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ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Η παρούσα διπλωματική εργασία παρουσιάζει την Τεχνική Ανάλυση ως εργαλείο για την

λήψη επενδυτικών αποφάσεων.

Αρχικά, παρουσιάζεται η Θεωρία του Dow και οι αρχές πάνω στην οποία βασίζεται η

Τεχνική Ανάλυση, ύστερα γίνεται μια προσπάθεια σύγκρισης των δύο μεθόδων

αξιολόγησης μετοχών, δηλαδή της Θεμελιώδους (Fundamental) και της Τεχνικής

(Technical) Ανάλυσης.

Στην συνέχεια αναλύονται οι βασικές έννοιες και τα εργαλεία που χρησιμοποιούν οι τεχνικοί

αναλυτές. Επίσης γίνεται εκτενής αναφορά στην διαγραμματική ανάλυση, και πιο

συγκεκριμένα στους τύπους διαγραμμάτων που χρησιμοποιούνται όπως και στους πιο

δημοφιλής και πολυεμφανιζόμενους διαγραμματικούς σχηματισμούς.

Τέλος γίνεται ανάλυση και ερμηνεία των πιο διαδεδομένων δεικτών και ταλαντωτών και η

χρησιμότητά τους.

Στο πρακτικό μέρος της εργασίας, γίνεται εφαρμογή ορισμένων επενδυτικών στρατηγικών

που βασίζονται σε μεθόδους και τακτικές της τεχνικής ανάλυσης. Η εφαρμογή των

στρατηγικών έγινε σε τέσσερις γενικούς δείκτες της Αμερικής, S&P 500, DOW 30,

NASDAQ και RUSSELL 2000, όπως και σε ένα γενικό δείκτη της Ιαπωνίας, Nikkei 225. Τα

αποτελέσματα των στρατηγικών αυτών συγκρίνονται με την «κλασσική» στρατηγική της

Αγοράς και Διακράτησης για την περαιτέρω αξιολόγηση των μεθόδων αυτών.
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ABSTRACT
This papers presents Technical Analysis as a tool for decision making investment.

Initially, Dow Theory is presented and the principles on which Technical Analysis is based

on. Then a comparison is made between the two known methods of stock assessment,

namely Fundamental and Technical Analysis.

Furthermore, there is a breakdown of the basic concepts and tools on which technical

analysts (chartists) rely on. Likewise, there is an extensive reference to the Chart Analysis

and more particularly to the mostly used chart types and to the widely recognized chart

patterns in Technical Analysis.

Finally, there is an analysis and interpretation of the most widely used indicators and

oscillators and their usefulness

In the practical part of the paper is implementation of some investment strategies based

on methods and tactics of technical analysis. The implementation of these strategies was

tested on four general indexes of United States, S & P 500, DOW 30, NASDAQ and

RUSSELL 2000, and also on a general index of Japan, Nikkei 225. The results of these

strategies were compared with the 'classic' Buy & Hold Strategy for further evaluation of

these methods.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 Εισαγωγή στην Τεχνική Ανάλυση
1.1 Εισαγωγή
Στο κεφάλαιο αυτό αναλύεται ο ρόλος της τεχνικής ανάλυσης και η μεθοδολογία της.

Σύμφωνα με το Bloomberg1, η τεχνική ανάλυση είναι μια μέθοδος αξιολόγησης και

επιλογής επενδύσεων από την ανάλυση των στατιστικών στοιχείων που προκύπτουν από

τη δραστηριότητα της αγοράς, όπως για παράδειγμα οι προηγούμενες τιμές και ο όγκος.

Πιο συγκεκριμένα η τεχνική ανάλυση είναι η μελέτη της δράσης στην αγορά, κυρίως μέσω

της χρήσης διαγραμμάτων και δεικτών, με σκοπό την πρόβλεψη των μελλοντικών τάσεων

των τιμών. Μελετώντας το παρελθόν μίας μετοχής, μπορεί να προβλεφθεί μια εικόνα για

το πώς θα κινηθεί πιθανόν στο μέλλον.

Η μέθοδος αυτή ήρθε στην επιφάνεια μετά την αποτυχία της Θεμελιώδους Ανάλυσης

(Fundamental Analysis) στην ικανοποιητική πρόβλεψη και ερμηνεία της συμπεριφοράς

των χρηματιστηριακών αγορών. Η ανάπτυξη της τεχνικής ανάλυσης εντάθηκε τα τελευταία

χρόνια λόγω της ραγδαίας εξέλιξης της τεχνολογίας, και πιο συγκεκριμένα των

ηλεκτρονικών υπολογιστών.

Η φιλοσοφία της τεχνικής ανάλυσης είναι πως με τη γνώση των παρελθοντικών τιμών και

με την χρήση συγκεκριμένων τακτικών και μεθόδων είναι εφικτή η πρόβλεψη των

μελλοντικών τιμών μιας μετοχής και ειδικότερα του τρόπου με τον οποίον θα κινηθεί

(ανοδικά ή πτωτικά). Αυτό βέβαια δεν συνεπάγεται ότι μπορεί να γίνει πρόβλεψη με

απόλυτη αριθμητική ακρίβεια για την μελλοντική πορεία της μετοχής, ούτε ότι μπορεί να

επιτευχθεί η αγορά της στο κατώτατο σημείο και η πώλησή της στο ανώτατο. Απλώς με τη

χρήση της τεχνικής ανάλυσης, ο επενδυτής μπορεί να έχει αρκετά αξιόπιστα σήματα

αγοραπωλησιών και άρα να αυξήσει τις πιθανότητές του για μια κερδοφόρα κίνηση.

1.2 Προέλευση
Η τεχνική ανάλυση ανακαλύφθηκε και χρησιμοποιήθηκε πρώτη φορά στην Ιαπωνία το

1700 μ.Χ., όταν Ιάπωνες έμποροι ρυζιού πραγματοποιούσαν αγοραπωλησίες

χρησιμοποιώντας διαγράμματα τιμών που ονομάστηκαν αργότερα candlesticks Ιαπωνικές

Ράβδοι (Κηροπήγια). To 1890 ο τότε αρχισυντάκτης της Wall Street Journal στις Ηνωμένες

Πολιτείες, Charles H. Dow, έθεσε τα θεμέλια για τη διάδοση της τεχνικής ανάλυσης στον

δυτικό κόσμο μέσα από μία μεγάλη σειρά άρθρων του, και κυρίως μέσω της θεωρίας του,

Dow Theory.

Αυτά τα άρθρα αντανακλούν τις πεποιθήσεις του Dow σχετικά με το πώς η

χρηματιστηριακή αγορά συμπεριφέρθηκε και πώς η αγορά θα μπορούσε να

1 2003, Bloomberg L.P. page 2-3 Technical Analysis Handbook
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χρησιμοποιηθεί για τη μέτρηση της υγείας του επιχειρηματικού περιβάλλοντος. Ενώ

χρονολογείται πάνω από εκατό έτη, η θεωρία Dow παραμένει το θεμέλιο πάνω στο οποίο

χτίστηκαν πολλά από αυτά που είναι γνωστά σήμερα ως τεχνική ανάλυση.

1.3 Η Θεωρία του Dow (Dow Theory)
Ο Charles Dow θεωρείται ο «πατέρας» της τεχνικής ανάλυσης. Ήταν ο πρώτος άνθρωπος

που σκέφτηκε να πάρει μια ομάδα μετοχών και να φτιάξει ένα δείκτη (βιομηχανικός δείκτης

Dow Jones) που στο σύνολό του να εκφράζει την κίνηση των μετοχών που απαρτίζουν το

δείκτη και συνεπώς να αποτελεί ένα βαρόμετρο της γενικότερης κατεύθυνσης της αγοράς.

Η θεωρία Dow αναφέρει ότι, όταν ο βιομηχανικός δείκτης Dow Jones (Dow Jones Industrial

Average) και ο δείκτης μεταφορών Dow Jones (Dow Jones Transportation Average)

φτάσουν και οι δύο ένα νέο υψηλό ή νέο χαμηλό σημείο σ’ ένα χρονικό διάστημα, τότε

μπορεί να επιβεβαιωθεί το προηγούμενο ανοδικό ή πτωτικό σήμα. Είναι σημαντικό ότι και

οι δύο δείκτες πρέπει να καταλήξουν σε νέο υψηλό/χαμηλό, προκειμένου να

επιβεβαιώνουν την τάση.

Λόγω του θανάτου του, δεν δημοσιεύτηκε ποτέ η πλήρης θεωρία του σχετικά με τις αγορές,

αλλά αρκετοί οπαδοί και συνεργάτες του, έχουν δημοσιεύσει μελέτες του.

Για να γίνει πιο κατανοητό το νόημα της τεχνικής ανάλυσης είναι σημαντικό να αναφερθούν

οι βασικές υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται. Υπάρχουν τρεις βασικές αρχές επί των

οποίων η τεχνική ανάλυση βασίζεται:

1. Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα (The market discounts

everything)

2. Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις (Price moves in trends)

3. Οι κινήσεις των τιμών είναι ιστορικά επαναλαμβανόμενες (History tends to repeat

itself)

1.3.1 Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα
Σύμφωνα με την πρώτη αρχή, η τιμή αποτελεί μια περιεκτική αντανάκλαση όλων των

δυνάμεων της αγοράς. Οι δυνάμεις της αγοράς, είτε είναι πολιτικές, οικονομικές,

ψυχολογικές ή άλλες, σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή οι πληροφορίες αυτές

αντικατοπτρίζονται στην τιμή της μετοχής.

Στην απλούστερη μορφή της, η υπόθεση αυτή σημαίνει ότι η κίνηση των τιμών

αντικατοπτρίζει τις μεταβολές του σχετικού βαθμού προσφοράς και ζήτησης. Αν η

προσφορά υπερβεί τη ζήτηση, οι τιμές πέφτουν, ενώ ταυτόχρονα αν η ζήτηση υπερβεί την

προσφορά οι τιμές αυξάνονται. Η αρχή αυτή επεκτείνεται έτσι ώστε να έχει εφαρμογή σε
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κάθε κατάσταση που θα προκαλούσε μεταβολή των τιμών. Η ενέργεια αυτή χαρακτηρίζεται

ότι η αγορά «προεξοφλεί» κάθε επίδραση πάνω της.

Η τεχνική ανάλυση παίρνει ως δεδομένο πως ό,τι είναι γνωστό ή φημολογείται για μια

εταιρεία, είναι ήδη ενσωματωμένο στην τιμή της μετοχής της. Για παράδειγμα όταν η τιμή

της μετοχής μιας εταιρείας διαμορφώνεται στα 50 δολάρια, η τεχνική ανάλυση πιστεύει ότι

σ’ αυτή την αποτίμηση συμπεριλαμβάνονται στοιχεία όπως το ύψος των αναμενόμενων

κερδών για την τρέχουσα και επόμενη χρήση, το πολιτικό κλίμα και η κυβερνητική

σταθερότητα, το μέλλον του κλάδου στον οποίο ανήκει, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες που

μπορεί να την επηρεάζουν κλπ.

Οποιοσδήποτε παράγοντας επηρεάζει τις τιμές των μετοχών να κινούνται ανοδικά ή

καθοδικά, όπως οι μεταβαλλόμενες οικονομικές συνθήκες, οι φήμες περί πολέμου, οι

διακυμάνσεις των επιτοκίων, οι ειδήσεις για κάποια συγχώνευση κτλ., ήδη

αντικατοπτρίζεται στις τιμές των τρεχουσών πράξεων.

Παράλληλα όμως μέχρι να αντιληφθεί κάποιος τα αίτια ύπαρξης αυτών των τιμών, η αγορά

τον έχει ξεπεράσει και δεν μπορεί να συμβαδίσει μαζί της. Συνεπώς, είναι μάταιο και

χρονοβόρο να προσπαθεί κανείς να προβλέψει τις τιμές, αναλύοντας όλες τις επιδράσεις

σε κάποια αγορά.

Επομένως, η χρησιμότητα της συγκεκριμένης αρχής είναι ότι δεν χρειάζεται κάποιος να

σπαταλήσει χρόνο για να αναλύσει όλες τις παραμέτρους ξεχωριστά αφού είναι ήδη

ενσωματωμένες όλες στην τιμή.

1.3.2 Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις
Η δεύτερη αρχή, στην οποία βασίζεται η τεχνική ανάλυση, είναι ότι οι τιμές κινούνται με

βάση τις τάσεις οι οποίες είναι αναγνωρίσιμες και μπορούν να μετατραπούν σε ευκαιρίες

αποκόμισης κέρδους. Μια τάση δεν μπορεί να αντιστραφεί από μόνη της, ενώ αυτό μπορεί

να συμβεί μόνο λόγω εξωτερικών επιδράσεων. Πιο αναλυτικά η τάση όταν εδραιωθεί, η

μελλοντική κίνηση της τιμής της μετοχής είναι περισσότερο πιθανόν να κινηθεί προς την

ίδια κατεύθυνση με την τάση παρά προς την αντίθετη.2 Η αρχή αυτή είναι σημαντική για

την πραγματοποίηση προβλέψεων βάσει διαγραμμάτων.

Τάση είναι η κατεύθυνση των τιμών. Οι κατευθύνσεις των τιμών μπορούν να είναι:

 Ανοδικές,

 Καθοδικές,

 Πλευρικές | Πλάγιες | Οριζόντιες, και

2 2010, Investopedia.com page 2 Technical Analysis Tutorial
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 Χωρίς τάση

Σκοπός της τεχνικής ανάλυσης είναι να εξοικειωθεί ο χρήστης της με τις τάσεις αυτές ούτως

ώστε να μπορεί να τις εντοπίζει και να τις ακολουθεί ως προς όφελος του. Σύμφωνα με το

παλιό ρητό της Wall Street «η τάση είναι ο φίλος σου» («trend is your friend» και «don't

buck the trend»), προτιμότερο είναι να ακολουθηθεί μια τάση παρά το αντίθετο.

1.3.3 Οι κινήσεις των τιμών είναι ιστορικά επαναλαμβανόμενες
Η τρίτη βασική αρχή της τεχνικής ανάλυσης στηρίζεται στο ότι η ιστορία τείνει να

επαναλαμβάνεται, κυρίως όσον αφορά την κίνηση των τιμών.

Η επαναληπτική φύση των κινήσεων των τιμών οφείλεται στην ψυχολογία της αγοράς

(market psychology). Με δεδομένη την ανθρώπινη ψυχολογία, οι επενδυτές και οι

συναλλασσόμενοι τείνουν να αντιδρούν κατά τον ίδιο τρόπο σε παρόμοιες συνθήκες της

αγοράς, όταν αυτές παρουσιάζονται. Αυτές οι ανθρώπινες αντιδράσεις μεταφράζονται σε

αγοραπωλησίες τις οποίες οι τεχνικοί αναλυτές καταγράφουν. Οι αντιδράσεις αυτές δεν

εξελίσσονται κάθε φορά με τον ίδιο τρόπο αλλά οι πιθανότητες επανάληψης παρόμοιας

πορείας είναι μεγάλες.

Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιεί διαγράμματα για να αναλύει τις κινήσεις της αγοράς και

να κατανοεί τις τάσεις. Παρά το γεγονός ότι πολλά από αυτά τα διαγράμματα

χρονολογούνται περισσότερο από εκατό έτη, θεωρούνται ακόμη έγκυρα και χρήσιμα στους

τεχνικούς αναλυτές μέχρι και σήμερα. Ορισμένοι διαγραμματικοί σχεδιασμοί εμφανίζονται

ακόμα στα διαγράμματα. Αυτοί οι σχεδιασμοί έχουν νοήματα που μπορεί να ερμηνευθούν

με όρους της πιθανής μελλοντικής κίνησης των τιμών.

Αυτό λοιπόν, που βοηθάει τον τεχνικό αναλυτή να αποφασίσει αν είναι έγκυρη η μεταβολή

είναι το παρελθόν. Μελετώντας μεταβολές τιμών από το παρελθόν, προσπαθεί να

εντοπίσει έγκαιρα τις μεταβολές του μέλλοντος. Πίσω από μια τέτοια θεώρηση κρύβεται η

ψυχολογική παραδοχή ότι οι άνθρωποι αντιδρούν παρόμοια σε παρόμοια ερεθίσματα.

Συνεπώς οι άνθρωποι θα αντιδρούν με τον ίδιο τρόπο στο μέλλον, όπως έπραξαν και στο

παρελθόν.

Εν κατακλείδι, λαμβάνοντας υπόψιν, ότι η χρηματιστηριακή αγορά είναι μια αντανάκλαση

των ενεργειών των ανθρώπων, οι τεχνικοί αναλυτές μελετούν την αγορά για το πώς οι

άνθρωποι θα αντιδράσουν κάτω υπό ορισμένες προϋποθέσεις και στη συνέχεια, στο πώς

οι τιμές των μετοχών θα κινηθούν.

1.4 Βασικά Χαρακτηριστικά
Η τεχνική ανάλυση ουσιαστικά μελετά την προσφορά και τη ζήτηση της αγοράς σε μια

προσπάθεια να καθορίσει ποια κατεύθυνση, ή τάση , θα συνεχιστεί και στο μέλλον. Με
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άλλα λόγια, η τεχνική ανάλυση προσπαθεί να καταλάβει τα συναισθήματα που κυριαρχούν

στην αγορά με τη μελέτη της ίδιας της αγοράς, και όχι με τη μελέτη των συστατικών της.

Η αγορά μετοχών, ομολόγων, εμπορευμάτων ή ξένου συναλλάγματος αποτελείται από

αγοραστές και πωλητές. Η τιμή στην οποία συναλλάσσονται καθορίζεται από την

προσφορά και τη ζήτηση. Πιο αναλυτικά:

 Η αγορά αποτελείται από αγοραστές και πωλητές.

 Η τιμή καθορίζεται από την προσφορά και τη ζήτηση.

 Η προσφορά και η ζήτηση καθορίζονται από την αντίληψη (αισιόδοξη ή

απαισιόδοξη) των επενδυτών («ταύροι» και «αρκούδες»).

 Οι αισιόδοξες και απαισιόδοξες ενέργειες προκύπτουν από αντιλήψεις που

διαμορφώνονται περί αξίας.

Συνεπώς η κινητήρια δύναμη της αγοράς είναι οι αντιλήψεις των ανθρώπων που

συμμετέχουν σε αυτή.

Όσον αφορά τους όρους που χρησιμοποιούνται για την αντίληψη των επενδυτών, οι δύο

αντιλήψεις χωρίζονται σε:

 Ταύρος (Bull): Ο αισιόδοξος επενδυτής ο οποίος πιστεύει ότι η τιμή ενός

οικονομικού τίτλου πρόκειται να αυξηθεί ή ότι ολόκληρη η αγορά θα κινηθεί

ανοδικά. Οι ταύροι αγοράζουν μετοχές σήμερα, περιμένοντας ότι θα μπορέσουν να

τις πουλήσουν αργότερα σε υψηλότερη τιμή.

 Αρκούδα (Bear): Ο απαισιόδοξος επενδυτής ο οποίος πιστεύει ότι η τιμή ενός

οικονομικού τίτλου πρόκειται να μειωθεί ή ότι ολόκληρη η αγορά θα κινηθεί

πτωτικά. Αντίθετα με τους ταύρους, οι αρκούδες πουλάνε οικονομικούς τίτλους που

δεν έχουν στην κατοχή τους, αναμένοντας ότι θα μπορέσουν να τους αγοράσουν

αργότερα σε χαμηλότερη τιμή.

Στην παραπάνω ανάλυση δεν περιλαμβάνεται η πραγματική αξία. Το πόσο θα έπρεπε να

αξίζει η αγορά με μαθηματικά και οικονομικά μοντέλα, δεν αποτελεί τον καθοριστικό

παράγοντα για τις τιμές που εμφανίζονται στην αγορά.

Συνεπώς ο τεχνικός αναλυτής με την παρατήρηση διαγραμμάτων και συγκεκριμένων

δεικτών, προσπαθεί να ερμηνεύσει τη συμπεριφορά της μετοχής στο Χρηματιστήριο και

να εντοπίσει τα σημεία εκείνα που σηματοδοτούν αλλαγές στην πορεία της. Ο τεχνικός

αναλυτής προσαρμόζει την επενδυτική στρατηγική του ανάλογα με τα μηνύματα που

δίνονται από τα διαγράμματα, τα οποίο ενημερώνεται σε πραγματικό χρόνο και
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ερμηνεύεται ώστε να βρεθεί η κατάλληλη χρονική στιγμή αγοράς ή πώλησης κάποιου

συγκεκριμένου οικονομικού τίτλου.

Η τεχνική ανάλυση μπορεί να χωριστεί σε δύο τομείς. Ο πρώτος είναι η διαγραμματική

ανάλυση και ο δεύτερος είναι η αμιγής τεχνική ανάλυση που αφορά δείκτες/ταλαντωτές οι

βασίζονται σε μαθηματικούς/στατιστικούς τύπους. Οι δύο αυτοί τομείς αναλύονται σε

παρακάτω κεφάλαια.

Σημαντικό είναι να αναφερθεί ότι για την απόφασή του ο τεχνικός αναλυτής δεν εξετάζει το

όνομα ή την αξία και τις προοπτικές της εταιρείας αλλά μόνο τα χρηματιστηριακά δεδομένα

και τις τάσης που προκύπτει μέσα από αυτά μελετώντας τους δείκτες που αυτά

δημιουργούν.

Πάντως πρέπει να σημειωθεί ότι η τεχνική ανάλυση μπορεί να μετατραπεί σε μια

Αυτοεκπληρούμενη Προφητεία (Self-Fulfilling Prophecy). Όταν πολλοί επενδυτές,

χρησιμοποιούν παρόμοια εργαλεία και ακολουθούν παρόμοιες τακτικές, μετατοπίζουν την

προσφορά και τη ζήτηση, και συνεπώς μπορούν να κάνουν τις τιμές να κινηθούν προς την

κατεύθυνση της πρόγνωσης.

Τέλος, απώτερος σκοπός της τεχνικής ανάλυσης, είναι να αλλάξει τα ποσοστά της τύχης

προς όφελος του επενδυτή. Μακροπρόθεσμα η αύξηση των πιθανοτήτων από 50% σε

60% για την σωστή πρόβλεψη της τάσης μίας μετοχής, συνεπάγεται κέρδη και όφελος για

τον επενδυτή.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 Σύγκριση Τεχνικής με Θεμελιώδη Ανάλυση
2.1 Μέθοδοι Ανάλυσης Αγοράς
Η ανάλυση της χρηματιστηριακής αγοράς έγκειται στην αξιολόγηση της αγοράς σε μια

προσπάθεια να προβλεφθούν μελλοντικές ενέργειές της ή να παραχθεί μια γενική εικόνα

της. Υπάρχουν δύο τύποι ανάλυσης της χρηματιστηριακής αγοράς:

 Τεχνική Ανάλυση (Technical Analysis)

 Θεμελιώδης Ανάλυση (Fundamental Analysis)

Η Τεχνική Ανάλυση και η Θεμελιώδης Ανάλυση είναι οι δύο κύριες σχολές σκέψης στις

χρηματοπιστωτικές αγορές. Ενώ η Θεμελιώδης Ανάλυση περιορίζεται στην ανάλυση των

ποιοτικών στοιχείων της επιχείρησης, απ’ την άλλη η Τεχνική Ανάλυση εξετάζει

αποκλειστικά τη συμπεριφορά της μετοχής στο Χρηματιστήριο. Πιο συγκεκριμένα η

Θεμελιώδης μελετάει τα οικονομικά μεγέθη μιας εταιρείας σε αντίθεση με την Τεχνική η

οποία βασίζεται στη μαθηματική επεξεργασία της διακύμανσης της τιμής μιας μετοχής.

Η Θεμελιώδης και η Τεχνική ανάλυση, αποτελούν δύο συμπληρωματικές αλλά και

ανταγωνιστικές μέθοδοι λήψης επενδυτικών αποφάσεων, που προσπαθούν να

προβλέψουν με διαφορετικό τρόπο τη μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς ή

μια μετοχής. Κάθε μέθοδος ανάλυσης της χρηματιστηριακής αγοράς εφαρμόζεται σε μια

προσπάθεια κατανόησης της τρέχουσας και μελλοντικής δράσης της αγοράς. Κατά την

ημέρα των συναλλαγών, ο επενδυτής καλείται να αποφασίσει σχετικά με το τι συναλλαγές

θα πραγματοποιήσει, πότε και πώς θα τις πραγματοποιήσει χρησιμοποιώντας είτε τα

εργαλεία της Θεμελιώδους Ανάλυσης είτε αυτά της Τεχνικής Ανάλυσης.

Η Χρηματιστηριακή Αγορά συγκεντρώνει το ενδιαφέρον όχι μόνο των επενδυτών αλλά και

των χρηματιστών, χρηματιστηριακών εταιρειών, οικονομικών συμβούλων, αναλυτών

επενδύσεων, επιχειρηματιών και πανεπιστημιακών κύκλων. Όλοι προσπαθούν να

ερμηνεύσουν τον τρόπο συμπεριφοράς των αξιών που διαπραγματεύονται σ’ ένα

Χρηματιστήριο και τον σχηματισμό των τιμών τους στην αγορά ενώ προσπαθούν να

εφεύρουν μεθόδους προβλέψεως των μελλοντικών κινήσεων των τιμών. Βασικός στόχος

όλων αυτών των προσπαθειών είναι κυρίως η μεγιστοποίηση των κερδών.

2.2 Θεμελιώδης Ανάλυση
Η Θεμελιώδης Ανάλυση (Fundamental Analysis) είναι η μέθοδος των παραδοσιακών

οικονομολόγων και εξετάζει τα βασικά (θεμελιακά) στοιχεία μιας εταιρίας, όπως αυτά

προκύπτουν από τις οικονομικές τους καταστάσεις (Ισολογισμό, Αποτελέσματα Χρήσεως,

Πίνακα Διαθέσεως Κερδών). Η Θεμελιώδης Ανάλυση εξετάζει την εξέλιξη μιας μετοχής

μέσα από τη μελλοντική πορεία της εταιρείας στην οποία αυτή ανήκει, αλλά και μέσα από
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την πορεία ολόκληρου του κλάδου στον οποίο ανήκει η εταιρεία. Η Θεμελιώδης Ανάλυση

βασίζεται στην υπόθεση ότι η μετοχή αντανακλά την οικονομική κατάσταση της εταιρείας

στην οποία ανήκει. Αν η εταιρία προβλέπεται να έχει καλή πορεία τότε και η μετοχή της θα

έχει μεγαλύτερη ζήτηση στο Χρηματιστήριο λόγω προσδοκίας.

Η Θεμελιώδης Ανάλυση αποτελεί μια μέθοδο, για την αξιολόγηση ενός τίτλου που έχει ως

σκοπό τη μέτρηση της εσωτερικής αξίας μιας επένδυσης. Βασίζεται στη θεωρία ότι η

αγοραία τιμή ενός στοιχείου τείνει να μετακινείται προς την «πραγματική αξία» ή την

«εσωτερική αξία» (intrinsic value).

Ο σκοπός αυτός επιτυγχάνεται μέσα από την εξέταση των συναφών οικονομικών,

χρηματοοικονομικών και άλλων ποιοτικών και ποσοτικών παραγόντων. Σύμφωνα με την

Θεμελιώδη Ανάλυση, οι παράγοντες αυτοί ομαδοποιούνται σε τρεις κατηγορίες. Αρχικά

ερευνώνται οι παράγοντες επηρεασμού της οικονομίας ως σύνολο και της αγορά στην

οποία δραστηριοποιείται η επιχείρηση, στην συνέχεια ο κλάδος στον οποίο ανήκει η

επιχείρηση και τέλος η ίδια η επιχείρηση και οι δυνατότητες και τα χαρακτηριστικά της που

καθορίζουν την αναμενόμενη κερδοφορία και ανάπτυξη της.3

Οι θεμελιώδεις αναλυτές αντλούν στοιχεία για την αξιολόγησή τους, κατά κύριο λόγο από

τις δημοσιευμένες λογιστικές καταστάσεις όπως ο Ισολογισμός, η Κατάσταση

Αποτελεσμάτων Χρήσεως (ΚΑΧ), η Ανάλυση Ταμειακών Ροών κτλ.

Η ανάλυση και διερεύνηση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μιας εταιρίας, γίνονται

κυρίως με τους αριθμοδείκτες. Βασικές ομάδες αριθμοδεικτών είναι:

 Οι αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης, οι οποίοι δείχνουν την δομή των

κεφαλαίων και ιδιαίτερα τη σύνθεση τους από ίδια και ξένα.

 Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας. Χρησιμοποιούνται για να προσδιοριστεί αν μια

εταιρεία μπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της.

 Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας, οι οποίοι εκφράζουν το βαθμό αξιοποίησης των

κεφαλαιακών πόρων της επιχείρησης και την αποτελεσματικότητα των

δραστηριοτήτων της.

Επιπλέον σημαντικά κριτήρια για την επιλογή μιας μετοχής είναι η εμπορευσιμότητα της,

η μερισματική απόδοση της, ο λόγος της χρηματιστηριακής τιμής προς τα κέρδη ανά

μετοχή κλπ.

3 Λαζαρίδης Γ., Παπαδόπουλος Δ., (2006), Χρηματοοικονομική Διοίκηση ,Εκδόσεις Πανεπιστημίου
Μακεδονίας.
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Γενικά κάθε εταιρεία που οι μετοχές της διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο είναι

υποχρεωμένη από το νόμο να δημοσιεύει περιοδικά τους ισολογισμούς της, έτσι ώστε να

δίνεται η δυνατότητα στους επενδυτές να την αποτιμούν.

Οι υποθέσεις πίσω από αυτήν τη μέθοδο επιλογής μετοχών είναι ότι η μελέτη αυτή θα

οδηγήσει σε εκτίμηση της εσωτερικής αξίας μιας μετοχής η οποία συγκρίνεται με την

τρέχουσα τιμή αγοράς της προκειμένου να φανεί εάν είναι υποτιμημένη (overvalued) ή

υπερτιμημένη (undervalued). Πιο αναλυτικά:

 Εσωτερική αξία > Τιμή αγοράς , τότε είναι υποτιμημένη και αξίζει ο επενδυτής να

προχωρήσει στην απόκτηση της.

 Εσωτερική αξία < Τιμή αγοράς, τότε είναι υπερτιμημένη και δεν θα πρέπει ο

επενδυτής να προβεί σε απόκτηση της συγκεκριμένης μετοχής.

 Εσωτερική αξία = Τιμή αγοράς , τότε μιλάμε για μία οριακή περίπτωση

Σύμφωνα με τους υποστηρικτές της μεθόδου αυτής, ο παραπάνω τρόπος ανάλυσης της

αγοράς είναι ο καταλληλότερος για να φθάσουμε σε ασφαλέστερες κρίσεις για τις

μελλοντικές εξελίξεις της αγοράς.

Ουσιαστικά η Θεμελιώδης Ανάλυση χρησιμοποιείται για να απαντήσει σε ερωτήματα

όπως:

 Αν τα έσοδα της εταιρείας αυξάνονται

 Αν είναι επικερδής η εταιρεία

 Αν είναι σε ισχυρή θέση, για να νικήσει τους ανταγωνιστές της στο μέλλον

 Αν μπορεί η εταιρία να εξοφλήσει τα χρέη της

Όλα αυτά είναι πολύπλοκα ερωτήματα και υπάρχουν εκατοντάδες ακόμα ερωτήματα, που

μπορεί να έχει κάποιος επενδυτής σχετικά με μια εταιρεία. Στην πραγματικότητα όμως όλα

καταλήγουν σε ένα ερώτημα: «Αν το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας είναι μια καλή

επένδυση». Η Θεμελιώδης Ανάλυση αποτελεί ένα σύνολο εργαλείων το οποίο βοηθά να

απαντηθεί το ερώτημα αυτό.

Στην συνέχεια του κεφαλαίου αναλύονται οι διαφορές μεταξύ της Τεχνικής και

Θεμελιώδους ανάλυσης, οι κριτικές τους και το πώς μπορούν να συνδυαστούν με απώτερο

σκοπό την καλύτερη ανάλυση των μετοχών.

2.3 Σύγκριση των δύο μεθόδων
Το κυρίως πρόβλημα το οποίο οι δύο μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, δηλαδή ο

προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές οπτικές γωνίες
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και με εντελώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Γενικά, ενώ η Θεμελιώδης Ανάλυση

μελετάει τα αίτια της εξέλιξης των τιμών, η Τεχνική ανάλυση εξετάζει το αποτέλεσμά τους.

2.3.1 Διαγράμματα εναντίον οικονομικών καταστάσεων
Η αρχική διαφορά μεταξύ των δύο αναλυτών είναι ότι, ένας τεχνικός αναλυτής προσεγγίζει

μια μετοχή μελετώντας τις τάσεις της αγοράς, πίνακες, διαγράμματα (charts) και

παρελθοντικές συμπεριφορές της, ενώ ο θεμελιώδης αναλυτής, όπως παρουσιάστηκε και

παραπάνω, ξεκινά με την μελέτη των οικονομικών παραγόντων (financial statements) της

εταιρείας, τα περιουσιακά της στοιχεία, το μερίδιο της στην αγορά, την ποιότητα της

διαχείρισής της, των προϊόντων της και άλλα δεδομένα που αφορούν μια επιχείρηση ή

έναν τομέα της αγοράς.

Η μέθοδος της Θεμελιώδους Ανάλυσης προβαίνει σε αποτίμηση των μετοχών όλων των

εταιρειών μέσω μελέτης των λογιστικών και άλλων δεδομένων κάθε εταιρείας και στη

συνέχεια προχωρά σε ανεύρεση της «εσωτερικής» αξίας των μετοχών. Κατόπιν συγκρίνει

την πραγματική με τη τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία των μετοχών και επιλέγει εκείνες τις

μετοχές που εμφανίζονται υποτιμημένες. Με αυτή την προσέγγιση, οι επενδυτικές

αποφάσεις είναι αρκετά εύκολο να παρθούν, αν η τιμή μιας μετοχής είναι μικρότερη από

την εσωτερική της, τότε είναι μια καλή επένδυση.

Αντιθέτως η τεχνική ανάλυση είναι μια μέθοδος αξιολόγησης των τίτλων με ανάλυση

στατιστικών στοιχείων που προκύπτουν από τη δραστηριότητα της αγοράς, όπως οι

προηγούμενες τιμές (price) και ο όγκος συναλλαγών (volume). Οι τεχνικοί αναλυτές δεν

επιχειρούν να μετρήσουν την «εσωτερική» αξία μιας μετοχής, αλλά αντί αυτού

χρησιμοποιούν διαγράμματα και άλλα εργαλεία για την αναγνώριση σημείων που μπορούν

να δώσουν στοιχεία για τη μελλοντική δραστηριότητα. Συνεπώς η τεχνική ανάλυση, δεν

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

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

αντικατοπτρίζει. Όπως αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, μια βασική αρχή στην οποία

στηρίζεται η τεχνική ανάλυση είναι ότι όλες οι πληροφορίες που χρειάζονται οι τεχνικοί

αναλυτές για μια μετοχή είναι ενσωματωμένες στην τιμή τις και συνεπώς μπορούν να

βρεθούν στα διαγράμματά της.

Οι ουσιαστικότερες όμως διαφορές των δύο προσεγγίσεων αφορούν στο χρονικό ορίζοντα

της επένδυσης και το χαρακτήρα του επενδυτή.

2.3.2 Χρονικός Ορίζοντας
Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται κυρίως για βραχυχρόνιες αγοραπωλησίες, ενώ η

Θεμελιώδης Ανάλυση για μακροχρόνιες κινήσεις, κυρίως λόγω της μελέτης μεγεθών που

εκδηλώνονται διαχρονικά. Ενώ η τεχνική ανάλυση μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε ένα
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χρονικό πλαίσιο κάποιων εβδομάδων, ημερών ή ακόμη και λεπτών, η Θεμελιώδης

Ανάλυση συχνά εξετάζει τα δεδομένα επί σειρά ετών. Πολλοί τεχνικοί αναλυτές

υποστηρίζουν ότι η τεχνική ανάλυση έχει επίσης εντυπωσιακά αποτελέσματα και ως προς

την πρόβλεψη μακροχρόνιας τάσης.

Ένας επιπλέον λόγος για τον οποίο οι θεμελιώδεις αναλυτές χρησιμοποιούν ένα

μακροπρόθεσμο χρονικό πλαίσιο είναι επειδή τα δεδομένα που χρησιμοποιούν για την

ανάλυση μιας μετοχής αναπτύσσονται με πολύ βραδύτερο ρυθμό από ό, τι η τιμή και ο

όγκος των δεδομένων που χρησιμοποιούνται από τους τεχνικούς αναλυτές. Οι

πληροφορίες που χρησιμοποιούν οι θεμελιώδεις αναλυτές γνωστοποιούνται σε μεγάλες

χρονικές περιόδους. Οι οικονομικές καταστάσεις κάθε εταιρίας κατατίθενται ανά τρίμηνο,

εξάμηνο και ετήσια και οι αλλαγές των κερδών ανά μετοχή δεν προκύπτουν σε καθημερινή

βάση, όπως οι τιμές και ο όγκος των πληροφοριών.

2.3.3 Χαρακτήρας Επενδυτή
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω οι δύο μέθοδοι έχουν διαφορετικούς χρονικούς

ορίζοντες. Συνεπώς έχουν σαν αποτέλεσμα διαφορετικό χαρακτήρα επενδυτή.

Δεν είναι μόνο ότι η Τεχνική Ανάλυση είναι περισσότερο βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα από

ότι η Θεμελιώδης Ανάλυση, αλλά οι στόχοι μιας αγοραπωλησίας μιας μετοχής είναι

συνήθως διαφορετικοί για κάθε προσέγγιση. Σε γενικές γραμμές, η τεχνική ανάλυση

χρησιμοποιείται για εμπορικές συναλλαγές (trading), ενώ η Θεμελιώδης Ανάλυση

χρησιμοποιείται για την πραγματοποίηση μιας επένδυσης (investing) . Οι επενδυτές

(investors) αγοράζουν περιουσιακά στοιχεία που πιστεύουν ότι μπορούν να αυξηθούν σε

αξία, ενώ οι έμποροι (traders) αγοράζουν περιουσιακά στοιχεία που θεωρούν ότι μπορούν

να πουληθούν σε κάποιον άλλο σε μεγαλύτερη τιμή. Η διαφορά μεταξύ του investor και

του trader μπορεί να είναι θολή, αλλά χαρακτηρίζει τη διαφορά μεταξύ των δύο

προσεγγίσεων.

Συνεπώς η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται συνήθως από επενδυτές οι οποίοι δέχονται

να αναλάβουν μεγαλύτερο επενδυτικό ρίσκο, ενώ η Θεμελιώδης Ανάλυση χρησιμοποιείται

από επενδυτές με μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα και μικρότερο επενδυτικό ρίσκο, οι οποίοι

επενδύουν μεγάλα κεφάλαια και δεν έχουν την πολυτέλεια της συχνής μεταβολής

επενδυτικών σχεδίων. Συνήθως, για τους επενδυτές η Θεμελιώδης Ανάλυση

ολοκληρώνεται στα πρωταρχικά στάδια λήψεως μιας επενδυτικής απόφασης, ώστε να

διαγνώσει την κατεύθυνση των θεμελιωδών μεγεθών της αγοράς. Αντιθέτως, η τεχνική

ανάλυση έρχεται σε μεταγενέστερα στάδια, προσδιορίζοντας ακριβώς τον χρόνο όπου θα

γίνει η αγοράς μιας μετοχής και στη συνέχεια πώλησή της.
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2.3.4 Ψυχολογία της Αγοράς
Μια άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση βασίζεται,

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

της αγοράς (market psychology), δηλαδή τη θετική ή την αρνητική γνώμη ή ακόμα και το

προαίσθημα εκείνων που συμμετέχουν στην αγορά μετοχών. Πολλές φορές η τεχνική

ανάλυση προτείνει επενδυτικές κινήσεις αντίθετες από εκείνες που το μεγαλύτερο μέρος

της αγοράς αποδέχεται, με αποτέλεσμα ο επενδυτής να καλείται να συμπεριφερθεί ως

«πνεύμα αντιλογίας» (contrarian investor). Σε αντίθεση με την Θεμελιώδη Ανάλυση η

οποία δεν λαμβάνει τον παράγοντα ψυχολογίας στη λήψη μιας επενδυτικής απόφασης.

2.4 Επικριτές
Οι κυριότερες επικρίσεις που έχει δεχτεί η Τεχνική Ανάλυση είναι ότι αποτελεί μια

Αυτοεκπληρούμενη Προφητεία (Self-Fulfilling Prophecy), δεύτερον από τους οπαδούς της

Υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis), και τέλος ότι οι τιμές

κινούνται τυχαία και όχι σε τάσεις σύμφωνα με τη Θεωρία Τυχαίου Περιπάτου (Random

Walk Theory).

2.4.1 Αυτοεκπληρούμενη Προφητεία
Όπως αναφέρθηκε και στο εισαγωγικό κεφάλαιο, η τεχνική ανάλυση μπορεί να μετατραπεί

σε μια Αυτοεκπληρούμενη Προφητεία (Self-Fulfilling Prophecy). Όταν πολλοί επενδυτές,

χρησιμοποιούν παρόμοια εργαλεία και ακολουθούν παρόμοιες τακτικές, μετατοπίζουν την

προσφορά και τη ζήτηση, και συνεπώς μπορούν να κάνουν τις τιμές να κινηθούν προς την

κατεύθυνση της πρόγνωσης. Σύμφωνα με τους επικριτές της, οι τεχνικοί αναλυτές είναι

εκείνοι που επηρεάζουν και διαμορφώνουν τις τιμές καθώς ενεργούν ταυτόχρονα και

μαζικά. Ωστόσο αυτό δεν μπορεί να ισχύει απόλυτα καθώς κάθε τεχνικός αναλυτής

αξιολογεί με τον δικό του υποκειμενικό τρόπο τις ενδείξεις των διαγραμμάτων.

2.4.2 Υπόθεση Αποτελεσματικής Αγοράς
Η Υπόθεση των Αποτελεσματικών Αγορών (Efficient Market Hypothesis) αντιλαμβάνεται

την αγορά σαν ένα αποτελεσματικό μηχανισμό. Μόλις γίνει γνωστή μια πληροφορία που

αφορά για παράδειγμα την πραγματική τιμή της μετοχής, η αγορά θα αντιδράσει και η τιμή

της μετοχής θα έρθει στο επίπεδο της πραγματικής της αξίας.

Γενικά σε μια αποτελεσματική αγορά ο επενδυτής δεν μπορεί να χρησιμοποιήσει τις

πληροφορίες που αφορούν μια μετοχή για να επιτύχει επιπλέον κέρδη, γιατί όλες οι

πληροφορίες έχουν ήδη ληφθεί υπόψη και έχουν ενσωματωθεί στη τιμή της. Εφόσον οι

τιμές των μετοχών είναι σωστά διαμορφωμένες ήδη, δεν υπάρχουν για τον επενδυτή

ευκαιρίες για κέρδη.

Ορισμένοι οπαδοί της θεωρίας αυτής χωρίζουν τους επενδυτές σε δυο κατηγορίες.
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 Σε εκείνους που είναι η πλειονότητα και οι οποίοι θεωρούν την αγορά

αποτελεσματική γιατί όλες οι διαθέσιμες σε αυτούς πληροφορίες

αντικατοπτρίζονται στην τιμή της μετοχής.

 Στους επαγγελματίες επενδυτές, αναλυτές, στελέχη επιχειρήσεων που έχουν

πρόσβαση σε πληροφορίες που ακόμη δεν έχουν αποτυπωθεί στην τιμή της

μετοχής και για τους οποίους η αγορά είναι μη αποτελεσματική.

2.4.3 Θεωρία Τυχαίου Περιπάτου
Η Τεχνική Ανάλυση έρχεται σε αντίθεση με τη Θεωρία του Τυχαίου Περιπάτου (Random

Walk Theory), η οποίο βασίζεται ουσιαστικά στην υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς

(Efficient Market Hypothesis). Η θεωρία αυτή υποστηρίζει ότι οι διακυμάνσεις που

επέρχονται καθημερινά στις τιμές των μετοχών οφείλονται σε καθαρά τυχαίους

παράγοντες και συνεπώς δεν μπορεί κάποιος να βασιστεί σε ιστορικά δεδομένα για να

προβλέψει την μελλοντική πορεία των τιμών.

Συνεπώς οι οπαδοί της θεωρίας αυτής, πιστεύουν πως η στατιστική ή η τεχνική ανάλυση

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

μέλλον. Το μόνο που συνιστούν είναι ο επενδυτής να διαμορφώσει ένα χαρτοφυλάκιο

μετοχών που θεωρούνται «καλές», που να προσεγγίζει το «χαρτοφυλάκιο της αγοράς»,

και να τις αφήσει να εξελιχθούν με την πάροδο του χρόνου χωρίς να παρεμβαίνει καθόλου

με αγοραπωλησίες για πραγματοποίηση συστηματικών κερδών.

Η νεότερη σχολή σκέψης, αυτής της Θεωρίας του Τυχαίου Περιπάτου, βασίζεται

ουσιαστικά στην υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς, δηλαδή ότι οι

χρηματοοικονομικές πληροφορίες δημιουργούνται τυχαία και εφόσον οι τιμές

ανταποκρίνονται τέλεια στις νέες πληροφορίες, αυτό συνεπάγεται ότι οι τιμές κυμαίνονται

τυχαία.

Τόσο οι τεχνικοί όσο και οι θεμελιώδεις αναλυτές δεν δέχονται τη Θεωρία του Τυχαίου

Περιπάτου, απορρίπτοντας έτσι και την Υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς. Αφενός οι

χρηματιστηριακές πληροφορίες έρχονται τυχαία, αφετέρου η αντίδραση της αγοράς δεν

είναι ακαριαία: Πρώτα θα αντιδράσουν οι «έξυπνοι επενδυτές» και ύστερα το πλήθος των

επενδυτών.

2.5 Συνδυασμός των δύο μεθόδων
Όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο αυτό, το κυρίως πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι

ανάλυσης μελετούν, δηλαδή ο προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από

διαφορετικές οπτικές γωνίες και με εντελώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Ενώ η

Θεμελιώδης Ανάλυση μελετάει τα αίτια της εξέλιξης των τιμών, η Τεχνική Ανάλυση εξετάζει

το αποτέλεσμά τους.
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Στην ουσία και οι δύο μέθοδοι, μπορεί να «αντιμάχονται» αλλά δεν απορρίπτουν η μία την

άλλη, πιστεύουν ότι η δική τους άποψη είναι η ορθότερη για την επιλογή της

αποτελεσματικότερης από πλευράς κέρδους επενδυτικής απόφασης. Συνεπώς μπορεί να

λειτουργούν συμπληρωματικά, προκειμένου να διασφαλίζεται μεγαλύτερη

αποτελεσματικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των μελλοντικών εξελίξεων. Η εμπειρία στο

Χρηματιστήριο έχει αποδείξει ότι υπάρχει συχνά μία αλυσίδα παραγόντων μέσω της

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

εξεταζόμενες μέθοδοι ανάλυσης και πρόβλεψης των τιμών.

Την τροχιά της τιμής μιας μετοχής προδιαγράφουν συνήθως οι θεμελιώδεις παράγοντες,

όπως η δραστηριότητα και προοπτικές κερδοφορίας μιας εταιρίας, οι οποίοι αναλύονται με

τη χρήση της Θεμελιώδους Ανάλυσης. Η ανάλυση αυτών των θεμελιωδών παραγόντων

παρέχει το έναυσμα στους συμμετέχοντες στην αγορά να προβούν σε πράξεις

αγοραπωλησιών, διαμορφώνοντας τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης για την

κάθε μετοχή. Στο σημείο αυτό χρησιμοποιείται η μέθοδος της Τεχνικής Ανάλυσης, η οποία

καλείται να προβλέψει την πορεία της τιμής της μετοχής ως τελευταίο στάδιο της

προαναφερθείσας αλυσίδας κινήσεων.

Επομένως μια ορθολογική λύση είναι να μάθει ένας επενδυτής να συνδυάζει τις δύο αυτές

μεθόδους αφού δεν είναι δύο αντίπαλες και μη συμβατές επενδυτικές μέθοδοι, αλλά δύο

διαφορετικές προσεγγίσεις της αγοράς, που μπορούν μαζί να επιτύχουν πολύ

ικανοποιητικά αποτελέσματα .Η μεν Θεμελιώδης Ανάλυσης για να βρει μετοχές με ισχυρά

θεμελιώδη μεγέθη, η δε Τεχνική Ανάλυση για να επιλέξει σωστά το χρόνο που θα αγοράσει

αυτές τις μετοχές. Σήμερα, ενώ είναι δυνατόν να χρησιμοποιηθεί η Θεμελιώδης και η

Τεχνική ανάλυση μαζί, είναι περισσότερο συνηθισμένο για έναν επενδυτή να επιλέξει είτε

το ένα είτε το άλλο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 Βασικές Έννοιες και Εργαλεία της Τεχνικής Ανάλυσης
3.1 Βασικές Έννοιες της Τεχνικής Ανάλυσης
Ακριβώς όπως υπάρχουν πολλές μορφές επένδυσης στη θεμελιώδη πλευρά, υπάρχουν

αντίστοιχα πολλοί διαφορετικοί τύποι τεχνικών επενδυτών. Ορισμένοι στηρίζονται σε

μοντέλα διαγραμμάτων, άλλοι χρησιμοποιούν τεχνικούς δείκτες και ταλαντωτές , και οι

περισσότεροι χρησιμοποιούν κάποιο συνδυασμό και των δύο. Ανεξαρτήτως τύπου

ανάλυση, όμως όλοι χρησιμοποιούν τις βασικές έννοιες που στηρίζεται η τεχνική ανάλυση.

Στην ενότητα αυτή θα αναλυθούν οι βασικές έννοιες πάνω στις οποίες βασίζεται η τεχνική

ανάλυση. Οι έννοιες αυτές είναι:

 Τάσεις (Trends),
 Στήριξη και Αντίσταση (Support and Resistance),
 Γραμμές Κατεύθυνσης (Trend Lines), και
 Όγκος (Volume)

3.1.1 Τάσεις
Όπως αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, μια από τις πιο σημαντικές έννοιες στην

Τεχνική Ανάλυση είναι η έννοια της τάσης (trend). Μια τάση στην πραγματικότητα δεν είναι

τίποτε περισσότερο από τη γενική κατεύθυνση προς την οποία μια μετοχή ή η αγορά

κινείται.

Στο παρακάτω διάγραμμα είναι εμφανές ότι η τάση κινείται ανοδικά. Όπως παρατηρείται

και στο διάγραμμα, μια ανοδική τάση σχηματίζεται όταν ενώσουμε μια σειρά από κατώτατα

επίπεδα τιμών της μετοχής (πυθμένες), ενώ μια καθοδική όταν ενώσουμε μια σειρά από

ανώτατα επίπεδα τιμών της μετοχής (κορυφές). Όσο περισσότερες είναι οι κορυφές και οι

πυθμένες, και όσο μεγαλύτερο χρονικό διάστημα καλύπτουν, τόσο πιο ισχυρή είναι η τάση.
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Διάγραμμα 1 - Παράδειγμα Ανοδικής τάσης (uptrend)4

Μια τάση δεν είναι πάντοτε εύκολο να εντοπιστεί, όπως φαίνεται και στο παρακάτω

διάγραμμα.

Διάγραμμα 2 - Παράδειγμα Μη ξεκάθαρης τάσης5

Στο παραπάνω διάγραμμα, λόγω των πολλαπλών κινήσεων είτε ανοδικά είτε καθοδικά,

δεν υπάρχει μια σαφής ένδειξη για την κατεύθυνση προς την οποία κινείται η τιμή της

μετοχής.

Ως επί το πλείστων, οι τάσεις δεν είναι πάντα εύκολο να διακριθούν. Σε οποιοδήποτε

διάγραμμα, μπορεί να παρατηρηθεί ότι οι τιμές δεν έχουν την τάση να κινούνται σε μια

4 & 5 Investopedia.com, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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ευθεία γραμμή προς οποιαδήποτε κατεύθυνση, αλλά αντιθέτως κινούνται σε μια σειρά από

υψηλά και χαμηλά σημεία. Στην Τεχνική Ανάλυση, είναι η κίνηση αυτών των σημείων που

αποτελεί μια τάση. Για παράδειγμα, μια ανοδική τάση χαρακτηρίζεται σαν μια σειρά από

υψηλότερα ψηλά και τα υψηλότερα χαμηλά σημεία, ενώ αντιθέτως μια καθοδική τάση από

τα χαμηλότερα χαμηλά και χαμηλότερα υψηλά σημεία.

Διάγραμμα 3 - Μορφή Ανοδικής Τάσης6

Στο παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα παράδειγμα μιας ανοδικής τάσης. Το σημείο

2 στο διάγραμμα αποτελεί την πρώτη κορυφή, η οποία προσδιορίζεται από την μετέπειτα

πτώση από αυτό το σημείο. Το σημείο 3 είναι το χαμηλό σημείο που έχει καθιερωθεί όταν

η τιμή πέφτει από το υψηλό. Σύμφωνα με τα παραπάνω, για να θεωρηθεί η τάση ανοδική,

θα πρέπει κάθε διαδοχικό χαμηλό σημείο να μην πέσει κάτω από το προηγούμενο

χαμηλότερο σημείο, όπως και συμβαίνει.

3.1.1.1 Τύποι τάσεων (Types of Trends)
Όπως αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, όσον αφορά τους τύπους των τάσεων,

υπάρχουν τέσσερις. Οι τύποι τάσεων είναι οι εξής:

 Ανοδική,

 Καθοδική | Πτωτική,

 Πλευρική | Πλάγια | Οριζόντια, και
 Χωρίς τάση

Σε συνέχιση του παραπάνω παραδείγματος, για να χαρακτηριστεί μια τάση ανοδική θα

πρέπει κάθε διαδοχική κορυφή και ύφεση να βρίσκονται σε υψηλότερο επίπεδο από τις

αντίστοιχες προηγούμενες τιμές τους.

6 Investopedia, 2010 , Technical Analysis Tutorial
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Διάγραμμα 4 - Chart A: Ανοδική Τάση, Chart B: Καθοδική Τάση, Chart C: Πλάγια τάση7

Αντιθέτως εάν οι κορυφές και οι υφέσεις παίρνουν χαμηλότερες τιμές από τις

προηγούμενες, τότε η τάση χαρακτηρίζεται ως καθοδική ή πτωτική.

Τέλος όταν υπάρχει μικρή κίνηση είτε προς τα πάνω ή είτε προς τα κάτω, η τάση

χαρακτηρίζεται ως μια πλάγια, οριζόντια, πλευρική. Γενικά μπορεί να χαρακτηριστεί, ότι

μια πλάγια τάση δεν είναι στην πραγματικότητα μια τάση από μόνη της, αλλά η έλλειψη

μιας σαφώς καθορισμένης τάσης ως προς μια από τις δύο κατευθύνσεις. Σε οποιαδήποτε

περίπτωση, η αγορά μπορεί κινείται μόνο με αυτούς τους τέσσερις τρόπους, δηλαδή είτε

πάνω (ανοδική) ή κάτω (καθοδική) ή πλάγια (οριζόντια) είτε πουθενά (χωρίς τάση).

3.1.1.2 Μήκη Τάσεων (Trend Lengths)
Η τάση οποιασδήποτε κατεύθυνσης μπορεί να χαρακτηριστεί από τη διάρκειά της ως:

 Κύρια (Major or Primary) ή Μακροπρόθεσμη (Long-Term),

 Δευτερεύουσα (Secondary) ή Ενδιάμεση (Intermediate or Medium-Term) και

 Βραχυπρόθεσμη (Minor or Short-Term)

Γενικά στα πλαίσια της χρηματιστηριακής αγοράς, μια μακροπρόθεσμη τάση

κατηγοριοποιείται μια τάση η οποία διαρκεί περισσότερο από ένα έτος. Μια ενδιάμεση

7 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, 2010, Technical Analysis – The complete resource for financial
Market Technicians, 2n edition, FT Press
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τάση θεωρείται ότι διαρκεί μεταξύ ενός έως και τριών μηνών και μια βραχυπρόθεσμη τάση

θεωρείται ότι διαρκεί λιγότερο από ένα μήνα.

Η μακροπρόθεσμη τάση αποτελείται από πολλές ενδιάμεσες και βραχυπρόθεσμες τάσεις,

οι οποίες συχνά κινούνται αντίθετα από τη φορά της κύριας τάσης αυτής. Αν η κυρίως τάση

είναι ανοδική και υπάρχει μια διόρθωση προς τα κάτω στη μεταβολή της τιμής που

ακολουθείται από τη συνέχιση μιας ανοδικής τάσης, η διόρθωση θεωρείται ότι είναι μια

ενδιάμεση τάση. Ομοίως, οι βραχυπρόθεσμες τάσεις είναι συστατικά και των

μακροπρόθεσμων και των ενδιάμεσων τάσεων.

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζονται και τα τρία μήκη τάσεων.

Διάγραμμα 5 - Μορφή των μηκών των τάσεων8

Για την καλύτερη ανάλυση των τάσεων, είναι σημαντικό το διάγραμμα να είναι

κατασκευασμένο έτσι ώστε να αντικατοπτρίζει καλύτερα το είδος των τάσεων που

αναλύονται. Εβδομαδιαία διαγράμματα ή καθημερινά διαγράμματα που εκτείνονται σε μια

πενταετή περίοδο χρησιμοποιούνται συνήθως από τους τεχνικούς αναλυτές για να έχουν

μια καλύτερη ιδέα για τη μακροπρόθεσμη τάση. Παρομοίως τα διαγράμματα με ημερήσια

δεδομένα χρησιμοποιούνται καλύτερα κατά την ανάλυση τόσο των ενδιάμεσων όσο και

των βραχυπρόθεσμων τάσεων.

3.1.2 Στήριξη και Αντίσταση
Μετά τη βασική έννοια της τάσης, η επόμενη βασική έννοια στην τεχνική ανάλυση, είναι

αυτή της στήριξης (support) και της αντίστασης (resistance). Η βάση των περισσότερων

εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης έχει τις ρίζες της στις έννοιες της προσφοράς (supply)

και της ζήτησης (demand).

Οι γραμμές αντίστασης και στήριξης αντιπροσωπεύουν επίπεδα προσφοράς και ζήτησης.

Η γραμμή αντίστασης είναι ουσιαστικά μια γραμμή προσφοράς. Όταν οι τιμές ανεβαίνουν,

8 StockCharts.com, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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ο αριθμός των επενδυτών που πουλάνε τις μετοχές τους επίσης ανεβαίνει, διότι οι υψηλές

τιμές είναι ο λόγος πώλησης. Όταν ο αριθμός αυτών που πουλάνε γίνει υπερβολικά

μεγάλος, η τιμή της μετοχής αρχίζει και πέφτει. Συνεπώς, αν αυτή η κίνηση επαναληφθεί

μερικές φορές, σχηματίζεται μια γραμμή αντίστασης σε αυτό το επίπεδο τιμών.

Αντιθέτως μια γραμμή στήριξης είναι ουσιαστικά μια γραμμή ζήτησης. Όταν οι τιμές

πέφτουν, ο αριθμός αυτών που αγοράζουν τη μετοχή μεγαλώνει, γιατί τώρα ο λόγος

αγοράς είναι οι χαμηλές τιμές. Όταν ο αριθμός αυτών που αγοράζουν γίνει υπερβολικά

μεγάλος, η τιμή της μετοχής αρχίζει να ανεβαίνει ξανά. Ομοίως με την γραμμή αντίστασης,

αν αυτή η κίνηση επαναληφθεί μερικές φορές, σχηματίζεται μια γραμμή στήριξης σε αυτό

το επίπεδο τιμών.

Όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα, η στήριξη είναι το επίπεδο των τιμών κάτω από

το οποίο μια μετοχή ή αγορά σπάνια πέφτει (όπως σημειώνεται από τα μπλε βέλη) ενώ η

αντίσταση, από την άλλη πλευρά, είναι το επίπεδο τιμών όπου μια μετοχή ή αγορά σπάνια

ξεπερνάει (όπως σημειώνεται από τα κόκκινα βέλη).
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Διάγραμμα 6 - Στήριξη (support) και αντίσταση (resistance)9

Τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης θεωρούνται σημαντικά όσον αφορά την ψυχολογία

της αγοράς (market psychology) και της προσφοράς και ζήτησης (supply and demand). Τα

επίπεδα στήριξης και αντίστασης είναι τα επίπεδα στα οποία πολλοί επενδυτές είναι

πρόθυμοι να αγοράσουν τη μετοχή (στην περίπτωση της στήριξης) ή να τη πουλήσουν

(στην περίπτωση της αντίστασης). Όταν αυτές οι γραμμές ξεπεραστούν, η προσφορά και

η ζήτηση και η ψυχολογία πίσω από τις κινήσεις της μετοχής θεωρείται ότι έχουν

μετατοπιστεί, στην οποία περίπτωση κατά πάσα πιθανότητα νέα επίπεδα στήριξης και

αντίστασης θα εδραιωθούν.

9 John J. Murphy, 2009, The Visual Investor: How to Spot Market Trends, 2nd edition, Wiley
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3.1.2.1 Στήριξη και Αντίσταση και οι Στρογγυλοί Αριθμοί (Round Numbers)
Γενικά έχει παρατηρηθεί ότι οι στρογγυλοί αριθμοί τείνουν να αποτελούν σημαντικά

επίπεδα στήριξης και αντίστασης. Αριθμοί, όπως 10, 20, 35, 50, 100 και 1.000 τείνουν να

είναι σημαντικά στα επίπεδα στήριξης και αντίστασης, επειδή συχνά αποτελούν τα κύρια

σημεία ψυχολογικής καμπής κατά την οποία πολλοί επενδυτές θα αγοράσουν ή θα

πωλήσουν.

Για παράδειγμα αρκετοί επενδυτές θα αγοράσουν συχνά μεγάλες ποσότητες μετοχών όταν

η τιμή αρχίζει να πέφτει προς ένα σημαντικό στρογγυλό αριθμό, όπως για παράδειγμα τα

50 δολάρια, γεγονός που καθιστά πιο δύσκολο την τιμή της μετοχής να πέσει κάτω από

αυτό το επίπεδο.

Από την άλλη πλευρά, οι επενδυτές αρχίζουν να πωλούν μια μετοχή καθώς κινείται προς

ένα σημαντικό στρογγυλό αριθμό, που πιθανότατα αποτελεί μια κορυφή, γεγονός που

καθιστά πιο δύσκολο την τιμή της μετοχής να ξεπεράσει το επίπεδο τιμών αυτό.

Γενικά είναι η αυξημένη αγορά και πώληση σε αυτά τα επίπεδα που τα καθιστά σημαντικά

σημεία στήριξης και αντίστασης και, σε πολλές περιπτώσεις, σημαντικά σημεία για την

ψυχολογία της αγοράς.

3.1.2.3 Ξέσπασμα (Breakout)
Όταν έχουν εδραιωθεί τα επίπεδα στήριξης ή αντίστασης στο διάγραμμα, ξέσπασμα

σημειώνεται όταν οι τιμές ξεπεράσουν το επίπεδο στήριξης (κινούμενες προς τα κάτω) ή

το επίπεδο αντίστασης (κινούμενες προς τα πάνω) στο διάγραμμα. Οι επενδυτές θα

αγοράσουν την μετοχή όταν ξεπεράσει ένα επίπεδο αντίστασης και θα τη πουλήσουν όταν

πέσει κάτω από το επίπεδο στήριξης.

Διάγραμμα 7 - Ξέσπασμα (Breakout)10

10 Investopedia.com, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Οι ειδήσεις και τα γεγονότα στην αγορά κάνουν τις αντιλήψεις των ταύρων (bulls) και των

αρκούδων (bears) να αλλάζουν συνεχώς, και συνήθως η μία από τις δύο ομάδες

επενδυτών γίνεται περισσότερο επιθετική στις δραστηριότητές της. Έτσι αν αυτοί είναι οι

ταύροι, η αγορά ανεβαίνει, αντιθέτως αν είναι οι αρκούδες η αγορά πέφτει.

Τα ξεσπάσματα συμβαίνουν όταν έχουμε απότομες μεταβολές στις αντιλήψεις αυτές,

μεταβολές που προκαλούν αυξημένη δραστηριότητα από αυξημένο αριθμό

συμμετεχόντων στην αγορά. Ο όγκος συναλλαγών συνήθως αυξάνεται και οι τιμές

συνήθως κινούνται με ευρύτερες ημερήσιες διακυμάνσεις.

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η τιμή μιας μετοχής που αντιμετώπισε ιστορικά

μεγάλη αντίσταση κοντά στα 37 δολάρια, αλλά παρατηρείτε αισθητά υψηλότερη αύξηση

μετά από το ξέσπασμά της.

3.1.2.2 Αντιστροφή Ρόλου (Role Reversal)
Συνήθως μόλις μια στήριξη ή αντίσταση ξεπεραστεί, «σπάσει», ο ρόλος τους συχνά

αντιστρέφεται. Αν η τιμή πέσει κάτω από ένα επίπεδο στήριξης, το επίπεδο αυτό συχνά

γίνεται αντίσταση. Ομοίως εάν η τιμή ανεβαίνει πάνω από ένα επίπεδο αντίστασης,

συνήθως το επίπεδο αυτό θα μετατραπεί σε επίπεδο στήριξης.

Σε περίπτωση που οι γραμμές στήριξης ή αντίστασης παραβιαστούν, οι επενδυτές

αρχίζουν να προβληματίζονται. Για παράδειγμα, όταν η τιμή της μετοχής ξεπερνά μια

γραμμή αντίστασης, τόσο αυτοί που πουλάνε όσο και αυτοί που αγοράζουν αναρωτιούνται

πόσο δικαιολογημένη είναι αυτή η εξέλιξη και πιθανώς θα αποφασίσουν να πουλήσουν.

Αυτό δημιουργεί ένα φαινόμενο γνωστό ως «οι τύψεις των επενδυτών», το οποίο δεν είναι

τίποτα άλλο από το προσωρινό ξεπέρασμα ενός επιπέδου αντίστασης, που ακολουθείται

από τη μετέπειτα καθοδική πορεία της μετοχής σε επίπεδα χαμηλότερα του επιπέδου

αντίστασης. Οι ημέρες που ακολουθούν το προσωρινό ξεπέρασμα της γραμμής

αντίστασης είναι πολύ κρίσιμες για την περαιτέρω πορεία της μετοχής. Δύο αποτελέσματα

είναι πιθανόν να συμβούν, είτε οι επενδυτές θα συμφωνήσουν ότι αυτό το «σπάσιμο» της

γραμμής αντίστασης είναι επιφανειακό, οπότε η μετοχή θα γυρίσει σύντομα σε επίπεδα

χαμηλότερα της αντίστασης, είτε θα δεχτούν τις νέες τιμές της μετοχής ως ρεαλιστικές και

η ανοδική κίνηση της μετοχής σε υψηλότερα επίπεδα θα συνεχιστεί.

Συνοπτικά:

 Όταν μια γραμμή αντίστασης παραβιαστεί, μετατρέπεται σε γραμμή στήριξης, και

 όταν μια γραμμή στήριξης παραβιαστεί, μετατρέπεται σε γραμμή αντίστασης.

Καθώς η κίνηση των τιμών ξεπεράσει τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης, πιστεύεται ότι

η προσφορά και η ζήτηση έχει μετατοπιστεί, προκαλώντας έτσι το επίπεδο που
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παραβιάστηκε να αντιστρέψει το ρόλο του. Για να συμβεί όμως μία πραγματική αντιστροφή

ρόλου (role reversal), είναι σημαντικό η κίνηση της τιμής της μετοχής να συνεχίσει την ίδια

πορεία της και πάνω από το παλιό επίπεδο στήριξης ή αντίστασης.

Διάγραμμα 8 - Παράδειγμα 1ο Αντιστροφής Ρόλου (role revesal )11

Για παράδειγμα όπως φαίνεται στο παραπάνω διάγραμμα η νοητή γραμμή αποτελεί ένα

επίπεδο αντίστασης το οποίο απέτρεψε την τιμή της μετοχής να κινηθεί ανώτερα από αυτό

σε δυο προηγούμενες περιπτώσεις (σημείο 1 και 2). Παρόλα αυτά όταν η γραμμή αυτή

ξεπεράστηκε ο ρόλος της αντιστράφηκε και πλέον αποτελεί ένα επίπεδο στήριξης της τιμής

της μετοχής το οποίο αποτρέπει την κίνησή της κάτω από το επίπεδο αυτό (σημείο 3 και

4).

Το φαινόμενο αυτό μπορεί να κατανοηθεί καλύτερα με το επόμενο παράδειγμα όπως

παρουσιάζεται στο παρακάνω διάγραμμα.

Διάγραμμα 9 - Παράδειγμα 2ο Ανιστροφής Ρόλου (role revesal)12

Όπως φαίνεται στο διάγραμμα έχουν σημειωθεί δύο γραμμές, μια στήριξης και μια

αντίστασης. Η μικρότερη από τις δύο είναι γραμμή στήριξης. Όπως παρατηρείται και στο

διάγραμμα η τιμή της μετοχής κινδύνευσε να πέσει κάτω από το επίπεδο στήριξης τρεις

φορές, αλλά και τις τρεις φορές επανήλθε πάλι σε ψηλότερες τιμές. Η πάνω γραμμή όσο

καιρό η μετοχή βρισκόταν πριν το σημείο Α λειτουργούσε ως γραμμή αντίστασης. Στο Α

αυτή η γραμμή αντίστασης ξεπεράστηκε και η κίνηση της τιμής της μετοχής συνεχίστηκε.

11 Investopedia.com, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
12 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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Η μετοχή ανέβηκε γρήγορα αλλά οι «τύψεις των επενδυτών» (στην προκειμένη η

δυσπιστία τους) σύντομα την επανέφεραν σε χαμηλά επίπεδα. Καθώς η κίνηση της τιμής

ήταν πτωτική βρήκε στήριξη σε αυτό που ήταν πριν επίπεδο αντίστασης. Αυτό το επίπεδο

λειτούργησε πια ως γραμμή στήριξης και σταμάτησε την καθοδική πορεία της τιμής της

μετοχής. Πια το καινούριο επίπεδο στήριξης είναι τώρα η προηγούμενη μέγιστη τιμή της.

Πολλοί επενδυτές αρχικά αδυνατούν να πιστέψουν ότι αυτό το φαινόμενο εμφανίζεται

αρκετά συχνά στην Τεχνική Ανάλυση και μάλιστα με γνωστές εταιρίες. Για παράδειγμα στο

παρακάτω διάγραμμα εμφανίζεται για την Wal-Mart Stores Inc. (WMT) για την χρονική

περίοδο 2003 με 2006 το φαινόμενο αυτό. Μπορεί να παρατηρηθεί ότι η τιμή της μετοχής

στα 51 δολάρια λειτουργεί αρχικά ως επίπεδο στήριξης (support) και μετέπειτα

αντιστρέφεται ο ρόλος της και λειτουργεί ως επίπεδο αντίστασης (resistance).

Διάγραμμα 10 - Παράδειγμα Αντιστροφής Ρόλου για Wal-Mart Stores Inc. (WMT)13

Σχεδόν σε κάθε περίπτωση, μια μετοχή θα αποτελείται τόσο από ένα επίπεδο στήριξης

όσο και από ένα επίπεδο αντίστασης και θα διαπραγματεύεται στο εύρος τιμών μεταξύ των

δύο αυτών επιπέδων. Αυτό παρατηρείται πιο συχνά όταν η κίνηση της τιμής της μετοχής

ακολουθεί μια πλάγια τάση.

3.1.2.4 Η σπουδαιότητα της Στήριξης και Αντίστασης στην Τεχνική Ανάλυση
Η ανάλυση της στήριξης και της αντίστασης αποτελούν ένα σημαντικό κομμάτι των

τάσεων, επειδή μπορεί να χρησιμοποιηθούν για τη λήψη αποφάσεων και να

προσδιορίσουν με αρκετή ακρίβεια όταν η τάση αρχίζει να αντιστρέφεται.

Για παράδειγμα, όταν ένας επενδυτής προσδιορίσει ένα σημαντικό επίπεδο αντίστασης

που δεν έχει παραβιαστεί αρκετές φορές στο παρελθόν, ο ίδιος μπορεί να ακολουθήσει

13 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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μια κερδοφόρα επενδυτική στρατηγική για το επίπεδο αυτό, αφού οι πιθανότητες να

παραβιαστεί είναι μικρές.

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης δοκιμάζουν και

επιβεβαιώνουν τις τάσεις και πρέπει να παρακολουθούνται από οποιονδήποτε

χρησιμοποιεί την τεχνική ανάλυση. Όσο η τιμή της μετοχής κινείται μεταξύ του εύρους

αυτών των δύο επιπέδων, η τάση αυτή είναι πιθανό να συνεχιστεί. Ωστόσο είναι σημαντικό

να σημειωθεί, ότι όταν ένα επίπεδο στήριξης ή αντίστασης ξεπεραστεί δεν σημαίνει

πάντοτε μια αντιστροφή ρόλων.

3.1.3 Γραμμές Κατεύθυνσης/Τάσεις

Διάγραμμα 11 - Ανοδική Γραμμή Κατεύθυνσης Τάσης14

Στην τεχνική ανάλυση, μια γραμμή κατεύθυνσης/τάσης (trend line) είναι μια απλή

διαγραμματική τεχνική που προσθέτει μια γραμμή στο διάγραμμα για να φανερώσει την

τάση της αγοράς ή μιας μετοχής. Η σχεδίαση μιας γραμμής τάσης είναι τόσο απλή όσο

απλή είναι η χάραξη μια ευθείας γραμμής που ακολουθεί μια γενική τάση. Αυτές οι γραμμές

χρησιμοποιούνται για να δείξουν σαφώς την τάση και επίσης, χρησιμοποιούνται για τον

προσδιορισμό της αντιστροφής της τάσης.

14 Tim Knight, 2007, Chart Your Way To Profits-The Online Trader's Guide to Technical Analysis, Wiley
Trading
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Όταν αναφέρεται κατεύθυνση μιας μετοχής εννοείται μια σταθερή πορεία αλλαγής της

τιμής της μετοχής είτε προς τα πάνω ή είτε προς τα κάτω, που είναι συνδεδεμένη με τις

προσδοκίες των επενδυτών.

Σε μια σταθερά ανοδική αγορά, τα φυσιολογικά υψηλά και χαμηλά σημεία συμβαίνουν σε

όλο και υψηλότερα επίπεδα. Ανάμεσα σε δύο ή περισσότερα τέτοια, συνήθως ανερχόμενα,

χαμηλά σημεία μπορούμε να χαράξουμε μια ανερχόμενη γραμμή στήριξης η οποία γίνεται

και γραμμή τάσης που στηρίζει τη τάση. Κάθε φορά που οι τιμές πέφτουν μέχρι τη γραμμή

τάσης, οι αρκούδες γίνονται λιγότερο επιθετικές και οι ταύροι περισσότερο επιθετικοί. Αυτό

το είδος γραμμής τάσης βοηθάει τους επενδυτές να προβλέψουν το σημείο στο οποίο η

τιμή μιας μετοχής θα αρχίσει και πάλι μια ανοδική πορεία. Στο παρακάτω παράδειγμα στο

σημείο Α η ανοδική γραμμή κατεύθυνσης παραβιάστηκε (πιθανό σημείο αντιστροφής).

Διάγραμμα 12 - Παράδειγμα Ανοδικής Γραμμής Κατεύθυνσης Τάσης15

Ομοίως, μια καθοδική γραμμή τάσης χαράσσεται στα υψηλά σημεία μιας καθοδικής τάσης.

Αυτή η γραμμή αντιπροσωπεύει το επίπεδο αντίστασης το οποίο αντιμετωπίζει μια μετοχή

κάθε φορά που η τιμή κινείται από μια χαμηλή σε μια υψηλή τιμή.

Στο παρακάτω διάγραμμα, μια καθοδική κατεύθυνση ορίζεται από διαδοχικά χαμηλότερες

τιμές. Για να χαράξουμε μια καθοδική γραμμή κατεύθυνσης, πρέπει να ενώσουμε δύο

υψηλά σημεία με τέτοιο τρόπο ώστε κανένα υψηλό σημείο να μη βρίσκεται πάνω από τη

γραμμή αυτή. Στο παρακάτω διάγραμμα διακρίνεται στο σημείο Α, ότι η καθοδική γραμμή

κατεύθυνσης παραβιάστηκε (πιθανό σημείο αντιστροφής).

15 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 13 – Παράδειγμα Καθοδικής Γραμμής Κατεύθυνσης Τάσης16

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, οι γραμμές στήριξης και αντίστασης είναι οριζόντια

επίπεδα στα οποία οι τιμές παύουν, αντίστοιχα να υποχωρούν και να ανεβαίνουν.

Ουσιαστικά, οι γραμμές τάσης είναι απλώς γραμμές αντίστασης και στήριξης υπό γωνία.

Όταν η αγορά κινείται σε ένα εύρος τιμών, πολύ φυσιολογικά ανεβαίνει και πέφτει μέσα σε

αυτή την περιοχή. Όταν φτάσει στον πυθμένα της περιοχής, η τιμή είναι αρκετά χαμηλή

ώστε να αποθαρρύνει τις αρκούδες και να τις κάνει λιγότερο επιθετικές ενώ, παράλληλα,

επειδή είναι αρκετά χαμηλή, οι ταύροι γίνονται τώρα περισσότερο επιθετικοί. Αν οι ταύροι

γίνουν περισσότερο επιθετικοί από τις αρκούδες η αγορά θα σηκωθεί πάνω από αυτό το

επίπεδο στήριξης.

Τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης μπορούν να παραβιαστούν όταν οι προσδοκίες των

επενδυτών αλλάξουν. Η αλλαγή αυτή των προσδοκιών συχνά είναι απότομη και βασίζεται

σε ειδήσεις και γεγονότα γύρω από την εταιρεία. Όταν η μετοχή είναι σε ανοδική πορεία οι

αγοραστές είναι πιο πολλοί από τους πωλητές. Αντιστρόφως, όταν η μετοχή είναι σε

καθοδική πορεία αυτοί που πουλάνε είναι πιο πολλοί από αυτούς που αγοράζουν.

3.1.3.1 Κανάλια (Channels)
Ένα κανάλι (channel) δημιουργείται με την προσθήκη δύο παράλληλων γραμμών τάσεων

που λειτουργούν ως ισχυρές περιοχές στήριξης και αντίστασης. Η άνω γραμμή τάσης

συνδέει μια σειρά από υψηλά, ενώ η κάτω γραμμή τάσης συνδέει μια σειρά από χαμηλά.

Ένα κανάλι μπορεί να έχει κλίση είτε προς τα πάνω, είτε προς τα κάτω, είτε προς τα πλάγια

αλλά, ανεξαρτήτως από την κατεύθυνση, η ερμηνεία παραμένει η ίδια. Οι επενδυτές

αναμένουν ότι η τιμή μιας μετοχής θα κυμαίνεται μεταξύ των δύο αυτών επιπέδων στήριξης

και αντίστασης μέχρι να ξεπεραστεί ένα από τα δύο αυτά επίπεδα. Στη προκειμένη

16 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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περίπτωση οι επενδυτές αναμένουν μια απότομη κίνηση προς την κατεύθυνση της

διακοπής.

Πέρα από το ρόλο να εμφανίζουν τις τάσεις, τα κανάλια κυρίως εξυπηρετούν την

απεικόνιση σημαντικών περιοχών στήριξης και αντίστασης.

Διάγραμμα 14 - Παράδειγμα Καναλιού (channel)17

Στο παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα κανάλι γύρω από μια καθοδική τάση. Η άνω

γραμμή κατεύθυνσης του καναλιού έχει δημιουργηθεί από τα υψηλά σημεία, ενώ η κάτω

από τα χαμηλά. Όπως διακρίνεται η κίνησης της τιμής της μετοχής δεν ξεπερνά τις δύο

αυτές γραμμές. Όσο η κίνηση της τιμής παραμένει εντός καναλιού, προβλέπεται συνέχιση

της τάσης αυτής.

3.1.4 Όγκος
Μέχρι τώρα έχει αναφερθεί μόνο η τιμή για μια μετοχή. Παράλληλα όμως με τη τιμή μιας

μετοχής σημαντικό δεδομένο αποτελεί και ο όγκος συναλλαγών μιας μετοχής.

Όταν αναφέρεται ο όρος Όγκος (Volume) εννοείται ο αριθμός των μετοχών που

διαπραγματεύτηκαν στη διάρκεια ενός καθορισμένου χρονικού διαστήματος (ώρα, μέρα,

εβδομάδα, μήνας). . Ο όγκος συναλλαγών δείχνει το συναλλακτικό ενδιαφέρον, δηλαδή

την ποσότητα του χρήματος που εισέρχεται και εξέρχεται στη χρηματιστηριακή αγορά ή σε

17 Tim Knight, 2007, Chart Your Way To Profits-The Online Trader's Guide to Technical Analysis, Wiley
Trading
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μια μετοχή. Πιο συγκεκριμένα όγκος είναι ο αριθμός των τεμαχίων που αγοράστηκαν ή

πουλήθηκαν μέσω των επενδυτών κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης του χρηματιστηρίου.

Το πόσο ισχυρή ή υποσχόμενη είναι μια μετοχή φανερώνεται όχι μόνο με την άνοδο στη

τιμή της, αλλά και με το πόσα πολλά τεμάχια θέλει να αγοράσει ο αγοραστής. Υψηλός

όγκος σηματοδοτεί υψηλή δραστηριότητα της μετοχής αυτής. Για τον προσδιορισμό του

όγκου οι τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν τις μπάρες όγκου οι οποίες συνήθως βρίσκονται

στο κάτω μέρος ενός διαγράμματος.

Ένας σωστός τεχνικός αναλυτής θα πρέπει πάντα να αναγνωρίζει εάν οι όγκοι

συναλλαγών επιβεβαιώνουν ή αμφισβητούν την τάση. Η προγνωστική ικανότητα του

συνδυασμού των μεταβολών των όγκων και μεταβολών των τιμών περιγράφεται

παρακάτω:

 Άνοδος τιμών με ταυτόχρονη αύξηση των όγκων συναλλαγών αποτελεί ένδειξη

περαιτέρω ανόδου τιμών.

 Άνοδος τιμών με ταυτόχρονη μείωση των όγκων δίνει προειδοποίηση ότι η αγορά

δεν έχει μεγάλη δύναμη.

 Κάθοδος τιμών με ταυτόχρονη αύξηση των όγκων προειδοποιεί για περαιτέρω

πτώση τιμών,

 Κάθοδος τιμών με ταυτόχρονη μείωση όγκων σημαίνει ότι η πτώση βαίνει

επιβραδυνόμενη.

Γίνεται φανερό ότι η άνοδος των τιμών που συνοδεύεται από υψηλούς όγκους σημαίνει και

υψηλό επενδυτικό ενδιαφέρον. Στην περίπτωση της πτώσης των τιμών με την παράλληλη

πτώση και των όγκων σημαίνει ότι οι επενδυτές αρνούνται να πουλήσουν, συνεπώς

αναμένεται αντιστροφή και άνοδος. Σε κάθε περίπτωση όπου υπάρχει ασυμφωνία στην

τάση τιμών και όγκων η πρόγνωση είναι πτωτική αγορά. Ο τρόπος με τον οποίο

συμβολίζεται ο όγκος συναλλαγών μιας μετοχής, είναι με το να προστεθεί στο κάτω μέρος

του διαγράμματος τιμών της μια σειρά από κάθετες μπάρες με ύψος ανάλογο του όγκου

συναλλαγών κάθε ημέρας. Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται ένα διάγραμμα

μετοχής μαζί με τους ημερήσιους όγκους συναλλαγών της. Ο κάθετος άξονας του

διαγράμματος χωρίζεται σε δυο μέρη. Το κάτω μέρος περιλαμβάνει τη μέτρηση του όγκου

σε αριθμό κομματιών και το πάνω μέρος έχει την κλίμακα των τιμών της μετοχής.
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Διάγραμμα 15 - Όγκος συναλλαγών (volume chart)18

Έτσι κάτω από κάθε ημερήσια μπάρα τιμών αντιστοιχεί ο ανάλογος όγκος ημέρας. Οι

πληροφορίες που παίρνουμε από τους όγκους συναλλαγών βοηθούν στην ερμηνεία και

πρόβλεψη της συμπεριφοράς των τιμών.

3.1.4.1 Ερμηνεία
Χαμηλός όγκος συναλλαγών σημαίνει αναποφασιστικότητα εκ μέρους των επενδυτών και

τυπικά συμβαίνει σε περιόδους κατά τις οποίες η μετοχή κυμαίνεται σε κάποιο σχετικά

στενό διάστημα τιμών. Παρατηρείται επίσης σε περιόδους στις οποίες η μετοχή βρίσκεται

κοντά στο χαμηλότερο σημείο της.

Υψηλός όγκος συναλλαγών παρουσιάζεται όταν η μετοχή σημειώνει καινούρια υψηλά

επίπεδα τιμών και υπάρχει ομοφωνία ότι η μετοχή θα ανέβει και άλλο. Υψηλά επίπεδα

όγκου συναλλαγών παρουσιάζονται επίσης συχνά στο ξεκίνημα κάποιας σημαντικής

κίνησης της μετοχής, όπως για παράδειγμα, η τιμή της ξεπερνά κάποια επίπεδα στα οποία

κυμαινόταν για καιρό. Ομοίως παρατηρείται υψηλός όγκος συναλλαγών λίγο πριν

«πατώσει» μια μετοχή, επειδή οι επενδυτές προσπαθούν να πουλήσουν τις «χαμένες»

μετοχές τους.

3.1.4.2 Η σπουδαιότητα του όγκου συναλλαγών
Ο όγκος συναλλαγών είναι από τα βασικότερα δεδομένα της τεχνικής ανάλυσης, διότι

δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για μια συγκεκριμένη μετοχή.

Ο Όγκος είναι μια σημαντική πτυχή της τεχνικής ανάλυσης, επειδή χρησιμοποιείται για να

επιβεβαιώσει τις τάσεις και τους διαγραμματικούς σχηματισμούς (οι οποίοι θα αναλυθούν

αργότερα). Οποιαδήποτε κίνηση των τιμών ανοδικά ή καθοδικά με σχετικά υψηλό όγκο

18 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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θεωρείται πιο ισχυρή σε σύγκριση με μια παρόμοια κίνηση με ασθενή όγκο.

Συμπερασματικά αν διακρίνεται μια μεγάλη κίνηση των τιμών, θα πρέπει επίσης να

εξεταστεί και ο όγκος συναλλαγών για να επιβεβαιωθεί η εγκυρότητα της τάσης αυτής.

Για παράδειγμα αν η τιμή μιας μετοχής έχει αύξηση 5% μέσα σε μία ημέρα συναλλαγών

ύστερα από μια μακρά καθοδική τάση, θα μπορούσε να λειτουργήσει ως σημάδι

αναστροφής της τάσης. Η ανάλυση του όγκου εκείνης της ημέρας θα επιβεβαιώσει την

αλλαγή αυτή. Εάν ο όγκος είναι υψηλός κατά τη διάρκεια της ημέρας σε σχέση με το μέσο

ημερήσιο όγκο, είναι ένα σημάδι ότι η αντιστροφή είναι πιθανώς πραγματική. Αντιθέτως,

εάν ο όγκος είναι κάτω του μέσου όρου δεν ενισχύει την αλλαγή αυτή.

Ο όγκος πρέπει να επιβεβαιώνει την τιμή (Volume must confirm price). Ο όγκος

συναλλαγών σημαίνει πολλά σχετικά με το πόσο υγιής είναι η κατεύθυνση μιας μετοχής.

Όταν μια μετοχή κινείται ανοδικά, ο όγκος πρέπει να είναι σημαντικός, ενώ στα μικρές

πτωτικές κινήσεις της να είναι χαμηλός. Όταν μια μετοχή είναι σε καθοδική πορεία, πρέπει

ο όγκος συναλλαγών να είναι μεγάλος τις μέρες που πέφτει η μετοχή και χαμηλός τις μέρες

που ανεβαίνει.

Ο όγκος πρέπει να συμβαδίζει με την τάση, αν οι τιμές είναι ανοδικές το ίδιο πρέπει και ο

όγκος (το ίδιο και αντιθέτως). Αν συμβαίνει το ανάποδο τότε είναι σημάδι αδύναμου

σήματος για την τάση αυτή. Για παράδειγμα αν η τιμή κινείται ανοδικά, αλλά οι ανοδικές

μέρες σηματοδοτούνται από χαμηλό όγκο τότε είναι σημάδι ότι η ανοδική τάση πλησιάζει

προς το τέλος της.

Η περίπτωση η οποία ο όγκος σηματοδοτεί κάτι διαφορετικό είναι στην περίπτωση

διαφωνίας (divergence), όπου αναφέρεται σε μια αντίφαση ανάμεσα σε δυο δείκτες

(indicators). Ένα από παράδειγμα διαφωνίας είναι μια διακριτή ανοδική τάση με χαμηλό

όγκο συναλλαγών.

3.1.4.3 Όγκος σε σχέση με Διαγραμματικούς Σχηματισμούς
Μια άλλη χρήση του όγκου είναι η επιβεβαίωση των διαγραμματικών σχηματισμών (chart

patterns), που θα αναλυθούν στο επόμενο κεφάλαιο. Σχηματισμοί όπως για παράδειγμα,

η κεφαλή και ώμοι (head and shoulders), τρίγωνα (triangles), σημαίες (flags) μπορούν να

επιβεβαιωθούν από τον όγκο. Στους περισσότερους διαγραμματικούς σχηματισμούς

υπάρχουν αρκετά σημαντικά σημεία στα οποία τυχόν έλλειψη επιβεβαίωσης όγκου

σηματοδοτεί αδύναμο σήμα για το σχηματισμό.

3.1.4.4 Ο Όγκος προηγείται της Τιμής
Μια ακόμα σημαντική ιδέα στην τεχνική ανάλυση είναι ότι όγκος προηγείται της τιμής. Ο

όγκος παρακολουθείται συχνά από τους τεχνικούς αναλυτές για τυχόν διαμόρφωση
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στρατηγικής. Παραδείγματος χάριν, αν ο όγκος συναλλαγών αρχίζει και μειώνεται σε μια

ανοδική τάση, ταυτόχρονα σηματοδοτεί ότι η τάση αυτή σύντομα θα τελειώσει.

Η προγνωστική ικανότητα του όγκου συναλλαγών είναι τεράστια. Αυτό οφείλεται στο ότι ο

όγκος συναλλαγών «προηγείται» συνήθως των τιμών. Δηλαδή η αλλαγή της κατεύθυνσης

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

σήμερα μας δείχνει πώς θα πάνε οι τιμές αύριο. Για το λόγο αυτό ο όγκος συναλλαγών

έχει αποτελέσει ένα ξεχωριστό πεδίο της Τεχνικής Ανάλυσης όπου εφαρμόζονται

αντίστοιχες τεχνικές με αυτές των τιμών.

3.2 Εργαλεία της Τεχνικής Ανάλυσης
Στην πρώτη ενότητα του τρίτου κεφαλαίου αναλύθηκαν οι βασικές έννοιες πάνω στις

οποίες στηρίζονται οι τεχνικές αναλυτές. Στην ενότητα αυτή θα παρουσιαστούν και θα

αναλυθούν τα εργαλεία τα οποία χρησιμοποιούν οι αναλυτές. Τα εργαλεία αυτά είναι:

 Διαγράμματα (Charts)
 Δείκτες/Ταλαντωτές (Indicators/Oscillators)

3.2.1 Διαγράμματα
Το βασικό συστατικό στοιχείο της τεχνικής ανάλυσης είναι το διάγραμμα (chart). Ανάλογα

με το πόσο λεπτομερειακή πρόκειται να είναι η ανάλυση, το διάγραμμα συγκεντρώνει όλα

τα σχετικά δεδομένα και τα παρουσιάζει σε μια λογική μορφή. Από όλες τις πληροφορίες

που μπορούν να αντληθούν από το διάγραμμα, η σημαντικότερη είναι πώς η αγορά έφτασε

στο σημείο που βρίσκεται σε κάθε δεδομένη στιγμή.

Το πιο απλό διάγραμμα μιας μετοχής δείχνει τη μεταβολή της τιμής της στη διάρκεια του

χρόνου και τον όγκο συναλλαγών της. Ένα διάγραμμα που δείχνει την τιμή της μετοχής τα

τελευταία πέντε χρόνια δίνει μια καλή εικόνα για την πρωταρχική κίνηση της μετοχής, ένα

διάγραμμα ενός χρόνου για τις δευτερεύουσες κινήσεις της και ένα της τελευταίας

εβδομάδας για τις μη σημαντικές.

Στο βασικό διάγραμμα μπορούν να προστεθούν δείκτες που ποσοτικοποιούν την ορμή της

αγοράς (πόσο γρήγορα κινείται η αγορά), τον όγκο συναλλαγών (πόση δύναμη βρίσκεται

πίσω από τις κινήσεις αυτές), ακόμη και τα χαρακτηριστικά της συμπεριφοράς του πλήθους

(ψυχολογία της αγοράς).

Στο επόμενο κεφάλαιο θα γίνει μια πιο εκτενείς αναφορά στην Διαγραμματική Ανάλυση και

στους πιο συνήθεις τύπους διαγραμμάτων που χρησιμοποιούνται στην τεχνική ανάλυση.

3.2.2 Δείκτες/Ταλαντωτές
Ένας δείκτης/ταλαντωτής (Indicator/Oscillator) είναι ένας μαθηματικός υπολογισμός που

στηρίζεται στην τιμή της μετοχής ή στον όγκο συναλλαγών της ή και και στα δύο.
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Οι δείκτες/ταλαντωτές είναι οι υπολογισμοί με βάση την τιμή και τον όγκο μιας μετοχής και

μετρούν πράγματα όπως η ροή χρημάτων, την τάση, την αστάθεια και την ορμή. Οι

δείκτες/ταλαντωτές χρησιμοποιούνται ως δευτερεύον μέτρο για τις πραγματικές κινήσεις

των τιμών και προσθέτουν επιπλέον πληροφορίες για την ανάλυση των μετοχών. Οι

δείκτες/ταλαντωτές χρησιμοποιούνται για δύο βασικούς λόγους, είτε για να επιβεβαιώσουν

την κίνηση των τιμών και την εγκυρότητα των διαγραμματικών σχηματισμών, είτε για να

δώσουν σήματα για αγορά ή πώληση μιας μετοχής.

Υπάρχουν δύο τύποι δεικτών ταλαντωτών. Αυτοί που βρίσκονται εντός προκαθορισμένης

εμβέλειας και αυτοί που δεν βρίσκονται. Οι πρώτοι, που είναι πιο συνήθεις, ονομάζονται

ταλαντωτές (oscillators) και έχουν εύρος συνήθως μεταξύ 0 και 100 και δίνουν σήματα

υπεραγοράς (overbought) ή υπερπώλησης (oversold) στα 100 και 0 αντίστοιχα. Από την

άλλη πλευρά οι δείκτες (indicators) πάλι δίνουν σήματα αγοράς ή πώλησης, όπως επίσης

δείχνουν την δυναμικότητα, ή την αδυναμία μιας τάσης, αλλά χωρίς προκαθορισμένη

εμβέλεια.

Υπάρχουν δύο βασικοί τρόποι με τους οποίους οι δείκτες χρησιμοποιούνται για να

σχηματίσουν σήματα αγοράς ή πώλησης, είτε μέσω crossovers είτε μέσω αποκλίσεων

(divergence). Τα Crossovers, που είναι η πιο δημοφιλής μέθοδος, σχηματίζονται όταν είτε

οι κινήσεις των τιμών του κινητού μέσου όρου (ΚΜΟ), ή όταν δύο διαφορετικοί κινητοί μέσοι

διασταυρωθούν. Ο δεύτερος τρόπος που οι δείκτες χρησιμοποιούνται είναι μέσω της

απόκλισης, η οποία συμβαίνει όταν η κατεύθυνση της κίνησης των τιμών και η κατεύθυνση

της τάσης του δείκτη κινούνται προς αντίθετες κατευθύνσεις. Αυτό σηματοδοτεί τους

επενδυτές ότι η κατεύθυνση της τάσης των τιμών εξασθενεί και θα αντιστραφεί.

Υπάρχουν δύο κατηγορίες που οι δείκτες/ταλαντωτές μπορούν να χωριστούν ανάλογα με

το αν προηγούνται της τιμής ή όχι. Αυτοί που προηγούνται ή κύριοι (leading) και με αυτοί

με καθυστέρηση (lagging). Ένας κύριος δείκτης προηγείται της διακυμάνσεις των τιμών,

δίνοντας έτσι μια καλή πρόβλεψη, ενώ ένας δείκτης με καθυστέρηση λειτουργεί ως ένα

εργαλείο επιβεβαίωσης, διότι ακολουθεί την κίνηση των τιμών. Ο πρώτος τύπος

δεικτών/ταλαντωτών λειτουργεί καλύτερα κατά τη διάρκεια περιόδων με πλάγια ή οριζόντια

τάση, ενώ ο δεύτερος τύπος εξακολουθεί να είναι χρήσιμος στη διάρκεια όλων των τάσεων.

Οι δείκτες/ταλαντωτές που χρησιμοποιούνται στην τεχνική ανάλυση παρέχουν πολύ

σημαντικές επιπρόσθετες πληροφορίες για μια μετοχή. Οι δείκτες/ταλαντωτές

χρησιμοποιούνται για την εύρεση της ορμής, της τάσης, της διακύμανσης και πολλών

άλλων μεταβλητών που βοηθούν στην καλύτερη ανάλυση μιας μετοχής.

Στο επόμενο κεφάλαιο θα γίνει μια πιο εκτενείς παρουσίαση και ανάλυση στους παρακάτω

δείκτες/ταλαντωτές:
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 Απλός Κινητός Μέσος Όρος (Simple Moving Average (SMA))

 Σταθμικός Κινητός Μέσος Όρος (Weighted Moving Average (WMA))

 Τομή Κινητών Μέσων Όρων (Moving Average Crossover (MAC-O))

 Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων (Moving Average Convergence

Divergence (MACD))

 Λωρίδες Bollinger (Bollinger Bands)

 Όγκος Ισορροπίας (On-Balance Volume (OBV))

 Δείκτης Σχετικής Δύναμης (Relative Strength Index (RSI))

 Δείκτης Θετικού Όγκου (Positive Volume Index (PVI))

 Δείκτης Αρνητικού Όκγου (Negative Volume Index (NVI))

 Δείκτης Συσσώρευσης - Διανομής (Accumulation – Distribution (A/D) Index)

 Δείκτης Καναλιού Αξίας (Commodity Channel Index (CCI))

 Ορμή (Momentum)

 Ρυθμός Αλλαγής (Rate of Change (ROC))

 Ταλαντωτής Τιμών (Price Oscillator (Pr.Osc))

 Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών (Volume Oscillator)

 Στοχαστικός Ταλαντωτής (Stochastic Oscillator)

 Ταλαντωτής Chaikin A/D (Chaikin A/D Oscillator (CAD))

 Ταλαντωτής Williams %R (Williams %R)
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 Διαγραμματική Ανάλυση
4.1 Εισαγωγή στα Διαγράμματα
Τα διαγράμματα είναι μια από τις πιο θεμελιώδεις πτυχές της Τεχνικής Ανάλυσης. Στην

ενότητα αυτή θα γίνει μία πιο εμπεριστατωμένη αναφορά στους κυριότερους τύπους

διαγραμμάτων που έχουν αναφερθεί αποσπασματικά παραπάνω. Η επιλογή των τύπων

των διαγραμμάτων, έχει γίνει σύμφωνα με τη συχνότητα χρήσης τους από τους τεχνικούς

αναλυτές, καθώς επίσης και της αποτελεσματικότητας τους. Στη συνεχεία θα ακολουθήσει

μία σύντομη παρουσίαση και ανάλυση διαγραμματικών σχηματισμών (chart patterns).

Η διαγραμματική ανάλυση περιλαμβάνει γραφικά την ιστορία των τιμών σε κάποιο χρονικό

διάστημα που καθορίζεται από τον αναλυτή, με σκοπό να προβλέψει την μελλοντική

πορεία των τιμών. Ουσιαστικά δείχνει την πορεία της υποκείμενης αξίας κατά το

επιλεγμένο χρονικό διάστημα. Τα διαγράμματα μπορούν να πάρουν διάφορες μορφές,

ανάλογα με τον τρόπο απεικόνισής τους.

Για παράδειγμα ένα διάγραμμα μπορεί να δείχνει την κίνηση μιας μετοχής σε ένα χρονικό

διάστημα ενός χρόνου όπου το κάθε σημείο να αντιπροσωπεύει την τιμή κλεισίματος για

κάθε μέρα. Απαιτείται από τον αναλυτή να χρησιμοποιήσει την κρίση και τις δεξιότητες του

για την εξεύρεση και την ερμηνεία των επαναλαμβανόμενων σχηματισμών που οδηγούν

στη πρόβλεψη της πορείας. Πρόκειται ουσιαστικά για μία διαδικασία οπτικής επισκόπησης,

υποκειμενικής, που εξαρτάται έως ένα βαθμό από τις προσδοκίες, την διαίσθηση, την

πείρα, την ψυχολογική κατάσταση ακόμα και την φαντασία του κάθε τεχνικού αναλυτή.

Αυτό γιατί τις περισσότερες φορές τα διαγράμματα δεν δείχνουν τους επίμαχους

σχηματισμούς με καθαρότητα, με αποτέλεσμα ένας αναλυτής να μπορεί να διαπιστώσει

την ύπαρξη ενός ανοδικού σχηματισμού, ενώ ένας άλλος όχι.
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Διάγραμμα 16 - Παράδειγμα Διαγραμματικής Ανάλυσης19

Στο παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζεται η κίνηση της τιμής μιας μετοχής σε χρονικό

διάστημα ενάμιση χρόνου. Στον οριζόντιο άξονα σημειώνεται ο χρόνος ενώ στο δεξί κάθετο

άξονα η τιμή της μετοχής. Εξετάζοντας το διάγραμμα μπορεί να διακριθεί ότι τον Οκτώβρη

του 2004 (Point #1) η τιμή της μετοχής ήταν κοντά στα 245 δολάρια, ενώ τον Ιούνιου του

2005 (Point #2) η τιμή της μετοχής διαμορφώθηκε στα 265 δολάρια. Αυτό σημαίνει ότι η

τιμή της μετοχής αυξήθηκε μεταξύ του Οκτώβρη του 2004 με τον Ιούνιο του 2005.

4.2 Τύποι Διαγραμμάτων
Υπάρχουν τέσσερις βασικοί τύποι διαγραμμάτων που χρησιμοποιούνται από τους

αναλυτές, ανάλογα με τις πληροφορίες που αναζητούν και το ατομικό επίπεδο δεξιοτήτων

τους. Οι τύποι διαγραμμάτων (Chart Types) είναι:

 Γραμμικό Διάγραμμα (Line Chart)

 Διαγράμματα Ραβδών ή Ιστόγραμμα (Bar Chart)

 Διάγραμμα Κεριών ή Κηροπήγια ή Ιαπωνικές Ράβδοι (Candlestick Chart)

 Διάγραμμα Σημείο και Σχήμα (Point and Figure (P & F) Chart)

4.2.1 Γραμμικό Διάγραμμα (Line Chart)
Το πιο βασικό από τα τέσσερα διαγράμματα είναι το γραμμικό διάγραμμα επειδή

αναπαριστά μόνο τις τιμές κλεισίματος κατά τη διάρκεια μιας καθορισμένης χρονικής

περιόδου. Η γραμμή σχηματίζεται από τη σύνδεση των τιμών κλεισίματος της χρονικής

περιόδου. Τα γραμμικά διαγράμματα δεν προσφέρουν οπτική πληροφορία του εύρους της

συναλλαγής για τα επιμέρους σημεία, όπως το υψηλό, το χαμηλό και το άνοιγμα των τιμών.

Ωστόσο, η τιμή κλεισίματος συχνά θεωρείται ως η πιο σημαντική τιμή στα στοιχεία για τις

19 Investopedia, 2010 , Technical Analysis Tutorial
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μετοχές σε σύγκριση με το υψηλό και το χαμηλό της ημέρας και αυτό είναι γιατί είναι η μόνη

τιμή που χρησιμοποιείται στα γραμμικά διαγράμματα.

Διάγραμμα 17 - Παράδειγμα Γραμμικού Διαγράμματος (Line Chart)20

4.2.2 Διαγράμματα Ραβδών ή Ιστόγραμμα (Bar Chart)
Το διάγραμμα Ραβδών ή Ιστόγραμμα (Bar Chart) ενισχύει το γραμμικό διάγραμμα

προσθέτοντας επιπλέον σημαντικά κομμάτια πληροφοριών σε κάθε σημείο δεδομένων. Το

διάγραμμα αποτελείται από μια σειρά κάθετων γραμμών που αναπαριστούν το κάθε

σημείο δεδομένων.

Αυτή η κάθετη γραμμή αντιπροσωπεύει την υψηλή και χαμηλή τιμή για την περίοδο, μαζί

με την τιμή κλεισίματος. Το κλείσιμο και το άνοιγμα αναπαρίστανται στην κάθετη γραμμή

από μία οριζόντια παύλα. Η τιμή ανοίγματος απεικονίζεται από την παύλα που βρίσκεται

στην αριστερή πλευρά της κάθετης μπάρας. Αντιθέτως, το κλείσιμο αναπαρίστανται από

την παύλα στα δεξιά. Γενικά, εάν η αριστερή παύλα (άνοιγμα) είναι χαμηλότερη από τη

δεξιά παύλα (κλείσιμο) τότε η μπάρα συνηθίζεται να σκιάζεται με πράσινο ή μπλε χρώμα,

που αντιπροσωπεύει μια ανοδική περίοδο για το απόθεμα, το οποίο σημαίνει ότι κέρδισε

σε αξία.

20 John J. Murphy, 1999, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance
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Διάγραμμα 18 - Παραδείγματα μπαρών21

Αντιθέτως μια γραμμή που είναι χρωματισμένη με κόκκινο σηματοδοτεί ότι η τιμή έχει

μειωθεί σε αξία κατά την περίοδο αυτή. Όταν συμβαίνει αυτό, η παύλα στα δεξιά (κλείσιμο)

είναι χαμηλότερη από την παύλα στα αριστερά (άνοιγμα).

Διάγραμμα 19 - Παράδειγμα Διαγράμματος Ραβδών (Bar Chart)22

21 Forex System Research Company, 2003, Technical Analysis – Forex Trading with Candlestick and Pattern
22 John J. Murphy, 1999, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance
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4.2.3 Διάγραμμα Κεριών ή Κηροπήγια ή Ιαπωνικές Ράβδοι (Candlestick Chart)
Το διάγραμμα κηροπηγίων είναι παρόμοιο με ένα ιστόγραμμα, αλλά διαφέρει στον τρόπο

που έχει οπτικά κατασκευαστεί. Παρόμοια με το ιστόγραμμα, το κηροπήγιο έχει μία λεπτή

κάθετη γραμμή που εμφανίζει το εύρος διαπραγμάτευσης της τιμής της περιόδου. Η

διαφορά έρχεται στο σχηματισμό μιας ευρείας γραμμή στην κάθετη γραμμή, η οποία

απεικονίζει τη διαφορά μεταξύ της ανοικτής και κλειστής. Και, όπως τα ραβδογράμματα,

τα κηροπήγια βασίζονται επίσης σε μεγάλο βαθμό από τη χρήση των χρωμάτων για να

εξηγήσει τι έχει συμβεί κατά τη διάρκεια της περιόδου συναλλαγών.

Αυτή η τεχνική αποτύπωση είναι η πιο δημοφιλής μεταξύ των τεχνικών αναλυτών. Ένας

λόγος είναι ότι τα διαγράμματα απεικονίζουν μόνο τις βραχυπρόθεσμες προοπτικές. Το

διάγραμμα Ιαπωνικών ραβδών αποτελεί ενίσχυση των απλών ραβδών με επιπλέον

πληροφορίες. Ακριβώς όπως ένα διάγραμμα ράβδων (bar chart), μια σειρά από κεριά

περιέχει τη τιμή ανοίγματος, την υψηλή τιμή, τη χαμηλή τιμή και τη τιμή κλεισίματος μιας

συγκεκριμένης περιόδου. Η διαφορά βρίσκεται στο ότι το κερί έχει ένα ευρύ πλαίσιο, το

οποίο ονομάζεται «πραγματικό σώμα» (real body). Αυτό το πραγματικό σώμα

αντιπροσωπεύει την περιοχή ανάμεσα στο άνοιγμα και κλείσιμο των συναλλαγών της

ημέρας. Όταν το πραγματικό σώμα συμπληρώνεται με μαύρο χρώμα, αυτό σημαίνει ότι η

τιμή κλεισίματος ήταν χαμηλότερη από την τιμή ανοίγματος. Αν το πραγματικό σώμα είναι

άδειο αυτό σημαίνει το αντίθετο δηλαδή ότι η τιμή κλεισίματος ήταν μεγαλύτερη από τη τιμή

ανοίγματος.

Διάγραμμα 20 - Παραδείγματα Ιαπωνικών Ραβδών/ Κηροπηγίων (Candlesticks)23

Ακριβώς πάνω και κάτω από το πραγματικό σώμα είναι οι «σκιές» (shadows). Συχνά οι

αναλυτές αναφέρονται στις σκιές αυτές ως τα φυτίλια του κεριού. Οι σκιές δείχνουν τις

υψηλές και χαμηλές τιμές των συναλλαγών της ημέρας. Εάν η άνω σκιά στο

συμπληρωμένο σώμα (μαύρο candlestick) είναι μικρή, δείχνει ότι η τιμή ανοίγματος εκείνης

της μέρας είναι πιο κοντά στην υψηλότερη τιμή της ημέρας. Μια μικρή σκιά πάνω σε λευκό

23 Steve Nison, 2001, Japanese Candlestick Charting Techniques - A Contemporary Guide to the Ancient
Investment Techniques of the Far East, 2nd edition, Prentice Hall Press
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ή κενό σώμα υπαγορεύει ότι η τιμή κλεισίματος της ημέρας είναι πιο κοντά υψηλότερη τιμή

της ημέρας.

Διάγραμμα 21 - Παράδειγμα Διαγράμματος Ιαπωνικών Ραβδών (Candlestick Chart)24

4.2.4 Διάγραμμα Σημείο και Σχήμα (Point & Figure (P & F) Chart)
Το διάγραμμα Σημείου και Σχήματος (Point & Figure) δεν είναι ευρέως γνωστό ή δημοφιλές

στο μέσο τεχνικό αναλυτή, αλλά έχει μια μακρά ιστορία χρήσης από τους πρώτους

αναλυτές. Σχεδιασμένο για μακροπρόθεσμες επενδύσεις, το Point & Figure διάγραμμα έχει

χαρακτηριστεί ως ένα από τα απλούστερα συστήματα για τον καλύτερο προσδιορισμό των

σημείων εισόδου και εξόδου για διαπραγμάτευση στην αγορά μετοχών. Ο τύπος αυτός

διαγράμματος αντικατοπτρίζει τις διακυμάνσεις των τιμών χωρίς έμφαση στον χρόνο και

στον όγκο. Ουσιαστικά αφαιρεί τον «θόρυβο» (noise) ή ασήμαντες διακυμάνσεις τιμών, οι

οποίες μπορούν να στρεβλώσουν τις απόψεις των τεχνικών αναλυτών. Αυτός ο τύπος

διαγράμματος προσπαθεί να εξουδετερώσει την ασύμμετρη επίδραση που έχει ο χρόνος

στην ανάλυση του διαγράμματος.

24 Steve Nison, 1994, Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, Wiley
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Διάγραμμα 22 - Παράδειγμα P&F Chart25

Όπως φαίνεται στο διάγραμμα P & F, παρατηρείται μια σειρά από X και O. Τα X

αντιπροσωπεύουν ανοδικές τάσεις των τιμών και τα O αντιπροσωπεύουν πτωτικές τάσεις

των τιμών. Υπάρχουν, επίσης αριθμοί και γράμματα στον οριζόντιο άξονα του

διαγράμματος που αντιπροσωπεύουν μήνες και χρόνια για να δώσουν μια ιδέα για την

ημερομηνία. Κάθε κουτί στο διάγραμμα αναπαριστά την κλίμακα των τιμών, η οποία

προσαρμόζεται ανάλογα με την τιμή της μετοχής. Όσο υψηλότερη η τιμή της μετοχής, τόσο

περισσότερο κάθε κουτί αντιπροσωπεύει. Στα περισσότερα διαγράμματα όπου η τιμή είναι

μεταξύ 20 και 100 δολαρίων, ένα κουτί αντιπροσωπεύει ένα δολάριο ή ένα σημείο για τη

μετοχή. Τα σημεία αυτά εμφανίζονται στον χάρτη μόνο εάν η τιμή μετακινηθεί τουλάχιστον

μία μονάδα της τιμής σε οποιαδήποτε κατεύθυνση. Τα Χ και τα Ο δεν εμφανίζονται ποτέ

στην ίδια στήλη. Το άλλο κρίσιμο σημείο ενός P & F διαγράμματος είναι τα κριτήρια

αντιστροφής. Αυτό συνήθως ορίζεται σε τρία, αλλά μπορεί επίσης να ρυθμιστεί ανάλογα

με την απόφαση του τεχνικού αναλυτή. Τα κριτήρια αντιστροφής δηλώνουν πόσο η τιμή

πρέπει να κινηθεί μακριά από το υψηλό ή χαμηλό των τιμών ώστε να δημιουργήσει μια νέα

τάση, πιο απλά, πόσο η τιμή πρέπει να κινηθεί προκειμένου η στήλη των X να γίνει μια

25 John J. Murphy, 1999, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance
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στήλη των O, ή το αντίστροφο. Όταν η τάση των τιμών μετακινηθεί από τη μια τάση στην

άλλη, μετατοπίζεται προς τα δεξιά, σηματοδοτώντας έτσι μια αλλαγή τάσης.

Για παράδειγμα η μετοχή που παρακολουθείται διαπραγματεύεται στα 20 δολάρια και ως

μονάδα μέτρησης χρησιμοποιείται ένα δολάριο και το κουτί αντιστροφής είναι τρεις

μονάδες. Αν η μετοχή εμπορεύεται ανοδικά στα 25 δολάρια, η μετοχή θα πρέπει να κλείσει

στα 22 δολάρια ώστε στο διάγραμμα να εμφανιστεί μία στήλη με Ο. Επειδή κάθε μονάδα

στην εξέλιξη της τιμής πρέπει να καταγράφεται, κάθε μονάδα της κίνησης των τιμών κάτω

από το επίπεδο των 25 δολαρίων θα πρέπει να καταγράφεται σε αυτή τη νέα στήλη του O.

4.3 Διαγραμματικοί Σχηματισμοί
Ένας διαγραμματικός σχηματισμός (chart pattern) είναι ένας διακριτός σχηματισμός στο

διάγραμμα μετοχών που δημιουργεί σημάδι διαπραγμάτευσης, ή σημάδι μελλοντικών

μεταβολών των τιμών. Οι αναλυτές χρησιμοποιούν τους συγκεκριμένους σχηματισμούς

για να εντοπίσουν τις τρέχουσες τάσεις και την αναστροφή των τάσεων με σκοπό να

ενεργοποιήσουν σήματα αγοράς και πώλησης.

Στο πρώτο κεφάλαιο μιλήσαμε για τις τρεις υποθέσεις της Τεχνικής Ανάλυσης, η τρίτη από

τις οποίες ήταν ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται. Η θεωρία πίσω από τους διαγραμματικούς

σχηματισμούς βασίζεται σε αυτή την υπόθεση. Η ιδέα είναι ότι οι συγκεκριμένοι

σχηματισμοί εμφανίζονται πολλές φορές, και συνεπώς σηματοδοτούν υψηλή πιθανότητα

μεταβολής των τιμών των μετοχών. Οι τεχνικοί αναλυτές αναζητούν τους συγκεκριμένους

διαγραμματικούς σχηματισμούς, για να εντοπίσουν ευκαιρίες διαπραγμάτευσης. Είναι

σημαντικό να αναφέρουμε ότι κανένας διαγραμματικός σχηματισμός δεν μπορεί να

προσφέρει με απόλυτη ασφάλεια προβλέψεις για την μελλοντική πορεία των τιμών των

μετοχών.

Παρόλο που υπάρχουν γενικές ιδέες και τα συστατικά για κάθε διαγραμματικό σχηματισμό,

δεν υπάρχει διάγραμμα που μπορεί με 100% βεβαιότητα να προβλέψει την κίνηση μιας

μετοχής. Το γεγονός αυτό δημιουργεί περιθώρια συζητήσεων για το τι μπορεί να θεωρηθεί

ως καλός σχηματισμός, όπως και είναι ένας σημαντικός λόγος για τον οποίο η ανάλυση

διαγραμμάτων συχνά θεωρείται περισσότερο ως μια τέχνη παρά ως επιστήμη.

Υπάρχουν δύο τύποι διαγραμματικών σχηματισμών:

 Διαγραμματικός σχηματισμός αναστροφής (reversal chart pattern), και

 Διαγραμματικός σχηματισμός συνέχειας (continuation chart pattern)

Ένας διαγραμματικός σχηματισμός αναστροφής σηματοδοτεί ότι η αρχική τάση θα

αντιστραφεί μετά την ολοκλήρωση του σχηματισμού. Ο σχηματισμός συνέχειας από την
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άλλη πλευρά, επισημαίνει ότι η τάση αυτή θα συνεχιστεί αφού το σχέδιο είναι πλήρες. Αυτά

τα σχέδια μπορούν να βρεθούν πάνω στα διαγράμματα σε κάθε χρονικό διάστημα.

Ενώ υπάρχει πληθώρα διαγραμματικών σχηματισμών, στην ενότητα αυτή θα

παρουσιασθούν και θα αναλυθούν οι πιο δημοφιλής.

4.3.1 Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders)
Ο σχηματισμός Κεφάλι και Ώμοι (Head and Shoulders), είναι ένας από τους πιο δημοφιλής

και αξιόπιστους διαγραμματικούς σχηματισμούς στην Τεχνική Ανάλυση. Μέσα σε μια

γενικά καθοδική τάση, η τιμή της μετοχής κάνει κάποια ανοδικά ξεσπάσματα, διορθωτικά

της προηγούμενης πτώσης. Ο σχηματισμός αυτός, για να δημιουργηθεί απαιτεί τρία

ανοδικά κύματα εκ των οποίων το μεσαίο («κεφάλι») να είναι αρκετά μεγαλύτερο από τα

άλλα δύο («ώμοι»).

Ο σχηματισμός Κεφάλι και Ώμοι είναι ένας αντίστροφος διαγραμματικός σχηματισμός που

σηματοδοτεί ότι η μετοχή είναι πιθανό να κινηθεί αντίθετα από την προηγούμενη τάση.

Όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα, υπάρχουν δύο εκδοχές της κεφαλής και ώμων.

Η εκδοχή Κεφάλι και οι Ώμοι κορυφής (όπως φαίνεται στα αριστερά) είναι σχηματισμός

που σηματοδοτεί ότι η ανοδική τάση πρόκειται να τελειώσει. Αντιθέτως η εκδοχή Κεφάλι

και Ώμοι βάσης ή αντίστροφη κεφαλή και ώμοι (όπως φαίνεται στα δεξιά) χρησιμοποιείται

για να σηματοδοτήσει αντιστροφή της πτωτικής τάσης.

Διάγραμμα 23 - Αριστερά: Head and shoulders top , Δεξιά: Head and shoulders bottom26

Όπως φαίνεται και στο αριστερό σχήμα του διαγράμματος, η μετοχής κάνει το πρώτο

ανοδικό κύμα, για να υποχωρήσει και πάλι με αποτέλεσμα τον σχηματισμό του αριστερού

ώμου. Στη συνέχεια κάνει μια ακόμη μεγαλύτερη ανοδική κίνηση, ξεπερνώντας την

προηγούμενη κορυφή, μέχρι να υποχωρήσει ξανά. Έτσι σχηματίζεται το κεφάλι. Μετά την

26 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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νέα πτώση, η τιμή της μετοχής κάνει ένα τελευταίο μικρό ανοδικό κύμα και σχηματίζεται

μια νέα κορυφή, χαμηλότερα της προηγούμενης. Αφού υποχωρήσει ξανά και φτάνει στην

σχηματισμένη γραμμή, γνωστή και ως «γραμμή λαιμού» (neckline) του σχηματισμού, που

ορίζεται από την ένωση των δύο πυθμένων που σχηματίζουν τους ώμους και το κεφάλι.

Εάν γίνει καθοδική διάσπαση της γραμμής λαιμού, με αποτυχία ενδεχόμενης ανοδικής

διάσπασης της σχεδόν άμεσα, τότε η τιμή της μετοχής θα κινηθεί έντονα πτωτικά, με τιμή

στόχο κάτω από την γραμμή λαιμού, την αντίστοιχη απόσταση μεταξύ της κορυφής-

κεφάλι) και της γραμμής λαιμού.

Ενώ η εκδοχή αυτή προμηνύει πτώση, ο ανάποδος σχηματισμός κεφάλι ώμοι, προμηνύει

σημαντική άνοδο για την τιμή της μετοχής, κατά την ολοκλήρωση του με ανοδική διάσπαση

της γραμμής λαιμού, όπως φαίνεται στο δεξί σχήμα του διαγράμματος.

Και οι δύο αυτές εκδοχές κεφαλής και ώμων είναι παρόμοιες, δεδομένου ότι υπάρχουν

τέσσερα κύρια τμήματα που τις χαρακτηρίζουν: δύο ώμους, ένα κεφάλι και μία γραμμή

λαιμού (neckline). Πρέπει να σημειωθεί ότι οι διασπάσεις είτε είναι ανοδικές είτε καθοδικές,

είναι προτιμότερο να γίνονται με αυξημένο όγκο συναλλαγών γιατί έτσι είναι πιο έγκυρες.

4.3.2 Διπλή Κορυφή και Διπλός Πυθμένας (Double Tops and Bottoms)
Συγγενείς με τον σχηματισμό Κεφάλι και Ώμοι, αλλά πιο συχνοί σε εμφάνιση είναι οι

σχηματισμοί «διπλής κορυφής» και «διπλού πυθμένα». Ο συγκεκριμένος σχηματισμός

σηματοδοτεί αντιστροφή τάσης. Θεωρείται ένας από τους πιο αξιόπιστους σχηματισμούς

και χρησιμοποιείται ευρέως.

Οι σχηματισμοί αυτοί διαμορφώνονται μετά από μια σταθερή τάση και σηματοδοτούν τους

επενδυτές ότι η τάση είναι έτοιμη να αντιστραφεί. Ο σχηματισμός αυτός δημιουργείται όταν

η κίνηση των τιμών των μετοχών αδυνατεί να ξεπεράσει τα επίπεδα αντίστασης και

υποστήριξης δύο φορές. Αυτό το μοντέλο χρησιμοποιείται συχνά για να σηματοδοτήσει

μεσοπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες αντιστροφές τάσης.
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Διάγραμμα 24 - Διαγραμματικός Σχηματισμός Διπλής Κορυφής και Διπλού Πυθμένα27

Ο σχηματισμός διπλής κορυφής, όπως φαίνεται και στο αριστερό σχήμα του παραπάνω

διαγράμματος, δημιουργείται ως εξής: Η τιμή της μετοχής κάνει μια άνοδο μέχρι το σημείο

(Top #1). Εν συνεχεία διορθώνει πτωτικά και πραγματοποιεί ξανά άνοδο έως το σημείο

(Top #2). Η νέα κορυφή όμως δεν κατάφερε να ξεπεράσει κατά τουλάχιστον 3% που

θεωρείται αναγκαίο «φίλτρο» την προηγούμενη κορυφή, υποχωρώντας μέχρι τη γραμμή

στήριξης που δημιουργείται από τον πυθμένα μεταξύ δύο κορυφών (παρομοίως με την

γραμμή λαιμού). Αν η γραμμή αυτή διασπαστεί καθοδικά, με παράλληλα ενδεχόμενη

αποτυχημένη ανοδική επαναδιάσπαση της γραμμής λαιμού, τότε η τιμή της μετοχής θα

πραγματοποιήσει πιθανότατα έντονη πτωτική πορεία. Στο δεξί σχήμα φαίνεται ο ανάποδος

σχηματισμός διπλού πυθμένα, του οποίο η ολοκλήρωση σηματοδοτεί σημαντική ανοδική

κίνηση για την τιμή της μετοχής.

Διάγραμμα 25 - Διαγραμματικός Σχηματισμός Τριπλής Κορυφής και Τριπλού Πυθμένα28

27 & 28 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Παρόμοιος σχηματισμός και ακόμη πιο έντονος, είναι ο σχηματισμός τριπλών κορυφών

όπως φαίνεται στο παραπάνω διάγραμμα.

4.3.3 Κούπα με Χερούλι (Cup and Handle)
Ο συγκεκριμένος διαγραμματικός σχηματισμός είναι ένας ανοδικός σχηματισμός

συνέχειας, όπου η ανοδική τάση έχει σταματήσει αλλά θα συνεχιστεί μόλις επιβεβαιωθεί ο

σχηματισμός. Ο σχηματισμός αυτός θεωρείται αρκετά αξιόπιστος και διαρκεί από τρεις έως

έξι μήνες.

Διάγραμμα 26 - Διαγραμματικός Σχηματισμός Κούπα με Χερούλι (Cup and Handle)29

Όπως παρατηρείται και στο παραπάνω διάγραμμα, ο σχηματισμός μοιάζει μ’ ένα κύπελλο

του οποίου προηγείται μία ανοδική τάση και το χερούλι που ακολουθεί το σχηματισμό

κυπέλλου σχηματίζεται από μία καθοδική/πλευρική κίνηση στη τιμή της μετοχής. Μόλις η

κίνηση των τιμών ξεπεράσει τις γραμμές αντίστασης που έχουν διαμορφωθεί στο χερούλι,

τότε η ανοδική κίνηση θα συνεχιστεί. Αντιθέτως πτώση προμηνύει όταν αντί για ανοδική

διάσπαση των γραμμών αντίστασης η διάσπαση γίνει καθοδικά («κούπα διπλής

κορυφής»).

4.3.4 Στρογγυλεμένος Πυθμένας (Rounding Bottom)
Ο στρογγυλεμένος πυθμένας (Rounding Bottom ή Saucer Bottom) είναι ένας

μακροπρόθεσμος σχηματισμός αντιστροφής που σηματοδοτεί αλλαγή από μια καθοδική

29 Tim Knight, 2007, Chart Your Way To Profits-The Online Trader's Guide to Technical Analysis, Wiley
Trading
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τάση σε ανοδική. Συνήθως ο σχηματισμός αυτός διαρκεί από αρκετούς μήνες έως αρκετά

χρόνια.

Διάγραμμα 27 - Διαγραμματικός Σχηματισμός Στρογγυλεμένου Πυθμένα (Rounding Bottom)30

Ο στρογγυλεμένος πυθμένας είναι παρόμοιος με το σχηματισμό Κούπα με Χερούλι, αλλά

χωρίς το χερούλι. Ο μακροπρόθεσμος ορίζοντας του σχηματισμού σε συνδυασμό με την

έλλειψη του χερουλιού τον καθιστά ως δύσχρηστο σχηματισμό.

4.3.5 Τρίγωνα (Triangles)
Τα τρίγωνα είναι από τους πιο γνωστούς διαγραμματικούς σχηματισμούς που

χρησιμοποιούνται στην τεχνική ανάλυση. Υπάρχουν τριών ειδών τρίγωνα:

 συμμετρικό τρίγωνο (symmetrical triangle),

 ανιών/ανοδικό τρίγωνο (ascending triangle), και

 κατιών/καθοδικό τρίγωνο (descending triangle)

Οι τριγωνικοί σχηματισμοί αποτελούνται από δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης. Οι

σχηματισμοί αυτοί συνήθως έχουν διάρκεια από μερικές εβδομάδες μέχρι αρκετούς μήνες.

Το συμμετρικό τρίγωνο (Symmetrical Triangle) στο παρακάτω διάγραμμα είναι ένας

σχηματισμός στο οποίο δύο γραμμές τάσης συγκλίνουν η μία στην άλλη. Αυτός ο

σχηματισμός είναι ουδέτερος ως προς το γεγονός ότι μια διαφυγή είτε προς τα πάνω είτε

προς τα κάτω αποτελεί επιβεβαίωση της τάσης προς αυτή την κατεύθυνση. Όπως φαίνεται

και στο σχήμα του διαγράμματος, οι δυο γραμμές τάσης ορίζονται από τις κορυφές και

τους πυθμένες. Ο σχηματισμός θα ολοκληρωθεί δίνοντας ανοδική ή καθοδική διάσπαση

(breakout) κάποιας εκ των δύο γραμμών τάσης προκειμένου, η τιμή της μετοχής να κινηθεί

έντονα, προς την συγκεκριμένη κατεύθυνση της διάσπασης, πριν φτάσουμε στην κορυφή

30 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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του τριγώνου. Στο διάγραμμα ο σχηματισμός είναι ένα ανοδικό συμμετρικό τρίγωνο, οπότε

υπάρχει έντονη ανοδική κίνηση της τιμής της μετοχής.

Διάγραμμα 28 - Διαγραμματικοί Σχηματισμοί Τριγώνων (Triangles)31

Το ανοδικό τρίγωνο και το καθοδικό αποτελούν παραλλαγές του συμμετρικού τριγώνου

αλλά έχουν διαφορετική προγνωστική σημασία. Ενώ το συμμετρικό τρίγωνο είναι ένας

ουδέτερος σχηματισμός, το ανοδικό τρίγωνο θεωρείται σχηματισμός ανοδικών

προσδοκιών, ενώ το καθοδικό τρίγωνο πτωτικών προσδοκιών. Για αυτό και το ανοδικό

τρίγωνο εμφανίζεται σε ανοδικές τάσεις, ενώ το καθοδικό τρίγωνο εμφανίζεται σε πτωτικές

τάσεις της αγοράς μετοχών ή παραγώγων.

Συνοπτικά σε ένα ανιών/ανοδικό τρίγωνο (Ascending Triangle), η άνω πλευρά του

τριγώνου είναι οριζόντια, ενώ η κάτω πλευρά έχει θετική κλίση. Η διάσπαση του ανοδικού

τριγώνου γίνεται όταν οι τιμές ξεπεράσουν την άνω οριζόντια πλευρά του. Η διάσπαση

αυτή θα πρέπει να πραγματοποιείται με αυξημένο όγκο συναλλαγών. Ωστόσο κατά τη

διάρκεια σχηματισμού του ο όγκος φθίνει.

Αντιθέτως στο κατιών/καθοδικό τρίγωνο (Descending Triangle), η άνω πλευρά του

καθοδικού τριγώνου έχει αρνητική κλίση, ενώ η κάτω πλευρά του είναι οριζόντια. Η

διάσπαση του καθοδικού τριγώνου γίνεται όταν οι τιμές ξεπεράσουν την κάτω οριζόντια

31 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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πλευρά του. Η διάσπαση αυτή θα πρέπει να πραγματοποιείται με αυξημένο όγκο

συναλλαγών. Ωστόσο κατά τη διάρκεια του σχηματισμού, ο όγκος τείνει να φθίνει.

4.3.6 Σφήνα (Wedge)
Ο διαγραμματικός σχηματισμός σφήνας (wedge) μπορεί να είναι είτε ένας σχηματισμός

αναστροφής, είτε συνέχειας. Είναι παρόμοιος με ένα σχηματισμό συμμετρικού τριγώνου,

με τη διαφορά ότι η σφήνα έχει κλίση είτε προς τα πάνω, είτε προς τα κάτω, σε αντίθεση

με το συμμετρικό τρίγωνο που γενικά δείχνει μια οριζόντια κίνηση. Μια ακόμη διαφορά είναι

ότι οι σφήνες συνήθως σχηματίζονται σε χρονικά διαστήματα μεταξύ τριών και έξι μηνών.

Διάγραμμα 29 - Διαγραμματικός Σχηματισμός Σφήνας (Wedge)32

Το γεγονός ότι οι σφήνες κατηγοριοποιούνται και ως σχηματισμοί συνέχειας, αλλά και ως

σχηματισμοί αναστροφής μπορεί να δώσει συγχυσμένα μηνύματα. Γενικότερα όμως

ισχύει, μια καθοδική σφήνα (falling wedge), όπως φαίνεται και στο παραπάνω διάγραμμα,

είναι σήμα για τους ταύρους, και ομοίως μια ανοδική (rising wedge), σήμα για τις αρκούδες.

Στο διάγραμμα διακρίνεται μια καθοδική σφήνα και οι δύο γραμμές τάσεις συγκλίνουν προς

ένα σημείο. Αν η τιμή ξεπεράσει τα όρια της άνω γραμμής, τότε ο σχηματισμός είναι

συνέχειας, ενώ αν η τιμή πέσει κάτω από τα όρια της κάτω γραμμής τότε ο σχηματισμός

είναι αντιστροφής.

4.3.7 Σημαίες και Σημαιάκια (Flag and Pennant)
Οι Σημαίες και τα Σημαιάκια (Flag and Pennant) είναι δύο βραχυπρόθεσμοι σχηματισμοί

συνέχειας και σχηματίζονται όταν υπάρχει μια απότομη κίνηση της τιμής και στη συνέχεια

ακολουθεί μια πλάγια τάση. Αντιπροσωπεύουν μια μικρή ανάπαυλα της ανοδικής ή

καθοδικής τάσης. Ο σχηματισμός ολοκληρώνεται όταν υπάρξει μια άλλη απότομη αλλαγή

της τιμής προς την ίδια κατεύθυνση με την οποία ξεκίνησε ο σχηματισμός. Οι σχηματισμοί

αυτοί συνήθως διαρκούν από μια έως και τρεις εβδομάδες.

32 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 30 - Διαγραμματικοί Σχηματισμοί Σημαίες και Σημαιάκια (Flag and Pennant)33

Όπως φαίνεται και στα παραπάνω σχήματα του διαγράμματος, κατά την ολοκλήρωση του

σχηματισμού, η ισχύουσα τάση, επιταχύνεται σημαντικά με περαιτέρω άνοδος ή πτώση

αντίστοιχα. Υπάρχει μικρή διαφορά ανάμεσα στη σημαία (flag) και στα σημαιάκια

(pennant). Η κύρια διαφορά μεταξύ αυτών, είναι στη διακύμανση των τιμών της μετοχής

στο μεσαίο τμήμα. Στα σημαιάκια, το μεσαίο τμήμα χαρακτηρίζεται από συγκλίνουσες

γραμμές τάσης, παρόμοιο με ένα συμμετρικό τρίγωνο, ενώ στη σημαία από ένα κανάλι.

Και στις δύο περιπτώσεις, η τάση αυτή αναμένεται να συνεχιστεί, όταν η τιμή κινηθεί πάνω

από την άνω γραμμή τάσης.

4.3.8 Κενό/Χάσμα (Gap)
Ένα κενό/χάσμα (gap) σε ένα διάγραμμα είναι ένα κενό διάστημα μεταξύ μιας περιόδου

συναλλαγών και της επόμενης περιόδου. Αυτό συμβαίνει όταν υπάρχει μεγάλη διαφορά

στις τιμές μεταξύ δύο διαδοχικών περιόδων συναλλαγών.

Για παράδειγμα, αν το εύρος των συναλλαγών σε ένα χρονικό διάστημα είναι μεταξύ 30

και 40 δολαρίων και η επόμενη περίοδος συναλλαγών ξεκινήσει στα 50 δολάρια, θα

υπάρξει ένα μεγάλο κενό στον πίνακα μεταξύ των δύο αυτών περιόδων.

Πρόκειται ουσιαστικά για ένα κάθετο κενό μεταξύ δύο ημερήσιων ραβδών της τιμής της

μετοχής. Κενά στη κίνηση των τιμών των μετοχών μπορούν να βρεθούν σε διαγράμματα

ράβδων (bar charts) και διαγράμματα κεριών (candlestick charts), αλλά δεν βρίσκονται στα

γραμμικά (line charts) και στα Point & Figure διαγράμματα (P & F charts).

Γενικά τα κενά δείχνουν ότι κάτι σημαντικό έχει συμβεί στη μετοχή, όπως για παράδειγμα

μία ανακοίνωση για περισσότερα από τα αναμενόμενα κέρδη. Τα χάσματα μπορεί να είναι

είτε ανοδικά είτε καθοδικά.

33 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Ανοδικό χάσμα, δημιουργείται όταν η κατώτατη τιμή της ημέρας εμφάνισης του χάσματος,

βρίσκεται αρκετά υψηλότερα από την ανώτερη τιμή της προηγούμενης ημέρας, αφήνοντας

ένα κενό που δεν καλύφθηκε στην περίπτωση, όπου η ανώτατη ημερήσια τιμή βρίσκεται

κάτω από την κατώτατη της προηγούμενης ημέρας.

Τα ανοδικά χάσματα δείχνουν πως η αγορά έχει αρκετή δύναμη, ενώ τα καθοδικά είναι

σημάδι αδυναμίας για την αγορά ή μια μετοχή μεμονωμένα. Όμως υπάρχει και μια κλασική

αρχή στην θεωρία των χασμάτων που αναφέρει ότι τα χάσματα τείνουν να καλυφθούν κατά

τη διάρκεια του χρόνου. Αυτό σημαίνει, πως εάν μια μετοχή μετά από ένα ανοδικό χάσμα,

σημειώσει αξιόλογα κέρδη κατά τις επόμενες συνεδριάσεις, είναι πολύ πιθανό στη

συνέχεια να υποχωρήσει μέχρι την έναρξη του χάσματος, προκειμένου να το «κλείσει».

Το ίδιο αλλά αντίστροφα ισχύει και για τα καθοδικά χάσματα. Υπάρχουν εξαιρέσεις στον

κανόνα αυτό ανάλογα με την σημαντικότητα του χάσματος. Θεωρητικά τα χάσματα θα

πρέπει να καλυφθούν εντός δύο και τριών ετών, αλλιώς δεν θα «κλείσουν» ποτέ.

Υπάρχουν τέσσερις τύποι χασμάτων/κενών:

 κοινά χάσματα/κενά (common gaps),

 κενά εκκίνησης (breakaway gaps),

 κενά διαφυγής (runaway gaps), και

 κενά εξάντλησης (exhaustion gaps).

Τα κοινά χάσματα, δεν έχουν σημασία και παρουσιάζονται σε μικρής εμπορευσιμότητας

μετοχές και δεν αξιολογούνται. Τα χάσματα εκκίνησης, συνήθως σηματοδοτούν μεγάλη

φάση ανόδου και γι’ αυτό θα πρέπει να συνοδεύονται από μεγάλο όγκο συναλλαγών. Τα

χάσματα διαφυγής, το οποία συμβαίνουν στην μέση μιας ανοδικής ή καθοδικής τάσης,

έχουν μέτριους όγκους συναλλαγών, συνήθως δεν καλύπτονται και υποδηλώνουν

συνέχιση της επικρατούσας τάσης σε σύντομο χρονικό διάστημα. Τέλος τα χάσματα

εξάντλησης, εμφανίζονται στο τέλος της επικρατούσας τάσης, ως ένα τελευταίο ξέσπασμα,

της τιμής της μετοχής είτε ανοδικό ή καθοδικό, με χαμηλό όγκο συναλλαγών. Καλύπτεται

άμεσα και είναι σημάδι αντίστροφης της ισχύουσας τάσης.



66

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 Ανάλυση και Ερμηνεία Δεικτών
5.1 Κανόνες Δεικτών/Ταλαντωτών
Οι δείκτες αυτοί, έχουν καθαρά μαθηματική-στατιστική προέλευση και δίνουν ξεκάθαρα και

ποσοτικοποιημένα σήματα αγοραπωλησιών. Είναι μια πολύ πιο πειθαρχημένη

προσέγγιση που αποφεύγει την υποκειμενικότητα. Οι κανόνες αυτοί μπορούν να

χωριστούν σε κανόνες Κινητού Μέσου (Moving Average rules) και σε κανόνες Ταλαντωτών

(Oscillators rules).

5.1.1 Κανόνες Κινητού Μέσου
Από τους πιο δημοφιλείς τεχνικούς δείκτες είναι οι Κινητοί Μέσοι Όροι (ΚΜΟ). Οι κινητοί

μέσοι είναι οι πιο δημοφιλείς τεχνικοί κανόνες λόγω τις ευκολίας υπολογισμού και χρήσης

τους. Υπάρχουν διαφόρων ειδών κινητοί μέσοι (απλοί, εκθετικοί, σταθμισμένοι) οι οποίοι

χρησιμοποιούνται προκειμένου να εξομαλύνουν τις καθημερινές διακυμάνσεις των τιμών

δίνοντας έτσι, μια πιο ξεκάθαρη εικόνα της τάσης που ακολουθούν οι τιμές της μετοχής. Ο

πιο συχνά χρησιμοποιούμενος από αυτούς είναι ο Απλός Κινητός Μέσος Όρος (AKMO),

που θα αναλυθεί στην επόμενη ενότητα.

Ο Gartley, το 193534, περιγράφει του κινητούς μέσους (x ημερών) και τα σήματα

αγοράς/πώλησης. «Σε ανοδική τάση διατηρούμε την θέση αγοράς όσο χρόνο οι τιμές

παραμένουν πάνω από τον κινητό μέσο τους. Όταν οι τιμές αρχίσουν να μειώνονται και

βρεθούν να είναι μικρότερες από τον κινητό μέσο τους, τότε αυτό θεωρείται σήμα

πώλησης. Ομοίως σε πτωτική τάση, όπου οι τιμές είναι μικρότερες από τον κινητό μέσο

τους, ως σήμα αγοράς θεωρείται η «διάσπαση» του κινητού μέσου, δηλαδή η αύξηση της

τιμής πάνω από τον κινητό μέσο».

Οι Κινητοί Μέσοι Όροι (ΚΜΟ) είναι μια στατιστική μεθοδολογία εξομάλυνσης της τάσης των

τιμών, η οποία χρησιμοποιείται ευρύτατα από τους τεχνικούς αναλυτές. Λόγο του ότι τα

περισσότερα σχέδια στα διαγράμματα εμφανίζουν πολλές διακυμάνσεις στην κίνηση των

τιμών, αυτό μπορεί να καταστήσει δύσκολο για τους αναλυτές να πάρουν μια ιδέα για την

γενική τάση μιας μετοχής. Μια απλή μέθοδος που χρησιμοποιούν οι αναλυτές για την λύση

αυτού του προβλήματος, είναι να εφαρμόσουν τους κινητούς μέσους όρους (ΚΜΟ).

Ο κινητός μέσος όρος είναι ένας δείκτης που δείχνει τη μέση τιμή μιας μετοχής για κάποια

χρονική περίοδο. Βασική παράμετρος του δείκτη αυτού είναι η περίοδος υπολογισμού του.

Αν η περίοδος αυτή, για παράδειγμα είναι δέκα ημέρες, τότε δείχνει τη μέση τιμή της

μετοχής τις δέκα τελευταίες μέρες. Έτσι, κάθε σημείο του δείκτη δείχνει τη μέση τιμή της

μετοχής τις δέκα προηγούμενες μέρες. Το αποτέλεσμα αυτής της διαδικασίας

34 Gartley H. M., 1935, Profits in the Stock Market/With Charts, 3rd edition, Lambert Gann Publishing
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υπολογισμού είναι μια γραμμή πολύ περισσότερο ομαλή από την πορεία της μετοχής. Η

καμπύλη ενός κινητού μέσου όρου έχει την ίδια συμπεριφορά με την αρχική χρονολογική

σειρά των τιμών, ωστόσο έχει εξομαλύνει τις ακραίες καταστάσεις της αρχικής σειράς

(απότομες διακυμάνσεις), την έχει απαλλάξει δηλαδή από τις βραχυχρόνιες αυξομειώσεις

έτσι ώστε τα σημάδια πιθανής ανόδου ή πτώσης τιμών να είναι όσο το δυνατόν πιο

καθαρά. Μόλις αφαιρεθούν οι διακυμάνσεις από μέρα σε μέρα, οι αναλυτές είναι σε

καλύτερη θέση να προσδιορίσουν την πραγματική τάση και να αυξήσουν τις πιθανότητές

τους.

Η διάρκεια του κινητού μέσου όρου εξαρτάται από το αντικείμενο της ανάλυσης.

Μεταβάλλοντας το μήκος του κινητού μέσου όρου, επιτυγχάνεται διαφορετικού βαθμού

εξομάλυνση. Ένας κινητός μέσος όρος λίγων ημερών κινείται πάντοτε πιο κοντά στο

διάγραμμα τιμών από έναν κινητό μέσο όρο περισσότερων ημερών.Ορισμένοι κινητοί

μέσοι όροι είναι πιο δημοφιλείς από τους άλλους. Κινητοί μέσοι όροι σύντομης διάρκειας

(5-20 περιόδων) είναι κατάλληλοι για τις βραχυπρόθεσμες τάσεις. Ο κινητός μέσος των 10

ημερών ήταν αρκετά δημοφιλής στο παρελθόν, επειδή ήταν εύκολο να υπολογιστεί. Για

μεσοπρόθεσμες τάσεις θα επιλέγονται συνήθως κινητοί μέσοι όροι των 20-60 περιόδων.

Αρκετά δημοφιλής είναι ο κινητός μέσος των 50 ημερών. Τέλος για μακροπρόθεσμες

τάσεις προτιμούνται κινητοί μέσοι όροι των 100 ή περισσότερων περιόδων. Ίσως ο πιο

δημοφιλής από όλους είναι εκείνος των 200 ημερών. Λόγω της διάρκειας του, αυτό είναι

σαφώς ένας μακροπρόθεσμος κινητός μέσος. Πολλοί τεχνικοί αναλυτές κάνουν χρήση των

50 ημερών και των 200 ημερών κινητών μέσων μαζί.

Η κατεύθυνση του κινούμενου μέσου όρου μεταφέρει σημαντικές πληροφορίες σχετικά με

τις τιμές. Ένας αυξανόμενος κινητός μέσος όρος δείχνει ότι οι τιμές γενικά αυξάνονται.

Ένας κινητός μέσος όρος με πτωτική πορεία δείχνει ότι οι τιμές, κατά μέσο όρο, μειώνονται.

Η αύξηση ενός μακροπρόθεσμου μέσου όρου αντανακλά μια μακροπρόθεσμη ανοδική

τάση. Ένας μακροπρόθεσμος μέσος όρος ο οποίος μειώνεται αντικατοπτρίζει μια

μακροπρόθεσμη πτωτική πορεία.

Υπάρχουν διάφοροι τύποι κινητών μέσων που διαφέρουν στον τρόπο υπολογισμού τους,

αλλά η ερμηνεία τους παραμένει η ίδια. Οι υπολογισμοί διαφέρουν μόνο σε σχέση με τη

στάθμιση που τοποθετείται στα δεδομένα τιμών, δηλαδή ο συντελεστής στάθμισης δεν

παραμένει ο ίδιος αλλά αυξάνεται όσο πιο πρόσφατα είναι τα δεδομένα.

Γενικά οι κινητοί μέσοι χρησιμοποιούνται για να εντοπίσουν τις τρέχουσες τάσεις και την

αναστροφή των τάσεων αυτών καθώς και να καθορίσουν τα επίπεδα στήριξης και

αντίστασης.
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Οι κινούμενοι μέσοι όροι μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να προσδιορίσουν γρήγορα

εάν μια μετοχή κινείται σε ανοδική τάση ή πτωτική τάση, ανάλογα με την κατεύθυνση του

κινούμενου μέσου όρου. Όπως φαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα, όταν ένας κινητός

μέσος όρος κινείται προς τα πάνω και η τιμή της μετοχής είναι πάνω από τον ΚΜΟ, τότε η

μετοχή είναι σε ανοδική τάση. Αντιθέτως, όταν κινείται πτωτικά, με τις τιμές της μετοχής

κάτω από τον ΚΜΟ, τότε σηματοδοτείται πτωτική τάση.

Διάγραμμα 31 - Παράδειγμα 1ο Κινητού Μέσου Όρου 50 ημερών35

Μια άλλη μέθοδος προσδιορισμού της τάσης είναι να μελετήσουμε ένα ζευγάρι από

κινητούς μέσους όρους. Όταν ένας βραχυπρόθεσμος μέσος όρος είναι πάνω από ένα

μακροπρόθεσμο μέσο όρο, η τάση είναι ανοδική. Από την άλλη πλευρά, όταν ένας

μακροπρόθεσμος μέσος όρος είναι πάνω από ένα βραχυπρόθεσμο μέσο όρο,

σηματοδοτεί μια καθοδική κίνηση της τάσης.

Όταν η καμπύλη των τιμών της μετοχής διασπά ένα σημαντικό ΚΜΟ τότε υπάρχει

αναστροφή της τάσης. Για παράδειγμα στο διάγραμμα, όταν η τιμή μιας μετοχής που ήταν

σε ανοδική τάση πέφτει κάτω από τον ΚΜΟ των 50 ημερών είναι ένα σημάδι ότι η ανοδική

τάση μπορεί να αντιστραφεί.

35 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 32 - Παράδειγμα 2ο Κινητού Μέσου Όρου 50 ημερών36

Ένα άλλο σήμα αναστροφής της τάσης είναι όταν ένας κινητός μέσος όρος διασχίζει ένα

άλλο. Για παράδειγμα όπως φαίνεται και στο διάγραμμα, αν ο 15-ημερών κινητός μέσος

όρος διασχίσει τον 50-ημερών κινητό μέσο όρο, είναι ένα θετικό σημάδι ότι η τιμή θα

αρχίσει να αυξάνεται.

Διάγραμμα 33 - Παράδειγμα Τομής Κινητών Μέσων37

Ένας άλλος σημαντικός τρόπος χρήσης του κινητού μέσους όρου είναι για τον

προσδιορισμό των επιπέδων στήριξης και αντίστασης, που αναλήθηκαν στα πρώτα

κεφάλαια. Δεν είναι ασυνήθιστο μία μετοχή να σταματά την καθοδική της πορεία και να την

αναστρέφει μόλις διασπάσει την στήριξη ενός ΚΜΟ. Με τον ίδιο τρόπο λειτουργεί και στη

περίπτωση που η ανοδική πορεία μιας μετοχής διασπά το επίπεδο αντίστασης ενός ΚΜΟ

με αποτέλεσμα να αναστρέφει την πορεία της σε καθοδική.

36 & 37 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 34 - Παράδειγμα Κινητού Μέσου 200 ημερών38

Έχουν δημιουργηθεί συγκεκριμένοι κανόνες συναλλαγών που προκύπτουν από τη χρήση

του κινητού μέσου. Συνοπτικά:

 Η ανοδική διάσπαση του KMΟ από την τιμή κλεισίματος δίνει σήμα ενάρξεως

ανοδικής τάσης και αγοράς της μετοχής. Στην περίπτωση ανοδικής τάσης, ο KMΟ

παρέχει στήριξη στην τιμή όταν αυτή επιχειρεί να κάνει διορθωτικές πτώσεις.

 Η πτωτική διάσπαση του KMΟ από την τιμή κλεισίματος σηματοδοτεί έναρξη

πτωτικής τάσης και δίνει σήμα πώλησης της μετοχής. Στην πτωτική τάση, ο KMΟ

παρέχει το επίπεδο αντίστασης της τιμής, σε κάθε περίπτωση ανοδικής αντίδρασης

της.

 Η μεταβολή της κλίσης του KMΟ επιβεβαιώνει την αναστροφή της τάσης. Δηλαδή,

όταν ένας ανοδικός KMΟ αντιστρέφεται και αποκτά αρνητική κλίση, επιβεβαιώνει

το γεγονός πως η υπάρχουσα ανοδική τάση έχει ήδη αντιστραφεί σε πτωτική. Το

σήμα αυτό λειτουργεί μόνο ως επιβεβαίωση του γεγονότος αντιστροφής, διότι

έρχεται καθυστερημένα λόγω της χρονικής υστέρησης του ΚΜΟ.

 Όσο μεγαλύτερος ο αριθμός των ημερών στον KMΟ, τόσο πιο μακροχρόνια είναι

η τάση που αναλύει και τόσο πιο αξιόπιστα είναι τα σήματα αγοραπωλησιών που

μας δίνει.

 Ο KMΟ δεν προβλέπει την τάση, απλά ακολουθεί την τάση. Πρόκειται για ένα είδος

«κινητής» γραμμής τάσης.

38 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 35 - Παράδειγμα Κινητού Μέσου 15 ημερών39

Στο παραπάνω διάγραμμα τα σημεία Α,Γ,Ε,Η είναι σημεία αγοράς, ενώ τα Β,Δ,Ζ,Θ σημεία

πώλησης. Αν στο Α υπάρχει αγορά και στο Β πώληση, το κέρδος μας θα ήταν σημαντικό.

Η περίοδος που χρησιμοποιήθηκε για τον κινητό μέσο όρο του διαγράμματος είναι 15

μέρες. Γι' αυτόν το λόγο υπάρχουν σε τόσο σύντομο διάστημα τόσες πολλές

αγοραπωλησίες.

Να σημειωθεί ότι όσο πιο πολλές μέρες εν συνεχεία η μετοχή κινείται πάνω από τον κινητό

μέσο όρο της, τόσο πιο «υγιής» θεωρείται η κατεύθυνση της. Μπορεί να παρατηρηθεί ότι

στο διάστημα ΑΒ που η μετοχή ανεβαίνει συνεχώς, η τιμή της μετοχής δεν ακουμπάει ούτε

μια φορά τον κινητό μέσο όρο της, ενώ στα άλλα διαστήματα ,με εξαίρεση το ΗΘ, έχουμε

ταλάντωση ουσιαστικά γύρω από το μέσο όρο.

Ο κινητός μέσος (KM) είναι ένας δείκτης με μεγάλη χρονική υστέρηση στις τιμές του (time

lag). Αυτό οφείλεται στο ότι χρησιμοποιεί, τιμές από το παρελθόν. Όσο μεγαλύτερος είναι

ο αριθμός των ημερών στον KM, τόσο πιο μεγάλη είναι η χρονική του υστέρηση και τόσο

πιο αργοκίνητος, σε σχέση με την κίνηση της τιμής, γίνεται. Παρά το μειονέκτημά του όμως,

μπορεί να χρησιμοποιηθεί και να αποδώσει θαυμάσια. Εκτός από τους απλούς κινητούς

μέσους όρους υπάρχουν οι σταθμισμένοι και οι εκθετικοί κινητοί μέσοι όροι, στους οποίους

περισσότερο βάρος δίνεται στις πιο πρόσφατες τιμές.

Επειδή οι κινητοί μέσοι δίνουν πολλές φορές λανθασμένα σήματα αγοράς και πώλησης,

ιδίως σε περιόδους αβεβαιότητας στην αγορά, όπου δεν υπάρχει ξεκάθαρη τάση. Γι’ αυτό

το λόγο προτείνεται η χρήση φίλτρων (filters) πάνω στους κινητούς μέσους, ώστε να

αποφευχθούν τα λανθασμένα σήματα.

5.1.2 Κανόνες Ταλαντωτές
Παρά την ευχρηστία που χαρακτηρίζει του κινητούς μέσους όρους (ΚΜΟ), υπάρχει ένα

σοβαρό μειονέκτημα. Παρουσιάζουν με χρονική υστέρηση (lag) τα σήματα

39 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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αγοραπωλησίας. Για το λόγο αυτό, μάλιστα, χαρακτηρίζονται και «trend following rules»,

με άλλα λόγια δίνουν σήματα αφού έχει, ήδη, σχηματιστεί η τάση. Για την αντιμετώπιση

του παραπάνω μειονεκτήματος, έρχονται στο προσκήνιο οι ταλαντωτές.

Η συγκεκριμένη οικογένεια κανόνων, «ταλαντώνεται» γύρω από το μηδέν. Για τους

ταλαντωτές είναι σημαντική η γραμμή μηδέν (equilibrium line), η διάσπαση της οποίας,

κατά κανόνα, σηματοδοτεί αλλαγή τάσης. Πέρα όμως από την γραμμή ισορροπίας,

υπάρχουν δύο ακόμα γραμμές. Όταν ο κανόνας διασπάσει την επάνω γραμμή, θεωρείται

ότι εισέρχεται στην υπεραγορασμένη (overbought) περιοχή και αντιστοίχως, όταν

διασπάσει την κάτω γραμμή εισέρχεται στην υπερπωλημένη (oversold) περιοχή.

Είναι αυτονόητο ότι σήματα πώλησης είναι η εισαγωγή του κανόνα στην υπεραγορασμένη

περιοχή και αγοράς στην υπερπωλημένη περιοχή. Όσο δε, οι γραμμές που ορίζουν τις

υπεραγορασμένες και υπερπωλημένες περιοχές είναι πιο κοντά στην γραμμή ισορροπίας,

τόσο συχνότερα σήματα αγοράς και πώλησης εμφανίζονται.

Για την χρήση των ταλαντωτών πέρα από την επιλογή των ημερών, βάσει των οποίων θα

υπολογιστούν, είναι αναγκαίος και ο ορισμός των υπεραγορασμένων και υπερπωλημένων

περιοχών. Αυτό συνήθως συναρτάται με την μεταβλητότητα των τιμών ή εμπειρικά.

Συνήθως όλοι οι γνωστοί ταλαντωτές, όπως ο RSI, παίρνουν τιμές από 0 έως 100.

Ένα πρόβλημα που προκύπτει στην πράξη από τους κανόνες αυτούς είναι ότι σε ανοδικές

και καθοδικές αγορές, όταν δηλαδή υπάρχει ξεκάθαρη τάση, δίνουν πολλά λανθασμένα

σήματα αγοραπωλησίας. Ενώ οι δείκτες χρησιμοποιούνται κυρίως όταν η αγορά κινείται

σε τάση, οι ταλαντωτές χρησιμοποιούνται όταν η αγορά κινείται πλευρικά, μέσα σε μια

οριζόντια ζώνη συναλλαγών.

Έχουν σχετικά αντίθετη φιλοσοφία με τους κινητούς μέσους όρους (ΚΜΟ) αφού θεωρούν

πως ότι κινείται ανοδικά είναι υπεραγορασμένο και σύντομα θα πέσει και το αντίθετο ενώ

οι ΚΜΟ βασίζονται στην ιδέα πως πρέπει να ακολουθείται η τάση, αφού ότι είναι

ανεβασμένο θα συνεχίσει να ανεβαίνει μέχρι να δοθεί πειστικό σήμα για το αντίθετο.

5.2 Ανάλυση Δεικτών/Ταλαντωτών
Στην ενότητα αυτή θα γίνει μία πιο εμπεριστατωμένη αναφορά στους κυριότερους τύπους

δεικτών (indicators) και ταλαντωτών (oscillators). Η επιλογή των δεικτών και ταλαντωτών

έχει γίνει σύμφωνα με τη συχνότητα χρήσης τους από τους τεχνικούς αναλυτές, καθώς

επίσης και της αποτελεσματικότητας τους.

Στις προηγούμενες ενότητες αναφέρθηκε πώς μπορεί ένας τεχνικός αναλυτής να

«αποκρυπτογραφήσει» το διάγραμμα της τιμής μιας μετοχής και να εντοπίσει διάφορους
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κi για i=1, 2,...5 = οι τιμές κλεισίματος των αντίστοιχων ημερών.

5.2.3 Τομή Κινητών Μέσων Όρων (Moving Average Crossover (MAC-O))
Ο Κινητός Μέσος Όρος είναι η μέση τιμή μιας μετοχής σε μια ορισμένη χρονική περίοδο.

Όταν η τιμή της μετοχής αλλάζει, ο μέσος όρος επίσης αλλάζει. Η τομή των Κινητών Μέσων

Όρων (Moving Average Crossover (MAC-O)) χρησιμοποιεί δύο κινητούς μέσους όρους με

σημαντικά διαφορετικές περιόδους, όπως για παράδειγμα 20 και 50 ημερών.

Όπως αναφέρθηκε και στους κανόνες, οι διασταυρώσεις κινητών μέσων όρων μπορούν

να χρησιμοποιηθούν ως σήματα αγοροπωλησιών (crossover signals). Οι αποφάσεις

συναλλαγών μπορούν να ληφθούν απλούστερα με αυτήν την μέθοδο. Σε αυτήν συμμετέχει

ένας σχετικά σύντομος κινητός μέσος όρος και ένας σχετικά μακρής κινητός μέσος. Όπως

συμβαίνει με όλες τους κινητούς μέσους όρους, το γενικό μήκος του κινούμενου μέσου

όρου ορίζει το χρονικό πλαίσιο για το σύστημα. Ένα σύστημα που χρησιμοποιεί ένα 5-

ημερών και 35 ημερών κινητό μέσο θα θεωρείται βραχυπρόθεσμο. Ένα σύστημα που

χρησιμοποιεί έναν 50-ημερών απλό κινητό μέσο και έναν 200-ημερών θα θεωρείται

μεσοπρόθεσμο, ίσως ακόμη και μακροπρόθεσμο.

Διάγραμμα 37 - Παράδειγμα Τομής Κινητών Μέσων Όρων (MAC-O)41

Σύμφωνα με την ερμηνεία του δείκτη, κρίσιμα σημεία για αγορά ή πώληση είναι τα σημεία

Α,Β και Γ. Στο Α ο σύντομος μέσος όρος ξεπερνά τον αργό (είναι εύκολο να βρούμε ποιος

είναι ο σύντομος και ποιος ο αργός μέσος όρος από το διάγραμμα: ο αργός μέσος όρος

είναι ο πιο ομαλός από τους δύο). Το Α είναι σημείο αγοράς. Στο σημείο Β, ο σύντομος

μέσος όρος πλησίασε τον αργό (και μπορεί να έπεσε και χαμηλότερα για μια μέρα μόνο).

Ενας υπομονετικός επενδυτής δεν θα πουλούσε στο Β, αλλά λίγο μετά το Γ, όπου είναι

σαφές ότι ο σύντομος μέσος όρος είναι χαμηλότερα από τον αργό.

Ένα σημαντικό πρόβλημα που προκύπτει με τη χρήση των κινητών μέσων όρων για τον

προσδιορισμό της τάσης των τιμών είναι η κατάλληλη επιλογή του βαθμού εξομάλυνσης

41 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 38 - Παράδειγμα MACD42

Ο MACD λειτουργεί επίσης και σαν ταλαντωτής, επειδή ταλαντώνεται πάνω και κάτω από

μία γραμμή μηδέν. Όταν η καμπύλη του MACD βρίσκεται πάνω από το μηδέν, η μετοχή

θεωρείται υπεραγορασμένη και άρα είναι πιθανόν να οπισθοχωρήσει. Στην περίπτωση

που η καμπύλη είναι κάτω από το μηδέν η μετοχή θεωρείται υπερπουλημένη και άρα

πιθανόν να κινηθεί ανοδικά.

42 John J. Murphy, 2009, The Visual Investor: How to Spot Market Trends, 2nd edition, Wiley
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Διάγραμμα 39 - Παράδειγμα Λωρίδων Bollinger (Bollinger Bands)43

Ενδείξεις για την μελλοντική κίνηση των τιμών χρησιμοποιώντας τις λωρίδες του Bollinger

δίνονται στις ακόλουθες περιπτώσεις:

 Εάν η καμπύλη τιμών αποτύχει να διασπάσει καθοδικά την κάτω λωρίδα του

Bollinger αποτελεί ένδειξη πιθανής ανοδικής κίνησης των τιμών τουλάχιστον μέχρι

την άνω λωρίδα του Bollinger. Το ενδεχόμενο αυτό ισχυροποιείται με την ανοδική

διάσπαση του κινητού μέσου όρου των 20 ημερών από την καμπύλη τιμών.

43 John J. Murphy, 2009, The Visual Investor: How to Spot Market Trends, 2nd edition, Wiley
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 Εάν η καμπύλη τιμών αποτύχει να διασπάσει ανοδικά την άνω λωρίδα του Bollinger

αποτελεί ένδειξη πιθανής πτωτικής κίνησης των τιμών τουλάχιστον μέχρι την κάτω

λωρίδα του Bollinger. Το ενδεχόμενο αυτό ισχυροποιείται με την καθοδική

διάσπαση του κινητού μέσου όρου των 20 ημερών από την καμπύλη τιμών.

 Ανοδική διάσπαση της άνω λωρίδας του Bollinger υποδεικνύει ισχυρή ανοδική

τάση.

 Καθοδική διάσπαση της κάτω λωρίδας του Bollinger υποδεικνύει ισχυρή καθοδική

τάση.

5.2.6 Όγκος Ισορροπίας (On-Balance Volume (OBV))
Ο δείκτης αυτός συσχετίζει τον όγκο συναλλαγών με τις αλλαγές στην τιμή. Ο Αμερικανός

τεχνικός αναλυτής Joe Granville το 1963 συνέλαβε την έννοια του προσθαφαιρούμενου

όγκου. Ο Όγκος Ισορροπίας είναι αθροιστικός δείκτης του όγκου συναλλαγών. Όταν η

μετοχή κλείνει ψηλότερα από την προηγούμενη μέρα, όλος ο όγκος συναλλαγών της

ημέρας θεωρείται θετικός και προστίθεται στον ήδη υπάρχοντα (Όγκο Ισορροπίας), ενώ

αν η μετοχή κλείσει χαμηλότερα, ο όγκος της ημέρας θεωρείται αρνητικός και αφαιρείται.

Αυτό που έχει σημασία είναι η κατεύθυνση του OBV και όχι το ύψος του επιπέδου του.

Οπότε αντί το ξεκίνημα του OBV να γίνει από το μηδέν, μπορεί να γίνει από κάποιο μεγάλο

αριθμό, έτσι ώστε ο OBV να μην παίρνει αρνητικές τιμές.

Η βασική ερμηνεία του δείκτη OBV είναι ότι αλλαγές στην τιμή του Όγκου Ισορροπίας

προηγούνται των αλλαγών στις τιμές. Αυτή η θεωρία αναφέρει ότι τα «έξυπνα χρήματα»

(smart money) φαίνονται να εισρέουν σε μια μετοχή με διαρκώς αυξανόμενο δείκτη Όγκου

Συναλλαγών. Φυσικά όταν μετέπειτα αρκετοί επενδυτές δείξουν ενδιαφέρον στην μετοχή,

και η μετοχή και ο Όγκος Ισορροπίας ανεβαίνουν.

Όταν η κίνηση της τιμής της μετοχής προηγείται της κίνησης του δείκτη Όγκου Ισορροπίας,

έχουμε ένα μη «επιβεβαιωμένο» σημάδι. Αν δηλαδή η μετοχή ανεβαίνει χωρίς ταυτόχρονα

ή πρoηγούμενα να ανεβαίνει ο Όγκος Ισορροπίας, αυτό είναι πιθανό σημάδι ότι η μετοχή

έχει φτάσει στο ψηλότερο σημείο της. Αν η μετοχή πέφτει σε χαμηλότερα σημεία χωρίς

ταυτόχρονα ή πρoηγούμενα ο Όγκος Ισορροπίας, να πέφτει σε χαμηλότερα επίπεδα, αυτό

είναι πιθανό σημάδι ότι η μετοχή έχει αγγίξει τα χαμηλότερα σημεία της.

Η μεγάλη χρησιμότητα του OBV είναι η ανίχνευση διαφωνιών τιμών - όγκων, πράγμα το

οποίο σημαίνει πιθανή αντιστροφή. Αυτό συμβαίνει όταν η γραμμή του

προσθαφαιρούμενου όγκου δεν κινείται παράλληλα προς τη γραμμή των τιμών, αλλά με

απόκλιση.
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υπερπουλημένη, μεταξύ του 30 και 70 κινείται σε ουδέτερη περιοχή ενώ μεταξύ του 70 και

100 θεωρείται υπεραγορασμένη. Σήμα αγοράς δίνεται σε ανοδική διάσπαση του 30 από

την καμπύλη του RSI και σήμα πώλησης από καθοδική διάσπαση του 70 από την καμπύλη

του RSI.

Διάγραμμα 41 - Παραδείγματα RSI 14 & 7 ημερών46

Είναι σημαντικό να σημειωθεί, ότι όσο λιγότερες μέρες χρησιμοποιηθούν για την περίοδο

υπολογισμού του, τόσο πιο ευαίσθητος γίνεται ο δείκτης, δίνοντας έτσι περισσότερα

σήματα αγοραπωλησιών τα οποία δεν θα είναι τόσο αξιόπιστα (αυτό ισχύει για όλους τους

δείκτες). Επίσης έχει καλύτερη εφαρμογή σε πλευρικές κινήσεις της αγοράς και όχι σε τάση

(όπως όλοι οι ταλαντωτές) λόγο της καθυστέρησης (lag) έκδοσης σημάτων αγοράς ή

πώλησης.

Ο Wilder47 τονίζει μερικές από τις πέντε χρήσεις αυτού του δείκτη:

 Ακραίες τιμές του δείκτη: Συνήθως ο δείκτης φτάνει σε κορυφές όταν ξεπεράσει

το 70 και πατώνει όταν πέσει κάτω από 30. Μάλιστα αυτό γίνεται συνήθως πριν η

ίδια η μετοχή να φτάσει σε αντίστοιχα επίπεδα.

46 John J. Murphy, 1999, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance
47 J. Welles Wilder, 1978, New Concepts in Technical Trading Systems, Trend Research
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 Σχέδια γραφημάτων: Στο δείκτη Σχετικής Δύναμης συχνά παρατηρούμε

σχεδιασμούς «κεφαλιού και ώμων» ή «τριγώνων» που μπορεί και να μην είναι

ορατοί στο διάγραμμα τιμών.

 Αποτυχίες διάσπασης (ή ξεπέρασμα τιμών στήριξης ή αντίστασης):
Συμβαίνουν όταν ο δείκτης ξεπερνάει κάποια προηγούμενη μέγιστη τιμή (κορυφή)

ή πέφτει κάτω από κάποια προηγούμενη ελάχιστη τιμή (πυθμένας).

 Στήριξη και αντίσταση: Ο δείκτης δείχνει μερικές φορές επίπεδα στήριξης ή

αντίστασης καλύτερα από ό,τι ίδιες οι τιμές τις μετοχής.

 Αποκλίσεις: Όπως ήδη αναφέρθηκε, οι αποκλίσεις συμβαίνουν όταν η τιμή της

μετοχής ανεβαίνει (ή κατεβαίνει) και η άνοδος (ή η κάθοδος) αυτή δεν

επιβεβαιώνεται από ανάλογες κινήσεις στην τιμή του δείκτη Σχετικής Δύναμης.

Αυτό που συνήθως ακολουθεί αυτές τις αποκλίσεις είναι διόρθωση (αντιστροφή)

της τιμής της μετοχής και κίνηση ανάλογη με αυτήν του δείκτη.

Διάγραμμα 42 - Παράδειγμα 1ο Δείκτη Σχετικής Δύναμης (RSI)48

Στο παραπάνω διάγραμμα στο σημείο Α, ο δείκτης δείχνει ότι η μετοχή είναι

υπεραγορασμένη. Στο Β η μετοχή κάνει καινούριο ρεκόρ, ενώ ο δείκτης είναι χαμηλότερα

(απόκλιση). Ακολουθεί διόρθωση της τιμής. Στο σημείο Γ η μετοχή είναι υπερπουλημένη

(ο δείκτης βρίσκεται κάτω από το 30). Η ακραία αυτή αντίδραση διορθώνεται στο διάστημα

που ακολουθεί.

48 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 44 - Παράδειγμα Δείκτη Θετικού Όγκου (PVI)50

5.2.9 Δείκτης Αρνητικού Όγκου (Negative Volume Index (NVI))
O δείκτης Αρνητικού Όγκου (Negative Volume Index ή NVI) μελετά τη κίνηση του καλά

πληροφορημένου επενδυτικού κοινού. Ενώ τις ημέρες με αυξανόμενους όγκους

συναλλαγών συμμετέχουν κατά κύριο λόγο οι απληροφόρητοι, τις ημέρες με μειωμένους

όγκους οι καλά πληροφορημένοι επενδυτές τοποθετούνται.

Άρα, εάν οι όγκοι μειώνονται και οι τιμές αυξάνονται, αγοράζουν οι καλά πληροφορημένοι

επενδυτές. Αν οι όγκοι μειώνονται και οι τιμές πέφτουν, τότε οι ίδιοι επενδυτές πουλούν.

Τεχνικά, όταν η καμπύλη NVI τμήσει καθοδικά τον κινητό της μέσο των 20 ημερών, τότε

αυτό είναι σήμα πώλησης, ενώ το αντίστροφο είναι σήμα αγοράς.

50 Barchart.com, (Πρόσβαση 9/2016)
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A/Dν-1 = ο δείκτης συσσώρευσης/διανομής της προηγούμενης ημέρας ν-1.

Ο τύπος δείχνει τη λογική του δείκτη A/D (Accumulation - Distribution). Εάν η τιμή

κλεισίματος της ημέρας είναι μεγαλύτερη της μέσης τιμής της ημέρας τότε εξ’ ορισμού,

σημειώνεται συσσώρευση (accumulation) και η καμπύλη A/D ανέρχεται. Όσο πιο κοντά

βρίσκεται η τιμή κλεισίματος στη μέγιστη τιμή της ημέρας και όσο ο όγκος είναι

μεγαλύτερος, τόσο πιο έντονη συσσώρευση γίνεται.

Διάγραμμα 46 - Παράδειγμα Δείκτη Συσσώρευσης-Διανομής (A/D)52

Εάν η τιμή κλεισίματος είναι μικρότερη της μέσης τιμής, τότε εξ’ ορισμού έχουμε διανομή

(distribution) και η καμπύλη A/D πέφτει και μάλιστα ευθέως ανάλογα του όγκου

συναλλαγών και αντιστρόφως ανάλογα του μισού εύρους της ημέρας (υψηλό – χαμηλό).

Εάν η καμπύλη A/D είναι οριζόντια, τότε σύμφωνα με το δείκτη η μετοχή ούτε

συσσωρεύεται ούτε διανέμεται.

5.2.11 Δείκτης Καναλιού Αξίας (Commodity Channel Index (CCI))
Ο δείκτης Καναλιού Αξίας (Commodity Channel Index (CCI)) επινοήθηκε από τον Donald

Lampert και μετρά την απόκλιση της τιμής μίας μετοχής από τον στατιστικό μέσο όρο.

Χρησιμοποιήθηκε αρχικά στα χρηματιστήρια εμπορευμάτων (commodity), αλλά λειτουργεί

52 Barchart.com, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 47 – Παράδειγμα 1ο Δείκτη Καναλιού Αξίας (CCI)53

Υπάρχουν δύο μέθοδοι ερμηνείας του δείκτη:

 Επισήμανση αποκλίσεων
Μια δημοφιλής μέθοδος ανάλυσης του δείκτη είναι η αναζήτηση αποκλίσεων κατά

τις οποίες η μετοχή ανεβαίνει (κατεβαίνει), συνεχώς ενώ ο δείκτης Καναλιού Αξίας

δεν ξεπερνάει προηγούμενα ανώτερα (κατώτερα) επίπεδα του. Αυτή η απόκλιση

συνοδεύεται, συνήθως, από διόρθωση (αντιστροφή) της τιμής της μετοχής.

 Σαν δείκτης υπεραγορασμένης/υπερπουλημένης μετοχής
Ο δείκτης Καναλιού Αξίας συνήθως ταλαντεύεται ανάμεσα στο -100 και το +100.

Αν υπερβεί το +100, αυτό λαμβάνεται ως σημάδι υπεραγορασμένης μετοχής με

μεγάλη πιθανότητα επικείμενης καθοδικής πορείας. Αν ο δείκτης πέσει κάτω από -

100 η μετοχή είναι υπερπουλημένη με μεγάλη πιθανότητα επικείμενης ανοδικής

πορείας.

53 Barchart.com, (Πρόσβαση 9/2016)
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βρίσκεται σε πολύ ψηλά επίπεδα και αρχίζει να πέφτει. Μια καλή ιδέα είναι να

κάνετε ένα διάγραμμα με ένα μέσο όρο εννέα ημερών του δείκτη Ορμής για να

βρείτε τα σημεία που ο δείκτης έχει φτάσει στο ανώτατο ή κατώτατο σημείο του.

Αν ο δείκτης Ορμής φτάσει εξαιρετικά ακραίες τιμές (σε σχέση με τιμές του στο

παρελθόν για την ίδια μετοχή), είναι καλό να υποθέσετε ότι η παρούσα τάση

(κατεύθυνση) θα συνεχιστεί. Για παράδειγμα, αν ο δείκτης Ορμής φτάσει τόσο ψηλά

όσο ποτέ πριν και αρχίζει να πέφτει, μη βιαστείτε να πουλήσετε. Μόνο όταν δείτε

την τιμή της μετοχής να αρχίσει να πέφτει σκεφτείτε να πουλήσετε.

 Να λαμβάνεται ο δείκτης σαν δείκτης οδηγός: Αυτή η μέθοδος υποθέτει ότι οι

μέγιστες τιμές μιας μετοχής συχνά προσδιορίζονται από σημαντικές αυξήσεις στην

τιμή της μετοχής (εκεί που όλοι περιμένουν τη μετοχή ν' ανέβει κι άλλο), ενώ οι

ελάχιστες από σημαντικές πτώσεις (εκεί που όλοι βιάζονται να πουλήσουν). Καθώς

η μετοχή φτάνει σε καινούρια ύψη, ο δείκτης Ορμής ανεβαίνει απότομα για να πέσει

σύντομα αποκλίνοντας από την πορεία της μετοχής. Παρόμοια όταν η μετοχή

πατώσει, ο δείκτης Ορμής πέφτει απότομα και μετά αρχίζει να ανεβαίνει πριν ανέβει

η τιμή της μετοχής. Και οι δύο αυτές περιπτώσεις δείχνουν απόκλιση.

Διάγραμμα 49 - Παράδειγμα Δείκτη Ορμής55

Σύμφωνα με τις παραπάνω ερμηνείες στο παράδειγμα του διαγράμματος παρατηρούνται

τα εξής. Στο σημείο Α ο ταλαντωτής έχει φτάσει στην ψηλότερη τιμή του, και στο σημείο Β,

ενώ η μετοχή κάνει καινούργια υψηλότερη κορυφή, ο ταλαντωτής έχει υποχωρήσει

σημαντικά από την ψηλότερη τιμή του. Στο Β σημείο είναι σήμα πώλησης (σύμφωνα με

την ερμηνεία a). Ενώ στο σημείο Δ, ενώ η μετοχή βρίσκεται στα ίδια επίπεδα με το σημείο

Γ, ο ταλαντωτής είναι αρκετά ψηλότερα, οπότε είναι σήμα για αγορά.

55 MetaStock οn-line, (Πρόσβαση 9/2016)
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χ3 = το άθροισμα (μ3 – ε3) των 3 τελευταίων ημερών.

Ο στοχαστικός ταλαντωτής αποτελείται από ένα διάγραμμα στο οποίο τοποθετούνται και

οι δύο καμπύλες %K και % D. Και οι δύο καμπύλες ταλαντώνονται μεταξύ του 0 και του

100. Κάτω από το 20 η μετοχή θεωρείται υπερπουλημένη ενώ πάνω από το 80

υπεραγορασμένη. Μεταξύ του 20 και του 80 βρίσκεται σε ουδέτερη ζώνη.

Σήμα αγοράς δίνεται όταν ο %Κ διασπάσει ανοδικά τον %D μέσα στην υπερπουλημένη

ζώνη, ενώ αντίστοιχο σήμα πώλησης δίνεται όταν ο %Κ διασπάσει καθοδικά τον %D μέσα

στην υπεραγορασμένη ζώνη.

Διάγραμμα 51 - Παράδειγμα 1ο Στοχαστικού Ταλαντωτή (Stochastic Oscillator)57

Υπάρχουν αρκετοί τρόποι ερμηνείας του Στοχαστικού δείκτη.

 Σήμα αγοράς δίνεται όταν ο δείκτης (ο %Κ ή ο %D) πέφτει κάτω από κάποιο

επίπεδο, όπως για παράδειγμα 20, και μετά ξεπερνάει αυτό το επίπεδο. Ενώ σήμα

πώλησης όταν ο δείκτης ξεπερνάει κάποιο επίπεδο, όπως για παράδειγμα 80, και

μετά πέφτει από αυτό το επίπεδο.

 Σήμα αγράς όταν η γραμμή %Κ ξεπερνάει την γραμμή %D και πώλησης όταν

συμβαίνει το αντίστροφο.

57 Investopedia, 2016, (Πρόσβαση 9/2016)
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Σημείο ισορροπίας είναι το 0 και πάνω από αυτό είναι η υπεραγορασμένη ζώνη, ενώ κάτω

από αυτό η υπερπουλημένη. Ταυτόχρονα, στο ίδιο διάγραμμα απεικονίζεται μαζί με την

καμπύλη του ταλαντωτή και ο ΚΜΟ9. Το βασικότερο σήμα αγοράς προκύπτει όταν μέσα

στην υπερπουλημένη ζώνη, η καμπύλη του ταλαντωτή διασπά ανοδικά την καμπύλη του

ΚΜΟ της, ενώ σήμα πώλησης υπάρχει όταν την διασπάσει καθοδικά μέσα στην

υπεραγορασμένη ζώνη.

Διάγραμμα 53 - Παράδειγμα Chaikin A/D Ταλαντωτή59

Τρόποι ερμηνείας του ταλαντωτή Chaikin, για:

 Αποκλίσεις: Ένας από τους τρόπους που μπορεί να χρησιμοποιηθεί ο

Ταλαντωτής Chaikin, είναι για αποκλίσεις ανάμεσα στην τιμή της μετοχής και την

τιμή του Ταλαντωτή Chaikin. Αν η μετοχή σημειώνει καινούρια ρεκόρ (θετικά ή

αρνητικά) που δεν ακολουθούνται από νέα ρεκόρ του Ταλαντωτή, αυτό είναι

ένδειξη ότι επίκειται αντιστροφή κατεύθυνσης.

 Αλλαγές στην κατεύθυνση του Ταλαντωτή Chaikin: Αν μια μετοχή βρίσκεται σε

ανοδική (καθοδική) πορεία και ο Ταλαντωτής Chaikin περνάει από αρνητικές

(θετικές) τιμές σε θετικές (αρνητικές), αυτό είναι ένα καλό σημείο για αγορά

(πώληση). Ο ίδιος o Chaikin προτείνει χρήση του ταλαντωτή του σε συνδυασμό με

59 Barchart.com, (Πρόσβαση 9/2016)
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Διάγραμμα 54 - Παράδειγμα Ταλαντωτή Williams %R60

Πέρα όμως από τα ποσοτικοποιημένα σήματα αγοραπωλησιών, ο ταλαντωτής αυτός έχει

την ιδιότητα να σχηματίζει στην καμπύλη του κορυφές και πυθμένες (σε υπεραγορασμένες

και υπερπουλημένες περιοχές αντίστοιχα) λίγες μέρες πριν την καμπύλη των τιμών της

μετοχής και κατά επέκταση δείχνει την αντιστροφή της πορείας της τιμής της μετοχής λίγο

πριν αυτή πραγματικά αντιστραφεί.

Όταν ο δείκτης πλησιάζει την ανώτερη τιμή του (0), αυτό δείχνει ότι η μετοχή είναι υπερ-

αγορασμένη, ενώ, όταν πλησιάζει την κατώτατη, (-100) η μετοχή είναι υπερ-πουλημένη.

Ας σημειωθεί εδώ ότι η κίνηση του δείκτη αυτού προηγείται της κίνησης της μετοχής,

δηλαδή αν η μετοχή είναι υπερ-αγορασμένη ο δείκτης αρχίζει και πέφτει πριν αρχίσει η

πτώση της μετοχής, ενώ αν είναι υπερ-πουλημένη αρχίζει και ανεβαίνει πριν από την

άνοδο της μετοχής.

Γι’ αυτόν ακριβώς το λόγο είναι καλή ιδέα να χρησιμοποιεί κανείς τον δείκτη αυτό σε

συνδυασμό με άλλα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης, πριν αποφασίσει να αγοράσει ή να

πουλήσει μετοχές. Σίγουρα αυτός ο δείκτης δεν ενδείκνυται για επενδυτές με

μακροχρόνιους στόχους.

60 John J. Murphy, 1999, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance



100

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 Πρακτική Εφαρμογή Επενδυτικών Στρατηγικών
6.1 Εισαγωγή
Στο πρακτικό μέρος που ακολουθεί επιχειρείται μια εφαρμογή επτά επενδυτικών

στρατηγικών, με σκοπό την αξιολόγηση της μεθόδου της τεχνικής ανάλυσης. Μια

επενδυτική στρατηγική είναι ένα σύνολο κανόνων, συμπεριφορών ή διαδικασιών, με

σκοπό να καθοδηγήσει έναν επενδυτή στην επιλογή ενός επενδυτικού χαρτοφυλακίου.

Οι κύριες επενδυτικές στρατηγικές είναι αυτές του κινητού μέσου όρου σε σύγκριση με την

τρέχουσα τιμή κλεισίματος, η τομή δύο κινητών μέσων όρων, η σύγκλιση-απόκλιση δύο

κινητών μέσων όρων (MACD), η εφαρμογή του στοχαστικού ταλαντωτή (Stochastic

Oscillator) και τέλος η στρατηγική της Αγοράς και Διακράτησης (Buy & Hold Strategy). Πιο

αναλυτικά:

 Επενδυτική στρατηγική Απλού Κινητού Μέσου Όρου (AKMO),

o Case 1: Τιμή Κλεισίματος σε σύγκριση με Απλό Κινητό Μέσο όρο 15

ημερών (SMA-15),

o Case 2: Τιμή Κλεισίματος σε σύγκριση με Απλό Κινητό Μέσο όρο 25

ημερών (SMA-25),

 Επενδυτική στρατηγική Τομής Κινητών Μέσων Όρων (MAC-O),

o Case 3: Τομή Απλού Κινητού Μέσου 25 ημερών (SMA-25) με Απλού

Κινητού Μέσου 50 ημερών (SMA-50),

o Case 4: Τομή Απλού Κινητού Μέσου 50 ημερών (SMA-50) με Απλού

Κινητού Μέσου 200 ημερών (SMA-200),

 Επενδυτική στρατηγική Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων (MACD),

o Case 5: Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων (MACD),

 Επενδυτική στρατηγική Στοχαστικού Ταλαντωτή (Stochastic Oscillator),

o Case 6: Στοχαστικός Ταλαντωτής (Stochastic Oscillator),

 Επενδυτική στρατηγική της Αγοράς και Διακράτησης (Buy & Hold),

o Case 7: Buy & Hold Strategy.

6.2 Στρατηγικές
6.2.1 Επενδυτικές Στρατηγικές Τεχνικής Ανάλυσης
Οι πρώτες έξι επενδυτικές στρατηγικές (Cases 1-6), στηρίζονται σε κανόνες και εφαρμογές

δεικτών και ταλαντωτών που παρουσιάστηκαν στα προηγούμενα κεφάλαια, κυρίως στους

Κινητούς Μέσους Όρους (ΚΜΟ).

Πιο συγκεκριμένα για τα πρώτα δύο cases, ακολουθείται η επενδυτική στρατηγική Απλού

Κινητού Μέσου Όρου και δίνονται σήματα αγοράς και πώλησης σύμφωνα με τη σύγκριση

της τιμής με τον ΑΚΜΟ. Στο πρώτο case, σήμα αγοράς δίνεται όταν η τρέχουσα τιμή του
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δείκτη ξεπεράσει ανοδικά το Απλό Κινητό Μέσο Όρο των 15 ημερών (SMA-15). Η αγορά

γίνεται με την τιμή ανοίγματος της επόμενης ημέρας. Ομοίως σήμα πώλησης δίνεται όταν

η τρέχουσα τιμή του δείκτη ξεπεράσει καθοδικά το ΑΚΜΟ (SMA-15). Ομοίως, ίδια σήματα

αγοράς και πώλησης δίνονται και στο δεύτερο case, με την μοναδική διαφορά ότι ο Απλός

Κινητός Μέσος Όρος (ΑΚΜΟ) είναι αυτός των 25 ημερών.

Στα cases τρία και τέσσερα , ακολουθείται η επενδυτική στρατηγική της Τομής Κινητών

Μέσων Όρων (MAC-O) και δίνονται σήματα αγοράς και πώλησης σύμφωνα με το αν ο

«γρηγορότερος» ΑΚΜΟ ξεπέρασε ανοδικά ή καθοδικά τον «αργό» ΑΚΜΟ. Στο τρίτο case

σήμα αγοράς δίνεται όταν ο «γρήγορος» Απλό Κινητό Μέσο Όρο των 25 ημερών (SMA-

25), ξεπεράσει ανοδικά τον «αργό» ΑΚΜΟ των 50 ημερών (SMA-50). Η αγορά γίνεται με

την τιμή ανοίγματος της επόμενης ημέρας. Ομοίως σήμα πώλησης δίνεται όταν ο ΑΚΜΟ

των 25 ημερών ξεπεράσει καθοδικά το ΑΚΜΟ των 50 ημερών (SMA-50). Όμοια τακτική

ακολουθείται και στο τέταρτο case, με την μοναδική διαφορά ότι πια ως «γρήγορος» ΑΚΜΟ

θεωρείται εκείνος των 50 ημερών (SMA-50) και «αργός» αυτός των 200 ημερών (SMA-

200).

Στο πέμπτο case, ακολουθείται η επενδυτική στρατηγική της Σύγκλισης-Απόκλισης

Κινητών Μέσων Όρων (MACD), όπως παρουσιάστηκε στο 5ο κεφάλαιο. Πιο συγκεκριμένα

ο MACD υπολογίζεται με την διαφορά των δύο εκθετικών ΚΜΟ 26 και 12 ημερών

αντίστοιχα και συγκρίνεται με τον ΕΚΜΟ 9 ημερών. Όταν ο «γρήγορος» ΕΚΜΟ των 9

ημερών ξεπεράσει ανοδικά τον MACD, τότε έχουμε σήμα αγοράς ενώ αντιθέτως σήμα

πώλησης. Η αγορά γίνεται με την τιμή ανοίγματος της επόμενης ημέρας.

Στο έκτο case, ακολουθείται η επενδυτική στρατηγική του Στοχαστικού Ταλαντωτή

(Stochastic Oscillator), όπως παρουσιάστηκε στο 5ο κεφάλαιο. Πιο συγκεκριμένα ο

«γρήγορος» δείκτης %K υπολογίζεται με τα υψηλότερα υψηλά και τα χαμηλότερα χαμηλά

των τελευταίων 14 ημερών, ενώ ο «αργός» δείκτης %D με ένα ΑΚΜΟ των τελευταίων 3

ημερών του %K. Σήμα αγοράς δίνεται όταν ο «γρήγορος» %K δείκτης ξεπεράσει ανοδικά

τον «αργό» %D, και σήμα πώλησης όταν τον ξεπεράσει καθοδικά. Για ακόμα μια φορά, η

αγορά γίνεται με την τιμή ανοίγματος της επόμενης ημέρας.

Τέλος γίνεται η σύγκριση αυτών των στρατηγικών (cases) με την στρατηγική της Αγοράς

και Διακράτησης (Buy & Hold Strategy), αλλά και μεταξύ τους.

6.2.2 Επενδυτική Στρατηγική Αγοράς και Διακράτησης
Μια από τις διαδεδομένες επενδυτικές στρατηγικές είναι η επενδυτική στρατηγική της

Αγοράς και Διακράτησης (Buy & Hold Strategy), η οποία πρόκειται για μια επενδυτική

στρατηγική που αφορά τη μακροπρόθεσμη, σταδιακή επένδυση χρηματοικονομικούς

τίτλους.
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Η Στρατηγική αυτή βασίζεται στην Υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς (Efficient Market

Hypothesis) η οποία παρουσιάστηκε σε προηγούμενα κεφάλαια.

Αυτή η στρατηγική είναι μια μακροπρόθεσμη επενδυτική στρατηγική, που βασίζεται στην

ιδέα ότι, μακροπρόθεσμα, οι αγορές μετοχών θα δώσουν μια ικανοποιητική αυξητική

απόδοση, παρά τις περιόδους μεταβλητότητας ή ύφεσης της αγοράς. Έτσι αγοράζονται

μετοχές, και στη συνέχεια δεν πραγματοποιούνται συναλλαγές για μεγάλο χρονικό

διάστημα άσχετα από τις διακυμάνσεις της αγοράς. Μια τέτοια στρατηγική αγνοεί τις

βραχυπρόθεσμες και μεσοπρόθεσμες τάσεις και επικεντρώνεται αποκλειστικά στην

μακροπρόθεσμη.

Η προσέγγιση αυτή στην επένδυση μετοχών βασίζεται πάνω στην παραδοχή ότι στο

απώτερο μέλλον (κατά τη διάρκεια, ας πούμε, 10 ή 20 χρόνων) οι τιμές των μετοχών θα

ανεβαίνουν, αλλά ο μέσος επενδυτής δεν γνωρίζει τι θα συμβεί αύριο. Ιστορικά στοιχεία

από τα τελευταία 50 χρόνια υποστηρίζουν αυτή την πεποίθηση . Η λογική πίσω από την

ιδέα είναι ότι σε μια καπιταλιστική κοινωνία η οικονομία θα συνεχίσει να αναπτύσσεται, έτσι

τα κέρδη θα συνεχίσουν να αυξάνονται και ως αποτέλεσμα θα αυξηθούν συγχρόνως οι

τιμές των μετοχών και των μερισμάτων μετοχών. Μπορεί να υπάρξουν βραχυπρόθεσμες

διακυμάνσεις, λόγω των επιχειρηματικών κύκλων ή της αύξησης του πληθωρισμού , αλλά

σε μακροπρόθεσμη βάση αυτά θα εξομαλύνονται και η αγορά στο σύνολό της θα αυξηθεί.

Αυτή η άποψη υποστηρίζει επίσης ότι η βραχυπρόθεσμη παρακολούθηση της αγοράς,

ώστε στον κατάλληλο ακριβώς χρόνο να ληφθούν αποφάσεις για την αγορά ή πώληση

μετοχών ανάλογα με τα επιτόκια ή τη δύναμη της οικονομίας, (που μπορεί κανείς να

εισέλθει στην αγορά στα χαμηλότατα σημεία και να πωλήσει στα ψηλά), δεν λειτουργεί ή

δεν λειτουργεί για τους μικρούς επενδυτές, οπότε είναι καλύτερο απλά να αγοράζουν και

να κατέχουν. Οι μικρότεροι, ιδιώτες επενδυτές χρησιμοποιούν τυπικά περισσότερο την

επενδυτική στρατηγική της διακράτησης σε επενδύσεις ακινήτων, όπου η περίοδος

εκμετάλλευσης είναι συνήθως η διάρκεια ζωής της υποθήκης τους.

Δύο επιπλέον οφέλη της στρατηγικής της διακράτησης είναι ότι μπορούν να μειωθούν οι

εμπορικές προμήθειες και οι φόροι μπορούν να μειωθούν ή να εξαλειφθούν από την

πραγματοποίηση λιγότερων αγορών και πωλήσεων και διακράτησης για περισσότερο

χρονικό διάστημα.
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6.3 Παρουσίαση Δεικτών

Διάγραμμα 55 - Γενική εικόνα επιλεγμένων δεικτών σε διάστημα 30 ετών61

Οι δείκτες στου οποίους θα γίνει η εφαρμογή και η ανάλυση των μεθόδων είναι οι εξής:

 Βασικός Δείκτης S&P 500 (^GSPC)

 Βασικός Δείκτης Dow Jones Industrial Average (^DJI) ή DOW 30

 Βασικός Δείκτης NASDAQ Composite (^IXIC)

 Βασικός Δείκτης RUSSELL 2000 INDEX (^RUT)

 Βασικός Δείκτης Nikkei 225 (^N225)

Όπως παρατηρείται και στο διάγραμμα, οι τέσσερις πρώτοι βασικοί δείκτες (S&P 500, Dow

Jones Industrial Average, NASDAQ Composite, Russell 2000) βρίσκονται τα τελευταία

χρόνια σε ανοδική τάση ενώ ο τελευταίος δείκτης (Nikkei 225) σε οριζόντια/πλάγια.

6.4 Δεδομένα
Οι κανόνες εμπορικών συναλλαγών (trading rules) μπορούν να εφαρμοστούν σε διάφορες

συχνότητες δεδομένων. Οι τεχνικοί αναλυτές χρησιμοποιούν σύντομες (καθημερινά ή

εντός της ημέρας στοιχεία) και μακροπρόθεσμες χρονικές περιόδους (εβδομαδιαία,

61 Yahoo Finance, finance.yahoo.com (Πρόσβαση 9/2016)
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μηνιαία ή ετήσια) κατά τον υπολογισμό των κανόνων εμπορικών συναλλαγών (trading

rules). Η συχνότητα των δεδομένων που επιλέγεται από έναν τεχνικό επενδυτή εξαρτάται

από πολλούς διαφορετικούς παράγοντες και προσωπικές προτιμήσεις.

Η παρούσα εργασία χρησιμοποιεί τις τιμές κλεισίματος (closing price) των δεικτών για την

διερεύνηση των δεδομένων. Οι σειρές δεδομένων είναι για την περίοδο από Ιανουάριου

1987 μέχρι και τον Οκτώβρη 2016. Για τους δείκτες S&P 500, Dow Jones Industrial

Average, NASDAQ Composite, Russell 2000 οι τιμές είναι σε δολάρια (USD)($), ενώ για

την δείκτη Nikkei 225 είναι σε γιεν (JPY) (¥).

Για τη σύγκριση των δεδομένων χρησιμοποιούνται δείκτες (B&H,P/L και P-L/B&H), όπως

και ο μέσος όρος των τιμών.

Η συχνότητα των δεδομένων που χρησιμοποιούνται στην συγκεκριμένη εργασία είναι

ημερήσια, εβδομαδιαία και μηνιαία. Επίσης εξετάζονται οι συχνότητες αυτές για διάστημα

χρόνου 5, 10, 20 και 29 ετών.

Τα δεδομένα επεξεργαστήκανε, αναλυθήκανε και παρουσιάστηκαν με την βοήθεια του

εργαλείου της σουίτας της Microsoft, Excel 2013.

Στην εφαρμογή των μεθόδων έχουν γίνει οι εξής παραδοχές:

 Δεν υπάρχουν τέλη συναλλαγής (transaction costs) .

 Δεν υπάρχουν φόροι.

 Επιτυχημένο σήμα (Positive Trade (+)) σημειώνεται όταν η κίνηση που έγινε

απέφερε κέρδος (profit).

 Λανθασμένο σήμα (Negative Trade (-)) σημειώνεται όταν η κίνηση που έγινε

απέφερε ζημία (loss).

 Σύνολο σημάτων (Total Trades) ο αριθμός των συνολικών σημάτων (positive &

negative) στην συγκεκριμένη περίοδο.

 Ο δείκτης B&H συμβολίζει το κέρδος που αποκομίστηκε με τη στρατηγική Αγοράς

και Διακράτησης (Buy & Hold Strategy)

 Ο δείκτης P/L (profit/loss) συμβολίζει το ποσοστό των κερδών που αποκομίστηκαν

σε σύγκριση με τη ζημία.

 Ο δείκτης PL/B&H συμβολίζει την αναλογία μεταξύ δείκτη P/L και B&H.

 Στους πίνακες των αποτελεσμάτων παρουσιάζονται οι μέσοι όροι.
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6.6 Παρατηρήσεις και Συμπεράσματα
Σύμφωνα με τα παραπάνω αποτελέσματα και όσον αφορά την γενική εικόνα όλων των

δεικτών, συμπεραίνονται τα εξής.

Ότι η χρονική περίοδος των 10 ετών ανεξαρτήτως δείκτη, case και δεδομένων (ημερήσια,

εβδομαδιαία, και μηνιαία), αποφέρει το μεγαλύτερο δείκτη απόδοσης P&L σε σύγκριση με

την Buy & Hold στρατηγική, όπως και και το καλύτερο συνδυασμό θετικών και αρνητικών

σημάτων με αρκετά μεγάλο ποσοστό θετικών σημάτων όπως και επίσης μικρό ποσοστό

αρνητικών. Μοναδική εξαίρεση, στην παραπάνω χρονική περίοδο, είναι για τον δείκτη

Nikkei 225 (^N225), όπου η πρώτη πιο αποδοτική και με τα «καλύτερα» (περισσότερα

θετικά και λιγότερα αρνητικά) σήματα χρονική περίοδος είναι εκείνη των 5 ετών. Επίσης

συμπεραίνεται ότι η περίοδος 29 ετών παρουσιάζει σε όλες τις περιπτώσεις το μικρότερο

αριθμό απόδοσης δείκτη PL/B&H και σε αρκετές περιπτώσεις αρνητικό.

Σε συνδυασμό με την γενική εικόνα των εξεταζόμενων δεικτών που παρουσιάστηκαν στην

αρχή του κεφαλαίου, το συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι σε μακροχρόνιες ανοδικές

τάσης (Δείκτες: S&P 500, DOW 30, NASDAQ, RUSSELL 2000) η καλύτερη περίοδος

χρήσης μεθόδων τεχνικής ανάλυσης με μεγαλύτερη απόδοση και περισσότερα

επιτυχημένα σήματα, είναι σε χρονικό πλαίσιο των 10 ετών. Αντιθέτως σε πλάγιες τάσεις

(Δείκτης Nikkei 225), συνίσταται να χρησιμοποιείται χρονική περίοδος 5 ετών.

Πιο ειδικά για κάθε χρονική περίοδο και για κάθε δείκτη συμπεραίνονται τα εξής.

Για την χρονική περίοδο των 5 ετών συμπεραίνονται τα εξής, ότι τα καλύτερα cases για

την καλύτερη απόδοση δείκτη PL/B&H είναι κυρίως το 6, του Στοχαστικού Ταλαντωτή, με

αμέσως επόμενο το Case 5, του MACD, και τέλος το Case 3, σύγκριση ΚΜΟ μεσαίας

διάρκειας με μακροχρόνιας. Μοναδική εξαίρεση εμφανίζεται πάλι στο δείκτη Nikkei 225,

όπου το καλύτερο case αποδείχθει το Case 1, σύγκριση τιμής με μικρής διάρκειας ΚΜΟ.

Αξίζει να σημειωθεί ότι το Case 2, σύγκριση τιμής με μεσαίας διάρκειας ΚΜΟ, είχε σε όλους

τους δείκτες τη μικρότερη απόδοση. Επίσης σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις η

καλύτερη επιλογή δεδομένων είναι καθημερινά και εβδομαδιαία. Σε όλους τους δείκτες, το

μεγαλύτερο ποσοστό θετικών σημάτων κατείχε το case 5, του MACD. Πρέπει να τονιστεί

ότι τα δύο πρώτα cases, σύγκριση τιμής με ΚΜΟ, εμφάνισαν το υψηλότερο ποσοστό

αρνητικών σημάτων σε όλες τις περιπτώσεις, σε συνδυασμό με αρκετά μεγάλα ποσοστά

συνολικών σημάτων (Total Trades).

Για την χρονική περίοδο των 10 ετών, δεν υπάρχει κάτι αξιοσημείωτο, παρά μόνο το

γεγονός ότι ο δείκτης Nekkei 225, εμφάνισε όχι μόνο τις μεγαλύτερες αποδόσεις PL/B&H

σημειώθηκαν στα δύο πρώτα cases, αλλά και οι τιμές τους ξεπέρασαν τους υπόλοιπους

δείκτες κατά 20 μονάδες. Όσον αφορά το ποσοστό σημάτων, το case 5, για ακόμα μια
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φορά είχε το μεγαλύτερο ποσοστό επιτυχημένων σημάτων και σε όλες τις περιπτώσεις

άγγιζε το 100% σε μηνιαία δεδομένα. Επίσης για ακόμα μια φορά τα δύο πρώτα cases,

σύγκριση τιμής με ΚΜΟ, εμφάνισαν το υψηλότερο ποσοστό αρνητικών σημάτων σε όλες

τις περιπτώσεις, σε συνδυασμό με αρκετά μεγάλα ποσοστά συνολικών σημάτων (Total

Trades).

Για την χρονική περίοδο των 20 ετών, ενώ τα δύο πρώτα cases, σύγκριση τιμής με ΚΜΟ,

έχουν σε όλους τους δείκτες το μεγαλύτερο ποσοστό λανθασμένων σημάτων, το case 1

είναι ανάμεσα στα πρώτα με μεγαλύτερο δείκτη απόδοσης PL/B&H. Επίσης για ακόμα μια

φορά το case 5, του MACD, έχει τον υψηλότερο αριθμό θετικών σημάτων στην χρονική

περίοδο αυτή. Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι για το δείκτη Nekkei 225, το case 1,

εμφανίζει την χειρότερη απόδοση αντιθέτως με τους υπόλοιπους δείκτες.

Για την χρονική περίοδο των 29 ετών, τον καλύτερο δείκτη απόδοσης εμφανίζουν τα 3

πρώτα cases για τους δείκτες (S&P 500, DOW 30 και NASDAQ), ενώ αξίζει να σημειωθεί

ότι στην περίπτωση του Nikkei 225, τα περισσότερα από αυτά τα cases εμφανίζουν

απόδοση με αρνητικό πρόσημο. Επιπλέον το case 5, του MACD, στον δείκτη Nikkei 225

εμφανίζει αρκετά μεγάλο δείκτη απόδοσης PL/B&H σε σύγκριση με τα υπόλοιπα

αποτελέσματα των δεικτών. Επιπλέον το case 5, είχε ακόμα μια φορά το μεγαλύτερο

ποσοστό θετικών σημάτων, σε αντίθεση με τα τρία πρώτα cases που εμφάνισαν το

υψηλότερο.
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