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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 

Θ παροφςα πτυχιακι εργαςία ζχει ωσ ςκοπό τθν τεχνικι ανάλυςθ μετοχϊν και 
δεικτϊν από ελλθνικά και ξζνα χρθματιςτιρια. Σκοπόσ  τθσ εργαςίασ αυτισ είναι θ 
μελζτθ τθσ κίνθςθσ τθσ τιμισ, όπωσ αυτι απεικονίηεται ςε ζνα διαξονικό διάγραμμα 
τιμισ και χρόνου, με κφριο ςτόχο τθν ςυμπεριφορά και τθν πρόβλεψθ μελλοντικισ 
κίνθςθσ τθσ τιμισ. Θ μζκοδοσ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ ζχει μελετθκεί από πολλοφσ 
επιςτιμονεσ, όλοι όμωσ τείνουν να καταλιγουν ςτα ίδια ςυμπεράςματα μζςω 
διαφορετικϊν προςεγγίςεων κυρίωσ ςτατιςτικϊν και μακθματικϊν μοντζλων. Στθν 
εργαςία κα αναφερκοφν διάφορεσ ςτρατθγικζσ που παρουςιάηει θ μζκοδοσ τθσ 
τεχνικισ ανάλυςθσ, τθσ ψυχολογικζσ επιδράςεισ που προβάλουν ςτθν αγορά οι 
επενδυτζσ, όπωσ και θ ανάλυςθ ιςτορικϊν δεδομζνων τιμϊν που κα αναλυκοφν με 
διάφορα προγράμματα. 
Με αυτοφσ τουσ τρόπουσ κα δείξω πωσ θ τεχνικι ανάλυςθ ςυμμετζχει ςτο 
επενδυτικό κοινό και διαμορφϊνει τθσ τιμζσ ςτον χρόνο με τρόπο τζτοιο, που ςτόχο 
ζχει να παρατθριςει τθ ςυμπεριφορά τθσ μάηασ και τθν μελλοντικι πρόβλεψθ τθσ 
τιμισ των μετοχϊν. Τζλοσ, ςκοπόσ μου είναι να παρουςιάςω το λόγο που 
επθρεάηεται θ τελικι μασ επενδυτικι απόφαςθ. 
 

Technical Analysis of Stocks and Indices 
 
This diploma thesis aims at the technical analysis of stocks and indicators from Greek 
and foreign stock markets. The purpose of this work is to study the movement of the 
price, as shown in a bi-linear value and time diagram and it’s  main goal is to present 
the behavior and to predict the future price movement. The method of technical 
analysis has been studied by many scientists, but everyone tends to draw the same 
conclusions through different approaches, mainly statistical and mathematical 
models. In the paper will be mentioned several strategies that present the method 
of technical analysis, the psychological effects that the investors put on the market, 
as well as the analysis of historical data values to be analyzed by various programs. 
In these forms we will display that technical analysis participates in the investing 
public and shapes the prices over time in a way that aims for the behavior of the 
mass and the future prediction of the share price. Finally, my purpose is to reveal the 
reason that affects our final investment decision. 
 
 
 
ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙΔΙΑ: Τεχνικι Ανάλυςθ, Μετοχζσ, Χρθματιςτιριο, Ανάλυςθ Μετοχϊν, 
Ανάλυςθ Δεικτϊν. 
 
KEYWORDS: Technical Analysis, Stocks, Stock Exchange, Stock Analysis, Index 
Analysis. 
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Ειςαγωγι 
 
 
Θ μακροχρόνια διαμάχθ για τθν πρόβλεψθ των μελλοντικϊν τιμϊν μεταξφ τθσ 
κεμελιϊδθσ ανάλυςθσ (Fundamental analysis) και τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ (Technical 
analysis) ζχει απαςχολιςει αρκετά χρόνια τουσ επιςτιμονεσ. Θ εξζταςθ των 
κεμελιωδϊν αρχϊν ζτςι όπωσ τθν ορίηουν οι Jeffrey S. Abarbanell και Brian J. 
Bushee (1997)1 είναι θ εξζταςθ τθσ εκνικισ οικονομίασ, οι πλθροφορίεσ ςχετικά με 
τθσ χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ των εταιρειϊν, οι πλθροφορίεσ τθσ αγοράσ, θ 
ςθμαντικζσ πολιτικζσ εξελίξεισ και θ πρόβλεψθ μελλοντικισ κερδοφορίασ των 
εταιρειϊν. Από τθν άλλθ πλευρά του νομίςματοσ, ςφμφωνα με των StevenB. Achelis 
(1995)2 θ τεχνικι ανάλυςθ είναι θ μελζτθ τθσ κίνθςθσ των τιμϊν όπωσ αυτι 
απεικονίηεται ςε διάγραμμα τιμισ και χρόνου, με ςτόχο τθν ςυμπεριφορά και τθν 
μελλοντικι πρόβλεψθ τθσ κίνθςθσ τθσ τιμισ. 
 Για τθν πρόβλεψθ τιμϊν των μετοχϊν, ζχουν αναπτυχκεί και τεκμθριωκεί αρκετζσ 
ςτρατθγικζσ επενδφςεων. Μια από τθσ μεκόδουσ που τα τελευταία χρόνια 
υπερίςχυςε και κζρδιςε τθν εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν ιταν αυτι τθσ Τεχνικισ 
Ανάλυςθσ. Ουςιαςτικά, οι τεχνικι αναλυτζσ, προςπακοφν με τθν βοικεια μια 
πλθκϊρασ διαγραμμάτων και δεικτϊν, να εξετάςουν δεδομζνα όπωσ ο όγκοσ των 
τιμϊν, οι τιμζσ των χρεογράφων, τα κοινωνικά και πολιτικά νζα, και γενικά θ 
προβλζψεισ των τιμϊν ςτο μζλλον. Με βάςθ τα τεκμιρια αυτά προςπακοφν να 
εκτιμιςουν τθν μελλοντικι πορεία τθσ αγοράσ μζςω τεχνικϊν ςτρατθγικϊν. 
Γενικότερα θ τεχνικι ανάλυςθ εμπεριζχει ςε μεγάλο βακμό τθν ανκρϊπινθ 
ςυμπεριφορά και ςυγκεκριμζνα τθν οικονομικι ςυμπεριφορά (Behavior 
Economics)3 γεγονόσ που τθν κακιςτά μια μεγάλθ πρόκλθςθ προσ τθν επιςτθμονικι 
κοινότθτα. Βάςθ για ανάπτυξθ μιασ νζασ οικονομικισ προςζγγιςθσ προςζφεραν οι 
ςυμβολζσ του Daniel Kahneman και Vernon Smith (2002)4 που βραβεφτθκαν με το 
βραβείο νόμπελ, για τα ευριματα τουσ ςε ψυχολογικζσ ζρευνεσ πάνω ςτθν 
οικονομικι επιςτιμθ και ςυγκεκριμζνα ςτθν ανκρϊπινθ κρίςθ και ςτθ λιψθ 
αποφάςεων υπό κακεςτϊσ αβεβαιότθτασ. Μια άλλθ ζρευνα που ζγινε από τουσ 
Meir Statman και Hersh Shefrin (1985)5 του Ρανεπιςτθμίου Σάντα Κλάρα, κατζδειξε 
ότι οι αγοραπωλθςίεσ μετοχϊν ςτο χρθματιςτιριο δεν γίνονται με ορκολογικό 
τρόπο. Επίςθσ, ανακάλυψαν ότι οι άνκρωποι ζχουν μια φυςικι τάςθ να πουλάνε 
πολφ νωρίσ μετοχζσ που ανεβαίνουν, και να κρατοφν για πολφ μετοχζσ που 
πζφτουν. Σε άλλθ μελζτθ, μόνο μια μειονότθτα των ςυναλλαγϊν γινόταν με βάςθ 
τθσ ορκολογικζσ αρχζσ, αυτό ςυνζβαινε επειδι τισ περιςςότερεσ φορζσ οι 
επενδυτζσ δεν πουλοφςαν μετοχζσ που μειωνόταν θ τιμι τουσ για να μθ νιϊςουν 
κλίψθ, όμωσ πουλοφςαν μετοχζσ που ανζβαιναν για να νιϊςουν περθφάνια, 
φζρνοντασ τουσ ςε ςθμείο να δυςκολεφονταν να ελζγξουν τουσ εαυτοφσ τουσ B. 
Douglas Bernheim και Antonio Rangel (2005)6. Για τουσ τεχνικοφσ αναλυτζσ δεν ζχει 
ςθμαςία τι προκάλεςε τθν άνοδο θ τθν κάκοδο μιασ μετοχισ, αλλά πόςο ζγκυρθ 
είναι θ μεταβολι τθσ τιμισ τθσ. Αυτό που τον βοθκάει να αποφαςίςει ςτθν τελικι 
του απόφαςθ κα είναι οι παρελκοφςεσ τιμζσ, για να το πετφχει αυτό προςαρμόηει 
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ςτα διαγράμματα του τεχνικοφσ δείκτεσ. Ζνασ τεχνικόσ δείκτθσ, είναι ζνασ 
μακθματικόσ υπολογιςμόσ που ςτθρίηεται ςτθν τιμι τθσ μετοχισ θ των όγκο των 
ςυναλλαγϊν θ και ςτα δφο. Ρλζων, με τθν εξζλιξθ τθσ τεχνολογίασ, θ τεχνικι 
αναλυτζσ χρθςιμοποιοφν λογιςμικά προγράμματα που τουσ επιτρζπουν να 
ςτοχεφουν ςτθν δθμιουργία αλγόρικμων. Ζνασ αλγόρικμοσ μπορεί να λειτουργεί με 
βάςθ τθ λογικι του κϊδικα, ςε ςχζςθ με ζναν άνκρωπο που δεν δρα πάντα με τθν 
λογικι και θ αποφάςεισ που παίρνει δεν είναι πάντα ορκζσ λόγω των 
ςυναιςκθμάτων που των επθρεάηουν . 
 
 
 
 
 
 
 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΒΑ΢ΙΚΕ΢ ΜΕΘΟΔΟΙ ΣΕΧΝΙΚΗ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΣΙΜΩΝ 
 
 
1.1 Σι Είναι Σεχνικι Ανάλυςθ 
 
 
Θ τεχνικι ανάλυςθ είναι μια εναλλακτικι μζκοδοσ, θ οποία χρθςιμοποιείται για τθν 
πρόγνωςθ τθσ μελλοντικισ κατεφκυνςθσ των τιμϊν  μιασ μετοχισ, δείκτθ, 
ομολόγων, εμπορευμάτων, νομιςμάτων και γενικότερα οπουδιποτε 
διαπραγματεφςιμου προϊόντοσ ςτθσ χρθματαγορζσ, κεφαλαιαγορζσ και αγορζσ 
εμπορευμάτων, μζςω τθσ μελζτθσ ιςτορικϊν δεδομζνων-τιμϊν τθσ αγοράσ John J. 
Murphy (1952)7. Οι τεχνικοί επενδυτζσ χρθςιμοποιοφν τισ παρελκοντικζσ 
πλθροφορίεσ ςυναλλαγϊν (όπωσ προθγοφμενεσ τιμζσ και όγκοσ) ςε ςυνδυαςμό με 
μακθματικοφσ δείκτεσ, προκειμζνου να καταλιξουν ςτισ τελικζσ αποφάςεισ τουσ. 
Αυτζσ οι πλθροφορίεσ ςτθρίηονται ςε γραφιματα τθσ Αναλυτικισ Γεωμετρίασ και 
τθσ Στατιςτικισ, τα οποία όμωσ ζχουν εκλαϊκευτεί, για να μπορεί να τα 
καταλαβαίνει και ο μζςοσ επενδυτισ. Τα γραφικά διαγράμματα θ αλλιϊσ (charting), 
ενθμερϊνονται ςε πραγματικό χρόνο, ερμθνεφονται από τουσ τεχνικοφσ αναλυτζσ 
(ιδιϊτεσ επενδυτζσ, χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ) και αναλφονται ςε ςχζςθ με τθν 
κατεφκυνςθ τθσ αγορά για το μζλλον (Market Analysis) με ςκοπό τον κακοριςμό των 
κατάλλθλων περιόδων αγοράσ ι πϊλθςθσ κάποιου ςυγκεκριμζνου τίτλου τθσ 
αγοράσ. Για τθν διεξαγωγι ςυμπεραςμάτων θ τεχνικι ανάλυςθ χρθςιμοποιεί ειδικά 
εργαλεία, όπωσ , δείκτεσ (τάςθσ, ταλαντωτζσ, όγκου) και ανάλυςθ διαγραμμάτων 
(ςχθματιςμοί διαγραμμάτων, γραμμζσ τάςθσ).  
Ζνασ τεχνικόσ δείκτθσ ανάλυςθσ χρθςιμοποιείτε  για αξιολόγθςθ μελλοντικϊν 
προβλζψεων τιμϊν δίνοντασ μασ καλφτερα ςιματα ειςόδου και εξόδου, 
δθμιουργϊντασ μια εικόνα για τον τελικό απολογιςμό τθσ ςτρατθγικισ μασ. Ζνασ 
μεταβολιςμόσ τθσ τιμισ μπορεί να προζρχεται από τθν οικονομικι κατάςταςθ μιασ 
χϊρασ θ γενικά από οικονομικζσ εξελίξεισ, όπωσ για παράδειγμα, από δθμοςιεφςεισ  
κοινωνικϊν και οικονομικϊν ςτατιςτικϊν αναλφςεων που ανακοινϊνουν οι 
Κεντρικζσ Τράπεηεσ κάκε χωρϊν (όπωσ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ)8, ο δείκτθσ ανεργίασ 
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(Στατιςτικι Υπθρεςία)9 Κζντρο Ρρογραμματιςμοφ και Οικονομικϊν Ερευνϊν (ΚΕΡΕ) 
κ.α. Αν και αυτζσ οι δθμοςιευμζνεσ πλθροφορίεσ είναι αρκετά χριςιμεσ, για τουσ 
τεχνικοφσ αναλυτζσ δεν ορίηουν μεγάλθσ ςθμαςίασ, εφόςον οι πλθροφορίεσ από  τα 
γεγονότα που κα προκφψουν ςτο μακροοικονομικό περιβάλλον κα είναι είδθ 
ενςωματωμζνεσ ςτισ τιμζσ, οπότε και ςτα διαγράμματα που κα προβάλλονται ςτον 
τεχνικό αναλυτι. Συγκεκριμζνα υπάρχουν τρείσ διαφορετικι τφποι τεχνικϊν 
δεικτϊν: 
 

 Leading indicator (κφριοι δείκτεσ), είναι δείκτεσ που προθγοφνται τθσ 
τάςθσ10Α 

 Lagging indicator (κακυςτζρθςθσ δείκτεσ), είναι οι δείκτεσ που ακολουκοφν 
τθν τάςθ με υςτζρθςθ10Β 

 Coincident indicator (ςυγκεντρωτικόσ δείκτθσ), είναι οι δείκτεσ που 
ςυμπίπτουν με τθν τάςθ 10Γ 

 
Οι δείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται ςτθν τεχνικι ανάλυςθ αποτελοφν μια  εξαιρετικά 

χριςιμθ πθγι πρόςκετων πλθροφοριϊν. Επιπλζων, προςδιορίηουν τθν ιςχφει, τθν 

ορμι των τάςεων και τθν μεταβλθτότθτα David P. Brown, Robert H. Jennings 

(1989)11. 

 
 
 
 
 
 

1.2 Οι βαςικζσ υποκζςεισ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ 
 
 
 

Θ κεωρθτικι βάςθ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ είναι θ Συμπεριφορικι 
Χρθματοοικονομικι και οι βαςικζσ υποκζςεισ τθσ είναι (Wendt, Lloyd 1982)12:  
 

Α) Η αγορά προεξοφλεί τα πάντα 

Κάκε τιμι μετοχισ που κοιτάηει ο τεχνικόσ αναλυτισ ςτο γράφθμα του 

αντικατοπτρίηει πλιρωσ τθν κάκε διακζςιμοι πλθροφορία που ζχει θ κα ζχει ςυμβεί 

ςτθν αγορά και τθν ενςωματϊνει ςτθν τιμι τθσ Fama (1965)13. Τζτοιεσ πλθροφορίεσ 

μπορεί να είναι, από οικονομικά θ λογιςτικά ςτοιχεία δθμοςιευμζνων εταιρειϊν, 

ψυχολογικοί θ πολιτικοί παράγοντεσ, εκτιμιςεισ αναλυτϊν, δθμοςιευμζνεσ 

εκκζςεισ ςτον οικονομικό τφπο, εςωτερικζσ πλθροφορίεσ από ανϊτατα ςτελζχθ, 

μζχρι και διάφορα φαινόμενα που διαδραματίηουν τισ τάςεισ τθσ αγοράσ. 

 
Β) Οι τιμζσ κινοφνται με τάςεισ  

Τάςθ είναι θ κατεφκυνςθ των τιμϊν ςε ζνα διάγραμμα, κάκε τάςθ περιζχει τρεισ 
φάςεισ, τθν ανοδικι, τθν κακοδικι και τθν πλευρικι. Το ποιο κρίςιμο φαινόμενο 
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ςτισ τάςθσ είναι ‘’Θ επενδυτικι ςυμπεριφορά τθσ μάηασ’’. Δθλαδι, ο τρόποσ που 
ςυμπεριφζρονται οι επενδυτζσ κατά τθ διάρκεια των ςυναλλαγϊν τουσ. Αν και 
πρωτοπόροσ ςτθ διάγνωςθ ιταν ο Γκυςτάβ Λε Μπόν (Gustave le Bon) με το βιβλίο 
‘’Ψυχολογία των Μαηϊν’’(1895)14 και ακολοφκθςε ο Σιγκμοφντ Φροίντ (Θ 
Ψυχολογία των μαηϊν και θ ανάλυςθ του εγϊ)15, γριγορα ενςωματϊκθκε και ςτθν 
οικονομικι επιςτιμθ και ςυγκεκριμζνα ςτθν τεχνικι ανάλυςθ, Αν και ςφμφωνα με 
τον Steve Achelis (2001) θ ψυχολογία των μαηϊν υπιρχε αρκετά χρόνια πριν, ζτςι 
όπωσ ορίηεται απο μια λιψθ απόφαςθσ επενδυτικοφ χαρακτιρα. Συγκεκριμζνα, 
μποροφμε να ςκεφτοφμε το γεγονόσ ότι τα ςυναιςκιματα χιλιάδων επενδυτϊν 
ςυνακροίηονται και αποτελοφν μια μοναδικι τιμι με μια ςυγκεκριμζνθ τάςθ 
(κακοδικι θ ανοδικι). Είναι πολφ ςθμαντικόσ παράγοντασ από τθν ατομικι 
ςυμπεριφορά. 
 
 
Γ) Η Ιςτορία επαναλαμβάνεται 

Οι ςχθματιςμοί των γραφθμάτων αναγνωρίςτθκαν και κατθγοριοποιικθκαν πριν 
από περιςςότερο 100 χρόνια, και ο τρόποσ με τον οποίον επαναλαμβάνονται οδθγεί 
ςτο ςυμπζραςμα ότι θ ανκρϊπινθ ψυχολογία και ςυμπεριφορά δεν αλλάηει 
ςθμαντικά με τθν πάροδο του χρόνου. Σφμφωνα με τον Steveb. Achelis (2001)16 θ 
τιμι μιασ μετοχισ ςε οποιαδιποτε ςτιγμι που διαπραγματεφεται είναι το 
αποτζλεςμα μια μοναδικισ απόφαςθσ εκ μζρουσ ενόσ αγοραςτι και ενόσ πωλθτι. 
Αυτοί οι ρφκμιςθ επιτρζπει τουσ τεχνικοφσ αναλυτζσ να υπολογίηουν και να 
μελετάνε επαναλαμβανόμενα μοτίβα μζχρι να ξανά εμφανιςτοφν και να 
επιβεβαιϊςουν τθν τάςθ τουσ.  
 
 
 

1.3 Κίνδυνοσ και Απόδοςθ  
 
 
Τα δφο κφρια χαρακτθριςτικά των επενδυτικϊν ςτρατθγικϊν είναι ο υπολογιςμόσ 
του κίνδυνου και τθσ απόδοςθσ, λόγω ότι κάκε επζνδυςθ ςτθρίηετε ςτθν προςδοκία 
τθσ απόδοςθσ. Για να ζχουμε απόδοςθ ςε μια επζνδυςθ κα πρζπει να υπάρχει, είτε 
μια πρόςκετθ ειςροι ειςοδιματοσ (π.χ κάποια αποταμίευςθ θ κάποιο μζριςμα 
μετοχϊν) είτε μια κεφαλαιακι απόδοςθ (π.χ αγορά μετοχισ όταν θ τιμι τθσ 
βρίςκεται ςε χαμθλά και ρευςτοποίθςθ ςε υψθλά). Οπότε ςαν κίνδυνοσ εννοοφμε 
τον κίνδυνο τθσ αγορά θ διαφορετικά Συςτθμικόσ Κίνδυνοσ- «SystematicRisk» ο 
οποίοσ μπορεί να επθρεάςει τισ αξίεσ ενόσ μεγάλου χαρτοφυλακίου και να γίνει 
αναπότρεπτοσ William F. Sharpe (1964)17. Για να μπορζςουμε να διαχειριςτοφμε 
ζναν κίνδυνο και να ζχουμε τθσ κατάλλθλεσ αποδόςεισ κα πρζπει, να διαχωρίςουμε 
τθν αναμενόμενθ (expected return) από τθν πραγματοποιοφμενθ απόδοςθ (realized 
return). Θ αναμενόμενθ απόδοςθ κα ιςοδυναμεί με τον αποδεχόμενο κίνδυνο και 
κα πρζπει να ςυγκρικεί με τθν απαιτοφμενθ απόδοςθ (required return) θ οποία 
είναι θ απόδοςθ που ηθτά ο τεχνικόσ αναλυτισ προκειμζνου να αναλάβει τον 
κίνδυνο. Ο κίνδυνοσ εκφράηει τθν αβεβαιότθτα ότι θ πραγματοποιοφμενθ απόδοςθ 
δεν κα είναι ίςθ με τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. Σφμφωνα με τον Harry Markowitz 
(1952)18 (Επιλογι χαρτοφυλακίου- Portfolio Selection) ο μζςοσ επενδυτισ 
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προςπακεί να μεγιςτοποίθςθ τθν αναμενόμενθ απόδοςθ και να ελαχιςτοποιιςει 
τθν αβεβαιότθτα- κίνδυνο. Αν και τα αναφερόμενα μζχρι ςτιγμισ υπόκεινται ςτθν 
κεμελιϊδθσ ανάλυςθ, κα ιταν αδφνατο να γίνει κάποιοσ επιτυχθμζνοσ επενδυτισ θ 
μια αξιόλογθ εταιρεία χωρίσ τθν βαςικι γνϊςθ και εφαρμογι τουσ. Για τον τεχνικό 
αναλυτι όπωσ κα δοφμε παρακάτω ο κίνδυνοσ μετριζται με διάφορα πρότυπα 
(Patterns) που παρουςιάηει θ αγορά (διαγραμματικι ανάλυςθ) ςε ςυνδυαςμό με 
δείκτεσ και ταλαντωτζσ. 
 
 
 
 
 
 

1.4 Η κεωρία του Dow 
 
 
Στον δυτικό κόςμο και ςυγκεκριμζνα ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ τα κεμζλια 
για τθν τεχνικι ανάλυςθ ζκεςε ο Charles Henry Dow, αρχιςυντάκτθσ τότε τθσ Wall 
Street Journal και ςυνιδρυτισ τθσ Dow Jones &Company. Ο Dow καταςκεφαςε το 
1884 τον πρϊτο χρθματιςτθριακό δείκτθ, ο οποίοσ προζκυπτε από 11 μετοχζσ (όπου 
οι 9 ιταν ςιδθροδρομικζσ εταιρείεσ) (Ρίνακασ 1. Σφμφωνα με τα ςτοιχεία από τθσ 
Ομοςπονδιακι τράπεηα αποκεματικϊν St. Louis- Federal Reserve Bank of St.Louis). 
Ο δείκτθσ ονομάςτθκε Dow Jones Transportation Average (DJTA). Το 1964 ο δείκτθσ 
ςθμείωςε το πρϊτο του υψθλό ιςτορικό ςτισ 200 μονάδεσ, το 1983 ζκανε νζο ρεκόρ 
ςτισ 500, το 1987 ζςπαςε τισ 1000 μονάδεσ, ςτισ 10 Νοεμβρίου 2014 ζφταςε ςτισ 
900019. Ρλζων ο δείκτθσ DJTA αποτελείτε από 20 εταιρείεσ μεταφοράσ όπωσ 
απεικονίηονται μζχρι το ζτοσ 2015 (Ρίνακασ 2. Σφμφωνα με τα ςτοιχεία από τθσ 
Ομοςπονδιακι τράπεηα αποκεματικϊν St. Louis Federal Reserve Bank of St.Louis) 
(Γράφθμα 1)20. Μαηί με τθν ςυνειςφορά του τότε ςυνεργάτθσ του  ςτατιςτικολόγο 
Edward Jones, καταςκεφαςαν ζναν νζο  δείκτθ που ονομάςτθκε Dow Jones 
Industrial Average (DJIA) ANB Bruce J. Evensen21. Ο δείκτθσ μασ δείχνει τθν πορεία 
τριάντα (30) μεγάλων επιχειριςεων (Γράφθμα 2)22.Θ πιο πρόςφατθ αλλαγι ςτον 
δείκτθ ζγινε το 2009 με τθν ειςαγωγι τθσTravelers και τθσ Cisco Systems (πίνακασ 
3)[26]. Ο William Peter Hamilton και ο Robert Rhea ςυνζχιςαν το ζργο του Dow και 
κεμελίωςαν τθ κεωρία του. Στο βιβλίο ‘’The Stock Market Barometer’’ ο Hamilton 
(1992)23 βαςίηεται ςτα άρκρα του Dow και κζτει τα κεμζλια τθσ κεωρίασ του Dow, 
ενϊ ο Robert Rhea (1932)24 διαδίδει τθσ ιδζεσ του Dow με το βιβλίο ‘’The Dow 
Theory’’. Το βαςικό χαρακτθριςτικό τθσ κεωρεία του Dow είναι πωσ, οι δείκτεσ του 
περιλαμβάνουν μόνο τθσ τιμζσ κλειςίματοσ των μετοχϊν, αγνοϊντασ τθν τιμι που 
κα κινθκεί κατά τθν διάρκεια τθσ θμζρα θ μετοχι, και θ υπόκεςθ ότι θ πλειοψθφία 
τθσ αγοράσ κινείται παράλλθλα με το ςφνολο τθσ αγοράσ. Αντίκετα, όταν θ αγορά 
ςθμειϊνει πτϊςθ, οι περιςςότερεσ μετοχζσ κα κινοφνται πτωτικά. Θ κεωρία του 
Dow βαςίηεται ςτισ παρακάτω υποκζςεισ και κεωριματα: 
 

1. Η αγορά περιλαμβάνει τρία είδθ τάςθσ 
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I. Η πρωταρχικι θ κφρια κίνθςθ (primary or major), μπορεί να διαρκεί πάνω 
από ζνα ζτοσ (θ για πολλά ζτθ) και δείχνει αν θ αγορά είναι ανοδικι (bull) θ 
κακοδικι (bear). Είναι εφκολο να αναγνωριςτεί ςε ζνα γράφθμα, αρκεί να 
παρατθριςουμε αν θ αγορά πθγαίνει προσ τα πάνω θ προσ τα κάτω.   

II. Οι δευτερεφουςεσ θ ενδιάμεςεσ κινιςεισ (secondary or intermediate 
movements), μπορεί να διαρκοφν για αρκετζσ βδομάδεσ ζωσ αρκετοφσ 
μινεσ. Θ ενδιάμεςεσ κινιςεισ καλοφνται και διορκωτικζσ ωσ προσ τθν 
πρωτεφουςα διότι διακόπτουν τθν κφρια τάςθ για ζνα μικρό διάςτθμα. Σαν 
δευτερεφοντεσ κινιςεισ εννοοφμε μια ςθμαντικι υποχϊρθςθ τιμϊν κατά τθν 
διάρκεια μιασ ανοδικισ τάςθσ ι μια αφξθςθ τιμϊν κατά τθ διάρκεια μια 
κακοδικισ τάςθσ. Οι υποχωριςεισ θ αυξιςεισ τιμϊν ςε μια δευτερεφουςα 
τάςθ μπορεί να είναι τθσ τάξεωσ του 30%-60%. 

III. Επουςιϊδεσ θ ελάχιςτθ τάςθ (min or movements), διαρκοφν από οριςμζνεσ 
ϊρεσ ζωσ τρείσ βδομάδεσ και εμφανίηονται ςε ενδιάμεςεσ τάςθσ. Στισ 
επουςιϊδεσ κινιςεισ μεγάλθ ςθμαςία ζχει ό όγκοσ ςυναλλαγϊν (είτε 
πρόκειται για αγορά είτε για πϊλθςθ). 

 
 

2. Οι πρωτεφουςεσ τάςεισ ζχουν τρείσ φάςεισ. 
 
Θ πρϊτθ φάςθ είναι θ φάςθ τθσ ςυςςϊρευςθσ (accumulation phase), όπου 
παίρνουν κζςθ οι καλά ενθμερωμζνοι επενδυτζσ ενϊ θ τιμζσ των μετοχϊν 
βρίςκονται ςε χαμθλά επίπεδα. Στθν δεφτερθ φάςθ, είναι θ φάςθ τθσ μαηικισ 
ςυμμετοχισ (public participation phase), εδϊ όλο και περιςςότεροι επενδυτζσ 
παίρνουν κετικι κζςθ, οδθγϊντασ τθσ τιμζσ ςε ακόμθ υψθλότερα επίπεδα, 
δθμιουργϊντασ ανοδικι τάςθ ςτθν αγορά (bull market). Στο τρίτο ςτάδιο- είναι θ 
φάςθ τθσ υπερβολισ (excess phase), οι ενθμερωμζνοι επενδυτζσ αρχίηουν να 
κερδοςκοποφν και μετζπειτα να πωλοφν (bear market). 
 

3. Κανείσ δεν μπορεί να κατευκφνει τθν πρωταρχικι κίνθςθ τθσ αγοράσ. 
 
Θ ςφνκεςθ τθσ αγοράσ είναι τόςο μεγάλθ που είναι αδφνατων μια ομάδα 
ανκρϊπων να μποροφν να τθν κατευκφνουν για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Αν και οι 
δευτερεφουςεσ και οι μθ τόςο ςθμαντικζσ κινιςεισ να επθρεάηουν ςε κάποιο βακμό 
από τθν δράςθ κάποιων, αλλά και πάλι θ πρωταρχικι κίνθςθ δεν μπορεί να 
αλλοιωκεί.  
 

4. Οι δείκτεσ ενςωματϊνουν τα πάντα  
 
Οι διακυμάνςεισ των τιμϊν ςε ζνα διάγραμμα αντικατοπτρίηουν τθν ψυχολογία των 
επενδυτϊν. Φανερϊνουν τουσ φόβουσ, τισ απογοθτεφςεισ, τισ γνϊςεισ κ.α ςφμφωνα με 
αυτά, ζνασ δείκτθσ περιζχει τθν ςφνκεςθ των ψυχολογικϊν αναταράξεων του προφίλ ενόσ 
επενδυτι. Επίςθσ ζνασ δείκτθσ αντιπροςωπεφει και τθν άλλθ μεριά του νομίςματοσ, 
δθλαδι  τουσ αιςιόδοξουσ  και τουσ ρεαλιςτζσ επενδυτζσ, όπου ςτο παιχνίδι τθσ αγοράσ κα 
είναι αυτοί που κα βγουν κερδιςμζνοι. 
 

5. Η τάςθ πρζπει να επιβεβαιϊνεται από τον όγκο 
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Σε μια μείωςθ τάςθσ κα πρζπει να υπάρχει μικρόσ όγκοσ ςυναλλαγϊν, ενϊ  όταν οι τιμζσ 

αυξάνονται τότε κα πρζπει και ο όγκοσ να αυξάνεται. Επομζνωσ θ κεωρία του Dow 
αποτελεί τθν βάςθ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ. 
 
Ραρά το γεγονόσ ότι θ κεωρία του Dow παραμζνει μζχρι και ςιμερα ιδιαίτερα 
δθμοφιλισ, δεν είναι αλάκθτθ και δζχεται κριτικι για διάφορουσ λόγουσ. Ο 
ςθμαντικότεροσ λόγοσ είναι, πωσ οποιαδιποτε μζκοδοσ θ κεωρία που υποςτθρίηει 
ότι μπορεί να προβλζψει τθν κίνθςθ των τιμϊν είναι από τθν φφςθ τθσ λανκαςμζνθ. 
Σε μια αγορά που θ ςυναλλαγζσ γίνονται από ανκρϊπουσ με ςυναιςκιματα και θ 
κρίςθ τουσ μπορεί να διαμορφωκεί για πολλοφσ λόγουσ κα υπάρχουν περιοριςμοί 
και ςφάλματα. Αυτοί που μποροφν να προςαρμοςτοφν ποιο γριγορα και να 
διορκϊςουν τα λάκθ τουσ ζχουν μεγαλφτερθ πικανότθτα να βγουν κερδιςμζνοι. 
Ραρά τθν κριτικι που δζχεται θ κεωρία του Dow, ςυμβάλει ςθμαντικά ςτθν κεωρία 
τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ Steve B. Achelis (1995)25.  
 
 

 
Εταιρείεσ ΜεταφορϊνDJTA(1884) 

Chicago, Milwaukee and St. Paul Railway (link) 

 
Chicago and North Western Railway (link) 

 
Delaware, Lackawanna and Western Railroad(link)  

 
Lake Shore and Michigan Southern Railway 

 
LouisvilleandNashvilleRailroad 

 
MissouriPacificRailway 

 
NewYorkCentralRailroad 

 
NorthernPacificRailroad preferredstock 

 
UnionPacificRailway 

 
Pacific Mail Steamship Company (not a railroad) 

 
Western Union (not a railroad) 

 

Ρίνακασ 1:Dow Jones Transportation Average (DJTA)ζτοσ 1884 

 

Εταιρείεσ ΢υντομογραφία  Βιομθχανία/ κλάδο 

AlaskaAirGroup, Inc. ALK airlines 

https://en.wikipedia.org/wiki/Chicago,_Milwaukee_and_St._Paul_Railway
https://en.wikipedia.org/wiki/Chicago_and_North_Western_Railway
https://en.wikipedia.org/wiki/Delaware,_Lackawanna_and_Western_Railroad
https://en.wikipedia.org/wiki/Lake_Shore_and_Michigan_Southern_Railway
https://en.wikipedia.org/wiki/Louisville_and_Nashville_Railroad
https://en.wikipedia.org/wiki/Missouri_Pacific_Railway
https://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Central_Railroad
https://en.wikipedia.org/wiki/Northern_Pacific_Railroad
https://en.wikipedia.org/wiki/Preferred_stock
https://en.wikipedia.org/wiki/Union_Pacific_Railway
https://en.wikipedia.org/wiki/Pacific_Mail_Steamship_Company
https://en.wikipedia.org/wiki/Western_Union
https://en.wikipedia.org/wiki/Alaska_Air_Group
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AmericanAirlinesGroupInc. AAL airlines 

AvisBudgetGroup, Inc. CAR rentalandleasingservices 

C.H. Robinson Worldwide, Inc. CHRW trucking 

CSX Corp. CSX railroads 

DeltaAirLines. DAL airlines 

ExpeditorsInternational EXPD deliveryservices 

FedExCorporation FDX deliveryservices 

JB Hunt Transport Services, Inc. JBHT trucking 

JetBlueAirwaysCorp. JBLU airlines 

KansasCitySouthern KSU railroads 

KirbyCorp. KEX marinetransportation 

LandstarSystem, Inc. LSTR trucking 

Matson, Inc. MATX marinetransportation 

NorfolkSouthernCorp. NSC railroads 

RyderSystem, Inc. R transportationservices 

SouthwestAirlines, Inc. LUV airlines 

UnionPacificCorp. UNP railroads 

UnitedContinentalHoldings UAL airlines 

https://en.wikipedia.org/wiki/American_Airlines_Group
https://en.wikipedia.org/wiki/Avis_Budget_Group
https://en.wikipedia.org/wiki/C._H._Robinson_Worldwide
https://en.wikipedia.org/wiki/CSX_Corporation
https://en.wikipedia.org/wiki/Delta_Air_Lines
https://en.wikipedia.org/wiki/Expeditors_International
https://en.wikipedia.org/wiki/FedEx
https://en.wikipedia.org/wiki/J.B._Hunt
https://en.wikipedia.org/wiki/JetBlue_Airways
https://en.wikipedia.org/wiki/Kansas_City_Southern_(company)
https://en.wikipedia.org/wiki/Kirby_Corporation
https://en.wikipedia.org/wiki/Landstar_System
https://en.wikipedia.org/wiki/Matson,_Inc.
https://en.wikipedia.org/wiki/Norfolk_Southern_Corp.
https://en.wikipedia.org/wiki/Ryder
https://en.wikipedia.org/wiki/Southwest_Airlines
https://en.wikipedia.org/wiki/Union_Pacific_Railroad
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Continental_Holdings
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UnitedParcelService, Inc. UPS deliveryservices 

Ρίνακασ 2:Dow Jones Transportation Average (DJTA)ζτοσ2015. 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
Ρίνακασ: Θ Σφνκεςθτου Dow Jones Industrial Average(DJIA) 

Α/Α Όνομα Εταιρείασ  
΢φνδεςθ Redirect  

΢φμβολο  Ημερομθνία 

1 InternationalBusinessMachinesCorp IBM 1979 
2 CaterpillarInc CAT 1991 
3 ChevronCorp CVX 2008 
4 3M Co MMM 1976 
5 United Technologies Corp UTX 1939 (UnitedAircraft) 

0,00
2000,00
4000,00
6000,00
8000,00

10000,00
12000,00

Dow Jones Transportation Average (DJTA)

0,00

5000,00

10000,00

15000,00

20000,00

25000,00

2012-04-02 2013-04-02 2014-04-02 2015-04-02 2016-04-02

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Γράφθμα 1.Dow Jones Transportation Average2007-2017 

 

Γράφθμα 2. Dow Jones Industrial Average2012-2017 

https://en.wikipedia.org/wiki/United_Parcel_Service
http://www.ibm.com/us/en/
http://www.cat.com/cda/components/fullArticleNoNav?m=76100&x=7&id=285577
http://www.chevron.com/
http://www.3m.com/
http://www.utc.com/Home
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6 ExxonMobilCorp XOM 1928 (Standard Oil) 

7 McDonald'sCorp MCD 1985 
8 BoeingCo BA 1987 
9 Procter&GambleCo PG 1932 
10 Coca-ColaCo KO 1987 
11 Johnson&Johnson JNJ 1997 
12 TheTravelersCompanies, Inc TRV 2009 
13 Wal-MartStoresInc WMT 1997 
14 EI DuPont de Nemours & Co DD 1935 
25 Hewlett-PackardCo HPQ 1997 
16 American Express Co AXP 1982 
17 JPMorganChase&Co JPM 1991 (JP Morgan&Co) 

18 WaltDisneyCo DIS 1991 
19 HomeDepotInc HD 1999 
20 VerizonCommunicationsInc VZ 2004 
21 Merck&CoInc MRK 1979 
22 KraftFoodsInc KFT 2008 
23 AT&T Inc T 1999 
24 Microsoft Corp MSFT 1999 
25 GeneralElectricCo GE 1907 
26 IntelCorp INTC 1999 
27 PfizerInc PFE 2004 
28 CiscoSystems, Inc CSCO 2009 
29 AlcoaInc AA 1959 
30 BankofAmericaCorp BAC 2008 

Ρίνακασ 3. Dow Jones Industrial Average (DJIA)περίοδοσ 2009 

 
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 20:  ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΙΜΩΝ ΚΑΙ ΓΡΑΦΗΜΑΣΩΝ 
 

 

2.1  Διαγραμματικι Ανάλυςθ Σιμϊν 
 
 
Θ διαγραμματικι ανάλυςθ τιμϊν περιλαμβάνει γραφικά τθσ ιςτορικζσ τιμζσ ςε 
κάποιο χρονικό διάςτθμα. Σφμφωνα με τα ιςτορικά δεδομζνα, θ πρϊτθ 
διαγραμματικι ανάλυςθ δθμιουργικθκε και χρθςιμοποιικθκε ςτθν Ιαπωνία 
περίπου το 1700. Εκείνθ τθν εποχι οι ζμποροι ρυηιοφ ακολουκοφςαν κάποιουσ 
κανόνεσ διαπραγμάτευςθσ ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ ςτισ αγορζσ τθσ 
Ιαπωνίασ (περιοχι Sakata). Ο άνκρωποσ που ξεχϊριςε από τθν ιδιαίτερθ τεχνικι του 
και χρθςιμοποίθςε ιςτορικά διαγράμματα τιμϊν ιταν ο Munehisa Homma, τθν 
μζκοδο τθσ διαγραμματικισ ανάλυςθσ τθν ονόμαςε Candlesticks (κεριά) (Steve 
Nison 2001)27. Σφμφωνα με τον Steve B. Achelis (2000)28,οι πλθροφορίεσ που 
ενςωματϊνονται ςτα διαγράμματα είναι: 

http://www.exxonmobil.com/Corporate/
http://www.mcdonalds.com/us/en/home.html
http://www.boeing.com/
http://www.pg.com/
http://www.coca-cola.com/en/index.html
http://www.jnj.com/connect/
http://www.travelers.com/
http://walmartstores.com/
http://www2.dupont.com/DuPont_Home/en_US/index.html
http://www.hp.com/
https://www.americanexpress.com/
http://www.jpmorganchase.com/corporate/Home/home.htm
http://corporate.disney.go.com/
http://www.homedepot.com/
http://www22.verizon.com/content/verizonglobalhome/ghp_landing.aspx
http://www.merck.com/index.html
http://www.kraftfoodscompany.com/welcome.aspx
http://www.att.com/
http://www.microsoft.com/en-us/default.aspx
http://www.ge.com/
http://www.intel.com/content/www/us/en/homepage.html
http://www.pfizer.com/home/
http://www.cisco.com/
http://www.alcoa.com/global/en/home.asp
https://www.bankofamerica.com/
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 Άνοιγμα (Open Price). Είναι θ πρϊτθ τιμι τθσ πρϊτθσ ςυναλλαγισ για τθν 
περίοδο (θ πρϊτθ ςυναλλαγι τθσ θμζρασ). Στθν ανάλυςθ θμεριςιων 
δεδομζνων το άνοιγμα είναι αρκετά ςθμαντικό ςτοιχείο γιατί μασ δείχνει τθν 
διάκεςθ τθσ αγοράσ μετά από ‘’ιρεμο’’ βράδυ.  

 Υψθλό (High Price). Είναι θ υψθλότερθ τιμι τθσ τελευταίασ ςυναλλαγισ για 
τθν περίοδο και αντιπροςωπεφει τουσ πωλθτζσ ζναντι των αγοραςτϊν 
(δθλαδι, οι πωλθτζσ τείνουν να πωλοφν ςε υψθλζσ τιμζσ, με το υψθλό να 
αντανακλά ςτουσ αγοραςτζσ που αγοράηουν υψθλζσ τιμζσ). 

 Χαμθλό (Low Price). Είναι θ χαμθλότερθ διαπραγματεφςιμθ τιμι κατά μια 
περίοδο. Σε αυτι τθν περίοδο είναι περιςςότεροι οι αγοραςτζσ παρά τουσ 
πωλθτζσ (οι αγοραςτζσ τείνουν να αγοράηουν ςε χαμθλζσ τιμζσ, με το 
χαμθλό να αντιπροςωπεφει τουσ πωλθτζσ που πωλοφν χαμθλά). 

 Πγκοσ (Volume). Είναι ο αρικμόσ των μεριδίων (αρικμόσ ςυμβολαίων) των 
ςυναλλαγϊν κατά μια περίοδο. Ο όγκοσ είναι αρκετά ςθμαντικόσ για των 
τεχνικό αναλυτι διότι δείχνει τθν ςχζςθ τθσ αυξανόμενθσ θ μειοφμενθ τιμισ 
που ςυνοδεφεται με τον αυξανόμενο θ μειοφμενο όγκο. 

 Open Interest. Είναι ο ςυνολικόσ αρικμόσ των ςυμβολαίων που δεν ζχουν 
εξαςκθκεί. 

 Bid/Ask. Είναι θ τιμι που δίνει ο ειδικόσ διαπραγμάτευςθσ (Market Maker 
μπορεί να είναι μια εταιρεία, τράπεηα, θ ζνα άτομο) με ςκοπό τθν 
προςταςία τθσ ςυναλλαγισ, αγοράσ (Ask) θ πϊλθςθσ (Bid) ζναντι κάποιου 
ποςοφ. 

Στθν διαγραμματικι ανάλυςθ τα διαγράμματα μποροφν να πάρουν διάφορεσ 
μορφζσ ανάλογα με των τρόπο απεικόνιςθσ τουσ. Θ δθμοφιλζςτερεσ μορφζσ που 
χρθςιμοποιοφνται από τουσ τεχνικοφσ αναλυτζσ είναι το Line Chart (διάγραμμα 3), 
το Bar Chart (διάγραμμα 4) και το Candlestick Chart(διάγραμμα 5). 
 

 Τα Διαγράμματα γραμμισ (Line Chart) περιλαμβάνουν μόνο ζνα κομμάτι των 
πλθροφοριϊν των ςυναλλαγϊν, θ οποία είναι ςυνικωσ θ τελευταία τιμι 
που ζγινε θ ςυναλλαγι (τιμι κλειςίματοσ) κατά τθν διάρκεια του χρονικοφ 
διαςτιματοσ (μζρα, βδομάδα, μινα). Στο διάγραμμα 3 απεικονίηεται ο 
δείκτθσ FTSE XA MID CAP κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου 2/1/2015 μζχρι και 
2/3/2017. Ο δείκτθσ καταγράφει τθν κίνθςθ των τιμϊν των μετοχϊν των 40 
μεγαλφτερων ςε κεφαλαιοποίθςθ ειςθγμζνων εταιρειϊν του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν που ακολουκοφν ςε κατάταξθ τισ μετοχζσ που 
ςυνκζτουν τον υφιςτάμενο δείκτθ29. 
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 ΢άβδοσ θ Ακιδωτό διάγραμμα (Βar Chart)περιζχει περιςςότερεσ 
πλθροφορίεσ από το line chart. Δείχνει το άνοιγμα και το κλείςιμο των 
τιμϊν. Το κάτω μζροσ τθσ κατακόρυφθσ γραμμι υποδεικνφει τθ χαμθλότερθ 
τιμι διαπραγμάτευςθσ για τθν εν λόγω χρονικι περίοδο, ενϊ θ κορυφι τθσ 
ράβδου υποδεικνφει τθν υψθλότερθ τιμι. Στο παρακάτω διάγραμμα ζχουμε 
τθσ τιμζσ από τθν ιςοτιμία ευρϊ/ δολάριο EUR/USD ςε θμεριςιο γράφθμα 
ςτισ 29/3/2017 (Τα δεδομζνα προζρχονται από το λογιςμικό Metatrader 5) 
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FTSE XA MID CAP

Διάγραμμα 3. FTSEM-Διαγράμματα γραμμισ 2015-2017 

Μζγιςτο-

Ανϊτατθ 

θμεριςια τιμι 
Κλείςιμο-Τιμι 

κλειςίματοσ 

ςυνεδρίαςθσ  

Άνοιγμα- Τιμι 

ανοίγματοσ 

ςυνεδρίαςθσ 

Ελάχιςτο – 

Κατϊτατθ 

θμεριςια τιμι  

Διάγραμμα 4.EUR/USD H1 (ΡθγιMetatrader 5) 

Σχιμα 1. ΢άβδοσ 
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 Διάγραμμα Κθροπιγιο/Γιαπωνζηικθ ράβδοσ (Candle sticks Charts) 
εμφανίηουν ςχεδόν τισ ίδιεσ πλθροφορίεσ τιμϊν με το BarChart, όμωσ ςε μια 
πιο διαχειρίςιμα για τον τεχνικό αναλυτι μορφι. Αυτό που τα κάνει να 
ξεχωρίηει από τα άλλα διαγράμματα είναι θ διαμόρφωςθ του ςϊματοσ του 
ανάλογα με τισ πλθροφορίεσ που λαμβάνονται ςτθν αγορά. Θ διαφορά 
μεταξφ τιμισ ανοίγματοσ (opening price) και τιμισ κλειςίματοσ (closing price) 
ςχθματίηει ζνα κουτί που ονομάηεται πραγματικό ςϊμα (real body). Πταν το 
ςϊμα είναι γεμάτο (πράςινο χρϊμα το άνοιγμα ι κόκκινο το κλείςιμο) τότε θ 
τιμι που ζκλειςε θ μετοχι είναι χαμθλότερθ από τθν τιμι που άνοιξε και  
κενι (πράςινο χρϊμα) θ τιμι που ζκλειςε θ μετοχι είναι ψθλότερθ από τθν 
τιμι που άνοιξε. Το μζγιςτο και το ελάχιςτο ςθμείο μασ δείχνει τθσ μζγιςτεσ 
και χαμθλότερεσ τιμζσ τθσ μετοχισ ςτθ διάρκεια μιασ ςυνεδρίαςθσ. Επίςθσ, 
ςτο διάγραμμα εμφανίηονται και μακρζσ λεπτζσ γραμμζσ που προζρχονται 
από τα πραγματικά ςϊματα οι οποίεσ ονομάηονται ςκιζσ (shadows). Οι ςκιζσ 
αυτζσ εκφράηουν τισ υψθλζσ (high) και χαμθλζσ (low) τιμζσ τθσ αγοράσ για 
τθσ θμζρεσ που διαπραγματεφονται. 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Στο διάγραμμα 3 παρακολουκοφμε τθν πορεία τθσ μετοχισ του ομίλου Folli- Follie 
(Ανϊνυμθ Εμπορικι Βιομθχανία και Ανϊνυμθ Τεχνικι Εταιρεία)31 για το διάςτθμα 
δφο μθνϊν Μαρτίου και Απριλίου 2017.Δθμιουργιςαμε μια γραφικι απεικόνιςθ με 
τθν μζκοδο των Candlesticks και ζνα διάγραμμα όγκου. Θ γραφικι απεικόνιςθ των 
κεριϊν μασ δείχνει κακαρά ςιματα ςτθν διαμόρφωςθ των ςωμάτων και τθσ 
πλθροφορίεσ που ζχουν ενςωματωκεί ςε αυτά, διότι κάκε ζνα απεικονίηεται με 
διαφορετικό τρόπο και περιζχει διαφορετικζσ πλθροφορίεσ. 
 

Μζγιςτο- Άνω ςκιά 

Τιμι -Ανοίγματοσ  

Τιμι -Κλειςίματοσ 

Ελάχιςτο Κάτω ςκιά 

Μζγιςτο-  Άνω ςκιά 

Τιμι Κλειςίματοσ 

Τιμι -Ανοίγματοσ 

Ελάχιςτο- Κάτω ςκιά  

 

Κφριο ςϊμα 
Κφριο ςϊμα 

 

Σχιμα 2. CandlesticksCharts 
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2.2  Γραμμζσ Σάςθσ και Αντιςτροφισ  
 
 
Οι τεχνικι αναλυτζσ υποκζτουν πωσ μια τιμι κα εξακολουκεί να κινείται ςε μια 
δεδομζνθ κατεφκυνςθ ϊςπου να ςυμβεί ζνα γεγονόσ που κα μεταβάλει τθν πορεία 
τθσ. Σαν όροσ θ τάςθ χαρακτθρίηεται από τθν κίνθςθ μιασ τιμισ ςτθ διάρκεια του 
χρόνου. Θ τάςθ ςε ζνα γράφθμα είναι θ ποιο ςθμαντικι ζννοια τθσ τεχνικισ 
ανάλυςθσ. Υπάρχουν τρία ειδι τάςθσ, Ανοδικι, Κακοδικι και Ρλευρικι τάςθ. 
 
΢τθν ανοδικι τάςθ (Bull market) ζχουμε ζναν ςχθματιςμό ςυνζχειασ ανόδου τθσ 
τιμισ που αποτελείτε από δφο τουλάχιςτον υψθλότερεσ υψθλζσ τιμζσ. Ενϊ ςαν 
γραμμι ανοδικισ τάςθσ διαγραμμίηουμε τθν χαμθλότερθ τιμι με τθν υψθλότερθ 
τθσ. Μια ανοδικι τάςθ ςχθματίηεται όταν ενϊνουμε μια ςειρά από κατϊτατα 
επίπεδα τιμϊν με τα ανϊτερα επίπεδα τιμϊν. Ππωσ εμφανίηεται ςτο γράφθμα 6 τθσ 
μετοχισ τθσ θλεκτρονικισ εταιρείασ CONN Inc. κατά τθν διάρκεια 1/11/2016 ζωσ 
27/12/2016 με επεξεργαςία τιμϊν για τθ διαγραμματικι αναπαράςταςθ με τθν  
μζκοδο των Candlesticks. Φαίνεται πωσ θ αγοραςτζσ υπεριςχφουν των πωλθτϊν και 
ωκοφν τθν τιμι τθσ μετοχισ όλο και ποιο ψθλά δθμιουργϊντασ μια ανοδικι τάςθ. 
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Διάγραμμα 5. FOLLI-FOLLIE (ΚΟ) Χριςθ Candlesticks 
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΢τθν κακοδικι τάςθ (Bear) ζχουμε τουλάχιςτον δφο ςυνεχόμενα χαμθλότερα 
υψθλά και χαμθλότερα χαμθλά ςτισ τιμζσ. Για παράδειγμα, ςτο διάγραμμα 7 τθσ 
μετοχισ DV (Βιομθχανία: Υπθρεςίεσ εκπαίδευςθσ και κατάρτιςθσ) οι πωλθτζσ 
ςπρϊχνουν τθν τιμι τθσ μετοχισ όλο και ποιο χαμθλά με αποτζλεςμα θ τιμι να 
μειωκεί κατά -50% μζςα ςε ζνα ζτοσ. Θ απεικόνιςθ εμφανίηεται με  διάγραμμα 
γραμμισ και περιλαμβάνει τθν διάρκεια 2/1/2015 ωσ 28/12/2015. Ραρατθροφμε 
πωσ θ τιμι τθσ μετοχισ εκεί που άξιηε ςχεδόν 45 δολάρια ςτθν αρχι του ζτουσ 
βρζκθκε να ςθμειϊνει πτϊςθ και θ μετοχι να αξίηει 26 δολάρια ςτο τζλοσ του 
ζτουσ. 
 

 
 
 
 
 
΢τθν πλευρικι τάςθ (θ τάςθ ςυςςϊρευςθσ) δεν ζχουμε οφτε ανοδικι οφτε 
κακοδικι τάςθ. Το διάγραμμα τθσ χαρακτθρίηεται ωσ άνευ τάςθσ (trendless). Αν μια 
αγορά βρίςκεται ςε ανοδικι θ κακοδικι τάςθ υπάρχει μεγάλθ πικανότθτα να 
ςυνεχιςτεί θ τάςθ αντίςτοιχα και ςτισ δφο αγορζσ. Στθν πλευρικι τάςθ θ ψυχολογία 
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Διάγραμμα 6. Conn’s, Inc.Γραμμι Ανοδικισ Τάςθσ 

Διάγραμμα 7. DeVry Education Group Inc.Γραμμι ΚακοδικισΤάςθσ 
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των επενδυτϊν είναι αόριςτθ και με μικρό όγκο ςυναλλαγϊν. Στο διάγραμμα 8 
επεξεργάςτθκα τθσ τιμζσ τθσ ιςοτιμίασ ςυναλλάγματοσ ευρϊ- δολάριο 
(ςυντομογραφία EUR/USD. Ιςτορικό δεδομζνων τιμϊν από τον ιςτότοπο τισ 
naftemporiki.gr και επεξεργαςία με το πρόγραμμα Εxcel) και διαγραμματικι 
απεικόνιςθ με το ςχθματιςμό ράβδου για τθν περίοδο 1/2/2017 ζωσ 22/3/2017. 
Συμπεραίνουμε πωσ κατά τθν διάρκεια 15/2/2017 μζχρι 8/3/2017 θ αγορά κινείται 
ςε μια πλευρικι τάςθ και τουσ επενδυτζσ να αιςκάνονται ‘’μπερδεμζνοι’’ για τθν 
κζςθ που πρζπει να λάβουν. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Εφόςον ςε μια ανάλυςθ γραφθμάτων παρατθροφμε τθν πικανότθτα αντιςτροφισ 
τάςθσ, τότε ο κανόνασ είναι να ακολουκιςουμε τθν τάςθ και να μθν πάμε κόντρα 
ςτο ρεφμα γιατί κα υποςτοφμε απϊλειεσ. Μια αντιςτροφι τιμϊν ςε ανοδικι τάςθ 
ζχουμε όταν θ γραμμι τάςθσ διαςπαςτι, τότε από ανοδικι τάςθ κα ζχουμε 
κακοδικι τάςθ, το αντίςτροφο ςε μια κακοδικι τάςθ μόλισ θ γραμμι τάςθσ 
διαςπαςτι κα ζχουμε ανοδικι τάςθ. Ππωσ παρουςιάηεται ςτο διάγραμμα 9 τθσ 
μετοχισ TESLA (Βιομθχανία: Αυτοκινθτοβιομθχανίεσ) για τθν περίοδο δφο (2) ετϊν 
από 4/1/2016 μζχρι 4/3/2017 παρατθροφμε ζντονεσ πτωτικζσ (κόκκινο βζλοσ), 
ανοδικζσ (πράςινο βζλοσ) και ςυςςωρευμζνεσ τάςθσ (μαφρο βζλοσ). Ππωσ 
εξθγιςαμε, κάκε τάςθ δθμιουργικθκε μετά τθν διάςπαςθ τθσ προθγοφμενθσ. Στισ 
επόμενεσ ενότθτεσ κα αναλθκι περιςςότερο ο λόγοσ μιασ αντιςτροφισ τιμϊν. 
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2.3  Επίπεδα ςτιριξθσ και αντίςταςθσ  
 
 
Τα επίπεδα ςτιριξθσ και αντίςταςθσ είναι επίπεδα υψθλϊν θ χαμθλϊν τιμϊν που 
χρθςιμοποιοφνται με βάςθ τα ιςτορικά δεδομζνα για τον προςδιοριςμό τθσ τιμισ 
μιασ μετοχισ για τθν μελλοντικι πρόβλεψθ τθσ. Είναι εξίςου ςθμαντικά όπωσ και οι 
γραμμζσ τάςθσ που αναλφκθκαν ςτθν προθγοφμενθ ενότθτα και αρκετζσ φορζσ 
χρθςιμοποιοφνται ςε ςυνδυαςμό. Το επίπεδο ςτιριξθσ είναι το χαμθλότερο 
επίπεδο μιασ τιμισ. Θα λζγαμε ότι πρόκειται για μια μάχθ μεταξφ αγοραςτϊν (bull) 
και πωλθτϊν (bear), οι αγοραςτζσ πιζηουν τθσ τιμζσ υψθλότερα και θ πωλθτζσ 
χαμθλότερα Carol L. Osler (2003, 2000)[32],[33].Εξετάηοντασ τθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ 
φαρμακευτικισ εταιρείασ AKORN Inc.34 δθμιουργιςαμε μια διαγραμματικι 
ανάλυςθ με τθν μζκοδο των Candlestick και παρατθριςαμε πωσ το επίπεδο 
ςτιριξθσ, δθλαδι θ χαμθλότερθ τιμι βρίςκεται ςτα$17,61/$17,74 (το νόμιςμα είναι 
ςε δολάριαUSD/$), (οριηόντια κόκκινθ γραμμι) αυτι θ φάςθ αντικατοπτρίηεται ςαν 
οι αγοραςτζσ παίρνουν των ζλεγχο και να ςτθρίηουν τθν τιμι μθ αφινοντασ να 
πζςει χαμθλότερα. Αντικζτωσ, ςτο επίπεδο αντίςταςθσ οι πωλθτζσ παίρνουν των 
ζλεγχο ζναντι των αγοραςτϊν και ωκοφν τθν τιμι ςε χαμθλότερα χαμθλά με τθν 
τιμι τθσ μετοχισ να βρίςκεται ςτα $23,27/$23,42/ $24,11 (οριηόντια πράςινθ 
γραμμι με παφλεσ). Στθν ουςία τα επίπεδα ςτιριξθσ και αντίςταςθσ 
αντιπροςωπεφουν τα επίπεδα προςφοράσ και ηιτθςθσ. Θ εξετάηουςα μετοχι 
κινδφνευςε δφο φορζσ να πζςει κάτω από το επίπεδο ςτιριξθσ και τρείσ φορζσ 
επανιλκε ςε όλο και υψθλότερεσ τιμζσ. 
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Διάγραμμα 9. TSLA- Γραμμζσ τάςθσ  
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Οι τιμζσ των μετοχϊν μζςα ςτισ διακυμάνςεισ τουσ δθμιουργοφν κορυφζσ και 
πυκμζνεσ. Σαν ςυνολικό αποτζλεςμα τισ υπερβάλλουςασ ηιτθςθσ και προςφοράσ 
αντίςτοιχα. Για να γίνει ακόμα ποιο κατανοθτό, απεικονίηουμε μια ανοδικι κίνθςθ 
(ςχιμα 3), με τα ςθμεία Α,Β,Γ να αποτελοφν τθσ κορυφζσ και παράλλθλα τα επίπεδα 
αντίςταςθσ, ενϊ τα ςθμεία  Δ,Ε κα να είναι οι πυκμζνεσ και τα επίπεδα ςτιριξθσ. 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πςο περιςςότερεσ κορυφζσ και πυκμζνεσ ζχουμε ςε ζνα γράφθμα τόςο τα επίπεδα 
αντίςταςθσ και ςτιριξθσ είναι πιο ιςχυρά και πιο δφςκολο το να διαςπαςτοφν λόγω 
τθσ τάςθσ που ταλαντεφετε ςε υψθλότερα υψθλά ςθμεία. Το αντίκετο ςυμβαίνει 
και ςε μια κακοδικι τάςθ. Ππωσ φαίνεται ςτο ςχιμα 4, τα επίπεδα ςτιριξθσ ΑΓΕ 
υποδεικνφουν τουσ αγοραςτζσ που δεν αφινουν τθν τιμι να πζςει πιο κάτω, ενϊ 
ςτα επίπεδα αντίςταςθσ ΒΔΗ οι πωλθτζσ πιζηουν τθσ τιμζσ ςε χαμθλότερα χαμθλά.   
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Σχιμα 3. Ανοδικι Τάςθ: Επίπεδα Στιριξθσ και Αντίςταςθσ  

Διάγραμμα 10. AKORN Inc. (AKRX) Επίπεδα Στιριξθσ και Αντίςταςθσ  
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Τα επίπεδα ςτιριξθσ είναι θ περιοχζσ των τιμϊν που το αγοραςτικό ενδιαφζρων 
είναι μεγαλφτερο από τθσ πιζςεισ που αςκοφν όςοι κζλουν να ρευςτοποιιςουν, 
ζτςι αυτοί που αγοράηουν ζχουν μεγαλφτερο όγκο από αυτοφσ που πουλάνε. Το 
αντίκετο ιςχφει και για τθν τάςθ τθσ αντίςταςθ. Εκεί θ πωλθτζσ ζχουν μεγαλφτερο 
ενδιαφζρων από ότι τουσ αγοραςτζσ, θ τιμζσ των μετοχϊν δεν μποροφν να 
απορροφθκοφν από τθ ηιτθςθ και θ τιμι τθσ μετοχισ υποχωρεί ςε χαμθλά επίπεδα 
τιμϊν. 
 
 
 
 
 

2.4  Ο όγκοσ ςυναλλαγϊν 
 
 
Ζνα ακόμα ςτοιχείο που εξετάηει θ τεχνικι ανάλυςθ είναι ο όγκοσ ςυναλλαγϊν. Με 
τον όρο «όγκο» εννοοφμε τον αρικμό των τεμαχίων (shares) μιασ μετοχισ (stock) 
που είναι διαπραγματεφςιμα ςτο χρθματιςτιριο. Δεδομζνου ότι κάκε εμπορικι 
ςυναλλαγι περιλαμβάνει ζναν αγοραςτι και ζναν πωλθτι Lawrence Blume, David 
Easley, Maureen O’Hara (1994)35. Σε μια ανοδικι τάςθ των τιμϊν επιβεβαιϊνουμε 
των όγκο τθσ αφξθςθσ των ςυναλλαγϊν, εφόςον οι τιμζσ ανεβαίνουν. Αυτό ςθμαίνει 
ότι θ αγοραςτικι δφναμθ είναι μεγαλφτερθ από αυτι των πωλθτϊν. Αντίκετα ςε μια 
κακοδικι αγορά ο όγκοσ μειϊνεται εφόςον οι πωλθτζσ υπεριςχφουν τθσ 
αγοραςτικισ δφναμθσ Jonathan M. Karpoff (1987)36. Επίςθσ, όταν ζχουμε απότομθ 
αφξθςθ του όγκου ςυναλλαγϊν επιβεβαιϊνεται θ διάςπαςθ προσ τα πάνω τθσ 
ηϊνθσ αντίςταςθσ. Ενϊ όταν ζχουμε απότομθ μείωςθ του όγκου ςυναλλαγϊν 
διαςπάται θ ηϊνθ ςτιριξθσ. Ο όγκοσ ςυναλλαγϊν ςτθν τεχνικι ανάλυςθ είναι ζνασ 
αρκετά ςθμαντικόσ παράγοντασ γιατί μασ φανερϊνει το ενδιαφζρον των επενδυτϊν 
για μια μετοχι και το πόςο υγιισ είναι θ εξετάηουςα εταιρεία. Σφμφωνα με τθν 
οικονομικι βιβλιογραφία StephenA. Berkowitz, Dennis E. Logue, Eugene A. Noser 
(1988)37. Θ μείωςθ του κινδφνου των ςυναλλαγϊν μπορεί να μετρθκεί με τθν 
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ςφγκριςθ τθσ τιμισ εκτζλεςθσ μιασ εντολισ ςε ζνα ςθμείο αναφοράσ. Ζνα τζτοιο 
ςθμείο αναφοράσ είναι ζνασ δείκτθσ που ονομάηεται Πγκοσ- Στακμιςμζνθ Μζςθ 
Τιμι (Volume Weighted Average Price) ι διαφορετικά VWAP. Ο VWAP υπολογίηεται 
βάςει του όγκου και των τιμϊν κατά τθν διάρκεια μια οριςμζνθσ χρονικισ περιόδου 
(Σχιμα 5). Συχνά χρθςιμοποιείται ο θμεριςιοσ ορίηοντασ (1-Θμζρα)  για τον λόγο ότι 
πρζπει να είναι ίςοσ με τθ μζςθ τιμι και των όγκο ςυναλλαγϊν  τθσ κάκε θμζρασ 
διαπραγμάτευςθσ JędrzejBiałkowski, Serge Darolles, Gaëlle LeFol (2008)38. Στο 
διάγραμμα 11 (Α) που ακολουκεί εξετάηουμε τθν μετοχι τθσ Εκνικισ Τράπεηασ για 
μια περίοδο ζξθ ετϊν από 10/4/2012 μζχρι 8/3/2017 και ζχουμε επιλζξει περίοδο 
15 και 20 λεπτϊν (επειδι ο θμεριςιοσ VWAP είναι ίδιοσ ςε όλα τα χρονικά πλαίςια 
δεν κα δθμιουργιςει κάποια ανωμαλία ςτο γράφθμα). Ραρατθροφμε πωσ ο δείκτθσ 
λειτουργεί είτε ωσ αντίςταςθ είτε ωσ ςτιριξθ. Αυτό μπορεί να γίνει ακόμα ποιο 
κατανοθτό ςτο διάγραμμα 11 (Β) που εξετάηουμε τθν ΕΤΕ τθν περίοδο 2/1/2017 
μζχρι 27/3/2017 λόγω ότι τα δεδομζνα είναι λιγότερα ο VWAP εμφανίηεται πιο 
κακαρά. Θ πράςινθ γραμμι αποτελεί ςτιριξθ ςτθν τιμι κλειςίματοσ, αγορά ςε 
λογικι τιμι, και πικανότθτα με άνοδο θμζρασ και υψθλζσ τιμζσ. Θ κόκκινθ γραμμι 
αποτελεί αντίςταςθ ςτισ τιμζσ, κακοδικό ςιμα θμζρασ και πϊλθςθ ςε λογικι τιμι. Θ 
ανάλυςθ πραγματοποιικθκε με τθν χριςθ του  Excel. 

 

 

 
 

0

50

100

150

200

10/4/2012 10/4/2013 10/4/2014 10/4/2015 10/4/2016

Εκνικι Σράπεηα (ΕΣΕ)

Close

15 vwap

20-vwap

Διάγραμμα 11 (Α). Εκνικι Τράπεηα Ελλάδοσ (ΕΤΕ) VWAP 15-20 
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𝑉𝑊𝐴𝑃 =
𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜎 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈 𝜋𝜊𝜐 𝛼𝛾𝜊𝜌ά𝜍𝜏𝜂𝜅𝛼𝜈 × 𝛵𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜎

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝜏𝜄𝜇ή 𝛼𝛾𝜊𝜌ά𝜎 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜎
 

 
 
 
 
 
 

2.5  Σαλαντωτισ Ορμισ- Momentum 
 
 
Ο ταλαντωτισ ορμισ βρίςκεται ςτθν κατθγορία των προπορευόμενων δεικτϊν 
(Leading Indicators), οι οποίοι είναι ςχεδιαςμζνθ να προθγοφνται των κινιςεων τθσ 
τιμισ.  Με τον όρο momentum (ορμι) περιγράφουμε τθν δυναμικι τθσ αγοράσ, 
δθλαδι μποροφμε να περιγράψουμε το ρυκμό με τον οποίο μεταβάλλεται θ τιμι 
ενόσ τίτλου ςιμερα ςε ςχζςθ μετά από Ν… ..t μζρεσ μετά (Σχιμα 6). Νοείται, πωσ 
όταν θ τιμι ανεβαίνει, παράλλθλα και το momentum τθσ αυξάνεται, όταν θ κίνθςθ 
τθσ τιμισ ταλαντεφεται ςε μικρό εφροσ τιμϊν (ςυνικωσ ςτθν πλευρικι κίνθςθ) τότε 
το momentum μειϊνεται θ αυξάνεται πολφ λίγο και ςε μια μείωςθ τθσ τιμισ το 
momentum μειϊνεται Rand Kwong Yew Lowa, Enoch Tan, (2016)39. Στο διάγραμμα 
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12 εξετάηουμε τθν μετοχι του Facebook (fb) για τθν περίοδο 4/1/2016 μζχρι 30/3/ 
2016 και κάνουμε ανάλυςθ δεδομζνων με τθν χριςθ των Candlestick’s, 
χρθςιμοποιϊντασ τον ταλαντωτι ορμισ-momentumμε ζναν κινθτό μζςο όρο Ν-15 
θμερϊν. Ραρατθροφμε πωσ ο δείκτθσ ορμισ μασ δίνει αρκετά ιςχυρά ςιματα 
αγοράσ και πϊλθςθσ, κάτι που κα αποτελοφςε μια καλι ςτρατθγικι για κάποιον 
επενδυτι. Ομοίωσ ςτο διάγραμμα 13 προςαρμόηουμε τα δεδομζνα ςε διάρκεια 15 
μθνϊν (ζτθ 1/4/2016-4/4/2017) και δθμιουργοφμε τον δείκτθ ορμισ με δφο 
κινθτοφσ μζςουσ όρουσ Ν-15 και Ν-20 θμερϊν και παρατθροφμε πωσ οι τιμζσ είναι 
ποιό ιςχυρζσ ςτον δείκτθ των είκοςι θμερϊν. Σφμφωνα με τθν διεκνι βιβλιογραφία 
οι DeBondt και Thaler (1985)40, Fama και French (1992)41, Lakonishok, Shleifer, 
Vishny (1994)42 Jegadeesh και Titman (1993)43 ςυμπεραίνουν πωσ, οι αποδόςεισ των 
μετοχϊν εμφανίηουν ορμι και οι μετοχζσ που είχαν αφξθςθ ςτο παρελκϊν τείνουν 
να πάνε καλά και ςτο μζλλον, όπωσ πολφ καλά εμφανίηεται και ςτο διάγραμμα μασ 
με τουσ δείκτεσ ορμισ. Βζβαια δεν μποροφμε να παραλείψουμε το γεγονόσ τθσ 
ανκρϊπινθσ ορκολογικότθτασ των επενδυτϊν, και τθν παραβίαςθ τθσ ςυςτθματικισ 
επιλογισ τουσ Amos Tversky, Daniel Kahneman (1985)44 ζτςι όπωσ εμφανίηεται ςτο 
διάγραμμα 13 τθσ μετοχισ του Facebook όπου ο δείκτθσ ορμισ είναι αρκετά 
απομακρυςμζνοσ από τθν αρχικι του τιμι (ςχιμα ζλλειψθ με κόκκινο χρϊμα). 

 
 
 

Momentum= Κλείςιμο Τιμισ ςιμερα– Κλείςιμο Τιμισ Ν μζρεσ μετά 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3.  ΒΑ΢ΙΚΟΙ ΢ΧΗΜΑΣΙ΢ΜΟΙ  

 

 

3.1 ΢χθματιςμόσ Κεφάλι και ϊμοι (Head and Shoulders) 

 

Σφμφωνα με τουσ JohnY. Campbell, AndrewLo, A. CraigMacKinlay (1997)45 θ 
παρουςία των επιπζδων ςτιριξθσ και αντίςταςθσ ςε ζνα γράφθμα και ο 
ςυνδυαςμόσ τουσ και με άλλουσ ςχθματικοφσ παραμζτρουσ (όπωσ ζνα μζροσ 
προθγοφμενων τιμϊν (1/3) με ζνα μζροσ επιπζδων ςτιριξθσ και αντίςταςθσ (1/3) 
πριν ολοκλθρϊςουν τον ςχθματιςμό), υποδθλϊνουν ιςχυρά ςιματα αγοράσ και 
πϊλθςθσ. Ο ςχθματιςμόσ κεφάλι και ϊμοι είναι ζνασ διαγραμματικόσ ςχθματιςμόσ 
τριϊν κορυφϊν (ο ςχθματιςμόσ φανερϊνει δυο ϊμουσ και ζνα κεφάλι) ςε 
ςυνδυαςμό με γραμμζσ ςτιριξθσ και αντίςταςθσ που μασ δείχνει αντιςτροφι τθσ 
τάςθσ. Μόλισ ολοκλθρωκεί το διάγραμμα του ςχθματιςμοφ κεφάλι και ϊμοι θ αξία 
τθσ τιμισ είναι πικανό να κινθκεί ςε πτωτικι τάςθ. Υπάρχουν δφο ςχθματιςμοί 
κεφάλι και ϊμοι. Θ πρϊτθ είναι όταν ζχουμε μια κορυφι (κεφάλι και ϊμοι- head 
and shoulders) και μασ δίνει ςιμα πωσ θ τιμι κα υποχωριςει μετά το ςχθματιςμό 
(Σχιμα 14) και θ δεφτερθ είναι θ ανεςτραμμζνθ(κεφάλι και ϊμοι inverted head and 
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shoulders) κορυφι δθμιουργϊντασ ζναν πυκμζνα, και το ςιμα ςχθματίηεται 
ανοδικά (Σχιμα 15).  Ραρομοίωσ και οι δυο ςχθματιςμοί αποτελοφνται από μια 
κεφαλι, δυο ϊμουσ και μια γραμμι λαιμοφ που χαρακτθρίηει το επίπεδο ςτιριξθσ 
και αντίςταςθσ τουσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ο υπολογιςμόσ και ςτα δφο διαγράμματα είναι αρκετά εφκολοσ. Μετράμε τθν 
κατακόρυφθ απόςταςθ μεταξφ τθσ υψθλότερθσ τιμισ του κεφαλιοφ (b)(ςχιμα 7) 
και τθσ γραμμισ λαιμοφ και ζπειτα τθν αφαιροφμε από τθν διάςπαςθ τθσ γραμμισ 
λαιμοφ για να ορίςουμε τιμι ςτόχο. 
 
 

Αριςτερόσ ϊμοσ (a) 

Κεφαλι (b) 

Δεξιόσ ϊμοσ (c) 
Γραμμι λαιμοφ 

Κακοδικι διάςπαςθ 

λαιμοφ (d) και τιμι 

ςτόχοσ 

e 
f 

Σχιμα 6. Σχθματιςμόσ Κεφάλι και  Ϊμοι 

Αριςτερόσ 

ϊμοσ (a) 

 

e 

 

Γραμμι λαιμοφ 

 

Δεξιόσ ϊμοσ (c) 

 
Κεφαλι (b) 

 

f 

 

Ανοδικι  διάςπαςθ 

λαιμοφ (d) 

 

Σχιμα 7. Σχθματιςμόσ Αντιςτροφι Κεφάλι και  Ϊμοι 

 

Τιμι ςτόχοσ  
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3.2  Διπλι Κορυφι και Διπλόσ πυκμζνασ 
 
 
 
Οι ςχθματιςμοί διπλισ κορυφισ (Double Top) και διπλοφ πυκμζνα (Double Bottom) 
δθμιουργοφνται μετά από ανοδικι κίνθςθ των τιμϊν και τθν δθμιουργία νζων 
υψθλϊν τιμϊν ςε μια μετοχι. Mε τθν αγορά να υποχωρεί προςωρινά και ςτθν 
ςυνζχεια να επανζρχεται ςτα προθγοφμενα υψθλά επίπεδα, χωρίσ όμωσ να 
διαςπάςει τθν τιμι με αποτζλεςμα να υποχωριςει και πάλι, μόλισ διαςπάςει και 
τον προθγοφμενο πυκμζνα ολοκλθρϊνει τον ςχθματιςμό του και ςυνεχίηει τθν 
πτωτικι πορεία του (Σχιμα 8). Ραρόμοιοσ ςχθματιςμόσ είναι και αυτόσ των τριπλϊν 
κορυφϊν όπωσ επίςθσ και των αντίςτροφων τουσ (Σχιμα 9). 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Τιμι ςτόχοσ ςε 

πτωτικι πορεία.  

Κ1 

Κ2 

Κ1: Κορυφι 1 

Κ2: Κορυφι 2 

 λ : Λαιμόσ 

λ 

Σχιμα 8. Διπλι Κορυφι  

Σχιμα 9. Διπλόσ  πυκμζνεσ 

 

Τιμι ςτόχοσ ςε 

ανοδικι πορεία  

Ρ1 

Ρ2 

λ 
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3.3  Σριπλι Κορυφι και Σριπλοί Πυκμζνεσ 
 
 
 
 
Θ τριπλι κορυφι (Triple Top) και τριπλοί πυκμζνεσ (Triple Bottom), είναι ζνα 
διαγραμματικό μονοπάτι που φανερϊνει πωσ θ τιμι μιασ μετοχισ ζχει ολοκλθρϊςει 
τθν διπλι κορυφι, και μόλισ ςυναντιςει τθν γραμμι ςτιριξθσ ολοκλθρϊνει και τθν 
τελευταία (τριπλι) κορυφι τθσ Joel G. Siegel, Jae K. Shim, Antique Qureshi, Jeffrey 
Brauchler (2000)46. Θ τριπλι κορυφι αποτελείται από τρείσ διαδοχικζσ κορυφζσ που 
δθμιουργοφν ανοδικζσ τάςεισ, μόλισ θ τρίτθ κορυφι περάςει τθν γραμμι ςτιριξθσ 
ζχουμε αντιςτροφι τάςθσ και θ αγορά κινείται κακοδικά. Ππωσ φαίνεται και ςτο 
ςχιμα 10 μασ ολοκλιρωςθ του ςχθματιςμοφ ζχουμε όταν θ γραμμι του λαιμοφ 
περάςει από το Ρ1 και Ρ2. Αυτό είναι ζνα ςιμα όπου μασ προειδοποιεί για πτωτικι 
τάςθ τθσ τιμισ. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Κ1 Κ2 Κ3 

λ 

Ρ1 Ρ2 

Σχιμα 10. Τριπλι Κορυφι και Τριπλοί Ρυκμζνεσ 

Γραμμι λαιμοφ – Γραμμι 

επιβεβαίωςθσ  

Ρ1 Ρ2 Ρ3 

Τιμι ςτόχοσ 

Κ2 Κ1 

Τιμι ςτόχοσ 

 

Σχιμα 11. Αντιςτροφι Τριπλι Κορυφι και Τριπλοί Ρυκμζνεσ 
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3.4  Σριγωνικοί ΢χθματιςμοί  
 
 
 
Οι τριγωνικι ςχθματιςμοί, αποτελοφνται από δφο ςυγκλίνουςεσ γραμμζσ τάςθσ, θ 
οποίεσ τζμνονται μεταξφ τουσ και ςχθματίηουν ζνα τρίγωνο. Το τριγωνικό ςχιμα 
εμφανίηεται τόςο ςε κακοδικι τάςθ όςο και ςε ανοδικι τάςθ, και ςτισ δφο φάςθσ, 
μόλισ ςχθματιςκεί ο ςχθματιςμόσ του τριγϊνου ζχουμε διάςπαςθ τθσ γραμμισ 
αντίςταςθσ θ ςτιριξθσ και αντιςτροφι τάςθσ Richard W. Schabacker (1932)47. 
Υπάρχουν τρία είδθ τριγωνικϊν ςχθματιςμϊν. Συμμετρικό, Ανοδικό και Κακοδικό 
τρίγωνο. 
 
 
Σο ΢υμμετρικό Σρίγωνο (Symmetric Triangle)(ςχιμα 12), ςχθματίηεται από τθ 
ςφγκλιςθ μιασ πτωτικισ γραμμισ αντίςταςθσ και μιασ ανοδικισ γραμμισ ςτιριξθσ. 
Τα χαρακτθριςτικά του ςχθματιςμοφ είναι, οι διακυμάνςεισ ςυνεχϊσ εξαςκενοφν 
μζχρι να ςυγκλίνουν ςτθν κορυφι τουσ, θ διάςπαςι ςυνεχίηει τθν προθγοφμενθ 
τάςθ (τάςθ Β) είτε ανοδικι, είτε κακοδικι. Για να υπολογίςουμε τθν τιμι ςτόχου κα 
πρζπει να μετριςουμε κατακόρυφα τθν απόςταςθ (α) μεταξφ του υψθλότερου 
υψθλοφ και χαμθλότερου χαμθλοφ του ςχθματιςμοφ μασ. Ενϊ ςε ανοδικι κίνθςθ 
προςκζτουμε. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Τιμι ςτόχοσ 

α 

α 

Β Συνζχεια τάςθσ Β 

Σχιμα 12. Συμμετρικό Τρίγωνο 
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Σο Ανοδικό Σρίγωνο (Ascending Triangle) αποτελείται από δφο γραμμζσ, μια 
ανοδικι που είναι θ γραμμι ςτιριξθσ, και μια οριηόντια γραμμι που είναι θ γραμμι 
αντίςταςθσ και οι δφο γραμμζσ ςυγκλίνουν μεταξφ τουσ. Στθν ανοδικι γραμμι 
τάςθσ παρουςιάηονται οι αγοραςτζσ, με ςυνεχϊσ νζεσ κζςθσ ανοίγματοσ. Θ 
ολοκλιρωςθ του ανοδικοφ τριγϊνου ολοκλθρϊνεται με τθν διάςπαςθ τθσ γραμμισ 
αντίςταςθσ, που κα είναι και το ςθμείο ειςόδου (ςχιμα 13).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Σο Κακοδικό Σρίγωνο (Descending Triangle) ζχει τα  αντίκετα χαρακτθριςτικά από 
το ανοδικό τρίγωνο. Εδϊ οι γραμμζσ ςτιριξθσ και αντίςταςθσ  που ςυγκλίνουν 
μεταξφ τουσ, εμφανίηουν μια κακοδικι πορεία, όπου θ αγοραςτικι δφναμθ 
μειϊνεται και ο όγκοσ των πωλθτϊν αρχίηει και αυξάνεται. Ππωσ και ςτο ανοδικό 
τρίγωνο, αντίςτροφα, το ςχιμα ολοκλθρϊνεται με τθν διάςπαςθ του (ςχιμα 14). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Τιμι ςτόχοσ 

Τιμι ςτόχοσ  

Ανοδικι γραμμι τάςθσ. 

(Αγοραςτζσ)  

Γραμμι Αντίςταςθσ 

Γραμμι Στιριξθσ 

Σχιμα 13.Ανοδικό Τρίγωνο 

 

Γραμμι Στιριξθσ 

 

Γραμμι Αντίςταςθσ 

 

Σχιμα 14. Κακοδικό Τρίγωνο 
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3.5 Χάςματα –Gaps 
 
 
Σε μια γραφικι παράςταςθ τα Χάςματα ι Κενά- Gaps ςθματοδοτοφν ζνα κενό 
διαπραγμάτευςθσ μεταξφ δφο περιόδων. Ζνα τζτοιο γεγονόσ ςυμβαίνει όταν 
υπάρχει μεγάλθ διαφορά ςτισ τιμζσ. Σφμφωνα με τον Michael C. Thomsett (2010)47 
ζνα κενό (Gap) δείχνει κακαρά ζνα διάςτθμα διαπραγμάτευςθσ μεταξφ τθσ 
ςθμερινισ θμζρασ και τθσ επόμενθσ (ι τθσ προθγοφμενθσ με τθν ςθμερινι). Ππωσ 
είναι φυςικό τα κενά μποροφμε να τα παρατθριςουμε μόνο με διαγράμματα 
Candlestick chart ι Bar chart. Μια τζτοια κενι μεταβολι μπορεί να δθμιουργθκεί 
από κάποια ζκτακτθ είδθςθ (π.χ ςυγχϊνευςθ, αποτελζςματα τριμινου κ.α). Ππωσ 
αναφζρει ο Thomas N. Bulkowski (2005)48 υπάρχουν πζντε διαφορετικά είδθ κενϊν: 
περιοχισ κενό (AreaGap), απομάκρυνςθσ κενό (Breakaway Gap), ςυνζχιςθσ κενό 
(Continuation Gap ι Runaway Gap), χωρίσ μζριςμα κενό (Ex- dividendGap), 
εξάντλθςθσ κενό (Exhaustion Gap) όπωσ αναλφονται ςτον πίνακα 3 με τα 
χαρακτθριςτικά τουσ και εμφανίηονται ςτο διάγραμμα 15 τθσ μετοχισ του ΟΤΕ 
(Οργανιςμόσ Τθλεπικοινωνιϊν Ελλάδοσ) τθσ θμερομθνίεσ 1/6/2016 μζχρι 
1/12/2016. Θ αξία τθσ μετοχι ςτισ 23/6/2016 άξιηε 8,77 ευρϊ, μετά από ζνα χάςμα 
περιοχισ που δθμιουργικθκε θ αξία τθσ ζφταςε ςτα 7,41 ευρϊ. Τα κενά περιοχισ 
και απομάκρυνςθσ και ςτο διάγραμμα 16 τθσ μετοχισ AMD (advance microdevice 
inc.) από 13/4/2011 μζχρι 13/4/2017 βλζπουμε πωσ μπορεί να παρουςιάςει όλων 
των ειδϊν τα χάςματα ςε μακροχρόνια βάςει, οπότε αποτελοφν και ζνα ςθμαντικό 
κριτιριο για τθν μζκοδο τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ. Θ ιδιαιτερότθτα των κενϊν είναι 
πωσ ςυνοδεφονται πάντα με αυξθμζνο θ μειωμζνο όγκο. Ο όγκοσ ςε κάκε 
περίπτωςθ είναι και θ επιβεβαίωςθ που περιμζνουν οι τεχνικοί αναλυτζσ (θ 
επενδυτζσ που αςχολοφνται με τθν τεχνικι ανάλυςθ) προκειμζνου να αναλφςουν 
τθσ προγνωςτικζσ τουσ ςτα διαγράμματα τουσ.   

 
 

 

Area Gap Δθμιουργείται μετά από μια περιοχι 
ςυμφόρθςθσ, ο όγκοσ του είναι υψθλόσ 
όμωσ επιςτρζφει γριγορα ςε φυςιολογικά 
επίπεδα και τα κενά περιοχισ τείνουν να 
είναι ςφντομα.   

 Σχετίηεται με τον υψθλό όγκο και 
δθμιουργείτε ςε ανοδικι τάςθ. Ζνα τζτοιο 
κενό μπορεί να ςυνεχιςτι για μζρεσ. 

Continuation Gap, measuring or Run 
away Gap 

Εμφανίηεται ςτθν μζςθ μιασ ευκείασ 
γραμμισ (χωρίσ τάςθ) και ξεςπάει (run)  ςε 
υψθλι ζνταςθ    

Ex-dividend Gap Δθμιουργείται ζνα χαμθλό κενό (πτϊςθ) 
όταν υπάρχει μζριςμα (μετοχισ), όμωσ 
ςυνικωσ κλείνει γριγορα.  

Exhaustion Gap Συνοδεφεται από υψθλι ζνταςθ μετά μια 
ευκεία γραμμι (με τάςθ ανόδου ι κακόδου) 
και δεν ζχει μεγάλθ διάρκεια. 

Ρίνακασ 3. Χαρακτθριςτικά Κενϊν (Gaps) 

Breakaway Gap 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Σεχνικι Ανάλυςθ Μετοχϊν και Δεικτϊν 
 
 
 

4.1 Η κεωρεία κυμάτων του Elliott 
 
 
Ο Ralph Nelson Elliot ανζπτυξε τθν κυματικι κεωρία το 1930. Θ κεωρεία του 
ςυμπεριλάμβανε τρείσ ςθμαντικοφσ παράγοντεσ για τθσ κινιςεισ των τιμϊν, τθν 
αναλογία, το χρόνο και τον ςχθματιςμό. Ο Elliott ςυνζχιςε τθν εργαςία τουDow από 
εκεί που τθν είχε άφθςε πριν ςαράντα χρόνια για να καταλιξει ςτθ κεωρίασ του. 
Συγκεκριμζνα μελζτθςε των δείκτθ Dow Jones Industrial 30 και ιςχυρίςτθκε πωσ οι 
δραςτθριότθτεσ τθσ αγοράσ ακολουκοφν αρχικά ζνα μοτίβο (ζνα κφμα 1-2), όπου 
αναλφεται ςε ζναν ςυνεχόμενο μοτίβο πζντε κυμάτων προσ τισ κατευκφνςεισ τθσ 
κφριασ τάςθσ του δείκτθ, και ςτθν ςυνζχεια ακολουκείται από τρία διορκωτικά 
κφματα (5-3). Τα προωκθτικά κφματα τα ςθμείωςε με τουσ αρικμοφσ 1,2,3,4,5 και 
τα υποχωρθτικά a,b,c.Θ φάςεισ των προωκθτικϊν κυμάτων 1,3 και 5 τα ονόμαςε 
‘’παρορμθτικά κφματα’’ και ακολουκοφν ανοδικι τάςθ, ενϊ τα κφματα 2 και 4 τα 
ονόμαςε ‘’Διορκωτικά κφματα’’ και ακολουκοφν πτωτικι τάςθ και διόρκωςθ τθσ 
αρχικι.  Κατά τθν φάςθ τθσ διόρκωςθσ τθσ δεφτερθσ φάςθσ (κφματα a,b,c)  τα 
κφματα aκαι c υποχωροφν ενϊ το b κινείται αντίκετα Alfred John Frost, Robert 
Rougelot Prechter (1978)50. Σαν ζννοια, ζνα κφμα (wave) κα ςιμαινε μια 
κατεφκυνςθ κίνθςθσ που κα ιταν διατθριςιμθ (2 κφματα), ενϊ ζνασ κφκλοσ 
κφματοσ κα περιλάμβανε ςτο ςφνολο του οκτϊ είδθ κυμάτων (Σχιμα 15- Διάγραμμα 
17). 
 
 

1. Impulsive, προσ τθν κατεφκυνςθ τθσ τάςθσ, όπου κα αποτελείται από πζντε 
υπο-κφματα (subways)  

2. Corrective, προσ τθν αντίκετθ κατεφκυνςθ τθσ τάςθσ, και κα αποτελείται 
από τρία υπο- κφματα (subways) 

 
 
Ομοίωσ όπωσ ςτον ολοκλθρωμζνο κφκλο των οκτϊ κυμάτων ςε κάκε κφμα 
υπάρχουν πζντε υπο-κφματα κινιςεων και τρία διορκωτικά (Σχιμα 16). Το 
ςθμαντικότερο ςτοιχείο του ςχιματοσ 16 είναι πωσ αποτελεί μεγαλφτερθ ανάλυςθ 
του αρχικοφ ςχιματοσ κυμάτων του Elliot ςτθν ουςία μικρο αναλφει των αρχικό 
ςχθματιςμό φτάνοντασ ςε ζνα μακρο αποτζλεςμα. Αν και ο Elliott ανακάλυψε ζναν 
αρικμό κανόνων για τον κακοριςμό αυτϊν των κυμάτων. Συνικωσ θ δυςκολία για 
κάποιον αναλυτι είναι ςτο να διαλζξει τθ ςωςτι αρίκμθςθ των κυμάτων  ςε ςχζςθ 
με τουσ κανόνεσ τουElliott. 
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4.2 Ανάλυςθ Fibonacci 
 
 
Θ ανάλυςθ  Φιμπονάτςι (Fibonacci) προςφζρει τθν μακθματικι κεμελίωςθ τθσ 
κυματικισ κεωρίασ του Elliot. Θ αρικμθτικι ακολουκία ονομάςτθκε ζτςι από τον 
μακθματικό Λεονάρντο τθσ Ρίηασ (Leonardo Pisano), γνωςτό και ωσ οι αρικμοί 
Φιμπονάτςι. Ο Φιμπονάτςι ςτο βιβλίο του με τίτλο Liber Abaciτο 1202 ειςιγαγε τθν 
ακολουκία ςτα μακθματικά τθσ Δυτικισ Ευρϊπθσ Laurence Sigler (2003)51, πλζον οι 
αναλογίεσ του προτιμοφνται από τουσ τεχνικοφσ αναλυτζσ ςε ςυνδυαςμό και με 
άλλουσ τεχνικοφσ δείκτεσ. Θ αρικμθτικι ακολουκία ςχθματίηεται ξεκινϊντασ με τθν 
τιμι 1 και προςκζτοντασ τον προθγοφμενο αρικμό ςτον επόμενο αρικμό. Θ πρϊτθ 
21 αρικμοί είναι Fn για n=1,2,3…20 φαίνονται ςτον παρακάτω πίνακα. 
 
 

 

 

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 
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89 144 233 377 610 987 1597 2584 4181 6765 

 

Δθλαδι κα ζχουμε: 0+1=1, 1+1=2, 2+1=3, 3+2=5, 5+3=8, 8+5=13, 13+8=21, 

21+13=34, 34+21=55, 55+34=89, 89+55=144,…. 

Θ ακολουκία μπορεί να επεκτακεί και ςε αρνθτικό δείκτθ n χρθςιμοποιϊντασ 

αναδιαταγμζνθ αναδρομικι ςχζςθ: 

Fn-2= Fn- Fn-1 

Ρου ικανοποιεί τθν ςχζςθ για να παράγει αρνθτικοφσ αρικμοφσ ςτθν ακολουκία 

F-n= (-1)n+1*Fn   οπότε ςαν πλιρθσ ακολουκία κα ζχουμε: 

F-8 F-7 F-6 F-5 F-4 F-3 F-2 F-1 F0 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

-21 13 -8 5 -3 2 -1 1 0 1 1 2 3 5 8 13 21 

 

 

 

Ενϊ οι ιδιότθτεσ που παρουςιάηει είναι: 

 Ππωσ κάκε αναλογία που ζχει λφςθ κλειςτισ μορφισ (προςδιορίηεται από 

αναδρομικι ςχζςθ) και ιςοφται με τθν ακολουκία του επόμενου, δθλαδι με 

0,618 ι 61,8% (χρυςι αναλογία, Φόρμουλα Binet γνωςτι από τον Αβραάμ 

ντε Μουάβρ). Οπότε αν ζχουμε ζνα ανοδικό κφμα που διαρκεί 100 θμζρεσ θ 

διόρκωςθ του κα είναι 100/1.618= 61 θμζρεσ. 

 Θ αναλογία κάκε αρικμοφ που βρίςκεται δφο κζςεισ προσ τα δεξιά ιςοφται 

με 0,382 ι 38,2%52. 

 Θ αναλογία κάκε αρικμοφ που βρίςκεται τρείσ κζςεισ δεξιά ιςοφται με 0,236 

ι 23,6%. 

 

- Οπιςκοδρόμθςθ τιμϊν Fibonacci 

Σφμφωνα με τθν οπιςκοδρόμθςθ τιμϊν Fibonacci, αποτελείτε μια κίνθςθ τιμισ που 

επιςτρζφει ζνα μζροσ τθσ προθγοφμενθσ κίνθςθσ. Θ ανάλυςθ τθσ οπιςκοδρόμθςθσ 

των τιμϊν βρίςκετε ςε τρία επίπεδα το 38,2%, 50% και 61,8%. Θ αναγνϊριςθ 

Ρίνακασ 5. Αρικμθτικι ακολουκία Fibonacci 

Ρίνακασ 6. Αρνθτικι ακολουκία Fibonacci 
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κακορίηεται από τθν κατϊτερθ τιμι ςτθν ανϊτερθ  για διευκόλυνςθ αναγνϊριςθσ 

επιπζδων ςτιριξθσ και αντίςταςθσ. 

- Επζκταςθ τιμϊν Fibonacci 

Θ επζκταςθ τιμϊν Fibonacci χρθςιμοποιείται ςυνικωσ από τουσ επενδυτζσ για να 

κακορίςουν ςυγκεκριμζνεσ τιμζσ που κζλουν να αποκομίςουν κζρδοσ. Θ τιμζσ 

επζκταςθσ εμφανίηονται ςαν ποςοςτά ςτο γράφθμα με οριηόντιεσ γραμμζσ. Τα 

δθμοφιλζςτερα επίπεδα επζκταςθσ είναι 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8%, 161,8%(εικόνα- 

ςχιμα 16)52. 

 

 

 

 

4.2 Ανάλυςθ Γραφθμάτων και ΢χθματιςμϊν (Μοτίβα) (Charts and Patterns) 

Ππωσ ζχουμε αναφερκεί μζχρι ςτιγμισ, μια γραφικι απεικόνιςθ είναι μια ςειρά 

τιμϊν ςε ζνα δεδομζνο χρονικό διάςτθμα (ϊρασ, θμζρασ, εβδομάδασ, ζτουσ). Θ 

ιδιαιτερότθτα που ζχουν τα γραφιματα είναι πωσ απεικονίηουν όλεσ τθσ διακζςιμεσ 

πλθροφορίεσ που χρειάηεται κάποιοσ για να προβεί ςε κάποια αγορά θ πϊλθςθ, 

αυτό τα κάνει ευανάγνωςτα και εφχρθςτα ωσ προσ τθν ανάλυςθ τουσ. Σαν όροσ θ 

Τεχνικι Ανάλυςθ αςχολείται με τθν ανάλυςθ των τιμϊν και ςαν κφριο εργαλείο ζχει 

τα γραφιματα B. Achelis (1995)55. Για τον λόγο αυτό οι τεχνικι αναλυτζσ βρίςκουν 

ςυγκεκριμζνα μοτίβα ςτα γραφιματα τουσ, λόγο ότι ςε ζνα διάγραμμα γραμμισ 

είναι δφςκολο να ανιχνευτι κάτι τζτοιο προςαρμόηουν τα διαγράμματα τουσ ςε 

διαγράμματα κεριϊν (Candlestick) και διαγράμματα ράβδου (Bar Chart). Σφμφωνα 

Σχιμα 16. Επζκταςθ τιμϊν Fibonacci (Ρθγι markets.com) 
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με τον Steve Nison (2001)28 τα διαγράμματα κεριϊν προςφζρουν αρκετζσ 

πλθροφορίεσ και οι πορείεσ που ακολουκοφν οι ςχθματιςμοί των διαγραμμάτων 

προςφζρουν ςτουσ αναλυτζσ ποικίλεσ πλθροφορίεσ. Οι ποιο διαδεδομζνοι 

ςχθματιςμοί είναι: 

- Το Doji είναι ζνα από τα ποιο ςθμαντικά πρότυπα ςε ζνα διάγραμμα κεριϊν 

(Candlesticks). Ο ςχθματιςμόσ  του είναι από μόνοσ του ζνα μοτίβο, αυτό 

ςυμβαίνει γιατί οι τιμζσ κλείνουν και ανοίγουν ςτο ίδιο ςθμείο. Ζνα Doji 

αντιπροςωπεφει τθν ιςορροπία μεταξφ προςφοράσ και ηιτθςθσ και ςυνικωσ 

μετά τθν δθμιουργία του ζχουμε αντιςτροφι τάςθσ. Για παράδειγμα ςτο 

διάγραμμα 18 του SPDRS&P 500ETF (Χρθματιςτιριο Αμοιβαίων Κεφαλαίων- 

Exchange Traded Fund) ςτισ 25/1/2017 ζχουμε ζνα ςχθματιςμό Doji, 

παρατθροφμε πωσ ακριβϊσ μετά ζχουμε μείωςθ τιμϊν (επιβεβαίωςθ που 

κζλαμε αντιςτροφισ τάςθσ) όμωσ ςυνοδεφεται από ζνα χάςμα, άρα και 

αντιςτροφι από πϊλθςθ ςε αγορά μετοχισ  και επιβεβαίωςθ γραμμισ 

ςτιριξθσ ςε αλλαγι αντίςταςθσ  

 

 

 

- Το Hanging man ςχθματίηει ζνα μοτίβο αναςτροφισ τάςθσ. Αυτόσ ο 

ςχθματιςμόσ δθμιουργείται ςυνικωσ μετά από ανοδικι τάςθ και ακολουκεί 

πτωτικι τάςθ (Διάγραμμα 19). 

- Το Hammer ςχθματίηει και αυτό ζνα μοτίβο αναςτροφισ τάςθσ. Συνικωσ 

δθμιουργείται μετά από πτωτικι τάςθ. Σε ζνα γράφθμα που εμφανίηεται 

223

228

233

238

243
S&P 500 ETF

Doji

Gap

Γραμμι ςτιριξθσ 

0

500

1.000

1.500

2.000

3/1/2017 3/2/2017 3/3/2017 3/4/2017

Διάγραμμα 18. SPDR S&P 500- Doji Pattern  
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αυτόσ ό ςχθματιςμόσ υπάρχουν ιςχυρζσ πωλιςεισ κακϊσ ανοίγει θ αγορά, 

κατά τθν διάρκεια τθσ θμζρασ ωςτόςο ανακάμπτει και κλείνει κοντά ςτο 

αρχικό μοτίβο που είχε δθμιουργθκεί το Hammer. Ππωσ φαίνεται και ςτο 

διάγραμμα 19 τθσ μετοχισ Apple inc. θ κεωρία μασ επιβεβαιϊνει.  

 

 

 

- Belt Hold Lines, ςε μια πτωτικι αγορά ζχουμε ζνα ιςχυρό κερί που ανοίγει ςε 

χαμθλζσ τιμζσ, ζχει μικρι ςκιά και κλείνει ςε υψθλζσ τιμζσ. Σε μια ανοδικι 

αγορά το κερί ανοίγει ςε νζα υψθλά και κλείνει κοντά ςτο προθγοφμενο 

χαμθλό. Πςο μεγαλφτερο είναι ςε διάρκεια ζνα Belt Hold Line τόςο ποιο 

ιςχυρό είναι και το ςιμα που δίνει. Ππωσ παρατθροφμε και ςτο διάγραμμα 

20 τθσ εταιρείασ Infinity Pharmaceuticals Inc. τθν περίοδο 3/1/2017 μζχρι και 

11/4/2017 θ αγορά ςθμείωςε άνοδο και ζφταςε ςε νζα υψθλά (κερί 10) και 

ακλοφκθςε ο ςχθματιςμόσ του Hammer αυτό προδιακζτει μια αντιςτροφι 

τάςθσ ζτςι όπωσ και ακολουκείται το μοτίβο φτάνοντασ ςε ζνα Belt Hold 

Lines (ςθμείο 21) δίνοντασ ζνα ιςχυρό ςιμα πτωτικισ τάςθσ.    

89
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Διάγραμμα 19 Apple Inc. Hanging man & HammerPattern 

Hanging man 
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4.4 Δείκτθσ όγκου Ιςορροπίασ (On Balance Volume- OBV) 
 
 

 
Ο δείκτθσ όγκου ιςορροπίασ είναι ζνασ από τουσ ποιο δθμοφιλείσ δείκτεσ ςτθν 
τεχνικι ανάλυςθ. Ερευνικθκε αρχικά  από τουσ Woodsκαι Vignoliaτο 1946 που το 
είχαν πρϊτο ονομάςει «ςυςςϊρευςθ όγκου». Το 1963 ςτο βιβλίο του «Granville's 
New Key to Stock Market Profits» ο Joseph Granville το ονόμαςε On Balance 
Volume- OBV, William Wai Him Tsang, Terence Tai Leung Chong (2003)53. 
Χαρακτθριςτικό του δείκτθ είναι πωσ μετράει τθσ αρνθτικζσ και κετικζσ τιμζσ του 
όγκου ενόσ τίτλου, ςε ςχζςθ με τθν εξζλιξθ που κα ζχει θ τιμι ςτο χρόνο. Ο 
υπολογιςμόσ του δείκτθ OBV υπολογίηεται με βάςθ τα ςτοιχεία τιμισ κλειςίματοσ 
και του όγκου ςυναλλαγϊν μιασ μετοχισ.  Ππωσ μποροφμε να διακρίνουμε ςτο 
ςχιμα 17 τθσ ιςοτιμίασ Δολάριο Θνωμζνων Ρολιτειϊν/Φράγκο Ελβετίασ (USD/CHF 
)ςε ζνα τετράωρο διάγραμμα (H4)(θμερομθνία 18/4/2017- πλατφόρμα ςυναλλαγϊν 
Metatrader 4©) ο δείκτθσ OBV μασ δίνει αρκετά ιςχυρά ςιματα  τθσ αξίασ τθσ τιμισ 
που ζκλειςε κετικά και αρνθτικά, επίςθσ και του όγκου κατά το χρόνο 
διαπραγμάτευςθσ να ακολουκεί τθν κετικι και αρνθτικι πορεία τθσ τιμισ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΢τρατθγικζσ Επενδφςεων  

 

 

5.1 ΢τρατθγικι Αγοράσ και διατιρθςθσ Buy and Hold 
 
 
 
Θ ςτρατθγικι Αγοράσ και διατιρθςθσ (Buy and Hold) είναι μια επενδυτικι 
ςτρατθγικι που εφαρμόηεται για μεγάλα χρονικά διαςτιματα. Με αυτι τθν 
ςτρατθγικι, ο επενδυτισ καλείται να επιλζξει μετοχζσ που κα του εξαςφαλίςουν 
κζρδοσ ςε μακροπρόκεςμο χρόνο, να τθσ αγοράςει και ςτθ ςυνζχεια να τθσ 
διατθριςει χωρία κάποια αναπροςαρμογι του χαρτοφυλακίου του κατά τθν 
περίοδο τθσ διακράτθςθσ.  J.Marın-Solano, O.Roch, J.Dhaene, C.Ribas, M.Bosch- 
Princep, S.Vanduffel (2010)54. Θ ιδζα τθσ ςτρατθγικισ βαςίηεται ςτθν άποψθ πωσ 
μακροπρόκεςμα θ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ κα δϊςουν κάποιεσ καλζσ αποδόςεισ, 
ακόμθ και αν λάβουμε υπόψθ μασ τον βακμό μεταβλθτότθτασ των μετοχϊν, ι 
ακόμα και τον κατάλλθλο χρόνο που κα πρζπει να πουλιςουμε τθσ μετοχζσ (Sell-At-
Once) S.C.P. Yam, S.P. Yung, W. Zhou (2009)55. Οι επενδυτζσ που επιλζγουν τθν 
ςτρατθγικι Buy and Hold ςυνικωσ απαρτίηονται τθν κεμελιϊδθ ανάλυςθ, ενϊ 
άλλοι κάνουν λόγο για τθσ δαπάνεσ ςυναλλαγϊν ςε μεςίτεσ και τθν διαφορά που 
πρζπει να προςκομίςουν από τθν (Διαςπορά- Spread) αγορά και πϊλθςθ μετοχϊν 
Richard Roll (1984)56. Ενϊ, οι τεχνικι ανάλυςθ αςπάηεται με τθ ςειρά τθσ τθν 
ςτρατθγικι τθσ αγοράσ και διατιρθςθσ όχι όμωσ ςε μεγάλο χρονικό ορίηοντα. Θ 
ςυγχϊνευςθ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ με τθν ςτρατθγικι διαπίςτωςθ τθσ ιδζασ είναι 
απλι, εφόςον αγοράηουμε όταν οι τιμζσ είναι χαμθλά και πουλάμε όταν οι τιμζσ 

Σχιμα17.USD/CHF. Θ4 (Ρθγι ΜΤ4©) 
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φτάνουν ςε υψθλά επίπεδα, τότε ο χρόνοσ διατιρθςθσ τουσ δεν ζχει κάποια 
ιδιαίτερθ ςθμαςία, εφόςον ςε αυτό που αποςκοποφν όλοι είναι θ μεγιςτοποίθςθ 
του κζρδουσ τουσ. Εφόςον οι μακροπρόκεςμοι διακράτθςθσ μετοχϊν οφείλεται 
κατά βάςει ςτο γεγονόσ του χρόνου εξζλιξθσ και ςτρατθγικισ τθσ εταιρείασ τότε κα 
ςυνδζεται και με τθν ανκρϊπινθ ςυμπεριφορά, εφόςον τα άτομα κατ’ αυτοφ κα 
πάρουν τθσ τελικζσ αποφάςεισ. 
 
 
 
 
 
 

5.2 ΢τρατθγικι Τψθλισ Πραγματικισ Αξίασ- Value Investing 
 
 
Θ Στρατθγικι Υψθλισ Ρραγματικισ Αξίασ (Value Investing) λαμβάνει αρχι από το 
1949 με τον Μπζντηαμιν Γκράχαμ (Benjamin Graham) και το βιβλίο του ‘’Ο Ευφυισ 
Επενδυτισ’’ (The Intelligent Investor), μζνοντασ ςτθν ιςτορία ωσ ο πατζρασ των 
επενδφςεων με αξιολόγθςθ. Σκοπόσ τθσ ςτρατθγικισ είναι να εντοπίηει εταιρείεσ με 
χαμθλι διαπραγμάτευςθ τιμϊν ςε μετοχζσ, ςε ςχζςθ με τθν εςωτερικι τουσ αξίασ 
(όπωσ, μερίςματα, κζρδθ, λογιςτικι αξία κτλ.). Σθμαντικό κριτιριο για τθν επιλογι 
των μετοχϊν αυτϊν είναι θ ςωςτι ανάλυςθ των επενδυτϊν ζχοντασ ςαν βάςθ τθν 
ςτρατθγικι Value Investing. Ραρότι το αποτζλεςμα μπορεί να είναι κετικό για μια 
μετοχι και μπορεί να φαίνεται φκθνι επειδι πζφτει θ τιμι τθσ, αυτό όμωσ αυτό να 
ςθμαίνει πωσ και θ εςωτερικι τουσ αξία είναι χαμθλι (Benjamin Graham 1973)57. Ο 
επενδυτισ κα πρζπει να επιλζξει ςωςτά τθσ μετοχζσ που κα αγοράςει, να τθσ 
αξιολογιςει ςε βάκοσ, ζπειτα να τθ διατθριςει για ζνα χρονικό διάςτθμα μζχρι θ 
αγορά αναγνωρίςει τθν αξία τθσ και θ τιμι τθσ μετοχισ αυξθκεί. Στθν ουςία θ 
λογικι τθσ ςτρατθγικισ ζγκειται ςτθν επζνδυςθ τθσ επιχείρθςθσ και όχι κακαυτοφ 
ςτθν τιμι τθσ. Σε κάποια φάςθ θ αλλαγι τθσ τιμισ κα αναδείξει τθν αξία των 
νικθτϊν από των χαμζνων επενδυτϊν JosephP. Piotroski (2000)58. Αν και θ 
ςτρατθγικι Value Investing ακολουκείτε από κεμελιϊδεισ αναλφςεισ με διάφορουσ 
αρικμοδείκτεσ και λογιςτικά κριτιρια, δεν παφει να απαςχολεί το εφροι επενδυτικό 
κοινό, όπωσ και τουσ οπαδοφσ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ. Στθν ουςία, μια τζτοια 
ςτρατθγικι μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ςε ςυνδυαςμό με τεχνικοφσ δείκτεσ (Ρίνακασ 
7) Myoung-JongKim, Sung- HwanMin, IngooHan (2006)59 και γραφικζσ απεικονίςεισ 
με τα διαγράμματα των Candlesticks και Bar chart. 
 

 

Σεχνικι Δείκτεσ, Οικονομικι ΢θμαςία και οι τφποι τουσ 
MA (Moving  Average) O Κινθτόσ μζςοσ όρο είναι ζνασ δθμοφιλισ τρόποσ κακοριςμοφ τάςθσ 
τιμϊν των τελευταίων θμερϊν 
 

𝜏𝜊 𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜏𝜔𝜈 𝜏𝜄𝜇ώ𝜈 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝜊𝜏𝜊𝜎 𝜏𝜔𝜈 𝜏𝜀𝜆𝜀𝜐𝜏έ𝜔𝜈 6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈  

6
 

RSI (Relative Strength Index) Ο Δείκτθσ Σχετικισ Δφναμθσ, κινείται ςε μια κλίμακα μεταξφ 0 
και 100, με ςυνκικεσ άνω των 70 υπεραξίασ και κάτω 30 υπζρ πωλθμζνεσ   
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𝜏𝜊 ά𝜃𝜌𝜊𝜄𝜍𝜇𝛼 𝜏𝜔𝜈 𝜃𝜀𝜏𝜄𝜅ώ𝜈 𝜏𝜄𝜇ώ𝜈 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎 25 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈

𝜏𝜊 ά𝜃𝜌𝜊𝜄𝜍𝜇𝛼 𝜏𝜔𝜈  𝜏𝜄𝜇ώ𝜈 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎
100 

PSY (Psychology Index) Μετράει τθν ψυχολογικι ςτακερότθτα των επενδυτϊν 
 

𝛨 12 𝜏𝜀𝜆𝜀𝜐𝜏𝛼ί𝜀𝜎 𝜂𝜇έ𝜌𝜀𝜎 𝜏𝜔𝜈 𝜏𝜄𝜇ώ𝜈 𝜋𝜊𝜐 έ𝜒𝜊𝜐𝜈 𝜅𝜆𝜀ί𝜍𝜂 𝜐𝜓𝜂𝜆ά 

12
100 

MOM (Momentume) Μετράει τθν ταχφτθτα τθσ αλλαγισ των τιμϊν. Επιςθμαίνοντασ τθν 
περίοδο κατά τθν οποία θ αγορά είναι υπερτιμθμζνθ και υποτιμθμζνθ, δίνοντασ ςιματα 
αντιςτροφισ τάςθσ 
 
Θ πιο πρόςφατθ τιμι κλειςίματοσ – θ τιμι κλειςίματοσ πριν από 6 θμζρεσ 

STOD (Stochastic Divergence) Δείχνει ςε κλίμακα, ςιματα αγοράσ (30 και κάτω) και πϊλθςθσ 
(70 και πάνω) 
 

𝜂 𝜋𝜄𝜊 𝜋𝜌ό𝜍𝜑𝛼𝜏𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎 − 𝜂 𝜒𝛼𝜇𝜂𝜆ό𝜏𝜀𝜌𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜍𝜀 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈

𝜂 𝜐𝜓𝜂𝜆ό𝜏𝜀𝜌𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜍𝜀 𝛿𝜄ά𝜍𝜏𝜂𝜇𝛼 6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈 − 𝜂 𝜒𝛼𝜇𝜂𝜆ό𝜏𝜀𝜌𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜍𝜀 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈!
 

 

VR (Volatility Ratio)* Ο δείκτθσ μεταβλθτότθτασ μετράει τθν ςτακερότθτα τθσ τάςθσ 
 
∗ το άθροισμα του όγκου όταν η τιμή έχει κλείσει σε υψηλά σε διάστημα 6 ημερών −
το άθροισμα του όγκου όταν η τιμή έχει κλείσει σε υψηλά σε διάστημα 6 ημερών

το άθροισμα του όγκου 6 ημερών
 

 

OBV (On Balance Volume) Ο δείκτθσ όγκου ιςορροπίασ επιβεβαιϊνει τθν τάςθ των τιμϊν 
 
Το άκροιςμα του όγκου όταν θ τιμι ζχει κλίςει υψθλά κατά τθν διάρκεια 6 θμερϊν −Το 
άκροιςμα του όγκου όταν θ τιμι ζχει κλείςει χαμθλά κατά τθν διάρκεια 6 θμερϊν 

DIS (Distribution Line) Θ γραμμι διανομισ δείχνει τθν ςτακερότθτα τθσ πιο πρόςφατα τιμισ 
κλειςίματοσ 

𝜋𝜌ό𝜍𝜑𝛼𝜏𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎

6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈 𝛭𝛢
× 100 

 

ROC (Rate of Change)  Ο ρυκμόσ αλλαγισ  δείχνει ςε κλίμακα αγορά (130 και πάνω) και 
πϊλθςθ 70 και κάτω 
 

𝜋𝜌ό𝜍𝜑𝛼𝜏𝜂 𝜏𝜄𝜇ή 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜍ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎

𝜋𝜌𝜊𝜂𝛾𝜊ύ𝜇𝜀𝜈𝜀𝜎 𝜏𝜄𝜇έ𝜎 6 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Ρίνακασ 7. Τεχνικι Δείκτεσ, Οικονομικι Σθμαςία και οι τφποι τουσ 
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5.3 ΢τρατθγικι Martingale 
 
 
Στα μζςα του 1960 ο PA. Samuelson (1965)60 και ο B. Mandelbrot (1966)61  ζδειξαν 
ανεξάρτθτα ότι μια ακολουκία τιμϊν ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι ζνα δίκαιο 
παιχνίδι (martingale) εάν ζχει αμερόλθπτεσ (δθλαδι δεν επθρεάηεται από κριτιρια) 
αλλαγζσ τιμϊν. Μια ςτοχαςτικι διαδικαςία martingale εκφράηεται ωσ εξισ:  
 
 

E(Pt+1  Pt,Pt-1,….)=Pt,   (1) 
 

E(Pt+1-PtPt, Pt-1,…)= 0       (2) 
 
 
 
 
Ππου το Ptείναι θ τιμζσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου τθν ςτιγμι t .Θ πρϊτθ εξίςωςθ 
(1) δθλϊνει πωσ, θ μελλοντικζσ τιμζσ κα γίνουν ίςεσ με τθσ ςθμερινζσ τιμζσ, 
δεδομζνθσ τθσ ςθμερινισ τιμισ  και των προθγοφμενων τιμϊν του περιουςιακοφ 
μασ ςτοιχείου. Θ δεφτερθ εξίςωςθ δθλϊνει πωσ το περιουςιακό ςτοιχείο κα δεχκεί 
αλλαγι τιμισ που κα ιςοφται με μθδζν (0) και αυτό κα εξαρτθκεί από το ιςτορικό 
τιμϊν του περιουςιακοφ ςτοιχείου. Θ διαδικαςία του martingale δεν ςθμαίνει πωσ θ 
αλλαγι των τιμϊν είναι ανεξάρτθτθ. Υποδθλϊνει όμωσ, ότι ο ςυντελεςτισ μεταξφ 
των δφο διαδοχικϊν μεταβολϊν των τιμϊν κα είναι μθδζν, δεδομζνθσ τθσ 
πλθροφόρθςθσ ςχετικά με τθν τρζχουςα τιμι και τθν τιμι του παρελκόντοσ. 
Σφμφωνα με τουσ JY. Campbell, AWC. Lo, AC. MacKinlay (1997)62 το martingale 
κεωρικθκε για καιρό απαραίτθτθ προχπόκεςθ για μια αποδοτικι αγορά 
περιουςιακϊν ςτοιχείων, ςτθν οποία οι πλθροφορίεσ περιζχονται ςτισ 
προθγοφμενεσ τιμζσ και απεικονίηονται άμεςα, πλιρωσ και ςυνεχϊσ ςτθν τρζχουςα 
τιμι. Επιπλζων, εάν το martingale είναι αποτελεςματικό, τότε δεν κα ιταν δυνατό 
να επωφελθκεί κανείσ από τθσ ςυναλλαγζσ του, εφόςον οι πλθροφορίεσ 
αντικατοπτρίηονται ςτο ιςτορικό των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Συνεπϊσ, 
θ υπό όρουσ προςδοκία τθσ μελλοντικισ αλλαγισ των τιμϊν, εξαρτϊμενθ από το 
ιςτορικό των τιμϊν, δεν μπορεί να είναι οφτε κετικι οφτε αρνθτικι και πρζπει να 
παίρνει μθδζν.  Βζβαια μια τζτοια τεχνικι δεν μπορεί να χρθςιμοποιθκεί από μόνθ 
τθσ ςτθν τεχνικι ανάλυςθ. Σφμφωνα με τον Fama (1970- The Fair Game Model)63, θ 
ςτρατθγικι martingale δεν βαςίηεται μόνο ςτισ πλθροφορίεσ που κα δεχκεί θ 
αγορά, όμωσ κα ζχει καλφτερα μελλοντικά αποτελζςματα αν ςυνδυαςτεί με τθν 
ςτρατθγικιbuy- and- hold.  
 
 
 
 
 
 
 
 

Ρίνακασ 8.Τφποσ Martingale 
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΢υμπεράςματα 
 
 
 
 
Σκοπόσ τθσ παροφςασ εργαςίασ ιταν θ τεχνικι ανάλυςθ μετοχϊν και δεικτϊν, 
ςυγκεκριμζνα αναλφκθκαν μετοχζσ και δείκτεσ από το ελλθνικό και ξζνο 
χρθματιςτιριο, με τα ποιο ςθμαντικά εργαλεία που χρθςιμοποιεί θ τεχνικι 
ανάλυςθ. Τα αποτελζςματα κάκε μετοχισ και δείκτθ μασ ζδειξαν κατά τθ διάρκεια 
εξζταςθσ τουσ, πωσ υπάρχουν επενδυτικζσ ευκαιρίεσ ακόμα και εν μζςω κρίςθσ.  
Οι κανόνεσ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ προςδιόριςαν ςε μεγάλο βακμό τθν κίνθςθ των 
τιμϊν και παρατθρικθκε ευκαιρία για επενδυτικζσ ςυναλλαγζσ. Ρρζπει να 
επιςθμάνουμε όμωσ, παρά τθν ενδιαφζρων τθσ ςτρατθγικισ που παρουςιάηει θ 
τεχνικι ανάλυςθ δεν μπορεί από μόνθ τθσ να δϊςει απόλυτα ςιματα και πάντα 
αποτελεςματικζσ κερδοφόρεσ ςυναλλαγζσ. Σε πολλζσ περιπτϊςεισ τα ςιματα τθσ 
ιταν ικανοποιθτικά και αρκετά ιςχυρά, όμωσ ςε άλλεσ ακατάλλθλα και ανάξια για 
κάποια επζνδυςθ.  
Θ τεχνικι ανάλυςθ δεν πρζπει να χρθςιμοποιείται μόνο με διαγραμματικζσ 
αναλφςεισ, εφόςον μεγαλφτερθ επιτυχία και επαρκεί ςιματα ζδινε όταν 
ςυνδζονταν με τα τεχνικά εργαλεία τθσ. Ζτςι, ζνασ ςυνδυαςμόσ τεχνικϊν εργαλείων 
κα αποτελοφςε πολλζσ ςτρατθγικζσ, δίνοντασ ζνα καλφτερο ςιμα αγοράσ θ 
πϊλθςθσ. Ραρά το γεγονόσ ότι ςτθν παροφςα εργαςία καταλιξαμε ςε αξιόπιςτεσ 
μεκόδουσ που ακολουκεί θ τεχνικι ανάλυςθ, ο ςυνδυαςμόσ τθσ με τθν κεμελιϊδθ 
κεωρία κα ιταν ακόμα πιο αξιόπιςτοσ.  
Θ ςθμαντικότερθ ςυμπεραςματικι κατάλθξθ μζχρι ςτιγμισ είναι πωσ θ 
ςυγκεκριμζνθ τεχνικι χρειάηεται περιςςότερθ εκπαιδευτικι αναφορά προκειμζνου 
να εξαχκοφν πιο πολλά  ςυμπεράςματα ςτο μζλλον. Τζλοσ, παρατθριςαμε πωσ 
κυρίαρχο ρόλο και ςτισ δφο ςχολζσ, τεχνικι ανάλυςθ και κεμελιϊδθ ανάλυςθ,  ιταν 
θ ψυχολογία του επενδυτι και ο επθρεαςμόσ του κατά τθν λειτουργία λιψθσ 
αποφάςεων. Δεδομζνθσ τθσ ψυχολογικισ αςτάκειασ του επενδυτι, κα λζγαμε πωσ 
ςτο κοντινό μζλλον τθσ οικονομικισ κεωρίασ πρωταρχικι ςυμβολι κα είχε θ τεχνικι 
νοθμοςφνθ και θ επικράτθςθ τθσ ςτθν λιψθ αποφάςεων μζςω αυτόματων 
ςυναλλαγϊν και με τθν ανκρϊπινθ απουςία. 
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