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Η παξνύζα Δηπισκαηηθή Εξγαζία εγθξίζεθε νκόθσλα από ηελ Σξηκειή Εμεηαζηηθή 

επηηξνπή πνπ νξίζζεθε από ηε ΓΕ ηνπ Σκήκαηνο ηαηηζηηθήο θαη Αζθαιηζηηθήο 

Επηζηήκεο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηώο ζηελ ππ’ αξηζκ. …… ζπλεδξίαζή ηνπ ζύκθσλα κε 

ηνλ εζσηεξηθό θαλνληζκό Λεηηνπξγίαο ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθώλ πνπδώλ ζηελ 

Εθαξκνζκέλε ηαηηζηηθή.  
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ζπγγξαθέα. 
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ηνπο Γνλείο κνπ Επζηάζην θαη Μαίξε 

                                                                θαη ζηνλ αδεξθό κνπ Νίθν 

 

                                                                                                                               

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΕΤΥΑΡΙΣΙΕ 
 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο,  

Καζεγεηή θ. Γθιεδάθν Μηράιε,  γηα ηελ νπζηαζηηθή θαζνδήγεζε πνπ κνπ παξείρε θαη ηελ 

ππνκνλή πνπ έδεημε θαηά ηελ πξνεηνηκαζία θαη πινπνίεζε ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο. Με ηα ζρόιηα θαη ηηο επνηθνδνκεηηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ, κε βνήζεζε λα 

νινθιεξώζσ απηή ηελ εξγαζία θαη λα απνθηήζσ πνιύηηκεο εκπεηξίεο.  

Επίζεο, ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ θαη πξνο ηα άιια δύν κέιε ηεο 

ηξηκεινύο επηηξνπήο, Καζεγεηή θ. Κιέσλα Σζίκπν θαη Λέθηνξα θα Αηθαηεξίλε Παλνπνύινπ 

γηα ηελ πξνζπκία ηνπο λα κε βνεζήζνπλ γηα ηελ αληηκεηώπηζε επηκέξνπο πξνβιεκάησλ. 

Σέινο επραξηζηώ ζεξκά ηνπ γνλείο κνπ, γηα ηελ ζπκπαξάζηαζε θαη ηε βνήζεηα πνπ 

πάληνηε κνπ πξνζθέξνπλ θαη ηδηαίηεξα θαηά ηα δύν ρξόληα ησλ κεηαπηπρηαθώλ κνπ ζπνπδώλ. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΠΕΡΙΛΗΦΗ 
 

 

ύκθσλα κε ηε ύγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, αλ ηζρύεη ε θνηλή δηπιή ππόζεζε ηεο 

(ηαπηόρξνλεο) απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο ηζρύνο ηνπ CAPM, ηόηε δελ ππάξρεη 

θαλέλαο ηξόπνο απνθόκηζεο ππεξαπνδόζεσλ, κε νπνηνδήπνηε ηξόπν θαη αλ αμηνπνηεζνύλ ηα 

δηαζέζηκα δεδνκέλα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ.  Όκσο, πνιιέο εκπεηξηθέο έξεπλεο 

έδεημαλ όηη είλαη δπλαηό λα εληνπηζζεί ν θαηάιιεινο ρξόλνο πξαγκαηνπνίεζεο ζπλαιιαγώλ 

(timing), ν νπνίνο επηηξέπεη ηελ απνθόκηζε ζεκαληηθώλ θεξδώλ, θαηά πνιύ αλώηεξσλ ησλ 

κέζσλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο. 

ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, εμεηάζζεθε ε ηζρύο νξηζκέλσλ ππνδεηγκάησλ πνπ 

βαζίδνληαη ζην timing ηεο αγνξάο, κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηνπο ζε δεδνκέλα ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ Αζελώλ θαη Νέαο Τόξθεο, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 2000-2008.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο έξεπλαο είλαη εληππσζηαθά:  

Εληνπίζζεθαλ θαηάιιεια ππνδείγκαηα, ηόζν ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελώλ, όζν θαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν. Τόξθεο, κε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο, αλάινγα κε ηελ ζπγθπξία ηεο 

αγνξάο. πγθεθξηκέλα, ζε αλνδηθή αγνξά, ηξία από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα πνπ 

κειεηήζεθαλ, βξέζεθαλ απνηειεζκαηηθά γηα ηνλ επελδπηή, κε δπλαηόηεηα απνθόκηζεο 

ζεκαληηθώλ θεξδώλ, πέξαλ ησλ κέζσλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο. ε αγνξέο πνπ ιεηηνπξγνύλ 

ππό ζπλζήθεο θξίζεο, δύν από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα εκθαλίζηεθαλ ρξήζηκα γηα ηνπο 

επελδπηέο. Σέινο ιηγόηεξεο επθαηξίεο γηα απόθηεζε ππεξαπνδόζεσλ, πξνέθπςε όηη έρνπλ νη 

επελδπηέο ζε θαζαξά θαζνδηθέο αγνξέο. Μόιηο έλα ππόδεηγκα, εθηηκάηαη απνηειεζκαηηθό θαη 

κόλν γηα ην Ειιεληθό Υξεκαηηζηήξην. 

 



 

ABSTRACT 
 

 

Αccording to Modern Portfolio Theory, if the joint hypothesis of market efficiency and 

CAPM validity holds, then share prices fully and instantaneously reflect all available 

information. As a result, there is no investment strategy that permits to investors enjoying 

superior returns by utilizing the publicly available share data. However, numerous empirical 

studies have depicted that there exist several ways to identify proper trading time (= timing), 

thus enabling abnormally high returns.     

Within the framework of the present study, it was tested the possibility of achieving such 

returns in the Athens Stock Exchange as well as in the New York Stock Exchange, by 

applying certain moving average models in the corresponding general market indices data, of 

the period 2000-2008.  

The results are surprising: The applied models produced impressively high abnormal 

returns both in the Athens Stock Exchange, and the New York Stock Exchange, with some 

restrictions, depending on the market timing. Specifically, in a bull market, three out of the 

four models tested, where found to be effective for the investor, with the potential of 

providing substantial returns, beyond the market average. In markets that operate under crisis 

conditions, two out of the four models appeared to be useful for the investors. Finally, it 

appeared that investors have less opportunities of acquiring excess returns in bear markets. 

Just one model is considered effective and only for the Greek Stock Exchange. 
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 Πίνακας 5.1.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1

εο 
ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ 
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εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο 

Πίνακας  5.1.2.5:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο. 

Πίνακας  5.1.2.7:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2
εο 

ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο. 

Πίνακας 5.1.2.9 :  Σπλνιηθέο Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2
εο 

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 
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Πίνακας 5.1.3.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο 

ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 5 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο 

Πίνακας 5.1.3.3 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 25 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο. 

Πίνακας 5.1.3.5 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο 

Πίνακας 5.1.3.7 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο 

Πίνακας  5.1.3.9:  Σπλνιηθέο Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Πίνακας 5.2.1.1  :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 

31/03/2003, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ. 

Πίνακας 5.2.2.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2
εο 

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 

22/11/2007, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ. 

Πίνακας 5.2.3.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 

31/12/2008, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ  

Πίνακας 5.3.1.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο BIOTER, 

γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ 

Πίνακας 5.3.2.1  :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο BIOTER 

, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ 

Πίνακας 5.3.3.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο BIOTER, 

γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, γηα όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ  
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 Πίνακας  5.4.1.1:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ δείθηε DOW 

JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003, γηα 

όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ 

Πίνακας  5.4.2.1:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ, ηνπ δείθηε DOW 

JONES INDUSTRIALS , γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, γηα 

όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ 

 Πίνακας  5.4.3.1:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, ηνπ δείθηε DOW 

JONES INDUSTRIALS , γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, γηα 

όια ηα κήθε ηωλ ΚΜΟ 
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 xix 

ΚΑΣΑΛΟΓΟ ΓΙΑΓΡΑΜΜΑΣΩΝ 

 

 Γιάγραμμα  5.1 :    Οη ηηκέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.1.2 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.1.4 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γιάγραμμα 5.1.6 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γιάγραμμα  5.1.7:  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γιάγραμμα 5.1.2.2 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γιάγραμμα  5.1.2.4:  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γιάγραμμα 5.1.2.6 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 

100 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γιάγραμμα  5.1.2.8:  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 

200 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γιάγραμμα  5.1.3.2:  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 

Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008 
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 Γιάγραμμα  5.1.3.4:  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 

50 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.1.3.6 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 

100 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γιάγραμμα 5.1.3.8 :  Η  Κίλεζε ηωλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 

200 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γιάγραμμα 5.2.1 :    Οη ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο , ηνπ Φ.Α.Α  

γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/12/2008 

Γιάγραμμα 5.2.1.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.2.1.3 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.2.1.4 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.2.1.5 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.2.2.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα 5.2.2.3 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα 5.2.2.4  :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 
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 Γιάγραμμα 5.2.2.5  :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα 5.2.3.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.2.3.3  :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.2.3.4 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.2.3.5 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα  5.3.1:    Oη ηηκέο ηεο κεηνρήο BIOTER, ηνπ Φ.Α.Α  γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/12/2008 

Γιάγραμμα 5.3.1.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα  5.3.1.3:    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.3.1.4 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα  5.3.1.5:    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γιάγραμμα 5.3.2.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 
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 Γιάγραμμα 5.3.2.3 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα  5.3.2.4:    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα 5.3.2.5 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 

Γιάγραμμα 5.3.3.2 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 
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ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

Γιάγραμμα 5.3.3.5 :    Σύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ηωλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν 
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ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES 
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ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES 
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ΚΜΟ  50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΔΙΑΓΩΓΗ 
 

 

1.1  θνπόο ηεο Δξγαζίαο 

ύκθσλα κε ηε ζύγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά νη 

παξνύζεο ηηκέο  ησλ θεθαιαηνπρηθώλ αγαζώλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο θάζε ζρεηηθό θαη 

δηαζέζηκν ζηνηρείν κε ηξόπν γξήγνξν θαη αθξηβή. Έηζη, θαλείο δελ κπνξεί λα αμηνπνηήζεη ηε 

δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε γηα λα απνθνκίδεη,  ζπζηεκαηηθά, απνδόζεηο κεγαιύηεξεο ηνπ κέζνπ 

όξνπ. Όκσο, έλα πιήζνο εκπεηξηθώλ εξεπλώλ, έρεη πξνζθέξεη ελδείμεηο πνπ παξεθθιίλνπλ 

από απηή ηε ζέζε, ζύκθσλα κε ηηο νπνίεο είλαη δπλαηόο ν εληνπηζκόο ππνδεηγκάησλ ηα νπνία 

επηζεκαίλνπλ ηνλ θαηάιιειν ρξόλν πξαγκαηνπνίεζεο ζπλαιιαγώλ (timing), εμαζθαιίδνληαο 

ζεκαληηθέο ππεξαπνδόζεηο ζηνπο επελδπηέο. 

Η ζεκαζία ηέηνησλ ππνδεηγκάησλ, αλ κπνξνύλ λα ιεηηνπξγήζνπλ κε ζπλέπεηα θαη ζε 

καθξνπξόζεζκε βάζε, είλαη πξνθαλήο γηα όινπο όζνπο αζρνινύληαη κε ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο επελδύζεηο.  

Γη’απηό, ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, επηρεηξείηαη ν έιεγρνο ηεο ηζρύνο εθείλσλ 

ησλ κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζπρλόηεξα ζηελ ζεσξία θαη ηελ επελδπηηθή πξαθηηθή, 

κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηνπο ζε δεδνκέλα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Αζελώλ θαη Νέαο Τόξθεο.  

Η εμεηαδόκελε πεξίνδνο θαιύπηεη ην ρξνληθό δηάζηεκα 2000-2008, κε ζηόρν λα εμεηαζζεί 

ε ζπκπεξηθνξά ησλ ππνδεηγκάησλ απηώλ ζε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη 

εηδηθόηεξα ζε κηα θαζαξά θαζνδηθή αγνξά (2000-2003), ζε κηα επίζεο θαζαξά αλνδηθή 

αγνξά (2003-2007) θαη ζε κηα αγνξά πνπ ιεηηνπξγνύζε ελ κέζσ κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

Βαζηθά θίλεηξα γηα ηελ εκπεηξηθή απηή κειέηε, απνηέιεζαλ α) Η δηεύξπλζε ηνπ κεγέζνπο 

ηεο Διιεληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο, 

(β) Η έληαμε ηεο ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο κεηά ηελ είζνδν ηεο Υώξαο καο ζηελ Δπξσπατθή 

Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή έλσζε θαη  

β) Η ζρεηηθά αηειήο δηεξεύλεζε ηνπ timing γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά καο.  
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Η ππόινηπε εξγαζία δηαξζξώλεηαη σο εμήο : 

 

 ην Κεθάιαην 2 εμεγείηαη ε έλλνηα ―market timing‖, θαζώο θαη ηνπ ηξόπνπ 

δηακόξθσζεο ησλ πξνζδνθηώλ ησλ επελδπηώλ. Δπίζεο πξνζεγγίδεηαη ε έλλνηα ηεο 

Τπόζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο θαζώο θαη ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθώλ Αγαζώλ (CAPM). Σέινο γίλεηαη κηα αλαζθόπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

πνπ αλαθέξεηαη ζηηο παξεθθιίζεηο από ηελ ππόζεζε απηή. ηόρνο ηνπ Κεθαιαίνπ 2 

είλαη ε δηακόξθσζε κηαο ηθαλνπνηεηηθήο εηθόλαο ζρεηηθά κε ηηο ππνζέζεηο ηεο 

ζεσξίαο αιιά θαη ηελ θξαηνύζα θαηάζηαζε όζνλ αθνξά  ηε δπλαηόηεηα απνθόκηζεο 

ζπζηεκαηηθώλ ππεξαπνδόζεσλ κέζσ εθαξκνγήο αληίζηνηρσλ επελδπηηθώλ 

ζηξαηεγηθώλ. 

 ην Κεθάιαην 3, παξνπζηάδνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ εμεηαδόκελνπ δείγκαηνο θαη 

επηζεκαίλνληαη ηα  ζεκαληηθόηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. 

 Η Μεζνδνινγία πνπ ζπλήζσο εθαξκόδεηαη γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο ηζρύνο επηκέξνπο 

ζηξαηεγηθώλ εληνπηζκνύ ηνπ θαηάιιεινπ timing πεξηιακβάλεηαη ζην Κεθάιαην 4. 

ην ίδην θεθάιαην, εμεγείηαη ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκόδεηαη ζηα πιαίζηα ηεο 

παξνύζαο εξγαζίαο. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο θαη ε εξκελεία ηνπο απνηεινύλ ην 

αληηθείκελν ηνπ Κεθαιαίνπ 5.  

 Σέινο, ην Κεθάιαην 6 πεξηιακβάλεη ηα ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη κεηά 

από κηα ζύληνκε αλαθεθαιαίσζε ηεο παξνύζαο κειέηεο.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΒΑΙΚΔ ΔΝΝΟΙΔ 
 
 

 

2.1   Η πγθπξία ηεο Αγνξάο (timing) 
 

Ωο timing ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ελλννύκε ηηο ζπγθπξηαθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ 

ησλ αμηόγξαθσλ, νη νπνίεο πξνθύπηνπλ είηε ιόγσ ηεο αιιαγήο ηεο καθξνπξόζεζκεο 

πξννπηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ είηε ιόγσ έθηαθησλ γεγνλόησλ, εμειίμεσλ θιπ ζε 

κηθξννηθνλνκηθό θαη καθξννηθνλνκηθό επίπεδν.  

Οη επελδπηέο, νη traders, νη ζύκβνπινη επελδύζεσλ, νη αλαιπηέο, νη δηαρεηξηζηέο 

επελδύζεσλ θιπ, πξνζπαζνύλ ζε κόληκε βάζε λα εθηηκήζνπλ ηηο επόκελεο θηλήζεηο ησλ 

ηηκώλ, ώζηε λα αληηδξάζνπλ αλάινγα. Π.ρ. αλ πξνβιέπεηαη άλνδνο, ζα  ζπεύζνπλ λα 

αγνξάζνπλ κεηνρέο, ζπκβόιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures), δηθαηώκαηα (call options) 

θιπ. Δλώ αληίζηξνθε ζα είλαη ε αληίδξαζε ηνπο ζην ελδερόκελν θαζνδηθήο αγνξάο. 

Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε όηη ππάξρνπλ κόλν δύν θαηεγνξίεο αγαζώλ, κεηνρέο θαη 

κεηξεηά. Αλ πεξηκέλνπκε άλνδν ζα επελδύζνπκε ην κεγαιύηεξν κέξνο (π.ρ. 80%) ζε κεηνρέο 

θαη ζα δηαηεξήζνπκε κηθξό κέξνο ησλ ππό δηαρείξηζε θεθαιαίσλ ζε κεηξεηά. Αλ 

επαιεζεπηνύλ νη πξνζδνθίεο καο, ηόηε νη κεηνρέο ζα παξνπζηάζνπλ πςειόηεξε απόδνζε 

(RShares) ζε ζρέζε κε ηα κεηξεηά (Rcash). Δπνκέλσο, ε κέζε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα 

απμεζεί. Απηό ζα ζπκβεί δηόηη  ε κέζε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Rportfolio) είλαη ίζε κε 

(RShares)(WShares)+(Rcash).(Wcash), όπνπ WShares θαη Wcash ην πνζνζηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

επελδύεηαη ζε κεηνρέο θαη κεηξεηά αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, γηα RShares>Rcash ε ηηκή ηεο 

παξάζηαζεο ( RShares)(WShares)+(Rcash).(Wcash), δειαδή ε ηηκή ηνπ Rportfolio, κεγηζηνπνηείηαη 

όηαλ ηζρύεη RShares = 1 θαη Wcash= 0.  

Σν πξώην ζπκπέξαζκα ινηπόλ πνπ εμάγνπµε, είλαη όηη ζηα πιαίζηα ηνπ market timing 

είλαη ελδερόκελν λα πξνθύςνπλ ππεξθέξδε, σο απνηέιεζκα ηεο αμηνπνίεζεο ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ δηαθπκάλζεσλ ηεο αγνξάο. Έλα από ηα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνύλ νη 

επελδπηέο θαη νη ζύκβνπινί ηνπο γηα ηελ πξόγλσζε ησλ θηλήζεσλ ηεο αγνξάο, είλαη ε 

«ηερληθή αλάιπζε», ε νπνία πεξηιακβάλεη ηε κειέηε δηαγξακκάησλ ηηκώλ ή ηελ αλάιπζε 

πνζνηηθώλ δεδνκέλσλ πνπ αθνξνύλ ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ, ηελ ηάζε ησλ ηηκώλ θιπ. Θα 

πξέπεη λα επηζεκαλζεί, πάλησο, όηη ε ίδηα ε πξνζπάζεηα εληνπηζκνύ ηνπ θαηάιιεινπ timing 



 4 

πξνθαιεί δηαθπκάλζεηο ζηελ αγνξά, ελδερόκελα κάιηζηα πξνο ηελ θαηεύζπλζε ζηελ νπνία 

ζπγθιίλνπλ νη εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηώλ.  Απηό νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη, ε πξνζθνξά θαη ε 

δήηεζε ηίηισλ ελαξκνλίδεηαη κε ηηο πξνβιέςεηο θαη γη ’απηό πξνθαιεί (ζε έλα βαζκό) ηα 

πξνβιεπόκελα απνηειέζκαηα. 

Από ηελ άιιε πιεπξά, ε πηνζέηεζε ησλ πξνβιέςεσλ από πνιινύο επελδπηέο ζα νδεγήζεη 

ζε ζύγθιηζε ησλ πξνζδνθηώλ ηνπο θαη ηειηθά ζε εμνπδεηέξσζε ησλ όπνησλ έθηαθησλ 

θεξδώλ.  

πκπεξαζκαηηθά, ζε µηα αγνξά πνπ ηείλεη λα είλαη «απνηειεζκαηηθή», ηα ππεξθέξδε πνπ 

νθείινληαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζσζηνύ timing, είλαη εμαηξεηηθά βξαρπρξόληα. 

 

 

 

2.2  Γηακόξθωζε ηωλ πξνζδνθηώλ ηωλ επελδπηώλ 

Ο δηαξθήο ζηόρνο ησλ επελδπηώλ είλαη λα εληνπίζνπλ κεηνρέο νη νπνίεο είλαη είηε 

ππνηηκνινγεκέλεο είηε ππεξηηκνινγεκέλεο, ώζηε λα αγνξάζνπλ ηηο πξώηεο θαη λα πσιήζνπλ 

ηηο δεύηεξεο, απνθνκίδνληαο ηα αληίζηνηρα νθέιε, όηαλ νη ηηκέο ηνπο ζα ζπκπέζνπλ κε ηελ 

πξαγκαηηθή αμία ηνπο.  

Γηα λα πεηύρνπλ ην ζηόρν ηνπο, ρξεζηκνπνηνύλ άκεζα ή έκκεζα δύν βαζηθέο κεζνδνινγίεο : 

 Σε «Θεκειηώδε Αλάιπζε», ε νπνία ηνπο επηηξέπεη λα δηαπηζηώζνπλ ηηο 

καθξνπξόζεζκεο πξννπηηθέο ησλ αμηνινγνύκελσλ κεηνρώλ θαη 

 Σελ «Σερληθή Αλάιπζε», ε νπνία ηνπο βνεζά λα εληνπίζνπλ ηελ θαηάιιειε ρξνληθή 

ζηηγκή θαηά ηελ νπνία ζα ηηο αγνξάζνπλ ή ζα ηηο πσιήζνπλ. 

 

 

2.2.1   Η Θεκειηώδεο  Αλάιπζε 

      Οη αλαιπηέο πνπ αζρνινύληαη κε απηή ηε κεζνδνινγία, ζπλήζσο  εηδηθεύνληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο (= «Κιάδνη»), γηα ηνπο νπνίνπο 

καζαίλνπλ ζπγθεληξώλνπλ, αμηνινγνύλ θαη αλαιύνπλ όζν ην δπλαηό πεξηζζόηεξα ζηνηρεία, 

πιεξνθνξίεο θιπ γηα ηηο επηκέξνπο επηρεηξήζεηο. Σα ζηνηρεία απηά πεξηιακβάλνπλ κεηαμύ 

άιισλ ηα πξνζδνθώκελα έζνδα, ην αληίζηνηρν θόζηνο, ηηο ζρεδηαδόκελεο επελδύζεηο, 

ζπλεξγαζίεο θιπ. Σα αλαγθαία ζηνηρεία ηα αληινύλ θαηά θύξην ιόγν από ηηο δεκνζηεπκέλεο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, όπσο π.ρ. ν Ιζνινγηζκόο, ε Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο, ε 
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Αλάιπζε Σακεηαθώλ Ρνώλ θιπ. Δπίζεο, από ηελ Έθζεζε ησλ ειεγθηώλ, ην Δηήζην Γειηίν, 

ηηο επίζεκεο αλαθνηλώζεηο ηεο επηρείξεζεο θ.ν.θ.  

Η αλάιπζε θαη ε δηεξεύλεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ γίλνληαη κε ηνπο 

αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη ζρεηίδνληαη κε κεηαβαιιόκελα ζηνηρεία ησλ εηαηξηώλ.  

Οη βαζηθέο νκάδεο αξηζκνδεηθηώλ είλαη νη αθόινπζεο : 

 

 Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο. Υξεζηκνπνηνύληαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί αλ κηα 

επηρείξεζε έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεώζεηο ηεο. 

 

 Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο, νη νπνίνη δείρλνπλ θαηά πόζν ε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. 

 

 Οη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο, νη νπνίνη εθθξάδνπλ ηνλ βαζκό αμηνπνίεζεο ησλ 

θεθαιαηαθώλ πόξσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο. (Π.ρ. απνδνηηθόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, απνδνηηθόηεηα ησλ  ζπλνιηθώλ 

θεθαιαίσλ, απνδνηηθόηεηα ησλ πσιήζεσλ, κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο θιπ). 

 

 Οη αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, νη νπνίνη δείρλνπλ ηε δνκή ησλ θεθαιαίσλ 

θαη ηδηαίηεξα ηε ζύλζεζε ηνπο από ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα.  

 

Άιια, ζεκαληηθά θξηηήξηα, γηα ηελ επηινγή κηαο κεηνρήο είλαη ε εκπνξεπζηκόηεηα ηεο, ε  

κεξηζκαηηθή απόδνζε ηεο, ν ιόγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή 

θιπ.   

 

 

2.2.2   Η Σερληθή Αλάιπζε 

Η Σερληθή Αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο εμέηαζεο ησλ κεηνρώλ πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ 

αλάιπζε γξαθεκάησλ. Πξόθεηηαη γηα έλα ζύλνιν θαλόλσλ θαη παξαηεξήζεσλ πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ ζηαηηζηηθή, ζηελ νξζή παξαηήξεζε θαη θπξίσο ζηελ εξκελεπηηθή εκπεηξία 

ηνπ αλαιπηή. Η ηερληθή αλάιπζε δελ αζρνιείηαη κε ηε  κειέηε ησλ ζεκειησδώλ κεγεζώλ, ηα 

νπνία αλ θαη ζεσξεί θαζνξηζηηθά γηα ηελ εμέιημε ηεο κεηνρήο, εληνύηνηο εθηηκά όηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο, ηα αληηθαηνπηξίδεη. Γειαδή ηνλ  ηερληθό αλαιπηή δελ ηνλ απαζρνινύλ νη 
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ηζνινγηζκνί ηεο εηαηξίαο, νη εηαηξηθέο ζηξαηεγηθέο ή νηηδήπνηε άιιν «ζεκειηώδεο νηθνλνκηθό 

κέγεζνο» ,αιιά ην γξάθεκα ηεο κεηνρήο (ή ηνπ δείθηε) απηό θαζαπηό.  

    ύκθσλα κε ηε ηερληθή αλάιπζε ζεσξείηαη όηη ε ηηκή θάζε κεηνρήο είλαη 

πξνεμνθιεκέλε, δειαδή είλαη ήδε πξνζδηνξηζκέλε από ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο. Οη βαζηθέο αξρέο ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη, όηη ε ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη, νη 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ αθνινπζνύλ επαλαιακβαλόκελνπο θύθινπο ή ηάζεηο θαη όηη νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ αληηθαηνπηξίδνπλ θάζε πιεξνθνξία ή γεγνλόο.     

   ύκθσλα ινηπόλ κε ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, νη  αλαιπηέο ηεο 

πξνζέγγηζεο απηήο  πηζηεύνπλ όηη νη ηηκέο θηλνύληαη κε «ηάζεηο». Γειαδή ε θίλεζε ησλ 

ηηκώλ έρεη κηα θνξά, κηα δηεύζπλζε θαη ε θίλεζε απηή ζπλερίδεηαη κέρξη λα ζπκβεί θάηη θαη 

λα αιιάμεη απηή ε θαηεύζπλζε. Πξνζπαζνύλ ινηπόλ  λα πξνζδηνξίζνπλ από λσξίο  ηε 

δεκηνπξγία απηήο ηεο «ηάζεο», όπσο θαη ηελ θαηεύζπλζή ηεο. Γηα ην ιόγν απηό κειεηνύλ ηα 

δηαγξάκκαηα ησλ κεηαθηλήζεσλ ησλ κεηνρώλ . Μόιηο νη ηάζεηο  απηέο αλαγλσξηζηνύλ, θαη 

αξρίζεη  κία από απηέο λα αλαπηύζζεηαη (γηα µηα εηαηξία), πηζηεύνπλ πσο κπνξνύλ λα 

πξνβιέςνπλ ηε κέιινπζα πνξεία ηεο ηηµήο ηεο κεηνρήο θαη άξα λα ζπκβνπιεύζνπλ ηνλ 

επελδπηή γηα αγνξά ή πώιεζε. Όζν πεξηζζόηεξν ζεκαληηθή είλαη ε ηάζε ηόζν κεγαιύηεξνο 

ζα είλαη ν αξηζκόο ησλ κεηνρώλ πνπ εκπιέθνληαη ζε απηήλ. 

     Γηα ηνλ ηερληθό  αλαιπηή δελ έρεη ζεκαζία ηη πξνθάιεζε ηελ άλνδν ή θάζνδν κηαο 

κεηνρήο, αιιά πόζν έγθπξε είλαη ε πξόβιεςε ηεο ηηκήο ηεο. Η εγθπξόηεηα ηεο πξόβιεςεο 

ηεο ηηκήο θαίλεηαη από ην παξειζόλ . Ο ηερληθόο αλαιπηήο κειεηώληαο κεηαβνιέο ηηκώλ από 

ην παξειζόλ, πξνζπαζεί λα εληνπίζεη έγθαηξα ηηο κεηαβνιέο ηνπ κέιινληνο.  

Σα εξγαιεία ηνπ ηερληθνύ αλαιπηή είλαη νη δείθηεο. Έλαο δείθηεο είλαη έλαο καζεκαηηθόο 

ππνινγηζκόο πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ ηεο ή θαη ζηα 

δύν. Δπηπιένλ άιινη δύν παξάκεηξνη πνπ δηακνξθώλνπλ απηνύο ηνπο δείθηεο είλαη ν ρξόλνο 

θαη ην εύξνο. Η ηηκή αληαλαθιά ηε κεηαβνιή, δειαδή ην πόζν αιιάδνπλ νη πξνηηκήζεηο ησλ 

επελδπηώλ. Ο ρξόλνο κεηξά ηνλ θύθιν ή ηελ πεξίνδν αιιαγήο. Ο όγθνο κεηξά ηελ έληαζε ηεο 

αιιαγήο ζηηο δηαζέζεηο ησλ επελδπηώλ. Σν εύξνο κεηξά ην πόζεο δηαθνξεηηθέο κεηνρέο ζηελ 

αγνξά θηλνύληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεύζπλζε.. 

Βέβαηα είλαη αζηείν λα πηζηεύεη θαλείο όηη ρξεζηκνπνηώληαο νπνηαδήπνηε κέζνδν ζα 

κπνξέζεη λα πξνβιέςεη ηελ θίλεζε ησλ ρξεκαηαγνξώλ κε αθξίβεηα. Μόλν πηζαλνινγηθά 

κπνξεί λα εθθξαζηεί ην αύξην. Γηα κηα νπνηαδήπνηε κεηνρή ππάξρεη 50% πηζαλόηεηα λα 

αλέβεη αύξην, θαη 50% λα πέζεη. Η ηερληθή αλάιπζε αλ απνζθνπεί θάπνπ, είλαη λα αιιάμεη 
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απηά ηα πνζνζηά ηεο ηύρεο πξνο όθεινο ηνπ επελδπηή. Αλ έρνπκε 60% πηζαλόηεηα λα 

πξνβιέςνπκε ζσζηά ηελ θίλεζε κηαο κεηνρήο, αξγά ή γξήγνξα ζα θεξδίζνπκε ρξήκαηα από 

απηό. 

 

 

2.2.3 ρέζεηο θαη δηαθνξέο ηωλ δύν κεζόδωλ 

  Από ηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο γίλεηαη θαλεξό όηη ε Θεκειηώδεο θαη ε Σερληθή 

Αλάιπζε απνηεινύλ δύν ζπκπιεξσκαηηθέο αιιά θαη αληαγσληζηηθέο κεζόδνπο ιήςεο 

επελδπηηθώλ απνθάζεσλ, πνπ πξνζπαζνύλ λα πξνβιέςνπλ κε δηαθνξεηηθό ηξόπν ηε 

κειινληηθή πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Δηδηθόηεξα:  

Η ζεκειηώδεο αλάιπζε, κέζσ ησλ ζεκειησδώλ παξαγόλησλ (δξαζηεξηόηεηα θαη 

πξννπηηθέο θεξδνθνξίαο κηαο εηαηξίαο), πξνδηαγξάθεη ηελ ηξνρηά ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο. 

Έξρεηαη δειαδή λα εληνπίζεη ηελ επελδπηηθή επθαηξία ζε κηα  κεηνρή θαη λα πείζεη ηνπο 

επελδπηέο  γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο ελ ιόγσ εηαηξίαο θαη ζπλεπώο ηεο κεηνρήο. 

Παξέρεη επνκέλσο ην έλαπζκα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα πξνβνύλ ζε πξάμεηο 

ζπλαιιαγώλ (αγνξά ή πώιεζε), δηακνξθώλνληαο έηζη ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο ή ηεο 

δήηεζεο γηα ηελ θάζε κεηνρή. ην ζεκείν απηό ιακβάλεη ρώξα ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο ε νπνία θαιείηαη λα πξνβιέςεη ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζην ακέζσο 

επόκελν ρξνληθό δηάζηεκα. Γειαδή ε ηερληθή αλάιπζε, έξρεηαη λα πξνζθέξεη ηα αλαγθαία 

εξγαιεία ζηνπο επελδπηέο, ώζηε λα εμάγνπλ πηζαλά ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πνξεία ησλ 

βξαρπρξόλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο κεηνρήο. Γειαδή ε ζεκειηώδεο αλάιπζε νινθιεξώλεηαη 

ζηα πξσηαξρηθά ζηάδηα ιήςεσο κηαο επελδπηηθήο απόθαζεο, ώζηε λα δηαγλώζεη ηελ 

θαηεύζπλζε ησλ ζεκειησδώλ κεγεζώλ ηεο αγνξάο. Η ηερληθή αλάιπζε έξρεηαη ζε 

κεηαγελέζηεξα ζηάδηα, πξνζδηνξίδνληαο επαθξηβώο ηνλ ρξόλν όπνπ ζα γίλεη ε αγνξά ηεο 

κεηνρήο θαη ζηε ζπλέρεηα, ε πώιεζε ηεο. 

Η «ζύγθξνπζε» ησλ κεζόδσλ, εληνπίδεηαη όηαλ ππάξρεη δηαθσλία ησλ δύν πξνζεγγίζεσλ 

γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. Κάηη ηέηνην παξαηεξείηαη ζπλήζσο ζηηο πεξηπηώζεηο 

αιιαγήο ησλ ππαξρνπζώλ ηάζεσλ ζηελ αγνξά. Δλώ δειαδή νη ηερληθνί αλαιπηέο πξνβιέπνπλ 

απηήλ ηελ αλαζηξνθή ηεο ηάζεσο, νη ζεκειηώδεηο αλαιπηέο αδπλαηνύλ λα βξνπλ ηα εκθαλή 

αίηηα απηήο ηεο αιιαγήο. Απηό νθείιεηαη ζην όηη ε θάζε κέζνδνο πξνζεγγίδεη  ηελ πνξεία ησλ 

ηηκώλ, από δηαθνξεηηθέο νπηηθέο γσλίεο θαη κε εληειώο δηαθνξεηηθά εξγαιεία αλάιπζεο.  
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Η ηερληθή αλάιπζε επηθεληξώλεηαη ζηε κειέηε ηεο εμέιημεο ησλ ηηκώλ, παξνπζηάδνληάο 

ηελ κε πνηθίινπο, πνιπάξηζκνπο δείθηεο θαη δηαγξάκκαηα, ελώ ε ζεκειηώδεο αλάιπζε 

ελδηαθέξεηαη θπξίσο γηα ηνπο νηθνλνκηθνύο παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο δπλάκεηο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα κηα κεηνρή. 

Οη νπζηαζηηθόηεξεο όκσο δηαθνξέο ηεο ζεκειηώδνπο θαη ηερληθήο αλάιπζεο αθνξνύλ ην 

ρξνληθό νξίδνληα ηεο επέλδπζεο θαη ην ραξαθηήξα ηνπ επελδπηή. Η ηερληθή αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζρεδόλ θαη’ απνθιεηζηηθόηεηα γηα βξαρπρξόληεο αγνξαπσιεζίεο, ελώ ε 

ζεκειηώδεο αλάιπζε γηα καθξνρξόληεο θηλήζεηο, θπξίσο ιόγσ ηεο κειέηεο κεγεζώλ πνπ 

εθδειώλνληαη δηαρξνληθά.  

Η ηερληθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο από επελδπηέο νη νπνίνη δέρνληαη λα 

αλαιάβνπλ κεγαιύηεξν επελδπηηθό ξίζθν, ελώ ε ζεκειηώδεο αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη από 

επελδπηέο κε κεγαιύηεξν ρξνληθό νξίδνληα, νη νπνίνη επελδύνπλ κεγάια θεθάιαηα θαη δελ 

έρνπλ ηελ πνιπηέιεηα ηεο ζπρλήο κεηαβνιήο επελδπηηθώλ ζρεδίσλ. 

Γηα πνιινύο παξαηεξεηέο, ε ηερληθή αλάιπζε παξνπζηάδεη κηα εληππσζηαθή επειημία, 

δηόηη κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ηηο ίδηεο πεξίπνπ βαζηθέο αξρέο θαη πξαθηηθή επθνιία ζε 

όινπο ηνπο ηύπνπο αγνξώλ. Η ζεκειηώδεο αλάιπζε ιόγσ ηεο θύζεώο ηεο, αλαθέξεηαη ζε κηα 

κόλν αγνξά θαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν πξντόλ (κεηνρέο, νκόινγα  θιπ). Τπάξρνπλ βέβαηα νη 

ζπζρεηίζεηο ησλ αγνξώλ, αιιά δύζθνια ε ίδηα ε ζεκειηώδεο αλάιπζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε πεξηζζόηεξεο από κία αγνξέο. Απηό γηαηί  ν ζεκειηώδεο αλαιπηήο, ιόγσ 

ηνπ κεγάινπ όγθνπ ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ κειεηάεη, εμεηδηθεύεηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο, 

αδπλαηώληαο λα εθθέξεη εθηηκήζεηο γηα πνιιέο άιιεο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηόηεηεο. 

Σέινο κηα άιιε δηαθνξά ησλ δύν κεζόδσλ είλαη όηη ε ηερληθή αλάιπζε βαζίδεηαη, ζε 

κεγάιν κέξνο ησλ πξνβιέςεώλ ηεο, ζηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο. Γειαδή ζηεξίδεηαη ζηε 

ζεηηθή ή ηελ αξλεηηθή γλώκε ή αθόκα θαη ην πξναίζζεκα εθείλσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

αγνξά κεηνρώλ. Πνιιέο θνξέο ε ηερληθή αλάιπζε πξνηείλεη επελδπηηθέο θηλήζεηο αληίζεηεο 

από εθείλεο πνπ ην κεγαιύηεξν κέξνο ηεο αγνξάο απνδέρεηαη ( contrarian strategies). 

 

 

2.3  Η Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

Η Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ιέεη όηη ην ρξεκαηηζηήξην είλαη απνηειεζκαηηθό 

αλ ε αγνξαία ηηµή ηεο κεηνρήο µηαο εηαηξίαο (ή άιια αμηόγξαθσλ) αληαλαθιά επαθξηβώο όιε 
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ηε ζρεηηθή πιεξνθόξεζε (όηαλ απηή γίλεηαη δηαζέζηµε). ε µηα ηέηνηα αγνξά δελ ππάξρνπλ 

ππό- ή ππέξ- εθηηκεκέλεο κεηνρέο.  

Τπάξρνπλ ηηο 3 µνξθέο  απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο.  

 Ασθενής  Μορυή  Αποτελεσματικότητας : Απνηειεί ην ρακειόηεξν επίπεδν 

απνηειεζκαηηθόηεηαο, όπνπ νη ηηµέο αληαλαθινύλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ µπνξνύλ λα 

αληιεζνύλ από ην παξειζόλ .    

 Ημι – Ιστσρή Μορυή Αποτελεσματικότητας : Τπνλνεί όηη νη ηηµέο αληαλαθινύλ όιε ηε 

ζρεηηθή δεκνζηεπκέλε πιεξνθόξεζε πνπ γλσζηνπνηείηαη γηα ηελ εηαηξία ή όηη έρεη ζρέζε µε 

απηή. 

 Ιστσρή Μορυή Αποτελεσματικότητας:  Η πην αθξαία µνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο. Η 

ηζρπξή µνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο µαο ιέεη όηη νη ηηµέο αληαλαθινύλ όιε ηε ζρεηηθή 

πιεξνθόξεζε, δεκνζηεπκέλε ή µε. Σν εξώηεµα πνπ γελληέηαη βέβαηα εδώ, είλαη θαηά πόζν  

ε εθ ησλ έζσ πιεξνθόξεζε ,αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο . 

Σέινο, θάζε επίπεδν απνηειεζκαηηθόηεηαο µπνξεί λα δηαηξεζεί πεξαηηέξσ ζε ηξία  επίπεδα. 

Απηά είλαη ηα εμήο: perfect efficiency, near, efficiency θαη inefficiency. 

 

 

2.4 Σν  Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθώλ Αγαζώλ (Capital Asset Pricing Model  

CAPM) 

 Σν CAPM απνηειεί έλα από ηα ζεκέιηα πάλσ ζηα νπνία έρεη νηθνδνκεζεί ε ζύγρξνλε 

ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ην νπνίν ηα ηειεπηαία ρξόληα ακθηζβεηείηαη, ιόγσ ησλ 

δηάθνξσλ θαηλνκέλσλ πνπ παξαηεξνύληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη δειώλνπλ ηε 

δπλαηόηεηα επίηεπμεο απνδόζεσλ πάλσ από ην κέζν όξν ηεο αγνξάο.  

Σν βαζηθό κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθώλ ζηνηρείσλ, CAPM, αλαπηύρζεθε από 

ηνπο Sharpe (1964), Lintner (1965), and Mossin (1966) . Σν CAPM είλαη έλα κνληέιν 

απόδνζεο κεηνρώλ ή ρξενγξάθσλ ην νπνίν βαζίδεηαη ζηελ εμήο ινγηθή : Η ειάρηζηε 

απόδνζε ηελ νπνία επηζπκεί έλαο επελδπηήο έρεη δύν ζπληζηώζεο, ηελ ζίγνπξε απόδνζε κηαο 

θαηάζεζεο ζηελ ηξάπεδα ζπλ κηα αληαπόδνζε (risk premium) γηα ηνλ θίλδπλν ηνλ νπνίν 

αλαιακβάλεη ν επελδπηήο ζε έλα αβέβαηεο απόδνζεο ρξεόγξαθν.  

Γειαδή ε αλακελόκελε απόδνζε, ζύκθσλα κε ην ππόδεηγκα, απνηειείηαη από δύν 

ζπζηαηηθά:  
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 Σν ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν R f , ην νπνίν αληηπξνζσπεύεη ηελ ηηκή ηνπ ρξόλνπ. 

Γειαδή ην κέξνο απηό ηεο απόδνζεο αληακείβεη ηνλ επελδπηή γηα ηελ θαζπζηέξεζε 

ηεο θαηαλάισζεο, πξνθεηκέλνπ λα επελδύζεη, 

 Σν γηλόκελν β επί Rm – Rf. Σν µέξνο απηό ηεο απόδνζεο αληακείβεη ηνλ επελδπηή γηα 

ηελ αλάιεςε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Ο όξνο Rm – Rf  απνηειεί ην πξηκ γηα ηνλ 

θίλδπλν. 

 Οη επελδπηέο επνκέλσο ακείβνληαη κόλν γηα ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ηνλ πνίν δελ 

κπνξνύλ λα εμνπδεηεξώζνπλ.  Έηζη ν εληνπηζκόο θηλδύλνπ ηεο ζρέζεο ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ – απόδνζεο κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ , νπζηαζηηθά εηζεγείηαη ηνλ ηξόπν απνηίκεζεο 

ησλ θεθαιαηνπρηθώλ αγαζώλ (CAPITAL ASSET PRICING MODEL  CAPM). Η ζρέζε απηή 

πνπ εθθξάδεηαη γηα ηελ γξακκή αγνξάο γηα ηίηινπο ή Security Market Line (SML), 

δηαηππώλεηαη καζεκαηηθά σο εμήο : 

 

E (R i t ) = R f t + bi  [ E( R m t  ) – R f t  ]      (2) 

Όπνπ : 

E (R i t  ) : Πξνζδνθώκελε απόδνζε ηεο επέλδπζεο i θαηά ηελ πεξίνδν t.  

bi                  :  πληειεζηήο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ηεο επέλδπζεο i. 

R m t        : Απόδνζε ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν t. 

R f t         : Απόδνζε κεδεληθνύ θηλδύλνπ θαηά ηελ πεξίνδν t. 

 

Η ζρέζε (2) εηζεγείηαη όηη ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο : 

1. πλδέεηαη γξακκηθά κε ηελ πξνζδνθώκελε απόδνζε 

2. πλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ πξνζδνθώκελε απόδνζε. 

3. Απνηειεί ην κνλαδηθό είδνο θηλδύλνπ πνπ επεξεάδεη ηελ απόδνζε 

Οη δύν πξώηεο από ηηο πην πάλσ ζρέζεηο επαιεζεύηεθαλ πεηξακαηηθά από κεγάιν αξηζκό 

εκπεηξηθώλ εξγαζηώλ. Η Σξίηε όκσο, έρεη ακθηζβεηεζεί έληνλα θαζώο έρνπλ εληνπηζηεί 

αξθεηέο άιιεο παξάκεηξνη πνπ θαίλεηαη όηη επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ αμηόγξαθσλ. 

 

 

2.4.1   Η Ακθηζβήηεζε ηνπ CAPM  

Σα ηειεπηαία ρξόληα εκθαλίδνληαη απνθιίζεηο από ην ππόδεηγκα, αλσκαιίεο ηηο 

θεθαιαηαγνξάο όπσο νλνκάδνληαη. Απηέο δηαθξίλνληαη ζηα εμήο θαηλόκελα :  
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α) Σν θαηλόκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο, β) ην θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, θαη γ) ην 

θαηλόκελν ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηώλ. Άιια θαηλόκελα πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί είλαη ην 

θαηλόκελν ηεο εκέξαο αξγίαο , ην θαηλόκελν ηεο Παξαζθεπήο θαη 13 , όπνπ έρεη εμεηαζζεί 

κόλν γηα ηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ κέρξη ζήκεξα, ην θαηλόκελν ηνπ ιόγνπ θέξδε κεηνρήο πξνο 

ηηκή κεηνρήο (Δ/P) θαη άιια. 

Η αμηνπηζηία ηεο ζεσξία  ηνπ CAPM ακθηζβεηείηαη άκεζα θαη έκκεζα θαη έρεη 

δεκηνπξγήζεη έληνλεο αθαδεκατθέο ζπδεηήζεηο γηα ηελ ρξεζηκόηεηα θαη ηελ ηζρύ ηνπ.  

 Άκεζα κε ηα δηάθνξα εκεξνινγηαθά θαηλόκελα, πνπ ηα ηειεπηαία ρξόληα έρνπλ 

εκθαληζηεί, όπσο αλαθέξνληαη παξαπάλσ. Έκκεζα κε ηηο δηάθνξεο ηερληθέο πνπ έρνπλ 

αλαπηπρζεί, κε ζθνπό ηελ πξόβιεςε ηεο θίλεζεο ηεο κεηνρήο. Οη ηερληθέο απηέο ζηεξίδνληαη 

ζε κηα βαζηθή κεζνδνινγία γλσζηή σο Σερληθή Αλάιπζε. Η Σερληθή Αλάιπζε όπσο έρεη 

πξναλαθεξζεί, έρεη σο ζηόρν λα εληνπίζεη ην ζσζηό timing ηεο πινπνίεζεο ησλ επελδπηηθώλ 

επηινγώλ. ηα πιαίζηα ηνπ ζηόρνπ ηεο, πξνζπαζεί λα απνθσδηθνπνηήζεη ηελ επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά, όπσο απηή απνηππώλεηαη ζηα δεδνκέλα ησλ ζπλαιιαγώλ (ηηκέο, όγθνο). 

Άξρηζαλ λα γίλνληαη δηάθνξεο κειέηεο, ζηηο νπνίεο παξαηεξήζεθε όηη ππήξραλ απνθιίζεηο 

από ηε γξακκηθή ζρέζε θηλδύλνπ – απόδνζεο πνπ ραξαθηεξίδεη ην CAPM ιόγσ άιισλ 

παξαγόλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ζρέζε απηή. θνπόο απηώλ ησλ κειεηώλ, ήηαλ λα 

πξνζδηνξηζηνύλ νη κεηαβιεηέο εθείλεο πνπ επζύλνληαη γηα απηή ηελ απόθιηζε από ηε 

γξακκηθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ . Οη πξώηεο 

εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ έγηλαλ αθνξνύζαλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΗΠΑ. 

Καηά ηελ δηάξθεηα ησλ εηώλ ε έξεπλα επεθηάζεθε κε ηε κειέηε δηάθνξσλ κεηαβιεηώλ 

εμεηάδνληαο ηε ζρέζε απόδνζεο θηλδύλνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν δείθηεο θεξδώλ αλά κεηνρή 

πξνο ηελ ηξέρνπζα ηηκή (the earning yield ) από ηνλ Basu (1977), (1983),  ν δείθηεο 

κόριεπζεο (leverage) από ηνλ  Bhandari  (1988) θαη ν δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο 

κεηνρήο πξνο ηελ αγνξαία ηεο αμία από ηνπο Stattman (1980), Rosenbeg, Reid and Lanstein 

(1985) and Chan, Hamao, Lakonishok (1991), ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα εμεηαζηεί ν βαζκόο 

ηζρύνο ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ CAPM. 

Η γεληθή αληίδξαζε ζηα ζπκπεξάζκαηα ησλ παξαπάλσ κειεηώλ κέρξη ην 1992 ήηαλ όηη ην 

ππόδεηγκα κπνξεί λα κελ απνηππώλεη θάπνηεο πηπρέο ηηο πξαγκαηηθόηεηαο, παξά ηελ ύπαξμε 

απνθιίζεσλ, σζηόζν απηέο δελ κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ νηθνλνκηθά ζεκαληηθέο ώζηε λα 

απνξξηθζεί ε ζεσξία. 
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2.5  Απνθιίζεηο από ηελ εληαία ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο 

ηζρύνο ηνπ CAPM : Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε  

ηελ ελόηεηα απηή γίλεηαη κηα αλαζθόπεζε ησλ θπξηόηεξσλ κειεηώλ, ζρεηηθά κε θάπνηεο 

«αλσκαιίεο»,όπσο πξναλαθέξζεθαλ, πνπ παξαηεξνύληαη ηα ηειεπηαία ρξόληα ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη νη νπνίεο δίλνπλ ηε δπλαηόηεηα ζηνπο επελδπηέο λα απνθηνύλ 

ππεξαπνδόζεηο κέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ησλ ζπγθπξηώλ (market timing) ηεο αγνξάο απηήο.  

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ ύπαξμε δηαθόξσλ επηξξνώλ απηήο ηεο 

κνξθήο, ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ζηεξίδνληαη ζηελ Σερληθή Αλάιπζε. Γειαδή ζε 

κεζόδνπο πνπ βαζίδνληαη θπξίσο ζηελ επηζηήκε ηεο ηαηηζηηθήο, ηεο Παιηλδξόκεζεο θαη 

ζηελ αλάιπζε απηώλ  ησλ απνηειεζκάησλ. 

Aπό ηηο έξεπλεο απηέο, θάπνηεο ζηεξίδνληαη ζε θάπνηα ππνδείγκαηα παιηλδξόκεζεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπό λα «πξνβιέςνπλ» ηελ εμέιημε ηεο αγνξάο. Άιιεο ρξεζηκνπνηνύλ 

κηα ελαιιαθηηθή θαη πην άκεζε πξνζέγγηζε γηα λα εμαζθαιίζνπλ νη ζπγρξνληζηέο (timers) ηηο 

θαηάιιειεο πιεξνθνξίεο, ηα ελεκεξσηηθά δειηία επέλδπζεο (investment newsletters) όπσο 

ιέγνληαη, θαη άιιεο πξνζπαζνύλ λα δώζνπλ ηελ εμήγεζε απηώλ ησλ «αλσκαιηώλ» θαη ηεο 

ηζρύο ηνπο, κέζσ θάπνησλ εκπνξηθώλ θαλόλσλ , ζηαηηζηηθώλ ηεζη, ηεζη παιηλδξόκεζεο θιπ. 

Όιεο όκσο νη εκπεηξηθέο  κειέηεο, πνπ ππάξρνπλ ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία πάλσ ζην ζέκα 

απηό είλαη ζρεηηθά πξόζθαηεο, μεθηλώληαο από ηε δεθαεηία ηνπ 1980. 

 

 

2.5.1.  Μειέηεο πνπ ζηεξίδνληαη ζε ππνδείγκαηα παιηλδξόκεζεο 

Οη Treynor θαη Mazuy (1966) ππήξμαλ νη πξώηνη πνπ παξνπζίαζαλ έλα ππόδεηγκα 

ειέγρνπ ηεο ζπγθπξίαο ζπγρξνληζκνύ ηεο αγνξάο (market timing). πξνζζέηνληαο ζην 

ππόδεηγκα ηνπ Jensen
1
 κηα λέα κεηαβιεηή: ηελ επηπιένλ απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο ζε ηεηξαγσληθή κνξθή. 

                                                
1
Σν ππόδεηγκα ηνπ Jensen  νξίδεηαη από ηελ εμίζσζε  

R p t – r f  t = a  i   + b i  (R m t  – r f  t ) + u i t   

όπνπ: R p t : είλαη ε jkαπόδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, p θαηά ηελ πεξίνδν t, t-1 

R m t : είλαη ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν t, t-1 

r f t : ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 
a  i : κεηξάεη ηελ ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ γηα απνηειεζκαηηθή επηινγή κεηνρηθώλ ηίηισλ 

(επηιεθηηθόηεηα), θαη 

b i :   είλαη ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 
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Αθνινύζεζαλ ην 1981 νη Henriksson and Merton, θαη ην 1987 νη  Robert E. CUMBY  θαη  

David M. Modest , πξόηεηλαλ κηα θπζηθή πξνέθηαζε  ηεο δνθηκήο ησλ Henriksson and 

Merton, πνπ ηζρύεη όηαλ ραιαξώλνπλ ηελ ππόζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο. 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ην ππόδεηγκα ησλ  Henriksson and Merton, ηελ πξνέθηαζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο πνπ επηρείξεζαλ νη Robert E. CUMBY  θαη  David M. Modest θαη κειέηεο 

άιισλ πνπ έρνπλ ζηεξηρηεί θπξίσο ζε απηό ην ππόδεηγκα.  

 

2.5.2   Τπόδεηγκα Henriksson and Merton 

Οη Henriksson and Merton (1981) ππνζέηνπλ όηη ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

κπνξεί λα πάξεη δπν ηηκέο αλάινγα κε ην εάλ ε Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη αλνδηθή ή 

θαζνδηθή. 

Δάλ ν δηαρεηξηζηήο είλαη ηθαλόο λα πξνβιέςεη κε επηηπρία ηελ πνξεία ηεο 

Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηόηε ζα ηξνπνπνηήζεη ηε ζύλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ σο 

εμήο 

α) Δάλ ε Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά βξίζθεηαη ζε αλνδηθή θάζε, ηόηε ν δηαρεηξηζηήο κεηώλεη 

ηα ξεπζηά δηαζέζηκά ηνπ θαη απμάλεη ην πνζνζηό ησλ κεηνρώλ ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ, 

απμάλνληαο παξάιιεια θαη ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

β) Δάλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαζνδηθή θάζε, ν δηαρεηξηζηήο πεξηνξίδεη ην πνζνζηό ησλ 

κεηνρώλ ηνπ, απμάλνληαο ηα ξεπζηά δηαζέζηκά ηνπ ή ηα ρξεόγξαθα ζηαζεξήο απόδνζεο, 

κεηώλνληαο παξάιιεια ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

Οη Henriksson and Merton (1981) παξνπζηάδνπλ κηα επίζεκε δνθηκή, θάησ από ηηο 

ππνζέζεηο όηη ελαιιαθηηθέο δπλαηόηεηεο επελδύζεσλ είλαη δηαζέζηκεο θαη όηη ε πηζαλόηεηα 

κηαο ζσζηήο πξόβιεςεο, είλαη αλεμάξηεηε από ην κέγεζνο ησλ πξαγκαηηθώλ απνδόζεσλ 

απηώλ ησλ επελδύζεσλ. 

Βαζηδόκελνη ζε έλα δύν επί δύν πίλαθα πηζαλνηήησλ, ησλ πξαγκαηηθώλ θαη ησλ 

πξνβιεπόκελσλ απνδόζεσλ, νη Henriksson and Merton πξνηείλνπλ όηη ε πξόβιεςε έρεη αμία, 

                                                                                                                                                   
u  i  : είλαη ν ζηνραζηηθόο όξνο ηνπ ππνδείγκαηνο  πνπ θαηαλέκεηαη θαλνληθά κε κέζν 0 θαη ζηαζεξή 
δηαθύκαλζε. 
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εάλ νη πξαγκαηηθέο θαη πξνβιεπόκελεο απνδόζεηο είλαη αλεμάξηεηεο θαη ην άζξνηζκα ησλ 

δεζκεπκέλσλ πηζαλνηήησλ ππεξβαίλεη ηε κνλάδα
2
. 

Λακβάλνληαο ππόςε όηη ην κέγεζνο ησλ επόκελσλ απνδόζεσλ δελ πεξηιακβάλεη θακία 

πιεξνθνξία γηα ηελ πηζαλόηεηα κηαο ζσζηήο πξόβιεςεο θαη όηη νη πηζαλόηεηεο, πνπ 

θξύβνληαη θάησ από ηνλ πίλαθα είλαη ζηαζεξέο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ., νη Henriksson 

and Merton πξνηείλνπλ ηε δνθηκή ηνπ R.A Fisher‖s (1935),ην πνην νκνηόκνξθα ακεξόιεπην 

ηεζη γηα ηελ αλεμαξηεζία . Η δηαδηθαζία ηνπ ηεζη ζηεξίδεηαη ζην γεγνλόο όηη : Κάησ από ηελ 

κεδεληθή ππόζεζε θακίαο δπλαηόηεηαο ζπγρξνληζκνύ, ην n1 (όπνπ n1 ν αξηζκόο ησλ ζσζηώλ 

πξνβιέςεσλ κε R
*
 >R

3
 ) θαηαλέκεηαη ππεξγεσκεηξηθά. Όηαλ ε πηζαλόηεηα θάησ από ηε 

κεδεληθή ππόζεζε , ησλ n1  πξνβιέςεσλ όπνπ R
*
 >R, είλαη απαξάδεθηα κηθξή, ε κεδεληθή 

ππόζεζε απνξξίπηεηαη.   

Σν ηεζη ησλ Henriksson and Merton κπνξεί λα απνηππσζεί κε ην παξαθάησ ππόδεηγκα. 

Πξνζζέηνπκε κηα ηπραία κεηαβιεηή Z(t),ηέηνηα ώζηε  

Z(t) = 1         R(t)
* 

 R(t)    θαη    Z(t) = 0         R(t)
* 

 R(t)    

θαη επηπιένλ νξίδνπκε ηε κεηαβιεηή Υ(t), λα αληηπξνζσπεύεη ηηο ππνδείμεηο ηνπ ζπκβνύινπ 

επέλδπζεο.  

Υ(t) = 1         R(t)
* 

R(t)    θαη    Υ(t) = 0         R(t)
*

R(t)   

 

Οπόηε ε δεζκεπκέλε θαηαλνκή πηζαλόηεηαο ηεο  Z(t) δνζέληνο ηεο x(t) δίλεηαη  από  

 

 
)(ΧΒγexp

)(ΧΒγexp
)(x/zP

t

t
t)t(r                θαη 

 

)(ΧΒγexp
)(x/zP

t

t)t(r  

 

Όπνπ γ θαη β παξάκεηξνη πνπ νξίδνπλ ηελ θαηαλνκή. Ο ινγάξηζκνο ησλ πηζαλνηήησλ αλ 

R(t)
* 

 R(t), δίλεηαη από ηελ αθόινπζε εμίζσζε  

                                                
2
 Η ρξεζηκνπνίεζε δεζκεπκέλσλ αληί κε δεζκεπκέλσλ πηζαλνηήησλ, είλαη ζεκαληηθή γηα κηα 

ζσζηή πξόβιεςε. Ο Merton (1981) έδεημε όηη εάλ ε κε δεζκεπκέλε πηζαλόηεηα κηαο ζσζηήο 

πξόβιεςεο, ππεξβαίλεη ην 0.5, δελ είλαη νύηε απαξαίηεην νύηε αξθεηό γηα λα έρεη ε πξόβιεςε 
αμία. ΟΙ Henriksson and Lessard (1982), έδεημαλ όηη ε ρξεζηκνπνίεζε κε δεζκεπκέλσλ 

πηζαλνηήησλ αληί δεζκεπκέλσλ, κπνξεί λα αιιάμεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνζέζεσλ ηνπ ηεζη. 

 
3
R

*
(t) απόδνζε ηεο πξώηεο επέλδπζεο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο  

  R (t)  απόδνζε ηεο δεύηεξεο επέλδπζεο 
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 log
)t(r

)t(r

zP

zP
)(ΧΒγ t  

            (1) 

ή  

 

R(t)
*
 - R(t)   = + x(t ) 

Όπνπ x(t)  είλαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε αγνξά είλαη 

αλνδηθή θαη ηελ ηηκή 0 εάλ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή. 

Κάησ από ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη δελ ππάξρεη ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ ζηελ αγνξά, ην 

«ζήκα» ηνπ δηαρεηξηζηή είλαη αλεμάξηεην από ηηο επαθόινπζεο παξαηεξεζείζεο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ πξαγκαηνπνηεκέλσλ απνδόζεσλ θαη β=0. 

Σα γ θαη β ππνινγίδνληαη από δηαδηθαζίεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Όκσο εάλ β =0, ε 

αλαινγία ινγαξίζκνπ – πηζαλνηήησλ είλαη ζηαζεξή. Οη αλακελόκελεο απνδόζεηο δύν αγαζώλ 

ή ην ζρεηηθό αζθάιηζηξν θηλδύλνπ (ξ(t)) , αιιάδεη ζπλερώο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ θαη 

επεξεάδεη ηνλ ινγάξηζκό. Οπόηε ε ζρέζε (1) γξάθεηαη 

  

log
)t(r

)t(r

zP

zP
)(pλ)(ΧΒγ tt  

             (2) 

ή 

 

 R(t)
*
 - R(t)   = + x(t )+ιξ(t) 

 

Αλ ην β=0 ζηελ εμίζσζε (2), ηόηε ην εθηηκώκελν β από ηελ (1) ζα είλαη δηάθνξν ηνπ 

κεδελόο, ιόγσ ηεο κεηαβιεηήο πνπ παξαιείπεηαη. Δθηόο εάλ ε πξόβιεςε θαη ην αζθάιηζηξν 

θηλδύλνπ είλαη αζπζρέηηζηα. 

Παξαηεξνύκε όηη ε δνθηκή πνπ πξνηείλεηαη από ηνπο Henriksson and Merton, εμαξηάηαη 

από ηηο ππνζέζεηο ζρεηηθέο κε ηηο απνδόζεηο ηζνξξνπίαο. Δπίζεο ππνζέηνπλ όηη νη ζρεηηθέο 

πηζαλόηεηεο είλαη ζηαζεξέο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. 

Σν ππόδεηγκα ησλ Henriksson and Merton ζηεξίδεηαη ζηε ζεσξία ηνπ Merton (1981),ν 

νπνίνο παξέρεη έλα ζεσξεηηθό πιαίζην εξγαζίαο θαη αλάιπζεο. Γείρλεη όηη εάλ κηα πξόβιεςε 

έρεη αμία, πξέπεη λα αλαγθάζεη έλα ινγηθό επελδπηή λα ηξνπνπνηήζεη ηηο πξνγελέζηεξεο 

πεπνηζήζεηο ηνπ, ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή πηζαλόηεηαο ησλ κειινληηθώλ απνδόζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ηνπ  ζηνηρείσλ (asset). 
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Λίγα ρξόληα αξγόηεξα νη Robert E. CUMBY  θαη  David M. Modest (1987), πξνηείλνπλ 

κηα θπζηθή πξνέθηαζε  ηεο δνθηκήο ησλ Henriksson and Merton, πνπ ηζρύεη όηαλ 

ραιαξώλνπλ ηελ ππόζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο. Γειαδή ηελ ππόζεζε ησλ Henriksson and 

Merton, όηη ε δεζκεπκέλε πηζαλόηεηα ηεο ζσζηήο πξόβιεςεο δελ εμαξηάηαη από ην κέγεζνο 

ησλ επόκελσλ πξαγκαηνπνηεκέλσλ απνδόζεσλ. Βαζηδόκελνη ζην θεληξηθό ραξαθηεξηζηηθό 

γλώξηζκα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, δειαδή ζην όηη νη πξνεγνύκελεο ηηκέο αλαιύνληαη ζε κηα 

πξνζπάζεηα λα πξνζδηνξηζηνύλ νη ηάζεηο ζηηο ηηκέο ηεο  αγνξάο, πξνηείλνπλ ηνλ απινύζηεξν 

ίζσο όισλ ησλ ηερληθώλ θαλόλσλ,  έλαλ θαλόλα θίιηξσλ. Γειαδή, εθδίδεηαη ζήκα αγνξάο, 

όπνηε νη ηηκέο απμάλνληαη πεξηζζόηεξν από x % πάλσ από ηηο πξνεγνύκελεο θαη  ζήκα 

πώιεζεο, όηαλ αληίζηνηρα νη ηηκέο πέθηνπλ πεξηζζόηεξν από  x % θάησ από ηελ πην 

πξόζθαηε αηρκή ηνπο. Δάλ, ινηπόλ ε αύμεζε ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο είλαη ιηγόηεξε από x %, 

έλαο επελδπηήο κεηά από έλα ηέηνην θαλόλα ζα ππνζηεί κηα απώιεηα, αθνύ ην ζήκα πώιεζεο 

πξέπεη λα πξνεγείηαη από κηα πηώζε ηεο ηηκήο ηνπ x %. Δπνκέλσο ε πηζαλόηεηα κηαο 

θεξδνθόξαο  πξόβιεςεο ζαθώο εμαξηάηαη από ην κέγεζνο ησλ επόκελσλ απνδόζεσλ. Ωο εθ 

ηνύηνπ, ε ππόζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο παξαβηάδεηαη θαη ν πίλαθαο πηζαλνηήησλ  ηνπ ηεζη ησλ 

Henriksson and Merton είλαη άθπξνο. 

Σν ππόδεηγκα ζην νπνίν αλαθέξνληαη νη Robert E. CUMBY  θαη  David M. Modest, είλαη 

ηεο ίδηαο κνξθήο κε απηό ησλ Henriksson and Merton , απιά αθνξά κηα γεληθόηεξε δνθηκή 

παιηλδξόκεζεο, ραιαξώλνληαο ηνπο πεξηνξηζκνύο ησλ Henriksson and Merton  

R(t)
*
 - R(t)   = ΄+ ΄x(t )+e(t)                      (3) 

 

Η δηαθνξά ηεο απόδνζεο ηεο πξώηεο επέλδπζεο  κε ηελ απόδνζε ηεο δεύηεξεο [ R(t)
*
 - 

R(t)] , εμαξηάηαη γξακκηθά από ηελ πξόβιεςε x(t). 

Δάλ ν δηαρεηξηζηήο είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ηεο πεξηόδνπο ζηηο νπνίεο R(t)
*
 - R(t), ζα 

είλαη πάλσ από ην κέζν ηνπ δείγκαηνο ζα βξνύκε ην β΄>0.  

 

Πνιινί αθόκε ρξεζηκνπνίεζαλ ην ππόδεηγκα ησλ Henriksson and Merton θαη παξαιιαγέο 

απηνύ. 

Οη Chang θαη Lewellen (1984) εμέηαζαλ κεληαία ζηνηρεία 67 Α/Κ ρξεζηκνπνηώληαο ην 

ππόδεηγκα ησλ Henriksson θαη Merton. Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη νη 

δηαρεηξηζηέο δελ δηέζεηαλ ηελ ηθαλόηεηα ηνπ ζπγρξνληζκνύ. 
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Ο Henriksson (1984) εμέηαζε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ ζπγρξνληζκνύ 116 Α/Κ ρξεζηκνπνηώληαο 

κεληαία ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν Φεβξνπαξίνπ 1968 - Ινπλίνπ 1980.Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη δελ ππήξραλ ζεκαληηθέο απνδείμεηο ηθαλόηεηαο ζπγρξνληζκνύ. 

Οη Chua θαη Woodward (1986) εμέηαζαλ ην ίδην ππόδεηγκα γηα Α/Κ ηνπ Καλαδά, ησλ 

ΗΠΑ θαη ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο γηα ηελ πεξίνδν 1973 - 1983. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη ε ηθαλόηεηα γηα ζπγρξνληζκό ησλ δηαρεηξηζηώλ ήηαλ ζε γεληθέο γξακκέο 

πεξηνξηζκέλε.  

ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηάιεμαλ νη Connor θαη Korajczyk (1991) θαη Kon (1983) νη 

νπνίνη ρξεζηκνπνίεζαλ παξαιιαγέο ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Henriksson θαη Merton. 

Οη Koh, Phoon θαη Tan ρξεζηκνπνίεζαλ παξακεηξηθά θξηηήξηα (Henriksson - Merton ) θαη 

κε παξακεηξηθά (Henriksson - Merton, Henriksson - Lassard (1982), γηα ηνλ έιεγρν ηνπ 

ζπγρξνληζκνύ δηαρεηξηζηώλ 6 Α/Κ θαη 4 Δηαηξηώλ Δπελδύζεσλ ηεο ηγθαπνύξεο. Η 

ρξεζηκνπνίεζε κε παξακεηξηθώλ θξηηεξίσλ νδήγεζε ζην ζπκπέξαζκα ηεο ύπαξμεο 

ζπγρξνληζκνύ ελώ ζε ηειείσο αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα νδήγεζαλ ηα παξακεηξηθά θξηηήξηα.  

Πην πξόζθαηεο κειέηεο είλαη : Ο Sinclair (1990) εμέηαζε ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ ησλ 

δηαρεηξηζηώλ 16 Απζηξαιηαλώλ Α/Κ γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 1981 - Γεθεκβξίνπ 1987. 

ύκθσλα κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 15 από ηα 16 εμεηαδόκελα Α/Κ είραλ αξλεηηθό 

ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ, απνδεηθλύνληαο ηελ έιιεηςε ζπγρξνληζκνύ.  

Οη Gallo θαη Swanson (1996) ρξεζηκνπνίεζαλ δηεζλή Α/Κ γηα λα δηαπηζηώζνπλ, κεηαμύ 

άιισλ, ηπρόλ ηθαλόηεηα ρξνληθήο ηνπνζέηεζεο ησλ δηαρεηξηζηώλ. ύκθσλα κε ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα νη δηαρεηξηζηέο επέδεημαλ αληθαλόηεηα λα ηνπνζεηεζνύλ θαηάιιεια ζηελ 

αγνξά, όκσο επέδεημαλ ηθαλόηεηα ζηελ απνηειεζκαηηθή επηινγή αμηνγξάθσλ.  

Υξεζηκνπνηώληαο δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία από απηήλ ησλ Treynor - Mazuy θαη Henriksson 

- Merton, νη Daniel - Grinblatt - Titman θαη Wermers (1997) δηεπίζησζαλ απνπζίαλ 

ηθαλόηεηαο επηινγήο ρξνληθήο ηνπνζέηεζεο ησλ δηαρεηξηζηώλ. 

Αθόκε νη Grinblatt and Titman (1989, 1994), Graham and Harvey (1994, 1996, 1997), Ferson 

and Schadt (1996) and Ferson and Warther (1996). Όιεο απηέο νη κειέηεο έδεημαλ όηη κπνξεί 

λα ππάξμεη κηθξή ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ
4
. Σέηνηα ηεζη όκσο, δελ εμεηάδνπλ ηηο αθξηβείο 

απνθάζεηο γηα ζπγρξνληζκό ζηελ αγνξά πνπ ιακβάλνληαη από ηνπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ. 

Πξέπεη λα εμάγνπλ ηεθκεξησκέλα ζπκπεξάζκαηα γηα εθείλεο ηηο απνθάζεηο πνπ βαζίδνληαη 

                                                
4  Άιιεο αληηπξνζσπεπηηθέο κειέηεο κε κηθξή ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ είλαη :Treynor and 

Mazuy (1966), Kon and Jen (1978, 1979),  Kon (1983), Lehman and Modest (1987), Lee and Rahman 

(1990). 
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ζηηο αιιαγέο ησλ θεθαιαίσλ από ηνλ βαζκό θηλδύλνπ, ν νπνίνο εηζάγεη πηζαλόλ ιάζνο ζηε 

κέηξεζε. Γηα παξάδεηγκα νη Alexander et al (1982),έδεημαλ όηη  αιιαγέο ζηνλ θίλδπλν δελ 

ρξεηάδεηαη λα θαζξεθηίδνπλ θαη  απνθάζεηο ζπγρξνληζκνύ . 

    

 

 

2.5.3  Μειέηεο πνπ βαζίδνληαη ζε ελεκεξωηηθά δειηία επέλδπζεο (investment 

newsletters)  

Μία ελαιιαθηηθή θαη πην άκεζε πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εμαζθαιίζνπλ νη 

ζπγρξνληζηέο (timers) ηηο θαηάιιειεο πιεξνθνξίεο είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ελεκεξσηηθώλ 

δειηίσλ επέλδπζεο (investment newsletters).  

Σα ελεκεξσηηθά δειηία επέλδπζεο αθνξνύλ επελδπηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ δεκνζηεύνληαη, 

κε ζηόρν λα ππνδείμνπλ ζηνλ επελδπηή θαηάιιειεο  ζηξαηεγηθέο θαη θηλήζεηο κε ζθνπό ην 

θέξδνο . 

 Αλ θαη νη πιεξνθνξίεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα ελεκεξσηηθά δειηία επέλδπζεο είλαη πην 

ζαθήο από απηέο πνπ εμάγνληαη από ηηο απνδόζεηο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, σζηόζν έρνπλ 

κεηνλεθηήκαηα. Οη ζπγρξνληζηέο (timers) πνπ γξάθνπλ απηά ηα ελεκεξσηηθά δειηία, δελ 

επελδύνπλ ηα θεθάιαηα ζύκθσλα κε ηηο ππνδείμεηο ηνπο. Απηό γηαηί ν ζπγρξνληζκόο ν ίδηνο 

κπνξεί λα είλαη ην πξόβιεκα. Γειαδή  ζα κπνξνύζε εύθνια λα πεξάζεη κηα εβδνκάδα από ην 

δηάζηεκα πνπ έλα ελεκεξσηηθό δειηίν (newsletters) έρεη γξαθηεί κέρξη ην ρξνληθό δηάζηεκα 

πνπ απηό ζα παξαιεθζεί. Δπηπιένλ ν ζπγρξνληζηήο, ζα κπνξνύζε λα αιιάμεη ηηο ππνδείμεηο 

αθνύ απηό έρεη δεκνζηεπζεί. Βέβαηα κεξηθνί πειάηεο πνπ πιεξώλνπλ έλα επηπιένλ πνζό, 

κπνξνύλ απεπζείαο λα ελεκεξώλνληαη γηα ηηο αιιαγέο πνπ ζπκβαίλνπλ. 

Έρνπλ γίλεη αξθεηέο πξόζθαηεο έξεπλεο όζνλ αθνξά ηνλ ζπγρξνληζκό θαη ηελ απόδνζε 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ βαζίδνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ηνπο πάλσ ζηα ελεκεξσηηθά δειηία επέλδπζεο 

(newsletters). Οη πην πξόζθαηεο είλαη : Σσλ Graham and Harvey (1994. 1996, 1997), νη 

νπνίνη θαηαιήγνπλ ζην όηη δελ έρνπλ θαιέο απνδόζεηο. Μόλν ην 22,8 % απηώλ έρεη κέζν όξν 

απνδόζεσλ πςειόηεξν από έλα παζεηηθό ραξηνθπιάθην κε ηελ ίδηα κεηαβιεηόηεηα 

(volatility). Μία άζρεκε απόδνζε κπνξεί λα επηκέλεη πνιύ πεξηζζόηεξν από κηα θαιή 

απόδνζε, αιιά ηα ελεκεξσηηθά δειηία ηα νπνία απνδίδνπλ κηα ζεηξά επηηπρηώλ, έρεη βξεζεί 

όηη κπνξνύλ λα παξέρνπλ πνιύηηκέο πιεξνθνξίεο γηα  ην ζπγρξνληζκό αγνξάο.  

Άιιεο πξόζθαηεο κειέηεο πνπ έρνπλ εμεηάζεη ηελ απόδνζε ησλ newsletters είλαη : Graham 

(1999), Jaffe and Mahoney (1999) and  Metrick (1999). 
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2.5.4  Μειέηεο πνπ βαζίδνληαη ζε εκπνξηθνύο θαλόλεο, ζηαηηζηηθά ηεζη, ηεζη 

παιηλδξόκεζεο 

Μία αλάιπζε πνπ μερσξίδεη ιόγσ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη απηή ησλ  

Don M. Chance and Michael L. Hemler (1998).  Οη νπνίνη εμέηαζαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1986 – 

1994, ηελ απόδνζε 30 επαγγεικαηηώλ ζπγρξνληζηώλ ηεο αγνξάο (market timers). Δλώ ζηηο  

πξνεγνύκελεο κειέηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ππνδείμεηο ππνινγηδόκελεο από ηηο απνδόζεηο 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ή ζαθήο ππνδείμεηο από ελεκεξσηηθά δειηία, απηή ε κειέηε 

ρξεζηκνπνηεί ζαθείο ππνδείμεηο πνπ εθηεινύληαη ζε ινγαξηαζκνύο πειαηώλ.  

Υξεζηκνπνηήζεθαλ 4 ηεζη γηα λα αλαιπζεί ε απόδνζε ζε θαζεκεξηλή βάζε : Σεζη κέζνπ – 

δηαθύκαλζεο 
5
, κε δεζκεπκέλν θαη δεζκεπκέλν ηεζη παιηλδξόκεζεο ησλ Cumby and Modest 

(1987), ηεζη δνθηκήο αιιαγήο βάξνπο ησλ Graham and Harvey (1996)
6
 θαη κε παξακεηξηθά 

ηεζη. Κάζε ηεζη ρξεζηκνπνηεί ζεκείν αλαθνξάο έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν αληίζηνηρα 

αληαπνθξίλεηαη ζηνπο δείθηεο Nasdaq, NYSE / Amex/ Nasdaq, θαη Standard & Poor’s (S&P) 

500. 

Υξεζηκνπνηώληαο ινηπόλ 4 ηεζη θαη 3 ραξηνθπιάθηα, εμέηαζαλ ηελ ηθαλόηεηα 

ζπγρξνληζκνύ ζε θαζεκεξηλή βάζε, θάησ από δύν κεηαβιεηέο: Γεζκεπκέλεο θαη κε 

δεζκεπκέλεο. ε αληίζεζε κε πξνεγνύκελεο έξεπλεο  βξέζεθαλ ζηνηρεία κε ζεκαληηθή 

ηθαλόηεηα, ζε όια ηα ηεζη θαη ηα ραξηνθπιάθηα Βέβαηα ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ, κεηώλνπλ 

αιιά δελ εμαθαλίδνπλ ηα ζηνηρεία κε ζεκαληηθή ηθαλόηεηα. Παξαηεξήζεθε επίζεο όηη ε 

ζπρλόηεηα κε ηελ νπνία νη ππνδείμεηο παξαηεξνύληαη, κπνξεί λα επεξεάζεη ζνβαξά ηελ 

                                                
5
  Υξεζηκνπνηνύκε δύν απνδόζεηο : κ (R)   ηελ πξαγκαηηθή απόδνζε θαη  κ (M)  ηελ απόδνζε 

πνπ αληηζηνηρεί ζηε ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηνύκε νη νπνίεο έρνπλ ηελ ίδηα ηππηθή απόθιηζε (ζ). 

Γηα λα εμεηαζηεί εάλ ππάξρεη δπλαηόηεηα ζπγρξνληζκνύ, θάπνηνο κπνξεί λα ειέγμεη εάλ ν κέζνο όξνο 
ησλ πξαγκαηηθώλ απνδόζεσλ ππεξβαίλεη ηνλ κέζν όξν πνπ αληηζηνηρεί ζηε ζηξαηεγηθή πνπ 

ρξεζηκνπνηνύκε, δειαδή εάλ ζπκβαίλεη κ(R) > κ(M). Οη Graham and Harvey (1994, 1997), 

ρξεζηκνπνηνύλ απηή ηε δνθηκή γηα λα κειεηήζνπλ ηελ απόδνζε ησλ ελεκεξσηηθώλ δειηίσλ 
(newsletters) επέλδπζεο. 

 
6
  Η ηδέα εδώ είλαη όηη εμεηάδεηαη εάλ νη αιιαγέο ζηελ αγνξά (όζνλ αθνξά ζηηο ππνδείμεηο ηνπ 

―timer‖ )ζσζηά  «πξνβιέπνπλ» αιιαγέο θαη ζην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ηεο αγνξάο. Τπάξρεη 
ζεκαληηθή ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ, εάλ νη αιιαγέο ζην βάξνο ησλ κεηνρώλ ηνπ ζπληζηνύκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, πνηθίινπλ ζεηηθά κε ηηο αιιαγέο ζηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα 

εμεηάδνπκε δύν ππνδείγκαηα θαη ππνινγίδνπκε δύν ζηαηηζηηθέο κεηαβιεηέο : (1) Σν πνζνζηό ησλ 
θνξώλ πνπ ν κέζνο όξνο ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδύλνπ είλαη ζεηηθόο θαη (2) Σν κέζν ηνπ κέζνπ όξνπ 

ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδύλνπ. Τπάξρεη ζεκαληηθή ηθαλόηεηα ,εάλ θαη νη δύν ζηαηηζηηθέο κεηαβιεηέο 

είλαη  ζεκαληηθά κεγαιύηεξεο όηαλ ηα βάξε απμάλνληαη από όηη όηαλ ηα βάξε κεηώλνληαη. 
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εμαγσγή ζπκπεξάζκαηνο όζνλ αθνξά ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. Δπηπιένλ αλ θαη ππάξρεη 

ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ γηα ηα ζηνηρεία ζε όια ηα ραξηνθπιάθηα, απηά πνπ αθνξνύλ ηνλ 

δείθηε Nasdaq εκθαλίδνληαη λα είλαη δπλαηόηεξα από απηά ηνπ δείθηε S&P 500.  

Απηό ζπκβαίλεη γηα ην ιόγν όηη απηνί νη ζπγρξνληζηέο (timers), ζπλήζσο επελδύνπλ ζε κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε ή αλαπηπζζόκελα θεθάιαηα. Δάλ νη ζπγρξνληζηέο παξέρνπλ ππνδείμεηο 

πξνζαξκνζκέλεο γηα έλα θεθάιαην ην νπνίν είλαη πεξηζζόηεξν όκνην κε ηε ζύλζεζε ηνπ 

δείθηε Nasdaq παξά κε απηήλ ηνπ δείθηε S&P 500, ηόηε δελ εθπιήζζεη ην γεγνλόο όηη νη 

ππνδείμεηο απηέο επηηπγράλνπλ θαιύηεξε ζρέζε κε ηνλ δείθηε Nasdaq παξά κε ηνλ δείθηε 

S&P 500. Γηα παξάδεηγκα νξηζκέλνη ζπγρξνληζηέο (timers) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηνύλ 

κνληέια πξόβιεςεο πνπ ελζσκαηώλνπλ ηελ ζρεηηθά πςειή απηνζπζρέηηζε ησλ απνδόζεσλ 

ηνπ  Nasdaq, ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε απόδνζε ηνπο πξέπεη λα θαίλεηαη θαιύηεξε ζε ζρέζε 

κε ηνλ Nasdaq παξά κε ηνλ S&P 500. 

 

Οη ANDREW COUTTS and KWONG – C  CHEUNG  κειέηεζαλ ηε δπλαηόηεηα 

εθαξκνγήο θαη ηελ ηζρύ θάπνησλ εκπνξηθώλ θαλόλσλ, ζην δείθηε Hang Seng ηνπ Hong 

Kong, γηα ηελ πεξίνδν Ινύληνο 1985 – Ινύληνο 1997. Υξεζηκνπνίεζαλ 2 εκπνξηθνύο θαλόλεο 

ζπλαιιαγώλ. Σνλ Moving Average Oscillator θαη ηνλ Trading Range Break – out. Από 

άπνςε εθαξκνγήο θ νη 2 απνηπγράλνπλ λα παξέρνπλ ζεηηθέο ππεξβνιηθέο απνδόζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ βξέζεθαλ είλαη ηέηνηα, πνπ ε ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαζία κπνξεί λα 

παξνπζηαζηεί όηαλ νη θαλόλεο εθαξκόδνληαη ζε ρξνληθέο πεξηόδνπο ζηνηρείσλ κηθξόηεξεο 

από απηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε πξνεγνύκελεο κειέηεο. 

Ο πξώηνο εκπνξηθόο θαλόλαο Moving Average Oscillator, εμεηάδεη δύν θηλνύκελνπο 

κέζνπο, πνπ αθνξνύλ ην επίπεδν ηνπ δείθηε Pt 
7
 θαη ηηο θαηάιιειεο εληνιέο αγνξάο θαη 

πώιεζεο πνπ παξάγνληαη από ηε ζύγθξηζε ησλ βξαρππξόζεζκσλ θηλνύκελσλ κέζσλ κε ηνπο 

καθξνπξόζεζκνπο. ύκθσλα κε ηνλ Mill (1998), ν  βξαρππξόζεζκνο κέζνο νξίδεηαη από ηελ 

εμίζσζε  

 

      
1

0

1
1

t

ttS  

 

Καη ν καθξνπξόζεζκνο κέζνο νξίδεηαη από ηελ εμίζσζε 

 

                                                
7
  Pt  είλαη ε ηηκή ηνπ ζηνηρείνπ πνπ θάζε θνξά εμεηάδεηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 
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Όπνπ m θαη π είλαη ν αξηζκόο ησλ ηηκώλ (ην κήθνο) πνπ θάζε θνξά επηιέγεηαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκό ησλ θηλεηώλ κέζσλ. αθώο ηζρύεη m>π 

Έλα ζήκα αγνξάο δίλεηαη όηαλ  S t (π) >St (m)  θαη αληίζηνηρα έλα ζήκα πώιεζεο αλ  S t 

(π) <St (m)  . 

αθώο είλαη πηζαλόλ λα πνηθίιιεη ην κήθνο ησλ δύν θηλεηώλ κέζσλ θαη ν θαλόλαο κπνξεί 

λα ηξνπνπνηείηαη πεξαηηέξσ πξνζζέηνληαο έλα πνζό γύξσ από ηνπο θηλεηνύο κέζνπο. Σν πην 

ζπλεζηζκέλν πνζό είλαη γύξσ ζην 1%. 

Όζνλ αθνξά ην δεύηεξν εκπνξηθό θαλόλα, ηνλ Trading Range Break – out  (TRB), ηππηθά 

εδώ έλα ζήκα αγνξάο επηζεκαίλεηαη όηαλ νη ηηκέο ππεξβνύλ έλα επίπεδν ην νπνίν είλαη ην 

ηνπηθό κέγηζην. Αληίζηνηρα έλα ζήκα πώιεζεο επηζεκαίλεηαη όηαλ νη ηηκέο πέζνπλ θάησ από 

έλα επίπεδν ζηήξημεο, ην ηνπηθό ειάρηζην. Γειαδή 

ReS t (m) = max (Pt -1, …………..,P t - m)    θαη  

Sup t (m) = min  (Pt -1, …………..,P t - m) 

ήκα αγνξάο            Pt    >   ReS t (m)  

ήκα πώιεζεο         Pt     <  Sup t (m) 

Γηαηζζεηηθά εάλ νη ηηκέο ηεο κεηνρήο θζάζνπλ ζε έλα αλώηαην ζεκείν (ηνπηθό κέγηζην), νη 

επελδπηέο ζα ζέινπλ λα πνπιήζνπλ ζε απηό ην ζεκείν θαη απηή ε πίεζε ηεο πώιεζεο γελλάεη 

κηα αληίζηαζε. Δάλ νη ηηκέο ππεξβνύλ απηήλ ηελ αληίζηαζε (απμήζεηο πςειόηεξεο από όηη ην 

πξνεγνύκελν κέγηζην), έρνπκε έλα ζήκα αγνξάο. 

Αληίζηξνθα, εάλ κεηώλνληαη νη ηηκέο θαη πέθηνπλ θάησ από έλα επίπεδν ζηήξημεο (ηνπηθό 

ειάρηζην), νη επελδπηέο εύρνληαη λα αγνξάζνπλ ζε απηήλ ηελ ειάρηζηε ηηκή. Δάλ ινηπόλ ε 

ηηκή πέζεη θάησ από απηό ην επίπεδν ζηήξημεο, ε ηηκή αλακέλεηαη λα έρεη κηα ηάζε επηπιένλ 

πξνο ηα θάησ θαη απηό είλαη έλα ζήκα πώιεζεο. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ βξέζεθαλ ζπλνςίδνληαη ζηα αθόινπζα : Οη κέζεο απνδόζεηο ηνπ 

θαλόλα Moving Average Oscillator, ππεξβαίλνπλ ηε κε δεζκεπκέλε απόδνζε κηαο εκέξαο, 

ελώ νη απνδόζεηο αγνξάο ηνπ θαλόλα Trading Range Break – out, ππεξβαίλνπλ απηέο ηηο 

απνδόζεηο αγνξάο ηνπ θαλόλα Moving Average Oscillator. Σν ζήκα πώιεζεο είλαη πην 

ζεκαληηθό από ην ζήκα αγνξάο θαη γηα ηνπο δύν εκπνξηθνύο θαλόλεο , κε ηνλ θαλόλα Trading 

Range Break – out λα ππεξηεξεί έλαληη ηνπ θαλόλα Moving Average Oscillator. Σέινο θαη νη 
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δύν θαλόλεο εκθαλίδνπλ (απνθιείνληαο ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ), ελδερόκελεο θεξδνθόξεο 

ζηξαηεγηθέο θαηά ηελ δηάξθεηα πνιύ κηθξώλ ρξνληθώλ πεξηόδσλ. 

Δμαηηίαο ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγώλ θαη ηνπ θόζηνπο επθαηξίαο «μεξηδώλεηαη» ηπρόλ 

ππεξβνιηθέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηνλ θαλόλα Trading Range Break – out. 

ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμε θαη ν Hudson (1996) : «Παξνπζία ησλ πξαγκαηηθώλ 

θνζηώλ, νη εκπνξηθνί θαλόλεο είλαη απίζαλν λα παξάγνπλ απνδόζεηο…………….επηπιένλ 

ηεο ζηξαηεγηθήο buy and hold 
8
. » 

Σα ηειεπηαία ρξόληα έρνπλ γίλεη δηάθνξεο ζρεηηθέο έξεπλεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

γηα ηελ εθαξκνγή ησλ εκπνξηθώλ απηώλ θαλόλσλ. 

Allen and Taylor (1990). Σεθκεξηώλνπλ ηελ δπλαηόηεηα εθαξκνγήο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο, ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ηνπ Λνλδίλνπ, κέζσ ηεο εμέηαζεο ηεο ζρεηηθήο 

απόδνζεο δηάθνξσλ ηζηνξηθώλ ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο. εκεηώλνπλ όηη ρξεηάδεηαη λα γίλεη κηα 

ζεκαληηθή αλαθάιπςε πνπ λα ππνζηεξίδεη όηη ε αλάιπζε αγνξάο κε ηζηνξηθά ζηνηρεία 

(chartists)κπνξεί λα μεπεξάζεη ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ (random walk model) 
9
. 

Οη Meese and Rogoff (1983) ππνζηεξίδνπλ όηη θαλέλα νηθνλνκηθό κνληέιν δηαζέζηκν ζα 

κπνξνύζε λα ππεξηεξήζεη έλαληη θάπνηνπ κνληέινπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. 

Ο Sweeney (1988) επεθηείλεη ηε κειέηε ησλ Fama and Blume (1966),θαη ρξεζηκνπνηεί ηηο 

ίδηεο 13 κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο νη  Fama and Blume πξνηείλνπλ θάπνηνπο θαλόλεο θίιηξσλ 

(filter rules
10

), πνπ ζα κπνξνύζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ θεξδνθόξα. Ο Sweeney θαηαιήγεη όηη 

απηνί νη θαλόλεο θίιηξσλ ζα κπνξνύζαλ λα πηνζεηεζνύλ γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ θέξδνο, 

αιιά απηό ην θέξδνο είλαη πνιύ επαίζζεην ζηα θόζηε ζπλαιιαγώλ θαη ζηε δηαθνξά ηεο ηηκήο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο (bib – ask  spread).   

                                                
8
  Θεσξείηαη ε απινύζηεξε παζεηηθή ζηξαηεγηθή: νη επελδπηέο αγνξάδνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

κεηνρώλ µε βάζε νξηζκέλα πξνθαζνξηζκέλα θξηηήξηα θαη δηαηεξνύλ απηέο ηηο κεηνρέο έσο όηνπ 
επηηεπρζνύλ θάπνηνη επελδπηηθνί ζηόρνη. ηελ πεξίπησζε όµσο απηή έρνπµε λα αληηκεησπίζνπκε ηνλ 

θίλδπλν, ην ραξηνθπιάθην λα µελ  επηηύρεη ην επηδησθόκελν θέξδνο ζηελ αγνξά, θαζώο ε επηινγή ησλ 

θξηηεξίσλ έρεη γίλεη θαηά θάπνην ηξόπν απζαίξεηα. 
9
  πξόηαζε όηη ε παξνύζα ηηκή ελόο ρξενγξάθνπ «αληαλαθιά πιήξσο » ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθόξεζε ππνηέζεθε όηη ππνδειώλεη όηη νη δηαδνρηθέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο (ή ζπλεζέζηεξα, νη 

δηαδνρηθέο απνδόζεηο ) είλαη αλεμάξηεηεο. Δπηπιένλ ζπλήζσο γηλόηαλ ε πξόζζεηε ππόζεζε όηη νη 

δηαδνρηθέο απηέο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ είλαη ηαπηόζεκα θαηαλεκεκέλεο (identically distributed). Από 
θνηλνύ νη δύν ππνζέζεηο απαξηίδνπλ ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. 
10

  Απηή ε ζηξαηεγηθή ιέεη ην εμήο : αγόξαζε ηε κεηνρή όηαλ απμάλεηαη Υ% από ηελ 

πξνεγνύκελε  ραµειή, θαη θξάηα ηε µέρξη λα πέζεη από ηε αθόινπζε πςειή. Οη πην εθηελήο έιεγρνη 

έρνπλ γίλεη από ηνπο Fama and Blume, νη νπνίνη έδεημαλ όηη ηέηνηνπ είδνπο ζηξαηεγηθέο δελ είλαη 
θεξδνθόξεο, ελώ ε θεξδνθνξία νξηζκέλσλ filter rules είλαη ζπλεπήο µε µηθξή ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ 

αιιαγώλ ησλ ηηµώλ. 
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Oη Brock et al (1992), ρξεζηκνπνίεζαλ ζηνηρεία από ην δείθηε Down Jones γηα κηα 

πεξίνδν πάλσ από 100 ρξόληα θαη εμέηαζε δύν ηερληθνύο θαλόλεο εκπνξηθώλ ζπλαιιαγώλ 

κέζσ ηεο έλαξμεο θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα όηη απηνί νη θαλόλεο εκπνξηθώλ 

ζπλαιιαγώλ πξάγκαηη πεξηείραλ ηελ πξνθεηηθή δπλαηόηεηα. 

Η ίδηα κειέηε επαλαιακβάλεηαη από Hudson et al (1996), νη νπνίνη ρξεζηκνπνίεζε 

ζηνηρεία 60 ρξόλσλ θαζεκεξηλώλ απνδόζεσλ από ην δείθηε FT30  ηνπ Λνλδίλνπ θαη 

ππνβάιιεη ηα ζηνηρεία ζε ζηνηρεηώδεο ζηαηηζηηθέο δνθηκέο. Καηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα, αλ 

θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο είλαη εληππσζηαθά παξόκνηα κε απηά ησλ Brock et al, ε 

καθξνπξόζεζκε ζηξαηεγηθή buy and hold, ζε ζπλδπαζκό κε ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ, 

απνθιείνπλ ηε δπλαηόηεηα ησλ ππεξβνιηθώλ απνδόζεσλ. 

Ο Mills (1998) πηνζεηεί ηα ίδηα ζηνηρεία κε ηνπο Hudson et al (1996), θαηαιήγεη ζε 

παξόκνηα ζπκπεξάζκαηα, παξά ηελ αλάιεςε κηαο απζηεξόηεξεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο. 

ηελ Διιάδα ε κνλαδηθή έξεπλα ε νπνία αζρνιείηαη κε ην ζέκα ηνπ «ζπγρξνληζκνύ» ηεο 

αγνξάο είλαη απηή ζην βηβιίν ηνπ θνπ Ν. Μπισλά . Οη νπνία αμηνινγεί ηελ επίδνζε ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α/Κ) ,ρξεζηκνπνηώληαο ην ππόδεηγκα ησλ Treynor θαη Mazuy . Η 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο έγηλε γηα 10 Α/Κ κηθηνύ θαη κεηνρηθνύ ηύπνπ γηα ηελ πεξίνδν 

1993 - 1994 θαη 12 Α/Κ γηα ηελ πεξίνδν 1995 - 1996. Γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν Γεληθόο Γείθηεο Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

(Γ.Γ.Υ.Α.Α.), ν νπνίνο δελ πεξηιακβάλεη κεξίζκαηα. ύκθσλα κε ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα δελ κπνξεί λα ζηνηρεηνζεηεζεί ην γεγνλόο όηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ Α/Κ εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή ηθαλόηεηα ρξνληθήο ηνπνζέηεζεο.. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΠΙΛΟΓΗ ΣΟΤ ΓΔΙΓΜΑΣΟ  

 

3.1   Δηζαγωγή 

Σα δεδνκέλα ηεο παξνύζαο εκπεηξηθήο αλάιπζεο θαιύπηνπλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

31/12/1999 έσο 31/12/2008, ηεο Διιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηεο αγνξάο ησλ 

ΗΠΑ. 

 Σν εμεηαδόκελν ρξνληθό δηάζηεκα, Γεθέκβξηνο 1999 έσο Γεθέκβξηνο 2008 απνηειεί κηα 

ρξνληθή πεξίνδν ε νπνία ελζσκαηώλεη γεγνλόηα πνπ ηελ θαζηζηνύλ αξθεηά ελδηαθέξνπζα  

ηόζν γηα ηελ ειιεληθή όζν θαη ηελ παγθόζκηα ζύγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

πξαγκαηηθόηεηα, δεδνκέλνπ όηη ραξαθηεξίδεηαη από έληνλε κεηαβιεηόηεηα.  

Αλαθνξηθά κε ηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε αλνδηθή πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ θνξπθώζεθε ζηα κέζα επηεκβξίνπ 1999, όπνπ ν Γεληθόο Γείθηεο ηελ 17
ε
 

επηεκβξίνπ 1999, θαηέγξαςε ηελ αλώηαηε ηζηνξηθή ηνπ ηηκή ζηηο 6.355 κνλάδεο.  Η 

ζπζζσξεπκέλε όκσο ππεξηίκεζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ πνπ ζεκεηώζεθε ην 1999, έκειιε 

λα δηνρεηεπηεί ζε κηα βίαηε πησηηθή πξνζαξκνγή  ε νπνία θαηά ην έηνο 2000 εληζρύζεθε θαη 

από ην γεγνλόο όηη πξνο ηελ θαηεύζπλζε απηή θηλήζεθε επίζεο ην ζύλνιν ησλ αλαδπόκελσλ 

αιιά θαη αξθεηώλ ώξηκσλ αγνξώλ. Μηα ζεηξά νηθνλνκηθώλ θξίζεσλ θαη γεγνλόησλ, ησλ 

νπνίσλ νη δπζκελείο εμειίμεηο ππεξέβεζαλ ηα εζληθά ζύλνξα ησλ ρσξώλ πνπ επιήγεζαλ, 

εμαπιώζεθαλ θαη ζε άιιεο γεσγξαθηθέο πεξηθέξεηεο κε εμαηξνπκέλεο θαη ηεο Διιάδαο. 

 εκαληηθόηεξεο από απηέο ήηαλ ε νηθνλνκηθή θξίζε ησλ ρσξώλ ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

από ην ηέινο ηνπ 1999 έσο ην 2001.  Με απνθνξύθσκα  ζηελ θαηάξξεπζε ηεο καθξνρξόληαο 

θεθαιαηνπρηθήο αγνξάο Long – Term Capital Management ( LTCM) . Η θξίζε ρηππά ηελ 

πόξηα θαη ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ησλ κεηξνπόιεσλ ηεο Γύζεο , κε ηελ γλσζηή κεγάιε ηξάπεδα 

J.P Morgan λα «πξνθεηεύεη» όηη κηα κεγάιε θξίζε έξρεηαη γηα ηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο 

ζην θαηώθιη ηνπ 2000. 

 Σνλ Μάξηην ηνπ 2000 σζηόζν ε θνύζθα ηεο ακεξηθαληθήο δηαδηθηπαθήο πζηεξίαο 

έζθαζε, κε απνηέιεζκα κέρξη ηνλ Οθηώβξην ηνπ 2002 ν δείθηεο Nasdaq λα έρεη ζεκεηώζεη 

πηώζε 78%. Η πηώζε ησλ dot.com είρε επξύηεξεο νηθνλνκηθέο επηπηώζεηο, θαζώο ε 

επηρεηξεκαηηθή επελδπηηθή δξαζηεξηόηεηα επηβξαδύλζεθε ζηηο Η.Π.Α. ηελ επόκελε ρξνληά, 

ζε ζπλδπαζκό κε ηελ νηθνλνκηθή αζηάζεηα πνπ αθνινύζεζε ηελ ηξνκνθξαηηθή επίζεζε 
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ζηνπο δίδπκνπο πύξγνπο ηνπ Παγθόζκηνπ Κέληξνπ Δκπνξίνπ ηεο Νέαο Τόξθεο ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 2001. Η αγνξά ζεκείσζε ζεκαληηθή πηώζε ε νπνία θνξπθώζεθε ηηο κέξεο 

πνπ αθνινύζεζαλ ηελ επίζεζε ηεο 11
εο

 επηεκβξίνπ.  

 Παξά ηελ ζεκαληηθή αλάθακςε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζηηο μέλεο αγνξέο από ηνλ 

Οθηώβξην ηνπ 2001, ηε ζεκαληηθή πηώζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπο πςεινύο ξπζκνύο 

αλάπηπμεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο αγνξέο , ε αλάθακςε ησλ 

ηηκώλ ησλ Διιεληθώλ κεηνρώλ ήηαλ πεξηνξηζκέλε.  

 Σελ 1
ε
 Ιαλνπαξίνπ 2001 ε Διιάδα έγηλε ην 12

ν
 κέινο ηεο δώλεο ηνπ επξώ, ελώ ζύκθσλα 

κε ηελ έθζεζε ηεο Morgan Stanley ηελ 31
ε
 Μαΐνπ ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά αλαβαζκίζηεθε 

από αλαδπόκελε ζε αλαπηπγκέλε. Η ζηγνπξηά ηεο ΟΝΔ θαη ε ππόζρεζε γηα πςειέο 

απνδόζεηο ιόγσ ηεο αλάιεςεο ησλ Οιπκπηαθώλ αγώλσλ ην 2004 πξνθάιεζε καδηθή εηζξνή 

μέλσλ θεθαιαίσλ. Η άλνδνο ζηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αξρίδεη πεξίπνπ από ηα 

κέζα ηνπ 2003 θαη ζπλερίδεη έσο θαη ηα κέζα πεξίπνπ ηνπ 2007. Από ηα ηέιε ηνπ 2007 θαη 

κεηά ε αγνξά βηώλεη ηηο ζπλζήθεο ηεο θξίζεο, κε κηα απόηνκε πηώζε. 

Η θξίζε ησλ «subprime loans» ηνπ 2008, ε νπνία  μεθίλεζε από ηηο ΗΠΑ θαη κάιηζηα έμσ 

από ηνλ  θαζαξά παξαδνζηαθό ηξαπεδηθό ηνκέα, ζηηο ακεξηθαληθέο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, 

hedge funds, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θ.ιπ. επεθηάζεθε θαη ζηελ Δπξώπε επεηδή πνιιέο 

κεγάιεο Δπξσπατθέο Σξάπεδεο είραλ επελδύζεη ζηηο αγνξέο θαη ηα παξάγσγα ησλ ΗΠΑ θαη νη 

ίδηεο είραλ επίζεο ιηγνζηά ηδία θεθάιαηα . 

 

 

3.2  Σν Γείγκα  

Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεύλεζε ηεο ηζρύνο ησλ ππνζέζεσλ ηεο κειέηεο ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ρξεζηκνπνηνύληαη ηα εμήο δεδνκέλα : 

 Απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηηκώλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ (Υ.Α.Α),  

 Απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ δύν επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ 

Αζελώλ, νη νπνίεο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμύ ηνπο σο πξνο ηελ εκπνξεπζηκόηεηα, 

ην κέγεζνο θαη ηελ θεξδνθνξία. Πξόθεηηαη γηα ηηο κεηνρέο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο θαη 

ηεο ΒΙΟΣΔΡ. Ο ιόγνο ηεο ρξεζηκνπνίεζεο απηώλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη γηα λα 

ειεγρζεί θαηά πόζν ηα απνηειέζκαηα ηεο πηνζεηνύκελεο ζηξαηεγηθήο νθείινληαη ζηα 

επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη όρη ζηνλ εληνπηζκό ηνπ θαηάιιεινπ 

timing. 
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Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεύλεζε ησλ αληίζηνηρσλ ππνζέζεσλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ησλ ΗΠΑ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εκεξήζηεο απνδόζεηο ηνπ δείθηε  Dow Jones Industrial 

Average, ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο  Νέαο Τόξθεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 
 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΓΙΔΡΔΤΝΗΗ ΣΟΤ  «MARKET TIMING» 
 

 

 

4.1  Η Έλλνηα ηνπ Κηλεηνύ Μέζνπ 

Ο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο είλαη έλαο από ηνπο δείθηεο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο. 

Όηαλ ζπδεηάκε γηα ην ρξεκαηηζηήξην, ζπρλά ρξεζηκνπνηνύκε έλαλ απιό κέζν όξν, όπσο 

θάπνην Γείθηε, γηα λα ζρεκαηίζνπκε γξήγνξα ηε γεληθή εηθόλα γηα ηελ πνξεία απηνύ ηνπ 

δείθηε. Μπνξνύκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα παξόκνηα ηδέα, έλα θηλεηό κέζν όξν, όηαλ 

εμεηάδνπκε κηα κεκνλσκέλε κεηνρή, γηα λα ζρεκαηίζνπκε κηα γεληθόηεξε άπνςε γηα ηελ 

πνξεία ηεο. 

   Έλα πνιύ απινπζηεπκέλν παξάδεηγκα, γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε έλλνηα είλαη ην 

αθόινπζν : Τπνζέηνπκε όηη έρνπκε αγνξάζεη κηα ηδηαίηεξα κεηαβιεηή κεηνρή θαη 

παξαθνινπζνύκε ηελ πνξεία ηεο .Έζησ όηη ηνλ Μάξηην ε  ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο είλαη 

θνληά ζηα 200, έλα κήλα κεηά ε ηηκή θιεηζίκαηνο πέθηεη ζηα 70 θαη  αλεβαίλεη πάιη ζηαδηαθά 

κέρξη λα θζάζεη ηνλ Μάην ζηα 150. Έλαο απινπζηεπκέλνο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο γηα ηελ 

παξαπάλσ κεηνρή ππνινγίδεηαη σο εμήο : Πξνζζέηνπκε όιεο ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο 

(200+70+150) θαη δηαηξνύκε κε ην πιήζνο ησλ ηηκώλ (3), ην απνηέιεζκα είλαη 140. θεθηείηε 

ην απηό  σο έλαλ θηλεηό κέζν όξν κηαο ζεηξάο πνπ απεηθνλίδεηαη γξαθηθά σο πξνο ηνλ ρξόλν. 

Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνύ είλαη κηα γξακκή, πνιύ πεξηζζόηεξν 

νκαιή από ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο θαη καο επηηξέπεη λα δηαθξίλνπκε  εάλ ε κεηνρή εκθαλίδεη 

αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε. Βέβαηα, όπσο πνιινί ππνζηεξίδνπλ, νη θαζεκεξηλέο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκώλ είλαη εληειώο ηπραίεο, γηα ην ιόγν απηό απαηηνύληαη κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα 

γηα λα κπνξέζνπλ λα δηαθαλνύλ νη ηάζεηο. 

πκπεξαζκαηηθά ινηπόλ, ζα ιέγακε όηη ν Κηλεηόο Μέζνο Όξνο (ΚΜΟ) είλαη ε κέζε ηηκή 

θιεηζίκαηνο κηαο κεηνρήο ή δείθηε ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό δηάζηεκα πνπ πξνεγήζεθε. 

Βαζηθή ινηπόλ παξάκεηξνο ηνπ δείθηε απηνύ είλαη ε πεξίνδνο ππνινγηζκνύ ηνπ. Αλ ε 

πεξίνδνο απηή είλαη δέθα κέξεο π.ρ., ν Κηλεηόο Μέζνο Όξνο δείρλεη ηε κέζε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηηο δέθα ηειεπηαίεο κέξεο. Έηζη θάζε ζεκείν ηνπ δείθηε απηνύ νπζηαζηηθά δείρλεη ηε κέζε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηηο δέθα πξνεγνύκελεο κέξεο. Ο όξνο θηλεηόο ζεκαίλεη όηη ε κέζε ηηκή 

κεηαθηλείηαη θαη αιιάδεη ζην ρξόλν θαζώο γηα θάζε ζηηγκή ιακβάλεηε ππόςε ίζν ρξνληθό 

δηάζηεκα ηηκώλ πξηλ από ηελ ζηηγκή ππνινγηζκνύ ηεο. Γειαδή πξνζζέηεη λέεο ηηκέο 
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αγλνώληαο ηηο παιαηόηεξεο. Γηα παξάδεηγκα, όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ν ΚΜΟ 10 

εκεξώλ, ππνινγίδεη ηνλ κέζν όξν ησλ ηειεπηαίσλ 10 εκεξώλ. Σελ 11
ε
 κέξα, ν ΚΜΟ αγλνεί 

ηελ παιαηόηεξε εκέξα θαη πξνζζέηεη ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ ηελ θαηλνύξηα.  

Σν πην ζεκαληηθό κήλπκα πνπ καο δίλεη έλαο ΚΜΟ είλαη ε θαηεύζπλζε ηεο θιίζεο ηνπ. 

Όηαλ ν ΚΜΟ αλεβαίλεη, ζεκαίλεη όηη νη επελδπηέο γίλνληαη πην αηζηόδνμνη, ην νπνίν γηα εκάο 

ππνδειώλεη όηη πξέπεη λα ςάρλνπκε γηα επθαηξίεο αγνξάο. Όηαλ ν ΚΜΟ θαηεβαίλεη, ζεκαίλεη 

όηη νη επελδπηέο γίλνληαη πην απαηζηόδνμνη, νπόηε θαιό είλαη λα θιείζνπκε ηηο αλνηθηέο 

ζέζεηο καο. 

  

 

4.2  Δίδε Κηλεηώλ Μέζωλ Όξωλ  

Αλάινγα κε ηνλ ηξόπν πνπ νη πξνεγνύκελεο ηηκέο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ππνινγηζκό ηεο 

κέζεο ηηκήο νη κέζνη όξνη δηαθξίλνληαη ζε απινύο (όιεο νη ηηκέο ιακβάλνληαη κε ηελ ίδηα 

βαξύηεηα) θαη εθζεηηθνύο (νη ηηκέο ζπκκεηέρνπλ εθζεηηθά ζηελ δηακόξθσζε ηνπ κέζνπ όξνπ 

θαζώο πιεζηάδνπκε ηε ζηηγκή ππνινγηζκνύ). Πην αλαιπηηθά : 

Απιόο ΚΜΟ: Ο απιόο θηλεηόο κέζνο όξνο εμάγεηαη από έλαλ καζεκαηηθό ππνινγηζκό, ν 

νπνίνο πεξηιακβάλεη ηελ πξόζζεζε ελόο ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνύ ηηκώλ κε δηαίξεζε ηνπ 

αζξνίζκαηνο ππό ηνπ αξηζκνύ απηνύ. Ο θηλεηόο κέζνο θηλείηαη, θαζώο κε ηελ πξόζζεζε 

θάζε λέαο ηηκήο ζηνλ ππνινγηζκό θαη ηε ζπκπιήξσζε ηνπ αξηζκνύ πνπ έρεη ηεζεί δελ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηνλ ππνινγηζκό ε πξώηε ηηκή. Π.ρ. ν θηλεηόο κέζνο ησλ 50 

παξαηεξήζεσλ επηβάιιεη ηε κε ζπκκεηνρή ηεο ηηκήο ηεο πξώηεο παξαηήξεζεο όηαλ 

πξνζηίζεηαη ζηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνύ ε ηηκή ηεο 51εο παξαηήξεζεο.  

Δθζεηηθόο ΚΜΟ : Απνηειεί έλαλ ζηαζκηζκέλν θηλεηό κέζν όξν, ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ 

νπνίνπ ελέρνπλ κεγαιύηεξε ζηάζκηζε νη πην πξόζθαηεο ηηκέο (παξαηεξήζεηο). Η ζηάζκηζε 

γίλεηαη κε εθζεηηθό ηξόπν. Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν ιόγνο ζηάζκηζεο πνπ δίλεηαη ζηηο 

πιεζηέζηεξεο ηηκέο, ηόζν ν κέζνο όξνο απμάλεη ζε επαηζζεζία πξνο ην πξόζθαην παξειζόλ, 

θαζώο ε επηξξνή ησλ πξνγελέζηεξσλ ζηνηρείσλ εμαζζελεί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. 

πλέπεηα απηνύ είλαη όηη νη εθζεηηθνί ΚΜΟ αληηδξνύλ ηαρύηεξα από ηνπο απινύο ΚΜΟ 

επεηδή αθξηβώο δίλνπλ κεγαιύηεξε βαξύηεηα ζηηο πην πξόζθαηεο ηηκέο .Σν αξλεηηθό όκσο 

ηεο ηαρύηεηαο απηήο, είλαη ν απμεκέλνο αξηζκόο ιαλζαζκέλσλ ζεκάησλ. 

    Σν επόκελν εξώηεκα πνπ ζα πξνβιεκάηηδε ηνπο επελδπηέο αθνξά ηελ επηινγή ελόο 

Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ. 
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4.3  Δμεηδίθεπζε ηωλ Κηλεηώλ Μέζω Όξωλ 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ νη ΚΜΟ βνεζνύλ ζηελ αλαγλώξηζε ηεο ηάζεο. Όζν πην 

κεγάιε είλαη ε επηιεγκέλε δηάξθεηα ηνπ ΚΜΟ ηόζν πην νκαιή ζα είλαη θαη ε γξακκή πνπ 

ζρεκαηίδεη. Απηό όκσο ζεκαίλεη όηη ηόζν πην αξγά ζα αληαπνθξίλεηαη ζηηο αιιαγέο. Όζν πην 

κηθξή είλαη ε δηάξθεηα ηνπ ΚΜΟ ηόζν πην γξήγνξα αληαπνθξίλεηαη ζηηο αιιαγέο ηεο ηηκήο, 

ζα είλαη όκσο πην επηξξεπήο ζε εζθαικέλα ζήκαηα  

Ο επελδπηήο, αλάινγα κε ην επελδπηηθό ηνπ πξνθίι (βξαρππξόζεζκνο, κεζνπξόζεζκνο, 

καθξνπξόζεζκνο), επηιέγεη έλαλ αληίζηνηρν ΚΜΟ. Γελ ππάξρεη δειαδή θάπνηνο θαλόλαο πνπ 

λα νξίδεη ην κήθνο ηεο πεξηόδνπ ηνπ ΚΜΟ. Ο θάζε επελδπηήο μεθηλάεη κε έλαλ ΚΜΟ ελόο 

ζπγθεθξηκέλνπ κήθνπο, δειαδή θάπνησλ εκεξώλ, γηα παξάδεηγκα 20 εκεξώλ, θαη 

πεηξακαηίδεηαη  γύξσ από θάπνηεο ηηκέο, κέρξη ην ζεκείν ην νπνίν ηθαλνπνηεί ηνλ ίδην. 

Όζνλ αθνξά ηώξα ην εξώηεκα πνπ ηίζεηαη από πνιινύο επελδπηέο : Απιόο ή Δθζεηηθόο 

ΚΜΟ ;  Η απάληεζε είλαη  όηη  ν απιόο ΚΜΟ πξνζζέηεη ηηο ηηκέο κηαο ρξνληθήο πεξηόδνπ θαη 

δηαηξεί ην άζξνηζκα κε ην κήθνο απηήο ηεο πεξηόδνπ, ελώ ν εθζεηηθόο ΚΜΟ αληηδξά κόλν κε 

ηηο λέεο ηηκέο ζηηο νπνίεο δίλεη θαη κεγαιύηεξε βαξύηεηα. 

ηελ παξνύζα εξγαζία,  ζα αζρνιεζνύκε κόλν κε ηνλ απιό θηλεηό κέζν όξν. Πσο όκσο 

αθξηβώο ρξεζηκνπνηείηαη ?              

 

 

 

4.4  Υξεζηκνπνίεζε ηωλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζωλ Όξωλ γηα πξνζδηνξηζκό ηνπ 

θαηάιιεινπ timing 

 

Τπάξρνπλ ηξεηο ηξόπνη πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο Απιόο ΚΜΟ. 

 1
νο

 Σξόπνο – Σάζε Μεηνρήο  

 2
νο

 Σξόπνο – ηήξημε / Αληίζηαζε 

 3
νο

 Σξόπνο – Γηαζηαπξώζεηο ΚΜΟ 

 

 Όζνλ αθνξά ηνλ 1
ν
 ηξόπν, ηελ ηάζε ηεο κεηνρήο, ν θηλεηόο κέζνο όξνο είλαη ν πην απιόο 

ηξόπνο γηα λα ηελ αλαθαιύςνπκε θαη ζηε ζπλέρεηα λα επελδύζνπκε ζύκθσλα κε απηή. 

Γειαδή θηλνύκαζηε σο εμήο : πγθξίλνπκε ηνλ ΚΜΟ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο . Καηόπηλ 

αγνξάδνπκε όηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο πεξάζεη πάλσ από ηνλ ΚΜΟ ηεο θαη πνπιάκε όηαλ ε 

ηηκή πεξάζεη θάησ από ηνλ ΚΜΟ. 
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Απηό ην ζύζηεκα ππνδεηθλύεη ζεκεία γηα λα αγνξάζνπλ νη επελδπηέο κόιηο μεθηλάεη ε κεηνρή 

λα αλεβαίλεη ή λα πνπιήζνπλ όηαλ ε κεηνρή αξρίδεη λα πέθηεη. 

 

 

 

ρήκα 4.5.1 : ύγθξηζε Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ κε ηηκή Μεηνρήο 

 

  

 

 

 

Ο δεύηεξνο ηξόπνο πνπ κπνξνύκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο ΚΜΟ είλαη ζηελ 

αλαγλώξηζε ησλ πεξηνρώλ ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο θαη ζηε ζπλέρεηα, ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 

θίλεζεο όηαλ δηαζπαζηνύλ απηέο νη πεξηνρέο . 
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ρήκα 4.5.2 : Υξεζηκνπνίεζε ΚΜΟ γηα αλαγλώξηζε ησλ πεξηνρώλ ζηήξημεο θαη αληίζηαζεο 

  

 

Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ηξόπνο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ΚΜΟ είλαη ε εθαξκνγή δύν ΚΜΟ , 

ελόο βξαρππξόζεζκνπ θαη ελόο καθξνπξόζεζκνπ, θαη ε πξαγκαηνπνίεζε θηλήζεσλ κε βάζε 

ηηο δηαζηαπξώζεηο απηώλ. Γειαδή αγνξάδνπκε όηαλ ν βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ πεξάζεη πάλσ 

από ηνλ καθξνπξόζεζκν θαη πνπιάκε όηαλ πεξάζεη θάησ από απηόλ. 

 

ρήκα 4.5.3 : ύγθξηζε δύν  ΚΜΟ, ελόο βξαρππξόζεζκνπ θαη ελόο καθξνπξόζεζκνπ 

 

 

ηελ παξνύζα εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν ηξίηνο ηξόπνο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ Απινύ 

Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ. 
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4.5  Αλάιπζε ηεο Μεζνδνινγίαο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο 

ηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ειέγρεηαη εάλ ππάξρεη  δπλαηόηεηα λα απνθνκίδεη θάπνηνο 

επελδπηήο ππεξαπνδόζεηο, εθκεηαιιεπόκελνο ηε ζπγθπξία  ηεο αγνξάο (market timing). 

Γειαδή, θαηά πόζν ππάξρνπλ παξεθθιίζεηο από ηε δηπιή ζεσξεηηθή ππόζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο ηζρύνο ηνπ CAPM. Γηα ην ζθνπό απηό 

ρξεζηκνπνηνύληαη δύν Απινί Κηλεηνί Μέζνη, έλαο βξαρππξόζεζκνο θαη έλαο 

καθξνπξόζεζκνο.  

ύκθσλα κε ηνλ Mill (1998), ν  βξαρππξόζεζκνο κέζνο νξίδεηαη από ηελ εμίζσζε : 

 

       

1

0

1
1

t

ttS  

Αληίζηνηρα, ν καθξνπξόζεζκνο κέζνο νξίδεηαη από ηελ εμίζσζε: 

 

 

m

t

tt ΡmmS  

Όπνπ  Pt  : Η ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ή ηνπ δείθηε πνπ θάζε θνξά εμεηάδεηαη, ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t. Να ηνλίζνπκε όηη ζηελ εθαξκνγή πνπ ζα θάλνπκε, ε ρξνληθή ζηηγκή ,πνπ 

γηα παξάδεηγκα κπνξεί λα είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ζην ηέινο κηαο εκέξαο, δειώλεη 

ζπλεδξηάζεηο θαη όρη εκεξνινγηαθέο εκέξεο. 

Όπνπ m θαη π είλαη ν αξηζκόο ησλ ηηκώλ (ην κήθνο) πνπ θάζε θνξά επηιέγεηαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκό ησλ θηλεηώλ κέζσλ. αθώο ηζρύεη m>π 

Έλα ζήκα αγνξάο δίλεηαη όηαλ  S t (π) >St (m) , δειαδή ν βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ πεξάζεη 

πάλσ από ηνλ καθξνπξόζεζκν θαη αληίζηνηρα έλα ζήκα πώιεζεο αλ   

S t (π) <St (m) , δειαδή ν  βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ πεξάζεη θάησ από ηνλ καθξνπξόζεζκν. 

    Σν δείγκα καο, πνπ αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/12/2008,  έρεη κήθνο (ηηκέο) 

2349. Γηα λα ην εμεηάζνπκε ζα ην ρσξίζνπκε ζε ηξεηο ππνπεξηόδνπο. Ο δηαρσξηζκόο ζηηο 

ηξεηο ππνπεξηόδνπο  έγηλε κε βάζε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνύζαλ. πγθεθξηκέλα :  

      Η πξώηε ππνπεξίνδνο αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα από 31/12/1999 έσο 31/03/2003, όπνπ 

ε αγνξά  βξίζθεηαη ζε θάζνδν. Έρεη κήθνο (ηηκέο) 847. Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο αθνξά ην 

ρξνληθό δηάζηεκα από 1/04/2003 έσο 22/11/2007, όπνπ ε αγνξά έρεη κηα αλνδηθή πνξεία. 
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Έρεη κήθνο (ηηκέο) 1213. Η ηξίηε ππνπεξίνδνο, αλαθέξεηαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 

έσο 31/12/2008, όπνπ ε αγνξά είλαη ππό ζπλζήθεο θξίζεο . Έρεη κήθνο (ηηκέο) 289.  

    ε θάζε ππνπεξίνδν, έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δύν Απινί Κηλεηνί Μέζνη Όξνη, έλαο 

βξαρππξόζεζκνο θαη έλαο καθξνπξόζεζκνο, κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Γειαδή, ηα 

κήθε πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ :  

α)  5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 

β) 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

γ) 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

δ) 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

Ωο εκέξα ελλννύκε ηηο ζπλεδξηάζεηο θαη όρη εκεξνινγηαθέο εκέξεο.  

    Ο ππνινγηζκόο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ έγηλε σο εμήο : 

    Κάζε θνξά δελ ζπκκεηέρεη ε ηηκή ηεο πξώηεο παξαηήξεζεο .Γειαδή  κε ηελ πξόζζεζε 

θάζε λέαο ηηκήο ζηνλ ππνινγηζκό θαη ηε ζπκπιήξσζε ηνπ αξηζκνύ πνπ έρεη ηεζεί δελ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηνλ ππνινγηζκό ε πξώηε ηηκή. 

    Καηόπηλ ζπγθξίλνπκε ηνπο Κηλεηνύο Μέζνπο Όξνπο, γηα λα δνύκε πόηε ππάξρεη ζήκα 

αγνξάο θαη πόηε ζήκα πώιεζεο. Όπσο πξναλαθέξζεθε αλ ν βξαρππξόζεζκνο  Κηλεηόο 

Μέζνο Όξνο είλαη κεγαιύηεξνο από ηνλ καθξνπξόζεζκνο  ηόηε έρνπκε ζήκα αγνξάο, ζηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε έρνπκε ζήκα πώιεζεο. 

    πλερίδνπκε ππνινγίδνληαο ηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ή 

ηνπ δείθηε , ρξεζηκνπνηώληαο ηνλ ηύπν  (Pζήκεξα – Pρζεο) /Pρζεο ,όπνπ Pζήκεξα ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο ζήκεξα, θαη ζηε ζπλέρεηα ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

Καηόπηλ  ππνινγίζηεθαλ νη απνδόζεηο  ησλ ζεκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο θαη ζηε 

ζπλέρεηα ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε. Οη απνδόζεηο απηέο ππνινγίδνληαη σο εμήο :ην ακέζσο 

επόκελν αληίζεην ζήκα πνπιάκε ή αγνξάδνπκε ην ζύλνιν ησλ αγνξαζζέλησλ/πσιεζέλησλ 

κέρξη εθείλε ηελ εκέξα.  

πγθξίλνληαο απηέο ηηο απνδόζεηο κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, 

κπνξνύκε λα απνθαλζνύκε αλ αθνινπζώληαο ηα «ζήκαηα » πνπ παίξλνπκε από ηελ ζύγθξηζε 

ησλ 2 θηλεηώλ κέζσλ, είλαη εθηθηό λα απνθέξνπκε επηπιένλ θέξδε ή αλ ζπκθέξεη θαιύηεξα 

ηνλ επελδπηή λα αθνινπζήζεη ην κνληέιν ηνπ Γεληθνύ Γείθηε.  

Με ηνλ όξν  «Μνληέιν ηνπ Γεληθνύ Γείθηε» ελλννύκε : ν επελδπηήο έρεη έλα 

ραξηνθπιάθην ην νπνίν αληηπξνζσπεύεη ηνλ Γεληθό Γείθηε. Γειαδή ζεσξεί όηη νη απνδόζεηο 
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ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίδηεο κε ηηο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε. Μηιάκε γηα  έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ λα έρεη Correlation +1 κε ηνλ Γεληθό Γείθηε. 

Δπηπιένλ γηα ην θάζε ππόδεηγκα ππνινγίδεηαη θάζε θνξά ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε, 

αλαιόγσο κε ην ηη ζέζε μεθηλάεη θάζε θνξά ν επελδπηήο. Γειαδή εάλ μεθηλάεη πνπιώληαο 

(short ζέζε) ή θαηεπζείαλ αγνξάδνληαο (long ζέζε). 

Η short ζέζε , δειαδή  ε δπλαηόηεηα πώιεζεο κεηνρώλ πνπ δελ δηαζέηεη ν επελδπηήο, 

εθαξκόδεηαη κέζσ ηεο δπλαηόηεηαο δαλεηζκνύ κεηνρώλ έλαληη ελνηθίνπ από ηελ ΔΣΔΔΠ 

(Δηαηξία Δθθαζάξηζεο πλαιιαγώλ Δπί Παξαγώγσλ) γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό δηάζηεκα, 

κέζα ζην νπνίν ν επελδπηήο ζα κπνξεί λα ηηο πνπιάεη θαη λα ηηο αγνξάδεη ζην ΥΑΑ.  

Σέινο λα πνύκε όηη επεηδή ην κήθνο ησλ ππνπεξηόδσλ είλαη ζρεηηθά κηθξό, ζε ζύγθξηζε κε 

ηνπο καθξνπξόζεζκνπο Κηλεηνύο Μέζνπο (100 ή 200 εκεξώλ) πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί, 

είλαη δπλαηόλ λα ππάξρνπλ «απώιεηεο » ζην ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ αγνξάο – πώιεζεο 

,κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη πηζαλόηεηα λα κελ κπνξεί λα ππνινγηζηεί θάπνηα  κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε ή λα ππάξρνπλ θάπνηεο «ππεξβνιέο» ζηα απνηειέζκαηα ησλ απνδόζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΑΝΑΛΤΗ ΣΩΝ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ ΚΑΙ ΔΡΜΗΝΔΙΑ ΣΩΝ 

ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΩΝ 

 

 

5.1  Αλάιπζε ηωλ δεδνκέλωλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ηελ πξώηε εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ αθνξά ην Γεληθό Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ 

Αζελώλ,  ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/12/2008 θαη 

έρεη κήθνο 2349 παξαηεξήζεηο. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε εμέηαζή ηνπ, ην ρσξίζακε ζε 

ηξεηο ππνπεξηόδνπο. Όπσο έρεη είδε πξναλαθεξζεί ν δηαρσξηζκόο απηόο έγηλε κε βάζε ηελ 

θίλεζε ηεο αγνξάο, θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνύζαλ. Γειαδή κε βάζε ην αλ ε αγνξά 

θηλνύληαλ αλνδηθά ή θαζνδηθά ή βξίζθνληαλ ζε πεξίνδν θξίζεο . Απηό θαίλεηαη θαη ζην 

αθόινπζν δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε. 

 

Γηάγξακκα  5.1 :    Oη ηηκέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/12/2008. 
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Η πξώηε ππνπεξίνδνο έρεη κήθνο 846 παξαηεξήζεηο θαη αθνξά ην δηάζηεκα από 

31/12/199 έσο  31/03/2003, όπνπ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη από κηα θαζνδηθή ηάζε. Η δεύηεξε 

ππνπεξίνδνο έρεη κήθνο 1213 παξαηεξήζεηο θαη εμεηάδεη ην δηάζηεκα 1/04/2004 – 
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22/11/2007, όπνπ ε αγνξά είλαη αλνδηθή. Σέινο ε Σξίηε ππνπεξίνδνο αθνξά ην δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008, όπνπ ε αγνξά εηζέξρεηαη ζε πεξίνδν θξίζεο. 

ε θάζε ππνπεξίνδν έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δύν Κηλεηνί Μέζνη Όξνη κε δηαθνξεηηθά κήθε 

θάζε θνξά. Γειαδή, ηα κήθε πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ :  

α)  5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 

β) 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 50 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

γ) 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

δ) 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ΚΜΟ 

 

 

5.1.1  Τπνπεξίνδνο 1
ε
   

 Α)  Κινητοί Μέσοι Όροι 5 και 15 ημερών   

Όζνλ αθνξά ηε πξώηε ππνπεξίνδν, δειαδή ην δηάζηεκα 31/12/199 – 31/03/2003, 

αθνινπζώληαο ηε κέζνδν ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν ΚΜΟ, κε  κήθε 5 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα,  πξνθύπηνπλ : 530 ζήκαηα 

πώιεζεο θαη 302 αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο, αλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε short ζέζε . 

Παξαηεξνύκε όηη ηα ζήκαηα αγνξάο είλαη ιηγόηεξα από ηα ζήκαηα πώιεζεο. Απηό θαίλεηαη 

ζπλεπέο, ζε ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο όηη ε αγνξά πεξίπνπ κέρξη 31/03/2003, ήηαλ κηα 

θαζνδηθή αγνξά. Οη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ, αλ νη επελδπηέο 

αθνινπζήζνπλ ηε ζηξαηεγηθή ζεκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο σο απνηέιεζκα ηεο ζύγθξηζεο 

ησλ δύν ΚΜΟ, θαη μεθηλώληαο κε short ζέζε είλαη 0,35451%.Αληίζεηα εάλ νη επελδπηέο 

αθνινπζήζνπλ ηελ πνξεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, νη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ 

πξνθύπηνπλ είλαη – 0,1493%. 

Αλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε, ηα αληίζηνηρα ζήκαηα ζα είλαη : 521 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ηα ίδηα, 302.Οη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο 

πνπ πξνθύπηνπλ, αλ νη επελδπηέο αθνινπζήζνπλ ηε ζηξαηεγηθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ 

είλαη  0,41009% . 

Οδεγνύκαζηε ινηπόλ ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη  επηπιένλ θέξδνο θαζεκεξηλά κε ηε 

κέζνδν ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν θηλεηώλ κέζσλ ηεο ηάμεο ηνπ 0,50385% εάλ ν επελδπηήο έρεη 

μεθηλήζεη κε short ζέζε. Δίλαη θαλεξό όηη ην θέξδνο απμάλεηαη θαηά 0,05557% ζε  

0,55942%, εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη αγνξάδνληαο , δειαδή κε long ζέζε. 



 39 

Αθνινπζεί έλαο πίλαθαο ζηνλ νπνίν ζπλνςίδνληαη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, θαη έλα 

δηάγξακκα κε ηελ θίλεζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ. 

 

Πίλαθαο 5.1.1 : Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο Τπνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  31/12/1999 – 31/03/2003, κε κήθε ΚΜΟ 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

31/12/1999 – 31/3/2003 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε 

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

0,35451% 

 

 

-0,1493% 

 

 

0,50385% 

Long  

Θέζε 

 

0,41009% 

 

 

0,55942% 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.1.2 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003. 

Γενικός Δείκτης 1ης Υποπεριόδοσ
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Β) Κινητοί μέσοι 25 ημερών και 50 ημερών  

 Αλ απμήζνπκε ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζε 25 θαη 50 εκέξεο αληίζηνηρα, νη κέζεο 

θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ ,αλ ν 

επελδπηήο έρεη short ζέζε, είλαη -1,79834% ,ελώ ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο 

είλαη: 609 ζήκαηα πώιεζεο θαη 188 ζήκαηα αγνξάο . 

Αληίζεηα εάλ μεθηλήζεη κε  long ζέζε ηα αληίζηνηρα ζήκαηα είλαη : 548 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ζηελ ίδηα ζπρλόηεηα 188 θαη ε κέζε  

θαζεκεξηλή απόδνζε είλαη -2,163492%.  

ε ζύγθξηζε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, πνπ όπσο 

πξναλαθέξζεθε πξνέθπςαλ – 0,1493%, παξαηεξνύκε όηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

επελδπηήο, εάλ μεθηλήζεη κε short ζέζε  ζα έρεη απώιεηεο ύςνπο  -1,64900%, νη νπνίεο ζα 

είλαη πεξηζζόηεξεο εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε, δειαδή ηόηε ζα είλαη ηεο ηάμεο -

2,014158. 

Αθνινπζεί έλαο ζπγθεληξσηηθόο πίλαθαο κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαη έλα 

δηάγξακκα κε ηελ πνξεία ηνπ βξαρππξόζεζκνπ 25 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνπ 50 εκεξώλ 

ΚΜΟ. 

     

 

Πίνακας 5.1.3 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003, κε κήθε ΚΜΟ 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

31/12/1999 – 31/3/2003 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 50 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

-1,79834% 

 

 

-0,1493% 

 

 

-1,64900% 

Long  

Θέζε 

 

-

2,163492% 

 

 

-

2,014158% 
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Γιάγραμμα 5.1.4 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γενικός Δείκτης 1ης Υποπεριόδοσ
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Γ) Κινητοί Μέσοι 50 ημερών και 100 ημερών  

Απμάλνπκε πεξηζζόηεξν ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, δειαδή ζε 50 εκέξεο ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκέξεο ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα. Έζησ όηη ν επελδπηήο 

μεθηλάεη κε short ζέζε, ηόηε ηα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ πξνθύπηνπλ είλαη αληίζηνηρα : 

58 ζήκαηα αγνξάο θαη 689 ζήκαηα πώιεζεο .Οη θαζεκεξηλέο απνδόζεηο αλέξρνληαη ζε  

7,85180% . Δάλ ηηο ζπγθξίλνπκε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, πνπ όπσο 

ήδε έρεη αλαθεξζεί είλαη ηεο ηάμεο ηνπ -0,1493%,γίλεηαη θαλεξό όηη ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ 

Μέζσλ νδεγεί ζε ππεξαπόδνζε, ζε ζρέζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, 

νη νπνίεο  αγγίδνπλ ην 8,00113%. 

Έζησ ηώξα όηη ν επελδπηήο μεθηλάεη κε long ζέζε. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ 

πξνθύπηνπλ είλαη αληίζηνηρα : 58 ζήκαηα αγνξάο θαη 565 ζήκαηα πώιεζεο. Οη εκεξήζηεο 

απνδόζεηο είλαη ιηγόηεξεο θαηά  0,68903%, δειαδή ππνινγίδνληαη ζην 7,1628%.  ε 

ζύγθξηζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, -0,1493%, θαη πάιη είλαη 

εκθαλέο όηη  ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, νδεγεί ζε εκεξήζηα θέξδε 7,3121%. 

Αθνινπζεί έλαο πίλαθαο κε ηα ζπγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα θαη έλα δηάγξακκα κε ηελ 

θίλεζε ησλ ΚΜΟ. 
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Πίνακας 5.1.5 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  31/12/1999 – 31/03/2003, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο 

 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

31/12/1999 – 31/3/2003 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

7,85180% 

 

 

-0,1493% 

 

 

8,00113% 

Long  

Θέζε 

 

 

  7,1628% 

 

7,3121% 

 

 

 

Γιάγραμμα 5.1.6 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γενικός Δείκτης 1ης Υποπεριόδοσ
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KMO 50 Ημερών

ΚΜΟ 100 Ημερών

 

Από ην παξαπάλσ δηάγξακκα γίλεηαη θαλεξό όηη θαζώο απμάλεηαη ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ 

Μέζσλ ε γξακκή νκαινπνηείηαη ,έρεη κηθξόηεξεο δηαθπκάλζεηο θαη πιεζηάδεη ηελ επζεία 

γξακκή. Απηό άιισζηε θαίλεηαη θαη από ηηο ελδείμεηο ησλ ζεκάησλ αγνξάο – πώιεζεο ,πνπ 

είλαη ιηγόηεξα ,θαζώο επηκεθύλνληαη πεξηζζόηεξν νη ΚΜΟ. 
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Γ) Κινητοί Μέσοι 50 ημερών και 200 ημερών  

Δάλ πξνρσξήζνπκε ζε αθόκα κεγαιύηεξε αύμεζε ηνπ καθξνπξόζεζκνπ Κηλεηνύ Μέζνπ, 

αθήλνληαο ηνλ βξαρππξόζεζκν ζηαζεξό, δειαδή ζε 200 εκέξεο ν καθξνπξόζεζκνο θαη 50 ν 

βξαρππξόζεζκνο ,ηα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ πξνθύπηνπλ, είλαη αληίζηνηρα : 0 ζήκαηα 

αγνξάο θαη 647 ζήκαηα πώιεζεο. πλεπώο δελ κπνξνύλ λα ππνινγηζηνύλ νη θαζεκεξηλέο 

απνδόζεηο, εθόζνλ ππάξρνπλ κόλν ζήκαηα πώιεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ 

πξέπεη λα ππάξρνπλ θαη νη δύν ελδείμεηο, δειαδή θαη αγνξά θαη πώιεζε. Δθόζνλ νη 

απνδόζεηο αγνξάο – πώιεζεο ππνινγίδνληαη αλ  ζην ακέζσο επόκελν αληίζεην ζήκα πνπιάκε 

ή αγνξάδνπκε ην ζύλνιν ησλ αγνξαζζέλησλ/πσιεζέλησλ κέρξη εθείλε ηελ εκέξα  

Η κε ύπαξμε ζεκάησλ αγνξάο ίζσο νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη κήθνο ηνπ 

καθξνπξόζεζκνπ θηλεηνύ κέζνπ είλαη αξθεηά κεγάιν ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο 

ππνπεξηόδνπ . 

Μπνξνύκε λα δνύκε θαη από ην αθόινπζν δηάγξακκα όηη νη γξακκέο ησλ δύν Κηλεηώλ 

Μέζσλ ηέκλνληαη κόλν κία θνξά . 

 

 

Γιάγραμμα  5.1.7:  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003 

Γενικός Δείκτης 1ης Υποπεριόδοσ
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Τ
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KMO 50 Ημερών

ΚΜΟ 200 Ημερών

 

Αθνινπζεί ν πίλαθαο κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα. 
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Πίνακας  5.1.8:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο Τπνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  31/12/1999 – 31/03/2003, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

31/12/1999 – 31/3/2003 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

- 

 

 

-0,1493% 

 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

- 

 

 

- 

 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη έλαο ζπλνπηηθόο πίλαθαο όισλ ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ 1
νπ

 

ππνδείγκαηνο . 

 

 Πίνακας 5.1.9 :  πλνιηθέο εκεξήζηεο απνδόζεηο 1εο  ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 

 

 

Από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνύκε νη ΚΜΟ ησλ 50 εκεξώλ θαη 100 εκεξώλ 

αληίζηνηρα εκθαλίδνπλ ηε κεγαιύηεξε κέζε εκεξήζηα απόδνζε. Ο επελδπηήο πνπ μεθηλάεη κε 

short ζέζε θαίλεηαη λα έρεη θαιύηεξε απόδνζε από ηνλ επελδπηή κε long ζέζε.. 

Γελ κπνξνύκε λα πνύκε ην ίδην όηαλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ κεηώλνληαη ζε 5 θαη 15 εκέξεο 

αληίζηνηρα, όπνπ ζπκβαίλεη ην αληίζηξνθν. Ο επελδπηήο κε long ζέζε έρεη θαιύηεξε 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ  31/12/1999 – 31/3/2003 

31/12/1999 

έωο  

31/3/2003 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

Short  

Θέζε 

0,35451% -1,79834% 7,85180% _  

 

 

-0,1493% 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,5038% -1,6490% 8,0011% _ 

Long  

Θέζε 

0,41009% -2,163492% 7,1628%7 _ 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,5594% -2,0141% 7,3121% _ 
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απόδνζε από ηνλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε . Δπίζεο ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

πνπ πεηπραίλεηαη όηαλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ κεηώλνληαη ζε 5 θαη 15 εκέξεο αληίζηνηρα, είλαη 

πνιύ κηθξόηεξε από ηελ απόδνζε πνπ πεηπραίλεηαη όηαλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ είλαη  50 θαη 

100. Καη ζηηο δύν όκσο πεξηπηώζεηο νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο είλαη θαηά πνιύ 

κεγαιύηεξεο από ηηο αληίζηνηρεο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. 

Από ηνλ πίλαθα παξαηεξείηαη όηη δελ ζπκβαίλεη ην ίδην, δειαδή δελ επηηπγράλεηαη θέξδνο 

όηαλ ηα αληίζηνηρα κήθε ησλ ΚΜΟ είλαη 25 θαη 50 εκέξεο αληίζηνηρα. Όρη κόλν ν επελδπηήο 

δελ έρεη πιεόλαζκα ,αιιά ζεκεηώλεη θαη απώιεηεο ζε ζρέζε πάληα κε ηνλ Γεληθό Γείθηε. Οη 

απώιεηεο κάιηζηα είλαη κεγαιύηεξεο όηαλ ν επελδπηήο μεθηλάεη κε long ζέζε . 

 

 

 

5.1.2  Τπνπεξίνδνο 2
ε
  

Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο αθνξά ην δηάζηεκα από 1/04/2004 έσο 22/11/2007, όπνπ ε αγνξά 

ραξαθηεξίδεηαη από αλνδηθή ηάζε θαη έρεη κήθνο 1213 παξαηεξήζεηο. Παξαθάησ αλαιύνληαη 

νη δύν Κηλεηνί Μέζνη Όξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά.   

 

Α)  5 ημερών ο βρατσπρόθεσμος και 15 ημερών ο μακροπρόθεσμος ΚΜΟ  

ηε δεύηεξε ππνπεξίνδν ζπγθξίλνληαο ηνπο δύν ΚΜΟ, κε  κήθε 5 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα,  πξνθύπηνπλ, αλ ν επελδπηήο 

μεθηλήζεη κε short ζέζε : 392 ζήκαηα πώιεζεο θαη 821 αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο. 

Παξαηεξνύκε όηη απηή ηε θνξά ηα ζήκαηα αγνξάο είλαη πεξηζζόηεξα  από ηα ζήκαηα 

πώιεζεο. Απηό θαίλεηαη ζπλεπέο, ζε ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο όηη ε αγνξά πεξίπνπ κέρξη 

22/11/2007, είρε κηα αλνδηθή πνξεία . Οη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από 

ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,είλαη 0,4566%. Ο Γεληθόο Γείθηεο ηνπ Υ.Α.Α δίλεη 

κέζε εκεξήζηα απόδνζε 0,10326%. Γειαδή, έλαο επελδπηήο, μεθηλώληαο κε short ζέζε 

,πξνθύπηεη όηη απνθνκίδεη κέζν εκεξήζην θέξδνο ηεο ηάμεο ηνπ 0,35330%. 

Έλαο επελδπηήο πνπ μεθηλάεη αγνξάδνληαο ,έρεη δειαδή long ζέζε . Σα ζήκαηα αγνξάο – 

πώιεζεο πνπ πξνθύπηνπλ είλαη αληίζηνηρα : 821 ζήκαηα αγνξάο θαη 387 ζήκαηα πώιεζεο. 

Οη εκεξήζηεο απνδόζεηο είλαη πεξηζζόηεξεο θαηά  0,0137% , δειαδή ππνινγίδνληαη ζην 

0,4703%. ε ζύγθξηζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, 0,10326%, θαη 
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πάιη είλαη εκθαλέο όηη  ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , νδεγεί ζε εκεξήζηα θέξδε 

0,36704%. 

Αθνινπζεί έλαο ζπλνπηηθόο πίλαθαο , κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, θαζώο θαη έλα 

δηάγξακκα κε ηελ πνξεία ησλ ΚΜΟ. 

 

 

 

Πίλαθαο 5.1.2.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

1/04/2003 – 22/11/2007 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

0,4566% 

 

 

0,10326% 

 

 

0,353305% 

Long  

Θέζε 

 

0,4703% 

 

 

0,36704% 

 

 

Γηάγξακκα 5.1.2.2 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γενικός Δείκτης 2ης Υποπεριόδοσ
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 Β) 25 ημερών ο βρατσπρόθεσμος και 50 ημερών ο μακροπρόθεσμος ΚΜΟ 

Με αύμεζε ησλ κεθώλ ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζε 25 θαη 50 εκέξεο αληίζηνηρα, νη κέζεο 

θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ ,αλ ν 

επελδπηήο έρεη short ζέζε, είλαη 2,6465% ,ελώ ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο 

είλαη: 313 ζήκαηα πώιεζεο θαη 900 ζήκαηα αγνξάο . 

  Αλ ν επελδπηήο  μεθηλήζεη κε  long ζέζε ηα αληίζηνηρα ζήκαηα είλαη : 294 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ζηελ ίδηα ζπρλόηεηα 900 θαη ε κέζε  

θαζεκεξηλή απόδνζε είλαη  2,7596%.  

ε ζύγθξηζε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ,πνπ όπσο 

πξναλαθέξζεθε πξνέθπςαλ 0,10326%, παξαηεξνύκε όηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

επελδπηήο, εάλ μεθηλήζεη κε short ζέζε  ζα έρεη θέξδε ύςνπο  2,54320%, νη νπνίεο ζα είλαη 

πεξηζζόηεξεο θαηά 0,11318% εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε, δειαδή ηόηε ζα είλαη 

ηεο ηάμεο  2,65638%. 

πλνπηηθά ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ αθόινπζν πίλαθα. ηε ζπλέρεηα 

παξαζέηνπκε έλα δηάγξακκα κε ηηο θηλήζεηο ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ. 

 

 

Πίλαθαο 5.1.2.3 : Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

1/04/2003 – 22/11/2007 

ΚΜΟ1  25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

2,6465% 

 

 

0,10326% 

 

 

2,54320% 

Long  

Θέζε 

 

2,7596% 

 

 

2,65638% 
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Γηάγξακκα  5.1.2.4:  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007 

 

Γενικός Δείκτης 2ης Υποπεριόδοσ
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ΚΜΟ 50 ΗΜΕΡΩΝ

 

 

 

 

 

Γ) ΚΜΟ 50 ημερών   και 100 ημερών    

Με αθόκα κεγαιύηεξε αύμεζε ησλ κεθώλ ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, δειαδή ζε 50 εκέξεο ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 100 ν καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ, ν επελδπηήο κε short ζέζε επηηπγράλεη 

κέζε εκεξήζηα απόδνζε 1,6854%. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 

929 ζήκαηα αγνξάο θαη 284 ζήκαηα πώιεζεο. 

 Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, αλέξρεηαη ζε 0,10326%.  

Δπνκέλσο ν επελδπηήο απνθηά έλα κέζν εκεξήζην θέξδνο 1,5822%. 

Αληίζηνηρα εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε επηηπγράλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

1,85161%. Γειαδή απόδνζε κεγαιύηεξε θαηά 0,16618% από απηή πνπ επηηπγράλεη έλαο 

short επελδπηήο. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 929 ζήκαηα αγνξάο 

θαη 243 ζήκαηα πώιεζεο. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, όπσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, αλέξρεηαη ζε 0,10326%. Δπνκέλσο ν επελδπηήο απνθηά έλα  

κέζν εκεξήζην θέξδνο 1,74835%. 

   ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα θαη ζηε ζπλέρεηα ην 

θαίλεηαη ην δηάγξακκα ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν ΚΜΟ. 



 49 

Πίλαθαο  5.1.2.5:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

1/04/2003 – 22/11/2007 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  100 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

1,6854%. 

 

 

0,10326% 

 

 

1,5822%. 

Long  

Θέζε 

 

1,85161% 

 

1,74835%. 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.1.2.6 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γενικός Δείκτης 2ης Υποπεριόδοσ

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1
/4

/2
0
0
3

1
/7

/2
0
0
3

1
/1

0
/2

0
0
3

1
/1

/2
0
0
4

1
/4

/2
0
0
4

1
/7

/2
0
0
4

1
/1

0
/2

0
0
4

1
/1

/2
0
0
5

1
/4

/2
0
0
5

1
/7

/2
0
0
5

1
/1

0
/2

0
0
5

1
/1

/2
0
0
6

1
/4

/2
0
0
6

1
/7

/2
0
0
6

1
/1

0
/2

0
0
6

1
/1

/2
0
0
7

1
/4

/2
0
0
7

1
/7

/2
0
0
7

1
/1

0
/2

0
0
7
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Τ
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έ
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Γ) ΚΜΟ 50 ημερών   και 200 ημερών    

Απμάλνληαο επηπιένλ ηνλ καθξνπξόζεζκν θηλεηό κέζν ζηηο 200 εκέξεο θαη θξαηώληαο 

ηνλ βξαρππξόζεζκν ζηαζεξό, έλαο short επελδπηήο πεηπραίλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

2,8136%. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 1016 ζήκαηα αγνξάο θαη 

197 ζήκαηα πώιεζεο. 

Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, είλαη 0,10326%. Δπνκέλσο ν 

επελδπηήο απνθηά κηα κέζε εκεξήζηα επηπιένλ απόδνζε 2,71037%, κε ηελ ηερληθή ησλ 

Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ. 

Αληίζηνηρα εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε επηηπγράλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

3,93080%. Γειαδή απόδνζε κεγαιύηεξε θαηά 1,11717% από απηή πνπ επηηπγράλεη έλαο 

short επελδπηήο. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 1016 ζήκαηα 

αγνξάο θαη 141 ζήκαηα πώιεζεο. 

Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, όπσο αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο, αλέξρεηαη ζε 0,10326%. Δπνκέλσο ν επελδπηήο απνθηά κηα κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε 3,82754%.  

     ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα. ηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδεηαη ε ζύγθξηζε ησλ δύν ΚΜΟ, κε ηε βνήζεηα δηαγξάκκαηνο. 

 

 

 

Πίλαθαο  5.1.2.7:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

1/04/2003 – 22/11/2007 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

2,8136% 

 

 

0,10326% 

 

 

2,71037% 

Long  

Θέζε 

 

3,93080%. 

 

3,82754%. 
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Γηάγξακκα  5.1.2.8:  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007 

Γενικός Δείκτης 2ης Υποπεριόδοσ
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Αθνινπζεί έλαο ζπλνπηηθόο πίλαθαο όισλ ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ 2
νπ

 ππνδείγκαηνο . 

 

 

Πίλαθαο 5.1.2.9 :  πλνιηθέο απνδόζεηο 2νπ ππνδείγκαηνο ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, ηεο πεξηόδνπ 

1/04/2003 – 22/11/2007 

 

 

Γίλεηαη θαλεξό όηη ν επελδπηήο πνπ μεθηλάεη κε long ζέζε έρεη πάληα κεγαιύηεξε κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ζε ζύγθξηζε κε  ηνλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε θαη ζπλεπώο 

κεγαιύηεξν θέξδνο.  

Βιέπνπκε επίζεο όηη θαηά ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007, όπνπ ε αγνξά εκθαλίδεη 

αλνδηθή ηάζε ε ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ  πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, γηα όια ηα κήθε 

ησλ ΚΜΟ , καο έδσζε κεγαιύηεξε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ζε ζρέζε κε ηε κέζε εκεξήζηα 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ  1/04/2003 – 22/11/2007 

1/04/2003 

 έωο  

22/11/2007 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

Short  

Θέζε 

 

0,4566% 

 

2,6465% 

 

1,6854%. 

 

2,8136% 

 

 

0,10326% 

 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,3533% 2,5432% 1,5822% 2,7103% 

Long  

Θέζε 

 

0,4703% 

 

2,7596% 

 

1,85161% 

 

3,93080%. 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,3670% 2,6563% 1,7483% 3,8275% 



 52 

απόδνζε πνπ πξνθύπηεη από ηνλ Γεληθό Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. Γειαδή ν επελδπηήο πνπ 

αθνινπζεί ηα  «ζήκαηα» αγνξάο – πώιεζεο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,απνθηά κεγαιύηεξα θέξδε 

ζε ζρέζε κε ηελ «θιαζηθή» κέζνδν απόδνζεο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

 

 

 

5.1.3  Τπνπεξίνδνο  3
ε
  

Η Σξίηε ππνπεξίνδνο εμεηάδεη ην ρξνληθό δηάζηεκα από 23/11/2007 έσο 31/12/2008, όπνπ 

ε αγνξά εηζέξρεηαη ζε πεξίνδν θξίζεο. Σελ θξίζε ησλ ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ πνπ μεθίλεζε 

από ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο θαη εμαπιώζεθε ζε παγθόζκην επίπεδν. Σν  κήθνο ηνπ 

3
νπ

 ππνδείγκαηνο αλέξρεηαη ζε 289 παξαηεξήζεηο. Παξαθάησ αλαιύνληαη νη δύν Κηλεηνί 

Μέζνη Όξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά.   

 

Α)  ΚΜΟ 5 ημερών   και 15 ημερών    

Αθνινπζώληαο ηε κέζνδν ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν ΚΜΟ, κε  κήθε 5 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα,  γηα ηνλ επελδπηή πνπ 

μεθηλάεη κε short ζέζε πξνθύπηνπλ : 209 ζήκαηα πώιεζεο θαη 80 ζήκαηα αγνξάο. Η κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε πνπ πξνθύπηεη είλαη 0,44216%. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α είλαη -0,31653%. Παξαηεξείηαη ζεκαληηθή δηαθνξά ζηηο απνδόζεηο . 

Αθνινπζώληαο ηελ ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ν επελδπηήο πεηπραίλεη κέζν εκεξήζην 

θέξδνο 0,75869%. 

Δάλ ηώξα ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε , ε κέζε  εκεξήζηα απόδνζε είλαη 

0,46589% θαη ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο είλαη : 80 ηα ζήκαηα αγνξάο ελώ ηα 

ζήκαηα πώιεζεο κεηώλνληαη ζε 202. Με ηε long ζέζε ην θέξδνο πνπ πεηπραίλεηαη είλαη 

0,02372% κεγαιύηεξν από ην αληίζηνηρν ηνπ short επελδπηή, δειαδή ε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε αλέξρεηαη ζε 0,46589% θαη ην αληίζηνηρν θέξδνο 0,78241%. 

πλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα θαη νη θηλήζεηο ησλ δύν ΚΜΟ θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα θαη δηάγξακκα αληίζηνηρα. 
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Πίλαθαο 5.1.3.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

23/11/2007 – 31/12/2008 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  15 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ 

Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

0,44216% 

 

 

-0,31653% 

 

0,75869% 

Long  

Θέζε 

 

0,46589% 

 

 

0,78241%. 

 
 

 

 

 

 

Γηάγξακκα  5.1.3.2:  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 5 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γενικός Δείκτος 3ης Υποπεριόδοσ
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Β) ΚΜΟ 25  ημερών   και 50 ημερών    

Με ΚΜΟ 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ αληίζηνηρα ν καθξνπξόζεζκνο ε 

κέζε θαζεκεξηλή απόδνζε ηνπ επελδπηή, πνπ μεθηλάεη αγνξάδνληαο, είλαη 1,18995%. Σα 

αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο είλαη :33 ηα ζήκαηα αγνξάο θαη 256 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο.  

Δδώ δελ έρνπκε «short ζέζε », γηαηί ε έλδεημε ηεο ζύγθξηζεο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, 

μεθηλάεη κε αγνξά. 

Όζνλ αθνξά ηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ Γεληθνύ δείθηε, πξνθύπηεη όηη είλαη – 

0,31653%. Απνηέιεζκα ζπλεπέο κε ην γεγνλόο όηη ε αγνξά εηζέξρεηαη ζε ζπλζήθεο θξίζεο 

θαη επνκέλσο μεθηλάεη κηα θαζνδηθή πνξεία. 

Καη εδώ ν επελδπηήο εκθαλίδεηαη θεξδηζκέλνο , από ηελ ζηξαηεγηθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ , κε κέζν εκεξήζην θέξδνο 1,50647%. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα ζπλνςίδνληαη ηα απνηειέζκαηα. Αθνινπζεί ην αληίζηνηρν 

δηάγξακκα κε ηνπο ΚΜΟ. 

 

 

Πίλαθαο 5.1.3.3 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3εο Τπνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

23/11/2007 – 31/12/2008 

ΚΜΟ1  25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

- 

 

 

-0,31653% 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

1,18995% 

 

 

1,50647% 
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Γηάγξακκα  5.1.3.4:  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 25 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γενικός Δείκτης 3ης Υποπεριόδοσ
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ΚΜΟ 25 ΗΜΕΡΩΝ

ΚΜΟ 50 ΗΜΕΡΩΝ

 

 

 

 

Γ)  ΚΜΟ 50 ημερών   και 100 ημερών    

Απμάλνληαο πεξηζζόηεξν ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζε 50 εκέξεο ν βξαρππξόζεζκνο 

θαη 100 ν καθξνπξόζεζκνο ,ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ πξνθύπηεη γηα έλαλ «long» 

επελδπηή είλαη -4,41183%. Απνηέιεζκα ηειείσο αληίζεην από ηα πξνεγνύκελα απνηειέζκαηα 

ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ .  

Απηή ε κεγάιε δηαθνξά ίζσο νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη θαζώο απμάλεηαη ην κήθνο ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ, θαη θαζώο ην ππόδεηγκα έρεη κηθξό κήθνο ,νη απνθιίζεηο ζηνπο 

ππνινγηζκνύο ησλ κέζσλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ είλαη κεγάιεο. Γηα παξάδεηγκα, γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε δελ ήηαλ εθηθηό λα ππνινγηζηνύλ 253 ζήκαηα απνδόζεσλ 

πώιεζεο. Οη ιόγνη , πνπ δελ κπόξεζαλ λα ππνινγηζηνύλ, όπσο έρεη ήδε πξναλαθεξζεί 

νθείινληαη ζηνλ ηξόπν ππνινγηζκνύ ησλ απνδόζεσλ, ν νπνίνο απαηηεί ηελ ελαιιαγή 

ζεκάησλ αγνξάο – πώιεζεο. Έηζη εδώ έρνπλ ππνινγηζηεί κόλν νη απνδόζεηο ησλ ζεκάησλ 

αγνξάο θαη ίζσο γηα απηό λα έρεη πξνθύςεη ε ζπγθεθξηκέλε αξλεηηθή κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε. 

Πάιη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ηα ζήκαηα μεθηλνύλ κε αγνξάο ,νπόηε ππάξρεη κόλν 

long ζέζε. 
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Αλαθνξηθά κε ηνλ Γεληθό Γείθηε ,είπακε όηη ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη -0,31653%. 

Δίλαη θαλεξό όηη ν επελδπηήο εκθαλίδεη απώιεηεο ύςνπο -4,09530%. 

Παξαθάησ θαίλεηαη ν πίλαθαο κε ηα ζπλνπηηθά απνηειέζκαηα, θαη ην αληίζηνηρν 

δηάγξακκα κε ηηο θηλήζεηο ησλ ΚΜΟ. 

 

 

Πίλαθαο 5.1.3.5 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3εο  ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

23/11/2007 – 31/12/2008 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  100 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

- 

 

 

-0,31653% 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

-4,41183% 

 

-4,09530% 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.1.3.6 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 100 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γενικός Δείκτης 3ης Υποπεριόδοσ
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Γ) ΚΜΟ 50 ημερών   και 200 ημερών    

Σέινο εάλ επηκεθύλνπκε επηπιένλ ηνλ καθξνπξόζεζκν θηλεηό κέζν ζηηο 200 εκέξεο θαη 

θξαηώληαο ηνλ βξαρππξόζεζκν ζηαζεξό, έλαο long επελδπηήο πεηπραίλεη κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε -10,53114%. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 44 ζήκαηα 

αγνξάο θαη 245 ζήκαηα πώιεζεο. Η απώιεηα πνπ έρεη ν επελδπηήο εδώ είλαη αξθεηά κεγάιε, 

νη πηζαλνί ιόγνη όπσο αλαθέξζεθαλ θαη παξαπάλσ νθείινληαη ζηηο απώιεηεο ππνινγηζκνύ 

ησλ απνδόζεσλ ιόγσ κηθξνύ κήθνπο ηεο ππνπεξηόδνπ θαη κεγάινπ κήθνπο ησλ Κηλεηώλ 

Μέζσλ. 

Δάλ ζπγθξίλνπκε ηελ ζπγθξίλνπκε κε ηελ απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (-0,31653%) , ν 

επελδπηήο εάλ αθνινπζήζεη ηελ ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζα έρεη 

απώιεηεο ύςνπο -10,21461%. 

   Πάιη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ηα ζήκαηα μεθηλνύλ κε αγνξάο ,νπόηε ππάξρεη κόλν long 

ζέζε. 

Αθνινπζεί ν πίλαθαο κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα. 

  

Πίλαθαο 5.1.3.7 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 3εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα  23/11/2007 – 31/12/2008, κε κήθε ΚΜΟ 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο. 

ΜΔΔ  ΗΜΔΡΗΙΔ  ΑΠΟΓΟΔΙ  ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

23/11/2007 – 31/12/2008 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα 

Απόδνζε     

ΚΜΟ 

Μέζε Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 

Short  

Θέζε 

 

 

- 

 

 

-0,31653% 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

-10,5311% 

 

-10,2146% 
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Γηάγξακκα 5.1.3.8 :  Η  Κίλεζε ησλ ΚΜΟ 50 Ηκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 200 Ηκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008 

Γενικός Δείκτης 3ης Υποπεριόδοσ
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ΚΜΟ 50 Ημερών

ΚΜΟ 200 Ημερών

 

 

πλνςίδνληαο ηα  απνηειέζκαηα  ηεο 3
εο

 ππνπεξηόδνπ, πξνθύπηεη ν αθόινπζνο πίλαθαο. 

 

 

 

 

 

 
Πίλαθαο  5.1.3.9:  πλνιηθέο εκεξήζηεο απνδόζεηο 3εο ππνπεξηόδνπ ,ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, ην ρξνληθό 

δηάζηεκα   23/11/2007 – 31/12/2008. 

 

 

Από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη όηη ν επελδπηήο εάλ αθνινπζήζεη ηηο ελδείμεηο ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ ,κε κηθξά κήθε ,πεηπραίλεη θέξδνο ζηηο κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο ηνπ. 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ  23/11/2007 – 31/12/2008 

23/11/2007 

έωο 

31/12/2008 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

Γεληθνύ Γείθηε 

Short  

Θέζε 

 

0,44216% 

 

- 

 

- 

 

- 

 

 

 

-0,31653% 

 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,7586%  

- 

 

- 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

0,46589% 

 

1,18995% 

 

-4,41183% 

 

-10,53114% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,7824% 1,5064% -4,0953% -10,2146% 
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Δλώ αλ επελδύζεη ζύκθσλα κε ηνλ Γεληθό Γείθηε ζα έρεη απώιεηεο. Γελ ζπκβαίλεη όκσο ην 

ίδην εάλ ρξεζηκνπνηήζεη πην καθξνπξόζεζκνπο Κηλεηνύο Μέζνπο . Σόηε νη απώιεηεο πνπ  ζα 

έρεη ,μεπεξλνύλ αθόκα θαη απηέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε. Βέβαηα ην γεγνλόο απηό, είλαη πνιύ 

πηζαλόλ λα νθείιεηαη ζην όηη ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη 

πνιύ κεγάια ζε ζρέζε κε ην κήθνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο. αλ ζπλέπεηα απηνύ, 

νδεγνύκαζηε ζε ζθάικαηα ζηνλ ππνινγηζκό ησλ κέζσλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ αγνξάο – 

πώιεζεο. 

 

 

5.2  Γηεξεύλεζε ηνπ timing ηεο κεηνρήο ηεο  Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο    

Η δεύηεξε εκπεηξηθή αλάιπζε  αθνξά ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

(ΔΣΔ), κηα κεηνρή κε κεγάιε εκπνξεπζηκόηεηα θαη πςειή θεθαιαηνπνίεζε. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/12/2008 θαη έρεη κήθνο 2349 

παξαηεξήζεηο. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε εμέηαζή ηνπ, ην ρσξίζακε ζε ηξία ππνδείγκαηα.  

 ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλνληαη νη ηηκέο θαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν 

 

 

Γηάγξακκα 5.2.1 :    Oη ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο , ηνπ Υ.Α.Α  γηα ηελ πεξίνδν 
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τιμές                                   NATIONAL BK.OF GREECE 

 

 

Παξαηεξνύκε όηη θαηά ηελ πξώηε πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003, ε πνξεία ηεο κεηνρήο 

είλαη πησηηθή. Σν επόκελν εμεηαδόκελν δηάζηεκα 1/04/2003- 22/11/2007, ε κεηνρή θηλείηαη 
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αλνδηθά, θαη παίξλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο 6/11/2007. Μεηά παξνπζηάδεη θάπνηεο δηαθπκάλζεηο 

ζηα ίδηα πεξίπνπ επίπεδα ηηκώλ. Σελ ηειεπηαία πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008, θαίλεηαη 

λα «πέθηεη» ε ηηκή ηεο  απόηνκα πξνο ηα θάησ. 

 

 

5.2.1 Τπνπεξίνδνο 1
ε
   

Η πξώηε ππνπεξίνδνο, αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα από  31/12/1999 έσο 31/03/2003. 

Όπσο θαη πξηλ ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ 

Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ 

εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν 

επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

 Πίλαθαο 5.2.1.1  :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο ππνπεξηόδνπ ,ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα  31/12/1999 – 31/03/2003, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

  

 

 

Όπσο θαίλεηαη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα , ν επελδπηήο έρεη ζεηηθή απόδνζε όηαλ ηα κήθε 

ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη κηθξά. Γειαδή γηα βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ θαη 

καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ αληίζηνηρα, ε απόδνζε όηαλ ν επελδπηήο έρεη short ζέζε είλαη 

0,13739. Δάλ δνύκε ηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο , είλαη -0,1867%. Ο επελδπηήο 

,κε ηελ απιή ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ έρεη θέξδνο 0,32406%.   

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ ΔΣΔ   31/12/1999 – 31/3/2003 

31/12/1999 

έωο  

31/3/2003 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

ΔΣΔ 

Short  

Θέζε 

 

0,13739% 

_  

-2,19916% 

 

-7,00485% 

 

 

 

-0,1867% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

0,32406% 

_  

-2,01249% 

 

-6,81818% 

Long  

Θέζε 

 

0,20330% 

 

-1,05671% 

 

-3,58635% 

 

-9,554690% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
  0,38998% -0,87004% 

 

-3,39967% -9,368013% 
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 Όηαλ μεθηλήζεη κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πξνθύπηεη κεγαιύηεξε θαηά 

0,06591%. Γειαδή ηζνύηαη κε 0,20330%. ε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο έρεη αθόκα 

κεγαιύηεξν κέζν εκεξήζην θέξδνο ,ύςνπο 0,38998%.  

Γελ ζπκβαίλεη όκσο ην ίδην όζν απμάλνπκε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,όπσο 

κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα. Όζν κεγαιύηεξν ην κήθνο ησλ ΚΜΟ, 

ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε απώιεηα ζηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε, ζε ζρέζε κε ηελ κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο . 

Γηα παξάδεηγκα όηαλ ην κήθνο ησλ ΚΜΟ είλαη 25 ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 ν 

καθξνπξόζεζκνο, γηα έλαλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

εθηηκάηαη -1,05671%. Γειαδή ε απώιεηα ηνπ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ απόδνζε ηεο 

κεηνρήο  (-0,1867% ), ππνινγίδεηαη ζε -0,87004%. Δπεηδή ζην δείγκα καο ε πξώηε έλδεημε 

μεθηλάεη κε αγνξά, ε απόδνζε πνπ ζα πξνέθππηε εάλ ν επελδπηήο μεθηλνύζε κε short ζέζε 

δελ ππνινγίζηεθε. 

Αλ ζπλερίζνπκε θαη απμήζνπκε ηα κήθε ησλ ΚΜΟ  ζε 50 εκέξεο  ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 

100 εκέξεο ν καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, νη απώιεηεο είλαη αθόκα κεγαιύηεξεο . Γηα ηνλ 

short επελδπηή ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -2,19916. Δάλ ην ζπγθξίλνπκε κε ηελ 

απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη -0,1867%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα 

αλέξρεηαη ζε -2,01249%.  Γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -

3,58635%. Δάλ ην ζπγθξίλνπκε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη -0,1867%,  ε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -3,399967%. 

Με επηπιένλ αύμεζε ησλ ΚΜΟ, δειαδή ζε 50 εκέξεο ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 200 εκέξεο 

ν καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, νη απώιεηεο είλαη αθόκα κεγαιύηεξεο . Γηα ηνλ short 

επελδπηή ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -7,00485%. ε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηεο 

κεηνρήο πνπ είλαη -0,1867%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -

6,81818%,  Γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -9,554690%. 

Οπόηε ηώξα ζε ζύγθξηζε πάιη  κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη -0,1867%,  ε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -9,368013%. 

Δίλαη θαλεξό όηη νη επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ κε long ζέζε έρνπλ κεγαιύηεξεο απώιεηεο. 

Βέβαηα ,λα ηνλίζνπκε ζε απηό ην ζεκείν όηη είλαη πνιύ πηζαλόλ νη ηόζν κεγάιεο αξλεηηθέο 

απνδόζεηο ,λα νθείινληαη ζην όηη ην κέγεζνο ηεο ππνπεξηόδνπ είλαη αξθεηά κηθξό ζε ζρέζε 

κε ηα κήθε ησλ ΚΜΟ, νπόηε ππάξρνπλ αξθεηέο απώιεηεο ζηνλ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ. 
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Αο δνύκε θαη  δηαγξακκαηηθά ηελ θίλεζε θαζελόο από ηα ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ 

πνπ εμεηάζηεθαλ, γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/03/2003. 

 

Γηάγξακκα 5.2.1.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.2.1.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 

– 31/03/2003. 

Natioanal Bank of Greece
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Γηάγξακκα 5.2.1.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003. 

National Bank of Greece
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Γηάγξακκα 5.2.1.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003. 

Natioanal Bank of Greece
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Παξαηεξνύκε όηη όζν απμάλεηαη ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, ε γξακκή γίλεηαη πην 

νκαιή Απηό  ζεκαίλεη όηη ηόζν πην αξγά  αληαπνθξίλεηαη ζηηο αιιαγέο ζε ζύγθξηζε κε ηνλ 

Κηλεηό Μέζν πνπ έρεη κηθξόηεξε δηάξθεηα (κηθξόηεξν κήθνο) . 
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5.2.2  Τπνπεξίνδνο  2
ε
    

Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα από 1/04/2003 έσο 22/11/2007, όπνπ 

ε κεηνρή όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα έρεη κηα αλνδηθή πνξεία . Όπσο θαη πξηλ 

ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ 

(βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ 

εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν 

επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 5.2.2.1 :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο ππνπεξηόδνπ ,ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ. 

 

 

 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη ζην δεύηεξν ππόδεηγκα ε αγνξά έρεη κηα αλνδηθή 

ηάζε, ην ίδην θαη ε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηεο νπνία ε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε έρεη ππνινγηζζεί ζε 0,17587%. 

Με ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο πνηθίινπλ, 

αλάινγα κε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θάζε θνξά.  

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα όηαλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ είλαη γηα ηνλ 

βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ αληίζηνηρα, ε απόδνζε όηαλ 

ν επελδπηήο έρεη short ζέζε είλαη -0,4046%. Δάλ δνύκε ηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηεο 

κεηνρήο , είλαη 0,17587%. Ο επελδπηήο ,κε ηελ απιή ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν Κηλεηώλ 

Μέζσλ έρεη απώιεηα -0,58447%.   

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ ΔΣΔ   1/04/2003 – 22/11/2007 

1/04/2003  

έωο  

22/11/2007 

ΚΜΟ1  5  θαη 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 θαη 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 θαη 

ΚΜΟ2 100 

εκεξώλ   

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

ΔΣΔ 

Short  

Θέζε 

-0,4086% 2,5267% -2,0373% 33,1475%  

 

 

0,17587% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

-0,58447% 

 

2,3509% 

 

-2,2132% 

 

32,9716% 

Long  

Θέζε 

-0,3831% 2,9125% 1,6712% 37,8349% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
-0,5590% 2,7367% 1,4953% 37,65903% 
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Όηαλ μεθηλήζεη κε long ζέζε ε απώιεηα ηεο κέζεο εκεξήζηαο απόδνζεο πξνθύπηεη 

κηθξόηεξε, δειαδή -0,3831%.  ε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο έρεη κηθξόηεξε   κέζε 

εκεξήζηα  απώιεηα ,ύςνπο 0,5590%.  

Γελ ζπκβαίλεη όκσο ην ίδην όζν απμάλνπκε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,όπσο 

κπνξνύκε λα δηαθξίλνπκε από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα. Όζν κεγαιύηεξν ην κήθνο ησλ ΚΜΟ, 

ηόζν κηθξαίλεη ε απώιεηα ζηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε, ζε ζρέζε κε ηελ κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε ηεο κεηνρήο θαη πξνθύπηεη θέξδνο. 

Γηα παξάδεηγκα όηαλ ην κήθνο ησλ ΚΜΟ είλαη 25 ν βξαρππξόζεζκνο θαη 50 ν 

καθξνπξόζεζκνο, γηα έλαλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

εθηηκάηαη ζε 2,5267%. Γειαδή ην κέζν εκεξήζην θέξδνο ηνπ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ 

απόδνζε ηεο κεηνρήο , ππνινγίδεηαη ζε 2,3509%. ηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο μεθηλήζεη 

κε  long ζέζε, ην θέξδνο ηεο κέζεο εκεξήζηαο απόδνζεο πνπ πξνθύπηεη ,είλαη 2,9125%. ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο έρεη κεγαιύηεξν   κέζν εκεξήζην θέξδνο  ,ύςνπο 2,7367%.  

Αλ ζπλερίζνπκε θαη απμήζνπκε πεξηζζόηεξν ηα κήθε ησλ ΚΜΟ  ζε 50 ν βξαρππξόζεζκνο  

θαη 100 ν καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, πξνθύπηνπλ απώιεηεο γηα ηνλ short επελδπηή, ελώ 

αληίζεηα θέξδε γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ short επελδπηή ε 

κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -2,0373%. Δάλ ην ζπγθξίλνπκε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο 

πνπ είλαη 0,17587%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -2,2132%. 

Αληίζεηα γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  1,6712%. Δάλ ην 

ζπγθξίλνπκε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη 0,17587%,  ην κέζν εκεξήζην θέξδνο 

αλέξρεηαη ζε 1,49538%.  Με επηπιένλ αύμεζε ησλ ΚΜΟ, δειαδή ζε 50 ν βξαρππξόζεζκνο  

θαη 200 καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, έρνπκε ππεξαπνδόζεηο.  Γηα ηνλ short επελδπηή ε κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε είλαη 33,1475% %. ε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη 

0,17587%, είλαη θαλεξό όηη ην κέζν εκεξήζην θέξδνο αλέξρεηαη ζε 32,9716% !  Γηα ηνλ 

επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  αθόκα κεγαιύηεξε 37,8349%. Οπόηε 

ηώξα ζε ζύγθξηζε πάιη  κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ όπσο πξναλαθέξζεθε είλαη  

0,17587%, ην κέζν εκεξήζην θέξδνο εθηηλάζζεηαη ζε 37,65903%!!! 

    Δίλαη θαλεξό όηη νη επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ κε long ζέζε έρνπλ πνιύ κεγαιύηεξα θέξδε. 

Παξαθάησ θαίλνληαη δηαγξακκαηηθά νη θηλήζεηο ηνπ θαζελόο από ηα ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ 

Μέζσλ πνπ εμεηάζηεθαλ, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007.  
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Γηάγξακκα 5.2.2.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

National Bank of Greece
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Γηάγξακκα 5.2.2.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 

22/11/2007. 

National Bank of Greece
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Παξαηεξνύκε όηη γηα ηόζν κηθξά κήθε Κηλεηώλ Μέζσλ, νη γξακκέο βξαρππξόζεζκνπ – 

καθξνπξόζεζκνπ ΚΜΟ ζρεδόλ ηαπηίδνληαη . Κάηη πνπ  δελ ζπκβαίλεη θαζώο απμάλεηαη ην 

κήθνο (νη ηηκέο) ησλ ΚΜΟ.  
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Γηάγξακκα 5.2.2.4  :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 

– 22/11/2007. 

National Bank of Greece
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Γηάγξακκα 5.2.2.5  :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

National Bank of Greece
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5.2.3  Τπνπεξίνδνο 3
ε
 
 

Η Σξίηε ππνπεξίνδνο εμεηάδεη ην ρξνληθό δηάζηεκα από 23/11/2007 έσο 31/12/2008, όπνπ 

ε κεηνρή όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα αξρίδεη κηα θαζνδηθή ηάζε όπσο θαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Άιισζηε βξηζθόκαζηε θαη ζηελ πεξίνδν πνπ ε αγνξά «κπαίλεη» ζε 

ζπλζήθεο θξίζεο.  Όπσο θαη πξηλ ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα 

δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε 

θνξά. Δπηπιένλ εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ 

μεθηλνύζε θάζε θνξά ν επελδπηήο (long  ή short). 

    

Σα απνηειέζκαηα γηα ην ηξίην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

 Πίλαθαο 5.2.3.1 : Ηκεξήζηεο  Απνδόζεηο 3εο  ππνπεξηόδνπ, ηεο κεηνρήο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ  

 

 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη ζην ηξίην ππόδεηγκα ε αγνξά έρεη εηζέξρεηαη ζε 

πεξίνδν θξίζεο, νπόηε αξρίδεη θαη θηλείηαη θαζνδηθά. Σελ ίδηα θζίλνπζα πνξεία αθνινπζεί 

θαη ε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηεο νπνία ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε, γηα 

απηήλ ηελ πεξίνδν έρεη ππνινγηζζεί ζε  -0,29376%. 

 Δπεηδή ζην δείγκα καο ε πξώηε έλδεημε μεθηλάεη κε αγνξά, ε απόδνζε πνπ ζα πξνέθππηε 

εάλ ν επελδπηήο μεθηλνύζε κε short ζέζε δελ ππνινγίζηεθε ζηνπο ΚΜΟ κε κήθε : 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ ΔΣΔ   23/11/2007 – 31/12/2008 

23/11/2007  

έωο  

31/12/2008 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

ΔΣΔ 

Short  

Θέζε 

 

-2,91215% 

 

- 

 

- 

 

- 

 

 

 

-0,29376% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

-2,61839% 

 

- 

 

- 

 

- 

Long  

Θέζε 

 

-2,8649% 

 

1,18829% 

 

-10,59504% 

 

-9,90917% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

-2,57117% 

 

1,48205% 

 

-10,30128% 

 

-9,61541% 
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βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ, βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο 100 εκεξώλ, θαη βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 200 

εκεξώλ. 

Με ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο πνπ 

ππνινγίζηεθαλ, νδεγνύλ ζε απώιεηεο, αλάινγα κε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη θάζε θνξά. Η κόλε πεξίπησζε πνπ εθηηκάηαη ζεηηθή κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε είλαη γηα κήθε ΚΜΟ :  βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ  

θαη γηα επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε long ζέζε. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε πξνθύπηεη ζε απηήλ 

ηελ πεξίπησζε 1,18829%. ε ζύγθξηζε κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ 

ππνινγίζηεθε ζε -0,29376%, ν επελδπηήο πεηπραίλεη κέζν εκεξήζην θέξδνο  1,48205%. 

Γηα ΚΜΟ κε κήθνο 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο θαη γηα 

επελδπηή κε short ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε εθηηκάηαη ζε -2,91215%. Γειαδή ν 

επελδπηήο έρεη απώιεηα ύςνπο -2,61839%. Δάλ μεθηλήζεη κε long ζέζε ε απώιεηα είλαη 

ειάρηζηα κηθξόηεξε, δειαδή -2,57117%, θαη ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ πεηπραίλεη κε 

απηή ηε ζέζε , ππνινγίδεηαη ζε -2,8649%. 

 Με αύμεζε ηνπ κήθνπο ησλ ΚΜΟ, δειαδή κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ θαη 

καθξνπξόζεζκν 100 εκεξώλ, ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ ππνινγίζηεθε ζε -10,59504%, 

νδεγεί ζε αθόκα κεγαιύηεξε κέζε εκεξήζηα απώιεηα  ηνλ long επελδπηή, ύςνπο -

10,30128%, ζε ζρέζε βέβαηα πάληα κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ ζα απνθόκηδε εάλ 

αθνινπζνύζε ηνλ «θιαζηθό»  ηξόπν επέλδπζεο ηεο κεηνρήο. Η κέζε θαζεκεξηλή απόδνζε 

ηόηε ζα ήηαλ -0,29376%. Γειαδή πνιύ κηθξόηεξεο νη απώιεηεο ζε απηή ηελ πεξίπησζε. 

 Δάλ ζπλερίζνπκε θαη απμήζνπκε επηπιένλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ ζε 50 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα, ηα απνηειέζκαηα 

ζπλερίδνπλ λα βγαίλνπλ αξλεηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πξνθύπηεη 

ζε -9,90917%, ε νπνία νδεγεί ηνλ επελδπηή ζε θαζεκεξηλέο απώιεηεο ύςνπο -9,61541% κε 

ηελ ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ. 

 Να ηνληζηεί μαλά ζε απηό ην ζεκείν όηη ζηα λνύκεξα ησλ απνδόζεσλ , ππάξρνπλ κηθξέο 

απνθιίζεηο, ιόγσ ηνπ κήθνπο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ είλαη αξθεηά κεγάιν ζε ζρέζε κε ην 

ππόδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Ωο απνηέιεζκα απηνύ , πνιιέο απνδόζεηο αγνξάο – πώιεζεο 

δελ ιήθζεθαλ ππόςε ζηνλ ππνινγηζκό. 
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Παξαθάησ παξαζέηνληαη ηα δηαγξάκκαηα ζύγθξηζεο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, γηα όια ηα 

δεύγε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ,ηα νπνία αθνξνύλ ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 

31/12/2008.  

 

Γηάγξακκα 5.2.3.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 

National Bank of Greece
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Γηάγξακκα 5.2.3.3  :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 

– 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.2.3.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 
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KMO 50 Ημερών

ΚΜΟ 100 Ημερών

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.2.3.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 

National Bank of Greece
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ηα δύν ηειεπηαία δηαγξάκκαηα βιέπνπκε όηη νη Κηλεηνί Μέζνη ηέκλνληαη κόλν δύν 

θνξέο. Καη ηηο δύν θνξέο ν βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ πεξλάεη θάησ από ηνλ καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ θαη κεηά νη πνξεία ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη ζρεδόλ παξάιιειε. 
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5.3  Γηεξεύλεζε ηνπ timing ηεο κεηνρήο ηεο BIOTER 

Η ηξίηε εκπεηξηθή αλάιπζε  αθνξά ηε κεηνρή ηεο ηερληθήο - θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο 

BIOTER , κηα κεηνρή κε κηθξή εκπνξεπζηκόηεηα θαη κεζαία θεθαιαηνπνίεζε. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/12/2008 θαη έρεη κήθνο 2349 

παξαηεξήζεηο. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε εμέηαζή ηνπ, ην ρσξίζακε ζε ηξία ππνδείγκαηα. 

ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλνληαη νη ηηκέο θαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν 

 

 

 

 

Γηάγξακκα  5.3.1:    Oη ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο BIOTER,  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/12/2008 
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Γηα ηελ πξώηε εμεηαδόκελε πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003, ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηόηεηα . Ξεθηλώληαο από ζρεηηθά πςειέο ηηκέο ζηηο αξρέο ηνπ 

2000, κε θάπνηεο δηαθπκάλζεηο ζπλερίδεη λα βξίζθεηαη ζηα ίδηα επίπεδα έσο ην πξώην 

εμάκελν ηνπ 2000. Από εθεί θαη κεηά αξρίδεη κηα θαζνδηθή πνξεία, αθνινπζώληαο ηελ πνξεία 

ηεο αγνξάο. 

Η ηηκή ηεο κεηνρήο παξακέλεη ζε ρακειά επίπεδα θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεύηεξεο 

εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ 1/04/2003 έσο 22/11/2007, παξόιν πνπ ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό 

δηάζηεκα, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αξρίδεη λα αλαθάκπηεη, μεθηλώληαο κηα αλνδηθή πνξεία. 

Από 23/11/2007 θαη κέρξη 31/12/2008, όπνπ νη αγνξά πιένλ εηζέξρεηαη ζε ζπλζήθεο θξίζεο 
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,ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη αθόκα πεξηζζόηεξν, από ην είδε ρακειό επίπεδν πνπ βξηζθόηαλ 

κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν. 

 

 

5.3.1  Τπνπεξίνδνο 1
ε
   

Η πξώηε ππνπεξίνδνο, αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα απόν 31/12/1999 έσο 31/03/2003. 

Όπσο θαη πξηλ ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ 

Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ 

εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν 

επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 

 

Πίλαθαο 5.3.1.1 : Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο γηα ηελ 1ε  ππνπεξίνδν ,ηεο κεηνρήο BIOTER, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

 

    

 

Όπσο θαίλεηαη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα , ν επελδπηήο έρεη ζεηηθή απόδνζε όηαλ ηα κήθε 

ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη κηθξά θαη μεθηλώληαο κε long ζέζε .Γειαδή γηα βξαρππξόζεζκν 

ΚΜΟ 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ αληίζηνηρα, ε απόδνζε όηαλ ν επελδπηήο έρεη 

long  ζέζε είλαη 3,2586%. Δάλ δνύκε ηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο , είλαη -

0,1245%. Ο επελδπηήο ,κε ηελ απιή ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ έρεη 

θέξδνο 2,,3831%.   

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ BIOTER   31/12/1999 – 31/3/2003 

31/12/1999 

έωο  

31/3/2003 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

BIOTER 

Short  

Θέζε 

 

- 

 

-3,3857% 

 

-8,0937% 

 

-11,2816% 

 

 

 

-0,1245% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

- 

 

-3,2612% 

 

-7,9692% 

 

-11,1571% 

Long  

Θέζε 

 

2,2586% 

 

1,7828% 

 

-8,9348% 

 

-3,9016% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

2,3831% 

 

1,9073% 

 

-8,8103% 

 

-3,7771% 
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 Γηα βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκν 50 εκεξώλ αληίζηνηρα, ε 

απόδνζε όηαλ ν επελδπηήο έρεη long  ζέζε είλαη 1,7828%. Γειαδή ν επελδπηήο ,κε ηελ απιή 

ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο 1,9073%. Δάλ 

όκσο ν επελδπηήο μεθηλήζεη πνπιώληαο ηε κεηνρή, έρνληαο δειαδή short ζέζε, ηόηε ε κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε πνπ ζα πξνθύςεη είλαη -3,3857%. Δπνκέλσο ζε ζρέζε κε ηελ  κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη -0,1245%, ν επελδπηήο έρεη κέζε εκεξήζηα 

απώιεηα -3,2612%. 

Αλ ζπλερίζνπκε θαη απμήζνπκε πεξηζζόηεξν ηα κήθε ησλ ΚΜΟ  ζε 50 ν βξαρππξόζεζκνο  

θαη 100 ν καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, πξνθύπηνπλ απώιεηεο θαη γηα ηνλ short επελδπηή, θαη 

γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ short επελδπηή ε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε είλαη  -8,0937%. Δάλ ην ζπγθξίλνπκε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη -

0,1245%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -7,9692%. Δλώ γηα ηνλ 

επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -8,9348%. Δάλ ην ζπγθξίλνπκε κε 

ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ είλαη όπσο πξναλαθέξζεθα -0,1245%,  ε κέζε εκεξήζηα 

απώιεηα αλέξρεηαη ζε -8,81039%. Ο long επελδπηήο έρεη πεξηζζόηεξεο απώιεηεο από ηνλ 

επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε. 

Με επηπιένλ αύμεζε ησλ ΚΜΟ, δειαδή ζε 50 ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 200 ν 

καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, νη απώιεηεο απμάλνληαη επηπιένλ.  Γηα ηνλ short επελδπηή ε 

κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -11,2816%. ε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ 

είλαη -0,1245%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -11,1571! Αληίζεηα 

γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -3,9016%. Οπόηε ηώξα ζε 

ζύγθξηζε πάιη  κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο , ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα είλαη αηζζεηά 

κηθξόηεξε, ύςνπο -3,7771%. 

Παξαζέηνπκε ηα δηαγξάκκαηα κε ηελ ζύγθξηζε ηνπ βξαρππξόζεζκνπ – καθξνπξόζεζκνπ 

Κηλεηνύ Μέζνπ, γηα όια ηα δεύγε ησλ ΚΜΟ ηεο πξώηεο ππνπεξηόδνπ πνπ εμεηάδνληαη, ηελ 

πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.3.1.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Τ
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Γηάγξακκα  5.3.1.3:    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.3.1.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα  5.3.1.5:    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Καζώο κεγαιώλεη ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ  νη δύν ΚΜΟ , βξαρππξόζεζκνο – 

καθξνπξόζεζκνο, ηέκλνληαη ειάρηζηεο θνξέο. 
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5.3.2  Τπoπεξίνδνο  2
ε
   

Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο αλαθέξεηαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα από 1/04/2003 έσο 22/11/2007, 

όπνπ αλ θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη αξρίζεη λα θηλείηαη αλνδηθά, ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 5.3.1, ζπλερίδεη λα θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα, όπσο θαη 

ζηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν 31/12/1999 – 31/03/2003. Καη ζε απηό ην ππόδεηγκα έρνπλ 

ππνινγηζηεί νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ 

(βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ 

εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν 

επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

 

 Πίλαθαο 5.3.2.1  :  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 2εο  ππνπεξηόδνπ ,ηεο κεηνρήο BIOTER, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα   

1/04/2003 – 22/11/2007, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

 

 

Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα γίλεηαη θαλεξό όηη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηεο 

ηερληθήο ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ, νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο πνπ 

πξνθύπηνπλ ,δεκηνπξγνύλ απώιεηεο θεξδώλ ζηνλ επελδπηή, είηε μεθηλήζεη κε short ζέζε είηε 

κε  long ζέζε. Αληίζεηα εάλ ν επελδπηήο δελ ρξεζηκνπνηήζεη απηήλ ηελ ηερληθή ζύγθξηζεο 

ησλ ΚΜΟ αιιά βαζηζηεί ζηηο απνδόζεηο ηεο κεηνρήο (δειαδή έρεη έλα ραξηνθπιάθην ηνπ 

νπνίνπ νη απνδόζεηο είλαη ίδηεο κε ηηο κεηνρήο ), ηόηε πξνθύπηεη όηη ζα έρεη κέζν εκεξήζην 

θέξδνο 0,05528%. 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ BIOTER  1/04/2003 – 22/11/2007 

1/04/2003 

 έωο 

22/11/2007 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

BIOTER 

Short  

Θέζε 

-1,1159% -2,1820% -8,3916% -12,3201%  

 

 

0,05528% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
-1,1711% -2,2372% -8,4469% -12,3754% 

Long  

Θέζε 

-1,0835% -2,1736% -8,3597% -11,9178% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
-1,1388% -2,2289% -8,4150% -11,9730% 
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Με ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο πνπ 

ππνινγίζηεθαλ, νδεγνύλ ζε απώιεηεο, αλάινγα κε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη θάζε θνξά. Όζν κεγαιύηεξν κήθνο έρεη ν Κηλεηόο Μέζνο ηόζν κεγαιύηεξεο 

ε απώιεηεο πνπ πξνθύπηνπλ. Δπηπιένλ λα πνύκε όηη ν επελδπηήο μεθηλώληαο κε long ζέζε 

έρεη ιηγόηεξεο απώιεηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Γηα ΚΜΟ κε κήθνο 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο θαη γηα 

επελδπηή κε short ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε εθηηκάηαη ζε -1,1159%. Γειαδή ν 

επελδπηήο έρεη κέζε εκεξήζηα απώιεηα ύςνπο -1,1711%. Δάλ μεθηλήζεη κε long ζέζε ε 

απώιεηα είλαη ειάρηζηα κηθξόηεξε, δειαδή -1,1388%, θαη ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ 

πεηπραίλεη κε απηή ηε ζέζε , ππνινγίδεηαη ζε -1,0835%. 

Με αύμεζε ηνπ κήθνπο ησλ ΚΜΟ, δειαδή κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ θαη 

καθξνπξόζεζκν 50 εκεξώλ, ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ ππνινγίζηεθε γηα ηνλ επελδπηή 

πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε είλαη -2,1820%, ε νπνία νδεγεί ζε αθόκα κεγαιύηεξε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα  , ύςνπο -2,2372%, ζε ζρέζε βέβαηα πάληα κε ηελ κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε πνπ ζα απνθόκηδε εάλ αθνινπζνύζε ηνλ «θιαζηθό»  ηξόπν επέλδπζεο ηεο κεηνρήο 

θαη ε νπνία ζα ήηαλ 0,05528%.Γειαδή ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζα είρε θέξδνο. Δάλ ν 

επελδπηήο μεθηλνύζε κε long ζέζε ηόηε νη κέζεο εκεξήζηεο απώιεηεο ζα ήηαλ θαηά ειάρηζην 

κηθξόηεξεο, δειαδή ύςνπο -2,2289%, ελώ ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πξνθύπηεη -2,1736% 

Δάλ ζπλερίζνπκε θαη απμήζνπκε επηπιένλ ηα κήθε ησλ ΚΜΟ ζε 50 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο – 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα, ηα απνηειέζκαηα ζπλερίδνπλ 

λα βγαίλνπλ αξλεηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ short επελδπηή ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

πξνθύπηεη ζε -8,3916%, ε νπνία νδεγεί ηνλ επελδπηή ζε θαζεκεξηλέο απώιεηεο ύςνπο -

8,4469% κε ηελ ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ. Δλώ αλ ν επελδπηήο 

ζεσξήζνπκε όηη μεθηλάεη κε long ζέζε πάιη ζα έρεη απώιεηεο , θαηά ειάρηζην κηθξόηεξεο. 

Γειαδή εθηηκήζεθε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ζε -8,3597% θαη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα 

πνπ πξνθύπηεη, ζε ζύγθξηζε κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ ζα απνθόκηδε εάλ 

αθνινπζνύζε ηνλ «θιαζηθό»  ηξόπν επέλδπζεο ηεο κεηνρήο, είλαη -8,41500%. 

Με επηπιένλ αύμεζε ησλ ΚΜΟ, δειαδή ζε 50 ν βξαρππξόζεζκνο  θαη 200 ν 

καθξνπξόζεζκνο  αληίζηνηρα, νη απώιεηεο απμάλνληαη επηπιένλ.  Γηα ηνλ short επελδπηή ε 

κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -12,3201%. ε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο πνπ 

είλαη 0,05528%, είλαη θαλεξό όηη ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα αλέξρεηαη ζε -12,3754%.  

Αληίζεηα γηα ηνλ επελδπηή κε long ζέζε ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε είλαη  -11,9178%. Οπόηε 
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ηώξα ζε ζύγθξηζε πάιη  κε ηελ απόδνζε ηεο κεηνρήο , ε κέζε εκεξήζηα απώιεηα είλαη  

κηθξόηεξε, ύςνπο -11,9730%. 

Παξαηεξνύκε όηη παξόιν πνπ ε αγνξά έρεη αλνδηθή πνξεία , κε ηελ ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο 

ησλ ΚΜΟ γηα ηελ κεηνρή ηεο BIOTER έρνπκε απώιεηεο θέξδνπο. 

Αθνινπζνύλ ηα δηαγξάκκαηα ζύγθξηζεο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 

– 22/11/2003. 

 

 

Γηάγξακκα 5.3.2.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 
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Γηάγξακκα 5.3.2.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 
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Γηάγξακκα  5.3.2.4:    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 
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Γηάγξακκα 5.3.2.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2003 – 22/11/2007. 
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5.3.3 Τπνπεξίνδνο  3
ε
 
 

Η Σξίηε ππνπεξίνδνο αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα από 23/11/2007 έσο 31/12/2008, όπνπ ε 

κεηνρή όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα αξρίδεη κηα θαζνδηθή ηάζε όπσο θαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Άιισζηε βξηζθόκαζηε θαη ζηελ πεξίνδν πνπ ε αγνξά «κπαίλεη» ζε 

ζπλζήθεο θξίζεο.  Όπσο θαη πξηλ ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα 

δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε 

θνξά. Δπηπιένλ εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ 

μεθηλνύζε θάζε θνξά ν επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 5.3.3.1 : Ηκεξήζηεο  Απνδόζεηο 3
εο 

 ππνπεξηόδνπ ,ηεο κεηνρήο BIOTER, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα  

23/11/2007 – 31/12/2008, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ  

 

 

 

 ηελ Σξίηε πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε, δειαδή ην δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008, όπσο 

θαίλεηαη θαη από ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, ε ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ ΚΜΟ 

εκθαλίδεη θέξδε .  Αλαιπηηθόηεξα  : 

Γηα βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ αληίζηνηρα, ε 

απόδνζε όηαλ ν επελδπηήο έρεη short ζέζε είλαη 0,1755%. Δάλ δνύκε ηε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε ηεο κεηνρήο , είλαη -0,2451%. Ο επελδπηήο ,κε ηελ απιή ηερληθή ηεο ζύγθξηζεο ησλ 

δύν Κηλεηώλ Μέζσλ έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο 0,42060%.  Έλαο επελδπηήο κε long ζέζε ζα 

έρεη ιίγν πεξηζζόηεξν θέξδνο, δειαδή 0,60596%, θαη ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ 

πεηπραίλεη κε απηή ηε ζέζε , ππνινγίδεηαη ζε 0,3608%. 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΗ ΜΔΣΟΥΗ BIOTER 23/11/2007 – 31/12/2008 

23/11/2007 

έωο 

31/12/2008 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε 

BIOTER 

Short  

Θέζε 

0,17554% 6,07973% _ _  

 

 

-0,2451% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,4206% 6,3248% _ _ 

Long  

Θέζε 

0,3608% -7,9483% _ _ 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
0,6059% -7,7032% _ _ 
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Με αύμεζε ηνπ κήθνπο ησλ ΚΜΟ, δειαδή κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ θαη 

καθξνπξόζεζκν 50 εκεξώλ, ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ ππνινγίζηεθε γηα ηνλ επελδπηή 

πνπ μεθηλάεη κε short ζέζε είλαη 6,07973%, ε νπνία νδεγεί ζε αθόκα κεγαιύηεξε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα  , ύςνπο 6,3248%, ζε ζρέζε βέβαηα πάληα κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

πνπ ζα απνθόκηδε εάλ αθνινπζνύζε ηνλ «θιαζηθό»  ηξόπν επέλδπζεο ηεο κεηνρήο θαη ε 

νπνία ζα ήηαλ -0,2451%. Δάλ ν επελδπηήο μεθηλνύζε κε long ζέζε ηόηε πξνθύπηεη όηη ε κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ζα ηζνύηαλ κε -7,9483%, δειαδή ε εκεξήζηεο απώιεηεο πνπ ζα είρε ,ζα 

ήηαλ ύςνπο -7,70321%,. Η δηαθνξά απηή ζηα απνηειέζκαηα κεηαμύ short θαη  long επελδπηή 

νθείιεηαη ζηηο απώιεηεο ησλ απνδόζεσλ πώιεζεο. ηνλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη κε long ζέζε, 

αξρίδνπκε λα κεηξάκε ηηο απνδόζεηο από ηελ πξώηε αγνξά. Οπόηε νη απνδόζεηο από ηα 

πξνεγνύκελα ζήκαηα  πώιεζεο δελ ππνινγίδνληαη. Απηό ζε ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο πνπ 

έρνπκε πξναλαθέξεη, δειαδή ιόγσ ηνπ ζρεηηθά κηθξνύ κεγέζνπο ηεο ππνπεξηόδνπ ,ζε ζρέζε 

κε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, ππάξρνπλ απνδόζεηο πσιήζεσλ ή αγνξάο πνπ δελ 

ιακβάλνληαη ππόςε ζηνλ ππνινγηζκό ηεο κέζεο εκεξήζηαο απόδνζεο ηνπ επελδπηή. 

Ο ίδηνο ιόγνο επζύλεηαη πνπ εάλ απμήζνπκε επηπιένλ ην κήθνο ησλ ΚΜΟ, δειαδή ζε 

ΚΜΟ ζε 50 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο θαη ζε ΚΜΟ ζε 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα, δελ κπνξνύλ λα 

πξνθύςνπλ εκεξήζηεο απνδόζεηο. Αθνύ θαη ζηα δύν παξαδείγκαηα πξνθύπηνπλ κόλν 

ελδείμεηο γηα πώιεζεο θαη θακία γηα αγνξά .πγθεθξηκέλα :289 ζήκαηα γηα πώιεζε θαη 

θαλέλα ζήκα γηα αγνξά . Γηα λα ππνινγηζηνύλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο ρξεηάδνληαη θαη 

νη δύν ελδείμεηο. Γειαδή θαη ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο. Απηό θαίλεηαη θαη από ηα 

δηαγξάκκαηα ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ παξαζέηνληαη παξαθάησ, δελ ππάξρεη θαλέλα ζεκείν 

ηνκήο ησλ ΚΜΟ, ε πνξεία ηνπο είλαη ζρεδόλ παξάιιειε. 

Παξαζέηνπκε ηα δηαγξάκκαηα κε ηελ ζύγθξηζε ηνπ βξαρππξόζεζκνπ – καθξνπξόζεζκνπ 

Κηλεηνύ Μέζνπ, γηα όια ηα δεύγε ησλ ΚΜΟ ηεο ηξίηεο ππνπεξηόδνπ πνπ εμεηάδνληαη, ηελ 

πεξίνδν. 
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Γηάγξακκα 5.3.3.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.3.3.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.3.3.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.3.3.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηεο κεηνρήο BIOTER γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008. 
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5.4  Γηεξεύλεζε ηνπ timing ηνπ DOW JONES INDUSTRIALS  

 ηελ ηέηαξηε εκπεηξηθή αλάιπζε αζρνινύκαζηε κε ην δείθηε Dow Jones Industrial 

Average πνπ αθνξά ηελ ακεξηθάληθεο ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/12/2008 θαη έρεη κήθνο 2349 

παξαηεξήζεηο. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε εμέηαζή ηνπ, ην ρσξίζακε ζε ηξία ππνδείγκαηα, 

αλάινγα κε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο . 

ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλνληαη νη ηηκέο θαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν. 

 

Γηάγξακκα 5.4.1 :    Oη ηηκέο ηνπ δείθηε Dow Jones Industrial Average ,ηεο ακεξηθάληθεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο  γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 – 31/12/2008. 
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ηελ πξώηε ππνπεξίνδν, πνπ αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003, 

παξαηεξνύκε όηη ν δείθηεο θηλείηαη  ζηα ίδηα επίπεδα, κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο. ηε  

δεύηεξν ππνπεξίνδν πνπ αθνξά ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, νη ηηκέο ηνπ 

δείθηε θηλνύληαη αλνδηθά. Η αλνδηθή απηή θίλεζε θνξπθώλεηαη πξνο ην ηέινο ηνπ 2007, 

νπνύ κεηά ε πνξεία ηνπ δείθηε αξρίδεη λα θζίλεη κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2008. Γειαδή 

θζίλνπζα πνξεία ηνπ δείθηε αθνξά ηελ πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008, όπνπ εμεηάδεηαη 

ζην Σξίηε ππνπεξίνδν. 

 Αο δνύκε αλαιπηηθά ηηο  ππνπεξηόδνπο : 
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5.4.1.  Τπνπεξίνδνο 1
ε
  

Σν πξώην ππόδεηγκα, αθνξά ηελ πεξίνδν 31/12/1999 έσο 31/03/2003. Έρνπλ ππνινγηζηεί 

νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - 

καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ εμεηάζηεθαλ νη κέζεο 

εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν επελδπηήο (long  ή 

short). 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην πξώην ππόδεηγκα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

Πίλαθαο  5.4.1.1:  Ηκεξήζηεο Απνδόζεηο 1εο  ππνπεξηόδνπ ,ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα  31/12/1999 – 31/03/2003, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

 

 

 Από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα δηαθξίλνπκε όηη ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο ηερληθήο ηεο ζύγθξηζεο 

δύν Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ, νδεγεί ηνλ επελδπηή ζε κέζεο εκεξήζηεο απώιεηεο πνιύ 

κεγαιύηεξεο από ηελ κέζε εκεξήζηα απώιεηα πνπ ζα είρε εάλ αθνινπζνύζε ηελ απόδνζε ηνπ 

δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS.Οη απώιεηεο απηέο γίλνληαη κεγαιύηεξεο όζν 

κεγαιύηεξν είλαη θάζε θνξά ην κήθνο ησλ ΚΜΟ πνπ εμεηάδεηαη. πγθεθξηκέλα : 

πγθξίλνληαο ηνπο δύν ΚΜΟ, κε  κήθε 5 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν 

καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα,  πξνθύπηνπλ, αλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε  : 463 

ζήκαηα πώιεζεο θαη 369 αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο. Παξαηεξνύκε όηη ηα ζήκαηα πώιεζεο 

είλαη πεξηζζόηεξα  από ηα ζήκαηα αγνξάο. Απηό ραξαθηεξίδεη κηα αγνξά κε θαζνδηθέο 

ηάζεηο. Φαίλεηαη ζπλεπέο, ζε ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο όηη ε αγνξά πεξίπνπ κέρξη 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΟΤ   DOW JONES INDUSTRIALS  

 31/12/1999 – 31/3/2003 

31/12/1999 

έωο  

31/3/2003 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε  ηνπ 

DOW JONES 

INDUSTRIALS 

Short  

Θέζε 

_  

-0,61314% 

 

-2,6842% 

_  

 

 

-0,0331% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
_  

-0,5800% 

 

-2,65110% 

_ 

Long  

Θέζε 

 

-0,39006% 

 

   -0,53729% 

 

-2.6899% 

 

-5,4274% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
  

-0,35692% 

    

    -0.50415% 

 

-2,6567% 

 

-5,3940% 
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31/03/2003, είρε κηα θαζνδηθή πνξεία . Οη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από 

ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,είλαη -0,39006%. Ο δείθηεο Dow Jones ηεο Wall 

Street, δίλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε -0,0331%. Γειαδή, έλαο επελδπηήο, μεθηλώληαο κε 

short ζέζε ,πξνθύπηεη όηη κε ηελ ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζα είρε  κέζε εκεξήζηα 

απώιεηα ύςνπο -0,35692%. Δδώ δελ έρνπκε «short ζέζε », γηαηί ε έλδεημε ηεο ζύγθξηζεο ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ, μεθηλάεη κε αγνξά. 

Αλ απμήζνπκε ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζε 25 θαη 50 εκέξεο αληίζηνηρα, νη κέζεο 

θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ ,αλ ν 

επελδπηήο έρεη short ζέζε, είλαη -0,61314% ,ελώ ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο 

είλαη: 460 ζήκαηα πώιεζεο θαη 338 ζήκαηα αγνξάο . 

Αληίζεηα εάλ μεθηλήζεη κε  long ζέζε ηα αληίζηνηρα ζήκαηα είλαη :441 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ζηελ ίδηα ζπρλόηεηα 338 θαη ε κέζε  

θαζεκεξηλή απόδνζε είλαη -0,53729%.  

ε ζύγθξηζε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow Jones ,πνπ όπσο 

πξναλαθέξζεθε πξνέθπςαλ – 0,0331%, παξαηεξνύκε όηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

επελδπηήο, εάλ μεθηλήζεη κε short ζέζε  ζα έρεη κέζεο εκεξήζηεο απώιεηεο ύςνπο  -0,5800%, 

νη νπνίεο ζα είλαη ειάρηζηα ιηγόηεξεο εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε, δειαδή ηόηε 

ζα είλαη ηεο ηάμεο – 0,5041%. 

 Απμάλνπκε πεξηζζόηεξν ηα κήθε ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, δειαδή ζε 50 εκέξεο ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 100 εκέξεο ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα. Έζησ όηη ν επελδπηήο 

μεθηλάεη κε short ζέζε, ηόηε ηα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ πξνθύπηνπλ είλαη αληίζηνηρα : 

336 ζήκαηα αγνξάο θαη 411 ζήκαηα πώιεζεο .Οη κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο αλέξρνληαη 

ζε  -2,6842% . Δάλ ηηο ζπγθξίλνπκε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow 

Jones, πνπ είλαη -0,0331%, γίλεηαη θαλεξό όηη ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ,νδεγεί ζε 

απώιεηεο, ζε ζρέζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow Jones, νη νπνίεο έρνπλ 

κέζν εκεξήζην ύςνο  ην -2,65110%. 

 Έζησ ηώξα όηη ν επελδπηήο μεθηλάεη κε long ζέζε. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ 

πξνθύπηνπλ είλαη αληίζηνηρα : 336 ζήκαηα αγνξάο θαη 410 ζήκαηα πώιεζεο. Οη εκεξήζηεο 

απνδόζεηο είλαη -2,6899% . ε ζύγθξηζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow 

Jones, -0,0331%, θαη πάιη είλαη εκθαλέο όηη  ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , νδεγεί ζε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα, ύςνπο -2,6567%. 
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Δάλ πξνρσξήζνπκε ζε αθόκα κεγαιύηεξε αύμεζε ηνπ καθξνπξόζεζκνπ Κηλεηνύ Μέζνπ, 

αθήλνληαο ηνλ βξαρππξόζεζκν ζηαζεξό, δειαδή ζε 200 εκέξεο ν καθξνπξόζεζκνο θαη 50 ν 

βξαρππξόζεζκνο ,ηα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο πνπ πξνθύπηνπλ, γηα έλαλ long επελδπηή 

είλαη αληίζηνηρα : 176 ζήκαηα αγνξάο θαη 472 ζήκαηα πώιεζεο.  

Έλαο επελδπηήο πνπ μεθηλάεη αγνξάδνληαο ,έρεη δειαδή long ζέζε. Οη εκεξήζηεο 

απνδόζεηο είλαη -5,4274%. ε ζύγθξηζε κε ηηο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow Jones 

,-0,0331%, θαη πάιη είλαη εκθαλέο όηη  ε ηερληθή ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , νδεγεί ζε κέζε 

εκεξήζηα απώιεηα ύςνπο -5,3940%. 

Αθνινπζνύλ ηα δηαγξάκκαηα ηεο πεξηόδνπ 31/12/1999 – 31/03/2003, κε ηηο ζπγθξίζεηο 

ησλ δεπγώλ ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ Όξσλ. 

 

 

 

Γηάγξακκα  5.4.1.2:    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.4.1.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.4.1.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003. 
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Γηάγξακκα 5.4.1.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

31/12/1999 – 31/03/2003. 
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5.4.2 Τπνπεξίνδνο 2
ε 

 

Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο αλαθέξεηαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα  1/04/2004 – 22/11/2007, όπνπ 

ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη από αλνδηθή ηάζε θαη έρεη κήθνο 1213 παξαηεξήζεηο. Καη ζε απηό 

ην ππόδεηγκα έρνπλ ππνινγηζηεί νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο γηα  ηέζζεξα δεύγε Κηλεηώλ 

Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο - καθξνπξόζεζκνο) κε δηαθνξεηηθά κήθε θάζε θνξά. Δπηπιένλ 

εμεηάζηεθαλ νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο αλαιόγσο ηελ ζέζε πνπ μεθηλνύζε θάζε θνξά ν 

επελδπηήο (long  ή short). 

   Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ δεύηεξε ππνπεξίνδν θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Πίλαθαο  5.4.2.1:  Ηκεξήζηεο  Απνδόζεηο 2εο  ππνπεξηόδνπ ,ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS , γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

 

 

 

 

ε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 1
εο 

ππνπεξηόδνπ ,ε εθαξκνγή ηεο ηερληθήο ησλ 

Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζην δεύηεξν ππόδεηγκα, θαίλεηαη όηη πεηπραίλεη κεγαιύηεξεο κέζεο 

εκεξήζηεο απνδόζεηο ,ζε ζύγθξηζε κε ηελ κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ πεηπραίλεηαη 

αθνινπζώληαο ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow Jones. 

Η κόλε εμαίξεζε πνπ παξνπζηάδεηαη είλαη γηα ηνπο ΚΜΟ κε  κήθε 5 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 15 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

ππνινγίδνληαη απώιεηεο .Γειαδή αλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε πξνθύπηνπλ  : 460 

ζήκαηα πώιεζεο θαη 752 αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο. Παξαηεξνύκε όηη απηή ηε θνξά ηα 

ζήκαηα αγνξάο είλαη πεξηζζόηεξα  από ηα ζήκαηα πώιεζεο. Απηό θαίλεηαη ζπλεπέο, ζε 

ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο όηη ε αγνξά πεξίπνπ κέρξη 22/11/2007, είρε κηα αλνδηθή πνξεία . Οη 

κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ 

,είλαη -1,3202%. Ο δείθηεο Dow Jones ηεο Wall Street δίλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

0,04144%. Γειαδή, ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηεο ηερληθήο 

ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ, εθηηκάηαη όηη έρεη κέζεο εκεξήζηεο απώιεηεο ζε 

ζύγθξηζε κε ηνλ Dow Jones, -1,3627%. 

Απηό βέβαηα αλαηξέπεηαη κε ηελ αύμεζε ηνπ κήθνπο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ. Γειαδή : Με 

αύμεζε ησλ κεθώλ ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ζε 25 θαη 50 εκέξεο αληίζηνηρα, νη κέζεο 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΟΤ   DOW JONES INDUSTRIALS  

1/04/2003 – 22/11/2007 

1/04/2003 

 έωο 

22/11/2007 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε  ηνπ 

DOW JONES 

INDUSTRIALS 

Short  

Θέζε 

_  

0,4698% 

 

0,9523% 

 

0,3060% 

 
 

 

0,04144% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
_  

0,4284% 

 

0,9109% 

 

0,2645% 

Long  

Θέζε 

 

-1,3202% 

 

0,4724% 

 

1,0792% 

 

0,3632% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

-1,3617% 

 

0,4310% 

 

1,0378% 

 

0,3218% 
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θαζεκεξηλέο απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ ,αλ ν 

επελδπηήο έρεη short ζέζε, είλαη 0,4698% ,ελώ ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο 

είλαη: 340 ζήκαηα πώιεζεο θαη 873 ζήκαηα αγνξάο . 

Αλ ν επελδπηήο  μεθηλήζεη κε  long ζέζε ηα αληίζηνηρα ζήκαηα είλαη : 339 ηα ζήκαηα 

πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ζηελ ίδηα ζπρλόηεηα 873 θαη ε κέζε  

θαζεκεξηλή απόδνζε είλαη  0,47244%. Διάρηζηα κεγαιύηεξε από ηνλ επελδπηή πνπ μεθηλάεη 

κε short ζέζε. 

ε ζύγθξηζε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ Dow Jones ,πνπ όπσο 

πξναλαθέξζεθε πξνέθπςαλ 0,04144%, παξαηεξνύκε όηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

επελδπηήο, εάλ μεθηλήζεη κε short ζέζε  ζα έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο ύςνπο 0,4284%, ελώ 

αληίζεηα εάλ μεθηλήζεη κε long ζέζε ζα έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο ύςνπο 0,4310%. 

Με αθόκα κεγαιύηεξε αύμεζε ησλ κεθώλ ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, δειαδή ζε 50 εκέξεο ν 

βξαρππξόζεζκνο θαη 100 ν καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ, ην κέζν εκεξήζην θέξδνο απμάλεηαη. Ο 

επελδπηήο κε short ζέζε επηηπγράλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 0,9523%. Σα ζήκαηα αγνξάο – 

πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 851 ζήκαηα αγνξάο θαη 362 ζήκαηα πώιεζεο. Η κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ηνπ δείθηε Dow Jones αλέξρεηαη ζε 0,041044%. Δπνκέλσο ν επελδπηήο 

απνθηά έλα κέζν εκεξήζην θέξδνο 0,9109%. 

Αληίζηνηρα εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε επηηπγράλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

1,0792%. Γειαδή απόδνζε κεγαιύηεξε θαηά 0,1269% από απηή πνπ επηηπγράλεη έλαο short 

επελδπηήο. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 851 ζήκαηα αγνξάο θαη 

333 ζήκαηα πώιεζεο. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ δείθηε Dow Jones αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο, αλέξρεηαη ζε 0,04144%. Δπνκέλσο ν επελδπηήο απνθηά έλα  κέζν εκεξήζην 

θέξδνο 1,0378%. 

Με επηπιένλ αύμεζε ηνπ καθξνπξόζεζκνπ θηλεηνύ κέζνπ ζηηο 200 εκέξεο θαη θξαηώληαο 

ηνλ βξαρππξόζεζκν ζηαζεξό, έλαο short επελδπηήο πεηπραίλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

0,3060%. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 962ζήκαηα αγνξάο θαη 

251 ζήκαηα πώιεζεο. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ  δείθηε Dow Jones είλαη 0,04144%. 

Δπνκέλσο ν επελδπηήο απνθηά κηα κέζε εκεξήζηα επηπιένλ απόδνζε 0,2645%, κε ηελ 

ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ. 

Αληίζηνηρα εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε επηηπγράλεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

0,3632%. Γειαδή απόδνζε κεγαιύηεξε θαηά 0,0572% από απηή πνπ επηηπγράλεη έλαο short 

επελδπηήο. Σα ζήκαηα αγνξάο – πώιεζεο αλέξρνληαη αληίζηνηρα ζε 962 ζήκαηα αγνξάο θαη 
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217 ζήκαηα πώιεζεο. Άξα ην κέζν εκεξήζην θέξδνο ηνπ επελδπηή κε ηελ ηερληθή ησλ 

Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη 0,3218%. 

Η ζύγθξηζε γηα θάζε δεύγνο Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ έρεη γίλεη γηα ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 

22/11/2007, θαίλεηαη ζηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνύλ. 

 

 

Γηάγξακκα 5.4.2.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007. 

DJINDUS

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
/4

/2
0
0
3

1
/7

/2
0
0
3

1
/1

0
/2

0
0
3

1
/1

/2
0
0
4

1
/4

/2
0
0
4

1
/7

/2
0
0
4

1
/1

0
/2

0
0
4

1
/1

/2
0
0
5

1
/4

/2
0
0
5

1
/7

/2
0
0
5

1
/1

0
/2

0
0
5

1
/1

/2
0
0
6

1
/4

/2
0
0
6

1
/7

/2
0
0
6

1
/1

0
/2

0
0
6

1
/1

/2
0
0
7

1
/4

/2
0
0
7

1
/7

/2
0
0
7

1
/1

0
/2

0
0
7

Ημερομηνίες

Τ
ιμ

ές

ΚΜΟ 5 Ημερών

ΚΜΟ 15 Ημερών

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.4.2.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

1/04/2003 – 22/11/2007. 
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Γηάγξακκα 5.4.2.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

1/04/2003 – 2 2/11/2007 
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Γηάγξακκα  5.4.2.5:    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

1/04/2003 – 22/11/2007. 
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5.4.3  Τπνπεξίνδνο  3
ε
   

 Η Σξίηε ππνπεξίνδνο, εμεηάδεη ην δηάζηεκα  23/11/2007 – 31/12/2008. Σν κήθνο ηεο 3
εο 

ππνπεξηόδνπ αλέξρεηαη ζε 289 παξαηεξήζεηο. Παξαθάησ αλαιύεηαη ν πίλαθαο κε ηα 

απνηειέζκαηα απηήο ηεο πεξηόδνπ.   

 

Πίλαθαο  5.4.3.1:    Ηκεξήζηεο  Απνδόζεηο 3εο ππνπεξηόδνπ , ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS , γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα  23/11/2007 – 31/12/2008, γηα όια ηα κήθε ησλ ΚΜΟ 

 

  

 

ηελ Σξίηε πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη 23/11/2007 – 31/12/2008, κηα πεξίνδν πνπ γίλνληαη 

πιένλ εκθαλή ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ζε παγθόζκην επίπεδν νη ζπλέπεηεο ησλ 

«subprime» δαλείσλ , ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ δείθηε Dow Jones εθηηκάηαη ζε -

0,10513%. Η εθαξκνγή ηεο ηερληθήο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ, εθηηκά θέξδε 

γηα ηνλ επελδπηή ,γηα ζπγθεθξηκέλα κήθε ΚΜΟ. Γειαδή :  

Γηα  Κηλεηνύο Μέζνπο κε κήθε 5 θαη 15 εκεξώλ αληίζηνηρα, νη κέζεο θαζεκεξηλέο 

απνδόζεηο πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ ,αλ ν επελδπηήο έρεη 

short ζέζε, είλαη 0,1606% ,ελώ ηα αληίζηνηρα ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο είλαη: 175 ζήκαηα 

πώιεζεο θαη 114 ζήκαηα αγνξάο . Αληίζεηα εάλ μεθηλήζεη κε  long ζέζε ηα αληίζηνηρα 

ζήκαηα είλαη :171 ηα ζήκαηα πώιεζεο, ελώ ηα ζήκαηα αγνξάο παξακέλνπλ ζηελ ίδηα 

ζπρλόηεηα 114 θαη ε κέζε  θαζεκεξηλή απόδνζε είλαη 0,1985%.  

ε ζύγθξηζε κε ηηο κέζεο θαζεκεξηλέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε Dow Jones ,πνπ όπσο 

πξναλαθέξζεθε πξνέθπςαλ – 0,1051%, παξαηεξνύκε όηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

επελδπηήο, εάλ μεθηλήζεη κε short ζέζε  ζα έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο ύςνπο  -0,2657%, ην 

ΤΝΟΛΙΚΔ ΗΜΔΡΗΙΔ ΑΠΟΓΟΔΙ ΣΟΤ   DOW JONES INDUSTRIALS  

23/11/2007 – 31/12/2008 

23/11/2007 

έωο 

31/12/2008 

ΚΜΟ1  5 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 15 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 25 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1  50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 100 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ1 50 

Ηκεξώλ 

ΚΜΟ2 200 

Ηκεξώλ 

Μέζε 

Ηκεξήζηα     

Απόδνζε  ηνπ 

DOW JONES 

INDUSTRIALS 

Short  

Θέζε 

 

0,1606% 

 

0,4600% 

_ _  

 

 

-0,10513% 

Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

0,2657% 

 

0,5651% 

_ _ 

Long  

Θέζε 

 

0,1985% 

 

-1,5775% 

 

-3,5439% 

 

0,1154% 
Κέξδε/ 

Απώιεηεο 
 

0,3036% 

 

-1,4724% 

 

-3,4388% 

 

0,2206% 
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νπνίν ζα είλαη πεξηζζόηεξν εάλ ν επελδπηήο μεθηλήζεη κε long ζέζε, δειαδή ηόηε ζα είλαη 

ηεο ηάμεο 0,3036% . 

Δπίζεο θέξδνο ζα έρεη ν επελδπηήο θαη κε επηκήθπλζε ησλ ΚΜΟ ζε 50 εκεξώλ ν 

βξαρππξόζεζκνο – 200 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο αληίζηνηρα. Σόηε ε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε γηα ηνλ long επελδπηή είλαη 0,11548% , κε 265 ζήκαηα πώιεζεο θαη 24 ζήκαηα 

αγνξάο. ε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηνπ δείθηε Dow Jones, πνπ είλαη -0,1051%, πξνθύπηεη 

όηη ν επελδπηήο έρεη κέζν εκεξήζην θέξδνο 0,22061%. 

Γηα ΚΜΟ κε κήθε 25 εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 50 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο 

αληίζηνηρα. πξνθύπηεη θέξδνο γηα ηνλ short επελδπηή θαη απώιεηεο γηα ηνλ επελδπηή κε long 

ζέζε. Γειαδή, έλαο επελδπηήο κε short ζέζε ,έρεη κέζε εκεξήζηα απόδνζε 0,4600%, θαη 

ζήκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο : 231 ζήκαηα πώιεζεο θαη 58 ζήκαηα αγνξάο. Σν κέζν 

εκεξήζην θέξδνο ηνπ επελδπηή ζε ζύγθξηζε κε ηε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ δείθηε Dνw 

Jones ε νπνία ππνινγίζηε ζε -0,10513%, είλαη 0,5651%. 

Αληίζεηα γηα έλαλ επελδπηή κε long ζέζε, ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε πνπ πξνέθπςε από 

ηελ ζύγθξηζε ησλ δύν Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη -1,5775%. Σα ζήκαηα αγνξάο –πώιεζεο πνπ 

πξνέθπςαλ ήηαλ : 130 ζήκαηα πώιεζεο θαη όπσο πξηλ 58 ζήκαηα αγνξάο . Δάλ ζπγθξίλνπκε 

ηελ απόδνζε πνπ πξνέθπςε από ηελ κέζνδν ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , κε ηελ απόδνζε ηνπ 

Γείθηε Dνw Jones, πξνθύπηνπλ κέζεο εκεξήζηεο απώιεηεο γηα ηνλ επελδπηή πνπ ζα 

αθνινπζήζεη ηηο «ππνδείμεηο ησλ ζεκάησλ » αγνξάο – πώιεζεο ησλ ΚΜΟ, ύςνπο -1,4724%. 

ην ίδην ζπκπέξαζκα ,δειαδή ζε απώιεηεο θεξδώλ, θαηαιήγνπκε γηα έλαλ long επελδπηή 

ν νπνίνο ζα αθνινπζήζεη ηα ζήκαηα πνπ πξνθύπηνπλ από ηε ζύγθξηζε ησλ ΚΜΟ κε κήθε 50 

εκεξώλ ν βξαρππξόζεζκνο – 100 εκεξώλ ν καθξνπξόζεζκνο. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

πνπ πξνθύπηεη είλαη -3,5439%. ε ζύγθξηζε κε ηνλ δείθηε Dνw Jones, νη κέζεο εκεξήζηεο 

απώιεηεο πνπ πξνθύπηνπλ είλαη -3,4388%. 

ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα , παξνπζηάδνληαη νη ζπγθξίζεηο ησλ δεπγώλ ησλ Κηλεηώλ 

Μέζσλ ,γηα ηελ Σξίηε πεξίνδν ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο. Γειαδή γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.4.3.2 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ  5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 

ΚΜΟ 15 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 31/12/2008 
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Γηάγξακκα 5.4.3.3 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ  25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 50 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.4.3.4 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ  50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 100 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 
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Γηάγξακκα 5.4.3.5 :    ύγθξηζε ηνπ δεύγνπο ησλ ΚΜΟ, κε βξαρππξόζεζκν ΚΜΟ  50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν ΚΜΟ 200 εκεξώλ, ηνπ δείθηε DOW JONES INDUSTRIALS γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

23/11/2007 – 31/12/2008. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΩΗ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Η παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία αζρνιείηαη κε ηε δηεξεύλεζε ηεο δπλαηόηεηαο 

απνθόκηζεο ππεξθεξδώλ κέζσ ηνπ εληνπηζκνύ ηνπ θαηάιιεινπ επελδπηηθνύ timing. Γειαδή, 

εμεηάδεη θαηά πόζν ππάξρνπλ παξεθθιίζεηο από ηε δηπιή ζεσξεηηθή ππόζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο ηζρύνο ηνπ CAPM, νη νπνίεο επηηξέπνπλ ηελ 

αμηνπνίεζε ησλ ηζηνξηθώλ δεδνκέλσλ ησλ κεηνρώλ γηα ηελ έγθαηξε πξόβιεςε ησλ αλνδηθώλ 

θαη θαζνδηθώλ θηλήζεσλ ηνπο. Η ζρεηηθή βηβιηνγξαθία πξνηείλεη πνιιά ελαιιαθηηθά 

ππνδείγκαηα ζηα πιαίζηα απηά, κε ζπλεζέζηεξα εθείλα πνπ ρξεζηκνπνηνύλ θηλεηνύο κέζνπο 

όξνπο.  

ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, αμηνπνηήζεθαλ δεδνκέλα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ 

αγνξώλ Αζελώλ θαη Νέαο Τόξθεο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2008 θαη δηεξεπλήζεθαλ νη 

ζπλέπεηεο από ηελ εθαξκνγή ππνδεηγκάησλ timing πνπ πεξηειάκβαλαλ ζπλδπαζκνύο θηλεηώλ 

κέζσλ όξσλ (ΚΜΟ), σο εμήο : 

 ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 15 εκεξώλ 

 ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ 

 ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 100 εκεξώλ 

 ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 200 εκεξώλ. 

 

Οη  ΚΜΟ επηιέρζεθαλ ιόγσ ηεο ζπρλόηεηαο κε ηελ νπνία ζπλαληώληαη ζηε ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία θαη εθαξκόζζεθαλ ζηα δεδνκέλα ησλ πην θάησ δεηθηώλ θαη επηρεηξήζεσλ: 

 Γεληθόο Γείθηεο Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ (ΓΓ) 

 Dow Jones (DJ) 

 Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ETE) 

 ΒΙΟΣΔΡ 

Ο ΓΓ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμεηαζζεί ε ρξεζηκόηεηα ησλ πην πάλσ ππνδεηγκάησλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά Αζελώλ. Αληίζηνηρα, ε ρξήζε ηνπ DJ ζηνρεύεη ζηε δηεξεύλεζε ηεο 

ηζρύνο ησλ ίδησλ ππνδεηγκάησλ ζην πην αλεπηπγκέλν ρξεκαηηζηήξην ηνπ θόζκνπ. 

Δπίζεο, ηα δεδνκέλα ηεο ΔΣΔ θαη ηεο ΒΙΟΣΔΡ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα εμεηαζζεί ε 

επίπησζε πνπ έρνπλ ζηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ πην πάλσ ππνδεηγκάησλ ηα εμεηδηθεπκέλα 
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ραξαθηεξηζηηθά θάζε επηρείξεζεο, δεδνκέλνπ όηη νη δύν απηέο επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ έληνλα 

ζην κέγεζνο, ηελ θεξδνθνξία, ηελ πξννπηηθή, ηελ εκπνξεπζηκόηεηα ησλ κεηνρώλ ηνπο θιπ. 

 

Σέινο, ε ρξνληθή πεξίνδνο 2000-2008 δηαηξέζεθε ζε ηξεηο ππνπεξηόδνπο νη νπνίεο 

δηαθνξνπνηνύληαη ζεκαληηθά κεηαμύ ηνπο, σο εμήο : 

 Σελ ππνπεξίνδν 2000-2003, ε νπνία ζπλέπεζε κε  κηα θαζαξά θαζνδηθή θάζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ. 

 Σελ ππνπεξίνδν 2003-2007, θαηά ηελ νπνία νη αγνξέο ήηαλ έληνλα αλνδηθέο θαη 

 Σελ ππνπεξίνδν 2007-2009, ε νπνία ζπκπίπηεη κε ηε κεγάιε, παγθόζκηα, 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. 

 Ο πην πάλσ δηαρσξηζκόο επηηξέπεη ηνλ έιεγρν ησλ απνηειεζκάησλ γηα ηε ζπγθπξία πνπ 

επηθξαηεί ζηηο αγνξέο. Π.ρ., αλ ηα απνηέιεζκα ηεο πξώηεο ππνπεξηόδνπ είλαη ζπλαθή κε 

εθείλα ησλ άιισλ ππνπεξηόδσλ, ηόηε είλαη πξνθαλέο όηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ζπγθπξία δελ 

επεξεάδεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ ρξεζηκνπνηνύκελσλ ππνδεηγκάησλ θαη αληίζηξνθα. 

  

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ από ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα εκπεηξηθή αλάιπζε, 

κπνξνύλ λα ηαμηλνκεζνύλ σο εμήο : 

 

 Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην-Γεληθόο Γείθηεο 

Όζνλ αθνξά ηνλ Γεληθό Γείθηε, ηνπ Διιεληθνύ Υξεκαηηζηεξίνπ, ηα ππνδείγκαηα ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη απνηειεζκαηηθά ζηηο αθόινπζεο πεξηπηώζεηο: 

 Γηα θαζνδηθέο Αγνξέο, ρξήζηκα, ζηνπο επελδπηέο είλαη ηα εμήο ππνδείγκαηα  : α) 

ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 15 εκεξώλ θαη β) ΚΜΟ 

βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 100 εκεξώλ 

 Γηα αλνδηθέο αγνξέο, όια ηα ππνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ κειεηήζεθαλ 

πξνθύπηνπλ απνηειεζκαηηθά γηα ηνπο επελδπηέο. 

 Γηα αγνξά  πνπ ιεηηνπξγεί ελ κέζσ κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, ηα ππνδείγκαηα 

πνπ θαίλνληαη λα είλαη ρξήζηκα είλαη απηά πνπ αθνξνύλ βξαρπρξόληεο πεξηόδνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα  γηα  α) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 15 

εκεξώλ θαη β) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ. 

Σν δεύηεξν ππόδεηγκα αλαθέξεηαη κόλν ζε επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ κε long ζέζε. 
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Δίλαη θαλεξό όηη ζε θάζε  ζπγθπξία ηεο αγνξάο ππάξρνπλ ππνδείγκαηα απνηειεζκαηηθά 

γηα ηνπο επελδπηέο. Η δηαθνξά εληνπίδεηαη ζηνλ αξηζκό ησλ ππνδεηγκάησλ, πνπ είλαη θάζε 

θνξά ρξήζηκα ζηνπο επελδπηέο. ε αλνδηθέο αγνξέο όια ηα ππνδείγκαηα δίλνπλ ηελ 

δπλαηόηεηα ζηνλ επελδπηή λα απνθηήζεη θέξδνο. Δλώ ε δπλαηόηεηα απνθόκηζεο θεξδώλ 

κεηώλεηαη ζην κηζό, γηα  θαζνδηθέο αγνξέο ή  αγνξέο πνπ ιεηηνπξγνύλ θάησ από  ζπλζήθεο 

θξίζεο, εθόζνλ  κόλν δύν από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα, βξέζεθε όηη  είλαη ρξήζηκα. 

Αλαιπηηθόηεξα : 

 Αλαθνξηθά κε ηε πξώηε ππνπεξίνδν, δειαδή ηo ρξνληθό δηάζηεκα  31/12/1999 – 

31/03/2003, όπνπ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή, ε κέζνδνο ηεο ζύγθξηζεο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , 

έδεημε όηη γηα δύν ππνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ : α) βξαρππξόζεζκν 5 εκεξώλ - 

καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ θαη β) βξαρππξόζεζκν 50 εκεξώλ - καθξνπξόζεζκν 100 εκεξώλ 

αληίζηνηρα, ν επελδπηήο έρεη ηε δπλαηόηεηα λα απνθηήζεη κέζν εκεξήζην θέξδνο, είηε 

μεθηλήζεη κε short ζέζε είηε κε long αληίζηνηρα. Αληίζεηα ρξεζηκνπνηώληαο ην ππόδεηγκα 

ΚΜΟ βξαρππξόζεζκν 25 εκεξώλ - καθξνπξόζεζκν  50 εκεξώλ,  ν επελδπηήο ζα ππνζηεί 

απώιεηεο. 

Όζνλ αθνξά ηε δεύηεξε ππνπεξίνδν δειαδή ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 

22/11/2007, όπνπ ε πνξεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ήηαλ αλνδηθή κε κέζε εκεξήζηα απόδνζε 

0,1032%, όια ηα ππνδείγκαηα ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ, δίλνπλ ζεηηθέο απνδόζεηο γηα ηνλ 

επελδπηή, κε όπνηα ζέζε θαη αλ μεθηλήζεη ( short ή long ).  

Γηα ηελ Σξίηε ππνπεξίνδν, ε νπνία αλαθέξεηαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 

31/12/2008, νπνύ ε αγνξά βξίζθεηαη ππό ζπλζήθεο θξίζεο , ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε είλαη αξλεηηθή. Ο επελδπηήο δειαδή εκθαλίδεη εκεξήζηεο απώιεηεο ύςνπο 

 -0,3165%. Με ηελ ηερληθή ησλ Απιώλ Κηλεηώλ Μέζσλ, κπνξνύλ λα απνθηεζνύλ θέξδε εάλ 

εθαξκνζηνύλ θάπνηα ππνδείγκαηα ηα νπνία αθνξνύλ βξαρπρξόληα δηαζηήκαηα. Σα 

ππνδείγκαηα απηά είλαη : α) βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 15 

εκεξώλ θαη β) βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 50 εκεξώλ . Σν 

δεύηεξν ππόδεηγκα είλαη απνηειεζκαηηθό γηα ηνπο επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ κε long ζέζε. 

Αληίζεηα γηα καθξνρξόληα δηαζηήκαηα ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ππνδεηγκάησλ εκθαλίδεη 

απώιεηεο .(Απώιεηεο εκθάληζαλ ηα δεύγε: α) βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 100 εκεξώλ θαη β) βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 50 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 200 εκεξώλ  ) 
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 Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην-ΔΣΔ θαη ΒΙΟΣΔΡ 

Σν είδνο ηεο επηρείξεζεο θαη ε ζπγθπξία ηεο αγνξάο, επεξεάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα 

ησλ ππνδεηγκάησλ.  

 Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, είλαη ζρεδόλ αληίζεηα γηα ηα δύν είδε  επηρεηξήζεσλ 

πνπ εμεηάζηεθαλ. Γειαδή, όηαλ ηα ππνδείγκαηα ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ είλαη 

απνηειεζκαηηθά γηα επηρεηξήζεηο κε κεγάιε θεξδνθνξία θαη εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ, 

είλαη κε απνηειεζκαηηθά γηα επηρεηξήζεηο κε ηα αληίζεηα ραξαθηεξηζηηθά.  

 ε αλνδηθή αγνξά. ηα ππνδείγκαηα δελ είλαη απνηειεζκαηηθά γηα εηαηξίεο κε κηθξή 

εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ θαη κηθξή θεξδνθνξία. Αληίζεηα, γηα εηαηξίεο κε κεγάιε 

εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ θαη κεγάιε θεξδνθνξία, ππάξρνπλ ππνδείγκαηα ρξήζηκα. 

 Δλώ γηα θαζαξά θαζνδηθή αγνξά θαη γηα αγνξά πνπ βξίζθεηαη ζε πεξίνδν θξίζεο, 

εληνπίδνληαη απνηειεζκαηηθά ππνδείγκαηα θαη γηα ηα δύν είδε επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία 

αθνξνύλ βξαρπρξόληεο πεξηόδνπο.  Ο αξηζκόο ησλ ρξήζηκσλ ππνδεηγκάησλ γηα ηηο 

κηθξέο επηρεηξήζεηο, ππεξηεξεί έλαληη ησλ επηρεηξήζεσλ κε κεγάιε θεξδνθνξία θαη 

εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ. 

 Σέινο ε ζπγθπξία ηεο αγνξάο επεξεάδεη θάζε θνξά ηνλ αξηζκό ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ 

εληνπίδνληαη  ρξήζηκα ζηνπο επελδπηέο . 

 

Αλαιπηηθόηεξα ηα απνηειέζκαηα γηα ηα δύν είδε εηαηξηώλ : 

Αλαθνξηθά κε ηεο κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο , κηα κεηνρή πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη κεγάιεο εκπνξεπζηκόηεηαο, γηα ηε πξώηε ππνπεξίνδν, πνπ αθνξά ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 31/12/1999 – 31/03/2003, ε κέζνδνο ηεο ζύγθξηζεο ησλ Απιώλ Κηλεηώλ 

Μέζσλ, δίλεη ηε δπλαηόηεηα ζηνλ επελδπηή λα απνθηήζεη θέξδνο γηα βξαρππξόζεζκν 

δηάζηεκα. Καζώο απμάλνπκε ην κήθνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ ε κέζνδνο νδεγεί ζε απώιεηεο. 

Γειαδή κόλν ην πξώην ππόδεηγκα ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ (βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 5 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 15 εκεξώλ), δίλεη ηελ δπλαηόηεηα απνθόκηζεο κέζνπ εκεξήζηνπ 

θέξδνπο. 

 Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο, δειαδή ην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007- 31/12/2008, όπνπ ε 

αγνξά είλαη αλνδηθή, ε κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο είλαη 0,1758%. Με ηελ κέζνδν 

ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ , ηξία από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ εκθαλίδνπλ 

δπλαηόηεηα απνθόκηζεο ππεξθεξδώλ. πγθεθξηκέλα ρξήζηκα είλαη ηα ππνδείγκαηα α) 
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βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 50 εκεξώλ,  β) 

βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 100 εκεξώλ θαη γ) 

βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ  50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 200 εκεξώλ. Σν δεύηεξν 

ππόδεηγκα, είλαη ρξήζηκν κόλν γηα επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ κε long ζέζε. 

Η Σξίηε ππνπεξίνδνο, ε νπνία αλαθέξεηαη ζην ρξνληθό δηάζηεκα 23/11/2007 – 

31/12/2008, όπνπ ε αγνξά δηαλύεη πεξίνδν θξίζεο, ε κέζνδνο ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ  απνθέξεη 

θπξίσο απώιεηεο. Σν κόλν ππόδεηγκα πνπ είλαη απνηειεζκαηηθό γηα ηνλ επελδπηή, ν νπνίνο 

ζα μεθηλήζεη κε long ζέζε, είλαη  ην ππόδεηγκα : ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκν 50 εκεξώλ. 

 

 Η κεηνρή BIOTER , κηα κεηνρή κε κηθξή εκπνξεπζηκόηεηα , γηα ηελ πεξίνδν 31/12/1999 

– 31/03/2003 πνπ ζεκαηνδνηείηαη από κηα θαζνδηθή αγνξά, ε κέζνδνο ηεο ζύγθξηζεο ησλ 

Κηλεηώλ Μέζσλ, εκθαλίδεη δύν ππνδείγκαηα ρξήζηκα γηα ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη ζα 

μεθηλήζνπλ κε  long ζέζε. Σα ππνδείγκαηα είλαη : α)
 
βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 5 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 15 εκεξώλ θαη β)
 

βξαρππξόζεζκνο ΚΜΟ 5 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 15 εκεξώλ.  

Δίλαη  θαλεξό όηη θαη γηα ηα δύν είδε επηρεηξήζεσλ, ππάξρεη έλα θνηλό ππόδεηγκα, ρξήζηκν 

ζηνπο επελδπηέο : ΚΜΟ  βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 15 εκεξώλ. Η 

δηαθνξά είλαη ζηε ζέζε (long ή short) πνπ πξέπεη λα έρεη ζην  μεθίλεκά ηνπ ν επελδπηήο. 

Δμαξηάηαη θάζε θνξά από ην είδνο ηεο επηρείξεζεο. 

ηελ πεξίνδν 1/04/2003 – 22/11/2007, όπνπ ε αγνξά είλαη αλνδηθή ,θαη ε κέζε εκεξήζηα 

απόδνζε ηεο κεηνρήο είλαη ζεηηθή, όια ηα ππνδείγκαηα ησλ  ΚΜΟ δεκηνπξγνύλ απώιεηεο 

ζηνπο επελδπηέο όζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκόηεηαο. 

ηελ Σξίηε πεξίνδν πνπ εμεηάζηεθε, 23/11/2007 – 31/12/2008, ε κέζνδνο ησλ ΚΜΟ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, «έδεημε» όηη δύν από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα πνπ εμεηάζηεθαλ είλαη 

απνηειεζκαηηθά : α) ππόδεηγκα ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 15 

εκεξώλ θαη β) ππόδεηγκα ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο  25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 

εκεξώλ. Σν δεύηεξν ππόδεηγκα είλαη ρξήζηκν κόλν γηα ηνπο επελδπηέο πνπ μεθηλνύλ  κε short 

ζέζε. Αθξηβώο ην αληίζεην από ην απνηέιεζκα πνπ πξνθύπηεη γηα κεηνρέο κε κεγάιε 

εκπνξεπζηκόηεηα. Σα ππόινηπα δύν ππνδείγκαηα δεκηνπξγνύλ απώιεηεο θαη γηα ηα δύν είδε 

επηρεηξήζεσλ. 
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 Ακεξηθάληθν Υξεκαηηζηήξην – Dow Jones 

Γηα ηνλ δείθηε ηνπ Ακεξηθάληθνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Wall Street, Dow Jones, 

πξνθύπηνπλ ηα αθόινπζα : 

 Γηα θαζνδηθέο αγνξέο, θαλέλα ππόδεηγκα δελ είλαη ρξήζηκν. Αληίζεηα, ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπο, δεκηνπξγεί ηεξάζηηεο εκεξήζηεο απώιεηεο ζηνπο επελδπηέο. 

 Γηα αγνξέο πνπ εκθαλίδνπλ θαζαξά αλνδηθή ηάζε, ηξία από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ απνηειεζκαηηθά. Με απνηειεζκαηηθό εκθαλίζηεθε  ην 

ππόδεηγκα πνπ αθνξά βξαρπρξόληεο πεξηόδνπο.(ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 5 εκεξώλ – 

καθξνπξόζεζκνο 15 εκεξώλ). 

 Απνηειεζκαηηθά εκθαλίζηεθαλ θαη δύν από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα, ζε αγνξέο πνπ 

ιεηηνπξγνύλ ππό ζπλζήθεο θξίζεο. 

 Σέινο ε ζπγθπξία ηεο αγνξάο επεξεάδεη, ηνλ αξηζκό ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ κπνξνύλ λα 

είλαη ρξήζηκα ζηνπο επελδπηέο. 

 

πγθεθξηκέλα : 

Γηα ηνλ δείθηε Dow Jones ηνπ Ακεξηθάληθνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Wall Street ηελ πεξίνδν 

31/12/1999 – 31/03/2003 , ε κέζνδνο ησλ ΚΜΟ δελ απνθέξεη θαλέλα θέξδνο , ην αληίζεην 

κάιηζηα, δεκηνπξγεί ζηνλ επελδπηή κεγάιεο εκεξήζηεο απώιεηεο ζε ζρέζε κε ηελ κέζε 

εκεξήζηα απόδνζε ηνπ δείθηε. Σν απνηέιεζκα απηό έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα αληίζηνηρα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ γηα ηνλ Γεληθό Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, ηελ ίδηα πεξίνδν, όπνπ δύν 

από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα εκθαλίδνληαη απνηειεζκαηηθά. 

 Όζνλ αθνξά ηε δεύηεξε ππνπεξίνδν θαη ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/04/2003 – 22/11/2007, ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηνλ Dow Jones δείρλνπλ λα θηλνύληαη ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. Γειαδή ηξία από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ 

εκθαλίζηεθαλ ρξήζηκα γηα ηνπο επελδπηέο. Μόλν ην ππόδεηγκα ησλ Κηλεηώλ Μέζσλ κε 

βξαρππξόζεζκν 5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκν 15 εκεξώλ, νδεγεί ζε απώιεηεο. 

ηελ Σξίηε πεξίνδν 23/11/2007 – 31/12/2008, όπνπ κηιάκε γηα κηα πεξίνδν θαηά ηελ 

νπνία ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά βηώλεη ηελ θξίζε ησλ «subprime» δαλείσλ ζε παγθόζκην 

επίπεδν, ηξία από ηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ πνπ εμεηάζηεθαλ ,έδεημαλ όηη 

ππάξρεη δπλαηόηεηα απόθηεζεο ππεξαπνδόζεσλ ησλ επελδπηώλ. Σν ίδην ζρεδόλ απνηέιεζκα 
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πξνέθπςε θαη γηα ηνλ Γεληθό Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α, όπνπ ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε δύν από ηα 

ηέζζεξα ππνδείγκαηα πξνέθπςαλ απνηειεζκαηηθά. 

 

 Να ηνληζηεί όηη θαη ζηα ηέζζεξα ππνδείγκαηα ζρεδόλ θάζε θνξά ν επελδπηήο πνπ 

μεθηλνύζε κε long ζέζε ,εκθάληδε κεγαιύηεξν θέξδνο από ηνλ short επελδπηή ή κηθξόηεξε 

απώιεηα ζε πεξηπηώζεηο όπνπ ππήξρε αξλεηηθή κέζε εκεξήζηα απόδνζε. 

 

 

 

Γεληθό πκπέξαζκα  

Σν γεληθό ζπκπέξαζκα πνπ πξνθύπηεη από ηελ παξνύζα εξγαζία είλαη όηη κπνξεί λα 

εληνπηζζεί θαηάιιειν ππόδεηγκα, ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελώλ θαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν. 

Τόξθεο, κε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο, αλάινγα κε ηελ ζπγθπξία ηεο αγνξάο. 

 ε αλνδηθή αγνξά, ηα ππνδείγκαηα πνπ εληνπίζηεθαλ απνηειεζκαηηθά θαη γηα ηα  

δύν ρξεκαηηζηήξηα Αζελώλ – Ν. Τόξθεο, απνθέξνληαο θέξδε κεγαιύηεξα από ηα 

αλακελόκελα είλαη : 

      α) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ 

Β) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 100 εκεξώλ  θαη  

γ) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 200 εκεξώλ.  

Σα ππνδείγκαηα απηά είλαη ρξήζηκα γηα επηρεηξήζεηο κε κεγάιε θεξδνθνξία θαη 

εκπνξεπζηκόηεηα ησλ κεηνρώλ ηνπο. Αλαθνξηθά κε ηελ θαηαιιειόηεηα ηνπ δεύηεξνπ 

ππνδείγκαηνο (ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 50 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 100 εκεξώλ  ), ν 

επελδπηήο πξέπεη λα μεθηλάεη κε long ζέζε. Ο πεξηνξηζκόο απηόο δελ ηζρύεη γηα ηα άιια δύν 

ππνδείγκαηα ζηα νπνία, κε όπνηα ζέζε θαη αλ μεθηλήζεη, ην ππόδεηγκα ζα είλαη 

απνηειεζκαηηθό. 

 

 ε θαζνδηθή αγνξά, ν επελδπηήο κπνξεί λα απνθηήζεη ππεξαπνδόζεηο 

ρξεζηκνπνηώληαο κόλν έλα ππόδεηγκα Κηλεηώλ Μέζσλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ εμήο 

ζπλδπαζκό : Βξαρππξόζεζκνο  ΚΜΟ 5 εκεξώλ θαη καθξνπξόζεζκνο ΚΜΟ 15 

εκεξώλ. 

      Η απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο αθνξά κόλν ην Διιεληθό ρξεκαηηζηήξην θαη 

επεξεάδεηαη από ην είδνο ηεο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα, γηα επηρεηξήζεηο κε κηθξή 
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εκπνξεπζηκόηεηα ησλ κεηνρώλ ηνπο θαη κηθξή θεξδνθνξία, ν επελδπηήο πξέπεη λα μεθηλάεη 

κε long ζέζε. Δλώ γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε κεγάιε εκπνξεπζηκόηεηα  κεηνρώλ  θαη κεγάιε 

θεξδνθνξία, ε ζέζε πνπ μεθηλάεη ν επελδπηήο δελ επεξεάδεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ 

ππνδεηγκάησλ. 

 

 Σέινο όηαλ ε αγνξά ιεηηνπξγεί ππό ζπλζήθεο θξίζεο, εληνπίδνληαη δύν 

ππνδείγκαηα θαηάιιεια γηα ηνλ επελδπηή.  

      Σα ππνδείγκαηα απηά είλαη  

Α) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο  5 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 15 εκεξώλ θαη  

β) ΚΜΟ βξαρππξόζεζκνο 25 εκεξώλ – καθξνπξόζεζκνο 50 εκεξώλ. 

Σν πξώην ππόδεηγκα, αθνξά θαη ηα δύν ρξεκαηηζηήξηα Αζελώλ – Ν. Τόξθεο θαη 

επηρεηξήζεηο κε κηθξή θεξδνθνξία θαη  εκπνξεπζηκόηεηα ησλ κεηνρώλ ηνπο. Η ζέζε πνπ έρεη 

ζην μεθίλεκα ηνπ ν επελδπηήο (short ή long), δελ επεξεάδεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

Γηα ην δεύηεξν ππόδεηγκα ππάξρεη έλαο επηπιένλ πεξηνξηζκόο. Γηα επηρεηξήζεηο κε  κηθξή 

εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ θαη κηθξή θεξδνθνξία, ν επελδπηήο πξέπεη λα μεθηλάεη κε short 

ζέζε. Αληίζεηα γηα επηρεηξήζεηο κε κεγάιε εκπνξεπζηκόηεηα κεηνρώλ θαη κεγάιε 

θεξδνθνξία  ν επελδπηήο πξέπεη λα μεθηλήζεη κε long ζέζε.  

Όζνλ αθνξά ηνπο  δείθηεο : Γηα ην Γεληθό Γείθηε ηνπ Διιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ, ην 

μεθίλεκα ηνπ επελδπηή πξέπεη λα γίλεη κε long ζέζε. Αληίζεηα γηα ην Γείθηε Dow Jones, ηνπ 

Ακεξηθάληθνπ Υξεκαηηζηήξηνπ ν επελδπηήο πξέπεη λα μεθηλήζεη κε short ζέζε. 
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