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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 
 ΢ε απηήλ ηελ πηπρηαθή εξγαζία ζα αλαθεξζνχκε ζηε ζεσξία θαη ηελ πξάμε 

ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, φζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Θα παξνπζηάζνπκε απφ ηηο αξρέο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο κέρξη θαη ηηο πην βαζηθέο 

ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ψζηε λα δψζεη ζηνλ επελδπηή θαιχηεξεο πηζαλφηεηεο 

θέξδνπο. Απφ ηελ ηάζε θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ σο ηνπο ζρεκαηηζκνχο, ηνλ θηλεηφ 

κέζν φξν θαη ηνπο ηαιαλησηέο ζα δνχκε πσο κπνξνχκε ζρεηηθά εχθνια λα 

δηαβάζνπκε θάζε κεηνρή θαη ηελ πνξεία πνπ έρεη αλά πάζα ζηηγκή, θαζψο επίζεο θαη 

λα θάλνπκε ηελ πξφβιεςε καο γηα ηελ ζπλέρεηα ηεο.  

 ΢ηελ Διιάδα, ε ηερληθή αλάιπζε γλψξηζε πςειή απνδνρή ζηε δεθαεηία ηνπ 

1990. Ύζηεξα, ήξζε ε κεγάιε άλνδνο ησλ ηηκψλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 

(Μάξηηνο 1998 - ΢επηέκβξηνο 1999), φπνπ ζην ηέινο ηεο, νη ηερληθνί αλαιπηέο είραλ 

πξνζδηνξίζεη ην ζρεκαηηζκφ αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. Απφ εθεί θαη χζηεξα, νη 

επελδπηέο αδηαθφξεζαλ γεληθά γηα ην ρξεκαηηζηήξην θαη ζπλεπψο θαη ηελ ηερληθή 

αλάιπζε. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο θαη νη ΔΠΔΤ ζπξξηθλψζεθαλ θαη γηα ιφγνπο 

κείσζεο ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ηνπο, δε ρξεζηκνπνηνχλ θαζφινπ ηκήκαηα 

αλαιχζεσλ. 

 Ωζηφζν, νη Έιιελεο αθαδεκατθνί, επίζεο, αζρνιήζεθαλ ζηηο κειέηεο ηνπο κε 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, απφ ηηο αξρέο ηνπ 1990 κέρξη θαη 

ζήκεξα.  

 Οη αλαγλσξηζκέλεο νξγαλψζεηο ηερληθψλ αλαιπηψλ είλαη αξθεηέο θαη 

δηαζπαξκέλεο ζε νιφθιεξε ηε γε: Απζηξαιία, Γεξκαλία ,Ηηαιία ,Καλαδάο θ.α. Οη δπν 

ζεκαληηθφηεξεο είλαη:  

 

1. International Federation of Technical Analysts ( IFTA, www.ifta.org) 

2. Market Technicians Association Inc (MTA, www.mta.org). 

 

 Ζ δεχηεξε αξηζκεί πεξίπνπ 3000 κέιε θαη έρεη ελδηαθέξνλ λα δνχκε ηε 

ζχλζεζε ησλ κειψλ ηεο: 

 

ΑΝΑΛΤΣΕ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 
Τεσνικοί Αναλςηέρ 42% 

Traders 36% 

Γιασειπιζηέρ σαπηοθςλακίος 23% 

Brokers 20% 

Κάηοσοι CFA 15% 

Δκδόηερ οικονομικών θύλλων 11% 

Γιεςθςνηέρ Τμημάηων 
Ανάλςζηρ 10% 

Θεμελιώδειρ Αναλςηέρ 9% 

ΑΓΟΡΕ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 
Μεηοσών 86% 

Index Futures 38% 

Αγοπέρ Πποϊόνηων 36% 

Forex 26% 

Options 21% 
Πίλαθαο 1. ΢ύλζεζε κειώλ νξγάλωζεο "Market Technicians 

Association Inc", πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 : Βαζικές Αρτές Σετνικής Ανάλσζες 

 

1.1 Ση είλαη Σερληθή Αλάιπζε 
 

Σερληθή Αλάιπζε, είλαη ε κειέηε ηεο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηεο 

αγνξάο γεληθφηεξα, κέζα απφ ηελ ζπζηεκαηηθή επεμεξγαζία ησλ δηαγξακκάησλ, 

αιιά θαη ηε ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ ζηνηρείσλ κηαο κεηνρήο 

(ηηκή αλνίγκαηνο, εκεξήζηα δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ηηκή θιεηζίκαηνο, ν 

φγθνο ζπλαιιαγψλ, θ.ι.π) θαη έρεη ζαλ ζηφρν, ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ηάζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Με άιια ιφγηα, ε ηερληθή αλάιπζε, δέρεηαη φηη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

ελζσκαησκέλν φ,ηη είλαη γλσζηφ (ή αθνχγεηαη ζαλ θεκνινγία) γηα ηελ εηαηξεία θαη 

ππνζηεξίδεη φηη, αλ κειεηήζνπκε ην παξειζφλ, κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε ην κέιινλ. 

Βέβαηα, πίζσ απφ κηα ηέηνηα άπνςε, θξχβεηαη ε παξαδνρή φηη, νη άλζξσπνη 

ζπκπεξηθέξνληαη κε παξαπιήζην ηξφπν, φηαλ βξίζθνληαη αληηκέησπνη ζε παξφκνηεο 

θαηαζηάζεηο. 

Σα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ε Σερληθή Αλάιπζε είλαη: 

 

 Ζ δηαγξακκαηηθή αλάιπζε, πνπ κέζα απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

δηαγξακκάησλ ησλ ηηκψλ  ησλ κεηνρψλ, πξνζπαζνχκε λα βξνχκε ζε 

πνηα θαηάζηαζε (αλνδηθή ή θαζνδηθή ή πιεπξηθή θίλεζε) βξίζθεηαη 

ηψξα ε κεηνρή. 

 Οη ζρεκαηηζκνί ησλ δηαγξακκάησλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, πνπ αλ 

ππάξρνπλ, ζα καο δψζνπλ πεξαηηέξσ πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηάζηαζε 

θαη πξννπηηθή ηεο κεηνρήο. 

 Οη ηερληθνί δείθηεο ηάζεο 

 Οη ηαιαλησηέο, ηφζν ησλ ηηκψλ, φζν θαη ησλ φγθσλ ζπλαιιαγψλ, νη 

νπνίνη καο πιεξνθνξνχλ γηα ηελ νξκή πνπ παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο 

 Οη δείθηεο πνπ κεηξάλε ηελ θαηεπζπλφκελε θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ θαζψο θαη 

 Οη ηερληθέο ζπλδπαζηηθήο ρξήζεο φισλ απηψλ ησλ δεηθηψλ.  

 

1.2 Δλαιιαθηηθνί κέζνδνη πξνβιέςεσο ηηκψλ 

 
Καηά θαηξνχο έρνπλ αλαπηπρζεί ηξεηο δηαθνξεηηθέο ζεσξεηηθέο ζρνιέο 

ζθέςεο ζρεηηθά κε ηε κέζνδν πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ κεηνρψλ, εκπνξεπκάησλ ή 

άιισλ παξαγψγσλ πξντφλησλ ρξήκαηνο. 

Αξρηθά αλαπηχρζεθε ε ζρνιή ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο (the 

fundamentalists). Οη νπαδνί ηεο ζεσξίαο απηήο ππνζηεξίδνπλ πσο γηα λα κπνξέζεη 

θαλείο λα δηεμάγεη πξνβιέςεηο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ζηαηηζηηθή θαη νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Έηζη, εάλ γηα παξάδεηγκα ζεσξνχκε πσο ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο θαη ην δεκφζην 

έιιεηκκα επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζα πξέπεη 

λα θάλνπκε ζηαηηζηηθέο πξνβιέςεηο γηα ηελ κειινληηθή εμέιημε απηψλ ησλ 
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καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπκε λα πξνβιέςνπκε πσο ζα 

εμειηρζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

Δπίζεο ε κέζνδνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο πξνβαίλεη ζε απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ φισλ ησλ εηαηξηψλ κέζσ κειέηεο ησλ ινγηζηηθψλ θαη θιαδηθψλ δεδνκέλσλ 

θάζε εηαηξίαο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνρσξά ζε αλεχξεζε ηεο «πξαγκαηηθήο» αμίαο ησλ 

κεηνρψλ θαη επηιέγεη εθείλεο ηηο κεηνρέο πνπ εκθαλίδνληαη «ππνηηκεκέλεο» 

Μεηά παξνπζηάζηεθε ε ζρνιή ησλ νπαδψλ ηεο ηερληθήο αλάιπζεο. Ζ ζρνιή 

απηή πηζηεχεη πσο γηα λα κπνξέζεη θαλείο λα πξνβιέςεη ηηο κειινληηθέο ηηκέο ζε κηα 

αγνξά, αξθεί λα κειεηήζεη κε ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπο ην δηάγξακκα ηηκήο (price 

chart) ηεο θάζε κεηνρήο. Γειαδή ην κφλν ζηνηρείν πνπ καο αξθεί γηα κηα πξφβιεςε 

ηηκψλ είλαη λα γλσξίδνπκε ηηο παξειζνχζεο ηηκέο θαη φρη άιιεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο θαη νηθνλνκηθά δεδνκέλα εηαηξηψλ θαη θιάδσλ, φπσο ππνζηεξίδνπλ νη 

ζεσξεηηθνί ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. 

Σέινο ε λεφηεξε ζρνιή ζθέςεο είλαη ε ζεσξία ηεο ηπραίαο επέιεπζεο ησλ 

ηηκψλ (random walk theory). Οη νπαδνί απηήο ηεο ζεσξίαο ππνζηεξίδνπλ πσο νη 

δηαθπκάλζεηο πνπ παξαηεξνχκε θαζεκεξηλά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ νθείινληαη ζε 

θαζαξά ηπραίνπο παξάγνληεο κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε κε 

θαλέλα ηξφπν πψο ζα θηλεζνχλ νη ηηκέο απηέο ζην κέιινλ. Με άιια ιφγηα ζεσξνχλ 

πσο ε ζηαηηζηηθή ή ε ηερληθή αλάιπζε δηαγξακκάησλ δελ έρεη ηίπνηα λα πξνζθέξεη 

ζηνλ επελδπηή πνπ ζέιεη λα πξνβιέςεη ην κέιινλ. Σν κφλν  πνπ ζπληζηνχλ είλαη ν 

επελδπηήο λα δηακνξθψζεη έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ πνπ ζεσξνχληαη «θαιέο», ( ή 

θαιχηεξα έλα ραξηνθπιάθην πνπ λα πξνζεγγίδεη ην «ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο») θαη 

λα ηηο αθήζεη λα εμειηρζνχλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ρσξίο λα παξεκβαίλεη 

θαζφινπ κε αγνξαπσιεζίεο γηα πξαγκαηνπνίεζε  ζπζηεκαηηθψλ θεξδψλ. 

1.3 Ζ Φηινζνθία ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο 

 
Ο ηνκέαο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο κπνξνχκε λα πνχκε πσο πεξηιακβάλεη 

ζπλνιηθά ηνπο νπαδνχο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο θαη ηνπο ηερληθνχο αλαιπηέο, 

θαζψο νη δχν απηέο ζεσξίεο έρνπλ πνιιά θνηλά ζηνηρεία. Έηζη απφ ηελ άιιε πιεπξά 

έρνπκε κφλν ηνπο νπαδνχο ηεο ζεσξίαο ηεο ηπραίαο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ. Όζνη 

επελδπηέο πηζηεχνπλ πσο νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ δελ είλαη θαηά 100% ηπραίεο, 

αιιά πσο πνιιέο θνξέο νθείινληαη  ζε δηάθνξνπο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο (είηε 

απηφ ιέγεηαη κεηαβνιή καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ, είηε κεηαβνιή πξνζδνθηψλ 

θαη ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ, είηε «εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε» θιπ) ρξεηάδνληαη 

έλα ζπζηεκαηηθφ εξγαιείν κειέηεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ψζηε λα κπνξέζνπλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα ηηο κειινληηθέο 

θηλήζεηο ηνπο. Γειαδή νη επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα παξέκβνπλ ελεξγεηηθά ζηηο 

επελδχζεηο ηνπο ζα πξέπεη λα εθαξκφζνπλ θάπνην είδνο ηερληθήο αλάιπζεο. 

 Ζ θηινζνθία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο δελ νθείιεηαη κφλν ζην γεγνλφο πσο νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνεμνθινχλ φια ηα κειινληηθά γεγνλφηα, αιιά επίζεο ζε άιια 

δχν βαζηθά πξάγκαηα. Οη ηηκέο πνιχ ζπρλά θαη γηα κεγάια ή κηθξά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα αθνινπζνχλ θάπνηα ηάζε, δειαδή θάπνηα ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε. 

Έηζη εθκεηαιιεπφκελνο θάπνηνο ηελ ηάζε απηή, κπνξεί λα αγνξάζεη θζελά θαη λα 

πνπιήζεη αθξηβά. Δπίζεο πνιινί επελδπηέο πηζηεχνπλ πσο ε ηζηνξία 

επαλαιακβάλεηαη. Ζ ηερληθή αλάιπζε πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηεί θαη επαλαιεπηηθέο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ ηηκψλ γηα λα πάξεη θάπνηα ζήκαηα γηα ηε κειινληηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπο.   
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 Δπνκέλσο ε θηινζνθία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο βαζίδεηαη ζε ηξεηο βαζηθέο 

πξνυπνζέζεηο: 

1. Ζ αγνξά πξνεμνθιεί ηα πάληα ( Market action discounts everything ) 

2. Οη ηηκέο θηλνχληαη ζε ηάζεηο ( Prices move in  trends ) 

3. Ζ ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη ( History repeats itself ) 

1.4 Γηαθνξέο Σερληθήο θαη Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο 

 
Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε θαη ε ηερληθή αλάιπζε, απνηεινχλ  δηαθνξεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο ηεο πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Ο ζθνπφο ηνπο βέβαηα είλαη ν 

ίδηνο, δειαδή εθείλνο ηεο πξφβιεςεο ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ, αιιά ην θάλνπλ απφ δχν 

δηαθνξεηηθέο νπηηθέο γσλίεο. 

 

Πψο φκσο εξγάδεηαη ν ζεκειηψδεο αλαιπηήο θαη πψο ν ηερληθφο αλαιπηήο; 

 

Ο ζεκειηψδεο ή βαζηθφο αλαιπηήο κειεηά ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξεηψλ, 

παξαθνινπζεί ηνπο δείθηεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο θαη πξνζπαζεί λα 

πξνζδηνξίζεη πνηα είλαη ε «ζσζηή ηηκή», ε πξαγκαηηθή, φπσο απηή πξνζδηνξίδεηαη 

απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο εηαηξείαο, απφ ηε δπλακηθή πνπ απηή πεξηθιείεη θαη πνπ 

νη επελδπηέο ζα απνδερζνχλ ή φρη απηή ηε δπλακηθή κε ηελ απνηίκεζε ηειηθά ησλ 

πξνζδνθηψλ ηνπο. 

Παξαθνινπζεί θαζεκεξηλά, ηφζν ηελ πνξεία ησλ εηαηξεηψλ, φζν θαη ηα λέα 

γηα απηή ηελ εηαηξεία ή ηηο εηαηξείεο πνπ ελδηαθέξεηαη θαη γηα ηνπο θιάδνπο ζηνπο 

νπνίνπο αλήθνπλ απηέο. Αλαιχεη θαζεκεξηλά ηελ εηθφλα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη 

παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ, φπσο θαη ησλ άιισλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ, 

παξαθνινπζεί ηελ πνξεία, ηα λέα, ηηο αλαιχζεηο πάλσ ζηε δηεζλή νηθνλνκία θαη 

ηειηθά πξνβαίλεη ζηηο δηθέο ηνπ αλαιχζεηο, δηακνξθψλνληαο ηελ δηθή ηνπ άπνςε ε 

νπνία ζα ηνπ επηηξέπεη λα πξνζεγγίδεη κε κεγαιχηεξε ζηγνπξηά, ηφζν ηελ «ζσζηή 

ηηκή» θάζε κεηνρήο πνπ ηνλ ελδηαθέξεη φζν θαη λα ηελ ρξεζηκνπνηήζεη ζαλ εξγαιείν 

ζηελ επελδπηηθή ηνπ ζηξαηεγηθή. 

Ο ηερληθφο αλαιπηήο απελαληίαο, κειεηά ηα δηαγξάκκαηα ησλ κεηνρψλ θαη 

κέζα απφ απηά βιέπεη φιε ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο κέρξη ζήκεξα, εληνπίδεη ζε πνηα 

θάζε βξίζθεηαη ηψξα ε κεηνρή θαη κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη θαη λα πξνβιέςεη, φηαλ 

απηή βξίζθεηαη ζε θάζε αληηζηξνθήο, φηη ε κεηνρή απηή πξφθεηηαη λα μεθηλήζεη κηα 

αλνδηθή ή θαζνδηθή πνξεία. Γηαζέηεη δε έλα νπινζηάζην απφ εξγαιεία ε ηερληθή 

αλάιπζε, πνπ ηνπ επηηξέπνπλ λα πξνζδηνξίζεη ην ζσζηφ timing εηζφδνπ θαη εμφδνπ 

ζηελ ηάζε. 'Έρεη δειαδή έλα νπινζηάζην απφ εξγαιεία πνπ ηνπ επηηξέπνπλ λα 

δηακνξθψζεη θαη λα αλαπηχμεη κηα ζσζηή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Ο ηερληθφο αλαιπηήο, παξαθνινπζεί θαη απηφο ελ πνξεία θαη ηα 

λέα ησλ εηαηξεηψλ, παξαθνινπζεί θαη αλαιχεη θαζεκεξηλά ηα λέα θαη ηελ εηθφλα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηελ πνξεία ηνπ, φπσο θαη ηελ πνξεία θαη ηα λέα πάλσ ζηελ 

δηεζλή νηθνλνκία, ηελ πνξεία ησλ άιισλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ηα 

ρξεζηκνπνηεί γηα λα βειηηψζεη ηελ επελδπηηθή ηνπ ζηξαηεγηθή. 

Δπνκέλσο, ν ηερληθφο αλαιπηήο αληηδξά ζχκθσλα κε ηα ηερληθά ηνπ ζήκαηα, 

ελψ ν ζεκειηψδεο αλαιπηήο πξνβιέπεη αλάινγα κε ηηο βαζηθέο ηνπ αλαιχζεηο. 

Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά σο πξνο ηελ εθηίκεζε ην πνχ ζα θηάζεη 

αλεβαίλνληαο ε ηηκή κηαο κεηνρήο, είλαη φηη, ε κελ ζεκειηψδεο αλάιπζε πηζαλνινγεί 

κηα ηηκή ζχκθσλα κε κηα «ζσζηή ηηκή», ελψ ε ηερληθή αλάιπζε δελ γλσξίδεη ζε πνηα 
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ηηκή ζα θηάζεη, κπνξεί φκσο λα πξνζδηνξίζεη φηαλ απηή θηάζεη, φηη έρνπκε ζπλέρεηα 

ηεο ηάζεο ή ηελ έλαξμε ηεο θαζνδηθήο αγνξάο. 

 Πνηά φκσο είλαη ε θαιχηεξε ή ζε πνηά απφ ηηο δπν πξέπεη λα δψζνπκε 

κεγαιχηεξε εκπηζηνζχλε, είλαη έλα εξψηεκα αξθεηά πνιχπινθν. Αλ δνχκε ηα 

εξσηήκαηα απφ δηαθνξεηηθέο νπηηθέο γσλίεο, φπνπ θάζε κηα μεθηλά ηελ αλάιπζε ηεο, 

ηφηε ζίγνπξα ππάξρεη κηα δηαξθήο αληίζεζε. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε αγνξά θηλείηαη 

έληνλα αλνδηθά, νη ζεκειηψδεηο αλαιπηέο βξίζθνληαη ζπρλά ζε αδπλακία λα 

εμεγήζνπλ πνηνί είλαη απηνί νη παξάγνληεο πνπ δηακφξθσζαλ απηή ηελ ηηκή. Ο 

ηερληθφο αλαιπηήο, πξαθηηθά θαη άκεζα εμεηάδεη απηφ πνπ ε αγνξά είλαη έηνηκε λα 

θάλεη ρσξίο θαιά - θαιά λα ηνλ ελδηαθέξεη ην γηαηί. 

 ΢ηελ πξάμε ζπκβαίλεη φηη, αλ έλαο "trader" πξέπεη λα επηιέμεη αλάκεζα ζηελ 

ζεκειηψδε θαη ζηελ ηερληθή αλάιπζε, ινγηθά ζα επηιέμεη ηελ ηερληθή αλάιπζε, γηαηί 

εμ' νξηζκνχ ε ηερληθή πεξηιακβάλεη θαη ηελ ζεκειηψδε, αθνχ ηα ζεκειηψδε κεγέζε 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο, ελψ δελ ζπκβαίλεη ην ίδην κε ηελ 

ζεκειηψδε πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζε απηή ε θίλεζε ησλ ηηκψλ. Δπίζεο ε 

ηερληθή αλάιπζε, απαηηεί πνιχ ιηγφηεξν ρξφλν αλάιπζεο θαη ελαζρφιεζεο, είλαη πην 

γξήγνξε θαη ζίγνπξε ζηα "ζήκαηα" αγνξνπσιεζηψλ θαη ην θπξηφηεξν φηη, 

δηαζέηνληαο παλίζρπξα εξγαιεία, κπνξεί λα πξνβαίλεη ζε κηα επηηπρεκέλε επελδπηηθή  

ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή. 

 Σέινο ζην δίιιεκα αλ ζα πξέπεη λα αθνινπζήζνπκε κφλν ηελ ηερληθή ή κφλν 

ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε, ε απάληεζε είλαη κηα: Όηη ζα πξέπεη λα ζπκβνπιεπφκαζηε 

θαη ηηο δπν. 

 

1.5 H Θεσξία ηνπ Dow θαη ηα αμηψκαηα ηεο 
  

Ο Dow πνπ ζεσξείηαη ν παηέξαο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, έγξαςε κηα ζεηξά 

άξζξσλ ηα νπνία απνηεινχλ θαη ηνλ πξφγνλν ησλ αξρψλ ηεο κνληέξλαο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ε ζεσξεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, αλαπηχρζεθε 

απ’ ηνλ Dow, ν νπνίνο δηαηχπσζε κφλν παξαηεξήζεηο, ελψ άιινη απνθάλζεθαλ φηη ε 

ζεσξία ηνπ είλαη ζσζηή θαη κπνξεί λα ηζρχεη. Απφ ηηο παξαηεξήζεηο απηέο, πνιινί 

αλαιπηέο ζπκπέξαλαλ φηη γελλήζεθε κηα ζεσξία, ε νπνία έκεηλε γλσζηή ζαλ κηα 

ζεσξεία ηνπ Dow. Δίλαη βέβαηα πνιχ ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο, φηη ε ζεσξία απηή ζηελ 

αξρή επηθεληξψζεθε ζηελ ρξήζε ησλ ηάζεσλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ζαλ έλα 

βαξφκεηξν γεληθά ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη φρη ζαλ έλα εξγαιείν πνπ πξνβιέπεη 

ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ. 

Ζ ζεσξία ηνπ Dow, βαζίδεηαη ζε έμη αμηψκαηα, ηα νπνία είλαη: 

 

1. Οη δείθηεο πξνεμνθινχλ ηα πάληα(The averages discount everything) 

2. Ζ αγνξά έρεη ηξεηο ηάζεηο (The Market has three trends) 

3. Ζ θχξηα ηάζε έρεη ηξεηο θάζεηο (Mayor trends have three phases) 

4. Ζ θιαδηθνί δείθηεο πξέπεη λα επηβεβαηψλνληαη κεηαμχ ηνπο (The 

averages must confirm each other) 

5. Ο φγθνο επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε ( Volume must confirm the trend) 

6. Ζ ηάζε ηζρχεη κέρξη λα δνζνχλ ζήκαηα αληηζηξνθήο ( As trend is 

assumed to be in effect until it gives definite signals that it has reversed) 
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1.5.1 Οη δείθηεο πξνεμνθινχλ ηα πάληα 

 

Απηφ ην αμίσκα είλαη ε πξψηε απφ ηηο ηξεηο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο χπαξμεο 

ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, κε κφλε δηαθνξά, φηη εδψ αλαθέξεηαη ζε δείθηεο. 

Όηαλ εκθαλίδνληαη λέεο πιεξνθνξίεο, απηέο δηαρένληαη πνιχ γξήγνξα, κε 

ζπλέπεηα λα έρνπκε δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ε νπνίεο αληηθαηνπηξίδνπλ 

ην ζχλνιν ησλ απνθάζεσλ θαη ησλ ζπλαηζζεκάησλ ρηιηάδσλ επελδπηψλ. Οη 

δηαθπκάλζεηο απηέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, απνηππψλνπλ – δείρλνπλ ηηο ειπίδεο, 

ηνπο θφβνπο, ηηο απνγνεηεχζεηο, ηνλ ελζνπζηαζκφ θαη ηηο γλψζεηο απηψλ πνπ 

επελδχνπλ. Με ηνλ ίδην ηξφπν θαη νη δείθηεο, πνπ είλαη απηέο νη ίδηεο κεηνρέο πνπ 

ηνπο απαξηίδνπλ, δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά ε ζχλζεζε φισλ απηψλ ησλ 

παξαγφλησλ, πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ θαη ελζσκαηψλνπλ φιεο απηέο ηηο πιεξνθνξίεο. 

Με άιια ιφγηα, ζε επίπεδν ηφζν ησλ δεηθηψλ φζν θαη ηεο κεηνρήο, φινη 

εθείλνη νη ζεκειηψδεηο παξάγνληεο, νη νπνίνη θαζνξίδνπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ 

δήηεζε κηαο κεηνρήο, είλαη ήδε πξνεμνθιεκέλνη, ηφζν ζηελ ηηκή ηεο, φζν θαη ζηνπο 

δείθηεο. 

 

1.5.2 Ζ αγνξά έρεη ηξεηο ηάζεηο 

 

Αλά πάζα ζηηγκή ζηελ αγνξά είλαη παξνχζεο ηξεηο ηάζεηο, πνπ ν Dow ηηο 

δηαθξίλεη, αλάινγα κε ηε ρξνληθή ηνπο δηάξθεηα: 

 

 Ζ θχξηα ηάζε, είλαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ πνπ κπνξεί λα είλαη αλνδηθή 

(bullish) ή θαζνδηθή (bearish), έρεη δε ζπλήζσο δηάξθεηα κεγαιχηεξε 

απφ 1 ρξφλν, κπνξεί λα δηαξθέζεη αξθεηά ρξφληα θαη δελ ππάξρεη 

θαλέλαο ηξφπνο, πνπ καο επηηξέπεη λα πξνβιέςνπκε ηε δηάξθεηα ηεο.       

΢ε κηα θχξηα αλνδηθή ηάζε ή θχξηα ηάζε ησλ «ηαχξσλ», ππάξρεη κηα 

θίλεζε ησλ ηηκψλ πξνο ηα επάλσ, φπνπ θάζε αλέβαζκα ηεο ηηκήο, 

είλαη ζε πςειφηεξν απφ πξηλ επίπεδν θαη θάζε δηφξζσζε ησλ ηηκψλ 

ζηακαηά ζε έλα επίπεδν πςειφηεξν απφ ην επίπεδν αλάθακςεο ηεο 

πξνεγνχκελεο δηφξζσζεο. ΢ε κηα θχξηα  θαζνδηθή ηάζε ή θχξηα ηάζε 

«αξθνχδσλ», ππάξρεη κηα  καθξάο δηάξθεηαο πησηηθή θίλεζε ησλ 

ηηκψλ, φπνπ θάζε θαηέβαζκα ηεο ηηκήο είλαη ζε ρακειφηεξν απφ πξηλ 

επίπεδν θαη θάζε αλάθακςε ησλ ηηκψλ ζηακαηά, βξίζθεη αληίζηαζε, 

ζε έλα επίπεδν ρακειφηεξν απφ ην επίπεδν αλάθακςεο ηεο 

πξνεγνχκελεο πηψζεο. 

 Ζ δεπηεξεχνπζα ηάζε, είλαη ελδηάκεζεο ηάζεηο, δηνξζσηηθέο θηλήζεηο 

ηεο θχξηαο ηάζεο. Απηέο νη δηνξζψζεηο, νη αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο 

δηαξθνχλ ζπλήζσο απφ 3 εβδνκάδεο έσο 3 κήλεο. 

 Ζ βξαρπρξφληα ηάζε , είλαη νη ελδηάκεζεο ηάζεηο, δηνξζσηηθέο ηεο 

δεπηεξεχνπζαο ηάζεο. Απηέο νη βξαρπρξφληεο δηνξζψζεηο, νη 

αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο, δηαξθνχλ ζπλήζσο απφ 1-3 εβδνκάδεο θαη 

κπνξνχκε λα έρνπκε βξαρπρξφληα αλνδηθή ηάζε. 
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1.5.3 Ζ θχξηα ηάζε έρεη ηξεηο θάζεηο  

 

 

Ζ ζεσξία ηνπ Dow αλαθέξεη φηη, ζηελ πξψηε θάζε ηεο ηάζεο, δειαδή ζηελ 

θχξηα ηάζε, είηε αλνδηθή είηε θαζνδηθή, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηξεηο επδηάθξηηεο 

θάζεηο.  

Έηζη ζηελ θχξηα αλνδηθή ηάζε, ή θχξηα ηάζε «ηαχξσλ», κπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε ηηο εμήο ηξεηο θάζεηο: 

              

 

 Ζ πξψηε θάζε, είλαη ε θάζε ηεο «ζπζζψξεπζεο», ε νπνία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε ζπζηεκαηηθή ηνπνζέηεζε, ησλ θαιά 

πιεξνθνξεκέλσλ θαη ελεκεξσκέλσλ επελδπηψλ, ην ιεγφκελν «έμππλν 

ρξήκα» πνπ αγνξάδεη ζε ρακειέο ηηκέο κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

κεηέπεηηα άλνδφ ηνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, απηή ε θάζε 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πιήξε άγλνηα θαη απαμίσζε ηεο κεγάιεο κάδαο 

ησλ επελδπηψλ γηα φια φζα ζπκβαίλνπλ. 

 Ζ δεχηεξε θάζε, ραξαθηεξίδεηαη απφ «άλνδν ησλ ηηκψλ», ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ αξρίδεη λα απμάλεηαη, γηαηί αθξηβψο, ιφγσ ηεο 

θαιπηέξεπζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο γεληθψο, αξρίδνπλ λα 

ηνπνζεηνχληαη ζηελ αγνξά νη πεξηζζφηεξνη αθνινπζεηέο ηεο ηάζεο, νη 

κηκεηέο δειαδή ηνπ έμππλνπ ρξήκαηνο, αιιά θαη νη κηθξνί 

απνηακηεπηέο, πνπ πηέδνπλ ηηο ηηκέο κε ηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπο. Σα λεα 

αξρίδνπλ λα θαιπηεξεχνπλ θαη θπξηαξρεί κηα αηκφζθαηξα αηζηνδνμίαο. 

 Ζ ηξίηε θάζε ραξαθηεξίδεηαη, απφ ηελ αχμεζε ηεο ζπκκεηνρήο ηεο 

κεγάιεο κάδαο ησλ επελδπηψλ, ηελ είζνδν δειαδή ηνπ πιαηχ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ, πνπ θαζψο πέξαζε ν θαηξφο, μέραζαλ ηηο 

πξνεγνχκελεο απψιεηεο ηνπο, αηζζάλνληαη φηη κπνξνχλ λα επελδχζνπλ 

ρσξίο θηλδχλνπο ζηελ άλνδν ηεο αγνξάο, είλαη ζίγνπξνη γηα ηελ άλνδν 

ηεο θαη επηθξαηεί επθνξία. Οη εθεκεξίδεο δίλνπλ κεγάιε δεκνζηφηεηα 

ζην ρξεκαηηζηήξην θαη έηζη ν επελδπηήο αγνξάδεη κεηνρέο. ΢ε απηή 

ηελ θάζε, θάζε θαλφλαο ινγηθήο ζχγθξηζεο θαη αμηνιφγεζεο μερληέηαη, 

επηθξαηεί κηα θαηάζηαζε γεληθήο «ηξέιαο» κε ηνλ θεξδνζθνπηθφ φγθν 

λα απμάλεη, απφ ηελ ζηηγκή πνπ εηζέξρνληαη άηνκα ζηελ αγνξά πνπ 

δελ είραλ πνηέ πξηλ επελδχζεη ζε κεηνρέο. Δπίζεο, ζε απηήλ αθξηβψο 

ηελ θάζε, επελδπηέο πνπ είραλ αγνξάζεη ζηελ πξψηε θάζε αξρίδνπλ 

θαη ξεπζηνπνηνχλ επηζεηηθά, θαη έηζη κηα αληηζηξνθή, δειαδή κηα 

πηψζε κέξα κε ηελ κέξα γίλεηαη πην πηζαλή. 

 

Ζ ηξίηε απηή θάζε, είλαη ε ηειηθή θάζε ηεο θχξηαο ηάζεο ησλ «ηαχξσλ». 

 

Δπίζεο θαη ζηελ θχξηα θαζνδηθή ηάζε, ή ηάζε ησλ «αξθνχδσλ», κπνξνχκε 

λα δηαθξίλνπκε ηηο εμήο ηξεηο θάζεηο: 

 

 Ζ πξψηε θάζε είλαη ε θάζε ησλ «Γηαλνκψλ», πνπ ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ηελ ζπλερή κείσζε ηεο ζέζεο ησλ θαιά πιεξνθνξεκέλσλ θαη 

ελεκεξσκέλσλ επελδπηψλ, ηνπ ιεγφκελνπ «έμππλνπ ρξήκαηνο» νη 

νπνίνη πσινχλ επηζεηηθά, ελψ νη αθνινπζεηέο ηεο ηάζεο, δελ 

θηλνχληαη επεξεαζκέλνη αθφκα απφ ηελ πξνεγνχκελε άλνδν. 
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 Ζ δεχηεξε θάζε, είλαη ε θάζε ηνπ «παληθνχ», πνπ μεθηλά φηαλ ε 

απαηζηνδνμία, ν θφβνο, θαη κεηά ν παληθφο θπξηεχεη ηνπο 

αθνινπζεηέο ηεο ηάζεο θαη ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, φηαλ δειαδή ε 

πιεηνλφηεηα ησλ επελδπηψλ ζπλεηδεηνπνηεί φηη ε αγνξά δελ κπνξεί 

λα θάλεη ηίπνηα άιιν απφ ην λα ππνρσξήζεη ζεκαληηθά. Οη πσιήζεηο 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ θάζεηε πηψζε ησλ ηηκψλ, αθνχ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ρσξίο φξην ζπγθξάηεζεο, ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο 

λα απνθχγνπλ πεξαηηέξσ απψιεηεο, ιφγσ ηνπ γεληθεπκέλνπ θιίκαηνο. 

 Ζ ηξίηε θάζε είλαη ε θάζε ηεο «θάζεηεο πηψζεο», φπνπ ε πηψζε 

ησλ ηηκψλ γίλεηαη ιίγν-πνιχ θάζεηε, νη φγθνη ζπλαιιαγψλ ηεξάζηηνη 

θαη επηθξαηεί ε απνγνήηεπζε θαη ε απαμίσζε ζηελ αγνξά. 

 

Όηαλ φινη απηνί νη παξάγνληεο, πνπ πξνθάιεζαλ ηελ πηψζε πξνεμνθιεζνχλ 

ζηηο ηηκέο, ηφηε κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ε θχξηα θαζνδηθή ηάζε έρεη 

νινθιεξσζεί θαη φηη έλαο λένο θχθινο, κηα λέα θχξηα αλνδηθή ηάζε κπνξεί λα 

μεθηλήζεη. 

Έηζη ινηπφλ, ζηελ θχξηα αλνδηθή ηάζε, δηαθξίλνπκε θαζαξά ηελ 1
ε
 θάζε ηεο 

«ζπζζψξεπζεο», κε ηελ εχθνια πξνζδηνξίζηκε πεξηνρή ζπζζψξεπζεο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα δηαθξίλνπκε ηελ 2
ε
 θάζε ηεο, ηεο «αλφδνπ ησλ ηηκψλ», θαζψο θαη ηελ 

επδηάθξηηε 3
ε
 θάζε ηεο θαηάζηαζεο γεληθήο «ηξέιαο» φπνπ πξαγκαηηθά νη ηηκέο 

απνγεηψλνληαη θαη νη επελδπηέο αδπλαηνχλ κε θάζε θαλφλα αμηνιφγεζεο λα δνπλ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. 

΢ηελ θχξηα θαζνδηθή ηάζε, πξνζδηνξίδνπκε ηελ 1
ε
 θάζε ησλ «Γηαλνκψλ» θαη 

ζηελ ζπλέρεηα ηελ 2
ε
 θάζε ηνπ «παληθνχ», θαζψο θαη ηελ επδηάθξηηε 3

ε
 θάζε ηεο 

«θάζεηεο πηψζεο» φπνπ νη ηηκέο θαηαθξεκλίδνληαη, θαη επηθξαηεί απαμίσζε γηα ηελ 

κεηνρή αιιά θαη γεληθά γηα ην ρξεκαηηζηήξην.   

 

1.5.4 Οη θιαδηθνί δείθηεο πξέπεη λα επηβεβαηψλνληαη κεηαμχ ηνπο 

 

΢ην ηέηαξην απηφ αμίσκα ν Dow αλαθεξφκελνο ζην Βηνκεραληθφ Γείθηε θαη 

ηνλ Γείθηε ησλ ΢ηδεξνδξφκσλ έιεγε φηη πξέπεη ν έλαο λα επηβεβαηψλεη ηνλ άιινλ γηα 

λα επηβεβαηψλεη πξαγκαηηθή αιιαγή ζηελ ηάζε. Με άιια ιφγηα ζα πξέπεη θαη νη δπν 

δείθηεο λα δηαζπάζνπλ ηα πςειά ηεο πξνεγνχκελεο δεπηεξεχνπζαο θίλεζεο γηα λα 

επηβεβαησζεί, φηη ε λέα ηάζε βξίζθεηαη ζε εμέιημε, δειαδή δελ ζα κπνξέζεη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζεκαληηθή ζπλνιηθή αλνδηθή ή θαζνδηθή θίλεζε ηεο αγνξάο αλ δελ 

έρνπκε παξάιιειε θίλεζε απ’ ηνπο θιαδηθνχο δείθηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ ζε κία 

κεγάιε θίλεζε , θάπνηνο θιάδνο αληηζηαζεί κεηά απφ ιίγν δηάζηεκα ζα θακθζεί θαη 

απηφο θάησ απφ ηελ πίεζε ησλ άιισλ δεηθηψλ, πνπ εθθξάδνπλ ηελ θαηάζηαζε εθείλε 

ηελ ζηηγκή ζηελ αγνξά. 

Σν αμίσκα απηφ ζπκβνπιεχεη φηη πξέπεη λα ιακβάλνπκε ππφςε πάληα ηνλ  

Γεληθφ δείθηε ή άιινπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο Γείθηεο πξνηνχ πξνβνχκε ζε κηα 

επελδπηηθή πξάμε. 

 

1.5.5 Ο φγθνο επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε. 

 

Μέρξη ζηηγκήο δελ αλαθεξζήθακε ζην ξφιν πνπ «παίδεη» ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ, παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ. Ο φγθνο 
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ζπλαιιαγψλ εθθξάδεη ην ζπλαιιαθηηθφ ελδηαθέξνλ ηνπ επελδπηή, γη’ απηφ ην ιφγν  ν 

Dow αλαγλσξίδεη ηελ ζπνπδαηφηεηα ηνπ σο παξάγνληα πνπ επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε 

φπσο:  

o ΢ηηο αλνδηθέο αγνξέο ( bull markets ), νη φγθνη ζπλαιιαγψλ πξέπεη λα 

απμάλνληαη θαη λα είλαη πςεινί θαηά ηηο αλνδηθέο κέξεο θαη λα είλαη 

ρακεινί θαη λα κεηψλνληαη θαηά ηηο κέξεο ησλ δηνξζψζεσλ. 

o ΢ηηο θαζνδηθέο αγνξέο ( bear markets), νη φγθνη ζπλαιιαγψλ πξέπεη λα 

είλαη κεγαιχηεξνη θαηά ηηο θαζνδηθέο κέξεο θαη ρακεινί θαηά ηηο 

αλνδηθέο κέξεο. 

 

1.5.6 Ζ ηάζε ηζρχεη κέρξη λα δνζνχλ ζήκαηα αληηζηξνθήο. 

 

Μηα αλνδηθή θίλεζε πξνζδηνξίδεηαη απφ κηα απμαλφκελε ζεηξά απφ πςειά 

θαη ρακειά. Δπνκέλσο γηα λα πξνζδηνξηζζεί κηα αληηζηξνθή, ζα πξέπεη κα ζεκεησζεί 

έλα πςειφ, ρακειφηεξα απ’ ηα πξνεγνχκελα γηα λα επηβεβαησζεί φηη ε αληηζηξνθή 

απηή είλαη πξαγκαηηθά ε αξρή κηαο θαζνδηθήο ηάζεο. Όηαλ ε αληηζηξνθή απηήο ηεο 

θχξηαο ηάζεο, ζεκαηνδνηείηαη ηαπηφρξνλα θαη απ’ ην Βηνκεραληθφ Γείθηε αιιά θαη 

απφ ην Γείθηε ΢ηδεξνδξφκσλ, νη πηζαλφηεηεο ζπλέρηζεο ηεο ηάζεο πνπ κφιηο 

μεθίλεζε είλαη πεξηζζφηεξεο θαη πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, γηα κηα ηάζε πνπ δηαξθεί 

ηφζν πνιχ, νη πηζαλφηεηεο λα παξακείλεη έηζη ζπλερψο κεηψλνληαη. 

Δπνκέλσο ε ζεσξία ηνπ Dow καο αλαθέξεη φηη ε ηάζε ηζρχεη γηα φιν ην 

δηάζηεκα πνπ δελ ππάξρεη έλα νξηζηηθφ ζήκα αληηζηξνθήο ηεο. Αλ αλαιχζνπκε απηφ 

ην αμίσκα , βιέπνπκε φηη,  ε ηάζε πνπ βξίζθεηαη ζε εμέιημε - θίλεζε, απηή ε θίλεζε 

απφ κφλε ηεο ηείλεη λα ζπληεξείηαη. Γειαδή λα απηνηξνθνδνηείηαη θαη απηφ 

νθείιεηαη ηφζν ζην θαιφ ρξεκαηηζηεξηαθφ θιίκα πνπ επηθξαηεί , φζν θαη ζηελ 

απιεζηία θαη ζηελ επαλάιεςε ηεο επραξίζηεζεο πνπ δηαθαηέρεη ηνπο επελδπηέο. 

Γηαηί φκσο επέξρεηαη ε αληηζηξνθή? Γηφηη, θάπνηα ζηηγκή ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ θιίκα αιιάδεη ,νη ηηκέο πνπ έρνπλ αλέβεη πνιχ ςειά , ηα 

ζπλαηζζήκαηα ηεο απιεζηίαο θαη ηεο επαλάιεςεο ηεο επραξίζηεζεο ηα δηαδέρνληαη ε 

απαηζηνδνμία, ε αλαζθάιεηα, ν θφβνο θαη ηέινο ν παληθφο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 : Σάζε 

 

2.1 Γξαθήκαηα 

 
Πνιιά είλαη ηα ζρήκαηα πνπ απεηθνλίδνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Δλδεηθηηθά ζα παξνπζηάζνπκε θαη ζα αλαιχζνπκε θάπνηα απφ ηα πην 

ζπλεζηζκέλα θαζψο θαη ηα πην εχρξεζηα. 

 

 

Ράβδοι 
 

Ζ κηθξή νξηδφληηα γξακκή ζην δεμηφ κέξνο ηεο ξάβδνπ είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία 

έθιεηζε ε κεηνρή. Σν ςειφηεξν ζεκείν ηεο ξάβδνπ δείρλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη ην ρακειφηεξν ηελ ειάρηζηε. 

  

 
 

 Ράβδοι με άνοιγμα 

 

 Ζ κηθξή νξηδφληηα γξακκή ζην αξηζηεξφ κέξνο ηεο ξάβδνπ είλαη ε ηηκή ζηελ 

νπνία άλνημε ε κεηνρή. Ζ κηθξή νξηδφληηα γξακκή ζην δεμηφ κέξνο ηεο ξάβδνπ είλαη 

ε ηηκή ζηελ νπνία έθιεηζε ε κεηνρή. Σν ςειφηεξν ζεκείν ηεο ξάβδνπ δείρλεη ηε 

κέγηζηε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ην ρακειφηεξν ηελ ειάρηζηε. 
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 Ιαπωνέδικοι Ράβδοι 
  

 Μηα Ηαπσλέδηθε ξάβδνο είλαη γεκάηε (καχξε) αλ ε ηηκή πνπ έθιεηζε ε κεηνρή 

είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ άλνημε, θαη θελή (άζπξε) αλ ε ηηκή πνπ έθιεηζε ε 

κεηνρή είλαη ςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ άλνημε. Έηζη αλ κηα ξάβδνο είλαη γεκάηε 

(καχξε), ε επάλσ πιεπξά ηνπ νξζνγσλίνπ είλαη ε ηηκή πνπ άλνημε ε κεηνρή θαη ε 

θάησ πιεπξά ε ηηκή θιεηζίκαηνο, ελψ, αλ ε ξάβδνο είλαη θελή (άζπξε), ε επάλσ 

πιεπξά είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο θαη ε θάησ ε ηηκή πνπ άλνημε ε κεηνρή. Σν 

ςειφηεξν θαη ρακειφηεξν ζεκείν ηεο ξάβδνπ δείρλεη ηε κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζηε δηάξθεηα κηαο ζπλεδξίαζεο (φπσο θαη ζηα γξαθήκαηα κε θαλνληθέο 

ξάβδνπο) 
 

                                                                    

 
Μηα παξαιιαγή ησλ Ηαπσλέδηθσλ ξάβδσλ είλαη θαη ην ρξψκα πνπ κπαίλεη γηα λα 

γεκίζεη θαη λα ηεθκεξηψζεη ην θιείζηκν θαη ην άλνηγκα ηηο κεηνρήο. Αλάινγα ινηπφλ 

έρνπκε: 
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Γραμμή 
 

 Έλα γξάθεκα κε ζηηι γξακκήο ελψλεη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο απφ 

κηα πεξίνδν (κέξα, εβδνκάδα ή κήλα) ζηελ επφκελε. 
 

2.2 Ση είλαη Σάζε 
 

Η τάση είναι η κατεύθυνση που ακολουθεί η αγορά. Απηή ε θαηεχζπλζε κπνξεί 

λα είλαη αλνδηθή ή θαζνδηθή. Έηζη αλ απηή ε θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ε αγνξά , 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαδνρηθά αλεξρφκελεο θνξπθέο θαη ππζκέλεο, κηιάκε γηα 

αλνδηθή ηάζε θαη αλ απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαδνρηθά θαηεξρφκελεο θνξπθέο θαη 

ππζκέλεο, κηιάκε γηα θαζνδηθή ηάζε. Δπνκέλσο απηφ πνπ καο δίλεη ηελ ηάζε είλαη νη 

θνξπθέο θαη νη ππζκέλεο . ΢ηελ αλνδηθή ηάζε ηα κεγαιχηεξα δηαζηήκαηα είλαη ηα 

αλνδηθά , δηφηη ε δήηεζε ππεξηεξεί ηεο πξνζθνξάο. ΢ηηο ελδηάκεζεο πησηηθέο εκέξεο 

δειαδή ηα κηθξά πησηηθά δηαζηήκαηα , ε πξνζθνξά ππεξηεξεί ηεο δήηεζεο , γηαηί 

νξηζκέλνη θνβνχληαη κηα αληηζηξνθή ηάζεο , θαη έηζη πξνβαίλνπλ ζε ξεπζηνπνηήζεηο. 

 

 
΢ρήκα 1. Παξάδεηγκα αλνδηθήο ηάζεο 

 
΢ρήκα 2. Παξάδεηγκα θαζνδηθήο ηάζεο 
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2.3 Ζ ζεκαζία ηεο ηάζεο 
 

 Ζ θαηεχζπλζε ηεο ηάζεο έρεη κεγάιε ζεκαζία, θαζψο αλ ε κεζνπξφζεζκε 

ηάζε είλαη αλνδηθή, ν κεζνπξφζεζκνο επελδπηήο ζα πξέπεη λα είλαη αηζηφδνμνο, αιιά 

ηαπηφρξνλα έηνηκνο λα πνπιήζεη κφιηο ιάβεη ζήκα αλαζηξνθήο, ελψ φηαλ ε 

κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη θαζνδηθή, ν ίδηνο επελδπηήο ζα πξέπεη λα είλαη 

απαηζηφδνμνο  αιιά ηαπηφρξνλα έηνηκνο λα αγνξάζεη κφιηο ιάβεη ζήκα αλαζηξνθήο. 

Αλ ε κεζνπξφζεζκε ηάζε είλαη πιεπξηθή ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα είλαη ζε αλακνλή 

πξνζέρνληαο πφηε ζα δηαζπαζηεί ε νξηδφληηα δψλε ζπλαιιαγψλ γηα λα αλνίμεη ζέζεηο 

πξνο ηε θνξά ηεο δηάζπαζεο. 

 

2.4 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηάζε 
 

 Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηάζε είλαη νη εμήο: 

 

1. Ο πξψηνο πνπ δεκηνπξγεί ηελ ηάζε είλαη ν εηεξνρξνληζκφο ηεο 

πιεξνθφξεζεο. Σελ άλνδν ησλ πξψησλ εκεξψλ ζα ηελ πξνθαιέζνπλ απηνί 

πνπ έρνπλ εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο. Έπεηηα αθνινπζεί ην έμππλν ρξήκα πνπ 

ζπλήζσο δέρεηαη πξψην ηηο ζεκαληηθέο εηδήζεηο, χζηεξα νη «αθνινπζεηέο» 

ηεο ηάζεο θαη ηέινο ην πιήζνο ησλ πνιιψλ επελδπηψλ. 

2. Ο δεχηεξνο είλαη φηη αηζζαλφκαζηε έλα έληνλν ζπλαίζζεκα επραξίζηεζεο 

(αξρή ηεο «επαλάιεςεο ηεο επραξίζηεζεο»)  πνπ δεκηνπξγείηαη φηαλ ζε κηα 

αλνδηθή ηάζε θεξδίδνπκε. Απηφ έρεη ζαλ ζπλέπεηα λα μαλαγνξάδνπκε , γηαηί 

ππάξρεη αηζηνδνμία γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο , απηνηξνθνδνηψληαο έηζη ηελ 

ηάζε. 

3. Ο ηξίηνο παξάγνληαο είλαη φηη κηκνχκαζηε ηνπο άιινπο (αξρή ηνπ 

κηκεηηζκνχ), θαζψο βιέπνπκε λα θεξδίδνπλ, ζθεπηφκαζηε φηη εκείο έρνπκε 

θαζπζηεξήζεη λα αγνξάζνπκε θαη πξέπεη λα ηνπνζεηεζνχκε. 

4. Απφ ηελ παξνπζία ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη γηα λα κελ πξνθαινχλ 

δπζκελή πξνο απηνχο limit up/down εηζέξρνληαη – εμέξρνληαη ζηαδηαθά ζηελ 

αγνξά πξνθαιψληαο ην θαηλφκελν ηεο ηάζεο. 

5. Απφ ηελ δηαθνξά ζηνλ ραξαθηήξα ησλ επελδπηψλ.  

6. Απφ ην λφκν ηεο αδξάλεηαο, ν νπνίνο ηζρχεη ηφζν ζην θπζηθφ θφζκν φζν θαη 

ζηελ αλζξψπηλε ζπκπεξηθνξά. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη φζνη επελδχνπλ αθνινπζψληαο ηελ ηάζε , αθνινπζνχλ 

ηελ βξαρπρξφληα ηάζε γηα λα εθηεινχλ ηηο εληνιέο ηνπο. 

 

 

2.5 ΢πζηήκαηα ΢ηήξημεο θαη Αληίζηαζεο 
 

 Ζ βάζε ησλ πεξηζζφηεξσλ εξγαιείσλ ηεο ηερληθήο αλάιπζεο έρεη ηηο ξίδεο ηεο 

ζηηο έλλνηεο ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Οη γξακκέο Αληίζηαζεο θαη ΢ηήξημεο 

αληηπξνζσπεχνπλ επίπεδα πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Ζ γξακκή Αληίζηαζεο είλαη 

νπζηαζηηθά κηα γξακκή πξνζθνξάο. Όηαλ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ, ν αξηζκφο ησλ 

επελδπηψλ πνπ πνπιάλε ηηο κεηνρέο ηνπο επίζεο αλεβαίλεη, κηαο θαη νη ςειέο ηηκέο 

είλαη ην δέιεαξ γηα λα πνπιήζνπλ. Όηαλ ν αξηζκφο απηψλ πνπ πνπιάλε γίλεη 
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ππεξβνιηθά κεγάινο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη. 'Όηαλ απηφ ην θαηλφκελν 

επαλαιεθζεί κεξηθέο θνξέο, κηα γξακκή Αληίζηαζεο ζρεκαηίδεηαη ζ' απηφ ην επίπεδν 

ηηκψλ. Μηα γξακκή ΢ηήξημεο είλαη νπζηαζηηθά κηα γξακκή δήηεζεο. Όηαλ νη ηηκέο 

πέθηνπλ, ν αξηζκφο απηψλ πνπ αγνξάδνπλ ηε κεηνρή κεγαιψλεη, γηαηί νη ρακειέο 

ηηκέο είλαη ηψξα ην δέιεαξ. Όηαλ ν αξηζκφο απηψλ πνπ αγνξάδνπλ γίλεη ππεξβνιηθά 

κεγάινο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεβαίλεη. Όηαλ απηφ ην θαηλφκελν επαλαιεθζεί κεξηθέο 

θνξέο, κηα γξακκή ΢ηήξημεο ζρεκαηίδεηαη ζε απηφ ην επίπεδν. 

 ΢ε πεξίπησζε πνπ νη γξακκέο ΢ηήξημεο ή Αληίζηαζεο παξαβηαζηνχλ, νη 

επελδπηέο αξρίδνπλ λα πξνβιεκαηίδνληαη. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

μεπεξλάεη κηα γξακκή Αληίζηαζεο, θαη απηνί πνπ πνπιάλε θαη απηνί πνπ αγνξάδνπλ 

αξρίδνπλ λα αλαξσηηνχληαη γηα ην πφζν δηθαηνινγεκέλε είλαη απηή ε εμέιημε, θαη 

πηζαλά λα απνθαζίζνπλ λα πνπιήζνπλ. Απηφ δεκηνπξγεί έλα θαηλφκελν γλσζηφ σο 

"νη ηχςεηο ησλ επελδπηψλ", ην νπνίν δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ ην πξνζσξηλφ 

μεπέξαζκα ελφο επηπέδνπ Αληίζηαζεο πνπ αθνινπζείηαη απφ ηε κεηέπεηηα θαζνδηθή 

πνξεία ηεο κεηνρήο ζε επίπεδα ρακειφηεξα ηνπ επηπέδνπ Αληίζηαζεο. Οη κέξεο πνπ 

αθνινπζνχλ κεηά ην πξνζσξηλφ μεπέξαζκα ηεο γξακκήο Αληίζηαζεο είλαη πνιχ 

θξίζηκεο γηα ηελ παξαπέξα πνξεία ηεο κεηνρήο. Γχν πξάγκαηα νπζηαζηηθά ζα 

ζπκβνχλ:  

 

 Οη επελδπηέο ζα ζπκθσλήζνπλ φηη απηφ ην ζπάζηκν ηεο γξακκήο Αληίζηαζεο 

είλαη επηθαλεηαθφ, νπφηε ε κεηνρή ζα γπξίζεη ζχληνκα ζε επίπεδα 

ρακειφηεξα ηεο Αληίζηαζεο, 

 Θα δερζνχλ ηηο λέεο ηηκέο ηεο κεηνρήο ζαλ ξεαιηζηηθέο θαη ε θίλεζε ηεο 

κεηνρήο ζε ςειφηεξα επίπεδα ζα ζπλερηζηεί. 

 

 Όηαλ κηα γξακκή Αληίζηαζεο παξαβηαζηεί κεηαηξέπεηαη ζε γξακκή ΢ηήξημεο. 

Παξφκνηα φηαλ κηα γξακκή ΢ηήξημεο παξαβηαζηεί κεηαηξέπεηαη ζε γξακκή 

Αληίζηαζεο. 

 

 
Γηάγξακκα 1. Παξάδεηγκα ζπζηήκαηνο ζηήξημεο - αληίζηαζεο, πεγή : www.in.gr 

  

 

 ΢ην δηάγξακκα 1 έρνπλ ραξαρηεί δχν γξακκέο ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο. Ζ 

κηθξφηεξε απφ ηηο δχν είλαη γξακκή ζηήξημεο. Σξεηο θνξέο ε κεηνρή θηλδχλεπζε λα 

πέζεη θάησ απφ ην επίπεδν ζηήξημεο θαη ηηο ηξεηο θνξέο επαλήιζε ζε ςειφηεξεο ηηκέο. 

Ζ πάλσ γξακκή φζν θαηξφ ε κεηνρή βξηζθφηαλ πξηλ ην ζεκείν Α ήηαλ γξακκή 

αληίζηαζεο. ΢ην Α απηή ε γξακκή αληίζηαζεο μεπεξάζηεθε. Καη φρη κφλν γηα κία 
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κέξα. Λίγν κεηά ην Α κπνξνχζε λα αγνξάζεη θαλείο. Ζ κεηνρή αλέβεθε γξήγνξα 

αιιά νη "ηχςεηο ησλ επελδπηψλ" (ή ε δπζπηζηία ηνπο) ζχληνκα ηελ επαλέθεξαλ ζε 

πην γλσζηά επίπεδα. Παξαηεξνχκε ηψξα φηη ζηελ θαηεθφξα ηεο βξήθε ζηήξημε ζε 

απηφ πνπ ήηαλ πξηλ επίπεδν αληίζηαζεο. Απηφ ην επίπεδν ζηήξημεο ην αληηκεηψπηζε 

κε επηηπρία θαη μαλαπήξε ηελ αλεθφξα. Έλα θαηλνχξην επίπεδν αληίζηαζεο είλαη 

ηψξα ε πξνεγνχκελε κέγηζηε ηηκή ηεο. 

2.6 Αιιαγή Σάζεο 
  

 Δλψ ε αλαγλψξηζε ηεο θαηεχζπλζεο ηεο ηάζεο, ηδίσο αλ απηή βξίζθεηαη ζε 

πξνρσξεκέλν ζηάδην είλαη εχθνιε, ν εληνπηζκφο ηεο αιιαγήο ηεο ηάζεο είλαη πνιχ 

πην δχζθνινο θαη ζπλήζσο ρξεηάδεηαη πνιιέο ελδείμεηο. Ζ δπζθνιία έγθεηηαη ζην 

γεγνλφο φηη δελ θαίλεηαη θαζαξά αλ κηα αληίζεηε πξνο ηελ εδξαησκέλε ηάζε θίλεζε 

ηηκψλ ιίγσλ εκεξψλ απνηειεί παξνδηθή δηφξζσζε ηάζεο ή μεθίλεκα θχξηαο 

αληηζηξνθήο. 

 Ζ αιιαγή ηάζεο γίλεηαη αληηιεπηή κέζσ: 

 

 Γηάζπαζεο γξακκήο ηάζεο 

 Γηάζπαζεο ζηήξημεο / αληίζηαζεο 

 ΢εκαηνδφηεζεο ειεθηξνληθνχ δείθηε ηάζεο 

2.7 Δξκελεία ησλ γξακκψλ ηάζεο 
 

Σί ζεκαίλεη φκσο κηα αλνδηθή γξακκή ηάζεο φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα 1 γηα 

παξάδεηγκα; 

 ΢εκαίλεη απιά φηη, νη βξαρπρξφληνη επελδπηέο ζηελ πάιε ηνπο κε ηνπο 

καθξνρξφληνπο, πξνζπάζεζαλ 3 θνξέο λα αληηζηξέςνπλ ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο θαη 

δελ ηα θαηάθεξαλ, θαζφζνλ ε πξνζθνξά ηνπο απνξξνθήζεθε απφ ηνπο 

καθξνρξφληνπο. Δπνκέλσο, φηαλ απηή ε αλνδηθή γξακκή ηάζεο δηαζπαζζεί ( ΢εκείν 

1 ζην ΢ρήκα 1) θαη απηή ε δηάζπαζε ζπληειεζζεί κε κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ, ηφηε 

απνθηά ζεκαληηθφ ξφιν. 

 Βιέπνπκε δειαδή φηη κηα αλνδηθή αγνξά πξνζαξκφδεηαη ζε κηα αλνδηθή 

γξακκή ηάζεο, ε νπνία απνηππψλεη ηελ ζπγθεθξηκέλε νξκή ηεο κεηνρήο. Σν πφζν 

κεγάιε είλαη απηή ε νξκή, θαίλεηαη απφ ην πφζν απφηνκε είλαη θιίζε ηεο γξακκήο 

ηάζεο. Δπνκέλσο, βιέπνπκε φηη νη γξακκέο ηάζεο δελ είλαη απιέο γξακκέο πνπ 

κπνξεί λα ραξάμεη ν θαζέλαο αιιά είλαη γξακκέο πνπ απνηππψλνπλ πνιιά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο. Ζ αλνδηθή γξακκή ηάζεο  ιεηηνπξγεί σο γξακκή 

ζηήξημεο , ζαλ έλα θεθιηκέλν επίπεδν ζηήξημεο ην νπνίν καο ιέεη φηη , φζν δελ 

δηαζπάηαη κάιηζηα κε κεγάινπο φγθνπο, φηη ε ηάζε ηεο αγνξάο δηαηεξείηαη αθφκα. 

 

Σί ζεκαίλεη φκσο κηα θαζνδηθή γξακκή ηάζεο φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα 2 γηα 

παξάδεηγκα; 

΢εκαίλεη φηη, νη βξαρπρξφληνη επελδπηέο ζηελ πάιε ηνπο κε ηνπο 

καθξνρξφληνπο, πξνζπάζεζαλ 3 θνξέο λα αληηζηξέςνπλ ηελ πησηηθή πνξεία ηεο 

κεηνρήο θαη δελ ηα θαηάθεξαλ, θαζφζνλ ε πξνζθνξά ηνπο απνξξνθνχηαλ απφ ηνπο 

καθξνρξφληνπο νη νπνίνη πξνζπαζνχζαλ θαη έξηρλαλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Δπνκέλσο, 

φηαλ απηή ε θαζνδηθή γξακκή ηάζεο δηαζπαζζεί ( ΢εκείν 2 ζην ΢ρήκα 2) θαη απηή ε 

δηάζπαζε ζπληειεζζεί κε κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ, ηφηε έρνπκε ζνβαξέο ελδείμεηο 

φηη , θάηη αξρίδεη λα θηλείηαη ζε κηα αλνδηθή θαηεχζπλζε, δειαδή αληηζηξνθή ηεο 
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θαζνδηθήο ηάζεο ζε αλνδηθή. Ζ γξακκή ηεο θαζνδηθήο ηάζεο , ιεηηνπξγεί ζαλ έλα 

θηλεηφ επίπεδν αληίζηαζεο ησλ ηηκψλ. 
  

 

2.7.1 Ζ αξρή ηεο βεληάιηαο 

 

 Μηα άιιε εθαξκνγή γξακκψλ ηάζεο, είλαη θαη ε αξρή ηεο βεληάιηαο. Πνιιέο 

θνξέο κεηά ηελ δηάζπαζε κηαο γξακκήο ηάζεο, νη ηηκέο αιιάδνπλ θιίζε θαη ε πξψηε 

γξακκή ηάζεο γίλεηαη γξακκή αληίζηαζεο, φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα 3. 

 

 
΢ρήκα 3. Παξάδεηγκα "Αξρή ηεο βεληάιηαο", πεγή: www.ta-guru.com 

 

Δπίζεο δηαπηζηψλνπκε φηη, ε γξακκή 2 γίλεηαη γξακκή αληίζηαζεο γηα ηελ θίλεζε 

ησλ ηηκψλ κέρξη ηελ θαζνδηθή δηάζπαζε ηεο γξακκήο 3. Αλ ηψξα δψζνπκε ζηελ 

γξακκή 1 κηα νξηζκέλε πνζφηεηα νξκήο, δειαδή φηη ε αλνδηθή πνξεία ησλ ηηκψλ 

ηεο κεηνρήο δηέπεηαη απφ κηα ζπγθεθξηκέλε νξκή, δηαπηζηψλνπκε φηη απηή ε νξκή 

κεηψλεηαη ζηαδηαθά θαη απηή ε κείσζε απνηππψλεηαη ζηηο γξακκέο ηάζεο 2 θαη 3. 

 

Αληίζηνηρα ζε θαζνδηθή αγνξά έρνπκε ηελ αληίζεηε πεξίπησζε κεηαβνιήο ηεο 

νξκήο, απφ κεηνχκελε ε θαζνδηθή ζε ζηαδηαθά απμαλφκελε θ αλνδηθή νξκή, φπσο 

απηφ θαίλεηαη ζηηο αληίζηνηρεο θαζνδηθέο ηάζεηο 2 θαη 3 ζην ζρήκα 4. 
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΢ρήκα 4. Παξάδεηγκα "Αξρή ηεο βεληάιηαο", πεγή: www.tigersharktrading.com 

2.7.2 Ζ Γξακκή Καλαιηνχ 

 

Ζ γξακκή θαλαιηνχ είλαη κηα άιιε παξαιιαγή ηεο ησλ γξακκψλ ηάζεο. Μεξηθέο 

θνξέο νη ηηκέο πνπ ζρεκαηίδνπλ ηελ ηάζε θπκαίλνληαη κεηαμχ δχν παξάιιεισλ 

γξακκψλ, ηεο βαζηθήο γξακκήο ηάζεο θαη ηεο παξάιιειεο απηήο γξακκήο, φπσο 

θαίλεηαη παξαθάησ. 

 

 
΢ρήκα 5. Παξάδεηγκα "Γξακκήο θαλαιηνύ", πεγή : www.forexchannel.org 
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΢ρήκα 6. Παξάδεηγκα "Γξακκήο θαλαιηνύ", πεγή : www.forexchannel.org 

  

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε πην αλαιπηηθά ζε δηάθνξεο εθδνρέο απηνχ ηνπ είδνπο 

ηάζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: Όγκος ΢σναλλαγών 

 
 Με ηνλ φξν "Όγθνο ΢πλαιιαγψλ" ελλννχκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχηεθαλ ζηε δηάξθεηα ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (ψξα, 

κέξα, εβδνκάδα, κήλαο θ.ι.π). Με άιια ιφγηα, ν φγθνο ζπλαιιαγψλ, δείρλεη ην 

ζπλαιιαθηηθφ ελδηαθέξνλ, δειαδή ηελ πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο πνπ εηζέξρεηαη θαη 

εμέξρεηαη απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ή ζε κηα κεηνρή. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

είλαη απφ ηα πην βαζηθά ζηνηρεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο. Σν πφζν ηζρπξφ ή 

ππνζρφκελν θαίλεηαη έλα αλνδηθφ μεθίλεκα κηαο κεηνρήο, δε δηαπηζηψλεηαη κφλν απφ 

ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηεο, αιιά θαη απφ ην αλ απηή ε άλνδνο ζπλνδεχεηαη κε κεγάινπο 

θαη απμαλφκελνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ.  

 Με ιίγα ιφγηα θαηαιαβαίλνπκε φηη πςειφο φγθνο ζπλαιιαγψλ, ζεκαίλεη 

απνθαζηζηηθφηεηα απφ κέξνο ησλ επελδπηψλ φηη ε κεηνρή ζα αλέβεη θαη άιιν, ελψ 

απφ ηελ άιιε πιεπξά ρακειφο φγθνο ζπλαιιαγψλ ζεκαίλεη αλαπνθαζηζηηθφηεηα θαη 

δηαθσλία απφ ηνπο επελδπηέο κε ην κέιινλ ηεο κεηνρήο αβέβαην. Τςειά επίπεδα 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ παξνπζηάδνληαη επίζεο ζπρλά ζην μεθίλεκα θάπνηαο ζεκαληηθήο 

θίλεζεο ηεο κεηνρήο (φηαλ γηα παξάδεηγκα ε ηηκή ηεο κεηνρήο μεπεξλάεη θάπνηα 

επίπεδα ζηα νπνία θπκαηλφηαλ γηα θαηξφ). Δπίζεο, ιίγν πξηλ πέζεη πνιχ ρακειά κηα 

κεηνρή ν φγθνο ζπλαιιαγψλ αλεβαίλεη, κηαο θαη νη παληθφβιεηνη επελδπηέο ηξέρνπλ 

λα πνπιήζνπλ. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ κπνξεί επίζεο λα ζεκαίλεη πνιιά γηα ην πφζν 

πγηήο είλαη ε θαηεχζπλζε ηεο κεηνρήο. Όηαλ κηα κεηνρή αλεβαίλεη πξέπεη ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ λα είλαη ζεκαληηθφο, ελψ ζηα παξνδηθά πηζσγπξίζκαηα ηεο λα είλαη 

ρακειφο. Όηαλ κηα κεηνρή είλαη ζε θαζνδηθή πνξεία, πξέπεη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ λα 

είλαη κεγάινο ηηο κέξεο πνπ πέθηεη ε κεηνρή θαη ρακειφο ηηο κέξεο πνπ αλεβαίλεη. 

 

3.1 Σάζε θαη Όγθνο ΢πλαιιαγψλ 
 ΢ηελ ζεσξεία ηνπ Dow αλαθέξακε φηη ν φγθνο επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε, φηη 

ππάξρεη κηα ζρέζε αλάκεζά ηνπο πνπ είλαη θαζνξηζηηθή, δειαδή φηη νη φγθνη είλαη 

απηνί πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο ηηκέο. 

 Αλ κε + αλαπαξαζηήζνπκε ηφζν ηελ άλνδν ηεο ηηκήο φζν θαη ηελ αχμεζε ηνπ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη κε - ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ φζν θαη ηελ κείσζε φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ θαη κε + , -  ηελ πξφγλσζε πνξείαο ησλ ηηκψλ ή ηάζεο πνπ ζα 

αθνινπζήζεη, ηφηε κπνξνχκε λα βξνχκε ηελ πηζαλή πνξεία ηεο ηάζεο, αθνινπζψληαο 

ηνλ πην θάησ πίλαθα, βνεζνχκελνη απφ ηνλ θαλφλα ηεο Άιγεβξαο (πνιιαπιαζηαζκφο). 
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Πίλαθαο 2. ΢ρέζε όγθνπ ζπλαιιαγώλ θαη ηηκήο θαη πηζαλή δηακόξθωζε ηάζεο 

 

 ΢ηνλ Πίλαθα 1, δίλεηαη ν πξνγλσζηηθφο ζπλδπαζκφο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

φγθσλ θαη ησλ ηηκψλ, θαη πψο απηνί δηακνξθψλνπλ ηελ ηάζε. ΢ηα παξαθάησ 

δηαγξάκκαηα παξαηεξνχκε ηε ζρέζε ηηκψλ - φγθσλ θαη πψο απηνί 

αιιεινζρεκαηίδνληαη, ηφζν ζηελ άλνδν φζν θαη ζηελ θάζνδν θαη ζηηο βάζεηο. 

 

 

 

Σιμές Όγκοι   
Πρόγνωζη 

Σιμών 
Η πιο πιθανή πορεία ηης 

ηάζης   

+ + = + 

Άνοδορ ηων ηιμών πος 
ζςνοδεύεηαι από αύξηζη όγκος 
ζςναλλαγών μαρ παπέσει 
ένδειξη για ζςνέσιζη ηηρ ανόδος 
ηων ηιμών.( ζςνέσιζη ανοδικήρ 
ηάζηρ ) 

 

+ - = - 

Άνοδορ ηων ηιμών πος 
ζςνοδεύεηαι από μείωζη όγκος 
ζςναλλαγών μαρ παπέσει 
ένδειξη όηι η αγοπά δεν έσει πια 
μεγάλη δύναμη. ( πιθανή 
ανηιζηποθή ανοδικήρ ηάζηρ ) 

 

- + = - 

Κάθοδορ ηων ηιμών πος 
ζςνοδεύεηαι από αύξηζη όγκος 
ζςναλλαγών μαρ πποειδοποιεί 
για ζςνέσιζη ηηρ πηώζηρ ηων 
ηιμών.( ζςνέσιζη καθοδικήρ 
ηάζηρ ) 

 

- - = + 

Κάθοδορ ηων ηιμών πος 
ζςνοδεύεηαι από μείωζη όγκος 
ζςναλλαγών μαρ παπέσει 
ένδειξη όηι η πηωηική ποπεία ηων 
ηιμών επιβπαδύνεηαι, άπα 
πιθανολογείηαι ξεκίνημα 
ανοδικήρ ποπείαρ.( πιθανή 
ανηιζηποθή ζε ανοδική ηάζη) 
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΢ρήκα 7. Παξάδεηγκα ζρέζεο όγθνπ ζπλαιιαγώλ κε ηε δηακόξθωζε ηωλ ηηκώλ, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

 Παξαηεξψληαο ην ζρήκα 7, βιέπνπκε πψο νη άλνδνη ή νη θάζνδνη ησλ ηηκψλ 

ζπλνδεχνληαη κε αληίζηνηρεο κεηαβνιέο ησλ φγθσλ ζπλαιιαγψλ ή γηα λα είκαζηε πην 

αθξηβείο, βιέπνπκε θαζαξά ηε ζρέζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ κε ηε δηακφξθσζε 

ηηκψλ, δειαδή ηελ θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. 

3.2 Όγθνο Ηζνξξνπίαο 
 

Αλ θαη επηζεκαηλφηαλ πάληα απφ φινπο ηνπο ηερληθνχο αλαιπηέο φηη, ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ έπαηδε ζεκαληηθφ ξφιν, εληνχηνηο κέρξη ην 1960 δελ είρε πξνρσξήζεη ε 

κειέηε ηνπ ψζπνπ ν Joe Granville
1
, πξψηνο αζρνιήζεθε κε ηε δπλακηθή ζρέζε, ζε 

ζρέζε κε ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ. Έηζη ινηπφλ δεκηνχξγεζε ην 1963 έλα λέν δείθηε κε 

φλνκα "Όγθνο Ηζνξξνπίαο" ( On Balance Volume - OBV ). ΢ηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα 

πξνζδηνξίζεη πφηε ζπληειείηαη κηα ζπζζψξεπζε θαη πφηε κηα δηαλνκή, μεθηλά απφ κηα 

απιή παξαδνρή: Θεσξεί ζαλ ζπζζψξεπζε, ην ζπλνιηθφ εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ 

κηαο αλνδηθήο εκέξαο θαη ζαλ δηαλνκή απηφλ κηαο θαζνδηθήο.  

                                                 
1
 Joseph E. Granville είλαη έλαο νηθνλνκηθφο ζπγγξαθέαο , θαη νκηιεηήο επελδχζεσλ. Απηφο δηέδσζε  

ηε ρξήζε ηνπ "γηα ηνλ φγθν ηζνξξνπίαο », πνπ πξνζπαζεί λα πξνβιέςεη ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ 

απνζεκάησλ, πξντφλησλ θαη ινηπψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο γηα ηηο νπνίεο απαηηνχληαη ηζηνξηθέο 

πιεξνθνξίεο ηηκψλ θαη φγθνπ.  

Ο Granville είλαη ίζσο πεξηζζφηεξν γλσζηφο γηα ηελ πησηηθή θιήζε ηεο αγνξά  θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970, 1980 θαη 1990, φηαλ ππνζηήξημε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ήηαλ επηθεθαιήο 

γηα επηθείκελε θαηάξξεπζε. 
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 Ύζηεξα απφ απηήλ ηελ παξαδνρή, ν ππνινγηζκφο ηνπ φγθνπ ηζνξξνπίαο είλαη 

απιφο. 

Έζησ OBV(t-1) είλαη ν OBV ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο, 

 C(t-1)       είλαη ε ρζεζηλή ηηκή θιεηζίκαηνο, 

 Ct           είλαη ε ζεκεξηλή ηηκή θιεηζίκαηνο, 

 Vt           είλαη ν ζεκεξηλφο φγθνο ζπλαιιαγψλ. 

 

 

Αλ Ct >  C(t-1), ηφηε Ct - C(t-1) > 0 θαη ν φγθνο Vt πξνζηίζεηαη 

Aλ Ct <  C(t-1), ηφηε Ct - C(t-1) < 0 θαη ν φγθνο Vt αθαηξείηαη, 

έηζη έρνπκε: 

 

OBVt = OBV(t-1) + Vt ή OBVt = OBV(t-1) - Vt  

 

 ΢ην δηάγξακκα 20 θαίλεηαη ην δηάγξακκα ηηκψλ ηεο κεηνρήο, αιιά θαη ην 

δηάγξακκα ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ, θαζψο επίζεο θαη ε θακπχιε ηνπ OBV. 

Γηαπηζηψλνπκε, πφζν εχθνιν είλαη λα θαηαλνήζνπκε ηελ δπλακηθή ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηελ πνξεία ηεο κεηνρήο, παξαθνινπζψληαο ηηο κεηαβνιέο ηνπ OBV, 

ελψ είλαη πνιχ δπζθνιφηεξν λα ην ζπκπεξάλνπκε απφ ηηο ξάβδνπο ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. Παξαθνινπζψληαο ηηο κεηαβνιέο ηνπ OBV, δηαπηζηψλνπκε κεξηθέο 

θνξέο, κηα κε «θαλνληθή» ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε ην δηάγξακκα ηηκψλ, δειαδή 

δηαπηζηψλνπκε «αζπκθσλίεο». Ο εληνπηζκφο απηψλ αθξηβψο ησλ «αζπκθσληψλ» 

απνηειεί θαη ηε κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα πνπ καο παξέρεη ν OBV, θαζφζνλ δελ 

έρνπλ ζεκαζία νη ηηκέο πνπ απηφο ιακβάλεη θαη θαηά ζπλέπεηα ην πφζν ςειά ή 

ρακειά απηφο θηάλεη, αιιά έρεη πνιχ κεγάιε ζεκαζία ε θαηεχζπλζε πνπ απηφο έρεη. 

Ζ αλίρλεπζε επνκέλσο απηψλ ησλ «δηαθσληψλ», δειψλεη πηζαλή αληηζηξνθή ηεο 

ηάζεο. Πνιχ ζπρλά, νη απνθιίζεηο απηέο ζε ζρέζε κε ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ είλαη νη 

κνλαδηθέο ελδείμεηο κηαο ζεκαληηθήο αληηζηξνθήο πνπ επέξρεηαη. Απηφ ην 

δηαπηζηψλνπκε, φηαλ ε γξακκή πνπ ελψλεη δπν θνξπθέο ή δπν ππζκέλεο ηνπ 

δηαγξάκκαηνο ηηκψλ δελ είλαη παξάιιειεο κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ OBV. Οη 

απνθιίζεηο απηέο απνηππψλνληαη, γηαηί αθξηβψο νη αιιαγέο ζηνπο φγθνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη θαη’ επέθηαζε ζηνλ OBV, πξνεγνχληαη εθείλεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ. 

  

 
Γηάγξακκα 2. Παξάδεηγκα θακπύιεο δείθηε OBV, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 
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           Πάλησο παξαηεξψληαο ην δηάγξακκα 2 δηαπηζηψλνπκε φηη ν OBV καο 

πιεξνθνξεί δπν θνξέο γηα ηελ επηθείκελε αληηζηξνθή ηεο ηάζεο, δίλνληαο καο, ηελ 

κελ πξψηε θνξά αλνδηθή απφθιηζε, θαη αθνινχζεζε άλνδνο, θαη ηελ δεχηεξε θνξά 

θαζνδηθή απφθιηζε θαη αθνινχζεζε πηψζε. Απηή ε δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ κέζσ ηνπ OBV, δε ζα κπνξνχζακε λα ηελ παξαηεξήζνπκε δίρσο 

ηηο ξάβδνπο ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. ΢πλδπάδνληαο ινηπφλ ηελ δπλακηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ κε εθείλνπ ηνπ δηαγξάκκαηνο ηηκψλ ηεο 

κεηνρήο, ζπιιέγνπκε πνιχηηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο. 

 

3.3 Γείθηεο ΢πζζψξεπζεο – Γηαλνκήο ( A/D) 
 

Όπσο αλαθέξακε ζηνλ OBV, ν Joe Granville ζπλέδεζε ηελ εκεξήζηα «ζπζζψξεπζε» 

ή ηε «δηαλνκή» κε ηελ ηάζε ησλ ηηκψλ. Μηα ηέηνηα φκσο παξαδνρή δελ απνηππψλεη 

ηε δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ φγθνπ. Γη’ απηφλ αθξηβψο ηνλ ιφγν, ν Larry Williams
2
, 

ηξνπνπνηεί θαη βειηηψλεη ην OBV. Γεκηνπξγεί έηζη, ην «Γείθηε ΢πζζψξεπζεο – 

Γηαλνκήο ( Accumulation – Distribution) ή A/D ». Καη απηφο ν δείθηεο πξνζπαζεί λα 

κειεηήζεη αιιά θαη λα απνθσδηθνπνηήζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

θαη ζέιεη λα απαληήζεη ζην εξψηεκα, αλ ππάξρεη ζπζζψξεπζε ή δηαλνκή ζε κηα 

κεηνρή. 

 

 

Έηζη αλ A/D(t-1)  είλαη ν A/D ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο, 

  Ct    είλαη ε ζεκεξηλή ηηκή θιεηζίκαηνο, 

  Ht    είλαη ε ςειφηεξε ζεκεξηλή ηηκή, 

  Lt    είλαη ε ρακειφηεξε ζεκεξηλή ηηκή, 

  Vt    είλαη ν ζεκεξηλφο φγθνο ζπλαιιαγψλ, 

 

ηφηε ν ππνινγηζκφο ηνπ , δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

 

A/Dt = A/D(t-1) + 
    2 / ] )Lt   -Ht  ( [   

 /2)Lt  Ht  ( -Ct 
Vt 


  

 

 

 Ο δείθηεο A/D, ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη αλ φινο ν εκεξήζηνο φγθνο Vt 

αληηζηνηρεί ζην κηζφ ηεο εκεξήζηαο δηαθχκαλζεο (Ht - Lt) / 2, ηφηε πφζνο φγθνο 

αλαινγεί πξαγκαηηθά ζηε ζπζζψξεπζε ή ηε δηαλνκή ηεο εκέξαο. Αλ δειαδή ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο Ct ηεο εκέξαο είλαη κεγαιχηεξε ηεο κέζεο ηηκήο  ηεο εκέξαο (Ht +Lt) / 2, 

ηφηε έρνπκε ζπζζψξεπζε θαη ν πξαγκαηηθφο φγθνο πνπ ζπζζσξεχεηαη είλαη αλάινγνο, 

φπσο ε ζπζζψξεπζε ηεο εκέξαο, πξνο ηε πεξηνρή ζπζζψξεπζεο. ΢ην ΢ρήκα 8, 

παξαηεξνχκε παξαζηαηηθά ηε ιεηηνπξγία ηνπ δείθηε. 

 

                                                 
2
  Ο Larry Οπίιηακο είλαη έλαο δηάζεκνο επηρεηξεκαηίαο, ζπγγξαθέαο, θαη  ηερληθφο αλαιπηήο πνπ 

εηδηθεχεηαη ζε εκπνξεχκαηα. Ωζηφζν ζεσξείηαη απφ πνιινχο ζηνλ ηνκέα ησλ futures λα είλαη ν 

εμαηξεηηθφο εκπεηξνγλψκνλαο ζε ηερληθή αλάιπζε. 
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΢ρήκα 8. Παξάδεηγκα ηνπ δείθηε A/D, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

 Αλαινγηθά, αλ ε ηηκή θιεηζίκαηνο Ct ηεο εκέξαο, είλαη κηθξφηεξε ηεο κέζεο 

ηηκήο ηεο εκέξαο (Ht +Lt) / 2, ηφηε έρνπκε δηαλνκή θαη ν πξαγκαηηθφο φγθνο πνπ 

δηαλέκεηαη, είλαη αλάινγνο, φπσο ε δηαλνκή ηεο εκέξαο πξνο ηελ πεξηνρή δηαλνκήο.. 

Δπνκέλσο, φηαλ ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο, είλαη κεγαιχηεξε ηεο κέζεο ηηκήο 

ηεο εκέξαο, ηφηε έρνπκε ζπζζψξεπζε θαη ε θακπχιε αλεβαίλεη, θαη ην αληίζεην φηαλ 

ε ηηκή είλαη κηθξφηεξε. Όηαλ  ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο είλαη ίζε κε ηε κέζε ηηκή, 

ηφηε δελ έρνπκε νχηε ζπζζψξεπζε νχηε δηαλνκή θαη ε θακπχιε νξηδνληηψλεηαη. 

 Όηαλ ν δείθηεο ΢πζζψξεπζεο-Γηαλνκήο θηλείηαη πξνο ηα πάλσ, δείρλεη φηη ε 

κεηνρή ζπζζσξεχεηαη (αγνξάδεηαη), θαζψο ν πεξηζζφηεξνο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

ζπλνδεχεηαη απφ αλνδηθή πνξεία ηεο κεηνρήο. Όηαλ ν δείθηεο θηλείηαη πξνο ηα θάησ, 

δείρλεη φηη ε κεηνρή δηαλέκεηαη (πνπιηέηαη), θαζψο ν πεξηζζφηεξνο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ ζπλνδεχεηαη απφ θαζνδηθή πνξεία ηεο κεηνρήο. Όηαλ ππάξρεη απφθιηζε 

αλάκεζα ζην δείθηε ΢πζζψξεπζεο-Γηαλνκήο θαη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, απηφ κπνξεί 

λα πξνκελχεη άκεζε αιιαγή (αληηζηξνθή). Με ηνλ φξν απφθιηζε ελλννχκε φηη, ν 

δείθηεο αλεβαίλεη θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη ή φηη ν δείθηεο πέθηεη θαη ε κεηνρή 

αλεβαίλεη. Ζ αληηζηξνθή πνπ επίθεηηαη κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη αλ κελ ε κεηνρή πέθηεη 

θαη ν δείθηεο αλεβαίλεη, ε κεηνρή ζα ζηακαηήζεη λα πέθηεη θαη ζα αξρίζεη ηελ πνξεία 

πξνο ηα πάλσ, ελψ αλ ε κεηνρή αλεβαίλεη θαη ν δείθηεο πέθηεη, ζχληνκα ε κεηνρή ζα 

πάξεη ηελ θαηεθφξα. 

 

3.4 Γείθηεο Θεηηθνχ Όγθνπ ( PVI ) 
 

 Ο δείθηεο απηφ μεθηλά απφ ηελ παξαδνρή, φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ απμάλεηαη, 

αγνξάδεη, κπαίλεη ζηελ αγνξά ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, ην νπνίν ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο δελ έρεη θακία πιεξνθφξεζε ή έρεη ειιεηπή θαη παξαπιαλεηηθή, ελψ αληηζέησο  

κεηψλεηαη φηαλ ην έμππλν ρξήκα ηνπνζεηείηαη αζφξπβα. Με άιια ιφγηα φηαλ 

παξαηεξνχληαη κεγάινη φγθνη ζπλαιιαγψλ, νθείιεηαη ζηνπο απιεξνθφξεηνπο 

επελδπηέο. 

 O PVI ( Positive Volume Index) ζεκεηψλεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ αχμεζε 

ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο. Έηζη φηαλ ν φγθνο 

απμάλεηαη  απφ ηελ κηα κέξα ζηελ άιιε, ν PVI δηακνξθψλεηαη εθείλε ηελ εκέξα, 

θαηά ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο απφ ηελ πξνεγνχκελε εκέξα. 

Δίλαη αζξνηζηηθφο δείθηεο θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ είλαη απιφο. Αλ ν ζεκεξηλφο φγθνο 
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ζπλαιιαγψλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ρζεζηλφ ηφηε θαη κφλν ππνινγίδνπκε ην PVI., 

δειαδή αζξνίδνπκε ζην ρζεζηλφ PVI(t-1), ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηνπ θαηά ην πνζνζηφ 

κεηαβνιήο ηεο ζεκεξηλήο ηηκήο θιεηζίκαηνο απφ ηελ πξνεγνχκελε κέξα. Αλ ν 

ζεκεξηλφο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ ρζεζηλφ , ηφηε δερφκαζηε φηη 

ε κεηαβνιή απηή ηνπ ρζεζηλνχ PVI(t-1) είλαη κεδέλ. 

 Έηζη έρνπκε,( πάληα κε ηνλ ζεκεξηλφ φγθν κεγαιχηεξν απφ ηνλ ρζεζηλφ ) 

 

 

PVIt = PVI(t-1) + PVI(t-1) 

1)-C(t

  1)-C(t -Ct                 

 

 

O PVI ζηεξίδεηαη ινηπφλ ζηελ ηδέα φηη, φηαλ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ θαη νη φγθνη 

απμάλνληαη ηφηε αγνξάδεη ην επξχ θνηλφ, θαη φηαλ νη ηηκέο πέθηνπλ θαη νη φγθνη 

απμάλνληαη, ηφηε πνπιά. 

 

 
Γηάγξακκα 3. Παξάδεηγκα θακπύιεο δείθηε ζεηηθνύ όγθνπ, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

3.5 Γείθηεο Αξλεηηθνχ Όγθνπ ( NVI ) 
 

 Ο δείθηεο απηφο, αληίζεηα απφ ην PVI, μεθηλά απφ ηελ παξαδνρή φηη, φηαλ ν 

φγθνο ζπλαιιαγψλ κεηψλεηαη, ηφηε θαίλεηαη λα ιακβάλεη ζέζε αζφξπβα ην έμππλν 

ρξήκα ην νπνίν έρεη πξφζβαζε ζηε ζσζηή θαη έγθαηξε πιεξνθφξεζε, πνπ ην 
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απνηεινχλ κεγάια ηδησηηθά θαη ζεζκηθά ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία δηαρεηξίδνληαη 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο. 

 O NVI ( Negative Volume Index) ζεκεηψλεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ κείσζε 

ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο. Όηαλ ν φγθνο 

κεηψλεηαη   απφ ηελ κηα κέξα ζηελ άιιε, ν NVI δηακνξθψλεηαη εθείλε ηελ εκέξα, 

θαηά ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο απφ ηελ πξνεγνχκελε εκέξα. Ο 

ππνινγηζκφο είλαη παξφκνηνο κε απηφλ ηνπ PVI κε θάπνηεο δηαθνξέο. Αλ ν ζεκεξηλφο 

φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ ρζεζηλφ ηφηε θαη κφλν ππνινγίδνπκε ην 

NVI., δειαδή αζξνίδνπκε ζην ρζεζηλφ NVI(t-1), ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηνπ θαηά ην 

πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο ζεκεξηλήο ηηκήο θιεηζίκαηνο απφ ηελ πξνεγνχκελε κέξα. Αλ 

ν ζεκεξηλφο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ρζεζηλφ , ηφηε δερφκαζηε 

φηη ε κεηαβνιή απηή ηνπ ρζεζηλνχ NVI(t-1) είλαη κεδέλ. 

 Έηζη έρνπκε,( πάληα κε ηνλ ζεκεξηλφ φγθν κηθξφηεξν απφ ηνλ ρζεζηλφ ) 

 

NVIt = NVI(t-1) + NVI(t-1) 

1)-C(t

  1)-C(t -Ct                 

 

 Ζ θακπχιε ηφζν ηνπ PVI φζν θαη ηνπ NVI είλαη κηα ζπζζσξεπκέλε θακπχιε, 

ε νπνία μεθηλά απφ κηα ζηαζεξή ηηκή πνπ ζπλήζσο είλαη ην 100 ή ην 1000. 

 Ο NVI, ζηεξίδεηαη επνκέλσο ζηελ ππφζεζε φηη, φηαλ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ θαη 

νη φγθνη κεηψλνληαη, ηφηε αγνξάδεη ην έμππλν ρξήκα, ελψ φηαλ νη ηηκέο πέθηνπλ θαη 

νη φγθνη κεηψλνληαη, ηφηε πνπιά. 

 

 
Γηάγξακκα 4. Παξάδεηγκα θακπύιεο δείθηε αξλεηηθνύ όγθνπ, πεγή:  

Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 : ΢τεμαηιζμοί 

 
 Μηα απφ ηηο θηινζνθίεο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη φηη, "ε ηζηνξία 

επαλαιακβάλεηαη". Ξεθηλψληαο ινηπφλ απφ απηήλ ηελ αξρή , κπνξνχκε λα 

ππνζέζνπκε φηη, πνιιέο θνξέο κεξηθέο ζπκπεξηθνξέο επαλαιακβάλνληαη ζην ρξφλν, 

θαη κάιηζηα ζπζηεκαηηθά. Δπνκέλσο ζην δηάγξακκα ηηκψλ κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε 

φκνηεο ζπκπεξηθνξέο, νη νπνίεο θαζψο εμειίζζνληαη, δεκηνπξγνχλ δηάθνξεο θηγνχξεο 

ζρήκαηα πνπ νλνκάδνληαη "΢ρεκαηηζκνί". Γεκηνπξγείηαη ινηπφλ κε απηφ ηνλ ηξφπν 

έλαο θιάδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, ε δηαγξακκαηηθή αλάιπζε ε νπνία κειεηά 

απηνχο ηνπο δηαγξακκαηηθνχο ζρεκαηηζκνχο ζηα δηαγξάκκαηα ηηκψλ. 

 Τπάξρνπλ πάξα πνιινί ζρεκαηηζκνί ηηκψλ απφ ηνπο εκεξεζίνπο έσο θαη ηνπο 

καθξνρξφληνπο δηάξθεηαο κεξηθψλ εηψλ. Υσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο 

αλάινγα κε ηα ζήκαηα αγνξνπσιεζίαο πνπ παξέρνπλ: 

 

1. ΢ρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ. 

2. ΢ρεκαηηζκνί αλαηξνπήο ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ. 

 

 Ζ νκνηφηεηα ηνπ ζρεκαηηζκνχ ζπλέρηζεο θαη ζρεκαηηζκνχ αληηζηξνθήο είλαη 

φηη απνηεινχλ θάζε νξηδνληίσζεο ή αλάπαπιαο ησλ ηηκψλ κεηά απφ "ηξέμηκν" ηάζεο. 

Ζ δηαθνξά ηνπο φηη νη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο εθηνλψλνπλ ηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο 

αλάπαπιαο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο θαη νη ζρεκαηηζκνί 

αληηζηξνθήο πξνο ηελ θαηεχζπλζε αληίζεηε ηεο πξνεγνχκελεο ηάζεο. 

 

4.1 ΢ρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο 
 

 ΢ρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο ή παγίσζεο θαινχληαη νη κεηά αμηφινγε ηάζε 

πξνζσξηλέο νξηδνληηψζεηο ησλ ηηκψλ κε ζθνπφ ηελ αθνκνίσζε ησλ ππεξπσιεκέλσλ 

ή ππεξαγνξαζκέλσλ  θαηαζηάζεσλ θαη ζηε ζπλέρεηα επαλάιεςε ηεο πξνεγεζείζαο 

ηάζεο. Σα έμη ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζρεκαηηζκψλ ζπλέρηζεο είλαη: 

 

1. Έρεη πξνεγεζεί ηζρπξή ηάζε. Μεηά απφ κηα έληνλε αλνδηθή ή θαζνδηθή 

θίλεζε νη ζπλαιιαζζφκελνη ζα δηζηάζνπλ γηα κεξηθέο κέξεο ή εβδνκάδεο λα 

επαλεμεηάζνπλ ηνπο ζεκειηαθνχο δείθηεο θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο αγνξάο θαη 

χζηεξα λα επηδνζνχλ φινη καδί, ζε λέεο καδηθέο αγνξνπσιεζίεο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο.  

2. Οη ηππηθνί ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο έρνπλ κηθξφ εχξνο ηηκψλ. Αλ κεηά απφ κηα 

ηζρπξή αλνδηθή θίλεζε νη αγνξαζκέλνη αξρίζνπλ λα ξεπζηνπνηνχλ, αιιά 

ρσξίο κεγάιεο εθπηψζεηο ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο έρνπλ κεγάιε αμία θαη φηη νη 

πξνζδνθίεο παξακέλνπλ ζεηηθέο. 

3. Ζ ρξνληθή δηάξθεηα ησλ ζρεκαηηζκψλ ζπλέρηζεο είλαη ζρεηηθά κηθξή. Όζν πην 

ζηελή είλαη ε δψλε ζπλσζηηζκνχ, ηφζν κηθξφηεξε πηζαλφλ λα είλαη ε ρξνληθή 

ηεο δηάξθεηα. 

4. Οη φγθνη εληφο ηνπ ζρεκαηηζκνχ βαίλνπλ θζίλνληεο. Καηά ηηο πξψηεο κέξεο 

ηνπ ζρεκαηηζκνχ νη φγθνη είλαη πνιχ κεγάινη, χζηεξα αξρίδεη ζηαδηαθή 

κείσζε ελψ ιίγεο κέξεο πξηλ ηελ δηάζπαζε έρνπλ πέζεη ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα. Ζ έγθπξε δηάζπαζε ηεο ζεκαηνδφηξηαο γξακκήο ηνπ ζρεκαηηζκνχ 

γίλεηαη κε κεγάινπο φγθνπο. 
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5. Οη ζρεκαηηζκνί ζπλέρηζεο πεξηβάιινληαη απφ δπν επζείεο ζεκαηνδφηξηαο. 

΢ηα παξαιιειφγξακκα θαη νξηδφληηα θαλάιηα νη δπν επζείεο είλαη νξηδφληηεο 

ελψ ζηα ηξίγσλα είλαη ζπγθιίλνπζεο πξνο ηα δεμηά. Οη πεξηβάιινπζεο  απηέο 

γξακκέο απνηεινχλ ηηο ζεκαηνδφηξηεο ησλ ζρεκαηηθψλ θαζφζνλ ε δηάζπαζε 

ηνπο πξνθαιεί πηζαλή αλάπηπμε αμηνιφγεζεο ηάζεο. 

6. ΢πρλά ιίγν πξηλ ηελ ηειηθή δηάζπαζε πξνεγείηαη κηα "ςεπδν-δηάζπαζε". Αλ 

απηή ε πξνζσξηλή δηάζπαζε είλαη νκφξξνπε πξνο ηελ ηειηθή δηάζπαζε θαη 

παξαζχξεη ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο ζε πξψηκα αλνίγκαηα ζέζεσλ, νλνκάδεηαη  

"πξψηκε δηάζπαζε", ελψ φηαλ είλαη αληίξξνπε πξνο ηελ ηειηθή δηάζπαζε θαη 

παξαζχξεη ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο ζε αληίξξνπα πξνο ηελ ηειηθή δηάζπαζε 

δεκηνγφλα  αλνίγκαηα ζέζεσλ, νλνκάδεηαη "ςεπδνδηάζπαζε" ή "παγίδα" 

 

Σα θπξηφηεξα είδε ησλ ζρεκαηηζκψλ ζπλέρηζεο είλαη ηα εμήο: 

 

1. Σξίγσλα, πνπ δηαθξίλνληαη ζε ζπκκεηξηθά θαη νξζνγψληα 

2. ΢θήλεο 

3. Παξαιιειφγξακκα ή νξηδφληηα θαλάιηα 

 

4.1.1 Σξίγσλα 

  

 Οη ζρεκαηηζκνί ησλ ηξηγψλσλ είλαη απφ ηνπο πην ζπρλνχο ζρεκαηηζκνχο 

ζπλέρηζεο θαη ρσξίδνληαη ζε δπν βαζηθά είδε 

 

1. Σα  ζπκκεηξηθά (ή ηζνζθειή ηξίγσλα) 

2. Σα νξζνγψληα ηξίγσλα πνπ ρσξίδνληαη ζε αλνδηθά θαη θαζνδηθά 

 

4.1.1.1 ΢πκκεηξηθά ηξίγσλα 

 

  Γπν αλεξρφκελνη ππζκέλεο θαη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο είλαη αξθεηέο γηα 

λα καο νξίζνπλ έλα ζπκκεηξηθφ ηξίγσλν. Οη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο θαλεξψλνπλ 

θζίλνπζα δχλακε αγνξαζηψλ θαη αχμνπζα δχλακε πσιεηψλ ελψ νη δχν αλεξρφκελνη 

ππζκέλεο δείρλνπλ ην αληίζεην.(αθνχ νη δηνξζψζεηο αλαραηηίδνληαη ζε φιν θαη 

ςειφηεξνπο ππζκέλεο) Οη δπν απηέο αληίζεηεο ξνπέο, επεηδή είλαη ζπγθιίλνπζεο, δελ 

κπνξνχλ λα δηαξθέζνπλ γηα πνιχ. Μέζα ζε ιίγεο κέξεο ή εβδνκάδεο ζα πξέπεη λα 

αλαδεηρζεί ε ληθήηξηα νκάδα , νη αγνξαζηέο ή νη πσιεηέο, ε νπνία νκάδα ζα 

δηαζπάζεη ελ άλσ ε ελ θάησ πιεπξά ηνπ ηξηγψλνπ δεκηνπξγψληαο ηάζε πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο δηάζπαζεο. Αλ έρεη πξνεγεζεί αμηφινγε ηάζε θαη ην ζπκκεηξηθφ 

ηξίγσλν έρεη κηθξφ θάζεην εχξνο, ηφηε είλαη πηζαλφ λα δηαζπαζζεί πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο, ελψ αλ έρεη πνιχ κεγάιν εχξνο ηφηε είλαη 

πηζαλφ λα δηαζπαζζεί πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο. 

 Οη πην έγθπξεο δηαζπάζεηο γίλνληαη απφ ην 1/2 έσο ηα 3/4 ηεο πξνο δηάζπαζε 

πιεπξάο. Αλ ε δηάζπαζε θαζπζηεξεί θαη ε θακπχιε ηηκψλ αξρίδεη λα επεθηείλεηαη 

νξηδφληηα πξνο ηα δεμηά, ηφηε ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα εγθαηαιείςεη ηνλ ζρεκαηηζκφ 

ηνπ ηξηγψλνπ θαη λα αλαδεηήζεη άιιν δηαγξακκαηηθφ ζρεκαηηζκφ. Δπίζεο ε 

ζεκαηνδφηξηα ηνπ ηξηγψλνπ είλαη κία απφ ηηο δπν πξνο ηα δεμηά πιεπξέο ηνπ, δειαδή 

κηα γξακκή ηάζεο. Αλ αθφκε ε επζηνρία δηάζπαζεο ησλ ζπκκεηξηθψλ ηξηγψλσλ είλαη 

ηθαλνπνηεηηθή ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη κηα γξακκή ηάζεο αλ ηπραίλεη λα απνηειεί θαη 
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πιεπξά ηξηγψλνπ ηφηε απμάλεη ζεκαληηθά ηελ επζηνρία ηεο. Δπηπιένλ, ε 

ζεκαηνδφηξηα ηνπ ζπκκεηξηθνχ ηξηγψλνπ επεηδή είλαη θεθιηκέλε δίλεη πην έγθαηξα 

ζήκαηα αγνξνπσιεζηψλ απφ ηνπο νξηδφληηνπο ζεκαηνδφηεο, φπσο ηα επίπεδα 

ζηήξημεο - αληίζηαζεο θαη νη γξακκέο ιαηκνχ πνπ ζα δνχκε παξαθάησ. Άξα νη 

ζεκαηνδφηξηεο γξακκέο ησλ ζπκκεηξηθψλ ηξηγψλσλ είλαη πνιχ γξήγνξεο θαη αξθεηά 

εχζηνρεο. 

 

 

 

 
Γηάγξακκα 5. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "΢πκκεηξηθώλ ηξηγώλωλ", πεγή: Γεκόπνπινο Γ., 2006 

 

΢ην δηάγξακκα 5 δηαθξίλνληαη 3 επηηπρεκέλα  ζπκκεηξηθά ηξίγσλα κε ζπγθιίλνπζεο 

πιεπξέο αληίζηνηρα: a-b, c-d, e-f, θαη έλα απνηπρεκέλν κε ζπγθιίλνπζεο πιεπξέο b-g. 

 

4.1.1.2 Οξζνγψληα Αλνδηθά ηξίγσλα 

 

Σν αλνδηθφ ή αλεξρφκελν ηξίγσλν νξίδεηαη απφ δπν αλεξρφκελνπο ππζκέλεο θαη δπν 

ηζνυςείο θνξπθέο. Δίλαη ζρεκαηηζκφο πηζαλνηήησλ θαζψο ηα δπν ζπζηαηηθά ηνπ (νη 

δπν αλεξρφκελνη ππζκέλεο θαη ε επηρεηξνχκελε δηάζπαζε ηεο δηπιήο θνξπθήο) 

απνηεινχλ ζηνηρεία αλνδηθφηεηαο. Οη δπν αλεξρφκελνη ππζκέλεο δείρλνπλ ηελ 

απμαλφκελε αγνξαζηηθή δηάζεζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ πνπ θιείλνπλ ζπκθσλίεο ζε 

φιν θαη ςειφηεξα επίπεδα, ελψ ε δηπιή θνξπθή δείρλεη ηελ παξνπζία ηζρπξψλ 

πσιεηψλ πνπ επηκέλνπλ λα ξεπζηνπνηνχλ ζην εθεί επίπεδν αληίζηαζεο. Όηαλ δε 

θάπνηα ζηηγκή νη αγνξαζηέο θαηνξζψζνπλ θαη δηαζπάζνπλ αλνδηθά ηελ άλσ πιεπξά 

ηνπ αλεθνξηθνχ ηξηγψλνπ ηφηε είλαη πηζαλφλ λα αλαπηπρζεί ηζρπξφ αλνδηθφ θχκα. Σα 

αλνδηθά ηξίγσλα ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο θαη' ηδίαλ κεηνρψλ θαη φρη ζε γεληθνχο 

δείθηεο.  
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4.1.1.2.1 Υαξαθηεξηζηηθά ησλ αλνδηθψλ ηξηγψλσλ. 

 

 'Όζν πην κηθξφ είλαη ην χςνο ηνπ ηξηγψλνπ ζε ζρέζε πξνο ηελ πξνεγεζείζα 

αλνδηθή ηάζε, ηφζν πην κεγάιε είλαη ε πηζαλφηεηα ζπλέρηζεο ηεο πξνεγεζείζαο 

ηάζεο. Ζ αδπλακία ησλ πσιεηψλ λα πξνθαιέζνπλ κεηά απφ κεγάιε άλνδν ζεκαληηθή 

δηφξζσζε  θαλεξψλεη αθκαία αλνδηθή ηάζε. Οη φγθνη εληφο ηνπ ηξηγψλνπ βαίλνπλ 

θζίλνληεο αιιά θαηά ηελ εκέξα  ή ηελ επφκελε ηεο δηάζπαζεο ηνπ αλνδηθνχ 

ηξηγψλνπ ζεκεηψλεηαη αχμεζε φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Οη πην επηηπρείο  δηαζπάζεηο 

γίλνληαη ζε ζεκεία πνπ βξίζθνληαη ζηα 2/3 ηεο πξνβαιιφκελεο απφζηαζεο ηεο 

νξηδφληηαο πιεπξάο. Σα αλνδηθά ηξίγσλα αξθεηέο θνξέο ιεηηνπξγνχλ ζαλ 

ζρεκαηηζκνί θχξηαο αλαζηξνθήο ππζκέλα. Ηδηαίηεξα εληππσζηαθή είλαη ε αμηνπηζηία 

ησλ απνηπρεκέλσλ ησλ αλνδηθψλ ηξηγψλσλ. Έρεη παξαηεξεζεί φηη αλ ιίγεο κέξεο 

κεηά ηελ αλνδηθή δηάζπαζε ηνπ ηξηγψλνπ νη ηηκέο αλαζηξαθνχλ θαη δηαζπάζνπλ 

θαζνδηθά ηηο ζηεξίμεηο ησλ δπν ππζκέλσλ  ηνπ ηξηγψλνπ, ηφηε αλαπηχζζεηαη έληνλε 

θαζνδηθή ηάζε.  

 

 
Γηάγξακκα 6. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Αλνδηθώλ ηξηγώλωλ", πεγή: Γεκόπνπινο Γ., 2006 

 

΢ην δηάγξακκα 6 παξαηεξνχκε φηη απεηθνλίδνληαη δπν αλεξρφκελα ηξίγσλα , ην 

απνηπρεκέλν Α θαη ην επηηπρεκέλν Β. 

4.1.1.3 Οξζνγψληα Καζνδηθά ηξίγσλα 

 

 Έλα θαζνδηθφ ή θαηεθνξηθφ ηξίγσλν νξίδεηαη απφ δχν θαηεξρφκελεο θνξπθέο 

θαη δχν ηζνυςείο ππζκέλεο. Σα θαηεθνξηθά ηξίγσλα είλαη ζρεκαηηζκνί πςειψλ 

πηζαλνηήησλ θαζψο νη δπν θαηεξρφκελεο θνξπθέο θαη ε θαζνδηθή δηάζπαζε ηεο 

έγθπξεο ζηήξημεο απνηεινχλ ζηνηρεία ζαθνχο θαζνδηθφηεηαο, νη θαηεξρφκελεο 

θνξπθέο δείρλνπλ δχλακε ησλ πσιεηψλ, θαζψο θιείλνπλ ζπκθσλίεο ζε φιν θαη 

ρακειφηεξα επίπεδα, ελψ ε έγθπξε ζηήξημε δείρλεη φηη ζε απηφ ην επίπεδν βγαίλεη 

ζαλ αγνξαζηήο θάπνην ηζρπξφ επελδπηηθφ "ιφκππ" ή πνιινί αλεμάξηεηνη κηθξνί θαη 

κεγάινη επελδπηέο πνπ ζεσξνχλ ην ελ ιφγσ επίπεδν ζαλ "δίθαην" αγνξψλ. Οη φγθνη 

ζηα θαζνδηθά ηξίγσλα δελ παίδνπλ κεγάιν ξφιν θαζψο δελ έρνπλ παξαηεξεζεί 
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επηηπρείο θαζνδηθέο δηαζπάζεηο κε κηθξνχο ή κέηξηνπο φγθνπο. Οη πην έγθπξεο 

δηαζπάζεηο γίλνληαη  ζε ζεκεία πνπ βξίζθνληαη ζηα 2/3 ηεο απφζηαζεο ηεο 

πξνβαιιφκελεο νξηδφληηαο πιεπξάο. 

 

 

 
Γηάγξακκα 7. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Καζνδηθώλ ηξηγώλωλ", πεγή: Γεκόπνπινο Γ., 2006 

 

 

΢ην δηάγξακκα 7 παξαηεξνχκε  φηη ε επίκνλε θαζνδηθή ηάζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

θαηά ην έηνο 2000 πεξηείρε ελδηάκεζνπο ζρεκαηηζκνχο αλάπαπιαο Β θαη Γ νη νπνίνη 

έκνηαδαλ κε θαζνδηθά ηξίγσλα. Με κηα πξνζεθηηθή καηηά ζα παξαηεξήζνπκε φηη ε 

θαηεθφξα ηνπ ΓΓ μεθίλεζε απφ ην θαηεξρφκελν ηξίγσλν Α. 

4.1.2 ΢θήλεο 

 

 Ο ζρεκαηηζκφο ηεο ζθήλαο απνηειείηαη απφ δπν ζπγθιίλνπζεο γξακκέο ηάζεο 

πνπ έρνπλ ηελ ίδηα θιίζε  θαη νη νπνίεο ζην ηέινο ηεο ζθήλαο ελψλνληαη 

δεκηνπξγψληαο κηα γσλία φπσο θαη ζηα ηξίγσλα. Ζ δηαθνξά είλαη φηη ζηα ηξίγσλα 

έρνπκε ηελ κηα πιεπξά αλνδηθή θαη ηελ άιιε πησηηθή ελψ ζηελ αλνδηθή ηάζε θαη νη 

δπν πιεπξέο είλαη αλνδηθέο θαη ζηελ πησηηθή ην αληίζεην. Ζ δηάξθεηα ηεο ζθήλαο 

είλαη απφ δπν εβδνκάδεο έσο θαη ηξεηο κήλεο. Καηά κήθνο  ηεο ζθήλαο ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο εκθαλίδεηαη πησηηθφο, ελψ ε δηάζπαζε ηεο ζθήλαο γίλεηαη 

κε ηδηαίηεξα απμεκέλνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ. 

 Ζ αλνδηθή ζθήλα απνηειεί κηα πξνζσξηλή παχζε ζε κηα πησηηθή ηάζε θαη κε 

ηε δηάζπαζε ηεο θάησ πιεπξάο ηεο επηβεβαηψλεηαη ε ζπλέρηζε ηεο πησηηθήο ηεο 

ηάζεο. Ζ πησηηθή  ζθήλα απνηειεί κηα αλάπαπια ηεο αλνδηθήο ηάζεο θαη ε δηάζπαζε 

ηεο ζεκαηνδνηεί ζπλέρηζε ηεο αλφδνπ. Δπνκέλσο νη ζθήλεο είλαη ζρεκαηηζκνί 

ζπλέρηζεο πνπ έρνπλ πάληνηε αληίζεηε θαηεχζπλζε πξνο ηεο ηάζε ησλ ηηκψλ θαη γηα 

απηφ ην ιφγν κπνξνχλ λα κπεξδέςνπλ ηνλ αλαιπηή. Ζ δηάζπαζε ηεο ζθήλαο 

επηβεβαηψλεηαη κε αζπλήζηζηε αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ. 
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4.1.3 Σα νξηδφληηα θαλάιηα ή παξαιιειφγξακκα 

 

 Γπν ηζνυςείο θνξπθέο θαη δπν ηζνυςείο ππζκέλεο θηάλνπλ γηα λα νξίζνπλ έλα 

παξαιιειφγξακκν ή νξηδφληην θαλάιη. Σα παξαιιειφγξακκα ή νξηδφληηα θαλάιηα 

έρνπλ θαηά ην πιείζηνλ ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηνπο ππφινηπνπο ζρεκαηηζκνχο. 

Σν εχξνο απηψλ είλαη κηθξφ ζε ζρέζε κε ηελ θαηεχζπλζε ηεο ηάζεο πνπ πξνεγήζεθε, 

νη φγθνη εληφο ηνπ θαλαιηνχ βαίλνπλ θζίλνληεο αιιά απμάλνληαη θαηά ηελ εκέξα ή 

ηελ επφκελε ηεο δηάζπαζεο, ηδίσο αλ ε δηάζπαζε είλαη αλνδηθή. Όζν κεγαιχηεξεο 

ρξνληθήο δηάξθεηαο είλαη έλα θαλάιη ηφζν πην πηζαλή είλαη ε έγθπξε δηάζπαζε ηνπ. 

Σα νιηγνήκεξα θαλάιηα δελ είλαη θαη ηφζν εχζηνρα. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ απνηειεί ε 

ζεσξία φηη, αλ εκθαληζζεί θάησ απφ ηελ κέζε ελφο νξηδνληίνπ θαλαιηνχ κηα ηνπηθή 

θνξπθή, ηφηε απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο θαζνδηθήο ιχζεο ηνπ ζρεκαηηζκνχ θαη 

αληίζηξνθα, αλ εκθαληζζεί ζην άλσ κηζφ ηνπ θαλαιηνχ έλαο ηνπηθφο ππζκέλαο ηφηε 

απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο αλνδηθήο ιχζεο ηνπ ζρεκαηηζκνχ. 

 

 
Γηάγξακκα 8. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Οξηδόληηωλ θαλαιηώλ", πεγή: Γεκόπνπινο Γ., 2006 

 

 Οη απνηπρεκέλεο δηαζπάζεηο πξνθαινχλ κε πςειέο πηζαλφηεηεο ηζρπξή ηάζε. 

Απηφ θαίλεηαη  ζην δηάγξακκα 8 .Σελ εκέξα Α, δηαζπάζζεθε αλνδηθά ην 

εκθαλέζηαην νξηδφληην θαλάιη πνπ νξηδφηαλ απφ ηα ζεκεία 1 έσο 6. Όκσο ηα 

επφκελα δπν εκεξήζηα ζψκαηα αλαίξεζαλ ηελ δηάζπαζε πξνθαιψληαο έληνλε 

θαζνδηθή ηάζε. Αο ζεκεησζεί φηη ε δηαζπψζα εκέξα Α ζπλνδεχηεθε κε φγθνπο V 

κηθξφηεξνπο ηνπ κέζνπ φγθνπ ησλ πξνεγεζεηζψλ ηξηψλ ζπλεδξηάζεσλ, ελψ νη δπν 

επφκελεο απηήο πησηηθέο κέξεο είραλ πνχ πςεινχο φγθνπο. 

 

 

4.2 ΢ρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο 
 

 Οη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο είλαη νη κνξθέο πνπ παίξλεη ε θακπχιε ηηκψλ 

κέζα ζε δψλε ζπλσζηηζκνχ πνπ κεζνιαβεί κέζσ δπν εδξαησκέλσλ ηάζεσλ αληίζεηεο 

θαηεχζπλζεο. Με άιια ιφγηα νη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο θαη ζπλέρηζεο δελ 

δηαθέξνπλ φζν βξίζθνληαη ζηελ θάζε ηνπ ζπλσζηηζκνχ αιιά φηαλ γίλεη ε δηάζπαζε 
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απφ ην άλσ ή ην θάησ φξην ηνπ ζπλσζηηζκνχ. Αλ ε δηάζπαζε γίλεη ζε θαηεχζπλζε 

αληίζεηε ηεο πξνεγεζείζαο ηάζεο ινηπφλ, ηφηε έρνπκε έλαλ ζρεκαηηζκφ αληηζηξνθήο. 

Οη θπξηφηεξνη ζρεκαηηζκνί αληηζηξνθήο είλαη νη εμήο: 

 

1. Κεθάιη θαη ψκνη 

2. Κνξπθέο: Απιέο, Γηπιέο, Σξηπιέο 

3. Ππζκέλεο: Απινί, Γηπινί, Σξηπινί 

4. Κνχπα κε ρεξνχιη 

4.2.1 Κεθάιη θαη ψκνη 

  

 Ο ζρεκαηηζκφο "Κεθάιη θαη Ώκνη" είλαη πηζαλφλ ν πεξηζζφηεξν αμηφπηζηνο 

απφ φινπο ηνπο ζρεκαηηζκνχο θαη είλαη πεξηζζφηεξεο θνξέο επδηάθξηηνο κε κηθξφ 

πνζνζηφ απνηπρίαο. 

 

 
΢ρήκα 9. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Κεθάιη κε Ώκνπο", πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

Σν ΢ρήκα 9  απνηειεί ην ηέιεην ζεσξεηηθφ ζελάξην. Οη πξαγκαηηθνί 

ζρεκαηηζκνί είλαη δηαθνξεηηθνί απφ ηνπο ζεσξεηηθνχο, αιιά αο αλαιχζνπκε ην 

ζεσξεηηθφ ζελάξην πνπ είλαη ζαθψο πην επδηάθξηην. 

 

 Πξνγελέζηεξε Σάζε: Βιέπνπκε φηη ππάξρεη κηα αλνδηθή πνξεία ηεο 

κεηνρήο, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζε κηα αμηφινγε θαη αμηφπηζηε Αλνδηθή 

Σάζε. 
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 Αξηζηεξφο Ώκνο: Ζ αλνδηθή πνξεία ζηεξίδεηαη ζην πςειφ ζεκείν Α θαη 

κεηά ππνρσξεί ζην ζεκείν Β θαη απηή ε άλνδνο ζπλνδεχεηαη κε φιν θαη 

απμαλφκελνπο φγθνπο, θαη ε δηφξζσζε ΑΒ πξαγκαηνπνηείηαη κε 

κεησκέλνπο φγθνπο. Βέβαηα ην ζπνπδαηφηεξν είλαη φηη θαη απηή ε 

ηειεπηαία δηφξζσζε ζπλερίδεη λα ζηεξίδεη ηελ αλνδηθή γξακκή ηάζεο 

(ζπλήζσο απηή ε δηφξζσζε ζηακαηά ςειφηεξα απφ ηελ αλνδηθή γξακκή 

ηάζεο) 

 Κεθάιη: Ζ αλνδηθή πνξεία ηεο κεηνρήο ζπλερίδεηαη , δηαζπά ην 

πξνεγνχκελν πςειφ Α θαη πξαγκαηνπνηεί έλα λέν πςειφ (ζεκείν Γ) , 

ζρεκαηίδνληαο ην θεθάιη  ηνπ ζρεκαηηζκνχ. Μεηά αξρίδεη λα ππνρσξεί 

θαη αλακέλνπκε λα δνχκε αλ απηή ε ππνρψξεζε είλαη κηα άιιε 

δηφξζσζε ή κηα δηάζπαζε πιένλ ηεο αλνδηθήο γξακκήο ηάζεο. Όηαλ 

πιένλ δηαζπάηαη ε γξακκή ηάζεο (α) ζην ζεκείν Π1, ηφηε ζθεπηφκαζηε 

φηη κπνξεί θάηη λ' αιιάδεη. Φνβφκαζηε βέβαηα φηη ίζσο δελ έρνπκε λα 

θάλνπκε κε κηα πην βαζηά δηφξζσζε, αιιά ίζσο επέξρεηαη αληηζηξνθή. 

Πάλησο ην ζσζηφ είλαη κε ηελ δηάζπαζε ηεο αλνδηθήο γξακκήο ηάζεο 

ζην ζεκείν Π1 λα ξεπζηνπνηήζνπκε έλα κέξνο ηεο ζέζεο καο. ΢ηε 

ζπλέρεηα βιέπνπκε φηη ε δηφξζσζε ΓΓ, δε ζηεξίρηεθε ζην επίπεδν 

ζηήξημεο πνπ δηέξρεηαη απφ ηελ θνξπθή Α, αιιά ην δηέζπαζε θαη 

βξίζθεηαη πην ρακειά. 

 Γεμηφο Ώκνο: Ζ κεηνρή αληηδξά, ε δε άλνδνο ΓΔ, πξαγκαηνπνηείηαη κε 

κηθξφηεξνπο φγθνπο. Ζ λέα θνξπθή Δ, δελ έρεη ηε δχλακε λα πιεζηάζεη 

ην πξνεγνχκελν πςειφ Γ θαη έηζη ζπκπεξαίλνπκε φηη ε αλάθακςε ΓΔ 

είλαη κηα θίλεζε επηζηξνθήο ζηελ ηάζε. 

 Γξακκή Λαηκνχ: Γε γλσξίδνπκε βέβαηα αθφκα αλ έρνπκε ζίγνπξα 

αληηζηξνθή ζηελ αλνδηθή ηάζε, βιέπνπκε φκσο φηη, δεκηνπξγείηαη κηα 

άιιε γξακκή ηάζεο, ε νπνία νξίδεηαη απφ ηα δπν ρακειά ζεκεία Β θαη 

Γ, θαη ε νπνία ιεηηνπξγεί ζαλ γξακκή ζηήξημεο. ΢ε απηφ ην ζεκείν 

ραξάζζνπκε ηε λέα γξακκή ηάζεο, ηελ νπνία νλνκάδνπκε γξακκή 

ιαηκνχ πνπ φπσο ζα δνχκε είλαη απνθαζηζηηθήο ζεκαζίαο ζε φινπο ηνπο 

ζρεκαηηζκνχο, θαη ε νξζή ράξαμε ηεο, απνηειεί πξνυπφζεζε γηα λα 

έρνπκε επηηπρία ζηελ ζσζηή δηεξεχλεζε ηνπ ζρεκαηηζκνχ θαη απηφ 

δηφηη γηα λα νινθιεξσζεί ν ζρεκαηηζκφο πξέπεη λα δηαζπαζζεί θαζνδηθά 

απηή ε γξακκή ιαηκνχ (Π2). Ο ιφγνο είλαη φηη αξρηθά βιέπνπκε πσο 

ήηαλ έληνλα αλνδηθή φπσο καο έδεηρλε θαζαξά ε γξακκή ηάζεο. ΢ηε 

ζπλέρεηα ε νξκή ηεο ηάζεο κεηαβιήζεθε θαη ε αιιαγή απηή 

απνηππψζεθε ζηε γξακκή ιαηκνχ. Δπνκέλσο φηαλ απηή ε γξακκή 

ιαηκνχ δηαζπάηαη θαζνδηθά ζην ζεκείν Π2 θαη κάιηζηα κε κεγάινπο 

φγθνπο, ζεκαίλεη φηη πιένλ δελ ππάξρεη αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ θαη νη 

επελδπηέο αξρίδνπλ λα ξεπζηνπνηνχλ. 

 

΢ην δηάγξακκα 9 βιέπνπκε έλα πξαγκαηηθφ ζρεκαηηζκφ ¨Κεθάιη κε Ώκνπο" 
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Γηάγξακκα 9. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Κεθάιη κε Ώκνπο", πεγή : www.aboutcurrency.com 

4.2.2 ΢ρεκαηηζκνί Κνξπθήο "Λ" 

 

 Ζ θνξπθή ηχπνπ "Λ"  έρεη ηε κνξθή ηεο ππξακίδαο θαη θαίλεηαη ζην 

δηάγξακκα. Ο ζρεκαηηζκφο ηεο θνξπθήο καο δείρλεη πσο επέξρεηαη αλαηξνπή ηεο 

αλνδηθήο ηάζεο πνπ είρε σο ηψξα ε κεηνρή. Όκσο ην θχξην πξφβιεκα ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ θνξπθήο "Λ" είλαη πσο δελ κπνξεί εχθνια λα αλαγλσζηεί θαη λα καο 

δψζεη άκεζν ζήκα πψιεζεο ηεο κεηνρήο δηφηη δελ κπνξνχκε λα βξνχκε κε αθξίβεηα 

πφηε νινθιεξψλεηαη. Μπνξνχκε φκσο λα παξαηεξήζνπκε θάπνηα άιια 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ηηκήο πάλσ ζηε δηακφξθσζε ηεο θνξπθήο. ΢ην δηάγξακκα 7 

θαίλεηαη φηη αθξηβψο πάλσ ζηελ θνξπθή ζρεκαηίδεηαη εκέξα αλαζηξνθήο. Γειαδή 

απφ ηελ ζπλερή άλνδν ηεο ηηκήο, έρνπκε κηα πξνεμέρνπζα αθίδα κε αλψηαηε 

εκεξήζηα ηηκή πνπ μεπεξλάεη φιεο ηηο πξνεγνχκελεο αιιά κε ηηκή θιεηζίκαηνο θάησ 

απφ ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο ζπλεδξίαζεο. 

 

 
Γηάγξακκα 10. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Κνξπθήο Λ", πεγή: Κνπξνύθιεο Υ. Δ. 

 



                                                                                                                                           Σετνική Ανάλσζε Μεηοτών        

ΠΔΣΡΗΣΑΚΖ΢ ΔΤ΢ΣΑΘΗΟ΢                                                    42 

4.2.2.1 Γηπιή Κνξπθή 

  

 Πην επθνιφηεξα αλαγλσξίζηκε θαη πην αμηφπηζηε απφ ηελ απιή θνξπθή ηχπνπ 

"Λ" είλαη ε δηπιή θνξπθή. Ζ δηπιή θνξπθή ζρεκαηίδεηαη ζην ηέινο κηαο αλνδηθήο 

ηάζεο φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα. Ζ πξψηε θνξπθή ηχπνπ "Λ" πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ζηηο αξρέο Μαξηίνπ θαη κεηά απφ έλα έληνλν rally πνπ έθαλε ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο απφ ηηο αξρέο Φεβξνπαξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο, δελ ήηαλ παξά ην πξψην 

κέξνο ηνπ ζρεκαηηζκνχ ηεο δηπιήο θνξπθήο. Μέρξη ην ζρεκαηηζκφ ηεο πξψηεο 

θνξπθήο φκσο, ηίπνηα δελ έδεηρλε φηη πξφθεηηαη λα ζρεκαηηζηεί δηπιή θνξπθή, δηφηη 

ε εηθφλα ηεο αλνδηθήο ηάζεο ήηαλ θπζηνινγηθή. Ακέζσο αθνινχζεζε δηνξζσηηθή 

πηψζε ηεο ηηκήο θαη ζρεκαηίζηεθε ε θνηιφηεηα ηνπ Απξηιίνπ. Ζ λέα δεχηεξε θνξπθή 

ηεο ηηκήο δελ κπφξεζε λα μεπεξάζεη ηελ πξνεγνχκελε θαη ν φγθνο ηεο ήηαλ ζαθψο 

ρακειφηεξνο απφ ηνλ φγθν πνπ είρε ε πξψηε θνξπθή. Απηφ ππνδήισλε φηη ε αλνδηθή 

ηάζε είρε ράζεη ηελ νξκή ηεο θαη πσο είρακε έλα πηζαλφ ζρεκαηηζκφ θνξπθήο. 

 Ζ ιέμε "πηζαλφλ" ρξεζηκνπνηείηαη εδψ πνιχ πξνζεθηηθά δηφηη δελ ππάξρεη 

ζρεκαηηζκφο δηπιήο θνξπθήο αλ δελ δηαζπαζηεί πησηηθά απφ ηελ ηηκή. Ζ δηάζπαζε 

απηή γίλεηαη ζην επίπεδν ηεο θνηιφηεηαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο δπν θνξπθέο. 

Απηή ε θνηιφηεηα παξέρεη ζηήξημε ζηελ ηηκή θαη είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηηο 

πξνβιέςεηο καο. ΢ην δηάγξακκα 8 θαίλεηαη θαζαξά ε δηάζπαζε ηνπ επηπέδνπ 

ζηήξημεο πνπ έδσζε ζήκα γηα αλαηξνπή ηεο αλνδηθήο ηάζεο. Μεηά ηελ δηάζπαζε ηνπ 

επηπέδνπ ζηήξημεο παξαηεξνχκε φηη ε κεηνρή πξνζπάζεζε λα δηαζπάζεη μαλά 

αλνδηθά απηή ηελ θνξά ην επίπεδν απηφ δπν θνξέο αιιά βξήθε αληίζηαζε αιιά δελ 

ηα θαηάθεξε. 

 Με ηελ δηπιή θνξπθή κπνξνχκε λα βξνχκε ζαθείο ζηφρνπο γηα ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Πξψηα βξίζθνπκε ην χςνο ηεο δηπιήο θνξπθήο, απηφ είλαη ε θάζεηε 

απφζηαζε ηεο θνηιφηεηαο "V" θαη ησλ δπν θνξπθψλ. Μεηά αθαηξνχκε απηφ ην χςνο 

ηεο δηπιήο θνξπθήο απφ ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα ηεο δηάζπαζεο ηεο δηπιήο 

θνξπθήο θαη βξίζθνπκε ην ζηφρν ζηνλ νπνίν πηζαλφηαηα λα πέζεη ε ηηκή. 

 

 

 
Γηάγξακκα 11. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Γηπιήο Κνξπθήο Λ", πεγή: Κνπξνύθιεο Υ. 

Δ. 
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4.2.2.2 Σξηπιή θνξπθή 

 

 Ζ ηξηπιή θνξπθή απνηειείηαη απφ ηξεηο δηαδνρηθέο θνξπθέο ηχπνπ "Λ", νη 

νπνίεο έρνπλ ην ίδην χςνο. Απηή είλαη θαη ε θχξηα δηαθνξά ηεο κε ηνλ ζρεκαηηζκφ 

"θεθάιη θαη ψκνη". Έρνπλ αθξηβψο ηνπο ίδηνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ, δειαδή ζε θάζε 

λέα θνξπθή ν φγθνο είλαη φιν θαη ρακειφηεξνο θαη ε θαζνδηθή δηάζπαζε ηεο ηξηπιήο 

θνξπθήο ζην χςνο ηνπ ιαηκνχ ηεο γίλεηαη κε πςεινχο φγθνπο. 

 Όπσο θαη ζηε δηπιή θνξπθή, ζέηνπκε ζηφρν ηελ ηηκή καο ακέζσο κεηά ηελ  

πησηηθή δηάζπαζε ηεο ηξηπιήο θνξπθήο αθαηξψληαο ην χςνο ηνπ ζρεκαηηζκνχ απφ 

ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο θαηά ηελ δηάζπαζε. 

4.2.3 ΢ρεκαηηζκνί Ππζκέλα "V" 

 

 Ο ζρεκαηηζκφο ππζκέλα "V" δηακνξθψλεηαη ζην ηέινο κηαο πησηηθήο ηάζεο 

θαη ζεκαηνδνηεί ηελ αλαηξνπή ηεο ζε αλνδηθή ηάζε. Δπίζεο καο παξέρεη ην 

καθξνρξφλην επίπεδν ζηήξημεο ησλ ηηκψλ. ΢ην δηάγξακκα 12 βιέπνπκε ζρεκαηηζκφ 

ηνπ ππζκέλα "V" πνπ φπσο θαίλεηαη έρεη θαη ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζρήκα V φπσο 

θαη νη ηηκέο. 

 

 
Γηάγξακκα 12. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Ππζκέλα V", πεγή: Κνπξνύθιεο Υ. Δ. 

 

4.2.3.1 Γηπιφο ππζκέλαο 

 

 Ο δηπιφο ππζκέλαο απνηειείηαη απφ δπν δηαδνρηθά ζρήκαηα ηχπνπ "V" πνπ 

εκθαλίδνληαη ζπλήζσο ζην ηέινο κηαο πησηηθήο ηάζεο. Ο δηπιφο ππζκέλαο πνπ 

δεκηνχξγεζε ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην δηάγξακκα 10 ζεκαηνδφηεζε κηα πεξηνρή 

ηζρπξήο βάζεο κεηά απφ καθξφρξνλε πησηηθή πνξεία. Ζ δηάζπαζε ηνπ δηπινχ 

ππζκέλα έδσζε ζήκα αλαηξνπήο ηεο πησηηθήο ηάζεο ζε αλνδηθή. Ζ δηάζπαζε ηνπ 

δηπινχ ππζκέλα γίλεηαη φηαλ ε ηηκή θιείζεη ζε επίπεδν πςειφηεξν απφ ηελ θνξπθή 

πνπ ζρεκαηίδεηαη αλάκεζα ζηα δπν ζρήκαηα "V" ηνπ ππζκέλα. Ζ δεχηεξε βάζε "V" 

ηνπ ππζκέλα ζρεκαηίδεηαη κε ρακειφηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ απφ ηελ πξψηε θαη 

αλνδηθή δηάζπαζε ηνπ ζρεκαηηζκνχ πξέπεη νπσζδήπνηε λα γίλεηαη κε πνιχ πςεινχο 

φγθνπο γηα λα είκαζηε ζίγνπξνη φηη ε κεηνρή απνθηά λέα δπλακηθή. 
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Γηάγξακκα 13. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Γηπινύ Ππζκέλα V", πεγή: Κνπξνύθιεο Υ. Δ. 

 

4.2.3.2 Σξηπιφο ππζκέλαο 

 

 Ο ηξηπιφο ππζκέλαο καο παξέρεη δπν επίπεδα καθξνρξφληαο ζηήξημεο ηεο 

ηηκήο. Σν πξψην επίπεδν νξίδεηαη απφ ηε γξακκή ηνπ ιαηκνχ ηνπ ηξηπινχ ππζκέλα 

θαη αλ δηαζπαζηεί απηφ, ηφηε έρνπκε  ηε ρακειφηεξε ζηήξημε πνπ παξέρεηαη απφ ηηο 

ηξείο θνηιφηεηεο "V"  ηνπ ηξηπινχ ππζκέλα. 

4.2.4 Κνχπα κε ρεξνχιη 

 

 Έλαο ζπαληφηεξνο αιιά αμηφπηζηνο ζρεκαηηζκφο αλαηξνπήο κηαο πησηηθήο 

ηάζεο είλαη ε θνχπα. ΢ην δηάγξακκα 14 έρνπκε ηελ πεξίπησζε κηαο θνχπαο πνπ 

ζρεκαηίζηεθε ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ νλνκαζία ηνπ, 

πξφθεηηαη γηα έλα ζρήκα θνχπαο ζην ηέινο κηαο πησηηθήο ηάζεο θαη κηα επξηζθφκελε 

αξθεηά ςειφηεξα δηφξζσζε πνπ απνηειεί ην ρεξνχιη  Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ ηεο 

θνχπαο έρεη ην ίδην αθξηβψο ζρήκα κε ηηο ηηκέο, δειαδή ζρεκαηίδεη κηα αληίζηνηρε 

θνχπα. Ο ζρεκαηηζκφο απηφο είλαη ηδηαίηεξα εχζηνρνο. ΢ρεδφλ φιεο νη αμηφινγεο 

αλνδηθέο αγνξέο ηνπ ΓΓ ηνπ ΥΑ μεθίλεζαλ επηηπρψο κε απηφλ ηνλ ζρεκαηηζκφ. ΢ε 

εδξαησκέλεο θαζνδηθέο αγνξέο δελ εκθαλίδνληαη θνχπεο κε ρεξνχιηα δηφηη λαη κελ νη 

αλνδηθέο αληηδξάζεηο θαηά κήθνο ηεο θαζνδηθήο ηάζεο ζρεκαηίδνπλ θνχπεο, φκσο 

ιφγσ δχλακεο ησλ απαηζηφδνμσλ δελ είλαη δπλαηφλ λα εκθαληζηνχλ ρεξνχιηα θαη 

κάιηζηα λα δηαζπαζηνχλ αλνδηθά. ΢ε εθείλεο ηηο πεξηπηψζεηο ν ζρεκαηηζκφο πνπ 

εκθαλίδεηαη νλνκάδεηαη "Κνχπεο". 
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Γηάγξακκα 14. Παξάδεηγκα ζρεκαηηζκνύ "Κνύπα κε ρεξνύιη", πεγή: www.investopedia.com 

 

4.3 Υάζκαηα 
 

 Υάζκα είλαη έλα εχξνο ηηκψλ φπνπ γίλνληαη πξάμεηο. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ην 

ρακειφ κηαο εκέξαο βξίζθεηαη ςειφηεξα απφ ην ςειφηεξν ηεο πξνεγνχκελεο ηφηε ην 

θελφ πνπ κεζνιαβεί νλνκάδεηαη αλνδηθφ ράζκα, θαη αληίζηξνθα , φηαλ ην πςειφηεξν 

κηαο εκέξαο βξίζθεηαη ρακειφηεξα απφ ην ρακειφ ηεο πξνεγνχκελεο, ηφηε ην θελφ 

πνπ κεζνιαβεί νλνκάδεηαη θαζνδηθφ ράζκα. Σα ράζκαηα νθείινληαη ζε ζεκαληηθέο 

πξνζπλεδξηαθέο εηδήζεηο ή ζε πξνζπλεδξηαθή αλάπηπμε επελδπηηθψλ αηζζεκάησλ. 

 Μηα επλντθή γηα ηελ αγνξά πξνζπλεδξηαθή είδεζε πξνθαιεί αζξφεο αγνξέο 

ζην άλνηγκα κε ζπλέπεηα ην αλνδηθφ ράζκα. Με ηνλ αληίζηξνθν ηξφπν 

δεκηνπξγνχληαη ηα θαζνδηθά ράζκαηα. Σα αλνδηθά ράζκαηα απνηεινχλ ζεκάδηα 

δχλακεο ηεο αγνξάο θαη ηα θαζνδηθά ράζκαηα ζεκάδηα αδπλακίαο ηεο αγνξάο ( απφ 

απηφλ ηνλ θαλφλα εμαηξνχληαη ηα θνηλά ράζκαηα θαη ηα ράζκαηα εμάληιεζεο πνπ ζα 

δνχκε παξαθάησ). Δπίζεο, ηα ράζκαηα θαη κάιηζηα ζην ζεκείν απφ φπνπ μεθίλεζε ην 

θελφ, νξίδνπλ επίπεδν ζηήξημεο δηφηη εθεί αθξηβψο εκθαλίζηεθαλ απφηνκα θαη καδηθά 

νη πνιππιεζείο επελδπηέο πνπ ηα δεκηνχξγεζαλ. Σα ράζκαηα δηαθξίλνληαη ζε 

ηέζζεξα είδε: 

 

1. Κνηλά Υάζκαηα 

2. Υάζκαηα εθθίλεζεο 

3. Υάζκαηα ζπλέρηζεο ή δηαθπγήο 

4. Υάζκαηα εμάληιεζεο 
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΢ρήκα 10. Παξάδεηγκα αλνδηθνύ - θαζνδηθνύ ράζκαηνο, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

4.3.1 Κνηλά Υάζκαηα 

 

 Δκθαλίδνληαη κέζα ζε νξηδφληηεο κε ηαζηθέο αγνξέο νη νπνίεο άιινηε είλαη 

ήζπρεο θαη αληαξέο θαη άιινηε είλαη ηαξαγκέλεο δψλεο ζπλσζηηζκνχ φπνπ ιακβάλνπλ 

ρψξα ζθιεξέο κάρεο κεηαμχ ηζνδχλακσλ αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ. Σα θνηλά 

ράζκαηα "γεκίδνπλ" ή θιείλνπλ κεηά απφ ιίγεο κέξεο αδπλαηψληαο λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηάζε. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ ηεο εκέξαο ηνπ θνηλνχ ράζκαηνο κπνξεί 

λα είλαη ιίγν απμεκέλνο ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν φξν ηνπ φγθνπ ηνπ πξνεγεζέληνο 

πελζήκεξνπ, αιιά θα πάιη κεηά απφ δπν-ηξείο κέξεο  ν φγθνο πέθηεη πίζσ ζην κέζν 

φξν. Σα θνηλά ράζκαηα είλαη ζπλεζέζηαηα θαη παξνπζηάδνληαη ζπλήζσο ζε κεηνρέο 

κε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα. Οπζηαζηηθά δειψλνπλ έιιεηςε ελδηαθέξνληνο απφ ηνπο 

επελδπηέο. 

 

4.3.2 Υάζκαηα εθθίλεζεο 

 

 Πξφθεηηαη γηα έλα ράζκα ην νπνίν ζρεκαηίδεηαη ζε δπν πεξηπηψζεηο:  

 

 Ακέζσο κφιηο νινθιεξψλεηαη έλαο ζρεκαηηζκφο θαη ηνλ νπνίν ε ηηκή δηαζπά, 

 Όηαλ ε ηηκή μεθεχγεη απφ κηα νξηδφληηα δψλε ζπλαιιαγψλ θαη επηρεηξεί λα 

μεθηλήζεη λέα άλνδν ή πηψζε. 

 

  Με ην αλνδηθφ ράζκα εθθίλεζεο αξρίδεη κηα θάζε αλφδνπ θαη γηα ην ιφγν 

απηφ ζα πξέπεη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ πνπ ην ζπλνδεχεη λα είλαη κεγάινο. Δπίζεο ην 

ράζκα απηνχ ηνπ ηχπνπ δε ζα πξέπεη λα γεκίζεη ζηηο επφκελεο εκέξεο γηα λα είλαη 

έγθπξν. Σν ράζκα εθθίλεζεο δείρλεη πσο ππάξρεη αζπλήζηζηε νξκή ζηελ ηηκή 

γεγνλφο πνπ ππφζρεηαη ηζρπξή θάζε αλφδνπ. Σν θαζνδηθφ ράζκα εθθίλεζεο θαηά ηελ 

έλαξμε κηαο θαζνδηθήο ηάζεο δελ είλαη απαξαίηεην λα ζπλνδεχεηαη απφ πςεινχο 

φγθνπο ζπλαιιαγψλ. Αθφκα αλ ην ράζκα γεκίζεη ζε ιίγεο κέξεο ηφηε ζεκαίλεη πσο ε 

δηάζπαζε ήηαλ άθπξε. 
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4.3.3 Υάζκαηα Γηαθπγήο ή ζπλέρηζεο 

 

 Απηφ ην είδνο ράζκαηνο παξνπζηάδεηαη ζην κέζν ηεο δηαδξνκήο κηαο 

αλνδηθήο ή θαζνδηθήο ηάζεο ηηκψλ θαη είλαη κηα ζεηξά ζπλερφκελσλ ραζκάησλ πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο ηάζεο πνπ ππνδειψλνπλ δχλακε ηεο αγνξάο ζηελ πεξίπησζε 

αλνδηθήο ηάζεο θαη αδπλακία ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

ζπλήζσο είλαη κέηξηνο θαη αλ ηα ράζκαηα απηά δελ θιείζνπλ ζηηο επφκελεο ηξεηο-

ηέζζεξεηο εκέξεο ηφηε ε ηάζε αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί γηα αξθεηφ θαηξφ αθφκα, 

ηνπιάρηζηνλ ηφζν φζν δηάλπζε ε ηηκή απφ ηελ αξρή ηεο ηάζεο ηεο κέρξη θαη ζήκεξα. 

 

 

4.3.4 Υάζκαηα Δμάληιεζεο 

 

 Πξφθεηηαη γηα έλα ράζκα  πνπ εκθαλίδεηαη πξνο ην ηέινο κηα ζπλερνχο 

αλνδηθήο ή θαζνδηθήο πνξείαο ησλ ηηκψλ θαη εθφζνλ ηα ράζκαηα εθθίλεζεο θαη 

δηαθπγήο έρνπλ παξνπζηαζηεί. Σν ράζκα εμάληιεζεο δειψλεη αδπλακία ηεο αγνξάο 

λα ζπλερίζεη ηνλ ηξέρνληα ξπζκφ ηεο θαη ζεκαηνδνηεί θάπνηα πηζαλή ζηαζεξνπνίεζε 

ησλ ηηκψλ. Σν ράζκα απηνχ ηνπ ηχπνπ θιείλεη πνιχ γξήγνξα θαη ακέζσο κεηά έρνπκε 

ζαθή έλδεημε πηζαλήο ζηαζεξνπνίεζεο . Δπίζεο ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ηελ εκέξα ηνπ 

ράζκαηνο είλαη αζπλήζηζηα πςειφο θαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο βξίζθεηαη 

πνιχ θνληά ζηελ θαηψηαηε ηηκή. 

 

  

 
Γηάγξακκα 15. Θεωξεηηθό παξάδεηγκα δηαθόξωλ ραζκάηωλ ηηκώλ, πεγή: Κνπξνύθιεο Υ. Δ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: Κινεηός Μέζος Όρος ( ΚΜΟ ) 

 
 Οη Κηλεηνί Μέζνη Όξνη  (ΚΜΟ) είλαη νη πην γλσζηνί δείθηεο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο, βέβαηα έρνπλ ην πιενλέθηεκα φηη ηα ζήκαηα γηα αγνξά ή πψιεζε πνπ καο 

δίλνπλ είλαη αθξηβή θαη δελ ππφθεηληαη ζε ππνθεηκεληθή εξκελεία. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά φκσο ηα ζήκαηα πνπ καο δίλνπλ είλαη θαζπζηεξεκέλα, κεηά δειαδή ηε 

ζεκεησζείζα, θνξπθή ή ππζκέλα θαη δελ καο πξνζθέξνπλ θακία πξφβιεςε. Απιά 

αθνινπζνχλ θαη εμνκαιχλνπλ ηελ ηάζε. Με άιια ιφγηα, φηαλ ζα ιάβνπκε έλα ζήκα 

αγνξάο απφ έλαλ ΚΜΟ, δελ έρνπκε βεβαηφηεηα φηη ε άλνδνο ή ε θάζνδνο ζα 

ζπλερηζηεί. 

 

5.1 Πξαθηηθφο νξηζκφο ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ Όξνπ 
 

Ο απιφο ΚΜΟ λ εκεξψλ ηεο ρ εκέξαο, δελ είλαη παξά ν αξηζκεηηθφο κέζνο 

φξνο ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ λ εκεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο ρ εκέξαο. Γηα 

παξάδεηγκα αο ππνινγίζνπκε ησλ ΚΜΟ έμη εκεξψλ ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ) ηεο 14
εο

 Μαΐνπ θαη έπεηηα. Έηζη γηα λα ππνινγίζνπκε 

ηνλ ΚΜΟ ηεο 14
εο

 Μαΐνπ αζξνίδνπκε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 14
εο

 Μαΐνπ θαη ηεο 

πξνεγνχκελεο ζπλερφκελεο 5 ηηκέο θιεηζίκαηνο, φπσο δηαθαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 2. 

 

Ημεπομηνίερ 
Τιμέρ 

Κλειζίμαηορ 
C 

KMO            
6 

Ημεπών 

Τύπορ 
Υπολογιζμού 

        

25-Αππ 20,18     

26-Αππ 20,10     

29-Αππ 20,10     

30-Αππ 20,22     

2-Μαϊ 20,16     

8-Μαϊ 21,30 20,3433 =sum(Β4:Β9)/6 

9-Μαϊ 21,60 20,5800 =sum(Β5:Β10)/6 

10-Μαϊ 21,80 20,8633 =sum(Β6:Β11)/6 

13-Μαϊ 22,16 21,2067 =sum(Β7:Β12)/6 

14-Μαϊ 22,80 21,6367 =sum(Β8:Β13)/6 

15-Μαϊ 22,76 22,0700 =sum(Β9:Β14)/6 

16-Μαϊ 23,00 22,3533 =sum(Β10:Β15)/6 

17-Μαϊ 23,52 22,6733 =sum(Β11:Β16)/6 
Πίλαθαο 3. Τπνινγηζκόο απινύ ΚΜΟ 

 

 ΢ην δηάγξακκα 16 παξαηεξνχκε ηφζν ην δηάγξακκα ηηκψλ ηεο κεηνρήο ηεο 

ΔΣΔ φζν θαη ηελ γξαθηθή παξάζηαζε ηνπ ΚΜΟ ησλ έμη απηψλ εκεξψλ πνπ 

ππνινγίζακε. 
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Γηάγξακκα 16. Παξάδεηγκα ΚΜΟ, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

5.2 Ση πξαγκαηηθά θάλνπλ νη Κηλεηνί Μέζνη Όξνη 
 

Ο ΚΜΟ είλαη κηα νκαινπνίεζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο θακπχιεο ησλ ηηκψλ, 

δειαδή φηαλ ππνινγίδνπκε ην κέζν φξν κηαο ρξνλνζεηξάο ηηκψλ παξάγνπκε κηα 

γξακκή ε νπνία είλαη πην νκαιή ρσξίο ηηο ηνπηθέο εμάξζεηο. Μαο επηηξέπεη, λα 

βιέπνπκε πην θαζαξά πψο δηακνξθψλεηαη ε θακπχιε ησλ ηηκψλ ή γηα ηελ αθξίβεηα, 

πσο κεηαθέξνληαη νη πιεξνθνξίεο νη δηαζέζεηο ηεο αγνξάο, φπσο απηέο εθθξάδνληαη 

απφ ηνλ Μέζν φξν ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ εκείο επηιέγνπκε θαη ν νπνίνο θάζε 

κέξα ηξνπνπνηείηαη κε ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. 

Δπνκέλσο ν ΚΜΟ  είλαη έλαο δείθηεο, πνπ κεηαθέξεη πιεξνθνξίεο ηεο κέζεο 

δηάζεζεο ησλ επελδπηψλ γηα ην ηη γίλεηαη ηηο ηειεπηαίεο λ εκέξεο θαη ζπλεπψο κπνξεί 

λα ζεσξεζεί φηη αληηθαηνπηξίδεη ηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο. Άξα αλ ν ΚΜΟ είλαη 

αλνδηθφο ηφηε ζεσξνχκε φηη ε ςπρνινγία ηεο αγνξάο είλαη ζεηηθή, ελψ αλ είλαη 

θαζνδηθφο, ε ςπρνινγία είλαη αξλεηηθή. 

 

5.3 Δίδε Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ 
 

 Ζ πεξίπησζε πνπ εμεηάζακε πξνεγνπκέλσο είλαη ν απιφο ΚΜΟ, πνπ φπσο 

είδακε, είλαη πνιχ εχθνινο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. Θεσξεηηθά φκσο, ν απιφο ΚΜΟ, 

δίλεη ην ίδην βάξνο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, ηφζν ζηηο πξψηεο, φζν θαη ζηηο 

ηειεπηαίεο κέξεο. Γηα απηφ αθξηβψο ην ιφγν, δεκηνπξγήζεθαλ αλαιπηηθά θαη άιινη 

θηλεηνί κέζνη φξνη, νη νπνίνη ιακβάλνπλ ππφςε θαη απνδίδνπλ κεγαιχηεξν βάξνο 

ζηηο ηηκέο ησλ ηειεπηαίσλ εκεξψλ. Οη ηειεπηαίεο απηέο εκέξεο, είλαη πην 

επηθαηξνπνηεκέλεο, γηαηί εθθξάδνπλ πην αμηφπηζηα ηηο κεηαβνιέο πνπ δεκηνπξγεί ε 

πεξηξξένπζα ςπρνινγία ηεο αγνξάο, φπσο απηή κεηαβάιιεηαη ηελ ηειεπηαία κέξα ή 

ηηο δχν, ηξεηο – λ. Πην απιά, νη ηειεπηαίεο ηηκέο, πεξηέρνπλ πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηε κειινληηθή ηνπο εμέιημε.  
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Απηφ αθξηβψο πξνζπαζεί λα θάλεη, ηφζν ν "Γξακκηθά ΢ηαζκηζκέλνο Κηλεηφο 

Μέζνο Όξνο", φζν θαη ν "Δθζεηηθά ΢ηαζκηζκέλνο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο". 

 

5.3.1 Γξακκηθά ΢ηαζκηζκέλνο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο 

 

 Ο Γξακκηθά ΢ηαζκηζκέλνο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο ή Weighted Sliding Average 

(WSA) απνδίδεη κεγαιχηεξν βάξνο ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο, κε ην λα 

πνιιαπιαζηάδεη θάζε ηηκή κε δηαθνξεηηθφ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο θαη ζε κηα 

γξακκηθή κεηαβνιή απηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο. Απηφ ην ππνινγηζζέλ 

άζξνηζκα φισλ απηψλ ησλ ζηαζκηζκέλσλ ηηκψλ, ην δηαηξεί κεηά, κε ην άζξνηζκα 

φισλ απηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, επηηπγράλεη λα δψζεη 

κηα πην γξακκηθά απμαλφκελε βαξχηεηα ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο. ΢ην δηάγξακκα 17, 

είλαη απνηππσκέλνο ν γξακκηθά ζηαζκηζκέλνο θηλεηφο κέζνο φξνο 6 εκεξψλ ηεο 

κεηνρήο ΔΣΔ θαη κεηά αθνινπζεί ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ ηεο 14εο Μαΐνπ.  

 

 
Γηάγξακκα 17. Παξάδεηγκα γξακκηθά ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνύ κέζνπ όξνπ, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

 

WSA6εκεξψλ ηεο 14/5 = 

(1*20,16 + 2*21,30 + 3*21,60 + 4*21,80 + 5*22,16 + 6*22,80) / (1+2+3+4+5+6) =  

462,36 / 21= 22,0171 

 

5.3.2 Δθζεηηθφο Κηλεηφο Μέζνο Όξνο 

 

 Δθηφο απφ ηνλ γξακκηθά ζηαζκηζκέλν θηλεηφ κέζν φξν, νη ηερληθνί αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηνλ Δθζεηηθφ Κηλεηφ Μέζν Όξν ή Δθζεηηθά ΢ηαζκηζκέλν Κηλεηφ 

Μέζν Όξν (Exponential Weighted Sliding Average, EWSA). Ο EWSA απνδίδεη θάζε 

κέξα ζηελ πνξεία ηνπ, ην αλαινγνχλ βάξνο, φπσο απηφ απμάλεηαη ή κεηψλεηαη, 
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εμαξηψκελν απφ ηελ εμνκαιπλζείζα θάζε κέξα δηαθνξά ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο κε ηελ 

πξνεγνχκελε ηηκή ηνπ.  

 Ζ θηινζνθία ηνπ ζρεδηαζκνχ ηνπ, ζηεξίδεηαη ζηελ αξρή φηη, θάζε λέα ηηκή 

ηνπ EWSAt ζα είλαη ην άζξνηζκα ηεο πξνεγνχκελεο ηηκήο ηνπ EWSA(t-1) ζπλ έλα 

πνζνζηφ (%) ηεο δηαθνξάο ηεο ζεκεξηλήο ηηκήο Ct απφ ηελ πξνεγνχκελε ηηκή ηνπ 

EWSA(t-1), φπσο θαίλεηαη ζην ζρήκα 11. 

 

 
΢ρήκα 11. Παξάδεηγκα εθζεηηθνύ κέζνπ όξνπ, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη: 

EWSAt = EWSA(t-1) + WF*( Ct  - EWSA(t-1)) 

 

 Κακηά θνξά φκσο, είλαη πην βνιηθφ λα δνπιεχνπκε κε ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

παξά κε πνζνζηά. Έηζη ινηπφλ κεηαηξέπνπκε ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζε αληίζηνηρα 

πνζνζηά. 

Ο ηχπνο ηεο κεηαηξνπήο είλαη: 

WF =  %  = 2 / (λ + 1) 

Γηα λα ππνινγίζνπκε φκσο ηνλ EWSA, ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε θαηαξρήλ 

ηελ πξψηε ηηκή ηνπ, πνπ φκσο είλαη κεδεληθή. Απηφ ην αληηκεησπίδνπκε, ζεσξψληαο 

ζαλ πξψηε ηηκή ηνπ, απηή ηνπ απινχ ΚΜΟ λ εκεξψλ. Έηζη έρνπκε:  

 

EWSA (λ) 
1εο εκέξαο ππνινγηζκνχ

 = ΜΑ (λ) + WF΄ * (Ct – MA(λ)) =  

 

= WF΄ * Ct + ΜΑ (t-1) * (1- WF΄) 

 

 

κε WF΄ = 2 / (λ+1) ή WF΄ = 2 / (λ+2) 

 

Όπνπ, ΜΑ (λ)  είλαη ν απιφο ΚΜΟλ  εκεξψλ ηεο πξψηεο εκέξαο ππνινγηζκνχ 

ηνπ δείθηε.  
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Αο δνχκε ηψξα έλα πξαθηηθφ παξάδεηγκα ππνινγηζκνχ ησλ ΚΜΟ, δειαδή 

ηνπ ΜΑ13,  ηνπ WSA13 θαη ηνπ EWSA13,   ιακβάλνληαο ζαλ παξάδεηγκα ηε 

ρξνλνζεηξά κηαο κεηνρήο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα, απφ 3 Μαξηίνπ 2003 έσο 17 

Απξηιίνπ 2003. 

 

 

      Είδη ΚΜΟ 

DATES C   ΜΑ(13) WSA(13) EWSA(13) 

            

3/3/03 11,60         

4/3/03 10,94         

5/3/03 10,48         

6/3/03 10,46         

7/3/03 10,02         

11/3/03 9,40         

12/3/03 9,20         

13/3/03 9,24         

14/3/03 9,18         

17/3/03 9,10         

18/3/03 9,58         

19/3/03 9,38         

20/3/03 9,08   9,82 9,46 9,71 

21/3/03 9,50   9,66 9,42 9,68 

24/3/03 9,50   9,55 9,40 9,66 

26/3/03 9,66   9,48 9,41 9,66 

27/3/03 9,50   9,41 9,41 9,64 

28/3/03 9,28   9,35 9,39 9,58 

31/3/03 9,02   9,32 9,35 9,50 

1/4/03 9,08   9,32 9,31 9,44 

2/4/03 9,18   9,31 9,29 9,41 

4/4/03 9,96   9,37 9,39 9,48 

7/4/03 10,70   9,49 9,58 9,66 

8/4/03 10,40   9,56 9,70 9,76 

9/4/03 10,54   9,65 9,85 9,88 

10/4/03 10,68   9,77 9,99 9,99 

11/4/03 10,96   9,88 10,16 10,13 

14/4/03 10,98   10,00 10,32 10,25 

15/4/03 11,18   10,11 10,49 10,38 

16/4/03 11,36   10,26 10,67 10,52 

17/4/03 11,34   10,41 10,82 10,64 
Πίλαθαο 4. Τπνινγηζκόο απινύ, γξακκηθνύ θαη εθζεηηθνύ ΚΜΟ 

 

 ΢ην δηάγξακκα 18, απνηππψλνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ ησλ 

ΚΜΟ ηνπ Πίλαθα 3: 
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Γηάγξακκα 18. Παξάδεηγκα απινύ, γξακκηθνύ, εθζεηηθνύ κέζνπ όξνπ ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή.  

 

5.3.3 Πψο ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ Κηλεηφ Μέζν Όξν 

 

 Αξρηθά, ν ΚΜΟ30 καο δείρλεη πνηά είλαη ε πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ή ηεο 

κεηνρήο ηηο ηειεπηαίεο 30 εκέξεο. Έπεηηα, νη ΚΜΟ καο δίλνπλ ζήκαηα αγνξψλ θαη 

πσιήζεσλ ζηα ζεκεία ηνκήο ηεο γξακκήο ησλ ηηκψλ κε ηε γξακκή ηνπ ΚΜΟ. 

 Αλ ε θακπχιε ησλ ηηκψλ βξίζθεηαη πάλσ απφ ηελ θακπχιε ηνπ θηλεηνχ 

κέζνπ ε αγνξά δείρλεη λα είλαη δπλαηή. Αλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο βξίζθεηαη πάλσ απφ 

ηνλ θηλεηφ ηεο κέζν, γηα παξάδεηγκα ησλ 30 εκεξψλ απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ηεο 

ηψξα είλαη ςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ αγφξαζαλ πξφζθαηα νη πεξηζζφηεξνη 

επελδπηέο. Απηφ βέβαηα ζπκβαίλεη γηαηί νη επελδπηέο αηζζάλνληαη αζθάιεηα, αιιά 

θαη ηθαλνπνίεζε πνπ αγφξαζαλ απηή ηελ κεηνρή θαη είλαη πνιχ πηζαλφλ λα 

αγνξάζνπλ θαη άιιεο, κε ζπλεπαθφινπζν λα αλέβεη αθφκα πεξηζζφηεξν ε ηηκή ηεο. 

 Αληίζεηα, αλ ε θακπχιε ησλ ηηκψλ βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ θακπχιε ηνπ 

θηλεηνχ κέζνπ, ε αγνξά δείρλεη αζζεληθή, γηαηί αλ κηα κεηνρή βξίζθεηαη θάησ απφ 

ηνλ θηλεηφ ηεο κέζν ησλ 30 εκεξψλ, απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ηεο ηψξα είλαη 

ρακειφηεξε, απφ ηελ ηηκή πνπ αγφξαζαλ πξφζθαηα νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο, θαη 

απηφ επεηδή απηνί νη επελδπηέο αηζζάλνληαη αλαζθάιεηα γηα ηηο πξάμεηο ηνπο, 

απνγνήηεπζε θαη πνιχ πηζαλφλ λα πνπιήζνπλ έλα κέξνο ησλ κεηνρψλ ηνπο ή αθφκε 

θαη φιεο. 

 Σν ζεκαληηθφηεξν είλαη φκσο λα θαηαιάβνπκε πφηε έλαο ΚΜΟ καο δίλεη 

ζήκαηα αγνξάο ή πψιεζεο. Όηαλ ε θακπχιε ησλ ηηκψλ, δηαζπάζεη αλνδηθά 

θηλνχκελε ηελ θακπχιε ηνπ ΚΜΟ, ηφηε έρνπκε ζήκα αγνξάο, θαη αληίζεηα φηαλ ε 

θακπχιε ησλ ηηκψλ, δηαζπάζεη θαζνδηθά θηλνχκελε ηελ θακπχιε ηνπ ΚΜΟ, ηφηε 

έρνπκε ζήκα πψιεζεο. 
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 Ο δηαρσξηζκφο ησλ ΚΜΟ ζχκθσλα κε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπο ηνπο, 

δειαδή ζχκθσλα κε ην ρξνληθφ ηνπο νξίδνληα, έηζη ψζηε λα ηνπο εθαξκφδνπκε, 

αλάινγα κε ην πψο ζέινπκε λα ηνπο ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

 Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε βξαρπρξφληνπο ΚΜΟ, κε πεξίνδν απφ 5 

έσο 15 εκέξεο 

 Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεζνπξφζεζκνπο ΚΜΟ, κε πεξίνδν απφ 

16 έσο 45 εκέξεο. 

 Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε καθξνπξφζεζκνπο ΚΜΟ, κε πεξίνδν 

απφ 46 έσο 200 εκέξεο. 

 

 ΢ε πεξίνδν ηάζεο ησλ ηηκψλ, αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο πνιχ βξαρπρξφληνπο 

ΚΜΟ ηφηε ζα έρνπκε ζπρλφηεξεο δηαζπάζεηο ηεο γξακκήο ηνπ ΚΜΟ κε ηε γξακκή 

ησλ ηηκψλ θαη πεξηζζφηεξα ιαλζαζκέλα ζήκαηα. Βέβαηα, απφ ηελ άιιε έρνπκε ην 

πιενλέθηεκα φηη ιακβάλνπκε λσξίηεξα ηα ζήκαηα αγνξαπσιεζηψλ κε απνηέιεζκα 

λα εηζεξρφκαζηε θαη λα εμεξρφκαζηε λσξίηεξα ζηελ λέα ηάζε πνπ βξίζθεηαη ζε 

εμέιημε. 

 Αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε κεζνπξφζεζκνπο ΚΜΟ, 20 ή 40 εκεξψλ ζα έρνπκε 

ιηγφηεξεο δηαζπάζεηο ηεο γξακκήο ηνπ ΚΜΟ κε ηελ γξακκή ησλ ηηκψλ θαη ιηγφηεξα 

ιαλζαζκέλα ζήκαηα, αιιά ζα ιακβάλνπκε θαζπζηεξεκέλα ζήκαηα αγνξαπσιεζηψλ. 

 ΢εκαληηθφ είλαη αθφκε ην ηη γίλεηαη ζηελ πιεπξηθή θίλεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δειαδή ζε δψλε ζπλαιιαγψλ. Σφηε φπνπ έρνπκε 

βξαρπρξφληεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ, νη ΚΜΟ δελ κπνξνχλ λα παξαθνινπζήζνπλ 

απηέο ηηο δηαθπκάλζεηο θαη λα ζπιιάβνπλ έγθαηξα ηηο απφηνκεο αιιαγέο ηεο ηάζεο. 

Αθξηβψο γη' απηφ ην ιφγν, δελ ρξεζηκνπνηνχκε ηνπο ΚΜΟ γηα ζήκαηα 

αγνξνπσιεζηψλ ζε "πιεπξηθή" αγνξά. 

 

5.4 Υαξαθηεξηζηηθά ελφο θαινχ Κηλεηνχ Μέζνπ Όξνπ 
 

 Πξψηνλ, πξέπεη λα είλαη κηα θαιή εμνκάιπλζε ηεο ηάζεο πνπ επηθξαηεί θαη λα 

ιεηηνπξγεί ζαλ γξακκή ζηήξημεο ή αληίζηαζεο. ΢ε κηα αλνδηθή αγνξά, νη δηνξζψζεηο 

πξέπεη λα βιέπνπλ ζηήξημε ζηνλ ΚΜΟ, ελψ αληίζηνηρα ζε κηα θαζνδηθή αγνξά, ηα 

δηνξζσηηθά ξάιη πξέπεη λα βξίζθνπλ αληίζηαζε ζηνλ ΚΜΟ. Όζεο πην πνιιέο θνξέο ε 

ηηκή αγγίδεη ηνλ ΚΜΟ, ηφζν ε επηιεγείζα δηάξθεηα ηνπ ΚΜΟ είλαη ε βέιηηζηε θαη ε 

πην απνδνηηθή, αιιά θαη ηφζν πην ζπνπδαία είλαη ε δηάζπαζε ηεο θακπχιεο ησλ 

ηηκψλ απφ ηνλ ΚΜΟ. 

 Γεχηεξνλ, έλαο ΚΜΟ ζα πξέπεη λα αληαλαθιά ηελ πνξεία ηεο ηάζεο πνπ 

επηθξαηεί. Ζ δηάζπαζε ηεο θακπχιεο ησλ ηηκψλ απφ έλα ΚΜΟ βξαρπρξφλην 5 έσο 15 

εκεξψλ, ζεκαηνδνηεί ηελ αληηζηξνθή ηεο βξαρπρξφληαο ηάζεο, ελψ έλαο ΚΜΟ 

κεζνπξφζεζκνο 30 εκεξψλ, ζεκαηνδνηεί ηελ αληηζηξνθή ηεο κεζνπξφζεζκεο ηάζεο. 

Αλ κεηά ηελ δηάζπαζε, ν κεζνπξφζεζκνο θαη καθξνρξφληνο ΚΜΟ θηλείηαη νξηδφληηα 

ή έρεη αιιάμεη θαηεχζπλζε, απηφ απνηειεί ηελ θαιχηεξε απφδεημε φηη ε πξνεγνχκελε 

ηάζε πνπ επηθξαηνχζε, έρεη αιιάμεη. 

 Σξίηνλ, ζεσξνχκε πην ζπνπδαία δηάζπαζε, εθείλε ηνπ κε κεγαιχηεξν ρξνληθφ 

νξίδνληα ΚΜΟ, φηαλ βέβαηα απηή πξαγκαηνπνηείηαη. Έηζη ε δηάζπαζε ηνπ ΚΜΟ30 

εκεξψλ είλαη πην ζεκαληηθή απφ απηή ηνπ ΚΜΟ12 εκεξψλ θ.ν.θ. 

 Σέηαξηνλ, ε αληηζηξνθή ηεο ηάζεο ελφο ΚΜΟ, δειαδή νξηδνληίσζε θαη ζηελ 

ζπλέρεηα αιιαγή θαηεχζπλζεο, είλαη πνιχ πην ζεκαληηθφ γεγνλφο απ' φ,ηη είλαη ε ίδηα 

δηάζπαζε ηνπ ΚΜΟ απφ ην δηάγξακκα ηηκψλ. 
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5.4.1 Σνκή δχν ή ηξηψλ Κηλεηψλ Μέζσλ Όξσλ 

 

 Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηαπηφρξνλα θαη πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ 

ΚΜΟ κε δηαθνξεηηθφ αξηζκφ πεξηφδσλ. Έηζη ινηπφλ, αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε : 

 

 Γχν ΚΜΟ, έλα βξαρπρξφλην γηα παξάδεηγκα 15 εκεξψλ θαη έλα 

κεζνπξφζεζκν 30 εκεξψλ, ν ΚΜΟ15 ζα καο δίλεη ηα ζήκαηα ελψ ν 

ΚΜΟ30, ζα καο δίλεη ηελ ηάζε. 

 Σξηψλ ΚΜΟ, έλα βξαρπρξφλην 15 εκεξψλ, έλα κεζνπξφζεζκν 30 

εκεξψλ θαη έλα καθξνπξφζεζκν 50 εκεξψλ, ηφηε ζήκαηα αγνξψλ - 

πσιήζεσλ ζα έρνπκε φηαλ δηαζηαπξψλεηαη ν καθξνπξφζεζκνο κε ηνλ 

κεζνπξφζεζκν θαη ηνλ βξαρππξφζεζκν ζα ηνλ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα 

θηιηξάξεη ηα ιαλζαζκέλα ζήκαηα, ηα νπνία δελ ζα ιακβάλνπκε ππφςε. 

 

 Έηζη ε ηνκή ηνπ βξαρππξφζεζκνπ κε ηνλ κεζνπξφζεζκν (αλνδηθή δηάζπαζε 

ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ΚΜΟ απφ ην κεζνπξφζεζκν ΚΜΟ), κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ην 

ρηχπεκα απφ έλα "θακπαλάθη", ην νπνίν ζα καο πξνεηδνπνηεί γηα κηα πηζαλή 

επεξρφκελε ή ζπλερηδφκελε άλνδν, θαη ε ηνκή ηνπ κεζνπξφζεζκνπ ΚΜΟ κε ηνλ 

καθξνπξφζεζκν ΚΜΟ ( αλνδηθή δηάζπαζε ηνπ κεζνπξφζεζκνπ ΚΜΟ απφ ηνλ 

καθξνπξφζεζκν ΚΜΟ), είλαη ε επηβεβαίσζε ηεο εκπέδσζεο ηεο κεζνπξφζεζκεο 

( κέρξη ηφηε) ηάζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 : Γείκηες MACD και PrOsc 
 

 

 Πξέπεη λα γλσξίδνπκε φηη, φηαλ έρνπκε ζεκαληηθή ηάζε ζηελ θίλεζε κηαο 

κεηνρήο ηφηε κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο ΚΜΟ, γηαηί αθξηβψο είλαη 

εξγαιεία πνπ ζα απνδψζνπλ θαιχηεξα απφ θάζε άιιν δείθηε. Αλ φκσο, βξηζθφκαζηε 

ζε κηα πιεπξηθή αγνξά ( Εψλε ζπλαιιαγψλ κηαο κεηνρήο ), ηφηε νη ΚΜΟ ππνπίπηνπλ 

ζε ζπλερή ιαλζαζκέλα ζήκαηα κε απνηέιεζκα αλ αθνινπζήζνπκε ηα ζήκαηα ηνπο λα 

θαηαγξάςνπκε ζεκαληηθέο απψιεηεο. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, ε ρξήζε ησλ 

Σαιαλησηψλ είλαη πξνηηκφηεξε. Τπάξρνπλ φκσο δχν δείθηεο, νη νπνίνη ζπλδπάδνπλ 

ηνπο ΚΜΟ κε ηνπο Σαιαλησηέο. 

 Απηνί είλαη, ν Κηλεηφο Μέζνο ΢χγθιηζεο - Απφθιηζεο ή Moving Average 

Convergence - Divergence (MACD) θαη ν ηαιαλησηήο ηηκψλ ή Price Oscillator 

( PrsOsc). 

 Ο δείθηεο ΢χγθιηζε - Απφθιηζε θηλεηψλ κέζσλ φξσλ (MACD) είλαη έλαο 

δείθηεο πνπ αθνινπζεί ηελ θαηεχζπλζε ηεο κεηνρήο θαη δείρλεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζε 

δχν θηλεηνχο κέζνπο φξνπο. Πξσηνρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ Gerald Appel. Ο 

δείθηεο είλαη βαζηθά ε δηαθνξά αλάκεζα ζε έλα εθζεηηθφ ΚΜΟ 26 εκεξψλ θαη ζ' 

έλαλ άιιν 12 εκεξψλ. Έλαο ηξίηνο εθζεηηθφο κέζνο φξνο 9 εκεξψλ, πνπ ζπρλά 

ιέγεηαη "ζεκαηνδφηεο", ζρεδηάδεηαη πάλσ απφ ηε δηαθνξά ησλ δχν άιισλ θαη 

ζεκαηνδνηεί επθαηξίεο γηα αγνξά ή πψιεζε κηαο κεηνρήο. 

 

6.1 Τπνινγηζκφο ηνπ MACD 
 

 Ο MACD απνηειείηαη απφ δπν θακπχιεο ηελ MACD - line θαη ηελ  trigger 

line. Ζ πξψηε θακπχιε, MACD - line, είλαη ε δηαθνξά δπν θηλεηψλ κέζσλ φξσλ 

φπσο πξναλαθέξακε, ελφο καθξνρξφληνπ απφ έλαλ βξαρπρξφλην θαη εηδηθφηεξα 

θηλεηφ κέζν 12 εκεξψλ. Ζ δεχηεξε θακπχιε, ε πνία ιέγεηαη trigger line ( γξακκή 

ζεκαηνδφηεζεο ), είλαη ν εθζεηηθφο ΚΜΟ9 εκεξψλ ηνπ  MACD. 

 

Ζ πξψηε θακπχιε είλαη : 

 

MACDline = MACD12-26/9 = EWSA(12) - EWSA(26) 

 

φπνπ : 

EWSA(12)  είλαη ν εθζεηηθφο ΚΜΟ ησλ 12 εκεξψλ θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

 

EWSA(12) =  EWSA(t-1) + 2* (Ct - EWSA(t-1) ) / (12+1) 

 

EWSA(26) είλαη ν εθζεηηθφο ΚΜΟ ησλ 26 εκεξψλ θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

EWSA(26) = EWSA(t-1) + 2* (Ct - EWSA(t-1) ) / (26+1) 

 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηψξα ηελ trigger line ηεο MACD line, ππνινγίδνπκε ηνλ 

εθζεηηθφ ΚΜΟ ησλ 9 εκεξψλ ηεο MACD line = MACDt, δειαδή ηεο δηαθνξάο  

EWSA(12) - EWSA(26). Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη: 
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EWSA
(MACD)

(9)= EWSA 
(MACD)

(t-1) + 2* (Ct - EWSA
(MACD)

(t-1)) / (9+1) 

 

 

 Άξα έρνπκε πην απιά ην παξαθάησ πίλαθα ππνινγηζκνχ: 

 

 

Τιμέρ 
Ct 

EWSA(12) EWSA (26)  
MACD (12-26) = (EWSA(12) - 
EWSA(26)) 

trigger line = EWSA (9) 
ηος (EWSA (12) - 
EWSA(26)) 

 

΢χκθσλα κε απηφ ηνλ πίλαθα ππνινγίζζεθε θαη δεκηνπξγήζεθε ν παξαθάησ πίλαθαο, 

πνπ πεξηιακβάλεη  ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ EWSA(12), EWSA(26), ηεο MACD line, ηεο 

trigger line ηνπ( EWSA 
(MACD)

 (9)) πνπ απνηειεί πξαγκαηηθέο ηηκέο C κεηνρήο: 

 

   

      Τπολογιζμός MACD 

DATES C   EWSA(12) EWSA(26)  
MACD 

line 
trigger 

line 

              

3/3/2003 11,60           

4/3/2003 10,94           

5/3/2003 10,48           

6/3/2003 10,46           

7/3/2003 10,02           

11/3/2003 9,40           

12/3/2003 9,20           

13/3/2003 9,24           

14/3/2003 9,18           

17/3/2003 9,10           

18/3/2003 9,58           

19/3/2003 9,38   9,80       

20/3/2003 9,08   9,69       

21/3/2003 9,50   9,66       

24/3/2003 9,50   9,64       

26/3/2003 9,66   9,64       

27/3/2003 9,50   9,62       

28/3/2003 9,28   9,57       

31/3/2003 9,02   9,48       

1/4/2003 9,08   9,42       

2/4/2003 9,18   9,38       

4/4/2003 9,96   9,47       

7/4/2003 10,70   9,66       

8/4/2003 10,40   9,78       

9/4/2003 10,54   9,89       

10/4/2003 10,68   10,01 9,86 0,15   

11/4/2003 10,96   10,16 9,94 0,22   

14/4/2003 10,98   10,29 10,02 0,27   

15/4/2003 11,18   10,42 10,10 0,32   

16/4/2003 11,36   10,57 10,20 0,37   

17/4/2003 11,34   10,69 10,28 0,40   

22/4/2003 11,44   10,80 10,37 0,43   
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23/4/2003 12,02   10,99 10,49 0,50   

24/4/2003 12,48   11,22 10,64 0,58 0,40 

29/4/2003 12,48   11,41 10,77 0,64 0,45 

30/4/2003 12,54   11,59 10,91 0,68 0,50 

2/5/2003 12,88   11,79 11,05 0,73 0,54 

5/5/2003 13,28   12,02 11,22 0,80 0,60 

6/5/2003 13,50   12,24 11,39 0,86 0,65 

7/5/2003 13,66   12,46 11,55 0,91 0,70 

8/5/2003 13,26   12,58 11,68 0,90 0,74 

9/5/2003 13,02   12,65 11,78 0,87 0,77 

12/5/2003 12,98   12,70 11,87 0,83 0,78 

13/5/2003 13,02   12,75 11,95 0,80 0,78 

14/5/2003 12,80   12,76 12,02 0,74 0,78 

15/5/2003 12,68   12,75 12,07 0,68 0,76 

16/5/2003 12,92   12,77 12,13 0,64 0,73 

19/5/2003 12,68   12,76 12,17 0,59 0,70 

20/5/2003 13,02   12,80 12,23 0,57 0,68 

21/5/2003 12,84   12,81 12,28 0,53 0,65 

22/5/2003 12,62   12,78 12,30 0,47 0,61 

23/5/2003 12,60   12,75 12,33 0,42 0,57 

26/5/2003 12,52   12,71 12,34 0,37 0,53 

27/5/2003 12,30   12,65 12,34 0,31 0,49 

28/5/2003 12,82   12,68 12,37 0,30 0,45 

29/5/2003 12,70   12,68 12,40 0,28 0,42 

30/5/2003 12,06   12,58 12,37 0,21 0,38 

2/6/2003 13,00   12,65 12,42 0,23 0,35 

3/6/2003 12,98   12,70 12,46 0,24 0,33 
Πίλαθαο 5. Τπνινγηζκόο δείθηε MACD 

 

΢ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα  παξαηεξνχκε ηε ζρέζε ηνπ δείθηε MACD κε ην πφηε 

ζα έπξεπε λα πνπιήζνπκε ζχκθσλα πάληα κε ην πίλαθα 4. 

   

 

 
Γηάγξακκα 19. Παξάδεηγκα δείθηε MACD. 
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 Σν δηάγξακκα 19 καο  δείρλεη φηη ην ζεκείν ηνκήο απνηειεί ζεκείν πψιεζεο. 

Βέβαηα δελ είλαη έλα ηπραίν ζεκείν ηνκήο. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν δείθηεο MACD 

δηαζπάζεη αλνδηθά ηελ trigger line έρνπκε ζήκα αγνξάο θαη ην αληίζεην φηαλ ηελ 

δηαζπάζεη θαζνδηθά. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ν δείθηεο MACD δηαζπάεη 

θαζνδηθά ηελ trigger line θαη έηζη έρνπκε ζεκείν πψιεζεο. Μηα ρξήζηκε παξαηήξεζε 

είλαη φηη ηδαληθφ ζήκα αγνξάο δίλεηαη φηαλ ε δηάζπαζε ηεο trigger line απφ ηελ 

MACD line ( αλνδηθά αθνχ πξφθεηηαη γηα ζήκα αγνξάο) γίλεηαη θάησ απφ ηελ 

γξακκή κεδέλ ( zero line).  

 Ο δείθηεο είλαη επίζεο ρξήζηκνο σο εθθξαζηήο ηνπ πφζν ππέξ-αγνξαζκέλε ή 

ππέξ-πνπιεκέλε είλαη κηα κεηνρή. Όηαλ ν βξαρππξφζεζκνο κέζνο φξνο (κε πεξίνδν 

12) απνκαθξχλεηαη απφηνκα απφ ηνλ καθξνπξφζεζκν (κε πεξίνδν 26), είλαη πηζαλφ ε 

κεηνρή λα εηνηκάδεηαη γηα δηφξζσζε (αληηζηξνθή). Αθφκα φηαλ ν δείθηεο "΢χγθιηζεο 

- Απφθιηζεο" απνθιίλεη ζε πνξεία απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, απηφ είλαη έλδεημε φηη ε 

ησξηλή θαηεχζπλζε ηεο κεηνρήο είλαη πηζαλφ λα αληηζηξαθεί. Μηα αξλεηηθή 

απφθιηζε (bearish divergence) ζπκβαίλεη φηαλ ν δείθηεο πέθηεη φιν θαη πην ρακειά, 

ελψ νη ηηκέο δελ αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία. Μηα ζεηηθή απφθιηζε (bullish 

divergence) ζπκβαίλεη φηαλ ν δείθηεο αλεβαίλεη φιν θαη πην ςειά, ελψ ε κεηνρή φρη. 

Καη νη δχν απηέο απνθιίζεηο ζεσξνχληαη πην ζεκαληηθέο φηαλ ζπκβαίλνπλ ζε επίπεδα 

ππέξ-αγνξάο ή ππέξ-πψιεζεο. 

6.2 Σαιαλησηήο Σηκψλ ( Price Oscillator ) PrOsc 
 

 Ο ηαιαλησηήο ηηκψλ, έρεη ηελ ίδηα θηινζνθία ππνινγηζκνχ θαη εξκελείαο κε 

απηή ηνπ MACD. Ζ θχξηα δηαθνξά ηνπο είλαη φηη, ελψ ν MACD ππνινγίδεηαη κε 

πξνζδηνξηζκέλνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο ν PrOsc δελ ππνινγίδεηαη εθ ησλ πξνηέξσλ 

κε πξνζδηνξηζκέλνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο, αιιά απηνί πξνζδηνξίδνληαη θάζε θνξά. Ο 

PrOsc έρεη ηελ ίδηα κνξθή κε ηνλ MACD, αθνχ εθθξάδεη ηελ δηαθνξά δπν θηλεηψλ 

κέζσλ: 

 

PrOsc = EWSA (x) - EWSA (y),         κε x < y 

 

 Θα είλαη δειαδή ην "x", ν βξαρππξφζεζκνο ρξνληθφο νξίδνληαο θαη ην y, ν 

καθξνπξφζεζκνο. Όπσο θαη ζηνn MACD ,έηζη θαη εδψ, έρνπκε κηα trigger line ηνπ 

PrOsc , ε νπνία είλαη "z" εκεξψλ θαη ππνινγίδεηαη φπσο ζηνλ MACD : 

 

EWSA
(PrOsc)

(t)= EWSA
( PrOsc)

(t-1) + 2*(Ct - EWSA
( PrOsc)

(t-1) ) / (z+1) 

  

 Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ζπλδπαζκψλ ησλ (x,y) δειαδή ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ ρξνληθψλ νξηδφλησλ ρσξίδεηαη ζε δπν 

θαηεγνξίεο. ΢ε κηα πξψηε θαηεγνξία πνπ παξαθνινπζεί ηε κεζνπξφζεζκε αλνδηθή 

θίλεζε, κεζνπξφζεζκν αλνδηθφ θχθιν δηάξθεηαο δειαδή κεξηθψλ κελψλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα PrOsc5-75/55 θαη ζε κηα δεχηεξε θαηεγνξία, πνπ παξαθνινπζεί ηε 

καθξνπξφζεζκε αλνδηθή θίλεζε, ην καθξνπξφζεζκν αλνδηθφ θχθιν, δηάξθεηαο 

δειαδή πεξηζζνηέξσλ κελψλ, φπσο ν PrOsc30-250/70. 

 ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία, αλαδεηνχκε εθείλν ηνλ  PrOsc, πνπ είλαη ν βέιηηζηνο 

ζε απφδνζε ζηε κεζνπξφζεζκε αλνδηθή θίλεζή ηνπ. Γελ κπνξνχκε λα 

πξνζδηνξίζνπκε απηφλ ην βέιηηζην  PrOsc, φηαλ έρνπκε κηα αλνδηθή θίλεζε, πνπ 

ηψξα έρεη αξρίζεη λα εμειίζζεηαη. Γηα λα ηνλ πξνζδηνξίζνπκε, ρξεζηκνπνηνχκε ην 
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κεζνπξφζεζκν βέιηηζην PrOsc, πνπ παξαηεξήζεθε ην πξνεγνχκελν δηάζηεκα 

( πξνεγνχκελν θχθιν). 

 ΢ηελ δεχηεξε θαηεγνξία αλαδεηνχκε εθείλν ηνλ  PrOsc, πνπ είλαη ν βέιηηζηνο 

ζε απφδνζε ζηε καθξνπξφζεζκε αλνδηθή θίλεζε, δειαδή αλαδεηνχκε ηα πεξηζψξηα 

δηαθχκαλζεο ησλ κεηαβιεηψλ (x,y,z) πνπ παξαθνινπζνχλ θαη θαζνξίδνπλ ηελ αξρή 

θαη ην ηέινο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ απηνχ θχθινπ. 

 

6.2.1 Γηαθνξά βξαρππξφζεζκνπ - καθξνπξφζεζκνπ εθζεηηθνχ ΚΜΟ 

 

 Θεσξεηηθά ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε φηη ν βξαρππξφζεζκνο 

αληηπξνζσπεχεη ηηο θηλήζεηο ησλ πην ελεκεξσκέλσλ θαη ηδίσο πην επέιηθησλ 

επελδπηψλ, απηψλ δειαδή πνπ έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζηα ρξεκαηηζηεξηαθά 

δξψκελα. Ο καθξνπξφζεζκνο, αληηπξνζσπεχεη ηηο θηλήζεηο ησλ επελδπηψλ πνπ, είηε 

δελ έρνπλ ηθαλή πιεξνθφξεζε είηε είλαη αλαπνθάζηζηνη. Ζ δηαθνξά ησλ δπν ΚΜΟ, 

καο δείρλεη αθξηβψο ην απνηέιεζκα ηεο πάιεο απηψλ ησλ δπν επελδπηηθψλ πξνθίι 

θαη εθθξάδεη ηε γεληθφηεξε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ. 

 Αλ αλαθεξζνχκε ηψξα ζηνλ PrOsc5-70/50, ε θακπχιε πνπ αλαπαξηζηά ηελ 

δηαθνξά 5-70, αλαπαξηζηά ηελ εμέιημε ησλ βξαρππξφζεζκσλ θχθισλ ηνπ 

ΔΚΜΟ5εκεξψλ , ζε ζρέζε κε απηή ηνπ θχθινπ ΔΚΜΟ70εκεξψλ. Έπεηηα απφ φια απηά, 

γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ν PrOsc5-70/50 γηα λα δνπιέςεη, απαηηεί ηζρπξή αλνδηθή ηάζε, λα 

έρεη εκπεδσζεί δειαδή ε κεζνπξφζεζκε αλνδηθή ηάζε, γηαηί ζε αληίζεηε πεξίπησζε, 

δελ δνπιεχεη, αιιά παξνπζηάδεη ζπλερφκελα δεκηνγφλα ζήκαηα αγνξάο. 

 ΢ην δηάγξακκα 20, ε ζπλνιηθή πνξεία ηνπ ΓΓ γηα φιε ηελ άλνδν ηνπ απφ ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ '98 κέρξη ηα ηέιε ηνπ 1999, παξαθνινπζήζεθε πνιχ ηθαλνπνηεηηθά 

απφ ηνλ PrOsc25-250/70, δίλνληαο θαζαξφ ζήκα πψιεζεο ζηηο αξρέο Ννεκβξίνπ ηνπ 

1999. 

 

 
Γηάγξακκα 20. Παξάδεηγκα δείθηε PrOsc, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

 ΢ην δηάγξακκα 21 βιέπνπκε πσο ν PrOsc5-70/50 παξαθνινχζεζε ηελ αλνδηθή 

πνξεία ηεο κεηνρήο Δ΢ΚΗΜΟ (ΚΟ) απφ ηνλ Φεβξνπάξην κέρξη ηνλ Απξίιην ηνπ 2001, 

δίλνληαο φκσο αξγνπνξεκέλν ζήκα πψιεζεο, αθξηβψο γηαηί ε δηάξθεηα ηεο 
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ζεκεησζείζαο αλφδνπ ήηαλ κηθξή. Δπίζεο βιέπνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ PrOsc5-70/50 

ζηελ άλνδν ηεο ίδηαο κεηνρήο ζην δηάζηεκα Ηνχιηνο - Αχγνπζηνο ηνπ 2001 , φπνπ 

αθνπινπζψληαο ηα ζήκαηα αγνξάο - πψιεζεο, ζα ζεκεηψλακε ειάρηζηε ζεηηθή 

απφδνζε. 

 Αληηζέησο ζην δηάγξακκα 22 βιέπνπκε φηη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ MACD ζηελ 

ίδηα κεηνρή  θαη γηα ηηο ίδηεο πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάζακε πξηλ, ήηαλ πνιχ θαιχηεξε. 

Μαο έδσζε πην έγθαηξα ζήκαηα αγνξάο - πψιεζεο θαη έηζη πην θεξδνθφξα, αθξηβψο 

γηαηί ρξεζηκνπνηεί κηθξφηεξνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο θαη θαζίζηαηαη έηζη πην 

επέιηθηνο ζηα ζήκαηά ηνπ. Ο MACD βέβαηα, ππνπίπηεη, ζε πεξηζζφηεξα ιαλζαζκέλα 

ζήκαηα αγνξάο, εθεί πνπ πνιιέο θνξέο ν PrOsc ηα απνθεχγεη. 

 

 

 
Γηάγξακκα 21. Παξάδεηγκα ζύγθξηζεο ΚΜΟ κε PrOsc, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 

 

 
Γηάγξακκα 22. Παξάδεηγκα ζύγθξηζεο ΚΜΟ κε MACD, πεγή: Πηηζέιεο Ε . Δ, 2006 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 
 Δίλαη αζηείν λα πηζηεχεη θαλείο φηη ρξεζηκνπνηψληαο νπνηαδήπνηε κέζνδν ζα 

κπνξέζεη λα πξνβιέςεη ηελ θίλεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ κε αθξίβεηα. Μφλν 

πηζαλνινγηθά κπνξεί λα εθθξαζηεί ην αχξην. Ζ ηερληθή αλάιπζε αλ απνζθνπεί θάπνπ, 

είλαη λα αιιάμεη απηά ηα πνζνζηά ηεο ηχρεο πξνο φθεινο ηνπ επελδπηή. Αλ έρνπκε 

60% πηζαλφηεηα λα πξνβιέςνπκε ζσζηά ηελ θίλεζε κηαο κεηνρήο, αξγά ή γξήγνξα 

ζα θεξδίζνπκε ρξήκαηα απφ απηφ. Γειαδή δελ πξέπεη ζε θακηά πεξίπησζε λα 

θάλνπκε είζνδν ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε κνλαδηθφ ζθεπηηθφ φηη, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο ηερληθέο απηέο θαη ζα θεξδίζνπκε απφ ηελ πξψηε κέξα. Δθηφο 

απηνχ ππάξρνπλ φπσο αλαθέξακε δηάθνξνη ηξφπνη ηερληθήο αλάιπζεο κηαο κεηνρήο 

αλάινγα κε ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ ζέινπκε λα θηλεζνχκε (βξαρπρξφληα, 

καθξνρξφληα). Σν ζίγνπξν είλαη πάλησο πσο πξέπεη λα ιακβάλνπκε ππφςε θαη ηελ 

ζεκειηψδε αλάιπζε, θαζψο ζα καο βνεζήζεη ζην λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα γηα 

απηφ πνπ απνζθνπνχκε, σο πξνο ηε ζεσξία, θαη ζηελ ζπλέρεηα λα εθαξκφζνπκε ηηο 

δηάθνξεο ηερληθέο απφ ηελ ηερληθή αλάιπζε. 

 Δπηπιένλ είλαη ζεκαληηθφ λα έρνπκε ζην κπαιφ καο, φηη ε αγνξά πνιιέο 

θνξέο δέρεηαη επίζεζε απφ δηάθνξνπο θεξδνζθφπνπο, άξα θαιφ ζα ήηαλ λα 

πεξηκέλνπκε γηα νπνηαδήπνηε θίλεζε αλ δελ είκαζηε ζίγνπξνη γηα απηήλ. 

 Ζ ηάζε είλαη ην θπξηφηεξν θνκκάηη πνπ απαζρνιεί έλα ηερληθφ αλαιπηή θαη 

ζε απηήλ πξέπεη λα ζηξαθεί άκεζα φηαλ κειεηά κηα κεηνρή. Αλ ιάβεη ππφςε ηνλ 

φγθν ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε, θαη εξκελεχζεη ζσζηά κηα θίλεζε ηεο 

κεηνρήο ηφηε είλαη πνιχ θνληά ζην λα πεηχρεη ηνλ ζθνπφ ηνπ. Αιιά απηφ δελ ζα' λαη 

απνηέιεζκα κηαο εκέξαο, αιιά κηαο δηαρξνληθήο κειέηεο θαη αλάιπζεο ηεο κεηνρήο. 

 Ο ΚΜΟ είλαη έλαο δείθηεο ν νπνίνο πξνζαξκφδεηαη πάλσ ζηα δηθά καο 

δεδνκέλα θαζψο κπνξνχκε λα ηνλ νξίζνπκε γηα φζεο κέξεο ζέινπκε. Δίλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ λα μέξνπκε πφηε πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχκε θάζε δείθηε μερσξηζηά θαη ζε 

πνηέο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζα ρξεζηκνπνηνχκε γεληθά ηνπο δείθηεο θαζψο κεξηθνί 

δείθηεο ιεηηνπξγνχλ θαιχηεξα γηα βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο θαη άιινη γηα 

κεζνπξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο. Πξέπεη βέβαηα λα κελ μερλάκε φηη νη ΚΜΟ ελψ 

έρνπλ ζρεδφλ άξηζηε ζπκπεξηθνξά ζε πεξηφδνπο κε ζεκαληηθή ηάζε, ζηελ πιεπξηθή 

αγνξά ππνπίπηνπλ ζε πνιιά ιάζε. 

 Όζν γηα ηνπο ζρεκαηηζκνχο αληηζηξνθήο θαη ζπλέρηζεο ζα πξέπεη λα κελ 

βηαζηνχκε λα δψζνπκε ηίηιν ζε κηα θαηλνκεληθά εχθνιε εηθφλα ζε θάπνην "chart", 

θαζψο ελδέρεηαη αθνχ ην δηαβάζνπκε ιάζνο λα αλακέλνπκε θαη ιάζνο ζήκαηα ζε 

ζρέζε κε απηά πνπ ζα έπξεπε, θαη έηζη λα ηνπνζεηεζνχκε ιάζνο. 

 Ζ παξαπάλσ πηπρηαθή εξγαζία ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε έξεπλα 

πάλσ ζε νπνηαδήπνηε κεηνρή, αιιά κφλν φηαλ ην ρξεκαηηζηήξην είλαη ζηαζεξφ θαη 

δελ δέρεηαη επηζέζεηο θαζεκεξηλά απφ δηάθνξνπο θεξδνζθφπνπο, δηφηη ηφηε δελ 

έρνπκε κηα ζσζηή εηθφλα γηα ηε κεηνρή θαζψο δελ κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε 

απνιχησο ηίπνηα. 
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