 53 S. 33 
  B. 82 B. 27 B. 24 B. 54 B. 19 B. 16 
          
G. 
ELLECTRIC  

S. 87 S. 57 S. 46 S. 54 S. 41 S. 1 

  B. 84 B. 40 B. 25 B. 32 B. 16 B. 10 
          
MSFT S. 65 S. 27 S. 18 S. 41 S. 18 S. 11 
  B. 12 B. 54 B. 41 B. 43 B. 17 B. 12 
          
BG S. 57 S. 21 S. 10 S. 32 S. 13 S. 8 
  B. 92 B. 66 B. 58 B. 47 B. 33 B. 29 
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Στη συνέχεια θα απεικονίσουµε µέσα από δυο διαγράµµατα τα σηµεία 

στήριξης και αντίστασης της µετοχής της ΕΤΕ για το χρονικό διάστηµα που 

µελετάµε, έτσι ώστε να αναληφθούµε τα σηµεία αγοράς και πώλησης όπως 

δηµιουργούνται βάση του τεχνικού κανόνα Στηρίξεων-Αντιστάσεων. Το 

πλήθος των σηµείων αυτών τα έχουµε συλλέξει µε τη βοήθεια δένδρων 

αποφάσεων και έχουν καταγραφεί στον Πινάκα ΙΙΙ.  Κατά τη δηµιουργία του 

χαρτοφυλακίου µας, θα µελετήσουµε τα διαγράµµατα που δηµιουργήσαµε 

συνδυάζοντας τα δένδρα αποφάσεων µε αυτόν τον τεχνικό κανόνα, για κάθε 

µετοχή ξεχωριστά έτσι ώστε να επιλέξουµε τη δοµή που θα µας οδηγήσει στο 

πιο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο ανά χρονική περίοδο.  

 

 

 

∆ιάγραµµα Στήριξης  ΕΤΕ.  
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∆ιάγραµµα Αντίστασης  ΕΤΕ.  
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5.6 ∆ΟΜΗΜΕΝΑ ∆ΕΝ∆ΡΑ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ (Decision trees) 

 

Έχοντας µελετήσει τους δυο παραπάνω τεχνικούς κανόνες, 

αντιλαµβανόµαστε άµεσα την λειτουργία και εφαρµογή της τεχνικής ανάλυσης 

στη δοµή ενός χαρτοφυλακίου µετοχών. Μέσα από την ανάλυση των δυο 

τεχνικών δεικτών καταφέραµε να προσδιορίσουµε για κάθε δεδοµένη χρονική 

στιγµή την αυριανή κίνηση κάθε µετοχής ξεχωριστά, καθώς επίσης και τη 

βέλτιστη µελλοντική απόδοση του χαρτοφυλακίου µας. 

Βέβαια για να επιτευχθούν όλα τα παραπάνω στοιχεία δεν ήταν αρκετή 

µόνο η χρήση των κανόνων τεχνικής ανάλυσης που αναλύσαµε σε 

προηγούµενη ενότητα. Στην ανάλυση του κάθε κανόνα ξεχωριστά 

δηµιουργήσαµε και κάποια δένδρα αποφάσεων τα οποία ήταν αναγκαία για 

να προσδιορίσουµε την αυριανή κίνηση των µετοχών και κατά συνέπεια τη 

µελλοντική απόδοση του χαρτοφυλακίου µας.    

Αρχικά θα αναλύσουµε τη χρήση των δένδρων αποφάσεων στον τεχνικό 

κανόνα του κινητού µέσου όρου ( Moving Average Strategy ). Στη µελέτη 

αυτή, αφού υπολογίσαµε τρεις διαφορετικούς κινητούς µέσους όρους ( 50, 

150, και 200 ηµερών) για κάθε µετοχή ξεχωριστά, ήταν απαραίτητο για να 

επιτύχουµε αποτελεσµατική τεχνική ανάλυση, να δηµιουργήσουµε τα 

παρακάτω δένδρα αποφάσεων για κάθε επίπεδο κινητού µέσου όρου 

ξεχωριστά, και για τις δυο διαφορετικές πιθανές αποκλίσεις οι οποίες 

προσδιορίζουν το ρίσκο της επένδυσης που θα επιλέξουµε.  
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SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο Απόφασης 1. Επενδυτής µε ανάληψη υψηλού επιπέδου κινδύνου.  

 

 

SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο Απόφασης 2. Επενδυτής µε ανάληψη χαµηλού επιπέδου κινδύνου.  
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Το ίδιο σηµαντική είναι η χρήση των δένδρων αποφάσεων και στον 

δεύτερο τεχνικό κανόνα που χρησιµοποιήσαµε γνωστός ως ¨Trading Range 

Break¨ ο οποίος βασίζεται στη ύπαρξη στηρίξεων και αντιστάσεων στις τιµές 

των µετοχών. Έχοντας υπολογίσει τρία διαφορετικά σηµεία στήριξης και 

αντίστασης για κάθε χρονική  περίοδο (50, 150, και 200 ηµερών), για κάθε 

µετοχή ξεχωριστά, και για δυο διαφορετικά επίπεδα κινδύνου (0%, και 1% 

απόκλιση). ∆ηµιουργήσαµε τα παρακάτω δένδρα αποφάσεων για να 

προσδιορίσουµε τη µελλοντική πορεία κάθε µετοχής.  

 

SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο Απόφασης 3. Επενδυτής µε ανάληψη υψηλού επιπέδου κινδύνου.  
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SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο Απόφασης 4. Επενδυτής µε ανάληψη χαµηλού επιπέδου κινδύνου.  

 

Με αυτά τα δένδρα αποφάσεων καταφέραµε να προσδιορίσουµε για 

κάθε µετοχή ξεχωριστά και µε βάση διαφορετικούς κινητούς µέσους όρους 

αλλά και διαφορετικό επίπεδο επενδυτικού κινδύνου, την αυριανή κίνηση των 

µετοχών σύµφωνα µε τον τεχνικό κανόνα του κινητού µέσου όρου. Ο 

διαχωρισµός αυτός είναι πολύ σηµαντικός για τον προσδιορισµό του 

βέλτιστου χαρτοφυλακίου, και της απόδοσης του.  

Συνδυάζοντας και τους δυο κανόνες τεχνικής ανάλυσης, δηµιουργούµε 

τα δυο παρακάτω δένδρα απόφασης τα οποίο υιοθετώντας και τους δυο 

κανόνες τεχνικής ανάλυσης προσδιορίζουν τη µελλοντική τιµή κάθε µετοχής. 

Όπως είναι εµφανές η δηµιουργία αυτών των δυο δένδρων αποφάσεων, 

εκτός από τη δυνατότητα προσδιορισµού βάση ισχυρών στοιχείων της 

πορείας των µετοχών, µας παρέχουν επίσης τη ευχέρεια  να επιλέξουµε 

επενδυτική στρατηγική ανάλογα µε το επίπεδο κινδύνου που θέλουµε να 

αναλάβουµε και µε το πόσο επιθετικά ή αµυντικά θέλουµε να κινηθούµε.  
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SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο απόφασης 5. Επενδυτής µε ανάληψη υψηλού επιπέδου κινδύνου. 

 

SMA. Βραχυχρόνιος Μέσος Όρος. 
LMA. Μακροχρόνιος Μέσος Όρος.   
∆ένδρο απόφασης 5. Επενδυτής µε ανάληψη χαµηλού επιπέδου κινδύνου. 



 
 

64

5.7 ΕΠΙΛΟΓΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Έχοντας ανάλυση στο πρώτο κεφάλαιο τα βασικά χαρακτηριστικά ενός 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου και τις µεθόδους αξιολόγησης του, θα 

προσπαθήσουµε στο σηµείο αυτό να συνδέσουµε όλα τα παραπάνω στοιχεία 

ανάλυσης που αναφέρονται στους τεχνικούς κανόνες και στα δένδρα 

αποφάσεων, µε τη δηµιουργία του βέλτιστου χαρτοφυλακίου µετοχών.  

Ο συνδυασµός της τεχνικής ανάλυσης µε τα δένδρα αποφάσεων όπως 

αναλύσαµε παραπάνω κατάφερε να προσδιορίσει για κάθε µετοχή ξεχωριστά 

τη µελλοντική πορεία της. Γνωρίζοντας τα παραπάνω στοιχεία για κάθε 

µετοχή ξεχωριστά είναι πολύ εύκολο να δηµιουργήσουµε ένα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών που θα ακολουθεί µια θετική πορεία, θα περιέχει ένα συγκεκριµένο 

επίπεδο κινδύνου, και κυρίως θα αποφεύγει αρνητικές µελλοντικές 

διακυµάνσεις των µετοχών που εµπεριέχονται σε αυτό.  

Για να κατανοήσουµε καλυτέρα τις παραπάνω δυνατότητες που µας 

παρέχει ο συνδυασµός της τεχνικής ανάλυσης µε τα δένδρα αποφάσεων στη 

διαµόρφωση χαρτοφυλακίου, θα µελετήσουµε τη πιθανή δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου µε τα στοιχειά των µετοχών που έχουµε ως δεδοµένα της 

εργασίας µας. Επιλέγοντας µια ως µια τυχαία ηµεροµηνία την 12/05/2009 θα 

προσπαθήσουµε να δηµιουργήσουµε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο σύµφωνα µε 

όλες τις παραπάνω αναλύσεις που έχουµε κάνει. Συγκεκριµένα, θέτοντας ως 

βάση τα αποτελέσµατα από τους τεχνικούς κανόνες που αναλύσαµε σε 

προηγούµενο σηµείο της παρούσας µελέτης, και τοποθετώντας τα στα 

δένδρα αποφάσεων που δηµιουργήσαµε άνωθεν, καταλήγουµε άµεσα στα 

εξής συµπεράσµατα : οι µετοχές που πρέπει να επιλέξουµε σίγουρα ως βάση 

του χαρτοφυλακίου µας είναι η µετοχή των ΕΛΠΕ, και η µετοχή της 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ, και αυτό διότι είναι οι µόνες µετοχές που τη δεδοµένη στιγµή 

εµφανίζονται µέσα από τα δένδρα αποφάσεων µας ως βέλτιστες λύσης 

αγοράς και διατήρησης και για τα δυο επίπεδα κινδύνου επένδυσης που 

µελετήσαµε (απόκλιση 0%, και 1%). Στη συνέχεια εµφανίζονται και κάποιες 

άλλες µετοχές οι οποίες καλύπτουν αρκετές προϋποθέσεις των δένδρων 

αποφάσεων που δηµιουργήσαµε όπως είναι η µετοχή της BG group, και της 

ΕΤΕ, και εξαρτάται από την επιλογή του επενδυτή αν θέλει να τις τοποθετήσει 

στο χαρτοφυλάκιο του λαµβάνοντας κάποιο ρίσκο .  
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Το παραπάνω παράδειγµα το οποίο  αναφέρεται σε ένα πολύ µικρό 

χαρτοφυλάκιο βεβαίως διότι αποτελεί στοιχείο ερευνητικής µελέτης, µας 

οδηγεί όπως αναφέραµε και παραπάνω στο συµπέρασµα ότι το κύριο 

ερώτηµα της παρούσης εργασίας απαντάται θετικά καθώς ο συνδυασµός 

τεχνικής ανάλυσης και δένδρων αποφάσεων αποδίδει ουσιαστικά στη 

διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ   

 
 
 
 

   Στο τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας θα προσπαθήσουµε να µελετήσουµε 
από πλευράς τεχνικής ανάλυσης την τάση έξι µετοχών του ΧΑΑ ,και να 
λάβουµε µε τη βοήθεια των δένδρων αποφάσεων επενδυτικές αποφάσεις 
σχετικά µε το χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται από τις συγκεκριµένες 
µετοχές. Στη συνέχεια παρουσιάζουµε διαγράµµατα τεχνικής ανάλυσης και 
ειδικότερα κινητών µέσων όρων από τις µετοχές : ΕΤΕ, ΕΛΠΕ, ΕΛΛΑΚΤΩΡ, 
ΑΤΕ, ΟΠΑΠ, ΟΤΕ. Η χρονική περίοδος αναφοράς είναι δυο µήνες. 
   Στα παρακάτω διαγράµµατα 1 έως 6 εµφανίζονται ο βραχυχρόνιος κινητός 
µέσος όρος 10 ηµερών SMA (10)  και ο µακροχρόνιος κινητός µέσος όρος 
150 ηµερών SMA (150) των έξι µετοχών του ΧΑΑ που επιλέξαµε για την 
ανάλυση µας για διάστηµα 2 µηνών. Τα συγκεκριµένα διαγράµµατα θα µας 
βοηθήσουν να ελέγξουµε σηµεία αγοράς και πώλησης κάθε µετοχής 
σύµφωνα µε τον κανόνα του κινητού µέσου όρου, ( αγορά :όταν ο SMA10 πιο 
υψηλά από τον SMA150, και πώληση όταν ισχύει το αντίθετο).  
∆ιάγραµµα 1. ΕΤΕ 

 
∆ιάγραµµα 2. ΕΛΠΕ 
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∆ιάγραµµα 3. ΕΛΛΑΚΤΩΡ 

 
∆ιάγραµµα 4. ΑΤΕ 
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∆ιάγραµµα 5. ΟΠΑΠ 

 
∆ιάγραµµα 6. ΟΤΕ 
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  Έχοντας απεικονίσει διαγραµµατικά τον κανόνα των κινητών µέσων όρων 
για τις µετοχές που µελετούµε,  θα προχωρήσουµε παρουσιάζοντας  στον 
πίνακα 1 τις τιµές στήριξης και αντίστασης των µετοχών για µια τυχαία 
επιλεγόµενη ηµεροµηνία. 
  Όπως είδαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο τα σηµεία στήριξης και αντίστασης 
είναι αυτά τα οποία προσδιορίζουν σήµατα αγοράς ή πώλησης για τη κάθε 
µετοχή σε συγκεκριµένο χρόνο. Πιο συγκεκριµένα,  συµφώνα µε αυτόν τον 
κανόνα τεχνικής ανάλυσης όταν η τιµή µιας µετοχής είναι υψηλότερη από την 
τιµή αντίστασης, δηµιουργείται ένα σήµα αγοράς, ενώ όταν η τιµή της µετοχής 
πέσει πιο χαµηλά από το σηµείο στήριξης δηµιουργείται ένα σήµα πώλησης. 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1. 

Μετοχή ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ 
6/3/2012 

Support  Resistance 

        
ΕΤΕ 2,49€ 2,12€ 2,78€ 
ΟΠΑΠ 7€ 6,53€ 7,33€ 
ΟΤΕ 2,32€ 2,17€ 2,41€ 
ΑΤΕ 0,29€ 0,26€ 0,32€ 
ΕΛΠΕ 5,47€ 5,21€ 5,73€ 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ 1,27€ 1,15€ 1,55€ 

www.capital.gr 
   Όπως φαίνεται από τον πίνακα 1 για τις έξι µετοχές που µελετούµε, δεν 
υπάρχει για τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία ( 6/03/2012) κανένα σήµα ούτε 
αγοράς ούτε πώλησης, συµφώνα µε τον κανόνα στηρίξεων-αντιστάσεων.  
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   Συγκεντρωτικά, αν προσπαθήσουµε να συνδυάσουµε τους δυο κανόνες 
τεχνικής ανάλυσης , ( κινητός µέσος όρος, και στηρίξεις-αντιστάσεις ), µε τα 
δένδρα αποφάσεων έτσι ώστε να µπορέσουµε να επιλέξουµε τις επενδυτικές 
µας κινήσεις τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία 6/03/2012, και για τις συγκεκριµένες 
µετοχές, θα χρειαστεί να δηµιουργήσουµε τα κάτωθεν δένδρα αποφάσεων. Το 
κάθε ένα δένδρο αποφάσεων µας ενηµερώνει για την απόφαση που πρέπει 
να πάρουµε σχετικά µε τη συγκεκριµένη µετοχή, τη συγκεκριµένη χρονική 
στιγµή.  
 
 
∆ένδρο Αποφάσεων 1, ΕΤΕ 

 
 
 
 
 
∆ένδρο Αποφάσεων 2, ΕLPE 
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∆ένδρο Αποφάσεων 3, ΕLLAKTOR 
 

 
∆ένδρο Αποφάσεων 4, ATE 
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∆ένδρο Αποφάσεων 5, OΠΑΠ 

 
∆ένδρο Αποφάσεων 6, OΤΕ 
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   Τα αποτελέσµατα των δένδρων αποφάσεων µας δείχνουν ότι τη 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία αν είχαµε ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο 

αποτελούνταν από τις έξι αυτές µετοχές, δεν θα έπρεπε να κάνουµε καµία 

κίνηση,  ούτε αγοράς ούτε πώλησης. Είναι λοιπόν κατανοητό ότι µε τον 

συνδυασµό των κανόνων τεχνικής ανάλυσης και των δένδρων αποφάσεων 

µπορούµε να επιλέξουµε την βέλτιστη δοµή του χαρτοφυλακίου µας σε 

οποιαδήποτε χρονική περίοδο. Μας δίνεται λοιπόν η δυνατότητα µέσα από 

την τεχνική ανάλυση και τα δένδρα αποφάσεων να επιτύχουµε µια πολύ 

ουσιαστική ανάλυση χαρτοφυλακίου και να επιλέξουµε τη βέλτιστη επενδυτική 

στρατηγική.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.  ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 
 

7.1 ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Μελετώντας τη βιβλιογραφία και το σύνολο των µελετών που υπάρχουν 

στον ελληνικό αλλά και διεθνή ακαδηµαϊκό χώρο, συµπεραίνουµε εύκολα πως 

η επιλογή και ανάλυση χαρτοφυλακίου χρεογράφων είναι ένα υψηλής 

σηµασίας επενδυτικό θέµα. Η µελέτη αυτή δεν επικεντρώνεται στην ανάλυση 

χαρτοφυλακίων γενικότερα, αλλά στοχεύει συγκεκριµένα στην εξεύρεση της 

συσχέτισης που υπάρχει µεταξύ της θεωρίας τεχνικής ανάλυσης µετοχών και 

της µεθόδου των δένδρων αποφάσεων, και σε ποιο βαθµό η συνύπαρξη τους 

βοήθα στη δηµιουργία ενός αποδοτικού χαρτοφυλακίου.  

Έχοντας αναλύσει στα πρώτα κεφάλαια αυτής της εργασίας την θεωρία 

τεχνικής ανάλυσης αλλά και τα βασικά στοιχειά ενός δένδρου αποφάσεων, 

προχωρήσαµε στη µελέτη έξι συγκεκριµένων µετοχών οι οποίες δύναται να 

αποτελέσουν τα στοιχεία ενός χαρτοφυλακίου µετοχών.  

Το σύνολο των παραπάνω δεδοµένων, µας οδήγησε στο συµπέρασµα 

ότι η συσχέτιση των παραπάνω δυο µεθόδων είναι αναγκαία και 

αποτελεσµατική όχι µόνο στην επιλογή και ανάλυση ενός χαρτοφυλακίου 

µετοχών αλλά και στο καθορισµό του κινδύνου που θα επιλέξει κάθε 

επενδύτης να κατέχει το χαρτοφυλάκιο του. Τέλος µε τη παρούσα εργασία 

καταφέραµε να δηµιουργήσουµε δένδρα αποφάσεων βασισµένα σε κανόνες 

τεχνικής ανάλυσης, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για κάθε είδους 

χαρτοφυλάκιο µετοχών και να δώσουν στον επενδυτή τη δυνατότητα να 

επιλέξει τη βέλτιστη δοµή τους, καθώς επίσης και να αποφύγει µελλοντικές 

αρνητικές διακυµάνσεις.   
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Συµπεράσµατα 

Προσπαθώντας να προσδιορίσουµε την γενικότερη τάση στο χώρο των 

επενδύσεων  κάτω από τη παρούσα οικονοµική κατάσταση και τη γενικότερη 

αντίδραση των αγορών θα µπορούσαµε να αναφέρουµε τα κάτωθι. Αρχικά 

είναι πλέον αναγκαίο οι επενδυτές να υιοθετούν στρατηγικές µε όσο το δυνατό 

χαµηλότερη ανάληψη κινδύνου καθώς οι επενδυτικοί κίνδυνοι πλέον είναι 

πάρα πολλοί. Επιπλέον το κάθε χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να διακρίνεται από 

υψηλό επίπεδο ευελιξίας και µεταβλητότητας λαµβάνοντας υπόψη το 

ιδιαιτέρως ρευστό εξωτερικό περιβάλλον. Τέλος θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η 

παρούσα µελέτη παρουσιάζει ένα αποτελεσµατικό τρόπο ανάλυσης 

χαρτοφυλακίου και διαφόρων στρατηγικών εργαλείων ώστε να µπορέσει ο 

επενδυτής να διαµορφώσει κατά τέτοιο τρόπο το χαρτοφυλάκιο του ώστε να 

είναι συµβατό µε τα παραπάνω στοιχεία του γενικότερου οικονοµικού 

περιβάλλοντος.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

76

ΞΕΝΟΓΛΩΣΣΗ  ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Ang, A., and G. Bekaert. “Stock Return Predictability: Is It There?” Review of 
Financial Studies, 20 (2007), 651–707. 
 
Athens Stock Exchange 2011, Greece, Athens,<http:// http://www.ase.gr/> [ 
Accessed 30 October 2011].  
 
Bragg, S. Business Ratios and Formulas: A Comprehensive Guide (John 
Wiley & 
Sons, New York, 2002). 
 
Brown, S. J., and J. B. Warner. 1980. Measuring Security Price Performance. 
Journal of Financial Economics 8:205–58. 
 
Bickel, P. J., and K. A. Doksum. 1977. Mathematical Statistics: Basic Ideas 
and Selected Topics. San Francisco: Holden-Day. 
 
Bodie, Z. Kane, A. and Marcus, A.,2005. Investments. 6th ed. New York: Mc 
Graw Hill. 
 
Cobb, B. (2009). Influence Diagrams for Capacity Planning and Pricing Under 
Uncertainty.  Journal of Management Accounting Research, 21, 75–97. 
 
Covaliu, Z., & Oliver, R.  (1995).  Representation and Solution of Decision 
Problems Using Sequential Decision Diagrams.  Management Science, 41 
(12): 1860-1881. 
 
Conover, W. J. 1999. Practical Nonparametric Statistics (3rd ed.). Hoboken, 
NJ: Wiley 
 
Charles, J.,2007. Investments. 10th ed. New York: John Wiley & Sons.Inc. 
 
Demirer, R., & Shenoy, P.  (2006).  Sequential Valuation Networks for 
Asymmetric Decision Problems.  European Journal of Operational Research, 
169 (1): 286–309. 
 
Dicky, D.A; and Fuller W.A;  (1981) “Likelihood Ratio Statistics For 
Autoregressive Time Series With a Unit Root”, Econometrica, Vol 49, pp. 
1057 1072. 
 
Elliot G.; T. J. Rothenberg; and J. H. Stock. “Efficient Tests for an 
Autoregressive Unit Root.” Econometrica, 64 (1996), 813–836. 
 
Elton, E. and Gruber, M.,1995. Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. 5th ed. John Wiley & Sons.Inc. 
 



 
 

77

Elton, E. et al.,2007. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 6th ed. 
John Wiley & Sons. Inc. 
 
Fama, E. (1991) Efficient capital markets II, Journal of Finance, 46, 1557–
617. 
 
Fisher, D. and Jordan, R.,2008. Security Analysis & Portfolio Management. 6th 
ed. London: Prentice Hall International.Inc. 
 
Financial Times 2011, USA, New York, < http:// http://www.ft.com/home/us>[ 
Accessed 28 October 2011]. 
 
Ganesan, R., Das, T.K. and Venkataraman, V., Wavelet-based multiscale 
statistical process monitoring: A literature review. IIE trans., 2004, 36, 787–
806. 
 
Gilmore, B. (1997) Dynamic Time and Price Analysis of Market Trends: 
Advanced Technical Analysis Methods and Techniques, Bryce Gilmore & 
Associates, Helensvale. 
 
Gordon, A. Sharpe, W. and Barley, J.2001. Fundamentals of Investments. 
3ed ed. London: Prentice Hall. 
 
Gradcliffe, R.,1997. Investment Concept, Analysis, Strategy. 5th ed. Addison-
Wesley. 
 
Hastie T, Tibshirani R, Friedman J. 2001.  The Elements of Statistical 
Learning: Data Mining, Inference and Prediction. Springer: New York 
 
Hellstrom, T. Predicting a rank measure for stock returns, Theory Stochastic 
Process. 
6(22) (2000) 64–83. 
 
John, G, P. Miller and R. Kerber, Stock selection using recon, in Neural 
Networks 
in Financial Engineering, eds. Y. Abu-Mostafa, J. Moody, P. Refenes and A. 
Weigend 
(World Scientific, London, 1996), pp. 303–316. 
 
Kannadhasan, M. and Nandagopal, R.,2010. Influence of decision makers' 
characteristics on risk analysis in strategic investment decisions. Journal of 
Modern Accounting & Auditing.34(2). Available Through: EBSCO database 
[Accessed 28 August 2011]. 
 
 
King M.; and Wadhwani S.; (1990) “Transmission  of Volatility Between Stock 
Markets” Review of Financial Studies, 3, 5-33. 
 
Kirkpatrick, C. and Dahlquist, J.,2010. Technical Analysis: The Complete 
Resource for Financial Market Technicians. F.T Press. 



 
 

78

 
Lai Ming Ming, Balachandher K. Guru, Fauzias Mat Noor, “An examination of 
the Random Walk Model and Technical Trading Rules in the Malaysian Stock 
Market”,The Malaysian Accounting Review, Vol 6, 2007,No 2 
 
Leach, P.,2006. Why Can't You Just Give Me The Number? Birmingham: F.T 
Press. 
 
L. Cao, C. Luo, J. Ni, D. Luo, and C. Zhang, Stock Data Mining through Fuzzy 
Genetic  Algorithms, in Proc. Joint Conf. Information Sciences, (Kaohsiung, 
Taiwan, 2006). 
 
Lee, J.M., Yoo, C.K., Choi, S.W. and Lee, I.B., Statistical process monitoring 
with 
independent component analysis. J. Process Contr., 2004b, 14, 467–485. 
 
Ley, E. and Varian, H. (1994) Are there psychological barriers in the Dow-
Jones Index? Applied Financial Economics, 4, 217–24. 
 
Levy, H. and Post, T.,2005. Investments. New Jersey: F.T Prentice Hall. 
 
London Stock Exchange 2011, UK, London, <http:// 
<http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm> [Accessed 2 
November 2011]. 
 
Milionis, A. E. (2007) Efficient capital markets: a statistical definition and 
comments, Statistics and Probability Letters, 77, 607–13 
 
Murrey, T. H. (1995) Murrey Math Trading System for all Traded Markets, 
Green Hill Publishers, Nashville, TN 
 
Murphy, J.J.,1999. Technical Analysis of the Financial Markets: A 
Comprehensive Guide to Trading Methods and Applications. New York:  New 
York Institute of Finance. 

Neely, Christopher J.  “Technical Analysis in the Foreign Exchange Market: A 
Layman's Guide”, Federal Reserve Bank of St Louis Review, 
September/October 1997 

New York Stock Exchange 2011, USA, New York, < 
http://http://www.nyse.com>           [ Accessed 25 October 2011]. 

Papanagiotou, E. (2004) A study of efficiency in capital markets using 
stochastic models and simulated trading rules, MSc Dissertation, Department 
of Mathematics,University of Aegean. 

Pham, D.T. and Oztemel, E., Control chart pattern recognition using learning 
vectorquantization networks. Int. J. Prod. Res., 1994, 32, 721–729. 



 
 

79

Pham, D.T. and Wani, M.A., Feature-based control chart recognition. Int. J. 
Prod. Res., 1997, 35, 1875–1890. 

Pring, M.,1991. Technical Analysis Explained. 3ed ed. New York: Mc Graw-
Hill. Inc. 
 
P.A. Gompers and A. Metrick Institutional Investors and Equity Prices.  The 
Quarterly Journal of Economics 116(2001) 229-259. 

Quinlan, J. (1987).  Simplifying Decision Trees.  International Journal of Man-
Machine Studies,  23, 221-234. 

Reilly, F. and Brown, K.,2000. Investment Analysis and Portfolio 
Management. 6th ed. Washington: The Dryden Press. 
 
Reilly, F. and Brown, K.,2006. Investment Analysis and Portfolio 
Management. Stamford: Thomson South-Western. 
 
 
Ren, N. et al.,2006. A Decision Tree-Based Classification Approach to Rule 
Extraction for Security Analysis.. International Journal of Information 
Technology & Decision Making. 227-240 (14). Available Through: EBSCO 
database [Accessed 28 August 2011]. 
 
Satchell S, Timmermann A. 1995. An assessment of the economic value of 
non-linear foreign exchange rate forecasts. Journal of Forecasting 14: 477–
497. 
 
Shachter, R. (1988).  Probabilistic Influence Diagrams.  Operations Research, 
36, 589-604. 

Shenoy, P. (1998).  Game Trees for Decision Analysis.  Theory and Decision, 
44, 149-171. 

Smith, J. Q. (1989).  Influence Diagrams for Bayesian Decision Analysis.  
European Journal of Operational Research, 40, 363-376. 

Sias, Richard W., and Laura T. Starks, 1997, “Return Autocorrelation and 
Investors”, Journal of Financial Economics 46 (No. 1, October), 103-131. 

Srivastava,A  E.-H. Han, and V. Kumar, Parallel formulation of decision tree 
classi- 
fication algorithms, Information Technology Lab, Hitachi America, 1998. 
 
Sweeny, R.J., “Some New Filter Rule Tests: Methods and Results”,    Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, 23, 1998,285-300. 
 
Shannon, B.,2009. Technical Analysis using Multiple Timeframes. London: 
John Wiley & Sons.Inc. 
 



 
 

80

Sil, S. et al.,2011. Further Investigation on the Variability of Individual Stock 
Beta and Portfolio Size. International Journal of Business. 45(6). Available 
Through: EBSCO database [Accessed 25 August 2011]. 

Tasi S. and C.-T. Yang, Decision tree construction for data mining on grid 
computing, IEEE Conference on e-technology, e-commerce and e-service. 
2004. 

Ville, D.B.,2006. Decision Trees for Business Intelligence and Data Mining. 
Washington: SAS Institute, Inc. 
 
Williams, E,  The McGraw-Hill Investor’s Desk Reference (McGraw-Hill, New 
York, 
2000), pp. 413–453. 
 
Yang, J.H. and Yang, M.S., A control chart pattern recognition scheme using 
a statistical correlation coefficient method. Int. J. Prod. Res., 2005, 48, 205–
221. 
 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
Capital, 2003. Τεχνική Ανάλυση. [online] Available at : < 
http://www.capital.gr/tw.asp 
> [Accessed 6 March 2012 ]. 
 
 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 
 
Ι.  Βλαχάβα,  Π.  Κεφαλά,  Ν.  Βασιλειάδη,  Φ. Κόκκορα, Η. Σακελλαρίου. 
‘Τεχνητή Νοηµοσύνη’, 3η Έκδοση Εκδόσεις Γκιούρδας, 2006. 
 
Στάλιας, Π. Σ.,1995. Επενδύσεις Ανάλυση-∆ιαχείριση. Αθήνα: Hartling. 
 
Kahn, M.,1999. Τεχνική Ανάλυση Γρήγορα & Απλά. Αθήνα: Κλειδάριθµος. 
 


