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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 
 H εργασ ία  αυτή ,  εκπονήθηκε  στο  τμήμα  τραπε ζ ι κής  κα ι  
χρηματοο ικονομ ικής  δ ιο ικητ ικής ,  του  Πανεπ ιστημ ίου  
Πε ιρα ιώς .   
 Η  δ ιπλωματ ική  αυτή  εργασ ία ,  ήταν  μ ία  ι δέα  του  
υπογράφοντος,  που  έγ ι ν ε  δεκτή  από  τον  επ ιβλέποντα μου  
καθηγητή  κ .  Γ .Π .  Διακογ ιάννη ,  με  τον  οπο ίο  ε ί χα  την  τ ιμή  να  
συνεργαστώ  κα ι  τον  ευχαρ ιστώ  θερμά  γ ια  την  πολύτ ιμη  
βοήθε ια  που  μου  προσέφερε  τους  εννέα  μήνες  που  δ ιήρκησε  
η  εργασ ία  αυτή .  
 Επ ίσης ,  θα  ήθελα  να  ευχαρ ιστήσω  όλους  τους  
δ ιδάσκοντες  στο  τμήμα  τραπε ζ ι κής  κα ι  χρηματοο ικονομ ικής  
δ ιο ικητ ικής  του  Πανεπ ιστημ ίου  Πε ιρα ιώς ,  από  τους  οπο ίους  
ε ί χα  την  τύχη  να  δ ιδαχθώ  κα ι  να  αποκτήσω  το  απαρα ίτητο  
υπόβαθρο  γ ια  την  πραγματοπο ίηση  της  εργασ ίας  αυτής .  
 Επ ιπλέον ,  θα  ήθελα  να  ευχαρ ιστήσω  την  Genes i s  

Α .Χ .Ε .Π .Ε .Υ  γ ια  τον  χρηματ ιστηρ ιακό δε ί κτη  κα ι  τα  στο ι χε ία  

που  μου  προσέφερε ,  τον  καλό  φίλο  κα ι  στέλεχος  της  Δρόμων  

Α .Ε .Λ .Δ .Ε  κ .  Ανδρέα  Μπουρ ινάρη  γ ια  την  πολύτ ιμη  βοηθε ιά  

του  στην  εκμάθηση  του  προγράμματος Metas tock ,  τους  

γονε ί ς  μου  γ ια  την  ο ικονομ ική  κάλυψη  του  κόστους  των  

σπουδών  μου  κα ι  ε ιδ ι κά  του  συγκεκρ ιμένου  μεταπτυχ ιακού  

προγράμματος ,  τον  αδερφό  μου  κα ι  προγραμματ ιστή  Η /Υ  

Σταύρο  Παπαδόπουλο  γ ια  την  τεχνογνωσ ία  του  κα ι  την  

βοήθε ια  του  σε  θέματα  υπολογ ιστών  καθώς  κα ι  όσους  

συνέβαλαν  με  τον  τρόπο  τους  στην  εκπόνηση  αυτής  της  

εργασ ίας ,  την  οπο ία  θεωρώ  το  επ ιστέγασμα  21  ετών  σπουδών  

του  υπογράφοντα .  

 
 

                 
Αθήνα ,  Ιούν ιος  2002  

                      Βασ ίλε ιος  Π .  Παπαδόπουλος  
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I.ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 Ένα  από  τα  βασ ικότερα  προβλήματα  στον  τομέα  των  
επενδύσεων  στ ι ς  δ ιεθνε ί ς  χρηματαγορές  κα ι  κεφαλα ιαγορές  
ε ί να ι  η  σωστή  επ ι λογή  μ ιας  μετοχής ,  ενός  ομολόγου ή  ενός  
νομ ίσματος  προκε ιμένου  να  επ ι τ ευχθε ί  η  μέγ ιστη  δυνατή  
απόδοση  από  την  συγκεκρ ιμένη  επενδυτ ι κή  κ ί νηση .   Μία  από  
τ ι ς  μεθόδους  που  τα  τελευτα ία  χρόν ια  κερδ ί ζ ε ι  την  προτ ίμηση  
αρκετών  δ ιαχε ιρ ιστών  κεφαλα ίων ,  αντ ισταθμ ιστών  κ ινδύνου  
αλλά  κα ι  κερδοσκόπων ,  ε ί να ι  η  Τεχν ική  Ανάλυση .  
 Υποβοηθούμενη  από  την  αλματώδη  ανάπτυξη  των  
Ηλεκτρον ικών  Υπολογ ιστών  αλλά  κα ι  του  κατάλληλου  
λογ ισμ ικού ,  χρησ ιμοπο ι ε ί  παλα ιά  δεδομένα  τ ιμών  (μετοχ ι κών  
αξ ιών  γ ια  παράδε ι γμα)  κα ι  προσπαθε ί  να  «προβλέψε ι» την  
μελλοντ ική  τους  πορε ία ,  ανακαλύπτοντας  κάπο ια  πρότυπα ,  
κάπο ι ες  τάσε ι ς  στην  κ ίνηση  τους ,  κατά  το  παρελθόν .   
Προσπαθε ί  ουσ ιαστ ικά  να  εντοπ ίσε ι  (κα ι  εν  συνεχε ία  να  
αξ ιοπο ιήσε ι)  τα  σημε ία  «στήρ ι ξης» κα ι  «αντ ίστασης » των  
τ ιμών  των  μετοχών ,  μέσα  από  την  παρατήρηση  κα ι  μελέτη  
τεχν ι κών  δε ι κ τών  (που  βασ ί ζοντα ι  σε  μαθηματ ικούς  τύπους  
κα ι  στατ ιστ ική  ανάλυση  χρονολογ ικών  σε ιρών ,  στη  
προκε ιμένη  περ ίπτωση  των  τ ιμών  μετοχών -δε ικτών ) .   Κα ι  όλα  
αυτά  με  την  βοήθε ια  ε ι δ ι κών  προγραμμάτων  γ ια  Η /Υ  που  
παρέχουν  σε  μηδεν ι κό  σχεδόν  χρόνο  χρήσ ιμε ς  πληροφορ ί ε ς 
γ ια  τον  τεχν ι κό  αναλυτή .   Στην  συνέχε ια  της  εργασ ίας ,  θα  
γ ίνε ι  εκτενής  αναφορά  στον  ορ ισμό ,  την  φιλοσοφ ία ,  τον  
τρόπο  λε ι τουργ ίας  κα ι  χρήσης  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  ως  
μεθόδου  επ ι λογης  επενδυτ ι κών  κ ινήσεων .  
 Κατά  το  παρελθόν ,  έχουν  γ ί ν ε ι  σχετ ι κά  λ ί γ ε ς  μελέτε ς -
εργασ ίε ς  όσον  αφορά  την  αποτελεσματ ικότητα  των  μεθόδων  
της  τεχν ι κης  ανάλυσης  στ ι ς  δ ιεθνε ί ς  κεφαλα ιαγορές  κα ι  
χρηματαγορές .   Οι  Β rown κα ι  Jenn ings  (1989)  έδε ι ξαν ,  με  την  
χρήση  ενός  δυναμ ικού  μοντέλου  ι σορροπ ίας ,  ότ ι  ο ι  λογ ικο ί  
επενδυτές  χρησ ιμοπο ιούν  τ ι ς  τ ιμές  που  έχουν  δ ιαμορφωθε ί  
στο  παρελθόν ,  προκε ιμένου  να  καθορ ίσουν  μ ία  τ ιμή  στην  
οπο ία  θα  θελήσουν  ν ’αγοράσουν  μ ία  μετοχή .   Εδε ι ξαν  επ ίσης ,  
ότ ι  η  χρήση  των  τ ιμών  του  παρελθόντος ,  μπορε ί  να  παράγε ι  
πολύ  χρήσ ιμες  πληροφορ ίες  όταν  το  κόστος  πληροφόρησης  
στην  αγορά  ε ί να ι  πολύ  υψηλό .  Ο  Ne f ch i  (1991)  απέδε ι ξε  ότ ι  
ο ι  τεχν ικο ί  κανόνες  της  τεχν ικής  ανάλυσης  μπορούν  να  
θεωρηθούν  ως  μη  γραμμ ικο ί  p red i c to rs  μετοχ ικών  τ ιμών .   Οι  
C l yde  κα ι  Οs l e r  (1997)  παρε ί χαν  ένα  θεωρητ ι κό  υπόβαθρο  γ ια  
την  τεχν ι κή  ανάλυση ,  παρουσ ιά ζοντας την  ως  μέθοδο  μη  
γραμμ ικών  προβλέψεων  σε  h igh  d imens ion  sys tems.   Πολύ  
σημαντ ική  ήταν  η  εμπε ιρ ι κή  εργασ ία   των  B rock ,  Lackon i sho l  
κα ι  Le  Ba ron  (BLL)  το  1992  όπου  χρησ ιμοπο ιώντας  boots t rap  
s imu la t ion  από  δ ιάφορα  βασ ικά  μοντέλα  αποτ ίμησης  
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κεφαλα ιακών  στο ι χε ίων ,  βρήκε  ότ ι  ο ι  απλο ί  κανόνες  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης  ε ί να ι  δυνατόν  να  επ ι τύχουν  υπερκανον ι κέ ς  
αποδόσε ι ς  που  δεν  μπορούν  να  εξηγηθούν  από  τα  π ιο  
δημοφ ιλή  στατ ιστ ι κά  μοντέλα  μετοχ ι κών  αποδόσεων .   Αξ ί ζ ε ι  
να  υπογραμ ιστε ί  ότ ι  η  σημαντ ι κότητα  της  έρευνας  τους  
έγκε ι τα ι  κα ι  στο  γεγονός  ότ ι  αυτή  έγ ι νε  πάνω  στον  βασ ικό  
Αμερ ικαν ι κό  χρηματ ιστηρ ιακό  δε ί κτη  Dow Jones  (που  έχε ι  την  
μεγαλύτερη  συναλλακτ ική  αξ ία  αλλά  κα ι  αποτελεσματ ικότητα  
παγκοσμ ίως )  κα ι  ε ί χε  αξ ιοσημε ίωτα  θετ ικά  αποτελέσματα  
στην  πρόβλεψη  των  τ ιμών  του  σε  ημερήσ ια  βάση .   Ο  Gencay  
(1998)  ερεύνησε  την  μη  γραμμ ική  προβλεψ ιμότητα  των  
χρηματ ιστηρ ιακών αγορών ,  σε  συνδυασμό  με  κανόνες  
επενδυτ ι κών  κ ι νήσεων  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  Τα  
αποτελέσματα  του  έδε ι ξαν  σημαντ ι κά  στο ι χε ία  μη  γραμμ ικής  
προβλεψ ιμότητας στ ι ς  αγορές  αυτές ,  χρησ ιμοπο ιώντας απλά  
σήματα  αγορών  κα ι  πωλήσεων  από  κ ι νητούς  μέσους  όρους  
(θα  γ ί ν ε ι  αναφορά  σ ’αυτούς  αργότερα) .  Οι  De t ry  κα ι  G rego i re  
(1999)  ερεύνησαν  την  αποτελεσματ ι κότητα της  τεχν ι κής  
ανάλυσης  κα ι  των  κανόνων  της  (χρησ ιμοπο ιώντας κα ι  παλ ι  
όμως  απλούς  κ ι νητούς  μέσους  όρους  κα ι  στο ι χε ία  της  
δ ιαγραμματ ι κής ανάλυσης ,στην  οπο ία  θα  αναφερθούμε  
αργότερα ,  όπως  στηρ ί ξ ε ι ς  κα ι  αντ ιστάσε ι ς)  σε  15  
χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κ τε ς  χωρών  της  Ευρωπα ϊκής  Ενωσης .   
Στ ι ς  13  από  τ ι ς  15  περ ιπτώσε ι ς  (πλην  Γαλλ ίας  κα ι  Ισπαν ίας )  
τα  αποτελεσματα  ήταν  αρκετά  ι κανοπο ιητ ικά ,  αφού  ο ι  
αποδόσε ι ς  μετά  απο  σήματα  αγοράς  των  κανόνων  αυτών ,  
ήταν  κατά  πολύ  μεγαλύτερες ,  σε  σύγκρ ιση  με  τ ι ς  αντ ίστο ιχες  
των  σημάτων  πώλησης .    Επ ιπλέον ,  στ ι ς  11  απο  τ ι ς  13  
θετ ι κ έ ς  πε ιπτώσε ι ς  τα  αποτελεσματα  ήταν  στατ ιστ ικά  
σημαντ ικά .    Οι  Lev i ch  κα ι  Thomas  το  1993 ,  χρησ ιμοπο ιώντας  
τ ι ς  ί δ ι ε ς  τεχν ι κ έ ς  με  τους  BLL  κατάφεραν  κα ι  απέδε ι ξαν  την  
στατ ιστ ι κή  σημαντ ι κότητα  των  κανόνων  της  τεχν ι κής  
ανάλυσης ,  στ ι ς  αγορές  συναλλάγματος .  
 Παρόμο ι ε ς  έρευνες  έχουν  γ ί νε ι  αρκετές ,  (Schu lma i s te r  
1998 ,  Doo ley  1976 ,  Shu fe r  1983 ,  Sweeney  1986)  που  
δε ί χνουν  ότ ι  στην  αγορά  συναλλάγματος  υπάρχουν  αρκετά  
αποδε ι κ τ ι κά  στο ι χ ε ί α  γ ια  την  αποτελεσματ ικότητα  των  
τεχν ι κών  κανόνων  στην  δημ ιουργ ία  υπερκανον ικών  
αποδόσεων .   Σε  αρκετέ ς  όμως  περ ιπτώσε ι ς  τα  θετ ι κά  τους  
αποτελέσματα  μετρ ιάζοντα ι  αρκετά ,  αν  συνυπολογ ιστε ί  κα ι  το  
κόστος  συναλλαγών .  Δεν  θα  γ ίνε ι  όμως  εδώ  περα ιτέρω  
αναφορά ,  γ ιατ ί  ο ι  αγορές  συναλλάγματος  έχουν  κάπο ιε ς  
ι δ ι α ι τερότητες  κα ι  αρκετέ ς  δ ιαφορές  με  τ ι ς  χρηματ ιστηρ ιακέ ς  
αγορές  που  μας  ενδ ιαφέρουν  στην  προκε ιμένη  περ ίπτωση  κα ι  
ως  εκ  τούτου  ξ εφεύγουν  απο  τα  όρ ια  της  παρούσης  εργασ ίας .  
Θα  πρέπε ι  πάντως  να  σημε ιωθε ί ,  ότ ι  ο ι  έρευνες  κα ι  ο ι  μελέτε ς  
πάνω  στην  χρήση  τεχν ι κών  κανόνων  ε ί να ι  λ ίγε ς  (στην  Ελλάδα  
σχεδόν  ανύπαρκτες )  εν  συγκρ ίσε ι  με  τ ι ς  αντ ίστο ιχε ς ,  γ ια  τους  
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κανόνες  της  θεμελ ιώδους  ανάλυσης .   Αυτός  ε ί να ι  κα ι  ένας  
από  τους  λόγους  ύπαρξης  κα ι  της  παρούσης  εργασ ίας .   
 Σκοπός  της  εργασ ίας  αυτής  ε ί να ι  να  δ ι ερευνηθε ί  η  
αποτελεσματ ικότητα  ενός  δ ιαφορετ ι κού  τρόπου  επ ιλογής  
επενδυτ ι κών  κ ι νήσεων  στην  Ελλην ική  κεφαλα ιαγορά ,  μετά  τα  
θεμελ ιώδη  μεγέθη  που  ε ί να ι  κα ι  η  πρωταρχ ική  επ ιλογή  όλων  
των  ο ικονομ ικών  αναλυτών  κα ι  δ ιαχε ιρ ιστών  κεφαλα ίων  σε  
όλο  τον  κόσμο .  Να  δ ι ερευνήσε ι  δηλαδή  κατα  πόσο  ο ι  κανόνες  
της  τεχν ι κής  ανάλυσης  ε ί να ι  ε ι ς  θέση  να  «προβλέψουν» τ ι ς  
κ ινήσε ι ς  των  βασ ικών  χρηματ ιστηρ ιακών  δε ικτών ,  ωστε  
αφ ’ενός  να  προστατέψουν  τον  επενδυτή  από  μ ία  π ιθανή  
επερχόμενη  πτώση  των  τ ιμών  κα ι  αφετέρου  να  τον  
βοηθήσουν  να  κερδ ίσε ι  μέσα  από  μ ία  επερχόμενη  ανοδ ική  
κ ίνηση .  Επ ίσης  θέλουμε  να  δε ί ξουμε  κα ι  πο ιός  ε ί να ι  ο  
αποδοτ ικότερος  κα ι  σωστότερος  τρόπος  χρήσης  των  τεχν ικών  
αυτών ,  καθώς  κα ι  που  μπορε ί  να  γ ίνε ι  καλύτερη  πρακτ ική  
εφαρμογή  τους  μέσα  στην  αγορά .  Ουσ ιαστ ικά  θα  κάνουμε  μ ία  
τετραετή  ex  pos t  ανάλυση  τεσσάρων  βασ ικών  
χρηματ ιστηρ ιακών  δε ικτών ,  προκε ιμένου  να  δούμε  τ ί  
αποτελέσματα  θα  ε ί χαμε  αν  χρησ ιμοπο ιούσαμε  τεχν ικούς  
κανόνες  αγοραπωλησ ιών ,  σε  σχέση  με  το  απλό  buy  and ho ld  
των  δε ι κτών  αυτών .  
 Επ ιπλέον ,  θέλουμε  να  δε ί ξουμε  τ ί  τελ ι κά  ε ί να ι ,  πώς  κα ι  
κατα  πόσο  «δουλεύε ι» η  τεχν ική  ανάλυση  στην  Ελλην ική  
χρηματ ιστηρ ιακή  αγορά .  Έχε ι  τελ ικά  δημ ιουργηθε ί  ένας  
«μύθος» γύρω  απο  αυτήν  (κυρ ίως  από  τον  τύπο )  κα ι   καλό  θα  
ήταν  να  ξεκαθαρ ιστούν  κάπο ια  πράγματα  ,  τόσο  σε  πρακτ ικό  
(μέσω  των  αποτελεσμάτων  που  θα  εξάγουμε ) ,  όσο  κα ι  σε  
θεωρητ ικό  (με  την  μετέπε ι τα  ανάλυση  κα ι  παρουσ ίαση  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης) ,  επ ίπεδο .  
 Θα  αναλύσουμε  λο ιπόν ,  με  την  χρήση  των  βασ ικότερων   
τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών  (που  θα  παρουσ ιάσουμε  κα ι  θα  
εξηγήσουμε  αναλυτ ι κά  παρακάτω) ,  τον  βασ ικό  
χρηματ ιστηρ ιακό  δε ί κτη  του  Χ .Α .Α .  (τον  Γεν ι κό  Δε ί κτη ) ,  τον  
FTSE-20  (των  ετα ιρε ιών  υψηλής  κεφαλα ιοπο ίησης) ,  τον   
FTSE-40  (των  ετα ιρε ιών  μεσα ίας  κεφαλα ιοπο ίησης) ,  καθώς  
κα ι  τον  εναλλακτ ι κό  δυναμ ικό  δε ί κτη  GENESIS  (της  ομώνυμης  
ΑΧΕΠΕΥ  υπό  την  επ ίβλεψη  του  καθηγητή  ανάλυσης  κα ι  
δ ιαχε ίρησης  χαρτοφυλακ ίου  του  τμηματος  
χρηματοο ι κονομ ι κης κα ι  τραπεζ ι κής  δ ιο ι κητ ι κής  στο  
Πανεπ ιστήμ ιο  Πε ιρα ιώς  κ .  Γ .Π .Δ ιακογ ιάννη) ,  που  θα  
παρουσ ιάσουμε μαζ ί  με  τους  υπόλο ιπους  δε ί κτε ς  σε  επόμενο  
μέρος  της  εργασ ίας .   Με  την  ανάλυσή  τους  θα  δε ί ξουμε  την  
π ιο  επ ι τυχημένη  χρήση  των  τεχν ι κών  κανόνων ,  ε ί τ ε  κάπο ιος  
θελήσε ι  με  αυτούς  να  κάνε ι  αντ ιστάθμ ιση  κ ινδύνου ,  ε ί τ ε  
κερδοσκοπ ία  τόσο  στην  υποκε ίμενη  αγορά  (ΧΑΑ ) ,  όσο  κα ι  
στην  αγορά  των  παραγώγων  (μ ια  κα ι  ουσ ιαστ ι κά  θα  
συγκρ ί νουμε  κα ι  θα  αναλύσουμε  δε ί κτες  κα ι  όχ ι  μετοχές ,  
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οπότε  η  ανάλυσή  μας  αποκτά  ι δ ια ί τερο  ενδ ιαφέρον ,  όσον  
αφορά  την  χρήση  της  στο  ΧΠΑ ,  αφού  υπάρχε ι  αρκετά  μεγάλη  
συσχέτ ιση  μεταξύ  της  κ ίνησης  των  τ ιμών  της  υποκε ίμενης  κα ι  
της  παράγωγης  αγοράς ) .  Τέλος ,  θα  δε ί ξουμε  κα ι  θα  
σχολ ιάσουμε  κατά  πόσο  τα  αποτελέσματά  μας  θα  δώσουν  
υπερκανον ικές  αποδόσε ι ς ,  συμπερ ιλαμβανομένου  όμως  κα ι  
του  κόστους  συναλλαγών  αλλά  κα ι  του  χρόνου  που  χρε ιάζετα ι  
γ ια  τον  εντοπ ισμό  των  π ιθανών  ευκα ιρ ιών  (μέσω  της  χρήσης  
ε ιδ ι κών  προγραμμάτων  σε  Η /Υ  που  χρησ ιμοπο ιούν  ο ι  τεχν ι κο ί  
αναλυτές ) .  
  Οι  μέθοδο ι  που  θα  ακολουθήσουμε  στην  παρούσα  
εργασ ία  θα  ε ί να ι  συγκεκρ ιμένο ι .  Κατ ’αρχην ,  δεν  θα  
ασχοληθούμε  με  πολύπλοκα  ο ικονομετρ ι κά  υποδε ί γματα  κα ι  
ι δ ι α ί τ ερη  στατ ιστ ι κή  ανάλυση  των  αποτελεσμάτων  μας .   Ο  
σκοπός  μας  ε ί να ι  να  αποδε ί ξουμε  εμπε ιρ ι κά -πρακτ ικά  την  
χρήση  κα ι  την  αποτελεσματ ικότητα  των  κυρ ιότερων  τεχν ικών  
κανόνων .   Επ ίσης  θα  πρέπε ι  να  αναφερθε ί  ότ ι  παρότ ι  θα  γ ίνε ι  
αναλυτ ική  θεωρητ ική  αναφορά  σε  έναν  «υποτομέα»  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης ,  την  δ ιαγραμματ ι κή (που  τ ι ς  περ ισσότερες  
φορές  δεν  δ ιαχωρ ί ζ ετα ι αλλά  συγχέετα ι  με  την  τεχν ι κή  
ανάλυση  των  ταλαντωτών) ,  δεν  θα  ασχοληθούμε  με  αυτήν .   
Δεν  θα  χρησ ιμοπο ιήσουμε δηλαδή ,  σήματα  αγοράς  κα ι  
πώλησης  βασ ισμένα  σε  δ ιαγραμματ ι κούς κανόνες  (στηρ ί ξεων  
κα ι  αντ ιστάσεων )  γ ια  λόγους  που  επ ίσης  θα  εξηγήσουμε  στην  
πορε ία  της  συγκεκρ ιμένης  εργασ ίας .  
  Θα  ασχοληθούμε  με  την  Ελλην ι κή  κεφαλα ιαγορά ,  
αναλύοντας  όμως  4  δε ί κτε ς  κα ι  όχ ι  μόνο  έναν ,  ενώ  επ ιπλέον  
θα  χρησ ιμοπο ιήσουμε  κανόνες  από  19  τεχν ι κούς  δε ί κτε ς  κα ι  
ταλαντωτές  (καθώς  κα ι  δ ιάφορα  συστήματα  κα ι  συνδυασμούς  
μεταξύ  τους ,  ενώ  παράλληλα  θα  αρ ιστοπο ιήσουμε  όλες  τ ι ς  
παραμέτρους  τους  γ ια  ακόμη  καλύτερα  αποτελέσματα) ,  αντ ί  
ενός  ή  δύο  που  χρησ ιμοπο ιήθηκαν  σε  παλα ιότερες  εργασ ί ε ς  
στον  δ ι εθνή  χώρο .   Αυτό ,  γ ιατ ί  όπως  θα  εξηγήσουμε  
αργότερα ,  άλλο ι  ταλαντωτές  ε ί να ι  βραχυπρόθεσμου  κα ι  άλλο ι  
μακροπρόθεσμου  χαρακτήρα  κα ι  η  εργασ ία  αυτή  θέλε ι  να  
δώσε ι  αποτελέσματα  γ ια  όλες  τ ι ς  επενδυτ ι κές  στρατηγ ικές  κα ι  
προφ ίλ  των  συμμετεχόντων  στην  αγορά .  Οι  τεχν ι κο ί  δε ί κτες -
ταλαντωτές  που  θα  χρησ ιμοπο ιήσουμε  ε ί να ι  ο ι  εξης :  
ΚΜΟ (5 ,9 ,20 ,30 ,60 ,90 ,200) ,ROC,  Mov ing  Average  c rossover (5 -
9 ,  20 -30 ,  30 -90) ,  MACD,  Bo l l i nge r  Bands ,  ,  P r i ce  Osc i l l a to r ,  
RSI ,  S tochas t i c  osc i l l a to r ,  Cha ik in ,  CCI  κα ι  %Wi l l i ams .  Η  
χρήση  τους  θα  γ ί ν ε ι  με  βάση  τ ι ς  π ιο  δ ιαδεδομένες  
παραμέτρους (αρχ ικά ,  γ ιατ ί  μετά  θα  προχωρήσουμε  σε  
αρ ιστοπο ίηση  αυτών )  τους  γ ια  τα  σήματα  αγορων -πωλήσεων .  
Θα  χρησ ιμοπο ιήσουμε  το  ε ι δ ι κό  πρόγραμμα  τεχν ι κής  γ ια  Η /Υ ,  
Me tas tock  που  χρησ ιμοπο ιούν  κα ι  ο ι  περ ισσότερο ι τεχν ι κο ί  
αναλυτές ,  κα ι  στο  οπο ίο  θα  ε ισάγουμε  καθημερ ι νά  στο ι χ ε ί α  
(τ ιμέ ς  δε ι κ τών )  γ ια  τα  τελευτα ία  4  χρόν ια  (1 /1/1998-



 8

31/12/2001) ,  δηλαδή  208  εβδομάδες  κα ι  περ ίπου  4160  
παρατηρήσε ι ς  γ ια  όλους  τους  δε ί κ τε ς  συνολ ι κά  (που  εν  
συνεχε ία  θα  αναλυθούν  με  κάθε  έναν  από  τους  
προαναφερθέντες  τεχν ικούς  δε ίκτες -ταλαντωτές ) .   Τα  έτη  
που  επ ι λ έχθησαν  ε ί να ι  ι δ ια ί τερα  σημαντ ικά ,  γ ιατ ί  
αντ ιπροσωπεύουν  δύο  πολύ  καλές  χρον ι έ ς  γ ια  το  ΧΑΑ  (1998-
1999)  κα ι  δύο  ι δ ια ί τερα  αρνητ ικές  (2000-2001)  που  
ακολούθησαν  την  προηγούμενη  εκρηκτ ική  άνοδο .  Έτσ ι  τα  
συμπεράσματα  θα  εξαχθούν  τόσο  μέσα  από  μ ία   ανοδ ική  όσο  
κα ι  έντονα  καθοδ ική  αγορά ,  δ ίνοντας  τους  έτσ ι  μεγαλύτερη  
αξ ιοπ ιστ ία  κα ι  δ ιαχρον ικότητα .   Τέλος ,  θα  γ ίνε ι  προσπάθε ια 
ώστε  τα  αποτελέσματα  να  παρουσ ιαστούν  όσο  το  δυνατόν  π ιο  
αναλυτ ικά  αλλά  κα ι  κατανοητά  παράλληλα ,  αφού  μπορε ί  να  
πρόκε ι τα ι  γ ια  μ ία  ουσ ιαστ ικά  ακαδημα ϊκή  εργασ ία ,  αλλά  καλό  
θα  ήταν  να  μπορε ί  να  γ ί ν ε ι  αντ ικε ίμενο  μελέτης  κα ι  γ ια  τον  
οπο ιονδήποτε  συμμετέχοντα  στην  χρηματ ιστηρ ιακή  αγορά .   
 Η  δ ιάρθρωση  της  παρούσας  εργασ ίας  θα  ε ί να ι  η  
ακόλουθη :  Στο  πρώτο  κεφάλα ιο  θα  παρουσ ιαστε ί  η  
δ ιαγραμματ ική  ανάλυση  μέσα  από  παραδε ίγματα ,  ορ ισμούς  
κα ι  πλήρη  ανάλυση  του  τρόπου  χρήσης  της .  Θα  δε ί ξουμε  πώς  
δουλεύε ι ,  πο ία  ε ί να ι  η  φιλοσοφία  της  κα ι  πο ία  η  σωστή  χρήση  
της .  Στο  δεύτερο  κεφάλα ιο  θα  γ ίνε ι  η  παρουσ ίαση  των  
τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών  που  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν ,  
αναλύοντας  την  προέλευση  τους ,  το  επ ιστημον ικό  τους  
υπόβαθρο  αλλά  κυρ ίως  την  χρήση  τους  κα ι  το  σκεπτ ικό  τους .  
Επ ίσης  θα  γ ίνε ι  κα ι  μ ία  επ ιδερμ ική  σύγκρ ιση  με  την  
θεμελ ιώδη  ανάλυση ,  ενώ  θα  αναφερθούν  κα ι  τα  κυρ ιότερα  
με ιονεκτήματα  της  τεχν ικής  ανάλυσης .  Με  την  παρουσ ίαση  
αυτή  θα  ολοκληρώσουμε  το  πρώτο  κα ι  καθαρά  θεωρητ ικό  
μέρος  της  εργασ ίας  αυτής .  
 Στο  τρ ί το  κεφάλα ιο ,  θα  ξεκ ινήσε ι  το  πρακτ ικό  μέρος ,  
όπου  θα  παρουσ ιαστε ί  η  ανάλυση  του  κάθε  χρηματ ιστηρ ιακού  
δε ίκτη  της  έρευνας  μας  με  κάθε  έναν  τεχν ικό  δε ίκτη -
ταλαντωτή ,  καθώς  κα ι  τα  αποτελέσματα  που  θα  
περ ιλαμβάνουν  τ ι ς  σωστές  κα ι  λάθος  κ ινήσε ι ς ,  τη  σχέση  
απόδοσης -κ ινδύνου  καθώς  κα ι  τα  κέρδη  κα ι  τ ι ς  ζημ ί ε ς  που  
προκύπτουν  από  τα  σήματα  αγορών -πωλήσεων  στο  δ ιάστημα  
των  208  εβδομάδων  της  έρευνας .  Εν  συνεχε ία  θα  δε ί ξουμε  
πο ίο ς  ταλαντωτης  ε ί να ι  π ιο  αποτελεσματ ικός  κα ι  πάνω  σε  
πο ίον  δε ί κ τη ,  αλλά  κα ι  αντ ίστο ιχα  πο ίος  δε ί κ της  ε ί να ι  
περ ισσότερο «προβλέψ ιμος» κα ι  από  πο ιόν  ταλαντωτή .  Σε  
παράρτημα ,  θα  παρουσ ιάσουμε ,  όλες  τ ι ς  Metas tock  fo rmu las  
που  χρησ ιμοπο ιήθηκαν  στην  εργασ ία  αυτή .  Τέλος  θα  γ ί νε ι  μ ία  
σύνοψη  των  παραπάνω παρατηρήσεων  καθώς  κα ι  τα  
συμπεράσματα  που  προκύπτουν  από  την  έρευνα  μας ,  ενώ  θα  
τεθούν  κα ι  δ ιάφορο ι  προβληματ ισμο ί-ερεθ ίσματα  (όσον  
αφορά  την  χρήση  της  τεχν ικής  ανάλυσης )  γ ια  περα ιτέρω  
δ ι ερεύνηση  σε  μελλοντ ικές  εργασ ίες .  
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KΕΦΑΛΑΙΟ  1 
 

ΤΕΧΝΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  
 

Στο  κεφάλα ιο  αυτό  θα  γ ίνε ι  παρουσ ίαση  :  
  Της  τεχν ικής  ανάλυσης  ως  επενδυτ ικής  μεθόδου .  
  Σύγκρ ιση  με  θεμελ ιώδη  ανάλυση  κα ι  πλεονεκτήματα  

έναντ ι  αυτής .  
  Της  Δ ιαγραμματ ικής  ανάλυσης ,  ενός  από  τους  δύο  

υποτομε ί ς  της  τεχν ικής  ανάλυσης .  
 
Η  τεχν ική  ανάλυση ,  ε ί να ι  μ ία  εναλλακτ ική  μέθοδος  

μελέτης -ανάλυσης  μετοχών ,  ομολόγων  ,  εμπορευμάτων ,  
νομ ισμάτων  κα ι  γεν ικότερα  οπο ιουδήποτε  δ ιαπραγματεύσ ιμου  
χρεωγράφου  ή  προ ϊόντος  στ ι ς  χρηματαγορές ,  κεφαλα ιαγορές  
κα ι  αγορές  εμπορευμάτων .  Ο  τεχν ικός  αναλυτής ,  μπορε ί  να  
κάνε ι  την  ανάλυση  του ,  βασ ι ζόμενος  αποκλε ιστ ι κά  κα ι  μόνο  
στην  μελέτη  του  δ ιαγράμματος  κα ι  κατ ’επέκταση  των  τ ιμών  
της  μετοχής  που  τον  ενδ ιαφέρε ι  χωρ ί ς  κατ ’ανάγκη  να  
γνωρ ί ζε ι  τ ίποτα  απολύτως  γ ια  την  συγκεκρ ιμένη  ετα ιρε ία  (αν  
κα ι  βέβα ια  μ ία  τέτο ια  τακτ ική  δεν  ε ί να ι  κα ι  η  ι δαν ικότερη ) .  

Η  τεχν ι κή  ανάλυση  πρωτοανακαλύφθηκε  κα ι  
χρησ ιμοπο ιήθηκε  στην  Ιαπων ία  περ ίπου  το  1700 ,  όταν  
Ιάπωνες  έμπορο ι  ρυζ ι ού  (με  πρώτο  τον  Moun i  Heas i  που  έγ ι ν ε  
δ ιάσημος  (αλλά  κα ι  πλούσ ιος )   εκε ί νη  την  εποχή  γ ια  τ ι ς  
ι δ ι α ί τερα  πετυχημένες  αγοραπωλησ ίε ς  που  πραγματοπο ίησε ,  
χρησ ιμοπο ιώντας  δ ιαγράμματα  τ ιμών  που  ονομάστηκαν  
Cand les t i c k s  (θα  γ ίνε ι  αργότερα  αναφορά  σ ’αυτά ) .  Στον  
δυτ ι κό  κόσμο ,  τα  θεμέλ ια  γ ια  την  τεχν ι κή  ανάλυση  έθεσε  το  
1890  στ ι ς  Ηνωμένες  Πολ ι τ ε ί ε ς  ο  Char l es  Dow,  αρχ ισυντάκτης  
της  Wa l l  S t ree t  Jou rna l  κα ι  εμπευστής  του  β ιομηχαν ι κού  
δε ί κτη  Dow Jones  (βαρόμετρο  γ ια  όλες  τ ι ς  κεφαλα ιαγορές  του  
πλανήτη  από  τότε ) .  Μέσα  από  μ ία  μεγάλη  σε ιρά  άρθρων  του ,  
έβαλε  τ ι ς  βάσε ι ς  γ ια  την  ε ξ έλ ι ξη  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  

Η  τεχν ι κή  ανάλυση  βασ ί ζε τα ι  σε  δύο  βασ ικέ ς  παραδοχές :  
α )  Η  αγορά  προεξοφλε ί  τα  πάντα .  Δηλαδή  στην  τ ιμή  της  

μετοχής  που  βλέπε ι  ο  τεχν ι κός  αναλυτής  στο  γράφημα  του ,  
έχουν  ενσωματωθε ί  όλες  ο ι  πληροφορ ί ε ς που  επ ιδρούν  σ ’αυτή  
(από  ο ικονομ ικά  κα ι  λογ ιστ ικά  στο ιχε ί α ,  μέχρ ι  ψυχολογ ικούς  
κα ι  πολ ιτ ι κούς  παράγοντες  κα ι  από  δημοσ ιευμένες  εκθέσε ι ς  
κα ι  εκτ ιμήσε ι ς  στον  ο ι κονομ ι κό τύπο  μέχρ ι  την  εσωτερ ι κή  
πληροφόρηση που  μπορε ί  να  έχουν  τα  ανώτατα  στελέχη  της  
ετα ιρε ί ας  κα ι  οπο ιοσδήποτε  άλλος  παράγοντας  της  αγοράς ) .  
Γ ια  παράδε ι γμα ,  όταν  η  τ ιμή  μ ιας  ετα ιρε ί ας  δ ιαμορφώνετα ι  
στα  20  eu ro ,  η  τεχν ι κή  ανάλυση  π ιστεύε ι  ότ ι  σ ’αυτή  την  
αποτ ίμηση  συμπερ ι λαμβάνοντα ι  στο ιχε ί α  όπως  το  ύψος  των  
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αναμενόμενων  κερδών  γ ια  την  τρέχουσα  κα ι  επόμενη  χρήση ,  
η  πορε ία  των  κύρ ιων  ανταγων ιστών  της  σε  εγχώρ ιο  κα ι  
δ ιεθνές  επ ίπεδο ,  το  πολ ι τ ι κό  κλ ίμα  κα ι  η  κυβερνητ ι κή  
σταθερότητα ,  η  μελλοντ ι κή  πορε ία  των  μακρο ικονομ ικών  
στο ιχε ίων  κα ι  μεταβλητών ,  το  μέλλον  του  κλάδου  στον  οπο ίο  
ανήκε ι ,  ο ι  συναλλαγματ ικέ ς  ι σοτ ιμ ί ε ς  που  μπορε ί  να  την  
επηρεάζουν  κλπ .  Η  λογ ική  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  ε ί να ι  πως  
γ ια  όλα  αυτά  δεν  χρε ιάζετα ι  κάπο ιος  να  σπαταλήσε ι  χρόνο  γ ια  
να  τα  αναλύσε ι  ξ εχωρ ιστά ,  αφού  ε ί να ι  ήδη  ενσωματωμένα  
στην  συγκεκρ ιμένη  τ ιμή .  

β )  Οι  τ ιμέ ς  κ ι νούντα ι  με  τάσε ι ς .  Τάση  ε ί να ι  η  κατεύθυνση  
των  τ ιμών  (ε ί τ ε  ανοδ ική  ε ί τ ε  καθοδ ική ) .  Σκοπός  της  τεχν ι κής  
ανάλυσης  ε ί να ι  να  εντοπ ίσε ι  κα ι  να  εκμεταλευτε ί  προς  όφελος  
του  χρήστη  της ,  τ ι ς  τάσε ι ς  αυτές .  Στο  παρακάτω  σχήμα  
βλέπουμε  παραδε ί γματα  ανοδ ικών  κα ι  καθοδ ικών  τάσεων :   
 
 

 
 
 

Ε ίνα ι  εύκολα  αντ ιληπτά  τα  οφέλη  που  μπορε ί  να  αποκομ ίσε ι  
όπο ιο ς  μπορέσε ι  να  ε ισέλθε ι  στην  αγορά  κατά  την  αρχή  της  
ανοδ ικής  τάσης  κα ι  να  ε ξ έλθε ι  πρ ι ν  την  αρχή  της  καθοδ ικής  
τάσης .  
 Η  φιλοσοφ ία  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  ε ί να ι  πως  με  την  
γνώση  των  παρελθοντ ικών  τ ιμών  κα ι  με  την  χρήση  
συγκεκρ ιμένων  «τακτ ι κών/μεθόδων»  (που  χρησ ιμοπο ι ε ί  η  
τεχν ική  ανάλυση )  ε ί να ι  εφ ικτή  (στο  μέτρο  του  δυνατού  
πάντοτε ) ,  η  πρόβλεψη  των  μελλοντ ικών  τ ιμών  μ ιας  μετοχής  
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κα ι  ε ιδ ι κότερα  του  τρόπου  με  τον  οπο ίο  θα  κ ι νηθε ί  (ανοδ ικά  
ή  πτωτ ικά ) .  Αυτό  βέβα ια  δεν  συνεπάγετα ι  ότ ι  μπορε ί  να  γ ί ν ε ι  
πρόβλεψη  με  απόλυτη  αρ ιθμητ ική  ακρ ίβε ια  γ ια  την  
μελλοντ ι κή  πορε ία  της  μετοχής ,  ούτε  ότ ι  μπορε ί  να  
επ ι τ ευχθε ί  η  αγορά  της  στο  κατώτατο  σημε ίο  κα ι  η  πώληση  
της  στο  ανώτατο .  Απλά  με  την  χρήση  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  
ο  επενδυτής  μπορε ί  έχε ι  αρκετά  αξ ιόπ ιστα  σήματα  
αγοραπωλησ ιών  κα ι  άρα  να  αυξήσε ι  τ ι ς  υπέρ  του  π ιθανότητες  
γ ια  μ ία  κερδοφόρα κ ί νηση .  Η  τεχν ι κή  ανάλυση  π ιστεύε ι  κατά  
μ ία  απλουστευμένη  έννο ια ,  ότ ι  «η  ι σ τορ ία  επαναλαμβάνετα ι» 
(θεωρώντας  ότ ι  ο ι  παλα ι έ ς  τ ιμές  ε ί να ι  μ ία  καλή  ένδε ι ξη ,  ένας  
καλός  οδηγός  γ ια  τ ι ς  μελλοντ ι κέ ς  τ ιμές ) .  
 Σε  σύγκρ ιση  με  την  θεμελ ιώδη  ανάλυση ,  τα  πράγματα  
έχουν  ως  εξής :  
Η  θεμελ ιώδης  ανάλυση ,  λαμβάνε ι  υπόψη  της  όλα  τα  
ο ικονομ ικά  δεδομένα  κα ι  τ ι ς  ο ικονομ ικές  μεταβλητές  που  
μπορούν  να  επηρεάσουν  την  τ ιμή  μ ιας  μετοχής .  Ο  θεμελ ιώδης  
αναλυτής ,  εξετάζε ι  τους  ι σολογ ισμούς  της  ετα ιρε ίας ,  
προκε ιμένου  να   σχηματ ίσε ι  μ ια  ε ι κόνα  γ ια  την  κατάσταση  
στην  οπο ία  βρ ίσκετα ι  η  ετα ιρε ία  κα ι  κατ ’επέκταση  γ ια  την  
πορε ία  της  μετοχής  της  στο  μέλλον .  Αναλύε ι  τους  
χρηματοο ικονομ ικούς  δε ίκτες  της  κα ι  προσπαθε ί  να  
προσδ ιορ ίσε ι  εάν  η  μετοχή  της  ε ί να ι  φθηνή  ή  ακρ ιβή  με  βάση  
τα  κέρδη ,  τ ι ς  πωλήσε ι ς  κα ι  τ ι ς  υποχρεώσε ι ς  της .  Επ ίσης  
εξετάζε ι  τ ι ς  προοπτ ικές  του  κλάδου  στον  οπο ίο  ανήκε ι  κα ι  το  
γεν ικότερο  εγχώρ ιο  κα ι  δ ι εθνές  ο ικονομ ικό  περ ιβάλλον  
προκε ιμένου  να  αποφανθε ί  γ ια  το  εάν  ε ί να ι  καλή  ή  όχ ι  μ ία  
επενδυση  στην  συγκεκρ ιμένη  μετοχή .  
 Στην  προσπάθε ια  της  η  θεμελ ιώδης  ανάλυση  να  
ποσοτ ικοπο ιήσε ι  τα  αποτελέσματα  της ,  χρησ ιμοπο ι ε ί  
δ ιάφορους  δε ίκτες ,  όπως  π .χ .  ο  δε ίκτης  μερ ισματ ικής  
απόδοσης ,  που  προκύπτε ι  από  την  δ ια ίρεση  του  μερ ίσματος  
προς  την  τ ιμή  της  μετοχής  («μέρ ισμα  ανα  μετοχή»/τ ιμή  
μετοχής ) ,  κα ι  όσο  υψηλότερος  ε ί να ι  τόσο  π ιο  ελκυστ ική  
θεωρε ί τα ι  μ ία  μετοχή .  Ο  δημοφιλέστερος  θεμελ ιώδης  δε ίκτης  
ε ί να ι  ο  Ρ /Ε  (p r i ce  to  earn ings  ra t i o ) ,  δηλαδή  η  τ ιμή  της  
μετοχής  προς  τα  κέρδη  ανά  μετοχή  που  πολύ  απλά  λέε ι  πόσες  
φορές ,  ε ί να ι  ο ι  επενδυτές  δ ιατεθε ιμένο ι  να  αγοράσουν  τα  
κέρδη  της  ετα ιρε ίας .  Ένας  πολύ  υψηλός  τέτο ιος  δε ί κτης  ε ί να ι  
αρνητ ι κό  σημάδ ι  γ ια  μ ία  μετοχή .  Ο  δε ί κτης  P /BV (τ ιμή  προς  
λογ ιστ ι κή  αξ ία  της  μετοχής ) ,  δε ί χνε ι  πόσες  φορές  η  
κεφαλα ιοπο ίηση της  ετα ιρε ία ς  δ ιαπραγματεύετα ι την  καθαρή  
της  θέση  (άθρο ισμα  ι δ ίων  κεφαλα ίων ,  αποθεματ ικών  κα ι  
κερδών  ε ι ς  νέον ) .  Ένας  πολύ  υψηλός  τέτο ιο ς  δε ί κ της  ε ί να ι  
επ ίσης  αρνητ ικό  σημάδ ι  γ ια  μ ία  μετοχή .  Παρόμο ιος  ε ί να ι  κα ι  ο  
δε ί κ της ,  τ ιμή  μετοχής  προς  πωλήσε ι ς  ανα  μετοχή ,  καθώς  κα ι  
δ ιάφορο ι  άλλο ι  δε ί κ τε ς  που  π ιστοπο ιούν ή  όχ ι  την  καλή  
κατάσταση  κα ι  τ ι ς  προοπτ ικέ ς  της  κάθε  ετα ιρε ί ας .  Η  
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θεμελ ιώδης  ανάλυση  απευθύνετα ι  σε  μακροχρόν ιους  
επενδυτές  (κα ι  ε ιδ ι κότερα  τους  θεσμ ικούς ) ,  μή  μπορώντας  να  
βοηθήσε ι  τους  π ιο  βραχυχρόν ιους .  
 Η  μελέτη  όμως  όλων  αυτών  των  ο ικονομ ικών  στο ι χε ίων ,  
προϋποθέτε ι  γνώσε ι ς ,  εξε ιδ ί κ ευση ,  συλλογή  πληροφορ ιών  κα ι  
πολύ  χρόνο  γ ια  την  επεξεργασ ία  τους .  
Από  την  άλλη  πλευρά ,  ο  τεχν ι κός  αναλυτής ,  δεχόμενος  ότ ι  
όλα  αυτά  ε ί να ι  ήδη  ενσωματωμένα  στην  τ ιμή  της  μετοχής ,  
μπορε ί  να  κάνε ι  τ ι ς  προβλέψε ι ς -εκτ ιμήσε ι ς  του ,  γρήγορα  κα ι  
ευέλ ι κτα .  Επ ίσης  η  τεχν ι κή  ανάλυση  (σε  αντ ίθεση  με  την  
θεμελ ιώδη ) ,  έχε ι  την  δυνατότητα  (στο  μέτρο  του  δυνατού  
πάντα )  να  ενσωματώνε ι  στην  τ ιμή  της  μετοχής  την  λεγόμενη  
εσωτερ ική  πληροφόρηση .  Πρόκε ι τα ι  γ ια  τ ι ς  «απόρρητες»  
πληροφορ ί ε ς που  μπορούν  να  έχουν  γ ια  μ ία  ετα ιρε ί α  ο ι  
ι δ ι οκτήτες  κα ι  τα  δ ιευθυντ ικά  στελέχη  της ,  κα ι  που  δ ίνουν  
σ ’αυτούς  την  δυνατότητα  να  αγοράσουν  την  μετοχή  πρ ι ν  από  
μ ία  καλή  ε ί δηση  (ε ξαγορα ,  αύξηση  κερδών  κλπ . ) ,  
απολαμβάνοντας  τ ι ς  υπεραξ ί ε ς  που  θα  προκύψουν  όταν  η  
πληροφορ ί ε ς  αυτές  μετατραπούν  σε  «ε ι δήσε ι ς»  μέσω  του  
τύπου  κα ι  ως  φυσ ικό  επακόλουθο ,  αυξηθε ί  το  αγοραστ ικό  
ενδ ιαφέρον  γ ια  την  μετοχή .  Η  τεχν ι κή  ανάλυση  έχε ι  αρκετέ ς  
φορές  την  δυνατότητα  να  εντοπ ί ζ ε ι  εγκα ίρως  τ ι ς  μετοχές  που  
κ ι νούντα ι  αντ ικατοπτρ ί ζοντας  την  ενσωματωμένη  εσωτερ ι κή  
πληροφόρηση κα ι  με  δ ιάφορους  τρόπους  (που  θ ’αναλυθούν  
αργότερα ) ,  να  δ ίνε ι  σήματα  αγοραπωλησ ιών  προς  την  σωστή  
κατεύθυνση ,  πρ ιν  την  υπόλο ιπη  αγορά .  
 Μια   βασ ική  δ ιαφορά  της  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  με  την  
θεμελ ιώδη ,  ε ί να ι  ότ ι  η  πρώτη ,  απευθύνετα ι  μόνο  σε  σχετ ι κά  
μ ι κρομεσα ία  χαρτοφυλάκ ια ,  δ ιότ ι  ως  βραχυχρόν ια ,  κατά  κύρ ιο  
λόγο  ,  επενδυτ ι κή  μέθοδος  που  ε ί να ι ,  δεν  μπορε ί  να  βοηθήσε ι  
έναν  θεσμ ι κό  αμο ιβα ίο  κεφάλα ιο  που  εκ  των  πραγμάτων  ε ί να ι  
δυσκ ίνητο  λόγω  του  όγκου  του ,  ο  οπο ίος  του  δημ ιουργε ί  κα ι  
ένα  άλλο  βασ ικό  πρόβλημα :  η  κάθε  του  κ ίνηση  μπορε ί  να  
επηρεάσε ι  σε  μεγάλο  βαθμό  την  τ ιμή  μ ιας  μετοχής .  Γ ια  
παράδε ι γμα ,   αν  η  τεχν ι κή  ανάλυση  δώσε ι  ένα  σήμα  πώλησης  
μ ιας  μετοχής  (με  μέση  ημερήσ ια  εμπορευσ ιμότητα  50000  
τεμαχ ίων  )  στα  10  eu ro  κα ι  ένα  αμο ιβα ίο  κεφάλα ιο  θελήσε ι  να  
ρευστοπο ιήσε ι την  θέση  του ,  που  έστω  ότ ι  ανέρχετα ι  σε  
250000  τεμάχ ια ,  θα  υποχρεωθε ί  να  πουλήσε ι  σε  πολύ  
χαμηλότερη  τ ιμη ,  που  προφανώς  δεν  θα  ε ί να ι  π ια  
συμφέρουσα .  Γεν ι κά ,  μπορούμε  να  πούμε  ότ ι  τα  αμο ιβα ία  
κεφάλα ια  λόγου  του  όγκου  τους  μάλλον  καθορ ί ζουν  τα  
σήματα  που  θα  δώσε ι  η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  παρά  
τ ’ακολουθούν .   
 Μία  άλλη  δ ιαφορά  αφορά  την  προσέγγ ιση  που  
προσπαθούν  να  κάνουν  ο ι  δύο  επενδυτ ι κ έ ς  μεθοδολογ ί ε ς :  Ενώ  
η  θεμελ ιώδης  ανάλυση  προσπαθε ί  να  βρε ι  κα ι  να  ερμηνεύσε ι  
τους  λόγους  γ ια  τους  οπο ίους μ ία  μετοχή  θα  πρέπε ι  να  
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κ ι νηθε ί  ανοδ ικά  ή  πτωτ ικά ,  η  τεχν ι κή  ανάλυση  προσπαθε ί  να  
βρε ι  κα ι  να  ερμηνεύσε ι  το  αποτέλεσμα .  Γ ια  παράδε ι γμα ,  το  
γεγονός  πως  τα  κέρδη  μ ιας  ετα ιρε ία ς  συνεχ ί ζουν  ν ’αυξάνουν ,  
ε ί να ι  ο  θεμελ ιώδης  λόγος  ( cause)  γ ια  τον  οπο ίο  θα  πρέπε ι  η  
μετοχή  της  να  κ ινηθε ί  σε  υψηλότερα  επ ίπεδα .  Το  εύρος  των  
τ ιμών  όμως  μέσα  στο  οπο ίο  θα  κ ινηθε ί  η  μετοχή  βρ ίσκοντας  
στήρ ι ξη  κα ι  αντ ίσταση  (θα  υπάρξε ι  παρακάτω  επεξήγηση)  
ε ί να ι  το  τελ ι κό  αποτέλεσμα  (e f fec t )  που  ενδ ιαφέρε ι  κα ι  
ψάχνε ι  να  εντοπ ίσε ι  η  τεχν ική  ανάλυση .  
 Η  τεχν ική  ανάλυση  λο ιπόν ,  μπορε ί  να  δώσε ι  γρήγορα ,  
εύκολα  (αφού  όλα  σχεδόν  γ ί νοντα ι  με  την  χρήση  
ηλεκτρον ι κών  υπολογ ιστών ,  η  αυξανόμενη  ι σχύς  των  οπο ίων  
αποτέλεσε  κα ι  τον  καταλύτη  γ ια  την  δημ ιουργ ία  του  
κατάλληλου  λογ ισμ ικού  που  επέτρεψε  την  αλματώδη  
ανάπτυξη  της  τεχν ι κής  ανάλυσης )  κα ι   χωρ ί ς  μεγάλο  κόστος  
πληροφόρησης ,  επενδυτ ι κά  σήματα  αγοραπωλησ ιών μ ιάς  
μετοχής .  
 Θα  πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  υπάρχουν  πάρα  πολλές  
κρ ι τ ι κ έ ς  που  έχουν  γ ί ν ε ι ,  όσον  αφορά  την  επ ιστημον ι κότητα ,  
την  αποτελεσματ ι κότητα κα ι  την  εν  γένε ι  αξ ιοπ ιστ ία της  
τεχν ι κής  ανάλυσης ,  αλλά  όλες  αυτές  μαζ ί  με  τα  αντ ι κ ε ιμεν ι κά  
με ιονεκτήματα  που  παρουσ ιά ζε ι (όπως  κα ι  κάθε  επενδυτ ική  
μέθοδος  άλλωστε ) ,  θα  παρουσ ιαστούν  στο  τέλος  του  
θεωρητ ικού  κεφαλα ίου  αυτής  της  εργασ ίας  κα ι  αφού  έχουν  
παρουσ ιαστε ί  ο ι  μέθοδο ι ,  τα  εργαλε ία  κα ι  ο  τρόπος  χρήσης  
της ,  προκε ιμένου  να  ε ί να ι  π ιο  εύκολο  να  κατανοηθούν  κα ι  να  
υ ιοθετηθούν  ή  όχ ι .  Πάντως  το  π ιο  σωστό  κα ι  ορθολογ ικό  γ ια  
έναν  επενδυτή  θα  ε ί να ι  να  μάθε ι  να  συνδυάζε ι  την  θεμελ ιώδη  
κα ι  την  τεχν ική  ανάλυση ,  αφού  δεν  ε ί να ι  δύο  αντ ίπαλες ,  μή  
συμβατές  κα ι  αλληλοαποκλε ιόμενες  επενδυτ ικές  μέθοδο ι ,  
αλλά  δύο  δ ιαφορετ ικές  προσεγγ ίσε ι ς  της  αγοράς  μεν ,  που  
μπορούν  μαζ ί  (θα  αναλυθε ί  αργότερα  πώς )  να  επ ι τύχουν  πολύ  
ι κανοπο ιητ ι κά  αποτελεσματα ,  δε .  
 Η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  μπορε ί  να  χωρ ιστε ί  σε  δύο  σχετ ι κά  
δ ιαφορετ ι κούς  αλλα  κα ι  αλληλοσυμπληρώμενους  τομε ί ς .  Ο  
πρώτος  ε ί να ι  η  δ ιαγραμματ ι κή  ανάλυση ,  που  θα  παρουσ ιαστε ί  
αμέσως  ,  κα ι  ο  δεύτερος  ε ί να ι  η  αμ ιγής  τεχν ική  ανάλυση  που  
αφορά  δε ίκτες /ταλαντωτές  που  βασ ί ζοντα ι  (όπως  θα  
παρουσ ιαστούν  αργότερα )  σε  μαθηματ ικούς -στατ ιστ ικούς  
τύπους .  Ο  αναλυτής  που  ασχολε ί τα ι  αποκλε ιστ ι κά  με  την  
δ ιαγραμματ ική  ανάλυση ,  αναλύε ι  γραφήματα  τ ιμών ,  ενω  ο  
καθαρά  τεχν ικός  αναλυτής  την  συνδυάζε ι  με  τεχν ικούς  
δε ίκτες -ταλαντωτές  που  προκύπτουν  από  την  περ ιοδ ική  
μεταβολή  των  τ ιμών .  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 
 

Η  πρώτη  κ ίνηση  που  μπορε ί  να  κάνε ι  ένας  τεχν ι κός  
αναλυτής  ε ί να ι  να  μελετήσε ι  το  δ ιάγραμμα  μ ιας  μετοχής .  
Αυτό  δε ί χνε ι  την  πορε ία  της  κατά  το  χρον ικό  δ ιάστημα  που  
επ ι λ έγε ι  ο  αναλυτής -χρήστης  του  κατάλληλου  
χρηματ ιστηρ ιακού  προγράμματος  τεχν ι κής  ανάλυσης  στον  
υπολογ ιστή  του  (το  κάθε  δ ιάγραμμα μπορε ί  να  γ ί ν ε ι  
θεωρητ ι κά  κα ι  στο  «χέρ ι» ,  αλλά  ε ί να ι  κάτ ι  όχ ι  τόσο  δύσκολο ,  
όσο  χρονοβόρο  κα ι  περ ι ττό  στην  σημερ ι νή  εποχή ) .  

Τα  δ ιαγράμματα μπορούν  να  πάρουν  δ ιάφορες  μορφές ,  
ανάλογα  με  τον  τρόπο  απε ι κόν ισης  τους .  Η  δημοφ ιλέστερη  
μορφή  απε ι κόν ισης ,  ε ί να ι  το  ακ ιδωτό  δ ιάγραμμα (bar  char t ) ,  
που  φα ίνετα ι  στο  παρακάτω  σχήμα :  

 

 
 

 
Μπορε ί  κανε ί ς  με  μ ία  απλή  ματ ιά  να  έχε ι  μ ια  γεν ι κή  

ε ι κόνα  της  συμπερ ιφοράς  της  μετοχής  κατά  την  συνεδρ ίαση  
της  κάθε  μέρας .  Η  ανώτατη  κα ι  η  κατώτατη  ημερήσ ια  τ ιμή ,  
δε ίχνουν  το  μέγ ιστο  κα ι  το  ελάχ ιστο  αντ ίστο ιχα ,  επ ίπεδο  
δ ιαπραγμάτευσης  της  μετοχής  κατά  την  συγκεκρ ιμένη  
συνεδρ ίαση ,  ενώ  παρέχετα ι  (πέραν  της  τ ιμής  κλε ισ ίματος ,  
που  θα  ε ί να ι  κα ι  η  τ ιμή  ενάρξεως  της  επόμενης  συνεδρ ίασης )  
κα ι  η  πρώτη  τ ιμή  με  την  οπο ία  έκανε  πράξη  η  μετοχή  (τ ιμή  
ανο ί γματος) .  

 
  Τί  μπορε ί  να  κάνε ι  ένας  αναλυτής  μελετώντας  το  

δ ιάγραμμα  μ ιας  μετοχής ;  
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Κατ ’αρχήν  θα  επ ι λέ ξε ι  ανάλογα  με  το  επενδυτ ι κό  του  
προφ ίλ ,  το  χρον ι κό  δ ιάστημα  γ ια  το  δ ιάγραμμά  του  
(τουλάχ ιστον  6  μηνών ) .  Κατόπ ιν  μπορε ί  να  χαράξε ι  
τ ι ς  γραμμές  τάσης  ( t rend l ines ) .  Όπως  φαίνετα ι  κα ι  
στο  παρακάτω  σχήμα ,  μ ία  ανοδ ική  τάση  σχηματ ί ζ ετα ι  
όταν  ενώσουμε  μ ία  σε ιρά  από  κατώτατα  επ ίπεδα  
τ ιμών  της  μετοχής  (πυθμένες ) ,  ενώ  μ ία  καθοδ ική  
όταν  ενώσουμε  μ ία  σε ιρά  από  ανώτατα  επ ίπεδα  τ ιμών  
της  μετοχής  (κορυφές ) .  Όσο  περ ισσότερες  ε ί να ι  ο ι  
κορυφές  κα ι  ο ι  πυθμένες ,  κα ι  όσο  μεγαλύτερο  
χρον ι κό  δ ιάστημα  καλύπτουν ,  τόσο  π ιο  ι σχυρή  ε ί να ι  η  
γραμμή  τάσης .  
 

 
 
 

 Η  γραμμή  τάσης  (α )  ε ί να ι  ανοδ ική ,  αφού  ενώνε ι  μ ία  
σε ιρά  από  δ ιαδοχ ικά  ανερχόμενους  πυθμένες ,  ενώ  η  γραμμή  
τάσης  (β )  ε ί να ι  καθοδ ική  αφού  ενώνε ι  μ ία  σε ιρά  από  
κατερχόμενες  κορυφές .  Η  δ ιάσπαση  των  γραμμών  τάσης  
(σημε ία  Π  κα ι  Α )  συνεπάγετα ι  αλλαγή  της  τάσης  (από  ανοδ ική  
σε  καθοδ ική  κα ι  το  αντ ίστροφο )  κα ι  θα  πρέπε ι  να  
συνοδεύετα ι  από  υψηλούς  όγκους  συναλλαγών  γ ια  να  ε ί να ι  
π ιο  αξ ιόπ ιστη .  
 Εν  συνεχε ία ,  ο  αναλυτής  μπορε ί  να  δε ι  τα  επ ίπεδα  
στήρ ι ξης  κα ι  αντ ίστασης  της  μετοχής .  Η  τ ιμή  της  μετοχής ,  
μέσα  από  τ ι ς  δ ιακυμάνσε ι ς  της ,  δημ ιουργε ί  κορυφές  κα ι  
πυθμένες .  Αυτές  ε ί να ι  αποτέλεσμα  υπερβάλλουσας  ζήτησης  
κα ι  προσφοράς  αντ ίστο ιχα ,  γ ια  την  μετοχή .  Έτσ ι  
δημ ιουργούντα ι  ο ι  τάσε ι ς  που  ε ίδαμε  νωρ ίτερα  κα ι  που  έχουν  
πάνω  τους  σημε ία  στήρ ι ξης  κα ι  αντ ίστασης .  Όπως  γ ίνετα ι  
εύκολα  κατανοητό  κα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα ,  
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τα  σημε ία  Α ,  Β ,  Γ  (κορυφές )  αποτελούν  επ ίπεδα  αντ ίστασης ,  
ενώ  τα  σημε ία  Δ ,  Ε  (πυθμένες )  αποτελούν  επ ίπεδα  στήρ ι ξης .  
Όσο  περ ισσότερες  κορυφές  κα ι  όσο  περ ισσότερο ι  πυθμένες ,  
αποτελούν  τα  επ ίπεδα  αντ ίστασης  κα ι  στήρ ι ξης  αντ ίστο ιχα ,  
τόσο  π ιο  ι σχυρά  ε ί να ι  αυτά  κα ι  τόσο  π ιο  δύσκολο  ε ί να ι  να  
δ ιασπαστούν .  Σε  μ ία  ανοδ ική  τάση  (όπως  στο  δ ιάγραμμά  μας )  
το  κάθε  επ ίπεδο  αντ ίστασης  κα ι  στήρ ι ξης ,  βρ ίσκετα ι  
υψηλότερα  από  το  προηγούμενο  του .  Το  αντ ίθετο  συμβα ίνε ι  
σε  καθοδ ική  τάση ,  όπως  δ ιαπ ιστώνουμε  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα :  
 

 
 
 
 Το  επ ίπεδο  στήρ ι ξης ,  ε ί να ι  μ ία  περ ιοχή  τ ιμών  στην  
οπο ία  το  αγοραστ ικό  ενδ ιαφέρον  ε ί να ι  μεγαλύτερο  από  τ ι ς  
π ιέσε ι ς  που  ασκούν  στην  μετοχή  όσο ι  ρευστοπο ιούν ,  με  
αποτέλεσμα ,  ο ι  αγοραστές  να  υπερν ικήσουν  τους  πωλητές  κα ι  
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η  τ ιμή  να  μην  πέσε ι  άλλο ,  αλλά  αντ ίθετα  να  τε ί ν ε ι   ν ’ανέβε ι  
(αφού  η  ζήτηση  ε ί να ι  μεγαλύτερη  από  την  προσφορά ) .  Τα  
ακρ ιβώς  αντ ίθετα  ι σχύουν  γ ια  το  επ ίπεδο  αντ ίστασης .  Εκε ί  ο ι  
πωλητές  ε ί να ι  περ ισσότερο ι κα ι  ι σχυρότερο ι  από  τους  
αγοραστές ,  η  προσφορά μετοχών  δεν  μπορε ί  να  απορροφηθε ί  
από  την  ζήτηση  κα ι  ως  φυσ ικό  επακόλουθο ,  η  τ ιμή  της  
μετοχής  δεν  μπορε ί  ν ’ανέβε ι  άλλο  κα ι  αναγκάζετα ι  να  
υποχωρήσε ι  σε  χαμηλότερα  επ ίπεδα .  
 Τα  επ ίπεδα  στήρ ι ξης  κα ι  αντ ίστασης  έχουν  κα ι  
ψυχολογ ική  σημασ ία :  
Όσο  η  τ ιμή  της  μετοχής  ανεβα ίνε ι ,  όλο  κα ι  περ ισσότερο ι 
επενδυτές  που  ε ί χαν  αγοράσε ι  σε  χαμηλότερα  επ ίπεδα  
μπα ίνουν  στον  πε ιρασμό  να  ρευστοπο ιήσουν κα ι  να  
κατοχυρώσουν  τα  κέρδη  τους ,  με  αποτέλεσμα  η  τ ιμής  της  
μετοχής  να  π ι έ ζ ε τα ι  από  την  υπερβάλλουσα  προσφορά  κα ι  να  
υποχωρε ί .  Όταν  αυτό  παρουσ ιάζετα ι  με  μεγάλη  συχνότητα  
σ ’ένα  επ ίπεδο  τ ιμών ,  σχηματ ί ζε τα ι  ένα  επ ίπεδο  αντ ίστασης .  
Αντ ίστο ιχα ,  όταν  η  τ ιμή  μ ιας  μετοχης  πέφτε ι ,  ο ι  επενδυτές  
«θυμούντα ι» το  πόσο  υψηλότερα  ήταν  πρ ιν  λ ίγο  χρον ικό  
δ ιάστημα ,  την  θεωρούν  «ελκυστ ι κή»  κα ι  αποφασ ί ζουν  να  την  
αγοράσουν .  Καθώς  εμφαν ί ζοντα ι  πολλο ί  αγοραστές ,  η  τ ιμή  
της  μετοχής  ανεβα ίνε ι  σε  υψηλότερα  επ ίπεδα .  Όταν  αυτό  
παρουσ ιάζετα ι  με  μεγάλη  συχνότητα  σ ’ένα  επ ίπεδο  τ ιμών ,  
σχηματ ί ζε τα ι  ένα  επ ίπεδο  στήρ ι ξης .  
 Όταν  ένα  επ ίπεδο  στήρ ι ξης  δ ιασπαστε ί  καθοδ ικά  από  
την  τ ιμή  της  μετοχής ,  αντ ιστρέφε ι  τον  ρόλο  του  κα ι  γ ίνετα ι  
επ ίπεδο  αντ ίστασης .  Αυτό  γ ίνετα ι  σαφές  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα  της  μετοχής  Α :  
 
 

 
 

 Κατά  την  ί δ ια  λογ ική ,  όταν  ένα  επ ίπεδο  αντ ίστασης  
δ ιασπαστε ί  ανοδ ικά  από  την  τ ιμή  της  μετοχής ,  αντ ιστρέφε ι  
τον  ρόλο  του  γ ί ν ετα ι  επ ίπεδο  στήρ ι ξης .  
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 Η  σημασ ία  των  επ ιπέδων  στήρ ι ξης  κα ι  αντ ίστασης  
έγκε ι τα ι  κα ι  στο  γεγονός ,  ότ ι  όταν ,  γ ια  παράδε ιγμα  ένα  
επ ίπεδο  στήρ ι ξης  δ ιασπαστε ί  καθοδ ικά ,  τότε  η  μετοχή  οδεύε ι  
κατά  πάσα  π ιθανότητα  προς  το  αμέσως  επόμενο  επ ίπεδο  
στήρ ι ξης  (όπως  φαίνετα ι  κα ι  στο  προηγούμενο  δ ιάγραμμα ) .  
Άρα  δεν  πρέπε ι  να  αγοράσε ι  κανε ί ς  την  μετοχή ,  αφού  λογ ικά  
θ ’ακολουθήσε ι  πτωτ ική  πορε ία ,  παρά  μόνο  αν  δεν  δ ιασπάσε ι  
κα ι  το  επόμενο  επ ίπεδο  στήρ ι ξης   κα ι  κ ι νηθε ί  εκ  νέου  
ανοδ ικά .  Γ ια  να  επ ιβεβα ιωθε ί  η  επ ι τυχής  ή  όχ ι  δ ιάσπαση  ενός  
επ ιπέδου  στήρ ι ξης  ή  αντ ίστασης ,  θα  πρέπε ι  να  
χρησ ιμοπο ιηθούν  κάπο ια  «φίλτρα» .  Τα  π ιο  δ ιαδεδομένα ,  ε ί να ι  
το  ποσοστ ια ίο  κα ι  το  ημερήσ ιο .  Θα  πρέπε ι  δηλαδή  να  
υποχωρήσε ι  τουλάχ ιστον  2 -3% ή  γ ια  2 -3  ημέρες  κάτω  από  το  
σημε ίο  στήρ ι ξης  προκε ιμένου να  δοθε ι  ασφαλές  (αν  κα ι  ί σως  
λ ίγο  καθυστερημένο )  σήμα  πώλησης .  Αλλ ιώς  θα  πρόκε ι τα ι  γ ια  
παραπλανητ ική  δ ιάσπαση  (όπως  βλέπουμε  στο  σημε ίο  Β  του  
προηγούμενου  δ ιαγράμματος ,  όπου  η  τ ιμή  της  μετοχής  έπεσε  
λ ίγο  κάτω  από  το  επ ίπεδο  στήρ ι ξης  κα ι  εν  συνεχε ία  κ ινήθηκε  
ανοδ ικά  πρ ιν  το  δ ιασπάσε ι  ορ ιστ ικά  μετά  από  μερ ικές  
ημέρες ) .  
 Μεγαλύτερο  όμως  ενδ ιαφέρον  από  τα  επ ίπεδα  στήρ ι ξης  
κα ι  αντ ίστασης  παρουσ ιάζουν  ο ι  δ ιάφορο ι  γεωμετρ ικο ί  
σχηματ ισμο ί  των  τ ιμών  μ ιας  μετοχής .  Η  δ ιάρκε ια  γ ια  να  
σχηματ ιστούν ,  κυμα ίνετα ι  από  μερ ικές  εβδομάδες  έως  κα ι  
μήνες  κα ι  θεωρητ ικά  δ ίνουν  σήματα  αγοραπωλησ ιών  με  την  
ολοκλήρωση  τους .  Πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί ,  ότ ι  όσο  μεγαλύτερος  
ε ί να ι  ένας  σχηματ ισμός  σε  εύρος  κα ι  χρον ική  δ ιάρκε ια ,  τόσο  
π ιο  αξ ιόπ ιστος  θεωρε ί τα ι .  
 Θα  γ ίνε ι  αναφορά  στους  κυρ ιότερους  (από  άποψη  
συχνότητας  εμφάν ισης  κα ι  αποτελεσματ ικότητας ) :  
 Α)  «Κεφάλι  και  ώμοι» (Head and shoulders)  
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Μέσα  σε  μ ία  γεν ι κά  καθοδ ική  τάση ,  η  τ ιμή  της  μετοχής  κάνε ι  
κάπο ια  ανοδ ικά  ξεσπάσματα ,  δ ιορθωτ ικά  της  προηγούμενης  
πτώσης .  Ο  σχηματ ισμός  αυτός  (που  θεωρε ί τα ι  απο  τους  
καλύτερους  στην  δ ιαγραμματ ική  ανάλυση ) ,  γ ια  να  
δημ ιουργηθε ί  απα ιτε ί  3  ανοδ ικά  κύματα  εκ  των  οπο ίων  το  
μεσα ίο  (το  «κεφάλ ι»)  να  ε ί να ι  αρκετά  μεγαλύτερο  από  τ ’άλλα  
δύο  (τους  «ώμους») .  Οπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  σχήμα ,  η  μετοχή  
κάνε ι  το  πρώτο  ανοδ ικό  κύμα  στο  σημε ίο  α  γ ια  να  
υποχωρήσε ι  κα ι  πάλ ι  (με  αποτέλεσμα  τον  σχηματ ισμό  του  
αρ ιστερού  ώμου ) .  Εν  συνεχε ία  κάνε ι  μ ία  ακόμη  μεγαλύτερη  
ανοδ ική  κ ί νηση  μεχρ ι  το  σημε ίο  β ,  ξεπερνώντας  την  
προηγούμενη  κορυφή  α ,  μέχρ ι  να  υποχωρήσε ι  ξανά .  Ετσ ι  
σχηματ ί ζ ετα ι  το  κεφάλ ι .  Μετά  την  νέα  πτώση ,  η  τ ιμή  της  
μετοχής  κάνε ι  ένα  τελευτα ίο  μ ικρό  ανοδ ικό  κύμα  κα ι  
σχηματ ί ζ ε ι  μ ία  κορυφή  (σημε ίο  γ ) ,  χαμηλότερα  του  
προηγούμενου  σημε ίου  β .  Όταν  φτάσε ι  στο  σημε ίο  δ ,  κα ι  
αφού  έχε ι  υποχωρήσε ι  ξανά ,  έρχετα ι  αντ ιμέτωπη  με  την  
ονομαζόμενη  «γραμμή  λα ιμού» (neck l ine)  του  σχηματ ισμού ,  
που  ορ ί ζ ετα ι  από  την  ένωση  των  δύο  πυθμένων  ε ,  ζ  που  
σχηματ ί ζουν  ο ι  ώμο ι  κα ι  το  κεφάλ ι .  Εάν  γ ίνε ι  καθοδ ική  
δ ιάσπαση  της  γραμμής  λα ιμού ,  (με  αποτυχ ία  ενδεχόμενης  
ανοδ ικής  δ ιάσπασης  της  σχεδόν  άμεσα ) ,  τότε  η  τ ιμή  της  
μετοχής  θα  κ ι νηθε ί  έντονα  πτωτ ικά ,  με  τ ιμή  στόχο  (κάτω  από  
την  γραμμη  λα ιμού ) ,  την  αντ ίστο ι χη  απόσταση  μεταξύ  του  
σημε ίου  β  (κορύφη -κεφάλ ι )  κα ι  της  γραμμής  λα ιμου .  Στο  
επόμενο  δ ιάγραμμα  βλέπουμε  τον  σχηματ ισμό  αυτό  στην  
πράξη  γ ια  την  μετοχη  Χ :   
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Ενώ  όμως  αυτός  ο  σχηματ ισμός  προμηνύε ι  πτώση ,  ο  
ανάποδος  σχηματ ισμός  (ανάποδο  κεφάλ ι  κα ι  ώμο ι )  προμηνύε ι  
σημαντ ική  άνοδο  γ ια  την  τ ιμή  της  μετοχής ,  κατά  την  
ολοκλήρωση  του  (ανοδ ική  δ ιάσπαση  της  γραμμής  λα ιμού ) ,  
όπως  γ ίνετα ι  σαφές  στο  επόμενο  σχήμα :  
 

 
 
 
 

Θα  πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί  ότ ι  ο ι  δ ιασπάσε ι ς  (ε ί τ ε  
ανοδ ικέ ς ,  ε ί τ ε  καθοδ ικέ ς )  θα  πρέπε ι  να  γ ί νοντα ι  (κατά  
προτ ίμηση)  με  αυξημένο  όγκο  συναλλαγών ,  γ ιατ ί  έτσ ι  ε ί να ι  
π ιο  έγκυρες .  
 
Β)  Συγγενε ί ς  με  τον  προηγούμενο  σχηματ ισμό ,  αλλά  π ιο  
συχνο ί  σε  εμφάν ιση ,  ε ί να ι  ο ι  σχηματ ισμο ί  «διπλής  
κορυφής»  κα ι  «διπλού  πυθμένα».  Ο  σχηματ ισμός  δ ιπλής  
κορυφής ,  όπως  βλέπουμε  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα ,  
δημ ιουργε ί τα ι  ως  εξής :  Η  τ ιμή  της  μετοχής  κάνε ι  μ ία  άνοδο  
μέχρ ι  το  σημε ίο  Α .  Εν  συνεχε ία  δ ιορθώνε ι  πτωτ ικά  μέχρ ι  το  
σημε ίο  Β  (κάτ ι  που  αρχ ι κά  θεωρε ί τα ι  λογ ι κό ,  ι δ ι α ί τ ερα  αν  
συνοδεύετα ι  από  χαμηλό  όγκο  συναλλαγών)  κα ι  μετά  
πραγματοπο ι ε ί  νέα  άνοδο  έως  το  σημε ίο  Γ .  Η  νέα  κορυφή  
όμως  δεν  κατάφερε  να  ξεπεράσε ι  κατά  τουλαχ ιστον  3% 
(αναγκα ίο  «φίλτρο»)  την  προηγούμενη  κορυφή ,  υποχωρώντας  
μέχρ ι  το  σημε ίο  Σ  όπου  υφ ίστατα ι  η  περ ιοχή  στήρ ι ξης  που  
δημ ιουργήθηκε  από  τον  πυθμένα  Β  κα ι  μο ίαζε ι  με  γραμμή  
λα ιμού .  Αν  η  γραμμή  αυτή  δ ιασπαστε ί  καθοδ ικά ,  
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με  παράλληλα  ενδεχόμενη  αποτυχημένη  ανοδ ική  
επαναδ ιάσπαση της  γραμμής  λα ιμού  (σημε ίο  Ε ) ,  τότε  η  τ ιμή  
της  μετοχής  θα  πραγματοπο ιήσε ι  π ιθανότατα  έντονη  πτωτ ική  
πορε ία .  Στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  της  μετοχής  Χ  βλέπουμε  στην  
πράξη  τον  σχηματ ισμό  αυτό :  
 

 
 
 

 Παρόμο ιος  σχηματ ισμός  (κα ι  ακόμη  π ιο  έντονος )  ε ί να ι  ο  
σχηματ ισμός  τρ ιπλών  κορυφών ,  όπως  φα ίνετα ι  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα:  
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 Ο  ανάποδος  της  δ ιπλής  κορυφής  σχηματ ισμός ,  ε ί να ι  ο  
σχηματ ισμός  δ ιπλού  πυθμένα ,  όπως  φαίνετα ι  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα :  
 
 

 
 
 
 Η  ολοκλήρωση  του  σχηματ ισμού  αυτού  (όπως  κα ι  του  
αντ ίστο ιχου  τρ ιπλού  πυθμένα ,  κατ ’αναλογ ία  των  τρ ιπλών  
κορυφών ) ,  συνεπάγετα ι  σημαντ ική  ανοδ ική  κ ίνηση  από  την  
τ ιμή  της  μετοχής ,  όπως  φαίνετα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  της  
μετοχής  Χ :  
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Γ)  «Τρίγωνα» 
  Οι  τρ ι γων ικο ί  σχηματ ισμο ί ,  αποτελούντα ι  από  δύο  
συγκλ ί νουσες  γραμμές  τάσης .  
 

 
 
  Όπως  μπορούμε  να  δούμε  κα ι  στο   επάνω  σχήμα ,  ο ι  δύο  
γραμμές  τάσης  α ,  β  ορ ί ζοντα ι  από  τ ι ς  κορυφές  1 ,  3 ,  5 ,  7  κα ι  
τους  πυθμένες  2 ,  4 ,  6 .  Ο  σχηματ ισμός  θα  πρέπε ι  να  «λυθε ί» 
δ ίνοντας  ανοδ ική  ή  καθοδ ική  δ ιάσπαση  κάπο ιας  εκ  των  δύο  
γραμμών  τάσης  (προκε ιμένου ,  η  τ ιμή  της  μετοχής  να  κ ινηθε ί  
έντονα ,  προς  την  συγκεκρ ιμένη  κατεύθυνση  της  δ ιάσπασης ) ,  
πρ ίν  φτάσουμε  στην  κορυφή  του  τρ ιγώνου  Κ .  
  Στο  δ ιάγραμμά  μας ,  ο  σχηματ ισμός  ε ί να ι  ένα  ανοδ ικό  
συμμετρ ι κό  τρ ί γωνο  κα ι  όπως  έχε ι  παρατηρηθε ί  εμπε ιρ ι κά ,  
δ ί ν ε ι  σχεδόν  πάντα  ένα  λανθασμένο  καθοδ ικό  σήμα  (σημε ίο  
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Χ ) ,  πρ ιν  την  ορ ιστ ική  άνοδο .  Όταν  δ ιασπαστε ί  η  καθοδ ική  
γραμμή  τάσης  α  ανοδ ικά ,  τότε  ε ί να ι  σημάδ ι  αγορών .  Τον  
σχηματ ισμό  τον  βλέπουμε  κα ι  στην  πράξη ,  μέσω  της  μετοχής  
Χ :  
 

 
 
  Θα  πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  υπάρχουν  πολλές  παραλλαγές  
τρ ι γων ικών  σχηματ ισμών ,  αλλά  αυτός  ε ί να ι  ο  π ιο  συχνά  
εμφαν ι ζόμενος ,  αξ ιόπ ιστος  κα ι  αποτελεσματ ι κός .  
 
Δ)  «Σημαίες  και  σημαιάκ ια» 
  Ε ίνα ι  συχνο ί  σχετ ι κά  σχηματ ισμο ί ,  που  
αντ ιπροσωπεύουν  μ ικρή  ανάπαυλα  της  ανοδ ικής  ή  καθοδ ικής  
τάσης .  
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   Οπώς  ε ί να ι  σαφές  κα ι  στα  δ ιαγράμματα ,  κατά  την  
ολοκλήρωση  του  σχηματ ισμού  (με  αυξημένο  όγκο  
συναλλαγών) ,  η  ι σχύουσα  τάση ,  επ ι ταχύνετα ι  σημαντ ι κά  
(περα ι τέρω  άνοδος  ή  πτώση  αντ ίστο ι χα) .  
 
Ε)  Παραλληλόγραμμα  
 

 
 
 
  Εδώ  ο ι  τ ιμές  κ ινούντα ι  πλευρ ικά  μεταξύ  δύο  γραμμών  
τάσης .  Αν  μέσα  στο  παραλληλόγραμμο ,  ο ι  ανοδ ικές  κ ινήσε ι ς  
πραγματοπο ιούντα ι  με  μεγαλύτερο  όγκο  συναλλαγών  απ ’ότ ι  ο ι  
πτωτ ικές  κ ινήσε ι ς ,  τότε  ο  σχηματ ισμός  αυτός ,  κυοφορε ί  
άνοδο  (όπως  στο  επάνω  δ ιάγραμμα ) ,  αλλ ιώς  σε  αντ ίθετη  
περ ίπτωση ,  πτώση  της  τ ιμής  της  μετοχής .  Καλό  θα  ήταν  πρ ίν  
αξ ιοπο ιηθε ί  το  σήμα  αγοράς  ή  πώλησης ,  μέσω ,  ποσοστ ια ίου  ή  
ημερήσ ιου  «φίλτρου» (2 -3% ή  2 -3  ημερών ) .  
 
ΣΤ)  «Κούπες» 
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  Ο  σχηματ ισμός  «κούπα  με  χερούλ ι» ,  όπως  φα ίνετα ι  κα ι  
στο  δ ιάγραμμα ,  αποτελε ί τα ι  από  τα  σημε ία  Α ,  Β ,  Γ  (που  
ορ ί ζουν  την  κούπα )  κα ι  το  σημε ίο  Δ  που  ε ί να ι  το  χερούλ ι .  Ο  
σχηματ ισμός  αυτός  ε ί να ι  αρκετά  αξ ιόπ ιστος  κα ι  δ ιαρκε ί  3 -6  
μήνες .  Μόλ ι ς  δ ιασπαστε ί  ανοδ ικά  το  σημε ίο  Δ  του  χερουλ ιού ,  
σηματοδοτε ί τα ι  αγορά  της  μετοχής  αφού  προβλέπετα ι  σοβαρή  
ανοδ ική  κ ίνηση .  Αντ ίθετα  πτώση  προμηνύε ι  ο  σχηματ ισμός  
«κουπα  δ ιπλής  κορυφής» ,  του  επόμενου  σχήματος :  
 

 
 
  
  Θα  πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  υπάρχουν  πάρα  πολλο ί  
δ ιαγραμματ ι κο ί  σχηματ ισμο ί ,  άλλο ι  ανοδ ικο ί  κα ι  άλλο ι  
καθοδ ικο ί .  Οι  κυρ ιότερο ι ,  συχνότερα  εμφαν ι ζόμενο ι ,  
ευκολότερα  αναγνωρ ίσ ιμο ι  κα ι  π ιο  αξ ιόπ ιστο ι   ε ί να ι  αυτο ί  που  
παρουσ ιάστηκαν στο  κεφάλα ιο  αυτό .  
  Η  παρουσ ίαση  της  δ ιαγραμματ ικής  ανάλυσης  θα  
ολοκληρωθε ί  με  την  συνοπτ ική  (πλην  όμως  κρ ινόμενη  
αναγκα ία )  αναφορά  σε  ορ ισμένα  άλλα  θέματα  που  πα ί ζουν  
σημαντ ικό  ρόλο  πάνω  στο  δ ιάγραμμα  τ ιμών  μ ιας  μετοχής .  
 
 

ΧΑΣΜΑΤΑ  
 

  Τα  χάσματα  (gaps)  ε ί να ι  περ ιοχές  τ ιμών  μέσα  στο  
δ ιάγραμμα  μ ιας  μετοχής  ή  ενός  χρηματ ιστηρ ιακού  δε ίκτη ,  
όπου  δεν  πραγματοπο ιούντα ι  συναλλαγές .  Πρόκε ι τα ι  
ουσ ιαστ ικά ,  γ ια  ένα  κάθετο  κενό  μεταξύ  δύο  ημερήσ ιων  
«μπαρών» της  τ ιμής  της  μετοχής .  
  Όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στα  επόμενα  δ ιαγράμματα ,  τα  
χάσματα  μπορε ί  να  ε ί να ι  ε ί τ ε  ανοδ ικά ,  ε ί τ ε  καθοδ ικά .  
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  Ανοδ ικό  χάσμα ,  δημ ιουργε ί τα ι ,  όταν  η  κατώτατη  τ ιμή  
της  ημέρας  εμφάν ισης  του  χάσματος ,  βρ ίσκετα ι  αρκετά  
υψηλότερα  από  την  ανώτερη  τ ιμή  της  προηγούμενης  ημέρας ,  
αφήνοντας  ένα  «κενό» που  δεν  καλύφθηκε  κατά  την  δ ιάρκε ια  
της  συνεδρ ίασης .  Αντ ίστο ι χα ,  καθοδ ικό  χάσμα  δημ ιουργε ί τα ι  
στην  περ ίπτωση ,  όπου  η  ανώτατη  ημερήσ ια  τ ιμή  βρ ίσκετα ι  
κάτω  από  την  κατώτατη  της  προηγούμενης  ημέρας .  
  Τα  ανοδ ικά  χάσματα  δε ί χνουν  πως  η  αγορά  έχε ι  αρκετή  
δύναμη ,  ενώ  τα  καθοδ ικά  ε ί να ι  σημάδ ι  αδυναμ ίας  γ ια  την  
αγορά  ή  μ ία  μετοχή  μεμονωμένα .  Όμως ,  υπάρχε ι  κα ι  μ ία  
κλασ ική  αρχή  στην  θεωρ ία  των  χασμάτων ,  που  αναφέρε ι  ότ ι  
τα  χάσματα  τε ί νουν  να  καλυφθούν  κατά  την  δ ιάρκε ια  του  
χρόνου .  Αυτό  σημα ίνε ι  πως  εάν  μ ία  μετοχή  μετά  από  ένα  
ανοδ ικό  χάσμα ,  σημε ιώσε ι  αξ ιόλογα  κέρδη  κατά  τ ι ς  επόμενες  
συνεδρ ιάσε ι ς ,  ε ί να ι  πολύ  π ιθανό  στη  συνέχε ια  να  υποχωρήσε ι  
μέχρ ι  την  έναρξη  του  χάσματος ,  προκε ιμένου  να  το  κλε ίσε ι .  
Το  ί δ ιο  αντ ίστο ιχα ,  (αλλά  αντ ίστροφα  φυσ ικά)  ι σχύε ι  κα ι  γ ια  
τα  καθοδ ικά  χάσματα .  Βέβα ια ,  ο  κανόνας  αυτός ,  έχε ι  πάντα  
κα ι  τ ι ς  ε ξα ιρέσε ι ς  του ,  ανάλογα  με  την  σημαντ ικότητα  του  
χάσματος .  Θεωρητ ικά  τα  χάσματα ,  θα  πρέπε ι  να  καλυφθούν  
εντός  2 -3  ετών ,  αλλ ίως  παραγράφοντα ι  (κα ι  άρα  μάλλον  δέν  
θα  κλε ίσουν  ποτέ ) .     
  Υπάρχουν  4  ε ί δη  χασμάτων  :α )  Τα  κο ινά  χάσματα ,  που  
δεν  έχουν  σημασ ία ,  παρουσ ιάζοντα ι  σε  μ ικρής  
εμπορευσ ιμότητας  μετοχές  κα ι  δεν  αξ ιολογούντα ι .  
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β )  Το  χάσμα  εκκ ίνησης ,  όπου  μ ’αυτό  αρχ ί ζ ε ι  συνήθως ,  μεγάλη  
φάση  ανόδου  κα ι  γ ι ’αυτό  θα  πρέπε ι  να  συνοδεύετα ι  από  
μεγάλο  όγκο  συναλλαγών .  
γ )  Το  χάσμα  δ ιαφυγής ,  το  οπο ίο  συμβα ίνε ι  στην  μέση  μ ιας  
ανοδ ικής  ή  καθοδ ικής  τάσης ,  έχε ι  μέτρ ιους  όγκους  
συναλλαγών ,  συνήθως  δεν  καλύπτετα ι  κα ι  υποδηλώνε ι  
συνέχ ιση  της  επ ικρατούσας  τάσης  σε  σύντομο  χρον ικό  
δ ιάστημα .  
δ )  Το  χάσμα  εξάντλησης ,  που  συμβα ίνε ι  στο  τέλος  της  
επ ικρατούσας  τάσης ,  ως  ένα  τελευτα ίο  ξέσπασμα ,  της  τ ιμής  
της  μετοχής  (ανοδ ικό  ή  καθοδ ικό  ανάλογα ,  με  χαμηλό  όγκο  
συναλλαγών ) .  Καλύπτετα ι  άμεσα  κα ι  ε ί να ι  σημάδ ι  
αντ ιστροφής  της  ι σχύουσας  τάσης .  
 

 
 
 
  Τα  χάσματα  αυτά ,  μπορούμε  να  τα  δούμε  στο  επάνω  
δ ιάγραμμα  κα ι  πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί ,  ότ ι  πολλο ι  τεχν ι κο ί  
αναλυτές  δ ί νουν  μεγάλη  σημασ ία  σ ’αυτά ,  αφενός  ε ξα ι τ ίας  των  
σημαδ ιών  ανόδου  ή  καθόδου  που  δ ίνουν  (ανάλογα  με  το  
ε ί δος  τους )  γ ια  την  τ ιμή  μ ιας  μετοχής  κα ι  αφετέρου  λόγω  της  
ι δ ι ό τητας  που  έχουν  να  «γεμ ί ζουν» με  την  πάροδο  του  
χρόνου  κα ι  άρα  να  επ ιστρέφε ι  η  τ ιμή  της  μετοχής  στην  
περ ιοχή  δημ ιουργ ίας  του  χάσματος .  
 

ΚΥΜΑΤΑ  ELLIOT 
 

Η  θεωρ ία  των  κυμάτων ,  αναπτύχθηκε  από  τον  R .N .  
E l l i o t  το  1934  κα ι  θεωρε ί τα ι  μ ία  από  τ ι ς  πλέον  υποκε ιμεν ι κ έ ς 
θεωρ ίε ς  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  ενώ  έχε ι  αποτελέσε ι  



 29

αντ ικε ίμενο  μελέτης  εδώ  κα ι  δεκαετ ί ε ς  με  αντ ικρουόμενα  
αποτελέσματα .  

Ο  E l l i o t  ε ί χε  ασχοληθε ί  με  την  κο ινων ική  συμπερ ιφορά  
της  μάζας  των  επενδυτών  κα ι  την  ψυχολογ ία  τους ,  
θεωρώντας  πως  ανεξάρτητα  εάν  κάπο ιο ι  γνωρ ί ζουν  καλά  τ ί  
συμβα ίνε ι  στην  αγορά ,  η  πλε ιοψηφία  δεν  το  γνωρ ί ζ ε ι  κα ι  γ ια  
τον  λογο  αυτό  η  αγορά  συμπερ ιφέρετα ι  με  τον  τρόπο  που  
συμπερ ιφέρετα ι .  

Η  θεωρ ία  του  E l l i o t  σκοπό  ε ί χε  να  θέσε ι ,  μέσα  σ ’ένα  
πλα ίσ ιο  κυκλ ικότητας ,  την  δραστηρ ιότητα  της  τ ιμής  της  
μετοχής ,  η  οπο ία  πηγάζε ι  από  τον  φόβο  κα ι  την  απληστ ία  του  
επενδυτ ικού  κο ινού .  Τα  δ ιάφορα  συνα ισθήματα ,  έρχοντα ι  κα ι  
αντ ιπαρέρχοντα ι  στο  πέρασμα  του  χρόνου .  Αυτά  λο ιπόν ,  ε ί να ι  
εκε ί να  που  δημ ιουργούν  κάπο ια  κυκλ ικότητα  στην  αγορά ,  η  
οπο ία  μπορε ί  να  υπολογ ιστε ί  με  τα  κύματα  του  E l l i o t  (E l l i o t  
waves) .  

Σύμφωνα  με  τον  E l l i o t ,  ο  κύκλος  μ ιας  μετοχής  
αποτελε ί τα ι  από  την  κύρ ια  τάση  (ανοδ ική  ή  καθοδ ική )  κα ι  από  
μ ία  δ ιορθωτ ική  αυτής .  

 

 
 
 
Όπως  φαίνετα ι  κα ι  στο  δ ιάγραμμα ,  υπάρχε ι  μ ία  ανοδ ική  

τάση  που  αποτελε ί τα ι  από  5  κύματα  (3  ανοδ ικά  κα ι  2  
πτωτ ικά ) ,  που  αποτελούν  την  Α ’  φάση  κα ι  εν  συνεχε ία  
υπάρχε ι  η  Β ’  φάση  που  αποτελε ί τα ι  από  3  κύματα  (2  πτωτ ικά  
κα ι  1  πτωτ ικό ) .  

Στο  κύμα  «1» ελάχ ιστο ι  επενδυτές  συμμετέχουν  
(πρόκε ι τα ι  γ ια  καλά  πληροφορημένους ,  επαγγελματ ί ε ς  της  
αγοράς  επενδυτές ,  το  λεγόμενο  «έ ξυπνο  χρήμα» ,  που  
γνωρ ί ζοντας  ότ ι  η  μετοχή  θα  ανέβε ι ,  λαμβάνουν  θέσε ι ς  
σ ’αυτή . )  Στο  κύμα  «2» ,  ο ι  ρευστοπο ιήσε ι ς  βραχυπρόθεσμων  
κερδών  αλλά  κα ι  ο  φόβος  των  επενδυτών ,  προκαλούν  μ ία  
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μ ικρή  δ ιόρθωση .  Στο  κύμα  «3» περ ισσότερο ι  επενδυτές  ε ί να ι  
τώρα  πληροφορημένο ι  κα ι  έχουν  μελετήσε ι  την  μετοχή  (λόγω  
κα ι  της  προηγούμενης  ανόδου  της )  κα ι  λαμβάνουν  θέσε ι ς ,  
θεωρώντας  ότ ι  ε ί να ι  ελκύστ ικη  στα  επ ίπεδα  αυτά .  
Αποτέλεσμα ,  ε ί να ι  η  τ ιμή  της  μετοχής  να  δ ιασπά  το  επ ίπεδο  
αντ ίστασης  του  κύματος  «1» ,  να  προκαλε ί τα ι  περα ιτέρω  
ε ίσοδος  επενδυτών  κα ι  τελ ικά  το  κύμα  «3» να  έχε ι  υψηλότερη  
κορυφή  από  το  κύμα  «1» .  Επε ιδή  όμως  η  τ ιμή  της  μετοχής ,  
έχε ι  ήδη  ανέβε ι  αρκετά ,  κάνε ι  μ ία  φυσ ιολογ ική  δ ιόρθωση  (γ ια  
λόγους  αποκόμ ισης  των  ήδη  υπαρχόντων  λογ ιστ ικών  κερδών )  
μέχρ ι  το  κύμα  «4» .  Ο  φόβος  των  επενδυτών  όμως ,  σταδ ιακά  
εξαλε ίφετα ι  κα ι  δ ίνετα ι  το  έναυσμα  γ ια  την  εκκ ίνηση  του  
κύματος  «5» .  Αυτή  ε ί να ι  μ ία  ψυχολογ ική  επενδυτ ική  φάση  
υστερ ίας .  Οι  επενδυτές  κα ι  ο ι  κερδοσκόπο ι  βρ ίσκουν  «χ ί λ ι ε ς  
δύο  α ι τ ί ε ς»  γ ια  ν ’αγοράσουν την  μετοχή ,  με  αποτέλεσμα  η  
τ ιμή  της  να  ανεβα ι νε ι  ανεβα ί νε ι  ανεξελέγκτα  καταγράφοντας 
νέα  υψηλά  επ ίπεδα .  Στο  σημε ίο  αυτό ,  το  π ιθανότερο ε ί να ι  να  
υπάρξε ι  μ ία  δ ιόρθωση του  τύπου  «Α ,  Β ,  C») ,  όπως  φα ίνετα ι  
κα ι  στο  δ ιάγραμμα .  Στην  δ ιόρθωση  αυτή ,  η  δ ιακύμανση  της  
τ ιμής  ε ί να ι  μ ικρότερη  απ ’ότ ι  στον  κύκλο  των  5  κυμάτων  της  Ά  
φάσης .  

Όποιος  αναλυτής -επενδυτής  μπορέσε ι  να  εντοπ ίσε ι  
αντ ίστο ιχους  σχηματ ισμούς ,  θα  μπορέσε ι  να  προβλέψε ι  την  
συνέχε ια  τους  (με  βάση  τ ι ς  φάσε ι ς  Α  κα ι  Β )  κα ι  να  
επωφεληθε ί  από  αυτή  την  προβλέψ ιμη  συμπερ ιφορά  των  
επενδυτών  που  οδηγε ί  αντ ίστο ι χα  κα ι  την  τ ιμή  μ ίας  μετοχής .  
Σύμφωνα  με  τον  E l l i o t ,  η  χρον ική  δ ιάρκε ια  των  κυμάτων  
πο ικ ί λε ι ,  όχ ι  όμως  κα ι  το  πλήθος  τους .  

 
ΕΠΙΠΕΔΑ  ΥΠΟΧΩΡΗΣΗΣ  (RETRACEMENT LEVELS)  

 
Ε ίνα ι  γεγονός  πως  μετά  από  κάπο ιο  ανοδ ικό  κύμα  της  

τ ιμής  μ ίας  μετοχής  (μέσα  σε  μ ία  ανοδ ική  τάση ) ,  αυτή  
υποχωρε ί  πρόσκα ιρα ,  δ ιορθώνοντας λόγω  ρευστοπο ιήσεων  
από  την  προηγούμενη  άνοδο ,  κα ι  χάνε ι  ένα  ποσοστό  από  τα  
κέρδη  της  μέχρ ι  εν  συνεχε ία  να  επανακάμψε ι  ξανά .  Ε ίνα ι  
λο ιπόν  πολύ  σημαντ ι κό  γ ια  τους  επενδυτές  να  ξέρουν  μέχρ ι  
πο ιό  ,περ ίπου ,  επ ίπεδο  τ ιμών  θα  δ ιορθώσε ι  η  τ ιμή  μ ίας  
μετοχής ,  γ ια  να  μπορέσουν  να  την  αγοράσουν  «φθηνά» κα ι  
να  εκμεταλευτούν  ε ξ ’ολοκλήρου π ιθανό  νέο  ανοδ ικό  κύμα .  

Αρχ ικά  ο  Char l es  Dow στην  θεωρ ία  του ,  έθεσε  3  επ ίπεδα  
π ιθανής   υποχώρησης  της  προηγηθε ίσας ανόδου ,  το  33%,  το  
50% κα ι  το  66%.  

Όπως  φαίνετα ι  κα ι  στο  παρακάτω  δ ιάγραμμα  της  
επόμενης  σελ ίδας ,  
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εάν  η  τ ιμή  μ ιας  μετοχής ,  ξ εκ ι νήσε ι  την  ανοδ ική  της  πορε ία  
από  τ ι ς  1000  δραχμές  κα ι  σημε ιώνοντας  μεγάλη  άνοδο ,  
φτάσε ι  στ ι ς  2000  δραχμές ,  το  πρώτο  επ ίπεδο  υποχώρησης  
της  θα  ε ί να ι  το  33% της  ανόδου  στ ι ς  1670  δραχμές  [2000-
1000=1000 δραχμές  άνοδος  κα ι  2000-0 .33 (1000)=1670] ,  το  
δεύτερο  στ ι ς  1500  κα ι  το  ύστατο  επ ίπεδο  στ ι ς  1340  (66% 
δ ιόρθωση  των  κερδών  της  προηγούμενης  ανόδου ) .   
 Ο  Ι ταλός  μαθηματ ικός  F ibonacc i  βελτ ίωσε  τ ι ς  παραπάνω  
εκτ ιμήσε ι ς  του  Dow κα ι  μέσω  της  ι δ ι όμορφης  σε ιράς  αρ ιθμών  
F i bonacc i  δημ ιούργησε  π ιο  αποτελεσματ ι κά  (αν  κα ι  πολύ  
κοντ ινά )  επ ίπεδα  υποχώρησης  ενός  ανοδ ικού  κύματος .  Τα  
«νέα»  επ ίπεδα  που  πρότε ι ν ε  ο  F ibonacc i  ε ί να ι  το  38 .2%,  το  
50% κα ι  το  61 .8%.  Τα  επ ίπεδα  αυτά ,  λε ι τουργούν  κα ι  ως  
επ ίπεδα  στήρ ι ξης  κατά  την  δ ιόρθωση  της  τ ιμής  της  μετοχής ,  
μετά  την  προηγούμενη άνοδο  κα ι  ως  επ ίπεδα  αντ ίστασης  μετά  
το  τέλος  της  δ ιορθωτ ικής  πτώσης  κα ι  την  επανάκαμψη  της  
τ ιμής .  Ξέροντας  λο ιπόν  το  που  θα  σταματήσε ι  η  πτώση  ή  το  
που  θα  υπάρξε ι  ι σχυρή  αντ ίσταση  σε  ενδεχόμενη  
επανάκαμψη ,  ο  τεχν ι κός  αναλυτής  μπορε ί  να  καθορ ίσε ι  την  
επενδυτ ι κή  του  στρατηγ ική .  
 

CANDLESTICKS 
 

 Tελε ιώνοντας  την  παρουσ ίαση  της  δ ιαγραμματ ικής  
ανάλυσης ,  θα  γ ίνε ι  μ ία  συνοπτ ι κότατη αναφορά  στην  
Ιαπων ική  δ ιαγραμματ ική  ανάλυση ,  που  ε ί να ι  κα ι  η  αρχα ιότερη  
μορφή  τεχν ι κής  ανάλυσης  στον  κόσμο .  Τα  cand les t i cks  (η  
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ακρ ιβής  τους  μετάφραση  ε ί να ι  κυροπήγ ια ,  ί σως  λόγω  τους  
σχήματος  τους )  έχουν  την  ακόλουθη  μορφή  ανάλογα  με  το  
εάν  η  αγορά  ημερησ ίως  κ ινηθε ί  ανοδ ικά  ή  πτωτ ικά .  
 

 
 
 

 

 
 
 Όπως  φαίνετα ι  κα ι  στα  δ ιαγράμματα ,  έχουν  αρκετέ ς  
ομο ιότητες με  τα  ba r  char t s ,  όσον  αφορά  τ ι ς  πληροφορ ί ε ς  
που  δ ίνουν  γ ια  την  ενδοσυνεδρ ιακή  συμπερ ιφορά  της  τ ιμής  
της  μετοχής .  Απλά  ε ί να ι  π ιο  ευδ ιάκρ ι τα .  Στο  επάνω  σχήμα ,  το  
ανοδ ικό  cand les t i ck  έχε ι  λευκό  σώμα  γ ιατ ί  η  τ ιμή  κλε ισ ίματος  
ε ί να ι  μεγαλύτερη  από  την  τ ιμή  ανο ίγματος  της  μετοχής .  Οι  
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δύο  προεξοχές  πάνω  κα ι  κάτω  από  το  σώμα  του  cand les t i ck ,  
λέγοντα ι  άνω  κα ι  κάτω  σκ ιά  κα ι  δε ίχνουν  το  μέγ ιστο  κα ι  το  
ελάχ ιστο  επ ίπεδο  ενδοσυνεδρ ιακής  δ ιαπραγμάτευσης  της  
τ ιμής  της  μετοχής .  Αντ ίστο ιχα ,  το  καθοδ ικό  cand les t i ck  έχε ι  
μαύρο  σώμα  αφού  η  τ ιμή  ανο ίγματος  της  μετοχής  ε ί να ι  
μεγαλύτερη  από  την  τ ιμή  κλε ισ ίματος  (πτωτ ική  
συμπερ ιφορά ) .  Ιδ ιόμορφη ,  αλλά  σημαντ ική  περ ίπτωση  
cand les t i ck  ε ί να ι  το  Do j i  (δεύτερο  σχήμα ) ,  όπου  η  τ ιμή  
ανο ίγματος  κα ι  κλε ισ ίματος  ε ί να ι  ί δ ια .  
 Ο  λόγος  που  παρουσ ιάζοντα ι  τα  cand les t i cks ,  ε ί να ι  πως  
παρά  την  πολυπλοκότητα  τους ,  έχουν  ένα  βασ ικό  
πλεονέκτημα  έναντ ι  των  απλών  δυτ ικών  δ ιαγραμμάτων ,  με  
αποτέλεσμα  να  τα  χρησ ιμοπο ιούν  όλο  κα ι  περ ισσότερο ι  
τεχν ι κο ί  αναλυτές  σήμερα .  Το  πλεονέκτημα  ε ί να ι ,  πως  ενώ  
εφαρμόζοντα ι  πάνω  τους  όλες  ο ι  γνωστές  εφαρμογές  των  
προαναφερθέντων  σχηματ ισμών ,  έχουν  κα ι  ορ ισμένους  δ ικούς  
τους  σχηματ ισμούς ,  που  ολοκληρώνοντα ι  πολύ  π ιο  γρήγορα  
(εντός  2 -4  συνεδρ ιάσεων)  κα ι  παράγουν  πολύ  αξ ιόπ ιστα  
σήματα  αγοραπωλησ ιών .  
 Δεν  ε ί να ι  του  παρόντος  κεφαλα ίου  να  γ ίνε ι  εκτενής  
αναφορά  στην  επαναστατ ική  αυτή  μέθοδο ,  θα  παρουσ ιαστούν  
όμως  ο ι  κυρ ιότερο ι ,  συχνότερο ι κα ι  π ιο  αξ ιόπ ιστο ι  
σχηματ ισμο ί ,  που  σηματοδοτούν  μηχαν ικά ,  αγοραστ ικά  ή  
πωλητ ικά  σήματα  κα ι  μπορούν  ν ’αξ ιοπο ιηθούν   κα ι  από  
«οπτ ι κής» κα ι  μόνο  πλευράς .  
 Kυρ ιότερο ι ,  αγοραστ ι κού σήματος ,  σχηματ ισμο ι:   
                                                          

 
 

 
 
 



 34

 
 

 
 
   
 Ακολουθούν  στα  επόμενα  δ ιαγράμματα ,  ο ι  κυρ ιότερο ι ,  
πωλητ ικού  σήματος ,  σχηματ ισμο ί :  
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Θα  δούμε  τώρα  στην  πράξη ,  τους  σχηματ ισμούς  
αγοραπωλησ ιών από  cand les t i cks ,  μέσω  των  μετοχών  α  κα ι  β :  
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       Στο  σημε ίο  αυτό ,  ολοκληρώθηκε  η  παρουσ ίαση  του  
πρώτου  μέρους  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  Ε ίδαμε  τον  ορ ισμό  κα ι  
την  φιλοσοφ ία  της  επενδυτ ι κής  αυτής  μεθόδου ,  τα  
πλεονεκτήματα  της  εν  συγκρ ίσε ι  με  την  θεμελ ιώδη  ανάλυση ,  
ενώ  ι δ ι α ί τερο  βάρος  δόθηκε  στον  πρώτο  από  τους  δύο  τομε ί ς  
της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  την  δ ιαγραμματ ική  ανάλυση .  
Παρουσ ιάστηκαν  ο ι  κυρ ιότερο ι  σχηματ ισμο ί  αγοραπωλητ ικών  
σημάτων  καθώς  κα ι  μερ ι κά  ακόμη  ενδ ιαφέροντα  
δ ιαγραμματ ικά  θέματα .  Όλα  αυτα  ασχολούμενο ι  μόνο  με  το  
δ ιάγραμμα  της  τ ιμής  της  μετοχής .  
       Στο  επόμενο  κεφάλα ιο  θα  δούμε  την  κατ ’ε ξοχήν  τεχν ι κή  
ανάλυση ,  παρουσ ιάζοντας  τους  κυρ ιότερους  τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς  
κα ι  ταλαντωτές .   Αφού  θα  έχε ι  σχηματ ιστε ί  μ ία  
ολοκληρωμένη  άποψη  περ ί  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  θα  
συζητηθούν  τα  με ιονεκτήματα  κα ι  ο ι  κρ ι τ ι κή  που  έχε ι  ασκηθε ί  
προς  την  μέθοδο  αυτή .  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 
ΤΕΧΝΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ-ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ  

 
Στο  κεφάλα ιο  αυτό  θα  γ ίνε ι  παρουσ ίαση  :  

  Του  δεύτερου  βασ ικού  υποτομέα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  
των  τεχν ι κών  δε ι κ τών -ταλαντωτών .  

  Του  δ ιαχωρ ισμού  τους  σε  δε ί κ τε ς  τασ ικής  κα ι  μη  
τασ ικής  αγοράς  καθώς  κα ι  ο  τρόπος  εντοπ ισμού αυτής .  

  Των  δ ιαφόρων  με ιονεκτημάτων  κα ι  κρ ιτ ι κών  που  έχουν  
γ ί ν ε ι  κατά  κα ιρούς  γ ια  την  τεχν ι κή  ανάλυση .  

 
 
 
Στο  προηγούμενο κεφάλα ιο ,  ε ί δαμε  το  πως  μπορε ί  ένας  

τεχν ι κός  αναλυτής  να  «αποκρυπτογραφήσε ι»  το  δ ιάγραμμα  
της  τ ιμής  μ ίας  μετοχής  κα ι  να  εντοπ ίσε ι  δ ιάφορους  
σχηματ ισμούς   στην  καμπύλη  αυτής ,  που  μπορούν  να  τον  
οδηγήσουν  σε  κερδοφόρα  σήματα  αγοραπωλησ ιών .  

Η  δ ιαγραμματ ική  όμως  ανάλυση ,  δεν  παύε ι  να  ε ί να ι  
υποκε ιμεν ι κή  κα ι  να  εξαρτάτα ι  έως  ένα  βαθμό  από  τ ι ς  
προσδοκ ί ε ς ,  την  δ ια ίσθηση ,  την  πε ίρα ,  την  ψυχολογ ική  
κατάσταση  ακόμα  κα ι  την  φαντασ ία  του  κάθε  τεχν ικού  
αναλυτή .  Αυτό  γ ιατ ί  τ ι ς  περ ισσότερες  φορές  τα  δ ιαγράμματα  
δεν  δε ίχνουν  τους  επ ίμαχους  σχηματ ισμούς  με  καθαρότητα  
κα ι  ευκρ ίνε ια ,  με  αποτέλεσμα  ένας  αναλυτής  να  μπορε ί  να  
δ ιαπ ιστώσε ι  την  ύπαρξη  ενός  ανοδ ικού  σχηματ ισμού ,  ενώ  
ένας  άλλος  ( ί σως  λ ι γότερο  α ισ ιόδοξος)  όχ ι .  Επ ιπροσθέτως ,  
κα ι  τα  πολύ  σημαντ ι κά  επ ίπεδα  στήρ ι ξης  κα ι  αντ ίστασης ,  
μπορούν  να  δ ιαφέρουν  από  αναλυτή  σε  αναλυτή ,  καθώς  ο  
καθένας  μπορε ί  να  σχεδ ιάσε ι  κα ι  να  χρησ ιμοπο ιήσε ι  
δ ιαφορετ ι κέ ς  γραμμές  τάσης  γ ια  την  εύρεση  τους  (το  
πρόβλημα  αυτό  θα  παρουσ ιαστε ί κα ι  αργότερα  στα  
με ιονεκτήματα) .  

Εν  τέλε ι ,  η  δ ιαγραμματ ι κή ανάλυση ,  δεν  μπορε ί  να  
ποσοτ ι κοπο ιήσε ι τα  δ ιάφορα  σήματα  αγοραπωλησ ιών της  κα ι  
ως  εκ  τούτου  δεν  θα  χρησ ιμοπο ιηθε ί στην  παρούσα  εργασ ία  
αφού  προκε ιμένου  να  γ ί ν ε ι  αντ ι κ ε ιμεν ι κός  κα ι  αξ ιόπ ιστος 
έλεγχος  της  αποτελεσματ ι κότητας της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  
απα ι τούντα ι συγκεκρ ιμένα  κα ι  καθαρά  ποσοτ ι κοπο ιημένα 
σήματα  αγοραπωλησ ιών.  

Αυτά  τα  σήματα ,  μπορούν  να  τα  δώσουν  ο ι  δ ιάφορο ι  
τεχν ι κο ί  δε ί κτε ς  κα ι  ταλαντωτές ,  ο ι  κυρ ιότερο ι  από  τούς  
οπο ίους  θα  παρουσ ιαστούν  στο  κεφάλα ιο  αυτό  κα ι  θα  
χρησ ιμοπο ιηθούν  στο  πρακτ ικό  σκέλος  της  παρούσας  
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εργασ ίας .  Οι  δε ί κ τε ς  αυτο ί ,  έχουν  καθαρά  μαθηματ ική -
στατ ιστ ική  βάση  κα ι  προέλευση  κα ι  δ ίνουν  ξεκάθαρα  κα ι  
ποσοτ ικοπο ιημένα  σήματα  αγοράς  κα ι  πώλησης .  

 
 
 
 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ  ΔΕΙΚΤΩΝ-ΤΑΛΑΝΤΩΤΩΝ  
 

ΚΙΝΗΤΟΣ  ΜΕΣΟΣ  ΟΡΟΣ  
 

Ο  καλύτερος ,  απλούστερος  κα ι  ταυτόχρονα  π ιο  
αποτελεσματ ικός  δε ί κ της ,  ε ί να ι  ο  κ ινητός  μέσος  όρος  (Mov ing  
Average)  της  τ ιμής  μ ίας  μετοχής .  Ο  κ ινητός  μέσος  όρος  (ΚΜΟ  
στο  εξής )  έχε ι  την  ι δ ι ότητα  ν ’απαλο ίφε ι  τ ι ς  έντονες  
δ ιακυμάνσε ι ς  της  καμπύλης  των  τ ιμών  μ ίας  μετοχής ,  με  
αποτέλεσμα  να  δ ίνε ι  μ ία  π ιο  ευθύγραμμή  γραμμή  τάσης  που  
επ ι τρέπε ι  στον  αναλυτή  να  μπορε ί  να  βλέπε ι  την  τάση  αυτή  
καθαρότερα  κα ι  π ιο  ομαλοπο ιημένα .  

Ο  ΚΜΟ  ε ί να ι  απλά ,  ο  μέσος  όρος  των  τ ιμών  της  μετοχής  
κατά  το  δ ιάστημα  που  ενδ ιαφέρε ι  τον  αναλυτή .  Γ ια  
παράδε ι γμα ,  εάν  θέλουμε  να  υπολογ ίσουμε  τον  ΚΜΟ  των  
τελευτα ίων  5  ημερών  της  τ ιμής  της  μετοχής  Α ,  αθρο ί ζουμε  
κα ι  αμέσως  μετά  δ ια ιρούμε  δ ια  5 ,  τ ι ς  5  τελευτα ί ε ς  τ ιμέ ς  
κλε ισ ίματος  της  μετοχής  Α .  Στον  επόμενο  π ί νακα ,  

 
Ημέρα  Τ ιμή  

κλε ισ ίματος  
ΚΜΟ  5  

ημερών  
1  100   
2  100 ,5   
3  99 ,5   
4  102   
5  103  101  
6  101  101 ,2  
7  104  101 ,9  

 
 
 η  τ ιμή  101 ,2  του  ΚΜΟ 5  της  έκτης  ημέρας  υπολογ ίστηκε  ως  

ε ξής :  [ (100 ,5+99,5+102+103+101)/5]=506/5=101,2      
Όπως  γ ίνετα ι  σαφές ,  καθώς  η  τ ιμή  της  μετοχής  

μεταβάλλετα ι ,  ταυτόχρονα  μεταβάλλετα ι  κα ι  η  τ ιμή  του  Μ .Ο .  
της  (γ ι ’αυτό  κα ι  ονομάζετα ι  «κ ι νητός») .  Με  τον  ί δ ι ο  τρόπο ,  
μπορούμε  να  υπολογ ίσουμε  τον  ΚΜΟ  των  τ ιμών  μ ίας  μετοχής  
γ ια  οπο ιοδήποτε  χρον ι κό  δ ιάστημα  θέλουμε  (φυσ ικά  σε  Η /Υ  ο ι  
ΚΜΟ  υπολογ ί ζοντα ι αυτόματα  από  το  κατάλληλο  πρόγραμμα  
τεχν ι κής  ανάλυσης ) .  
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Όταν  η  τ ιμή  της  μετοχής  έχε ι  ανοδ ική  τάση ,  ο  ΚΜΟ  της  
έχε ι  επ ίσης  ανοδ ική  πορε ία ,  ακολουθώντας  την  τάση .  Γ ια  τον  
λόγο  αυτό  ο  ΚΜΟ  θεωρε ί τα ι  δε ί κτης  τάσης .  Στην  ανοδ ική  
τάση  λο ιπόν ,  ο  ΚΜΟ  της  κάθε  ημέρας  ε ί να ι  μ ικρότερος  από  
την  τ ιμή  κλε ισ ίματος  της  μετοχής  (με  απότέλεσμα  η  καμπύλη  
της  τ ιμής  της  μετοχής  να  βρ ίσκετα ι  πάνω  από  την  καμπύλη  
του  ΚΜΟ  της ) ,  καθώς  το  ε ιδ ι κό  βάρος  των  περασμένων  Χ  
τ ιμών  κλε ισ ίματος  ε ί να ι  μεγάλο  στον  υπολογ ισμό  του ,  κα ι  ο ι  
Χ  τ ιμές  αυτές  μ ικρότερες  από  την  σημερ ι νή ,  απόρρο ια  της  
ανοδ ικής  πορε ίας  της  τ ιμής  της  μετοχής .  Αντ ίστο ι χα ,  σε  μ ία  
καθοδ ική  τάση ,  ο  ΚΜΟ  ε ί να ι  πτωτ ικός  κα ι  μεγαλύτερος  από  
την  τ ιμή  κλε ισ ίματος  της  εκάστοτε  μέρας  (με  απότέλεσμα  η  
καμπύλη  της  τ ιμής  της  μετοχής  να  βρ ίσκετα ι  κάτω  από  την  
καμπύλη  του  ΚΜΟ  της ) .  

Ο  ΚΜΟ  έχε ι  κα ι  ψυχολογ ι κή  ερμηνε ία .  Από  την  στ ι γμή  που  
μας  δε ί χνε ι  τον  μέσο  όρο  κτήσης  μ ίας  μετοχής  κατά  τ ι ς  
τελευτα ί ε ς  ημέρες ,  όταν  η  τ ιμή  της  κ ι νε ί τα ι  πάνω  από  τον  
ΚΜΟ  της ,  αυτό  σημα ίνε ι  ότ ι  ο ι  περ ισσότερο ι  επενδυτές  ε ί να ι  
κερδ ισμένο ι  κα ι  δ ιάγουν  περ ίοδο  ευφορ ίας  κα ι  α ισ ιοδοξ ίας,  
α ισθανόμενο ι  παράλληλα  ασφάλε ια  κα ι  ι κανοπο ίηση  γ ια  την  
επενδυτ ι κή  επ ι λογή  τους .  Έτσ ι  η  αγορά  αποκτά  δυναμ ική  κα ι  
έχε ι  ανοδ ική  τάση .  Αντ ίθετα ,  όταν  η  τρέχουσα  τ ιμή  της  
μετοχής  κ ι νε ί τα ι  κάτω  από  τον  ΚΜΟ  της ,  ο ι  επενδυτές  (κατά  
μέσο  όρο )  υφ ίσταντα ι  ζημ ί ε ς ,  το  κλ ίμα  ε ί να ι  αρνητ ι κό ,  
α ισθάνοντα ι  ανασφάλε ια  κα ι  απογοήτευση  κα ι  η  αγορά  δε ί χνε ι  
σαφή  σημάδ ια  αδυναμ ίας .  

 
Χρήση  του  ΚΜΟ  γ ια  σήματα  αγοραπωλησ ιών :  

To  βασ ικότερο ,  σημαντ ι κότερο  κα ι  π ιο  αξ ιόπ ιστο  σήμα  
αγοράς  που  δ ίνε ι  ένας  ΚΜΟ  ε ί να ι  όταν  η  καμπύλη  των  τ ιμών  
της  μετοχής ,  τέμνε ι  ανοδ ικά  ,  από  κάτω  προς  τα  πάνω  την  
καμπύλη  του  ΚΜΟ  της .   Όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  
σχήμα ,   
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στο   σημε ίο  Α ,  αγοράζουμε  την  μετοχή ,  ενώ  αντ ιθέτως  
στο  σημε ίο  Β ,  όπου  η  καμπύλη  τ ιμών  της  μετοχής  Χ  τέμνε ι  
καθοδ ικά  τον  ΚΜΟ  της ,  πουλάμε .  

Η  ανοδ ική  δ ιάσπαση  της  καμπύλης  του  ΚΜΟ  από  την  
καμπύλη  τ ιμών  της  μετοχής ,  σηματοδοτε ί  κα ι  την  έναρξη  
ανοδ ικής  τάσης  κατά  την  δ ιάρκε ια  της  οπο ίας  ο  ΚΜΟ  παρέχε ι  
στήρ ι ξη  στην  τ ιμή  όταν  αυτή  κάνε ι  δ ιορθωτ ικές  πτώσε ι ς .  
Αντ ίστο ιχα ,  η  πτωτ ική  δ ιάσπαση  της  καμπύλης  του  ΚΜΟ  από  
την  καμπύλη  τ ιμών  της  μετοχής ,  σηματοδοτε ί  κα ι  την  έναρξη  
καθοδ ικής  τάσης ,  κατά  την  δ ιάρκε ια  της  οπο ίας  ο  ΚΜΟ  
αποτελε ί  αντ ίσταση  σε  κάθε  προσπάθε ια  ανοδ ικής  αντ ίδρασης  
της  τ ιμής  της  μετοχής .  

Ο  ΚΜΟ  ε ί να ι  ένας  δε ίκτης  που  έχε ι  χρον ική  υστέρηση  στ ι ς  
τ ιμές  του .  Αυτό  οφε ίλετα ι  στο  γεγονός  ότ ι  χρησ ιμοπο ι ε ί  
παλα ι έ ς  τ ιμές  στον  υπολογ ισμό  του .  Όσο  π ιο  μεγάλος  ε ί να ι  ο  
αρ ιθμός  των  ημερών  του  ΚΜΟ  τόσο  π ιο  μεγάλη  χρον ική  
υστέρηση  εμφαν ί ζ ε ι  κα ι  τόσο  π ιο  «αργοπορημένος»  σε  σχέση  
με  τ ι ς  τ ιμέ ς  της  μετοχής  ε ί να ι .  Έτσ ι  ένας  βραχυχρόν ιος  
επενδυτής  θ ’ακολουθήσε ι  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  ενός  
βραχυχρόν ιου  ΚΜΟ  5  ή  9  ημερών ,  ένας  μεσοπρόσεσμος 
επενδυτής  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  ενός  μεσοχρόν ιου ΚΜΟ  
20  ή  30  ημερών ,  ενώ  ένας  μεσομακροπρόθεσμος  επενδυτής  
τα  αντ ίστο ιχα  σήματα  ενός  ΚΜΟ  60  ή  90  ημερών .  Όσο  
μεγαλύτερος  ε ί να ι  ο  αρ ιθμός  των  ημερών ,  τόσο  π ιο  
μακροχρόν ια  ε ί να ι  η  τάση  που  αναλύε ι  ο  ΚΜΟ  κα ι  τόσο  π ιο  
αξ ιόπ ιστα  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  του .  Αντ ίστο ιχα  όμως ,  
θα  ε ί να ι  κα ι  π ιο  καθυστερημένα ,  με  αποτέλεσμα  δ ιαφυγόντα  
κέρδη  ή  περα ιτέρω  ζημ ί ε ς .  Θα  πρέπε ι  να  επ ισημανθε ί  εδώ ,  ότ ι  
ο  ΚΜΟ  δεν  προβλεπε ι  την  τάση ,  αλλά  την  ακολουθε ί  (γ ι ’αυτό  
κα ι  υπάρχε ι  αυτή  η  καθυστέρηση)  

Στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  της  μετοχής  Χ ,   
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βλέπουμε  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  που  δ ίνε ι  ο  ΚΜΟ 2 0 .  

Ε ί να ι  φανερό ,  ότ ι  ο  ΚΜΟ  συμπερ ιφέρετα ι πολύ  καλύτερα  όταν  
η  τ ιμή  της  μετοχής  ακολουθε ί  μ ία  τάση  (σημε ίο  αγοράς  Α  κα ι  
πώλησης  Β ) ,  παρά  όταν  αυτή  κ ινε ί τα ι  πλευρ ικά ,  όπου  τα  
σήματα  του  υπόκε ιντα ι  σε  σφάλματα  (wh ipsaws)  κα ι  ε ί να ι  
κατά  συνέπε ια  λανθασμένα .  Στ ι ς  πλευρ ικές  κ ινήσε ι ς  της  
καμπύλης  των  τ ιμών  μ ιας  μετοχής ,  ο  ΚΜΟ  δεν  ε ί να ι  το  
καταλληλότερο  εργαλε ίο  γ ια  σήματα  αγοραπωλησ ιών ,  αφού  
ε ί να ι  κατασκευασμένος  κατά  τέτο ιο  τρόπο ,  ώστε  να  εντοπ ί ζ ε ι  
περ ιόδους  αν ισορροπ ίας  τ ιμών  (υπερβάλλουσα  προσφορά ή  
ζήτηση ) ,  με  αποτέλεσμα  να  υπάρχε ι  σημαντ ι κή  άνοδος  ή  
πτώση  της  τ ιμής .  Σε  επόμενο  μέρος  του  παρόντος  κεφαλα ίου  
θα  παρουσ ιαστε ί ένα  μοντέλο  εντοπ ισμού  ή  όχ ι  τασ ι κής  
αγοράς ,  ώστε  να  ξέρουμε  γ ια  το  εάν  θα  πρέπε ι  κα ι  πότε ,  να  
γ ί ν ετα ι  χρήση  του  ΚΜΟ  γ ια  μ ία  επενδυτ ι κή  απόφαση .  

Στο  επόμενο  σχήμα ,  υπάρχε ι  ένα  ακόμα  παράδε ι γμα χρήσης  
ΚΜΟ ,  των  30  ημέρών  (ο  δημοφιλέστερος )  αυτή  την  φορά .  Τα  
αποτελέσματα ,  ε ί να ι  φανερό  πως  ε ί να ι  αρκετά  ι κανοπο ιητ ικά .  

 

 
 
 
 Θα  πρέπε ι  να  τον ιστε ί ,  ότ ι  υπάρχουν  δ ιάφορα  ε ίδη  ΚΜΟ ,  

όπως  ο  σταθμ ισμένος  (που  δ ίνε ι  μεγαλύτερη  βαρύτητα  στ ι ς  
πρόσφατες  τ ιμές  απ ’ότ ι  στ ι ς  παλα ιότερες  γ ια  τον  υπολογ ισμό  
του  ΚΜΟ ) ,  ο  εκθετ ικός  (που  δ ίνε ι  κα ι  αυτός  μεγαλύτερη  
βαρύτητα  στ ι ς  πρόσφατες  τ ιμές ,  υπολογ ί ζοντας  με  
δ ιαφορετ ικό  όμως  τρόπο  τον  ΚΜΟ  από  τον  σταθμ ισμένο )  κα ι  
ο  στατ ιστ ικός  (που  ε ί να ι  αρκετά  πολύπλοκος  κα ι  ουσ ιαστ ικά  
πρόκε ι τα ι  γ ια  μ ία  στατ ιστ ική  γραμμή  τάσης  που  υπολογ ί ζ ετα ι  
μέσω  της  γραμμής  παλ ινδρόμησης ) .  Όπως  όμως  έχουν  
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αποδε ί ξ ε ι  εμπε ιρ ι κ έ ς  μελέτε ς ,  ο  απλός  ΚΜΟ  ε ί να ι  ο  καλύτερος  
κα ι  ο  π ιο  αποτελεσματ ικός .  

Στην  παρούσα  εργασ ία ,  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  μ ία  σε ιρά  από  
απλο ί  κ ινητο ί  μέσο ι  όρο ι  κα ι  συγκεκρ ιμένα   ο ι  εξής :  ΚΜΟ 5 ,  

ΚΜΟ 9 ,  ΚΜΟ 2 0 ,  ΚΜΟ 3 0 ,   ΚΜΟ 6 0 ,  ΚΜΟ 9 0  κα ι  ο  ΚΜΟ 2 0 0 ,  ο  
«βαρύτερος» ΚΜΟ ,  που  όμως  δ ίνε ι  ελαχ ιστότατα  σήματα  
αγοραπωλησ ιών κα ι  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  περ ισσότερο  γ ια  την  
επ ιβεβα ίωση  της  μακροπρόθεσμης τάσης  (αν  η  καμπύλη  των  
τ ιμών  ε ί να ι  πάνω  από  την  καμπύλη  του  ΚΜΟ 2 0 0   η  τάση  
μακροπρόθεσμα,   ε ί να ι  γεν ι κά  ανοδ ι κή  κα ι  το  αντ ίθετο . )  Σήμα  
αγοράς  θα  θεωρε ί τα ι   η  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  κάθε  ΚΜΟ  από  
την  καμπύλη  των  τ ιμών  κα ι  σήμα  πώλησης  η  καθοδ ική  
δ ιάσπαση  του  κάθε  ΚΜΟ  από  την  καμπύλη  των  τ ιμών .  
Παράλληλα ,  ένας  αναλυτής  μπορε ί  να  χρησ ιμοπο ιήσε ι κα ι  την  
τομή  δύο  ΚΜΟ  (  Mov ing  Average  Crossover )  ,  όπου  
χρησ ιμοπο ιώντας  έναν  βραχυπρόθεσμο  κα ι  ένα  π ιο  
μεσοπρόθεσμο   ΚΜΟ ,  λαμβάνε ι  σήμα  αγοράς  όταν  ο  
βραχυχρόν ιος  (έντονη  γραμμή  στο  επόμενο  σχήμα)  τμήσε ι  
ανοδ ικά  τον  μεσοπρόθεσμο (αχνή  γραμμή  στο  επόμενο  
σχήμα)  κα ι  σήμα  πώλησης ,  όταν  ο  βραχυχρόν ιος  τμήσε ι  
καθοδ ικά  τον  μεσοπρόθεσμο .  

 

                   
 
Οι  δ ιασπάσε ι ς  μπορούν   να  παρασταθούν κα ι  ως  η  δ ιαφορά  

βραχυπρόθεσμου  ΚΜΟ  -  μεσοπρόθεσμου  ΚΜΟ  (με  θετ ι κέ ς  
τ ιμές  όταν  βραχυπρόθεσμος  ΚΜΟ  >  μεσοπρόθεσμος  ΚΜΟ  κα ι  
αρνητ ι κέ ς  όταν  βραχυπρόθεσμος  ΚΜΟ  <  μεσοπρόθεσμος  
ΚΜΟ ) ,  όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  σχήμα :  
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Η  αξ ία  της  τομής  των  ΚΜΟ  ε ί να ι  ότ ι  δε ί χνε ι  εάν  η  

βραχυπρόθεσμη  τάση  ε ί να ι  π ιο  ανοδ ική  από  την  
μεσοπρόθεσμη κα ι  άρα  η  ορμή  των  τ ιμών  μέσα  στην  τάση  
αυξάνετα ι  ή  με ιώνετα ι .  

Στην  παρούσα  εργασ ία ,  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  τα  ε ξής  
ζ ευγάρ ια  ΚΜΟ :  ΚΜΟ 5  -   ΚΜΟ 9  ,  ΚΜΟ 2 0  -  ΚΜΟ 3 0  ,  ΚΜΟ 3 0  –  ΚΜΟ 9 0  .  
Έτσ ι  θα  εξετασθούν  τόσο  βραχυχρόν ια ,  όσο  κα ι  π ιο  
μεσομακροπρόθεσμα  σήματα  αγοραπωλησ ιών .  

 
MACD 

 
O δε ίκτης  mov ing  ave rage  convergence-d ive rgence  

(δε ίκτης  σύγκλ ισης -απόκλ ισης  κ ινητών  μέσων  όρων ) ,  
επ ινοήθηκε  από  τον  Αμερ ικανό  εκδότη  γνωστού  
χρηματ ιστηρ ιακού  περ ιοδ ικού ,  Ge ra ld  Appe l .  Ο  MACD 
αποτελε ί τα ι  από  τρε ι ς  κ ινητούς  μέσους  όρους .  Αρχ ικά  μ ία  
καμπύλη  αναπαρ ιστά  την  δ ιαφορά  μεταξύ  ενός  βραχυχρόν ιου  
εκθετ ι κού  ΚΜΟ  12  ημερών  κα ι  ενός  π ιο  μεσοπρόθεσμου ΚΜΟ  
26  ημερών .  Ένας  τρ ίτος  εκθετ ι κός  ΚΜΟ  9  ημερών  της  
καμπύλης  της  δ ιαφοράς  των  δύο  προηγούμενων  
χρησ ιμοπο ιε ί τα ι  γ ια  να  δώσε ι  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών ,  
όπως  φαίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  σχήμα  :  
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Ο  MACD εμφαν ί ζ ετα ι  με  την  συνεχή  καμπύλη ,  ενώ  ο  ΚΜΟ  

του  με  την  δ ιακεκομμένη .  Στα  σημε ία  Α  κα ι  Β  η  καμπύλη  του  
MACD δ ιασπά  ανοδ ικά  τον  ΚΜΟ  του  κα ι  δ ίνε ι  σήμα  αγοράς ,  
ενώ  στο  σημε ία  Γ  κα ι  Δ  υπάρχε ι  καθοδ ική  δ ιάσπαση  κα ι  έτσ ι  
δ ίνετα ι  σήμα  πώλησης .  Στο  επόμενο  σχήμα  φα ίνοντα ι  κα ι  
στην  πράξη  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  (αγορά  στα  σημε ία  Α  
κα ι  πώληση  στα  σημε ία  Π )  του  MACD.  
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Ο  MACD λε ι τουργε ί  ταυτόχρονα  κα ι  σαν  ταλαντωτής ,  

επε ιδή  ταλαντώνετα ι  πάνω  κα ι  κάτω  από  μ ία  γραμμή  μηδέν  
(φα ίνετα ι  στο  επόμενο  σχήμα ) .  

 

 
 
 
 

Όταν  η  καμπύλη  του  MACD βρ ίσκετα ι  πάνω  από  το  
μηδέν ,  η  τ ιμή  της  μετοχής  θεωρε ί τα ι  υπεραγορασμένη  κα ι  
άρα  ε ί να ι  π ιθανόν  να  υποχωρήσε ι ,  ενώ  όταν  κ ινε ί τα ι  κάτω  
από  το  μηδέν ,  θεωρε ί τα ι  υπερπουλημένη  κα ι  άρα  π ιθανότατα  
θα  κ ινηθε ί  ανοδ ικά .  

 
ΤΑΛΑΝΤΩΤΗΣ  ΤΙΜΩΝ  (PRICE OSCILLATOR) 

 
Σχεδόν  παρόμο ιος  με  τον  MACD,  ε ί να ι  ο  ταλαντωτής  τ ιμών .  

Η  μόνη  δ ιαφορά  τους  ουσ ιαστ ικά  ε ί να ι  ότ ι  ο  ταλαντωτής  
τ ιμών  δεν  έχε ι  σταθερές  τ ι ς  παραμέτρους  του  (δηλαδή  την  
δ ιαφορά  ΚΜΟ 1 2  –  ΚΜΟ 2 6  κα ι  τον  ΚΜΟ 9  αυτής ) ,  όπως  ο  MACD,  
αλλά  αυτές  ορ ί ζοντα ι  από  τον  αναλυτή .  Στην  πράξη  έχε ι  
αποδε ιχθε ί  ότ ι  ο ι  αποτελεσματ ικότερο ι  παράμετρο ι  ε ί να ι  η  
δ ιαφορά  ΚΜΟ 5  –  ΚΜΟ 6 0  ενώ  ο  ΚΜΟ 4 5  της  καμπύλης  της  
δ ιαφοράς  τους ,  χρησ ιμοπο ιε ί τα ι  όπως  κα ι  στον  MACD γ ια  να  
δ ίνε ι  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών .  Ο  ταλαντωτής  τ ιμών  
εκφράζετα ι  από  τον  ακόλουθο  τύπο :  

 Pr .Osc . 5 - 6 0  =   [ (KMO 5  -  KMO 6 0 )/  KMO6 0 ]  *  100                             
ως  ποσοστό  επ ί  το ι ς  εκατό ,  κα ι  ταλαντώνετα ι  γύρω  από  το  
επ ίπεδο  του  μηδενός ,  ορ ί ζοντας τ ι ς  υπεραγορασμένες  κα ι  
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υπερπουλημένες  ζώνες  της  τ ιμής  της  μετοχής  όπως  κα ι  ο  
MACD. Ο  υπολογ ισμός  του  ταλαντωτή  τ ιμών  μπορε ί  να  γ ί ν ε ι  
κα ι  χωρ ί ς  την  βοήθε ια  Η /Υ ,  υπολογ ί ζοντας τους  ΚΜΟ  που  τον  
αποτελούν  (ε ξα ιρετ ι κά  χρονοβόρα δ ιαδ ικασ ία  πάντως ) .  Με  
τον  ί δ ιο  τρόπο  όπως  κα ι  στον  MACD δ ίνοντα ι  κα ι  σήματα  
αγοραπωλησ ιών  (κα ι  αυτά  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  στην  
παρούσα  εργασ ία) .  Όλα  αυτά ,  φα ίνοντα ι  κα ι  στο  επόμενο  
σχήμα  της  μετοχής  Χ :  

 

 
 
Βασ ικό  πλεονέκτημα  του  ταλαντωτή  τ ιμών  ε ί να ι  ότ ι  

σηματοδοτε ί  σχετ ι κά  λ ί γε ς  αγοραπωλησ ί ε ς κάθε  χρόνο ,  αλλά  
πολύ  αξ ιόπ ιστες ,  δεν  κάνε ι  εύκολα  λάθος  κα ι  όταν  κάνε ι ,  το  
δ ιορθώνε ι  σχεδόν  αμέσως ,  με  αποτέλεσμα  να  μην  αφήνε ι  τ ι ς  
ζημ ί ε ς  να  δ ιογκωθούν .  Με ιονέκτημα  του ,  (όπως  κα ι  του  
MACD)   ε ί να ι  ότ ι  δεν  λε ι τουργε ί  καλά  σε  περ ιόδους  πλευρ ι κής  
κ ί νησης  των  τ ιμών .  

 
BOLLINGER BANDS 

 
Όταν  ο ι  τ ιμέ ς  μ ίας  μετοχής  έχουν  υψηλές  δ ιακυμάνσε ι ς ,  

συν ίστατα ι  να  ορ ιοθετούντα ι  κάπο ιε ς  περ ιοχέ ς  μέσα  στ ι ς  
οπο ί ε ς  προβλέπετα ι  να  ταλαντωθούν  ο ι  τ ιμέ ς  έτσ ι  ώστε  να  
φαίνετα ι  η  στήρ ι ξη  κα ι  η  αντ ίσταση  τους .  Ο  John  Bo l l i nge r  
εμπνεύστηκε  τ ι ς  Βo l l i nge r  Bands  (λωρ ίδες  Βo l l i nge r ) ,  που  
αποτελούντα ι  από  έναν  ΚΜΟ 2 0  που  περ ιβάλλετα ι  από  δύο  
λωρ ίδες .  Η  άνω  λωρ ίδα ,  προκύπτε ι  αν  προσθέσουμε  στον  
ΚΜΟ 2 0   2  τυπ ι κέ ς  αποκλ ίσε ι ς  των  τ ιμών  κα ι  αντ ίστο ιχα  η  
κάτω ,  εάν  αφα ιρέσουμε  2  τυπ ι κέ ς  αποκλ ίσε ι ς  των  τ ιμών  από  
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τον  ΚΜΟ 2 0   .  Αυτές  ο ι  δύο  γραμμές  των  τυπ ικών  αποκλ ίσεων ,  
αποτελούν  το  άνω  κα ι  κάτω  όρ ιο  των  λωρ ίδων   Βo l l i nger .  
Όταν  η  μετοχή ,  κάνε ι  μεγάλες  δ ιακυμάνσε ι ς ,  το  πλάτος  των  
λωρ ίδων  αυξάνετα ι  (αφού  αυξάνοντα ι  ο ι  τυπ ικέ ς  αποκλ ίσε ι ς  
που  προσθαφα ιρούντα ι ) .  Ε ίνα ι  σχετ ι κά  δύσκολος ,  ο  
υπολογ ισμός (κα ι  ακόμα  περ ισσότερο η  απε ι κόν ιση) ,  χωρ ίς  το  
κατάλληλο  λογ ισμ ικό  σε  Η /Υ .  

Οι  δύο  αυτές  άνω  κα ι  κάτω  λωρ ίδε ς  αποτελούν  την  
αντ ίσταση  κα ι  την  στήρ ι ξη   της  καμπύλης  της  τ ιμής  της  
μετοχής .  Όταν  αυτή ,  προσεγγ ίσε ι  την  άνω  λωρ ίδα ,  ε ί να ι  
π ιθανό  να  βρε ί  αντ ίσταση  κα ι  να  δ ιορθώσε ι προς  την  
κατεύθυνση  της  κάτω  λωρ ίδας ,  όπου  εκε ί  λογ ι κά  θα  
συναντήσε ι  στήρ ι ξη .  Σήμα  αγοράς  δ ί νετα ι  όταν  δ ιασπαστε ί 
ανοδ ι κά  η  άνω  λωρ ίδα  ή  καθοδ ι κά η  κάτω  (όταν  δ ιασπαστούν  
ουσ ιαστ ικά  τα  επ ίπεδα  αντ ίστασης  κα ι  στήρ ι ξης ,  μόνο  που  
εδώ  υπάρχε ι  ποσοτ ικοπο ίηση ) .  

 

 
 
 
Στο  προηγούμενο  σχήμα  βλέπουμε  τ ι ς  δύο  λωρ ίδες  του  

Βo l l i nger  (ο  ΚΜΟ  από  τον  οπο ίο  προκύπτουν  δεν  
εμφαν ί ζ ετα ι ) .  Ε ίνα ι  φανερό  ότ ι  ο ι  τ ιμές  κ ι νούντα ι  μέσα  στα  
πλα ίσ ια  των  δύο  λωρ ίδων  κα ι  όταν  στα  σημε ία  Α  κα ι  Β  
δ ιασπούν  την  κάτω  λωρ ίδα  (εφαρμόζουμε  πάντως  κα ι  εδώ  το  
ποσοστ ια ίο ή  ημερήσ ιο  φιλτρο) ,  τότε  η  πτώση  των  τ ιμών  
ε ί να ι  πολύ  σημαντ ική .  

 
%K %D STOCHASTIC OSCILLATOR 

 
Εκτός  από  τους  δε ί κ τε ς  που  χρησ ιμοπο ιούντα ι κυρ ίως  όταν  

η  αγορά  κ ινε ί τα ι  μέσα  σε  τάση ,  η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  δ ιαθέτε ι  
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αρκετούς  ταλαντωτές  που  χρησ ιμοπο ιούντα ι όταν  η  αγορά  
κ ινε ί τα ι  πλευρ ι κά ,  μέσα  σε  μ ία  ορ ι ζόντ ια ζώνη  συναλλαγών .  

Οι  ταλαντωτές  δ ί νουν  σήμα  του  κατά  πόσο  η  τ ιμή  της  
μετοχής  ε ί να ι  υπεραγορασμένη  (μετά  από  έντονα  ανοδ ική  
πορε ία)  ή  υπερπουλημένη  (μετά  από  έντονα  πτωτ ική  πορε ία)  
κα ι  άρα  ε ί να ι  π ιθανό  να  υπάρξε ι  αντ ιστροφή  της  πορε ίας  της .  
Έχουν  σχετ ι κά  αντ ίθετη  φιλοσοφ ία  με  τους  ΚΜΟ  αφού  
θεωρούν  πως  ότ ι  κ ι νε ί τα ι  ανοδ ικά  ε ί να ι  υπεραγορασμένο  κα ι  
σύντομα  θα  πέσε ι  κα ι  το  αντ ίθετο  (ενώ  ο ι  ΚΜΟ  βασ ί ζοντα ι  
στην  ι δέα  πως  πρεπε ι  να  ακολουθε ί τα ι  η  τάση ,  αφού  ότ ι  ε ι να ι  
ανεβασμένο  θα  συνεχ ίσε ι  ν ’ανεβα ίνε ι  μεχρ ι  να  δωθε ί  πε ιστ ι κό  
σήμα  γ ια  το  αντ ίθετο )  

Ο  στοχαστ ικός  ταλαντωτής ,  επ ι νοήθηκε  από  τον  Αμερ ι κανό  
αναλυτή  G .  Lane  κα ι  έγ ι ν ε  δημοφ ιλής  στα  μέσα  της  δεκαετ ίας  
του  ’ 80  στ ι ς  αγορές  προθεσμ ιακών  συμβολα ίων  ( fu tu res )  κα ι  
κατόπ ιν  στ ι ς  κεφαλα ιαγορές .  Αποτελε ί τα ι  από  2  καμπύλες ,  
δύο  επ ιμέρους  δε ι κ τών .  Ο  πρώτος  ε ί να ι  ο  %Κ  κα ι  θεωρε ί τα ι  
«γρήγορος» κα ι  ευα ίσθητος  (ε ί να ι  βραχυχρόν ιος  δε ί κ της ) .  
Εμφαν ί ζε τα ι  ώς  μ ία  συνεχόμενη  καμπύλη  κα ι  ο  τύπος  
υπολογ ισμόυ  του  ε ί να ι  ο  ε ξής :   

%Κ  = [(κ -  ε5 )/μ 5  – ε5 )]  *  100 
όπου  κ  =  σημερ ι νό  κλε ίσ ιμο  ,   ε 5  =ελάχ ιστη  τ ιμή  

τελευτα ίων  5  ημερών  ,  μ 5 = μέγ ιστη  τ ιμή  τ ιμή  τελευτα ίων  5  
ημερών .  

Ο  δεύτερος  δε ί κ της ,  ε ί να ι  ο  %D ,  ε ί να ι  π ιο  «αργός» από  
τον  %Κ  κα ι  θεωρε ί τα ι  μ ία  ομαλοπο ιημένη  μορφή  αυτού .  Ο  
τύπος  υπολογ ισμού  του  ε ί να ι  ο  ε ξής :   

% D = (ψ3 /χ3 )  *  100 
όπου  ψ 3   ε ί να ι  το  άθρο ισμα  (κ  -   ε 5 )  των  3  τελευτα ίων  

ημερών  κα ι  το  χ 3   ε ί να ι  το  άθρο ισμα  (μ 3  -  ε 3 )  των  3  
τελευτα ίων  ημερών .  Φυσικά  όλα  αυτά  υπολογ ί ζοντα ι  
αυτόματα  από  τον  Η /Υ  μέσω  του  κατάλληλου  προγράμματος  
τεχν ι κής  ανάλυσης ,  πράγμα  απαρα ίτητο ,  αφού  κα ι  να  γ ίνε ι  
«στο  χέρ ι»  ο  υπολογ ισμός των  δύο  καμπυλών  (κάτ ι  όχ ι  τόσο  
δύσκολο ,  αφού  απλά  απα ι τούντα ι  τα  δεδομένα  λ ί γων  
πρόσφατων  συνεδρ ιάσεων)  ε ί να ι  πολύ  δύσκολο  να  
απε ι κον ιστούν  σε  χαρτ ί  ο ι  δύο  καμπύλες .  

Ο  στοχαστ ι κός  ταλαντωτής  αποτελε ί τα ι  από  ένα  δ ιάγραμμα  
στο  οπο ίο  τοποθεντούντα ι   ο  %Κ  κα ι  ο  %D μαζ ί ,  ο  πρώτος  ως  
συνεχής  καμπύλη ,  ο  δεύτερος  ως  δ ιακεκομμένη .  Κα ι  ο ι  δύο  
ταλαντώνοντα ι  μεταξύ  του  0  κα ι  του  100 .  Κατω  από  το  20  η  
τ ιμή  της  μετοχής  θεωρε ί τα ι   υπερπουλημένη  ενώ  πάνω  από  το  
80  υπεραγορασμένη.  Μεταξύ  του  20  κα ι  του  80  ε ί να ι  η  
ουδέτερη  γ ια  τον  ταλαντωτή  ζώνη .  Το  βασ ικότερο  σήμα  
αγοράς  δ ίνετα ι  όταν  ο  %Κ  δ ιασπάσε ι  ανοδ ικά  τον  %D μέσα  
στην  υπερπουλημένη ζώνη ,  ενώ  το  αντ ίστο ιχο  σήμα  πώλησης  
δ ίνετα ι  όταν  ο   %Κ  δ ιασπάσε ι  καθοδ ικά  τον  %D μέσα  στην  
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υπεραγορασμένη ζώνη ,  όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  σχήμα  
της  μετοχής  Μ .  

 

 
 

Αυτά  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών θα  χρησ ιμοπο ιηθούν κα ι  
στην  παρούσα  εργασ ία .  

 
 

WILLIAMS %R 
 

O ταλαντωτής  W i l l i ams  %R ε ί να ι  σχεδόν  ί δ ι ος  με  τον  
στοχαστ ικό  ταλαντωτή ,  με  την  δ ιαφορά  ότ ι  συγκρ ίνε ι  την  
τρέχουσα  τ ιμή  κλε ισ ίματος  με  την  υψηλότερη  ενδοσυνεδρ ιακή  
τ ιμή ,  του  εύρους  τ ιμών ,  μέσα  στην  περ ίοδο  που  ενδ ιαφέρε ι  
τον  αναλυτή .  Ο   τύπος  του  ε ί να ι  ο  εξής :  

% R = [(μ 1 4  – κ)/(μ 1 4  –  ε1 4 )]  *  100 
όπου  μ 1 4  = η  μέγ ιστη  τ ιμή  της  μετοχής  κατά  τ ι ς  τελευτα ί ε ς  

14  (προτε ινόμενη  κα ι  δημοφιλέστερη  περ ίοδος )  συνεδρ ιάσε ι ς ,  
ε 1 4  =  η  ελάχ ιστη  τ ιμή  της  μετοχής  κατά  τ ι ς  τελευτα ί ε ς  14  
συνεδρ ιάσε ι ς ,  κ  =  η  σημερ ι νή  τ ιμή  κλε ισ ίματος .  Όπως  γ ίνετα ι  
σαφές ,  ο  ταλαντωτής  αυτός  θεωρητ ικά  μπορε ί  να  υπολογ ιστε ί 
κα ι  χωρ ίς  την  βοήθε ια  ε ι δ ι κού  προγράμματος  Η /Υ .  Κάτ ι  τέτο ιο  
όμως  θα  ε ί να ι  πολύ  χρονοβόρο .   

Ο  W i l l i ams  %R ταλαντώνετα ι  μεταξύ  του -100  κα ι  του  0 .  
Μεταξύ  του  0  κα ι  –20  η  τ ιμή  της  μετοχής  θεωρε ί τα ι   
υπεραγορασμένη ,  μεταξύ  του  –20  κα ι  –80  η  τ ιμη  της  μετοχής  
κ ινε ί τα ι  σε  ουδέτερη  περ ιοχή  ενώ  μεταξύ  του   –80  κα ι  –100  η  
τ ιμή  της  μετοχής  θεωρε ί τα ι   υπερπουλημένη .  Σήμα  αγοράς  
(όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα)  δ ί νετα ι  σε  
ανοδ ι κή  δ ιάσπαση του  –80  (σημε ία  Α ,  Γ ,  Ε ,  Η ,  Ι ,  Λ )  κα ι  σήμα  
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πώλησης  σε  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  –20  (σημε ία   Β ,  Δ ,  Ζ ,  Θ ,  
Κ ) .   

 

 
 
Πέρα  όμως  από  τα  ποσοτ ικοπο ιημένα  σήματα  

αγοραπωλησ ιών  (που  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  στην  παρούσα  
εργασ ία ) ,  ο  ταλαντωτής  αυτός ,  έχε ι  την  ι δ ιότητα  να  
σχηματ ί ζ ε ι  στην  καμπύλη  του  κορυφές  κα ι  πυθμένες  (σε  
υπεραγορασμένες  κα ι  υπερπουλημένες  περ ιοχές  αντ ίστο ιχα )  
λ ίγες  μέρες  πρ ιν  την  καμπύλη  των  τ ιμών  της  μετοχής  κα ι  
κατ ’επέκταση   δε ίχνε ι  την  αντ ιστροφή  της  πορε ίας  της  τ ιμής  
της  μετοχής   λ ίγο  πρ ιν  αυτή  πραγματ ικά  αντ ιστραφε ί .  

 
CCI 

 
O commod i ty  channe l  i ndex  (δε ίκτης  καναλ ιού  αξ ίας )  ε ί να ι  

ένας  ταλαντωτής  που  επ ινοήθηκε  κα ι  κατασκευάστηκε  από  
τον  Dona ld  Lamper t  κα ι  μετρά  την  απόκλ ιση  της  τ ιμής  μ ίας  
μετοχής  από  τον  στατ ιστ ι κό  της  μέσο  όρο .  Χρησ ιμοπο ιήθηκε  
αρχ ι κά  στα  χρηματ ιστήρ ια  εμπορευμάτων ,  αλλά  λε ι τουργε ί  
εξ ίσου  ι κανοπο ιητ ι κά  κα ι  στα  χρηματ ιστήρ ια  μετοχών .   Ο   
τύπος  του  ε ί να ι  ο  εξής :  

CCI = (T 1  –  M )/0,015D 
όπου   T 1   ε ί να ι  η  σημερ ι νή  τυπ ι κή  τ ιμή  που  ορ ί ζ ε τα ι  ως  

ε ξής :  (ημερήσ ια  μέγ ιστη  τ ιμή  μετοχής  +  ημερήσ ια  ελάχ ιστη  
τ ιμή  μετοχής  +  τ ιμή  κλε ισ ίματος  μετοχής )  /3  ,  Μ  ε ί να ι  ο  ΚΜΟ  
των  τυπ ικών  τ ιμών  της  περ ιόδου  που  ενδ ιαφέρε ι  τον  αναλυτή  
(αποτελεσματ ι κότερη  περ ίοδος  μέσω  εμπε ιρ ι κών  μελετών  ο ι  
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20  ημέρες )  κα ι  D  η  μέση  απόκλ ιση  των  τυπ ικών  τ ιμών  της  
περ ιόδου  Χ  που  ενδ ιαφέρε ι  τον  αναλυτή  κα ι  ορ ί ζ ετα ι  ως  εξής :   

D  = 1 /Χ  *    T 1  –  M   
Ο  υπολογ ισμός  του ,  λόγω  της  πολυπλοκότητας  του ,  

απα ι τε ί  ε ιδ ι κό  πρόγραμμα  σε  Η /Υ .  Ο  CCI  δεν  έχε ι  
προκαθορ ισμένα  όρ ια  ταλάντωσης  αλλά  η  πλε ιοψηφία  των  
τ ιμών  του  βρ ίσκετα ι   μεταξύ  του  –100  κα ι  του  +100  (κάτω  
από  το  –100  ε ί να ι  η  υπερεπουλημένη  ζώνη  κα ι  πάνω  από  το  
+100  η  υπεραγορασμένη  ζώνη ) .  Σήμα  αγοράς  (σημε ία  Α ,  Γ ,  
Ε ) ,  δ ίνετα ι  όταν  η  καμπύλη  του  CCI  ερχόμενη  από  την  
υπερπουλημένη  ζώνη  δ ιασπάσε ι  ανοδ ικά  το  –100  κα ι  σήμα  
πώλησης  όταν  η  καμπύλη  του  CCI  ερχόμενη  από  την  
υπεραγορασμένη  ζώνη  δ ιασπάσε ι  καθοδ ικά  το  +100  (σημε ία  
Β ,  Δ ) .  Όλα  αυτά  φαίνοντα ι  κα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα :  

 

 
 
Αυτά  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  

στην  παρούσα  εργασ ία .  
 
 
 

RSI 
 

O δημοφιλέστερος  τεχν ικός  ταλαντωτής  ε ί να ι  ο  δε ίκτης  
σχετ ικής  ι σχύος  ( re la t i ve  s t reng th  index) ,  που  επ ι νοήθηκε  
από  τον  δ ιάσημο  Αμερ ικανό  αναλυτή  W i lde r .  Ο  τύπος  του  
ε ί να ι  ο  εξής :  

RSI = 100 –  100/[1  + (σύνολο  κερδισμένων  μονάδων  
τ ις  τελευταίες  14  ημέρες/  σύνολο  χαμένων  μονάδων  τ ις  
τελευταίες 14  ημέρες)]  
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Ε ίνα ι  από  τους  π ιο  εύκολους  στον  υπολογ ισμό  του ,  αλλά  
ε ί να ι  φυσ ικά  προτ ιμότερο ,  αυτός  να  γ ίνετα ι  αυτόματα ,  από  
Η /Υ .  Χρησ ιμοπο ιούμε  στον  τύπο  την  περ ίοδο  των  14  ημερών  
δ ιότ ι  ε ί να ι  η  π ιο  δημοφ ιλής  κα ι  προτε ι νόμενη  περ ίοδος 
χρήσης  του  συγκεκρ ιμένου ταλαντωτή .  Ο  RSI  ταλαντώνετα ι  
μεταξύ  του  0  κα ι  του  100 .  Μεταξύ  του  0  κα ι  30  η  τ ιμή  της  
μετοχής  θεωρε ί τα ι   υπερπουλημένη ,  μεταξύ  του  30  κα ι  70  η  
τ ιμη  της  μετοχής  κ ι ν ε ί τα ι  σε  ουδέτερη  περ ιοχή  ενώ  μεταξύ  
του  70  κα ι  100  η  τ ιμή  της  μετοχής  θεωρε ί τα ι   
υπεραγορασμένη .  Σήμα  αγοράς  (όπως  φαίνετα ι  κα ι  στο  
επόμενο  δ ιάγραμμα )  δ ίνετα ι  σε  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  30  από  
την  καμπύλη  του  RSI  (σημε ίο  Α )  κα ι  σήμα  πώλησης  σε  
καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  70  από  την  καμπύλη  του  RSI  (σημε ίο   
Β ) .  

 

 
 
Αυτά  τα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  

στην  παρούσα  εργασ ία .  
Θα  πρέπε ι  βέβα ια  να  τον ιστε ί  γ ια  τον  RSI ,  ότ ι  όσο  

λ ιγότερες  μέρες  χρησ ιμοπο ιηθούν  γ ια  την  περ ίοδο  
υπολογ ισμού  του  (  γ ια  παράδε ιγμα  7  αντ ί  14 )  τόσο  
περ ισσότερα σήματα  αγοραπωλησ ιών  θα  πάρουμε  (όχ ι  όμως  
κα ι  τόσο  αξ ιόπ ιστα ) ,  αφού  έτσ ι  αυξάνετα ι  η  ευα ισθησ ία  του .  
Επ ίσης  λε ι τουργε ί  καλύτερα  σε  πλευρ ικές  κ ινήσε ι ς  της  αγοράς  
(όπως  άλλωστε  κα ι  όλο ι  ο ι  ταλαντωτές )  κα ι  όχ ι  σε  τάση ,  
αφού  εκε ί  αργε ί  υπερβολ ικά  να  δώσε ι  σήματα  αγορών  κα ι  
πωλήσεων .  

 
 
 
 



 54

 
 
 

ROC 
 

Ο  δε ί κτης  r a te  o f  change  μετρά  την  ποσοστ ια ία  μεταβολή  
της  ορμής  των  τ ιμών  ως  δ ιαφορά  ανάμεσα  στην  π ιο  
πρόσφατη  τ ιμή  της  μετοχής  κα ι  της  τ ιμής  της  12  ημέρες  
(συνηθέστερη  περ ίοδος)  πρ ι ν .  Η  ορμή  των  τ ιμών  υποδε ι κνύε ι  
αν  στην  αγορά  υπάρχε ι  υπερβάλλουσα  προσφορά  ή  ζήτηση  
γ ια  μ ία  μετοχή .   Ο  τύπος  υπολογ ισμού του  ε ί να ι  ο  ε ξής :  

ROC =( κ  –  κ - χ)/(  κ - χ)  
όπου  κ  =  η  σημερ ι νή  τ ιμή  κλε ισ ίματος  κα ι   κ - χ  = η  τ ιμή  

κλε ισ ίματος  χ  περ ιόδους  πρ ιν  (συνήθως  12 ) .  
Ε ίνα ι  σχετ ι κά  εύκολος  ο  υπολογ ισμός  του ,  αλλά  ε ί να ι  κα ι  

πάλ ι  προτ ιμότερο ,  αυτός  να  γ ί νετα ι  αυτόματα  από  Η /Υ .  Ο  
ROC ταλαντώνετα ι  γύρω  από  το  επ ίπεδο  ι σορροπ ίας  του  
μηδενός .  Όταν  η  καμπύλη  του  ROC δ ιασπάσε ι  ανοδ ικά  το  0  
θεωρε ί τα ι  σήμα  αγοράς ,  ενώ  αντ ίθετα  όταν  το  δ ιασπάσε ι  
καθοδ ικά  θεωρε ί τα ι  σήμα  πώλησης .  Αυτά  τα  σήματα  
αγοραπωλησ ιών  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  στην  παρούσα  
εργασ ία .  Παράδε ι γμα  χρήσης  του  ROC φα ίνετα ι  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα :  

 

 
 
Με  την  χρήση  των  γνωστών  ποσοστ ια ίων  (2% )  κα ι  

ημερήσ ιων  (2  ημέρες )  φίλτρων ,  αγοραστ ικά  σήματα  υπάρχουν  
στα  σημε ία  Β ,  Δ ,  Ζ  κα ι  πωλητ ικά  σήματα  στα  σημε ία  Α ,  Γ ,  Ε ,  
Η .   
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CHAIKIN A/D 
 

Ο  ταλαντωτής  αυτός ,  επ ινοήθηκε  από  τον  Marc  Cha ik in ,   
κα ι  ε ί να ι  στην  ουσ ία  ένας  ταλαντωτής  συσσώρευσης /δ ιανομής  
όγκου .  Ο  ταλαντωτής  αυτός  θεωρε ί  πως  συσσωρεύετα ι  όγκος  
(δηλαδή  τοποθετούντα ι  κεφάλα ια ,  που  ε ί να ι  θετ ι κό  σημάδ ι )  
σε  μ ία  μετοχή ,  αν  η  τ ιμή  κλε ισ ίματος  της  ε ί να ι  μεγαλύτερη  
από  την  μέση  ενδοσυνεδρ ιακή  τ ιμή ,  ενώ  σε  αντ ίθετη  
περ ίπτωση  ο  όγκος  συναλλαγών  δ ιανέμετα ι  (απομάκρυνση  
επενδυτ ι κών  κεφαλα ίων ,  πράγμα  αρνητ ικό ) .  Ο  cha ik in  A/D 
ε ί να ι  ουσ ιαστ ι κά  η  δ ιαφορά  δύο  εκθετ ι κών  κ ι νητών  μέσων  
όρων  3  κα ι  10  ημερών ,  του  αθρο ίσματος  ενός  άλλου  τεχν ι κού  
δε ί κτη ,   «συσσώρευσης /δ ιανομής»,  ο  οπο ίος  δ ίνετα ι  από  τον  
εξής  τύπο :  

Δείκτης  «Συσσώρευσης/Διανομής» = (  2κ  –  ε  –  μ  
)/(μ  –  ε)  *  Ο  

όπου  κ  =  η  σημερ ι νή  τ ιμή  κλε ισ ίματος ,  ε  =  η  
ενδοσυνεδρ ιακή  ελάχ ιστη  τ ιμή ,  μ  =  η  ενδοσυνεδρ ιακή  
μέγ ιστη  τ ιμή  κα ι  Ο  ο  όγκος  συναλλαγών  της  συνεδρ ίασης .  Ο  
υπολογ ισμός  του ,  λόγω  της  πολυπλοκότητας  του ,  απα ι τε ί  
ε ιδ ι κό  πρόγραμμα  σε  Η /Υ .  

Σημε ίο  ι σορροπ ίας  ε ί να ι  το  0  κα ι  πάνω  από  αυτό  ε ί να ι  η  
υπεραγορασμένη  ζώνη ,  ενώ  κάτω  από  αυτό  η  υπερπουλημένη  
ζώνη .  Ταυτόχρονα ,  στο  ί δ ιο  δ ιάγραμμα  απε ι κον ί ζ ε τα ι  μαζ ί  με  
την  καμπύλη  του  ταλαντωτή  κα ι  ο  ΚΜΟ  9  ημερών  του .  Όπως  
φαίνετα ι  κα ι  στο  σχήμα ,  

 

 
 

το  βασ ικότερο  σήμα  αγοράς  προκύπτε ι  όταν  μέσα  στην  
υπερπωλημένη  ζώνη ,  η  καμπύλη  του  ταλαντωτή  δ ιασπά  
ανοδ ικά  την  καμπύλη  του  ΚΜΟ  της ,  ενώ  σήμα  πώλησης  
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υπάρχε ι  όταν  την  δ ιασπάσε ι καθοδ ι κά μέσα  στην  
υπεραγορασμένη ζώνη .  

 Ο   cha ik in  A/D ε ί να ι  μαζ ί  με  τον  OBV (δε ίκτης  
προσθαφα ιρούμενου  όγκου ,  που  θεωρε ί  πως  τα  κεφάλα ια  
κατευθύνοντα ι  προς  την  μετοχή  όταν  η  τ ιμή  της  κ ινε ί τα ι  
ανοδ ικά  κα ι  το  αντ ίθετο .  Όμως  ο  OBV στηρ ί ζ ετα ι  περ ισσότερο  
στην  δ ιαγραμματ ι κή  ανάλυση ,  μή  ποσοτ ι κοπο ιώντας τα  
αγοραπωλητ ι κά του  σήματα  κα ι  έτσ ι  δεν  μπορε ί  να  
χρησ ιμοπο ιηθε ί  στην  παρόυσα  εργασ ία) ,  ε ί να ι  ο ι  
σημαντ ι κότερο ι  δε ί κτες /ταλαντωτές  όγκου .   

Ο  όγκος  συναλλαγών  όπως  έχε ι  ήδη  αναφερθε ί ,  έχε ι  
εξέχοντα  ρόλο  κα ι  σημασ ία  στην  τεχν ι κή  ανάλυση  κα ι  
ι δ ι α ί τ ερα  ως  επ ιβεβα ίωση  των  αγοραπωλητ ι κών σημάτων ,  
τόσο  των  δε ι κτών -ταλαντωτών  όσο  κα ι  των  δ ιαγραμματ ι κών  
σχηματ ισμών  (ανοδ ικών  ή  καθοδ ικών ) ,  αφού  μ ία  αύξηση  του  
όγκου  των  συναλλαγών  κατά  την  ημέρα  του  σήματος  αγοράς  
ή  πώλησης  συνεπάγετα ι  επ ιβεβα ίωση  του  σήματος  αυτού .    

Στο  σημε ίο  αυτό ,  ολοκληρώνοντας  την  αναφορά  στον  όγκο  
συναλλαγών ,  θα  παρατεθε ί  ένας  βασ ικός  π ίνακας  συσχέτ ισης  
μεταξύ  τ ιμών  κα ι  όγκου  συναλλαγών  στην  προσπάθε ια  
επ ιβεβα ίωσης  αγοραπωλητ ικών  σημάτων .  

 

 
 
Αυτο ί  ε ί να ι  ο ι  κυρ ιότερο ι  τεχν ι κο ί  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές .  Θα  

πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  υπάρχουν  κα ι  αρκετο ι  άλλο ι  που  όμως  
ε ί να ι  ε ί τ ε  υπερβολ ι κά πολύπλοκο ι με  ελάχ ιστη  χρήση  κα ι  
αμφ ιλεγόμενη  αποτελεσματ ικότητα ,  ε ί τ ε  πρόκε ι τα ι  γ ια  απλές  
βελτ ιώσε ι ς -παραλλαγές  των  προαναφερθέντων .  

Εκτός  όμως  των  καθαρά  ποσοτ ικοπο ιημένων  σημάτων  
αγοραπωλησ ιών  που  δ ίνουν  ο ι  τεχν ι κο ί  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές ,  
μπορούν  να  βοηθήσουν  στην  ανάλυση  της  τ ιμής  μ ίας  μετοχής  
κα ι  μέσω  δύο  άλλων  τρόπων  χρήσης .  

Αφ ’ενός ,  όλο ι  ο ι  γνωστο ί  δ ιαγραμματ ικο ί  σχηματ ισμο ί  
(στηρ ί ξε ι ς -αντ ιστάσε ι ς ,   ώμο ι  με  κεφάλ ι  κλπ )  μπορούν  να  
γ ίνουν  εμφανε ί ς  κα ι  στην  καμπύλη  των  περ ισσοτέρων δε ι κ τών  
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κα ι  ταλαντωτών  κα ι  μάλ ιστα  μερ ι κέ ς  ημέρες  νωρ ί τερα .  Η  
καμπύλη  των  ταλαντωτών  δηλαδή ,  προηγε ί τα ι  της  καμπύλης  
των  τ ιμών  της  μετοχής .  Αυτό  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα .  

 

 
 
Αφετέρου ,  σε  πολλές  περ ιπτώσε ι ς ,  έχοντας  πάνω  στο  

δ ιάγραμμα  τ ιμών  μ ίας  μετοχής  κα ι  την  καμπύλη  ενός  
ταλαντωτή  της ,  ο  αναλυτής  μπορε ί  να  δ ιαπ ιστώσε ι  κάπο ι ε ς  
αποκλ ίσε ι ς  μεταξύ  τους .  Οι  αποκλ ίσε ι ς  μπορε ί  να  ε ί να ι  
θετ ι κέ ς ,  όταν  γ ια  παράδε ι γμα  κατά  την  δ ιάρκε ια  καθοδ ικής  
τάσης  της  τ ιμής  της  μετοχής ,  όπου  σχηματ ί ζοντα ι  όλο  κα ι  
χαμηλότερο ι  πυθμένες ,  η  καμπύλη  του  ταλαντωτή  δεν  
ακολουθε ί  την  κλ ίση  της  καμπύλης  των  τ ιμών ,  σχηματ ί ζοντας  
ανοδ ικούς  δ ιαδοχ ι κούς  πυθμένες .  Στην  περ ίπτωση  αυτή ,  
υπάρχε ι  μεγάλη  π ιθανότητα  αντ ιστροφής  της  τάσης  από  
πτωτ ική  σε  ανοδ ική ,  αφού  η  αγορά  φα ίνετα ι  να  χάνε ι  την  
πτωτ ική  ορμή  της  κα ι  να  ετο ιμάζετα ι  γ ια  αναστροφή  πρ ίν  
αυτό  φανε ί  στην  καμπύλη  των  τ ιμών  της .  Αυτό  φα ίνετα ι  
ξεκάθαρα  στο  δ ιάγραμμα  της  επόμενης  σελ ίδας  της  μετοχής  
Μ :  
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Ενώ  η  καμπύλη  των  τ ιμών  της  μετοχής  έχε ι  καθοδ ική  τάση  
ΑΒ ,  ο  ταλαντωτής  W i l l i ams  %R σχηματ ί ζ ε ι  θετ ική  κλ ίση  ΑΒ .  
Τελ ικά ,  η  τ ιμή  της  μετοχής  αντέστρεψε  την  πορε ία  της  
ακολουθώντας  έντονη  ανοδ ική  τροχ ιά .  Τα  ακρ ιβώς  αντ ίθετα  
ι σχύουν  στ ι ς  αρνητ ικές  αποκλ ίσε ι ς  όπου  ενώ  η  καμπύλη  των  
τ ιμών  της  μετοχής  σημε ιώνε ι  άνοδο  (με  δ ιαδοχ ι κά  
υψηλότερες  κορυφές ) ,  ακολουθώντας  θετ ι κή  τάση ,  η  καμπύλη  
ενός  ταλαντωτή  της  σχηματ ί ζ ε ι  καθοδ ική  κλ ίση  με  
χαμηλότερες  δ ιαδοχ ι κά  κορυφές .  Ε ίνα ι  τότε  π ιθανή  η  πτωτ ική  
μεταβολή  της  τ ιμής  της  μετοχής .  Στο  επόμενο  σχήμα ,  αυτό  
γ ί νετα ι  σαφές  μέσω  του  δ ιαγράμματος  της  μετοχής  Χ ,  όπου  
ενώ  η  καμπύλη  των  τ ιμών  της  έχε ι  ανοδ ική  τάση  ΑΒ  ,  η  
καμπύλη  του  ταλαντωτή  RSI  της ,  έχε ι  αντ ίστο ιχα  πτωτ ική  
τάση  ΑΒ .   Ακολούθησε  πτώση  της  τ ιμής  της  μετοχής .  
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Επ ίσης  κα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα ,  
 

 
 

ενώ  η  καμπύλη  της  τ ιμής  της  μετοχής  σημε ιώνε ι   μ ία   
πτωτ ική  κλ ίση   Α΄Β΄  κα ι  μ ία  ανοδ ική  Γ΄Δ΄  ,  ο  ταλαντωτής  
momentum (παρόμο ιος  με  τον  RSI )  σχηματ ί ζ ε ι  τ ι ς  ακρ ιβώς  
αντ ίθετες  κλ ίσε ι ς  ΑΒ  (ανοδ ική )  κα ι  ΓΔ  (πτωτ ική ) .  Όπως  
φαίνετα ι  ξεκάθαρα ,  η  τ ιμή  της  μετοχής  ακολούθησε  την  
πορε ία  που  ε ί χε  προδ ιαγράψε ι  ο  ταλαντωτής ,  
επ ιβεβα ιώνοντας  την  αξ ία  των  αποκλ ίσεων  κα ι  τα  αντ ίστο ιχα  
σήματα  αγορών  κα ι  πωλήσεων  που  προαναφέρθηκαν .  Όπως  
όμως  έχε ι  τον ιστε ί  κα ι  προηγουμένως ,  απαρέγκλ ι τος  όρος  γ ια  
αντ ικε ιμεν ικά  σήματα  αγοραπωλησ ιών  στην  εργασ ία  αυτή ,  
ε ί να ι  η  ποσοτ ικοπο ίηση  τους ,  προκε ιμένου  να  μην  υπόκε ιντα ι  
σε  κανέναν  υποκε ιμεν ικό  παράγοντα .  Ως  εκ  τούτου  παρότ ι  ο ι  
αποκλ ίσε ι ς  των  ταλαντωτών  ε ί να ι  σημαντ ικός  παράγοντας  
στην  τεχν ική  ανάλυση  της  καμπύλης  των  τ ιμών  μ ιας  μετοχής ,  
δεν  θα  ληφθούν  υπόψιν  στην  παρούσα  εργασ ία .  

Τέλος ,  κατά  την  εξέταση  των  αγοραπωλητ ικών  σημάτων  
των  τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών  στους  4  
χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κ τε ς ,  στο  πρακτ ικό  μέρος  της  εγασ ίας  
αυτής ,  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  δ ιάφορα  συστήματα  
συνδυασμένων  δε ι κ τών -ταλαντωτών .  Θα  πρέπε ι  βέβα ια  να  
τον ιστε ί  (αν  κα ι  θα  φανε ί  στο  πρακτ ικό  μέρος )  ότ ι  η  χρήση  
πολλών  δε ι κ τών -ταλαντωτών  μαζ ί ,  δεν  συνεπάγετα ι  
απαρα ιτήτως  κα ι  καλύτερα  αποτελέσματα ,  αφού  ορ ισμένες  
φορές  υφ ίστατα ι  υψηλός  βαθμός  συσχέτ ισης  ( co r re la t ion)  
μεταξύ  των  τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών ,  έτσ ι  ώστε  το  
ορ ιακό  όφελος  της  ταυτόχρονης  χρήσης  να  ε ί να ι  μ ικρό  ή  κα ι  
αρνητ ικό  εξα ι τ ίας  δ ιαφόρων  παραγόντων  (όπως  γ ια  
παράδε ιγμα  καθυστερημένα  σήματα  αγοραπωλησ ιών ) .  
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ENΤΟΠΙΣΜΟΣ ΤΑΣΙΚΗΣ  Ή  ΠΛΕΥΡΙΚΗΣ ΚΙΝΗΣΗΣ  
ΤΗΣ  ΑΓΟΡΑΣ 

 
Έχε ι  αναφερθε ί  σε  ορ ισμένα σημε ία  νωρ ίτερα ,  στο  

κεφάλα ιο  αυτό ,  πως  ορ ισμένο ι  δε ί κ τε ς  λε ι τουργούν καλύτερα  
όταν  η  αγορά  βρ ίσκετα ι  σε  τάση ,  ενώ  κάπο ιο ι  άλλο ι  
ταλαντωτές   ε ί να ι  αποτελεσματ ικότερο ι  όταν  η  αγορά  κ ινε ί τα ι  
πλευρ ι κά  μέσα  σε  μ ία  ορ ι ζόντ ια ζώνη  συναλλαγών .  

Θα  παρουσ ιαστε ί  εδώ ,  συνοπτ ι κά,  ένα  μοντέλο  
δ ιαχωρ ισμού  τασ ικής  κα ι  πλευρ ι κής  κ ί νησης .  Πρόκε ι τα ι  γ ια  
συγκεκρ ιμένε ς  μαθηματ ικέ ς  συνθήκες  τ ι ς  οπο ί ε ς  ο  αναλυτής  
μπορε ί  να  παρακολουθε ί  εάν  ι κανοπο ιούντα ι ,  προκε ιμένου  να  
δ ιαπ ιστωθε ί  εάν  η  αγορά  ε ί να ι  τασ ική  ή  μη  τασ ική  κα ι  να  
εφαρμόσε ι  τους  κατάλληλους  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές .  Σε  μ ία  
τασ ική  αγορά ,  λε ι τουργούν  καλύτερα  ο ι  ΚΜΟ ,  ο  MACD,  o  
ταλαντωτής  τ ιμών  κα ι  ο ι  λωρ ίδες  Bo l l i nge r ,  ενώ  σε   μ ία  
πλευρ ικά  κ ι νούμενη  αγορά ,  ο ι  ταλαντωτές  RSI ,  CCI ,  ROC,  
Wi l l i ams  %R,  Cha ik in  A/D κα ι  ο  στοχαστ ικός  ταλαντωτής .  

Το  πρώτο  τεχν ι κό  εργαλε ίο  του  μοντέλου  ε ί να ι  ο  
συντελεστής  προσδ ιορ ισμού  της  γραμμής  παλ ινδρόμησης  R 2  
των  30  ημερών .   Εάν  αυτός  ε ί να ι  στατ ιστ ι κά  σημαντ ικός  
δηλαδή  >0 .15  (στην  προκε ιμένη  περ ίπτωση  των  30  ημερών ) ,  
τότε  υπάρχε ι  ένδε ι ξη  μεσοπρόθεσμης τάσης  (ανεξαρτήτου  
κατευθύνσεως )  στην  αγορά .  Ο  υπολογ ισμός  αυτός  μπορε ί  να  
γ ί ν ε ι  αυτόματα  από  το  κατάλληλο  λογ ισμ ικό  σε  Η /Υ ,  κα ι  η  
πολύπλοκη  αναλυτ ική  του  παρουσ ίαση  δεν  κρ ί ν ετα ι  σκόπ ιμη  
στην  παρούσα  εργασ ία ,  αφού  ξ εφεύγε ι  από  τα  όρ ια  αυτής .  

Το  δεύτερο  εργαλε ί ο  του  μοντέλου  εντοπ ισμού τάσης ,  
ε ί να ι  ο  δε ί κ της  ADX 14  ημερών .  Ο  ADX ε ί να ι  ο  ΚΜΟ  ενός  
άλλου  πολύπλοκου  τεχν ι κού  δε ί κτη ,  του  DX  (D i rec t iona l  
movement )  που  μετρά  το  πόσο  ι σχυρή  κατευθυνση  έχε ι  η  
τ ιμή  της  μετοχής ,  ε ί τε  αυτή  ε ί να ι  ανοδ ική ,  ε ί τε  αυτή  ε ί να ι  
καθοδ ική  (γ ια  παράδε ι γμα ,  όταν  η  τ ιμή  της  μετοχής  κ ι νε ί τα ι  
πλευρ ικά ,  ο  DX  τε ί ν ε ι  στο  μηδέν ) .  Ούτε  η  ανάλυση  του  ADX 
ε ί να ι  μέσα  στα  όρ ια  του  παρόντος  κεφαλα ίου ,  αφού  πρόκε ι τα ι  
γ ια  έναν  πολυμεταβλητό  κα ι  πολύπλοκο  στατ ιστκό  δε ί κτη  που  
τα  προγράμματα  Η /Υ  (απαρα ίτητα  στον  υπολογ ισμό  του )  
υπολογ ί ζουν  αυτόματα .  

Γ ια  να  έχουμε  ενδε ί ξ ε ι ς  τάσης ,  θα  πρέπε ι  η  καμπύλη  του   
ADX 1 4  να  κ ι ν ε ί τα ι  πάνω  από  την  τ ιμή  25  (ή  να  έχε ι  ανοδ ική  
κλ ίση ,  έστω  κα ι  κάτω  από  το  επ ίπεδο  25  κα ι  ταυτόχρονα  το  
R 2  των  30  ημερών  να  ε ί να ι  μεγαλύτερο  από  την  στατ ιστ ικά  
σημαντ ική  του  τ ιμή  0 .15 ) .  Θα  πρέπε ι  γ ια  να  δεχτούμε  την  
ύπαρξη  τάσης  κα ι  να  χρησ ιμοπο ιήσουμε  τους  κατάλληλους  
δε ί κ τε ς ,  να  ι κανοπ ιούντα ι  ο ι  δύο  αυτές  συνθήκες .  

Στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  βλέπουμε  πότε  υπάρχουν  ενδε ί ξ ε ι ς  
τάσης  με  βάση  τ ι ς  δύο  αυτές  συνθήκες :  
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ενώ  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  μπορε ί  να  φανε ί  κα ι  η  
πρακτ ική  αποτελεσματ ικότητα  αυτού  του  μοντέλου  
χρησ ιμοπο ιώντας τον  MACD  σε  περ ιόδους  τάσης  κα ι  τον  
στοχαστ ικό  ταλαντωτή  σε  περ ιόδους  πλευρ ικής  κ ίνησης  των  
τ ιμών  της  μετοχής :  

 

 
 
Ε ίνα ι  φανερό  ότ ι  με  το  μοντέλο  αυτό ,  υπάρχουν  π ιο  

κερδοφόρες  κ ινήσε ι ς  απ ’ότ ι  θα  μπορούσαν  να  γ ίνουν  με  την  
μεμονωμένη  χρήση  του  MACD ή  του  στοχαστ ικού  ταλαντωτή .  

Τελε ιώνοντας  την  παρουσ ίαση  κα ι  των  ταλαντωτών ,  θα  
πρέπε ι  να  αναφερθε ί  κα ι  ένα  βασ ικό  πλεονέκτημά  τους :  ενώ  
στην  δ ιαγραμματ ική  ανάλυση  ο  επενδυτής  θα  πρέπε ι  να  θέτε ι  
μόνος  του  τα  s top  l osses  (δ ιακοπή  ζημ ιών  μετά  από  μ ία  
λανθασμένη  επενδυτ ική  κ ίνηση ,  που  συνήθως  ε ί να ι  ένα  
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σχετ ικά  αυθα ίρετο  ποσοστό  κάτω  από  την  τ ιμή  κτήσης  της  
μετοχής ,  προκε ιμένου  να  μήν  δ ιογκωθούν  ο ι  απώλε ι ε ς ) ,  ο ι  
δε ίκτες -ταλαντωτές  δ ίνουν  μόνο ι  τους  τα   s top  l osses .  Αυτό  
γ ί νετα ι  βάσε ι  των  σημάτων  πώλησης  που  δ ίνουν ,  με  
αποτέλεσμα ,  να  μην  αφήνουν  τον  χρήστη  τους  έκθετο  σε  
περ ίπτωση  που  έχουν  υποπέσε ι  σε  λάθος  αρχ ικό  σήμα  αγοράς  
(wh ipsaw) .  Το  γεγονός  αυτό  βέβα ια ,  μπορε ί  να  κοστ ί ζ ε ι  σε  
προμήθε ι ε ς  κα ι  σε  μερ ικά  συνεχόμενα ,  ί σως ,  μ ικρά  ποσοστά  
απωλε ιών ,  αλλά  αποτρέπε ι  την  δ ιόγκωση  των  ζημ ιών  κα ι  
κατ ’επέκταση  τον  εγκλωβ ισμό  του  επενδυτή  μετά  από  μ ία  
συνεχ ι ζόμενη  πτώση  των  τ ιμών .  

Εδώ  λο ιπόν ,  ολοκληρώθηκε  κα ι  η  παρουσ ίαση  των  τεχν ι κών  
δε ι κτών -ταλαντωτών  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  

 
 ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ  ΤΕΧΝΙΚΗΣ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ  

 
Η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  ε ί να ι  μ ία  επενδυτ ι κή  μέθοδος  που  

εκτός  από  εναλλακτ ι κή  της  θεμελ ιώδους  ανάλυσης ,  ε ί να ι  
ταυτόχρονα  κα ι  αρκετά  επαναστατ ι κή .  Γ ια  τον  λόγο  αυτό ,  
έχε ι  δεχτε ί  πολύ  μεγάλη  κρ ι τ ι κή  κα ι  έχουν  εντοπ ιστε ί  κα ι  
δ ιατυπωθε ί  πολλά  με ιονεκτήματά  της .  

Μετά  την  παράθεση  των  κυρ ιοτέρων  στο ιχε ίων  της ,  της  
φιλοσοφ ίας  κα ι  του  τρόπου  εφαρμογής  της ,  ε ί να ι  η  
κατάλληλη  στ ιγμή  να  παρουσ ιαστούν  αυτά  τα  με ιονεκτήματα  
της ,  προκε ιμένου  να  σχηματ ιστε ί  μ ία  πληρέστερη  ε ι κόνα  κα ι  
να  εξαχθούν  σωστότερα  συμπεράσματα  γ ια  την  αξ ιοπ ιστ ία  της  
ή  όχ ι  ,  σε  θεωρητ ικό  αρχ ικά  επ ίπεδο ,  πρ ιν  παρουσ ιαστε ί  το  
πρακτ ικό  μέρος  της  παρούσας  εργασ ίας .  

Παρατ ίθεντα ι  τα  κυρ ιότερα  με ιονεκτήματα   :  
α )  Η  τεχν ική  ανάλυση  υποθέτε ι  πως  ο ι  τ ιμές  προεξοφλούν  

τα  πάντα ,  πως  ενσωματώνε ι  κατ ’επέκταση  κ ινήσε ι ς  εσωτερ ικά  
πληροφορημένων  επενδυτών ,  άτυπων  χρηματ ιστηρ ιακών  
«συνομοσ ιών» κλπ .  Όλα  αυτά  όμως ,  αντ ικατοπτρ ί ζουν  μ ία  
υπανάπτυκτη  αγορά ,  πλήρως  κατευθυνόμενη  κα ι   
χε ιραγωγούμενη  (κα ι  λογ ι κά  ένας  σοβαρός  επενδυτής  δεν  θα  
ενδ ιαφερόνταν  γ ι ’αυτήν ) ,  ενώ  στερούντα ι  επ ιστημον ι κών  
επ ι χε ιρημάτων .  Άλλωστε  κα ι  η  τέλε ια  αποτελεσματ ι κή  αγορά ,  
όπου  όλα  ε ί να ι  προεξοφλημένα ,  ε ί να ι  μάλλον  μ ία  ουτοπ ία  
παρά  μ ία  πραγματ ι κότητα .  Γ ια  παράδε ι γμα ,  όταν  προκύψε ι  μ ία  
αρνητ ι κή  ε ίδηση  όπως  μεγάλη  με ίωση  κερδών  της  Χ  
ετα ιρε ία ς ,  σύμφωνα  με  την  λογ ι κή  αυτή ,  θα  πρέπε ι  να  μην  
πουλάε ι  ένας  επενδυτής  την  μετοχη  Χ ,  αφού  έχε ι  ήδη  γ ί νε ι  η  
προεξόφληση  του  γεγονότος  στην  τ ιμή  της  μετοχής  Χ ,  μέσω  
της  εσωτερ ι κής  πληροφόρησης  που  ήξερε  νωρ ί τερα  την  
«ε ίδηση» .  Στην  πράξη  όμως  αυτό  δεν  συμβα ίνε ι  κα ι  συνήθως  
η  τ ιμή  της  μετοχής  υποχωρε ί  γ ια  μερ ι κέ ς  μέρες  μέχρ ι  να  
ενσωματώσε ι  πλήρως  την  ε ίδηση  που  μεταβάλλε ι  την  
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πραγματ ική  αξ ία  της  ετα ιρε ίας .  Παράλληλα ,  ε ί να ι  λάθος  η  
άποψη  πολλών  τεχν ικών  αναλυτών  που  ι σχυρ ί ζοντα ι  ότ ι  βάσε ι  
δ ιαγράμματος  κα ι  μόνο   μπορε ί  να  γ ίνε ι  επενδυτ ική  κ ίνηση  σε  
μ ία  ετα ιρε ία  (αγορά  μετοχών  της ) ,  χωρ ίς  καμ ία  άλλη  
ενημέρωση  κα ι  πληροφόρηση  γ ι ’αυτή .  

β )  Αμφ ισβητε ί τα ι  έντονα  η  επ ιστημον ι κότητα του  πρώτου  
βασ ικού  υποτομέα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  της  
δ ιαγραμματ ικής  ανάλυσης .  Θεωρητ ικά ,  αφού  ο ι  τ ιμέ ς  
ακολουθούν  μ ία  ανεξάρτητη  κα ι  ταυτόνομη  κατανομή  ( I ID) ,   
θα  πρέπε ι  να  έχουν  μ ία  «τυχα ιότητα»  στην   συμπερ ιφορά  
τους .  Πράγματ ι ,  αυτό  ι σχύε ι  στα  δ ιαγράμματα  των  
αποδόσεων  ( re tu rns)  της  τ ιμής  της  μετοχής ,  όπου  ο ι  καμπύλη  
που  προκύπτε ι  ε ί να ι  τέτο ια  που  ε ί να ι  αδύνατον  να  υπάρξε ι  
ένας  ευκρ ινής  σχηματ ισμός  ώστε  να  εξαχθε ί  κάπο ιο  
συμπέρασμα  γ ια  π ιθανή  ανοδ ική  ή  καθοδ ική  κ ίνηση  της  τ ιμής  
της  μετοχής .  Ενώ  όμως  αποδόσε ι ς  κα ι  τ ιμές  ε ί να ι  ακρ ιβώς  το  
ί δ ιο  πράγμα  (αφού ,  το  άθρο ισμα  των  αποδόσεων  των  
προηγούμενων  ημερών ,  δ ίνε ι  την  σημερ ι νή  τ ιμή )  όσον  αφορά  
την  συμπερ ιφορά μ ίας  μετοχής ,  στην  καμπύλη  των  τ ιμών  η  
τυχα ιότητα  αυτή  «μεταμφ ιέ ζ ετα ι» ,  εξομαλύνοντας  την ,  κα ι  
δημ ιουργώντας  ψευδοκύκλους  (που  δ ίνουν  την  εντύπωση  
ύπαρξης  εξάρτησης ,  αλλά  που  ουσ ιαστ ικά  ε ί να ι  εντελώς  
τυχα ίο ι ) ,  με  αποτέλεσμα  να  υπάρχε ι  η   ψευδα ίσθηση  της  
επαναληψιμότητας   

Η  τεχν ι κή  ανάλυση  κατά  τ ι ς  ί δ ι ε ς  επ ι κρ ίσε ι ς ,  δεν  έχε ι  
στατ ιστ ικό  κα ι  επ ιστημον ι κό υπόβαθρο ,  δεν  εμπ ίπτε ι  στη  
θεωρ ία  των  π ιθανοτήτων  κα ι  ουσ ιαστ ικά  ι κανοπο ιε ί  
αυτοεπαληθευόμενες  προσδοκ ί ε ς ( se l f fu l l f i l l i ng  expec ta t ions ) .  
Δηλαδή  όταν  ένας  μεγάλος  αρ ιθμός  επενδυτών  ακολουθε ί  τ ι ς  
ί δ ι ε ς  επενδυτ ι κ έ ς  μεθόδους ,  μο ιρα ία  κάνε ι  σχεδόν  τ ι ς  ί δ ι ε ς  
κ ι νήσε ι ς  κα ι  έτσ ι  τα  σήματα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  γ ια  αγορά  
ή  πώληση ,  αυτοεπαληθεύοντα ι  (αφού  αν  πολλο ί  επενδυτές  
ακολουθήσουν  ένα  σήμα  αγοράς ,  η  υπερβάλλουσα  ζήτηση  θα  
ωθήσε ι  προς  τα  πάνω  τ ι ς  τ ιμέ ς  κ ι  έτσ ι  το  σήμα  θα  βγε ι  
σωστό . . . ) .  Αν  όμως  ι σχύουν  ο ι  αυτοεπαληθευόμενες  
προσδοκ ί ε ς (ανεξαρτήτως  του  στατ ιστ ικού  υπόβαθρου  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης ) ,  τότε  εδώ  βρ ίσκετα ι  κα ι  η  αξ ία  της  
μελέτης  –  έρευνας  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  αφού  
αποδεδε ι γμένα  επηρεάζε ι  τ ι ς  αγορές .  

γ )  Ορ ισμένα  σημαντ ικά  εργαλε ία  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  
κυρ ίως  της  δ ιαγραμματ ικής ,  παρουσ ιάζουν  έντονα  
προβλήματα  επ ιστημον ι κής τεκμηρ ίωσης  αφού  δεν  
ποσοτ ι κοπο ιούντα ι.  Οι  περ ισσότερο ι σχηματ ισμο ί  έχουν  
υποκε ιμεν ι κό χαρακτήρα ,  ε ί να ι  θέμα  φαντασ ίας  κα ι  τέχνης  ο  
εντοπ ισμός τους ,  ενώ  τ ι ς  περ ισσότερες φορές ,  καθώς  κο ιτάε ι  
κάπο ιος  ένα  δ ιάγραμμα  τ ιμών  δεν  μπορε ί  να  δ ιακρ ίνε ι  αυτά  
που  στη  θεωρ ία  φαίνοντα ι  τόσο  απλά  (π .χ .  στηρ ί ξε ι ς  –  
αντ ιστάσε ι ς ,  σχηματ ισμός  ώμο ι  κα ι  κεφάλ ι  κλπ . ) .  Έτσ ι  ε ί να ι  
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π ιο  εύκολη ,  αλλά  κα ι  χωρ ί ς  νόημα ,  η  εκ  των  υστέρων  
επεξήγησή  τους  κα ι  πολύ  π ιο  δύσκολη  η  εκ  των  προτέρων .  
Γ ια  παράδε ιγμα ,  τ ι ς  γραμμές  τάσης  μπορε ί  ο  κάθε  τεχν ικός  
αναλυτής  να  τ ι ς  ορ ίσε ι  δ ιαφορετ ικά ,  με  αποτέλεσμα  να  
καταλήξε ι  σε  δ ιαφορετ ικά  συμπεράσματα .  

 

 
 

Στο  προηγούμενο  σχήμα ,  η  t 1 ,  η   t 2   κα ι  η  t 3  ε ί να ι  
θεωρητ ικά  καθοδ ικέ ς  γραμμές  τάσης ,  που  αν  δ ιασπαστούν  
δ ίνουν  σήμα  αγορών .  Πού  όμως  θα  πρέπε ι  να  αγοράσε ι  
κανε ί ς ;  Στο  σημε ίο  Α  (δ ιάσπαση  t 1 ) ,  στο  σημε ίο  Β  (δ ιάσπαση  
t 2  )  ή  στο  σημε ίο  Γ  (δ ιάσπαση  t 3 )  ;  Εκ  των  υστέρων  ε ί να ι  
εύκολη  η  απάντηση  (στο  Γ )  αλλά  εκ  των  προτέρων ; . . .  

δ )  Επ ίσης  υπάρχουν  πάρα  πολλά  συστήματα ,  δε ί κ τε ς -  
ταλαντωτές  κα ι  σχηματ ισμο ί ,  που  ο  κάθε  χρήστης  τους  δεν  
ξ έρε ι  τ ι  ακρ ιβώς  να  κάνε ι .  Ενώ  δηλαδή  εκ  των  προτέρων  
υπάρχουν  πολλές  δ ιαφορετ ι κ έ ς  απαντήσε ι ς  γ ια  το  αν  θα  
πρέπε ι  κάπο ιος  να  αγοράσε ι  ή  να  πουλήσε ι ,  εκ  των  υστέρων  
μπορε ί  κανε ί ς  να  υποστηρ ί ξ ε ι ότ ι  τον  συμφέρε ι .  Δηλαδή  αν  
έχε ι  δημ ιουργηθε ί ένας  σχηματ ισμός  ανόδου  αλλά  τελ ι κά  η  
τ ιμή  δεν  ανέβε ι ,  ο  υπέρμαχος  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  θα  
υποστηρ ί ξε ι  (εκ  των  υστέρων  κα ι  εκ  του  ασφαλούς )  ότ ι  δεν  
συμφωνούσε  ο  όγκος  συναλλαγών  κα ι  αν  συμφωνούσε  κ ι  
αυτος ,  θα  δ ιαφωνούσε  κάπο ιος  άλλος  δε ί κ της  κα ι  ούτω  
καθ ’ε ξής .  Ε ί να ι  τόσο ι  πολλο ί  ο ι  δε ί κ τε ς  κα ι  τα  π ιθανά  
συστήματα ,  που  ε ί να ι  αδύνατον  να  συμφωνήσουν  όλα  σε  μ ία  
επενδυτ ι κή  κ ί νηση .  Εκ  των  υστέρων  βλέπουμε  εύκολα  π ιο  
ήταν  σωστό  κα ι  το  δ ικα ιολογούμε  κατάλληλα ,  την  ώρα  όμως  
της  επενδυτ ι κής  απόφασης  τα  πράγματα  ε ί να ι  πολύ  π ιο  
δύσκολα .  Ακόμα  κα ι  στο  φαινόμενο  των  αποκλ ίσεων  της  
κλ ίσης  της  καμπύλης  της  τ ιμής  της  μετοχής  κα ι  της  κλ ίσης  
της  καμπύλης  ενός  ταλαντωτή  της ,  δεν   ε ί να ι  εύκολο  κα ι  
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αποσαφην ισμένο ,  πο ιός  ταλαντωτής  θα  πρέπε ι  να  ληφθε ί  
υπόψιν .  Αυτό  γ ιατ ί  άλλος  μπορε ί  να  δε ί χνε ι  απόκλ ιση  κα ι  
άλλος  όχ ι .  

ε )  Πολλές  φορές ,  δ ιάφορα  β ιβλ ία  γ ια  την  τεχν ι κή  ανάλυση ,  
στην  προσπάθε ια  τους  ν ’αναδε ί ξουν  την  αξ ία  της ,  φτάνουν  
στην  υπερβολή ,  δημ ιουργούν ε ξωπραγματ ικέ ς  προσδοκ ί ε ς κα ι  
παρασύρουν  ανυποψίαστους  επενδυτές  στο  ατελέσφορο  
κυνήγ ι  μ ίας  «μηχανής  που  κόβε ι  αφε ιδώς  χρήμα» .  Αντ ίστο ι χα  
σχόλ ια ,  μέσω  άρθρων  στον  τύπο ,  κάνουν  κα ι  πολλο ί  τεχν ι κο ί  
αναλυτές .   

στ )  Η  τεχν ι κή  ανάλυση  δεν  μπορε ί  να  χρησ ιμοπο ιηθε ί  από  
θεσμ ικούς  επενδυτές ,  λόγω  του  μεγάλου  μεγέθους  του  
χαρτοφυλακ ίου  που  έχουν  αυτο ί .  Αυτό  όμως  έχε ι  κα ι  ένα  
καλό ,  γ ιατ ί  αν  ακολουθούσαν  τ ι ς  τακτ ι κέ ς  που  προτε ί νουν  
δ ιάφορο ι  τεχν ι κο ί  αναλυτές  κα ι  αντ ίστο ι χη  αρθρογραφ ία κα ι  
β ιβλ ιογραφ ία  (100  % επένδυση  στο  χρηματ ιστήρ ιο  αν  δωθε ί  
σήμα  αγοράς  κα ι  100  %  ρευστότητα  σε  περ ίπτωση  σήματος  
πώλησης ) ,  θα  υπήρχαν  ανεξέλεγκτε ς  ανοδ ικέ ς  κα ι  καθοδ ικέ ς  
κ ι νήσε ι ς  στην  αγορά .  

ζ )  Ορισμένες  ψυχολογ ικέ ς  ερμηνε ί ε ς  κάπο ιων  δε ι κ τών  
έχουν  κα ι  σοβαρό  αντ ίλογο .  Γ ια  παράδε ι γμα ,  όταν  η  τ ιμή  της  
μετοχής  κ ι ν ε ί τα ι  πάνω  από  έναν  ΚΜΟ  της ,  λέμε  ότ ι  ο  μέσος  
όρος  των  επενδυτών  (κατά  την  χρον ι κή  περ ίοδο  που  μετράε ι  
ο  συγκεκρ ιμένος  ΚΜΟ )  ε ί να ι  κερδ ισμένο ι ,  άρα  κα ι  
ευχαρ ιστημένο ι  κα ι  κατά  συνέπε ια  η  αγορά ,  έχε ι  δύναμη  γ ια  
περα ι τέρω  άνοδο .  Όμως  το  π ιθανότερο  ε ί να ι  πως  αυτο ί  ο ι  
επενδυτές  θα  θελήσουν  να  κατοχυρώσουν ,  πουλώντας  την  
μετοχή ,  τα  κέρδη  τους  με  αποτέλεσμα  πτώση  της  τ ιμής .  Εν  
τω  μεταξύ ,  αυτή  την  λογ ι κή  υ ιοθετούν  ο ι  ταλαντωτές  που  
κ ι νούντα ι  σε  υπεραγορασμένες  κα ι  υπερπουλημένες  περ ιοχές  
κα ι  έτσ ι  βλέπουμε  κα ι  ένα  παράδε ι γμα  αλληλοσυγκρουόμενων  
τεχν ι κών  συμπερασμάτων  που  μπορούν  να  μπερδέψουν  τον  
χρήστη  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  Όλα  αυτά  ε ί να ι  αποτελέσματα  
της  μη  ύπαρξης  συγκεκρ ιμένης  επ ιστημον ι κής  μεθοδολογ ίας  
πάνω  στην  τεχν ι κή  ανάλυση .  

η )  Η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  βασ ί ζ ετα ι  πολύ  στην  ψυχολογ ία  κα ι  
την  πε ιθαρχε ία  του  χρήστη  της .  Τον  ωθε ί  σε  πωλήσε ι ς  ακόμα  
κα ι  λ ί γε ς  ώρες  μετά  από  μ ία  αγορά ,  ή  σε  αγορές  μετά  από  μ ία  
ήδη  μεγάλη  άνοδο  των  τ ιμών  κ .ο .κ .  Ε ίνα ι  όμως  αρκετά  
δύσκολο  να  ελέγξε ι  ο  χρήστης  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  την  
ψυχολογ ία  του  κα ι  να  αυτοπε ιθαρχήσε ι  σε  ορ ισμένα  μη  
κατανοητά  σήματα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  που  φα ίνοντα ι  
αρχ ι κά  τόσο  λανθασμένα .  Αυτό  προκαλε ί  προβλήματα ,  αφού  ο  
επενδυτής ,  μπορε ί  να  υπακούσε ι  σε  ορ ισμένα  μόνο  σήματα  
αγοραπωλησ ιών με  αποτέλεσμα  να  υπάρχε ι  κ ί νδυνος  μεγάλων  
ζημ ιών  (σε  περ ίπτωση  γ ια  παράδε ιγμα ,  λανθασμένης  αγοράς  
κα ι  μη  υπακοής  σε  δ ιορθωτ ικό  σήμα  πώλησης  αργότερα )  
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αφού  τα  σήματα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  απα ιτουν  πε ιθαρχε ία ,  
αλλ ιώς  ε ί να ι  καλύτερα  να  μην  χρησ ιμοπο ιούντα ι καθόλου .   

θ )  Η  τεχν ι κή  ανάλυση  δεν  μπορε ί  να  λε ι τουργήσε ι σε  
μ ι κρής  εμπορευσ ιμότητας,  «ρηχές» αγορές ,  όπου  ο  μ ικρός  
όγκος  συναλλαγών  δεν  δ ίνε ι  την  δυνατότητα  εκτέλεσης  των  
αγοραπωλητ ικών  σημάτων .  Το  ί δ ι ο  κα ι  στ ι ς  περ ιπτώσε ι ς  όπου  
υπάρχουν  περ ιορ ισμο ί  δ ιακύμανσης  στ ι ς  τ ιμές  των  μετοχών  
( l im i t  up  κα ι  l im i t  down) .  Ε ίνα ι  υπαρκτός  ο  κ ίνδυνος  μη  
εκτέλεσης  μ ίας  εντολής  αγοράς  ή ,  ακόμα  χε ιρότερα ,  μ ίας  
εντολής  πώλησης  (μεγάλος  κ ί νδυνος  «εγκλωβ ισμού»  σε  
μετοχές  μ ι κρής  εμπορευσ ιμότητας,  που  σ ’αυτές  όμως  
λε ι τουργούν  καλύτερα  ο ι  τεχν ι κο ί  κανόνες ) .  Επ ιπρόσθετα,  η  
τεχν ι κή  ανάλυση  γ ια  να  δώσε ι  αξ ιόπ ιστα  σήματα  αγοράς  ή  
πώλησης ,  θα  πρέπε ι  αυτά  να  συνοδεύοντα ι  από  υψηλό  όγκο  
συναλλαγών .  Σε  αντ ίθετη  περ ίπτωση ,  το  π ιθανότερο  ε ί να ι  να  
ε ί να ι  εσφαλμένα  τα  σήματα  αυτά ,  αφού  σε  συνθήκες  χαμηλού  
τζ ίρου ,  η  μεταβλητότητα  της  αγοράς  μπορε ί  να  αυξηθε ί  με  
ελάχ ιστα  χρηματ ικά  ποσά ,  που  σε  καμ ία  περ ίπτωση  δεν  
αποτελούν  ασφαλή  ένδε ι ξη  της  περα ιτέρω  μελλοντ ι κής  
πορε ίας  της  τ ιμής  μ ίας  μετοχής ,  ούτε  αποκρυπτογραφούν  τ ι ς  
κ ι νήσε ι ς  των  «καλά» πληροφορημένων  επενδυτών .  Επ ιπλέον ,  
ούτε  τα  σημε ία  στήρ ι ξης  –  αντ ίστασης  ε ί να ι  αποτελεσματ ικά  
σε  συνθήκες  μ ι κρού  όγκου  συναλλαγων .  Άρα  λο ιπόν  σε  τέτο ια  
περ ίπτωση ,  η  τεχν ι κή  ανάλυση ,  καθ ίστατα ι  
αναποτελεσματ ική .  

ι )  Ε ίνα ι  πολύ  δύσκολη  κα ι  υποκε ιμεν ι κή  υπόθεση  ο  σωστός  
ορ ισμός  των  δ ιαφόρων  παραμέτρων  των  τεχν ι κών  δε ι κ τών -
ταλαντωτών .  Γ ια  παράδε ι γμα ,  δεν  ε ί να ι  κο ινός  γ ια  όλες  τ ι ς  
μετοχές  ο  σωστός  αρ ιθμός  ημερών   υπολογ ισμού  του  ΚΜΟ  ή  
του  RSI  (ακόμα  κα ι  αν  δεχτούμε  την  αξ ία  τους ) ,  με  
αποτέλεσμα  να  μην  μπορούν  να  ε ξαχθούν  εύκολα ,  τα  
κατάλληλα  συμπεράσματα  που  θα  οδηγήσουν  σε  αντ ίστο ιχε ς  
επενδυτ ι κ έ ς  κ ι νήσε ι ς .  

κ )  Δεν  μπορε ί  να  γ ί ν ε ι  εύκολα  αποδεκτός  ο  ι σχυρ ισμός-
παραδοχή  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  ότ ι  η  « ι σ τορ ία  
επαναλαμβάνετα ι» κα ι  άρα  τα  προηγούμενα  τυχόν  
επ ι τυχημένα  αγοραπωλητ ι κά  σήματα  της ,  θα  έχουν  κα ι  στο  
μέλλον  αντ ίστο ι χη  επ ι τυχ ία .  Η  συμπερ ιφορά  των  μετοχών  κα ι  
των  αγορών  γεν ι κότερα ,  αλλάζε ι ,  καθώς  μέσα  από  μ ία  
δυναμ ική  δ ιαδ ι κασ ία ,  αλλάζε ι  η  συμπερ ιφορά  κα ι  η  ψυχολογ ία  
των  επενδυτών .  

λ )  Το  μεγαλύτερο  όμως  πρόβλημα  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  
ε ί να ι  τα  λανθασμένα  σήματα  αγοραπωλησ ιών  (wh ipsaws)  που  
δ ίνε ι  ορ ισμένες  φορές .  Αυτά  αποτελούν  κα ι  την  «μάστ ι γα» 
της  τεχν ι κής  ανάλυσης  κα ι  ορ ί ζοντα ι  ως  τα  αποτυχημένα  
ζ εύγη  αγοραπωλησ ιών,  όπου  η  πώληση  γ ί νετα ι  σε  χαμηλότερα  
επ ίπεδα  από  την  μετέπε ι τα  (ή  προηγούμενη )  αγορά ,  με  
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αποτέλεσμα  τ ι ς  συνεχόμενες  απώλε ι ε ς .  Αυτό  μπορούμε  να  το  
δούμε  κα ι  στο  επόμενο  σχήμα  :   

 

 
 

Τα  σημε ία  Α  αντ ιπροσωπεύουν  αγορές  κα ι  τα  σημε ία  Π  
πωλήσε ι ς .  Ε ί να ι  φανερό  ότ ι  τα  σήματα  αυτά  ε ί να ι  λανθασμένα  
κα ι  προκαλούν  ζημ ί ε ς  στον  επενδυτή .  Ο  βασ ικότερος  λόγος  
των  wh ipsaws  ε ί να ι  η  μη  σωστή  χρήση  δε ικτών -ταλαντωτών  
σε  κάθε  φάση  της  αγοράς  (π .χ .  χρήση  δε ικτών  τάσης  σε  
πλευρ ική  φάση  της  αγοράς ) .  Άλλωστε ,  ανάλογα  με  τ ι ς  
παραμέτρους  που  χρησ ιμοπο ι ε ί  ένας  επενδυτής ,  επ ιλέγε ι  
ανάμεσα  σε  μεγαλύτερα  κέρδη  με  αυξημένη  όμως  π ιθανότητα  
λανθασμένου  σήματος  (χρήση  πολύ  βραχυχρόν ιου  ΚΜΟ )  κα ι  
σε  μ ικρότερα ,  αλλά  π ιο  ασφαλή ,  κέρδη  (χρήση  
μεσομακροχρόν ιου ΚΜΟ ) .  Όλα  αυτά  ε ί να ι  συνάρτηση  του  
χαρακτήρα  κα ι  του  επενδυτ ι κού  «προφιλ» του  κάθε  επενδυτή .  

μ )  Ένα  ακόμη  πρόβλημα ,  ε ί να ι  η  δυσκολ ία  υπολογ ισμού ,  
των  ταλαντωτών  κυρ ίως ,  αφού  ε ί να ι  απαρα ίτητη  προυπόθεση  
η  ύπαρξη  Η /Υ  με  το  κατάλληλο  πρόγραμμα  τεχν ικής  ανάλυσης  
κα ι  πρόσβαση  στο  δ ιαδ ίκτυο .  Αυτό ,  προυποθέτε ι  καθημερ ινή  
συλλογή  κα ι  επεξεργασ ία  στο ιχε ίων ,  με  αποτέλεσμα  να  
γ ίνετα ι  δαπανηρή  κα ι  χρονοβόρα ,  γ ια  τον  μη  επαγγελματ ία  
επενδυτή ,  η  τεχν ική  ανάλυση .  

ν )  Εάν  συνυπολογ ίσουμε  κα ι  τα  κόστη  των  συναλλαγών  
( t ransac t ion  cos t s ) ,  όπως  προμήθε ι ε ς  σε  χρηματ ιστηρ ιακές  
ετα ιρε ί ε ς  κα ι  φόρους ,  ε ιδ ι κά  σε  ευα ίσθητους  κα ι  
βραχυχρόν ιους  δε ίκτες -ταλαντωτές ,  που  δ ίνουν  αλλεπάλληλα  
σήματα  αγορών  κα ι  πωλήσεων ,  τότε  τα  π ιθανά  κέρδη  μπορε ί  
να  μετρ ιαστούν  αρκετά  κα ι  να  καθ ιστούν  ασύμφορες  τ ι ς  
συναλλαγές  βάσε ι  των  τεχν ι κών  κανόνων  (λαμβάνοντας  
υπόψ ιν  κα ι  τον  χρόνο  που  χρε ιά ζ ετα ι  γ ια  καθημερ ι νή  
ενασχόληση  με  την  τεχν ι κή  ανάλυση ) .  
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ξ )  Υπάρχε ι  μεγάλο  πρόβλημα ,  όσον  αφορά  τ ι ς  
αντ ικρουόμενες  ενδε ί ξε ι ς  π ιθανής  κ ίνησης  της  αγοράς ,  από  
τους  δ ιάφορους  δε ίκτες -ταλαντωτές .  Όπως  προαναφέρθηκε ,  
δεν  ε ί να ι  εύκολο  να  αποφασ ίσε ι  ένας  επενδυτής  πο ιό  ακρ ιβώς  
σήμα  ν ’ακολουθήσε ι .  Λόγω  μη  επαρκούς  επ ιστημον ικής  
μεθοδολογ ίας ,  τα  περ ισσότερα  τεχν ικά  συστήματα ,  που  
αφορούν  συνδυασμένη  χρήση  δε ικτών -ταλάντωτών  (στην  
προσπάθε ια  τους  να  «φιλτράρουν» τα  αγοραπωλητ ικά  σήματα  
κα ι  να  αποφευχθούν  λανθασμένες  κ ινήσε ι ς ) ,  ε ί να ι  προ ϊόν  
καθαρά  εμπε ιρ ι κής  μελέτης  κα ι  πρακτ ικής  εξάσκησης  του  κάθε  
τεχν ικού  αναλυτή .  Αυτό  όμως  το  γεγονός ,  μας  οδηγε ί  σε  
υποκε ιμεν ι κής  μορφής  τακτ ικές  κα ι  μας  απομακρύνε ι  από  μ ία  
συγκεκρ ιμένη  κα ι  γεν ικά  αποδεκτή  μεθοδολογ ία  με  
επ ιστημον ική  τεκμηρ ίωση .  

  
Ολοκληρώθηκε  κα ι  η  παρουσ ίαση  των  με ιονεκτημάτων  κα ι  

των  δ ιαφόρων  κρ ι τ ι κών  που  έχε ι  κατά  κα ιρούς ,  δεχτε ί  η  
τεχν ική  ανάλυση .  Ο  καθένας  μπορε ί  να  εξάγε ι  τα  
συμπεράσματα  του  πρ ιν  παρουσ ιαστε ί  το  πρακτ ικό  μέρος  της  
παρούσας  εργασ ίας ,  όπου  πλέον  στην  πράξη  θα  φανε ί  η  
αποτελεσματ ικότητα  της  τεχν ικής  ανάλυσης  κα ι  η  εφαρμογή  
της  στους  κυρ ιότερους  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ίκτες .  

 
Ακολουθε ί  το  πρακτ ικό  μέρος .  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
 

ΑΝΑΛΥΣΗ  ΔΕΙΚΤΩΝ 
 

Στο  κεφάλα ιο  αυτό  θα  γ ίνε ι  παρουσ ίαση  :  
  Του  πρακτ ικού  μερους  της  παρούσας  εργασ ίας ,  μέσω  

της  ανάλυσης  των  χρηματ ιστηρ ιακών  δε ι κ τών  FTSE-20 ,  
FTSE-40 ,  Γεν ι κού  δε ίκτη  Χ .Α .Α .  κα ι  του  δυναμ ικού -
εναλλακτ ι κού  δε ίκτη  Genes i s .  

  Tων  αποτελεσμάτων  που  προκύπτουν  από  την  ανάλυση  
των  χρηματ ιστηρ ιακών δε ι κτών ,  με  κάθε  έναν  
ξεχωρ ιστά ,  αλλά  κα ι  σε  συνδυασμούς ,  τεχν ι κό  δε ί κτη -
ταλαντωτή .  

  Των  συμπερασμάτων  που  προκύπτουν  από  τα  
αποτελέσματα  αυτά ,  όσον  αφορά  την  χρήση  κα ι  την  
αξ ία  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  ως  επενδυτ ι κής  μεθόδου .  

 
    Αφού ,  ολοκληρώθηκε  η  παρουσ ίαση της  τεχν ι κής  
ανάλυσης  σε  θεωρητ ι κό  επ ίπεδο ,  στο  κεφάλα ιο  αυτό  θα  
δούμε  τα  αποτελέσματα  των  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών  
στην  πράξη ,  κατά  την  τετραετ ία  1998-2002 .  Όπως  έχε ι  ήδη  
τον ιστε ί ,  σε  προηγούμενο κεφάλα ιο ,  θα  χρησ ιμοπο ιηθούν  
μόνο  ποσοτ ικοπο ιημένα  σήματα  αγοραπωλησ ιών ,  
προκε ιμένου  να  υπάρξε ι  αντ ικε ιμεν ι κότητα  κα ι  αξ ιοπ ιστ ία  
στην  συγκεκρ ιμένη  έρευνα .  
 Αρχ ι κά ,  θα  γ ίνε ι  η  ανάλυση  του  Γεν ι κού  δε ί κ τη  του  
Χρηματ ιστηρ ίου  Αξ ιών  Αθηνών  με  τους  επ ι λ εγμένους  κα ι  
ήδη  παρουσ ιασμένους  νωρ ίτερα  τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς -
ταλαντωτές  (κ ι νητο ί  μέσο ι  όρο ι  5 ,  9 ,  20 ,  30 ,  60 ,  90 ,  200  
ημερών ,  τομές  κ ι νητών  μέσων  όρων  5  κα ι  9  ημερών ,  20  
κα ι  30  ημερών ,  30  κα ι  90  ημερών ,  MACD,  P r i ce  Osc i l l a to r ,  
ROC,  RSI ,  %K%D S tochas t i c  Osc i l l a to r ,  W i l l i ams  %R,  CCI ,  
Bo l l i nger  Bands) ,   με  βάση  τ ι ς  π ιο  δ ιαδεδομένες ,  
δημοφ ιλε ί ς  κα ι  ευρέως  χρησ ιμοπο ιούμενες  παραμέτρους  
τους  γ ια  σήματα  αγοραπωλησ ιών.  Εν  συνεχε ία  μέσω  των  
δυνατοτήτων  που  μας  παρέχε ι  το  πρόγραμμα  τεχν ι κής  
ανάλυσης  Me tas tock ,  θα  αρ ιστοπο ιήσουμε  τ ι ς  παραμέτρους  
των  επ ι λεγμένων  δε ι κτών -ταλαντωτών  γ ια  την  εξεταζόμενη  
χρον ι κή  περ ίοδο .  Μετά  την  εύρεση  των  άρ ιστων  
παραμέτρων ,  θα  γ ί νουν  κάπο ιο ι  συνδυασμο ί  κα ι  συστήματα  
μεταξύ  των  καλύτερων  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών  που  
θα  έχουν  παρουσ ιάσε ι  καλύτερη  απόδοση  από  τον  
εξεταζόμενο  χρηματ ιστηρ ιακό  δε ί κτη .  Επ ιπλέον ,  θα  
χρησ ιμοπο ιηθε ί  κα ι  το  μοντέλο  εύρεσης  τάσης ,  που  
παρουσ ιάστηκε  στο  προηγούμενο  κεφάλα ιο ,  αρχ ι κά  με  τ ι ς  
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προτε ινόμενες  από  την  β ιβλ ιογραφία  παραμέτρους ,  κα ι  εν  
συνεχε ία  με  την  αρ ιστοπο ίηση  αυτών .  Έτσ ι  θα  φανε ί  π ιο  
ε ί να ι  το  καλύτερο  τεχν ικό  σύστημα  κα ι  εάν  κα ι  κατά  πόσο  
υπερτερε ί  σε  απόδοση ,  τόσο  της  τακτ ικής   buy  and ho ld ,  
όσο  κα ι  κάθε  μεμονωμένου  τεχν ι κού  δε ί κτη -ταλαντωτή  
ξεχωρ ιστά .  Δεν  θα  χρησ ιμοπο ιήσουμε  καθόλου  τακτ ι κέ ς  
sho r t  se l l i ng .  
 Στα  tes t s  που  θα  γ ίνουν  κα ι  θα  παρουσ ιαστούν  
αναλυτ ικά ,  θα  δωθε ί  έμφαση ,  στην  απόδοση  του  κάθε  
τεχν ι κού  δε ί κ τη -ταλαντωτη  ή  συστήματος  σε  σχέση  με  την  
απόδοση  του  χρηματ ιστηρ ιακού  δε ί κ τη ,  το  σύνολο  των  
συναλλαγών  που  πραγματοπο ιήθηκαν  με  βάση  τα  τεχν ι κά  
σήματα  αγοραπωλησ ιων ,  το  πόσες  από  αυτές ,  ήταν   
κερδοφόρες   κα ι  σε  τ ί  ποσοστό  κατά  μέσο  όρο ,  καθώς  κα ι  
αντ ίστο ι χα ,  πόσες  ήταν  λανθασμένες  κα ι  σε  τ ι  ποσοστό  
κατά  μέσω  όρο .  Θα  θεωρήσουμε  ως  επένδυση  το  ε ι κον ι κό  
ποσό  των  1000  μονάδων ,  κάθε  συναλλαγή  θα  έχε ι  1% 
προμήθε ια ,  ενώ  παρότ ι  θα  υπολογ ίσουμε  το  πόσες  
συνολ ι κά  μέρες  θα  ε ίμαστε  μη  επενδεδυμένο ι (εκτός  
αγοράς )  δεν  θα  υπολογ ίσουμε  τους  π ιθανούς  τόκους ,  
επε ι δή  τα  επ ι τόκ ια  κατά  το  χρον ικό  δ ιάστημα  της  έρευνας  
μας ,  ε ί χαν  μεγάλες  μεταβολές  κα ι  πο ιό  συγκεκρ ιμένα ,  
πτωτ ική  πορε ία .  Απλά  θα  αναφερθε ί  το  συγκεκρ ιμένο 
χρον ι κό  δ ιάστημα .  Εάν  κατά  την  31 /12/2001  που  ε ί να ι  κα ι  
η  καταληκτ ική  ημερομην ία  της  έρευνας  μας ,  ε ίμαστε ,  με  
κάπο ιο  τεχν ι κό  δε ί κ τη ,  εντός  αγοράς ,  θα  υπολογ ιστε ί  η  
αποτ ίμηση  της  ημέρας  αυτής  κα ι  θα  προστεθε ί  στην  
συνολ ι κή  απόδοση  (κ ι  ας  μην  έχε ι  κλε ίσε ι  η  θέση  μας  με  
κάπο ιο  πωλητ ι κό  σήμα ) .  Μεγάλη  σημασ ία  θα  δοθε ί  κα ι  στον  
αναλαμβανόμενο  κ ί νδυνο  από  κάθε  τεχν ι κό  σύστημα  κα ι  
γ ια  τον  λόγο  αυτό ,  θα  υπάρχε ι  σε  κάθε  tes t   ο  δε ίκτης   
Reward/R i sk   που  υπολογ ί ζ ε ι  το   Metas tock ,  κα ι  δε ίχνε ι   
την  σχέση  απόδοσης /κ ινδύνου  (όπως  αυτός  ορ ί ζ ετα ι  με  
βάση  το  χαμηλότερο  σημε ίο  της  καμπύλης  του  κεφαλα ίου  
μας ,  κάτω  από  το  αρχ ικά  επενδεδυμένο  ποσό ) .  Ο  δε ίκτης  
αυτός ,  πα ίρνε ι  τ ιμές  από  το  +100  (υψηλή  απόδοση  με  
«μηδεν ι κό»  κ ί νδυνο )  έως  το  –100  (χαμηλή  απόδοση  με  
πολύ  υψηλό  κ ί νδυνο ) .  Επ ιπρόσθετα,  θα  παρουσ ιαστε ί κα ι  
το   Max imum Open  Trade  Drawdown που  ε ί να ι  το  
χαμηλότερο  σημε ίο  που  υποχωρε ί  η  καμπύλη  του  
κεφαλα ίου  μας ,  από  μ ία  απλή  συναλλαγή .  
 Γ ια  όλα  τα  ανωτέρω ,  θα  υπάρχουν  αναλυτ ι κο ί  π ίνακες  
κα ι  γραφήματα .  Η  ί δ ι α  ανάλυση  θα  γ ί νε ι  φυσ ικά  γ ια  όλους  
τους  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κτες ,  προκε ιμένου  στο  τέλος  
να  γ ί νε ι  η  σύγκρ ιση  τους  κα ι  να  εξαχθούν  τα  κατάλληλα  
συμπεράσματα ,  τα  οπο ία  θα  παρουσ ιαστούν στο  τέλος  του  
κεφαλα ίου  αυτού .     
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ΓΕΝΙΚΟΣ  ΔΕΙΚΤΗΣ  Χ .Α .Α .  
 

Ο  Γεν ικός  δε ίκτης  του  Χ .Α .Α .  ε ί να ι  θεωρητ ικά  ο  π ιο  
αντ ιπροσωπευτ ικός  δε ίκτης  της  Ελλην ικής  κεφαλα ιαγοράς  
κα ι  αποτελε ί τα ι  από  τ ι ς  «καλύτερες» κα ι  μεγαλύτερες  
ετα ιρε ί ε ς  σύμφωνα  με  τα  κρ ι τήρ ια  της  επ ι τροπής  
κεφαλα ιαγοράς ,  που  όταν  κρ ί νε ι  σκόπ ιμο  προχωρά  σε  
αναδ ιάρθρωση του  (όπως  κα ι  όλων  των  δε ικτών  
γεν ικότερα ) .  

Στην  τετραετ ία  που  εξετάζουμε ,  ο  Γ .Δ .  παρουσ ίασε  μ ια  
μεγάλη  άνοδο  της  τάξεως  του  73 .09% (από  τ ι ς  1497  
μονάδες  την  1 /1 /1998  έως  τ ι ς  2591  μονάδες  στ ι ς  
31 /12/2001)  που  οφε ί λονταν  κυρ ίως  στ ι ς  δύο  πάρα  πολύ  
καλές  χρον ι έ ς  1998  κα ι  1999 ,  όπου  ο  Γ .Δ .  έφτασε  στο  
ι στορ ικά  υψηλότερο  του  σημε ίο  στ ι ς  6481  μονάδες .  Την  
μεγάλη  αυτή  άνοδο ,  μετρ ίασαν  ο ι  δύο  επόμενες  χρον ι έ ς  
( 2000  κα ι  2001)  που  χαρακτηρ ιστ ικό  τους  ήταν  η  έντονα  
πτωτ ική  πορε ία  κα ι  η  δ ιόρθωση  που  έφτασε  
ενδοσυνεδρ ιακά τ ι ς  1998  μονάδες .  Το  γράφημα  της  
τετραετ ίας  του  Γ .Δ .  μπορούμε  να  το  δούμε  στο  επόμενο  
σχήμα :  

 

 
 

Ε ίνα ι  λο ιπόν  φανερό  ότ ι  εάν  κάπο ιος  επενδυτής  μπορούσε 
να  αγοράσε ι  ακρ ιβώς  τ ι ς  ί δ ι ε ς  μετοχές  που  κατά  δ ιαστήματα  
απαρτ ί ζαν  τον  Γ .Δ .  θα  ε ί χ ε  μ ία  απόδοση  73 .09% μέσα  σε  μ ία  
τετραετ ία .  Σκοπός  της  παρούσας  εργασ ίας  ε ί να ι  να  ερευνήσε ι  
τ ί  θα  συνέβα ινε  εάν  ο  επενδυτής  ακολουθούσε  κάπο ια  σήματα  
δε ι κ τών -ταλαντωτών  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  Θα  ξεκ ι νήσουμε  
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με  τα  ποσοτ ι κοπο ιημένα σήματα  των  δε ι κτών  αυτών  κα ι  
σύμφωνα  με  τ ι ς  παραμέτρους  που  προτε ί νοντα ι  στην  
β ιβλ ιογραφ ία ,  από  τους  εμπνευστές  των  δε ι κτών  κα ι  που  
χρησ ιμοπο ιούντα ι  κατά  κόρον  από  τους  τεχν ι κούς  αναλυτές .  

Τα  αποτελέσματα  που  βρήκαμε  συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  
π ίνακα :   

  
Γ.Δ. %gain/loss %annually %buy&hold Total 

trades 
Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -36.69 -9.19 73.09 23 9 14 371.2 16.83 -
37.02 

913 -90 -166 - 

CCI 36.34 9.1 73.09 28 18 10 863 83.53 -
111.6 

558 100 -356 -24.12 

Chaikin -40.2 -10.07 73.09 35 7 28 576 60.39 -
29.32 

705 -86 -164.28 -3.99 

KMO-5 42.02 10.53 73.09 90 33 57 3043.3 108.3 -
55.08 

583 94.3 -122.1 -14.2 

KMO-9 4.96 1.24 73.09 69 21 48 1709.6 104.17 -
44.39 

561 32.19 -65.7 -7.01 

KMO-20 -3.08 -0.77 73.09 54 12 42 1573.56 189.86 -55 550 -18 -100.65 - 
KMO-30 53.17 13.32 73.09 33 8 25 1402 320 -81.1 536 100 -145.55 - 
KMO-60 16.25 16.25 73.09 20 3 17 530.87 309.02 -47.6 616 55.3 -100 44.24 
KMO-90 13.18 3.3 73.09 13 1 12 369.65 1089.2 -80.2 624 53.7 -154.49 5.01 
KMO-
200 

101.76 25.49 73.09 2 1 1 73.39 1155.3 -
137.7 

670 96.5 -117.3 - 

KMO 
cross 5-9 

-36.79 -9.22 73.09 56 15 41 1070 105.5 -
47.47 

557 83.68 -179 -4.22 

KMO 
cross      
20-30 

77 19.25 73.09 17 7 10 733 332 -155 526 92 -334 - 

KMO 
cross     
30-90 

45.42 11.38 73.09 4 1 3 125.69 893 -
111.8 

613 69.7 -161.1 103.15 

MACD 17.21 4.31 73.09 35 12 23 1024.5 173 -82.7 582 86.7 -248.8 - 
Prosc. -43.4 -10.87 73.09 18 4 14 355.85 183.8 -83.5 602 -91 -177.2 - 
ROC -18.4 -4.61 73.09 50 14 36 1276.5 131.46 -

56.23 
550 -57 -177 - 

RSI  -35.71 -8.94 73.09 3 1 2 56.29 93.68 -
225.3 

527 -77.6 -360.8 - 

Stochastic 33.37 8.36 73.09 29 15 14 1034.5 128.1 -
108.4 

515 97.56 -497 -69.22 

Williams 10.81 2.71 73.09 26 16 10 650.29 64.66 -90.7 570 28.38 -415 -19.6 
 

Όπως  γ ί νετα ι  κατανοητό ,  την  καλύτερη  απόδοση  την  δ ίνε ι  
ο  ΚΜΟ 2 0 0  με  101 .76% δηλαδή  28 .7% πάνω  από  την  απόδοση  
του  Γ .Δ . (κα ι  θα  πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  ο  εν  λόγω  ΚΜΟ  ε ί να ι  
κα ι  ο  μοναδ ικός  δε ί κ της -ταλαντωτής  που  «ν ί κησε» τον  Γ .Δ . ) .  
Ε ίχε  ετησ ιοπο ιημένη  απόδοση  25 .49%,  με  2  μόνο  συναλλαγές  
εκ  των  οπο ίων  η  μ ία  κερδοφόρα  (που  αύξησε  κατά  1155 .3  
μονάδες  το  αρχ ικό  μας  κεφάλα ιο  των  1000  μονάδων )  κα ι  η  
μ ία  ζημ ιογόνος  (που  με ίωσε  το  κεφάλα ιο  μας  κατά  137 .7  
μονάδες ) .  Πληρώσαμε  73 .39  μονάδες  σε  προμήθε ι ε ς  επ ί  των  
συναλλαγών  (στήλη  Comm.) ,  ενώ  επ ί  συνόλου  1457  ημερών  
που  ήταν  η  δ ιάρκε ια  του  tes t  ήμασταν  670  ημέρες  εκτός  
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αγοράς  κα ι  θα  μπορούσαμε  να  το  εκμεταλλευτούμε  τοκ ί ζοντας  
το  κεφάλα ιο  μας .  Η  μέγ ιστη  πτώση  της  καμπύλης  του  
κεφαλα ίου  μας  (equ i ty  cu rve)  από  το  αρχ ικό  επ ίπεδο  των  
1000  μονάδων  ήταν  117 .3  μονάδες  (στήλη  Max .open  
d rawdown) ,  ενώ  η  σχέση  απόδοσης -ρ ίσκου  (στήλη  R /R)   ήταν  
στο  πολύ  υψηλό  επ ίπεδο  του  96 .5  (κοντά  στο  άρ ιστο  100) .  
Κατά  την  ημέρα  λήξης  του  tes t  ήμασταν  εκτός  αγοράς  κα ι  
έτσ ι  δεν  ε ί χαμε  ανο ικτή  θέση  (στήλη  Open  pos i t . ) .  Κατ ’αυτόν  
τον  τρόπο  επεξηγε ί τα ι  ο  ανωτέρω  π ί νακας  που  θα  έχε ι  
παρόμο ια  μορφή  κα ι  γ ια  όλα  τα  υπόλο ιπα  tes t s .  Η  γραφική  
απε ι κόν ιση  της  καμπύλης  του  κεφαλα ίου  μας  με  την  χρήση  
του  ΚΜΟ 2 0 0  ε ί να ι  η  ε ξής :  

 

 
 

Μπορε ί  εύκολα  να  φανε ί  η  ε ίσοδος  μας  στην  αγορά  κατά  
την  ανοδ ική  κ ίνηση  που  ξεκ ί νησε  τον  11 / ’ 98  κα ι  η  έ ξοδος  (κα ι  
μη  επανε ίσοδος)  τον  3 / ’ 00 .  Γ ια  τους  υπόλο ιπους 21  μήνες  θα  
μπορούσαμε  να  ε ί χαμε  τα  χρήματα  μας  σε  π ιο  ασφαλε ί ς  
τοποθετήσε ι ς,  αποφεύγοντας  την  μεγάλη  χρηματ ιστηρ ιακή  
δ ιόρθωση .  

Από  τους  υπόλο ιπους  δε ί κ τε ς  ταλαντωτές ,  εντύπωση  
προκαλε ί ,  ότ ι  με  βάση  τ ι ς  καθ ιερωμένες  παραμέτρους  τους ,  
κανένας  δεν  ξ επέρασε  τον  Γ .Δ . ,  ούτε  κα ι  ο  ευρέως  
χρησ ιμοπο ιούμενος  ΚΜΟ  30  ημερών ,  που  μάλ ιστα  ε ί χ ε  κα ι  
πολλές  αποτυχημένες  αγοραπωλησ ίε ς ,  δαπανώντας  
προμήθε ι ε ς  κα ι  κεφάλα ιο .  Πολύ  κάτω  του  αναμενομένου  κα ι  η  
απόδοση  των  ταλαντωτών  (αν  κα ι  αυτό  ί σως  ε ξηγε ί τα ι  λόγω  
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του  ότ ι  η  αγορά  κ ι νούνταν  σε  τάση  τόσο  κατά  την  άνοδο ,  
όσο  κα ι  κατά  την  μετέπε ι τα  δ ιόρθωση της ) ,  αφού  
παραδοσ ιακά χρησ ιμοπο ιούμενο ι ταλαντωτές  όπως  ο ι  MACD,  
RSI ,  S tochas t i c  ε ί χαν  απόδόσε ι ς πολύ  κάτω  κα ι  από  το  50% 
του  Γ .Δ .  κα ι  μάλ ιστα  μερ ι κο ί  ε ί χαν  κα ι  αρνητ ικό  πρόσημο  
(RSI ) .  Επ ίσης ,  ο ι  περ ιοσσότερο ι,με  ε ξα ίρεση  τους  CCI ,  
S tochas t i c  κα ι  W i l l i ams ,  ε ί χαν  περ ισσότερα  wh ipsaws  
( ζημ ιογόνες  συναλλαγές )  από  επ ι τυχημένα  αγοραπωλητ ικά  
σήματα ,  αν  κα ι  κατά  ένα  μέρος ,το  αρνητ ικό  αυτό  γεγονός ,  
αντ ισταθμ ί ζονταν  από  το  μεγαλύτερο  κατά  μέσο  όρο  ποσοστό  
κερδών  των  επ ι τυχημένων  αγοραπωλησ ιών ,  εν  συγκρ ίσε ι  με  
τον  μέσο  όρο  των  απωλε ιών  από  τ ι ς  μη  κερδοφόρες  κ ινήσε ι ς .  
Την  χε ιρότερη  απόδοση  ε ί χε  ο  ταλαντωτής  τ ιμών          
(P rosc  5 - 6 0  , 4 5 )  με  –43 .4% κα ι  πολύ  αρνητ ική  σχέση  
απόδοσης /κ ινδύνου ,  -91 .87 ,  πολύ  κοντά  στο  χε ιρότερο  
επ ίπεδο  του  –100 .   

Τα  αποτελέσματα  λο ιπόν ,  δεν  ήταν  καθόλου  θετ ικά  γ ια  
τους  συγκεκρ ιμένους  τεχν ικούς  δε ίκτες -ταλαντωτές ,  με  
επακόλουθο  να  προχωρήσουμε  στην  προσπάθε ια  
αρ ιστοπο ίησης  (op t imaz i ta t ion)  των  παραμέτρων  τους  
(ημέρες  αναφοράς  κα ι  επ ίπεδα  σηματοδότησης  
αγοραπωλησ ιών ) .  

Τα  νέα  αποτελέσματα ,  συνοψί ζοντα ι  στον  επόμενο  π ίνακα :  
 

Γ.Δ. %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Boll.opt. 266 66.64 73.09 8 7 1 458.8 394 -99 544 100 -304 - 
CCI opt. 102 25.55 73.09 3 3 0 241 1026 - 30 96 -2438 -2060 
KMO-
OPTIM. 

167.42 41.94 73.09 16 6 10 750.4 389.2 -101.1 276 97.87 -473.24 349.96 

KMO 
cross 
opt. 

120.6 30.22 73.09 1 1 0 32.19 1206 - 669 97 -29 - 

MACD 
OPT. 

35.22 8.82 73.09 33 13 20 1054 165.3 -89.8 592 100 -227 - 

Prosc. 
Opt. 

144.68 36.24 73.09 14 7 7 797.78 589.37 -382.68 161 100 -752.6 - 

ROC 
opt. 

212.39 53.21 73.09 15 6 9 987 579 -196 314 99.3 -748 416.75 

RSI opt. 207.78 52.05 73.09 31 19 12 1705 191 -124.7 457 97.73 -569 -54.46 
Stoch. 
Opt. 

150.08 37.6 73.09 23 13 10 1124 254.8 -176.7 557 98.4 -509.2 -44.25 

Will. 
Opt. 

168.31 42.16 73.09 28 17 11 1420.58 220.42 -183.3 366 98.15 -835.8 -47.47 

 
 
Ο  μόνος  δε ί κτης  που  δεν  μπορούσε  να  αρ ιστοπο ιηθε ί ,  λόγω  

των  ι δ ι α ί τ ερων  χαρακτηρ ιστ ι κών  του ,  ήταν  ο  Cha i k in .  
Μπορε ί  κανε ί ς  να  παρατηρήσε ι  μ ία  εντυπωσ ιακή  αλλαγή  

σκην ι κού ,  αφού  με  εξα ίρεση -κα ι  αυτό  προκαλε ί  εντύπωση -  
τον  MACD,  όλο ι  ο ι  υπόλο ιπο ι  δε ίκτες -ταλαντωτές  έχουν  
ξεπεράσε ι  κατά  πολύ ,  τόσο  τα  προηγούμενα  αποτελέσματά  
τους ,  όσο  κα ι  το  buy  and ho ld  του  Γεν ι κού  δε ί κτη .  Ο  
Bo l l i nge r  που  τώρα  έχε ι  μεγαλύτερο  κα ι  π ιο  μακροπρόθεσμο 
χαρακτήρα ,  αφού  από  τ ι ς  20  ημέρες  που  ήταν  ο ι  αρχ ικέ ς  



 75

παράμετρο ι  του ,  τώρα  γ ια  σήμα  αγοράς  χρησ ιμοπο ιήθηκαν  ο ι  
130  ημέρες  κα ι  γ ια  πωλητ ικό  σήμα  ο ι  170 ,  ε ί χ ε  την  καλύτερη  
απόδοση .  Έφτασε  το  266% (ετησ ιοπο ιημένα το  66 .64 ) ,  με  8  
συναλλαγές  εκ  των  οπο ίων  μόνο  μ ία  λανθασμένη ,  έχοντας  
άρ ιστο  δε ί κ τη  απόδοσης /κ ινδύνου  (100) ,  πολύ  καλύτερο  μέσο  
ποσοστό  κέρδους  εν  συγκρ ίσε ι  με  το  αντ ίστο ιχο  των  
απωλε ιών (394  έναντ ι  –99)  κα ι  κρατώντας  μας  έ ξω  από  την  
αγορά  γ ια  544  ημέρες  (κάτ ι  όπως  προε ίπαμε  θετ ι κό  αφού  
θεωρητ ι κά  θα  μπορούσαμε  να  τοκ ί ζουμε  τα  χρήματα  μας ) .  Η  
καμπύλη  κεφαλα ίου  που  παρήγαγε  φα ίνετα ι  στο  επόμενο  
δ ιάγραμμα:  

 

 
 
Μεγάλη  δ ιαφορά  υπήρξε  κα ι  στον  CCI  που  ανέβασε  την  

απόδοση  του  ,  με ιώνοντας  τον  αρ ιθμό  των  ημερών  του  στο  
αγοραστ ικό  σήμα  από  20  σε  6  κα ι  αυξάνοντας  το  σε  288  γ ια  
το  πωλητ ικό  σήμα .  Αυτό  όμως ,  ε ί χ ε  ως  απότέλεσμα  την  
υπερβολ ι κά αργή  έ ξοδο  του  από  την  αγορά ,  με  αποτέλεσμα  
στο  τέλος  της  ε ξ εταζόμενης  περ ιόδου να  καταγράφε ι  
απώλε ι ε ς  2060  μονάδων  από  ανο ικτή  θέση ,  που  κάπο ια  
στ ιγμή  ε ί χαν  φτάσε ι  κα ι  τ ι ς  2438 ,  με ιώνοντας  έτσ ι  την  
συνολ ι κή  απόδοσή  του .  Επ ίσης  πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί  ότ ι  μας  
κράτησε  το  μεγαλύτερο  χρον ι κό  δ ιάστημα  (1427  ημέρες )  
εντός  αγοράς .  Ο  άρ ιστος  ΚΜΟ  αποδε ίχθηκε  αυτός  που  έδ ινε  
σήμα  αγοράς  με  βάση  τ ι ς  14  ημέρες ,  ενώ  γ ια  πώληση  
χρε ιάζονταν  μεγαλύτερη  χρον ι κή  περ ίοδος 68  ημερών .  Η  
απόδοση  του  κυμάνθηκε  στο  167%,  δε ί χνοντας  ότ ι  γ ια  αγορά  
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μπορε ί  να  χρησ ιμοπο ιηθε ί  ένα  βραχυπρόθεσμο  δ ιάστημα ,  ενώ  
γ ια  έξοδο  από  την  αγορά  ένα  π ιο  μακροπρόθεσμο.  Επ ίσης  
τώρα  τα  σωστά  σήματα  ε ί να ι  περ ισσότερα  των  πωλητ ι κών  (16  
έναντ ι  6 ) .Την  καμπύλη  κεφαλα ίου  του  την  βλέπουμε  στο  
επόμενο  σχήμα :  

 

 
 
 Αντ ίστο ιχα  μέγάλη  δ ιαφορά  σημε ιώθηκε  κα ι  στην  τομή  

των  ΚΜΟ ,  όπου  γ ια  βραχυπρόθεσμός  χρησ ιμοπο ιήθηκε αυτός  
των  5  ημερών ,  ενώ  γ ια  μακροπρόθεσμος  αυτός  των  198  
ημερών .  Ως  φυσ ικό  επακόλουθο  έδωσε  μόνο  μ ία  συναλλαγή  
που  απέδωσε  όμως  120 .6% ενώ  το  μ ισό  σχεδόν  χρον ι κό  
δ ιάστημα  (669  από  τ ι ς  1457  ημέρες )  μας  κράτησε  εκτός  
αγοράς .   

Η  αρ ιστοπο ίηση  του  MACD δεν  δ ι έφερε  πολύ  από  τ ι ς  
προκαθορ ισμένες  παραμέτρους  του  (αντ ί  γ ια  τον  σηματοδότη  
ΚΜΟ  9  ημερών ,  ε ί χαμε  αυτόν  των  10  ημερών )  κα ι  παρότ ι  η  
απόδοσή  του  δ ιπλασ ιάστηκε  (στο  35 .22%) ,  υπολε ίπετα ι  κα ι  
πάλ ι  της  απόδοσης  του  Γεν ι κού  δε ί κ τη .  

Αξ ιοσημε ίωτη  βελτ ίωση ,  παρατηρήθηκε  στους  ταλαντωτές ,  
όπου  η  μεγάλη  αλλαγή  των  παραμέτρων  του  οδήγησε  σε  πολύ  
καλύτερες  αποδόσε ι ς .  Έτσ ι  ο  ταλαντωτής  τ ιμών ,  με  
παραμέτρους  (3 -25  ,5  )  γ ια  λήψη  σήματος  αγοράς  κα ι  (18-40  
,59)  γ ια  λήψη  σήματος  πώλησης ,  έδωσε  απόδοση  144 .68% 
από  –43 .4  του  κλασ ικού  P rosc  5 - 6 0  , 4 5  κα ι  υπερτερώντας  
σαφώς  σε  όλες  τ ι ς  εξεταζόμενες  κατηγορ ί ες  (πολύ  καλύτερα  
ποσοστά  επ ι τυχημένων /αποτυχημένων  συναλλαγών  κα ι  μέσων  
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ποσοστών  κέρδους /απωλε ιών  καθώς  κα ι  εκ  δ ιαμέτρου  
αντ ίθετο  δε ίκτη  απόδοσης /κ ινδύνου ) .   

Ο  ROC δ ιατηρώντας  τ ι ς  12  ημέρες  ως  παράμετρο  γ ια  
αγοραστ ικά  σήματα ,  αλλά  αυξάνοντας  σε  46  τ ι ς  ημέρες  του  
γ ια  την  παραγωγή  πωλητ ικών  σημάτων ,  κατάφερε  να  
παρουσ ιάσε ι  άνοδο  212 .39%,  από  –18 .4% όταν  
χρησ ιμοπο ιούσε  κα ι  στ ι ς  δύο  περ ιπτώσε ι ς  τ ι ς  12  ημέρες .  Αυτό  
που  επ ι τ εύχθηκε ,  ήταν  να  με ιωθούν  κατά  πολύ  τα  σήματα  
ε ξόδου ,  με ιώνοντας  τ ι ς  προμήθε ι ε ς  κα ι  τα  wh ipsaws .  Ο  
άρ ιστος  RSI  με ίωσε  τ ι ς  μέρες  αναφοράς  του  από  14  σε  7 ,  
αλλάζοντας  κα ι  τα  επ ίπεδα  δ ιάσπασης  γ ια  την  εκπομπή  
αγοραπωλητ ικών  σημάτων  (ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  38  γ ια  
αγορά  κα ι  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  58  γ ια  σήμα  πώλησης -
βλέπουμε  ότ ι  με ίωσε  κα ι  τα  όρ ια  σε  σχέση  με  τα  αντ ίστο ιχα ,  
κλασ ικά  επ ίπεδα  30  κα ι  70 ) .   

Ο  στοχαστ ικός  ταλαντωτής  αρ ιστοπο ιήθηκε  δ ίνοντας  τον  
S tochas t i c (5 ,6 )  κα ι  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  21  γ ια  
σήμα  αγοράς  κα ι  τον   S tochas t i c (13 ,2)  με  καθοδ ική  δ ιάσπαση  
του  επ ιπέδου  72  γ ια  σήμα  πώλησης .  Η  απόδοση  του  
συγκεκρ ιμένου  ταλαντωτή  έφτασε  το  150 .08% έναντ ι  του  
33 .37  του  κλασσ ικού  S tochas t i c (13 ,2 )  με  επ ίπεδα  το  20  κα ι  
το  80  αντ ίστο ιχα .  Παρατηρούμε  ότ ι  με ιώθηκαν  λ ίγο  (23  από  
29)  ο ι  συναλλαγές ,  αλλά  κυρ ίως  αυξήθηκε  το  μέσο  ποσοστό  
κέρδους  (254 .8  από  128 .1 ) .  Ο  W i l l i ams  τέλος ,  
δεκαεξαπλασ ίασε  σχεδόν  την  απόδοσή  του  (από  10 .81% σε  
168 .31%) ,  απόρρο ια  της  μεγάλης  επ ίσης  αύξησης  στο  μέσο  
ποσοστό κέρδους  (220 .42% από  64 .66%)  κα ι  στο  δε ί κ τη  
απόδοσης /ρ ίσκου  που  προσέγγ ισε  τα  άρ ιστα  επ ίπεδα  
( 98 .15%) .  Οι  νέε ς  παράμετρο ι  του  ήταν  ο ι  9  ημέρες  με  
ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  –81  γ ια  σήμα  αγοράς  κα ι  ο ι  15  ημέρες  
κα ι  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  –25  γ ια  σήμα  πώλησης  
αντ ίστο ιχα .  

 Μετά  κα ι  την  αρ ιστοπο ίηση  των  τεχν ι κών  δε ι κ τών -
ταλαντωτών ,  ερευνήσαμε  κατά  πόσο  ο  συνδυασμός  των  
καλύτερων  από  αυτούς  μπορε ί  να  δώσε ι  ι κανοπο ιητ ικότερα  
αποτελέσματα .  Χρησ ιμοπο ιήθηκαν  συνδυαστ ικά  συστήματα ,  
τόσο  μεταξύ  των  ταλαντωτών  κα ι  των  δε ι κ τών  τάσης  
μεμονωμένα ,  όσο  κα ι  ταυτόχρονα  μεταξύ  τους .  Επ ιπλέον  
χρησ ιμοπο ιήθηκε κα ι  το  μοντέλο  εύρεσης  τάσης  που  
αναλύσαμε  στο  προηγούμενο  κεφάλα ιο  προκε ιμένου  να  
συναλλασόμεθα  με  δε ί κ τε ς  τάσης  όταν  αυτή  υφ ίστατα ι  κα ι  με  
ταλαντωτές  όταν  η  αγορά  κ ινε ί τα ι  πλευρ ι κά .  Επ ιπρόσθετα 
αρ ιστοπο ιήσαμε  κα ι  αυτό  το  σύστημα ,  ξεφεύγοντας  από  τ ι ς  
προτε ι νόμενες  παραμέτρους  τ ι ς  β ιβλ ιογραφ ίας .  Τα  
αποτελέσματα  συνοψί ζοντα ι  στον  επόμενο  π ί νακα ,  όπου  
Sys tem 1  Sys tem 2  ε ί να ι  το  μοντέλο  εύρεσης  τάσης  κα ι  η  
αρ ιστοπο ίηση  του  αντ ίστο ιχα ,  ως  bes t  osc  νοούντα ι  ο ι  
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καλύτερο ι  ταλαντωτές ,  bes t  δ .τ .  ο ι  καλύτερο ι  δε ίκτες  τάσης ,  
κα ι  bes t ,  όλο ι  ανεξερα ί τως  ο ι  δε ίκτες -ταλαντωτές :  

 
Γ.Δ. %gain/loss %annually %buy&hold Total 

trades 
Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

4/5 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
3/5 best 94.96 23.79 73.09 2 2 0 110.81 792.93 - 369 82.9 -1001.9 -

636.28 
3 best 
osc. 

118.53 29.69 73.09 1 1 0 31.98 1185.33 - 622 80.63 -284.83 - 

2 best 
osc. 

276.37 69.23 73.09 1 1 0 47.92 2763.65 - 521 99.52 -13.39 - 

3 best 
δ.τ. 

-24.61 -6.16 73.09 - - - 9.9 - - 735 -63.5 -387.45 -246 

2 best 
δ.τ. 

-24.61 -6.16 73.09 - - - 9.9 - - 735 -63.5 -387.45 -246 

6 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
5 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
2 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
System 1 167.83 42.04 73.09 42.04 4 0 255.83 614.24 - 427 100 -1280.9 -778.6 
System 
2 

323.97 81.16 73.09 81.16 5 0 329.48 535.6 - 605 100 -141.3 561.54 

 

 
Οι  έξ ι  καλύτερο ι  τεχν ι κο ί  δε ί κτες -ταλαντωτές  ήταν  ο ι  

Bo l l i nge r ,  ROC,  RSI ,  W i l l i ams ,  S tochas t i c ,τομή  ΚΜΟ  κα ι  ΚΜΟ .  
Δεν  έδωσαν  όμως  κανένα  ταυτόχρονο  σήμα  αγοράς  κα ι  έτσ ι  
δεν  πραγματοπο ιήθηκε καμ ία  συναλλαγή .To  ί δ ι ο  συνέβη  κα ι  
με  τους  5  κα ι  4  πρώτους .  Το  πρώτο  ταυτόχρονο  σήμα  το  
έδωσαν  ο ι  3  στους  5  καλύτερους  κα ι  το  οπο ίο  παρότ ι  ε ί χ ε  
απόδοση  μεγαλύτερη  του  Γ .Δ . ,  εντούτο ι ς   δεν  ήταν  κα ι  το  
καλύτερο  δυνατό  (απόδοση94 .96%,  με  2  στ ι ς  2  σωστές  
συναλλαγές ) .  Οι  καλύτερο ι  από  τους  δε ί κ τε ς  τάσης  
(Bo l l i nge r ,  τομή  ΚΜΟ  κα ι  ΚΜΟ )  έδωσαν  ανά  τρ ιάδες  κα ι  
δυάδες  το  ί δ ι ο  αρνητ ικό  αποτέλεσμα  ( -24 .61%,  προ ϊόν  μ ίας  
ανο ικτής  θέσης ) ,  κάτ ι  που  μάλλον  ξεν ί ζ ε ι ,  αφού  η  αγορά  
κ ινήθηκε  ως  επ ι  το  πλε ίστον  σε  τάση  κατά  την  εξεταζόμενη  
τετραετ ία .  Προφανώς  ήταν  πολύ  δύσκολο  να  δώσουν  
ταυτόχρονα  σήματα ,  αφού  υπήρξε  ένα  μόνο  σήμα  αγοράς  κα ι  
έτσ ι  η  θέση  μας  έμε ινε  ανο ικτή  κα ι  αρνητ ική .  

Καλύτερα  τα  πήγαν  ο ι  συνδυασμένο ι  ταλαντωτές ,  αφού  ο ι  
τρε ί ς  καλύτερο ι  (ROC,  RSI ,  W i l l i ams)  ε ί χαν  απόδοση  118 .53% 
με  μ ία  κα ι  μόνη  συναλλαγή ,  αλλά  άκρως  επ ι τυχημένη ,  ενώ  
ακόμα  καλύτερα  αποτελέσματα  ε ί χαν  ο ι  δύο  πρώτο ι (ROC κα ι  
RSI )  με  το  εντυπωσιακό  276 .37% (πάλ ι  με  μ ία  κα ι  μόνη  
συναλλαγή ) ,  που  ε ί να ι  καλύτερο  από  κάθε  έναν  ταλαντωτή  
ξεχωρ ιστά .  Ε ίχαν  μάλ ιστα  άρ ιστο  δε ίκτη  απόδοσης /κ ινδύνου  
(99 .52)  κα ι  πολύ  χαμηλό  max imum open drawdown (μόλ ι ς  
13 .39  μονάδες ) .  Το  γράφημα  της  καμπύλης  κεφαλα ίου  τους  
ε ί να ι  το  ακόλουθο:  
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 Ε ίδαμε  λο ιπόν  ότ ι  ο  συνδυασμός  ROC κα ι  RSI  δ ίνε ι  τα  
καλύτερα  αποτελέσματα  από  πλευράς  ταλαντωτών ,  ενώ  
κανένας  συνδυασμός  δε ικτών  τάσης  δεν  μπόρεσε  να  
ξεπεράσε ι  την  απόδοση  των  λωρ ίδων  Bo l l i nge r .  
Χρησ ιμοπο ιώντας  το  σύστημα  εύρεσης  τάσης  (Sys tem 1) ,  
επ ι τύχαμε  απόδοση  167 .3% με  4 /4  σωστές  συναλλαγές  κα ι  
άρ ιστο  δε ί κ τη  απόδοσης /κ ινδύνου .  Τα  όντως  εντυπωσιακά  
αποτελέσματα  ήρθαν  με  την  αρ ιστοπο ίηση  του  συστήματος  
αυτού ,  αλλάζοντας  μόνο  τ ι ς  ημέρες  αναφοράς  του  ADX όσον  
αφορά  το  σήμα  αγοράς  (σε  18  από  14 )  κα ι  αφα ιρώντας  
εντελώς  το  Rsquared ,  αφού  σύμφωνα  με  τ ι ς  αλλεπάληλες  
δοκ ιμές  όλων  των  π ιθανών  τ ιμών  του ,  η  ταυτόχρονη  χρήση  
του  με ίωνε  το  αποτέλεσμά  μας .  Έτσ ι  ε ί χαμε  απόδοση  
323 .97% ( ετησ ιοπο ιημένα 81 .16%) ,  που  ε ί να ι  κα ι  η  μέγ ιστη  
δυνατή  βάσε ι  της  μεθοδολογ ίας  που  ακολουθήσαμε  κα ι  4 .5  
φορές  η  απόδοση  του  Γεν ι κού  δε ί κ τη .  Έγ ιναν  5  συναλλαγές ,  
όλες  επ ι τυχημένες ,  με  μέσο  όρο  κέρδους  535 .6  μονάδες ,  
ε ί χαμα  την  σχέση  απόδοσης /κ ινδύνου  στο  100 ,  κερδοφόρα 
ανο ικτή  θέση  561 .54  μονάδων ,  χαμηλό  max imum open 
drawdown (141 .3  μονάδες )  κα ι  605  ημέρες  εκτός  αγοράς .  
Σχετ ι κά  λ ί γ ε ς  κα ι  ο ι  προμήθε ι ε ς ,  329 .48  μονάδες .  Στο  
επόμενο  σχήμα  μπορούμε  να  δούμε  κα ι  το  γράφημα  της  
καμπύλης  κεφαλα ίου :  
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 Τέλος ,  θα  πρέπε ι  να  αναφερθε ί  ότ ι  καμ ία  συναλλαγή  δεν  
πραγματοπο ιήθηκε  από  τους  δύο  γεν ι κά  καλύτερους  τεχν ι κούς  
δε ί κ τε ς -ταλαντωτές  του  Γ .Δ . ,  τον  Bo l l i nge r  κα ι  τον  ROC.  
Ε ίνα ι  κα ι  αυτό  ενδε ι κτ ι κό  του  γεγονότος  πως  δύσκολα  θα  
«συμφωνήσουν» κα ι  θα  δώσουν  ταυτόχρονο  σήμα  
αγοραπωλησ ίας  ένας  τεχν ι κός  δε ίκτης  κα ι  ένας  ταλαντωτής .  

Εδώ  έφτασε  στο  τέλος  η  αναφορά  μας  στα  αποτελέσματα  
των  τεχν ι κών  δε ικτών -ταλαντωτών  πάνω  στον  Γεν ι κό  δε ίκτη  
του  Χ .Α .Α .  κα ι  μπορούμε  να  πούμε  πως  ενώ  τα  αρχ ικά  
αποτελέσματα  βάσε ι  των  προτε ι νόμενων  παραμέτρων  δεν  
ήταν  καλά ,  εντούτο ι ς  μέσω  αρ ιστοπο ίησης  κα ι  συνδυασμού  
αυτών ,  τα  αποτελέσματα  ήταν  πάρα  πολύ  καλά  κα ι  ξεπέρασαν  
κατά  πολύ  την  απόδοση  του  Γ .Δ .  κα ι  την  buy  and ho ld  
τακτ ι κή ,  χωρ ί ς  να  έχουν  καν  υπολογ ιστε ί  τα  π ιθανά  έσοδα  
από  τόκους  κατά  το  χρον ι κό  δ ιάστημα  που  ήμασταν  εκτός  
αγοράς .  

Παρατ ίθεντα ι  στον  επόμενο  π ίνακα ,  συγκεντρωτ ικά  όλα  τα  
αποτελέσματα  της  παρούσης  έρευνας  που  αφορούν  τον  Γεν ι κό  
δε ί κτη  του  Χρηματ ιστηρ ίου  Αξ ιών  Αθηνών :  
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Γ.Δ. %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -36.69 -9.19 73.09 23 9 14 371.2 16.83 -37.02 913 -90 -166 - 
Boll.opt. 266 66.64 73.09 8 7 1 458.8 394 -99 544 100 -304 - 
CCI 36.34 9.1 73.09 28 18 10 863 83.53 -111.6 558 100 -356 -24.12 
CCI opt. 102 25.55 73.09 3 3 0 241 1026 - 30 96 -2438 -2060 
Chaikin -40.2 -10.07 73.09 35 7 28 576 60.39 -29.32 705 -86 -164.28 -3.99 
KMO-5 42.02 10.53 73.09 90 33 57 3043.3 108.3 -55.08 583 94.3 -122.1 -14.2 
KMO-9 4.96 1.24 73.09 69 21 48 1709.6 104.17 -44.39 561 32.19 -65.7 -7.01 
KMO-20 -3.08 -0.77 73.09 54 12 42 1573.56 189.86 -55 550 -18 -100.65 - 
KMO-30 53.17 13.32 73.09 33 8 25 1402 320 -81.1 536 100 -145.55 - 
KMO-60 16.25 16.25 73.09 20 3 17 530.87 309.02 -47.6 616 55.3 -100 44.24 
KMO-90 13.18 3.3 73.09 13 1 12 369.65 1089.2 -80.2 624 53.7 -154.49 5.01 
KMO-
200 

101.76 25.49 73.09 2 1 1 73.39 1155.3 -137.7 670 96.5 -117.3 - 

KMO-
OPTIM. 

167.42 41.94 73.09 16 6 10 750.4 389.2 -101.1 276 97.87 -473.24 349.96 

KMO 
cross 5-9 

-36.79 -9.22 73.09 56 15 41 1070 105.5 -47.47 557 83.68 -179 -4.22 

KMO 
cross      
20-30 

77 19.25 73.09 17 7 10 733 332 -155 526 92 -334 - 

KMO 
cross     
30-90 

45.42 11.38 73.09 4 1 3 125.69 893 -111.8 613 69.7 -161.1 103.15 

KMO 
cross opt. 

120.6 30.22 73.09 1 1 0 32.19 1206 - 669 97 -29 - 

MACD 17.21 4.31 73.09 35 12 23 1024.5 173 -82.7 582 86.7 -248.8 - 
MACD 
OPT. 

35.22 8.82 73.09 33 13 20 1054 165.3 -89.8 592 100 -227 - 

Prosc. -43.4 -10.87 73.09 18 4 14 355.85 183.8 -83.5 602 -91 -177.2 - 
Prosc. 
Opt. 

144.68 36.24 73.09 14 7 7 797.78 589.37 -382.68 161 100 -752.6 - 

ROC -18.4 -4.61 73.09 50 14 36 1276.5 131.46 -56.23 550 -57 -177 - 
ROC opt. 212.39 53.21 73.09 15 6 9 987 579 -196 314 99.3 -748 416.75 
RSI  -35.71 -8.94 73.09 3 1 2 56.29 93.68 -225.3 527 -77.6 -360.8 - 
RSI opt. 207.78 52.05 73.09 31 19 12 1705 191 -124.7 457 97.73 -569 -54.46 
Stochastic 33.37 8.36 73.09 29 15 14 1034.5 128.1 -108.4 515 97.56 -497 -69.22 
Stoch. 
Opt. 

150.08 37.6 73.09 23 13 10 1124 254.8 -176.7 557 98.4 -509.2 -44.25 

Williams 10.81 2.71 73.09 26 16 10 650.29 64.66 -90.7 570 28.38 -415 -19.6 
Will. Opt. 168.31 42.16 73.09 28 17 11 1420.58 220.42 -183.3 366 98.15 -835.8 -47.47 
4/5 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
3/5 best 94.96 23.79 73.09 2 2 0 110.81 792.93 - 369 82.9 -1001.9 -

636.28 
3 best 
osc. 

118.53 29.69 73.09 1 1 0 31.98 1185.33 - 622 80.63 -284.83 - 

2 best 
osc. 

276.37 69.23 73.09 1 1 0 47.92 2763.65 - 521 99.52 -13.39 - 

3 best δ.τ. -24.61 -6.16 73.09 - - - 9.9 - - 735 -63.5 -387.45 -246 
2 best δ.τ. -24.61 -6.16 73.09 - - - 9.9 - - 735 -63.5 -387.45 -246 
6 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
5 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
2 best - - 73.09 - - - - - - - - - - 
System 1 167.83 42.04 73.09 42.04 4 0 255.83 614.24 - 427 100 -1280.9 -778.6 
System 2 323.97 81.16 73.09 81.16 5 0 329.48 535.6 - 605 100 -141.3 561.54 
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FTSE-20 

 
Ο  δε ί κτης  FTSE-20  αντ ιπροσωπεύε ι  τ ι ς  ετα ιρε ί ε ς  υψηλής  

κεφαλα ιοπο ίησης  του  Χ .Α .Α .  κα ι  κατά  την  εξεταζόμενη  
χρον ική  περ ίοδο  (1998-2002) ,  παρουσ ίασε  άνοδο  σχεδόν  
εφάμ ιλλη  με  αυτή  του  Γεν ικού  δε ίκτη ,  της  τάξεως  του  
67 .03%.  Την  1 /1 /1998  ήταν  στ ι ς  846 .99  μονάδες ,  ενώ  στ ι ς  
31 /12/2001  βρ ίσκονταν  στ ι ς  1425 .8  μονάδες .  Ενδ ιάμεσα  
βέβα ια  ε ί χ ε  φτάσε ι  στο  ι σ τορ ι κά υψηλό  του  επ ίπεδο  των  3348  
μονάδων ,  τον  Σεπτέμβρ ιο  του  1999 ,  γ ια  να  επακολουθήσε ι  η  
μεγάλη  του  δ ιόρθωση  μέχρ ι  τ ι ς  1190  μονάδες  τον  Σεπτέμβρ ιο  
του  2000 .  Το  γράφημά  του  κατά  την  τετραετ ία  της  έρευνάς  
μας ,  ε ί να ι  το  ακόλουθο :  
 

 
 

  
Κατά  τον  ί δ ι ο  ακρ ιβώς  τρόπο ,  όπως  κα ι  με  τον  Γ .Δ . ,  θα  

δούμε  τ ί  θα  συνέβα ινε ,  εάν  ένας  επενδυτής  αντ ί  γ ια  την  
τακτ ι κή   buy  and ho ld ,  πραγματοπο ιούσε αγοραπωλησ ί ε ς με  
βάση  τα  σήματα  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών .  Θα  
ξεκ ι νήσουμε  με  τα  ποσοτ ι κοπο ιημένα σήματα  των  δε ι κτών  
αυτών  κα ι  σύμφωνα  με  τ ι ς  παραμέτρους  που  προτε ί νοντα ι  
στην  β ιβλ ιογραφ ία ,  από  τους  εμπνευστές  των  δε ι κτών  κα ι  που  
χρησ ιμοπο ιούντα ι  κατά  κόρον  από  τους  τεχν ι κούς  αναλυτές .  

Τα  αποτελέσματα  που  βρήκαμε  συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  
π ίνακα ,  σύμφωνα  με  όσα  ακρ ιβώς  αναλύσαμε  νωρ ί τερα  κα ι  
στην  περ ίπτωση  του  Γ .Δ . :   
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 FTSE-

20 
%gain/loss %annually %buy&hold Total 

trades 
Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -29,16 -7,31 67,03 23 10 13 393,49 19,6 -37,5 910 -85,7 -162,85 - 
CCI 35 8,77 67,03 26 15 11 843,12 113,38 -122 537 100 -636,12 -8,18 
Chaikin -48,29 -12,1 67,03 35 8 27 516,83 49,31 -32,3 747 -94,2 -139 -5,17 
KMO-5 14,09 3,53 67,03 96 31 65 2950,8 106,83 -48,6 595 82,9 -78,44 -11,4 
KMO-9 -24,29 -6,08 67,03 77 20 57 1804,8 107,34 -41,8 582 -81,1 -91,85 -5,13 
KMO-20 27,64 6,92 67,03 49 11 38 1544,1 214,33 -54,7 570 83,9 -105,39 - 
KMO-30 36,44 9,13 67,03 36 9 27 1406,7 253,47 -71 550 100 -135,73 - 
KMO-60 -16,34 -4,09 67,03 21 4 17 441,93 121,55 -39,2 621 -73,3 -68,08 17,48 
KMO-90 -3,08 -0,77 67,03 15 1 14 394 797,77 -57,6 651 -37,9 -109,43 -19,8 
KMO-
200 

62,02 15,54 67,03 6 1 5 187,51 867,49 -49,4 670 94,52 -88,4 - 

KMO 
cross 5-9 

-47,63 -11,93 67,03 57 17 40 1043,7 94,56 -52 561 -92,5 -225,84 -3,55 

KMO 
cross      
20-30 

94,05 23,51 67,03 19 7 12 810 318 -107,1 551 93,2 -495 - 

KMO 
cross     
30-90 

12,31 3,08 67,03 5 1 4 133,98 628,4 -117,4 592 43,35 -162 -35,6 

MACD 6,05 1,52 67,03 34 15 19 985,16 127,55 -97,51 588 38 -302 - 
Prosc. -65,1 -16,31 67,03 25 4 21 435,42 134,72 -56,66 588 -97,1 -104,31 - 
ROC -5,11 -1,28 67,03 51 14 37 1426,7 141,55 -54,94 574 -30,8 -217,14 - 
RSI  66,98 16,78 67,03 5 2 3 179,46 504 -112,7 600 99,52 -490,38 - 
Stochastic 38,19 9,57 67,03 28 16 12 1107,4 132,76 -140 493 87,98 -598,14 -61,7 
Williams 155,54 38,97 67,03 27 17 10 1409,8 212,48 -204,1 510 100 -816,43 -15,5 

 
Στην  περ ίπτωση  του  FTSE  –20  ,  την  καλύτερη  απόδοση  

την  δ ίνε ι  ένας  ταλαντωτής ,  ο  W i l l i ams  με  155 .54% δηλαδή  
υπερδ ιπλάσ ια  της  buy  and ho ld  τακτ ι κής  κα ι  με  
ετησ ιοπο ιημένη  απόδοση ,  38 .97%.  Χαρακτηρ ιστ ικό  ε ί να ι  πως  
από  τ ι ς  27  συνολ ι κά  συναλλαγές ,  ο ι  17  ήταν  επ ι τυχημένες ,  
ενώ  το  μέσο  κέρδος  σχεδόν  στα  ί δ ι α  επ ίπεδα  με  την  μέση  
απώλε ια  (  212 .48  με  –204 .1  μονάδες ) ,  κάτ ι  που  δε ί χνε ι  ότ ι  τα  
σχετ ι κά  λ ί γα  wh ipsaws  ανέβασαν  την  τελ ι κή  απόδοση .  Θετ ικό  
ήταν  κα ι  το  γεγονός  της  άρ ιστης  σχέσης  απόδοσης /κ ινδύνου  
(100) ,  αλλά  αρνητ ικό  ο ι  –816 .43  μονάδες  του  max imum open  
t rade  d rawdown.   Στο  σχήμα  της  επόμενης  σελ ίδας ,  βλέπουμε  
την  καμπύλη  του  κεφαλα ίου  μας  όπως  δ ιαμορφώθηκε  στην  
ε ξ εταζόμενη  τετραετ ία  βάσε ι  των  αγοραπωλητ ικών  σημάτων  
του  τεχν ι κού  ταλαντωτή  Wi l l i ams :  
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A ξ ιοσημε ίωτο  ε ί να ι  το  γεγομός ,  ότ ι  σε  αντ ίθεση  με  τον  
Γ .Δ . ,  όπου  μόνο  ο  ΚΜΟ 2 0 0  κατάφερε  να  «ν ι κήσε ι» τον  δε ίκτη ,  
στην  περ ίπτωση  του  FTSE-20  τον  ξεπέρασε  κα ι  η  τομή  των  
ΚΜΟ  20  κα ι  30  ημερών  (με  απόδοση  94 .05%) ,  ενώ  σε  πολύ  
κοντ ι νά  επ ίπεδα  απόδοσης  κυμάνθηκαν  ο  ΚΜΟ 2 0 0  (62 .02%)  
κα ι  ο  RSI (66 .98%).  Μάλ ιστα  ο  mov ing  ave rage  c rossover    
20 -30 ,  στηρ ίχτηκε  στο  πολύ  καλύτερο  μέσο  κέρδους  εν  
συγκρ ίσε ι  με  την  μέση  ζημ ία  (318  έναντ ι   –107 .19  μονάδες ) ,  
δ ιότ ι  σε  απόλυτους  αρ ιθμούς ,  ε ί χ ε  7  στ ι ς  19  επ ι τυχημένες  
συναλλαγές  κα ι  σχετ ι κά  υψηλό  κόστος  προμηθε ιών  (810  
μονάδες ) .  Γ ίνετα ι  λο ιπόν  κατανοητή  η  αξ ία  μέσου  κέρδους  κα ι  
μέσης  ζημ ίας  ανά  συναλλαγή ,  αφού  κα ι  με  λ ιγότερες  σωστές  
κ ινήσε ι ς ,  εάν  αυτές  ε ί να ι  πολύ  προσοδοφόρες  κα ι  αντ ίστο ιχα  
στ ι ς  λάθος  κ ινήσε ι ς  λε ι τουργήσουν  έγκα ιρα  τα  s top  l osses ,   
μπορούμε  να  έχουμε  πολύ  καλά  αποτελέσματα .  Ο  RSI  από  την  
πλευρά  του ,  ε ί χε  λ ίγες  μόνο  συναλλαγές  (5 )  κα ι  ως  
επακόλουθο  ελάχ ιστες  προμήθε ι ε ς  (179 .46  μονάδες ) ,  
εντυπωσ ιακότερη  σχέση  μέσου  κέρδους /μέσης  ζημ ίας  (503 .9  
έναντ ι  –112 .38  μονάδες )  κα ι  600  μέρες  εκτός  αγοράς ,  που  θα  
μπορούσαμε  να  τοκ ί ζουμε  το  κεφάλα ιο  μας  ξεπερνώντας  σε  
απόδοση  τον  δε ίκτη  υψηλής  κεφαλα ιοπο ίησης .  Μάλ ιστα ,  έχε ι  
σημασ ία  πως  ενώ  δεν  ε ί χε  καλή  απόδοση  όσον  αφορά  τον  
Γ .Δ . ( -35 .71%),  τα  πήγε  πολύ  καλύτερα  στον  δε ίκτη  υψηλής  
κεφαλα ιοπο ίησης  που  έχε ι  αρκετά  μεγάλη  συσχέτ ιση  με  τον  
Γ .Δ .  

Από  του  υπόλο ιπους  τεχν ικούς  δε ίκτες -ταλαντωτές ,  
κατώτερες  του  αναμενομένου  ήταν  ο ι  αποδόσε ι ς  των  ΚΜΟ ,  με  
καλύτερο  εξ ’αυτών  (πλην  του   ΚΜΟ 2 0 0 )  τον  ΚΜΟ 3 0  που  πέτυχε  
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κέρδη  της  τάξεως  του  36 .44% με  πολλές  λάθος  συναλλαγές  
( 27  στ ι ς  36 )  κα ι  πάρα  πολλές  προμήθε ι ε ς  που  έφτασαν  τ ι ς  
1406 .7  μονάδες  του  κεφαλα ίου  μας .  Απογοητευτ ι κός  όπως  κα ι  
στην  περ ίπτωση  του  Γ .Δ .  ο  ταλαντωτής  τ ιμών ,  που  ε ί χ ε  
αρνητ ική  απόδοση  –65 .1% με  4  μόνο  επ ι τυχημένες  
συναλλαγές  επ ί  συνόλου  25  κα ι  εντελώς  αρνητ ικό  δε ί κ τη  
απόδοσης /κ ινδύνου  ( -97 .08 ) .  

Τα  αποτελέσματα  λο ιπόν ,  δεν  ήταν  κα ι  πάλ ι  θετ ι κά  γ ια  
τους  συγκεκρ ιμένους τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές  (αν  κα ι  
καλύτερα  από  τα  αντ ίστο ιχα  του  Γ .Δ . ) ,  με  επάκόλουθο  να  
προχωρήσουμε  στην  προσπάθε ια  αρ ιστοπο ίησης  
(op t imaz i ta t ion)  των  παραμέτρων  τους  (ημέρες  αναφοράς  κα ι  
επ ίπεδα  σηματοδότησης  αγοραπωλησ ιών) .  

Τα  νέα  αποτελέσματα ,  συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  π ίνακα :  
 
 
 

FTSE-
20 

%gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Boll.opt. 261,69 65,56 67,03 3 2 1 183,17 1325,7 -34,6 327 97,78 -340,95 - 
CCI opt. 97,23 24,36 67,03 5 3 2 361 969,82 -68,3 92 99 -2141 -1800 
KMO-
OPTIM. 

189,49 47,47 67,03 22 12 10 1175,1 241,8 -97,7 332 97,88 -415,39 -28,9 

KMO 
cross 
opt. 

111,73 28 67,03 1 1 - 31,29 1117,3 - 622 100 - - 

MACD 
OPT. 

18,77 4,7 67,03 31 14 17 1015 159,28 -120,1 560 100 -333,5 - 

Prosc. 
Opt. 

121,86 30,53 67,03 13 6 7 815,87 543,06 -337,1 138 100 -828,5 320,46 

ROC 
opt. 

219,29 54,94 67,03 14 8 6 870 344,39 -93,71 305 98,16 -714,26 - 

RSI opt. 240,72 60,3 67,03 24 16 8 1363,7 211,85 -120,2 335 99,06 -756,39 -20,7 
Stoch. 
Opt. 

156,4 39,18 67,03 24 15 9 1248,3 230,24 -208,2 425 100 -756,3 -15,6 

Will. 
Opt. 

310,58 77,8 67,03 19 17 2 1148,4 203,43 -176,3 627 100 -519,64 - 

 
Βλέπουμε  κα ι  πάλ ι  την  πολύ  μεγάλη  βελτ ίωση  όλων  των  

τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών ,  με  παραμέτρους  αρκετά  
δ ιαφορετ ι κέ ς  από  τ ι ς  προκαθορ ισμένες  (κάτ ι  που  ί σχυσε  κα ι  
γ ια  τον  Γ .Δ ) .  

Ο  Bo l l i nge r ,  με  άρ ιστο  ΚΜΟ  γ ια  αγορά ,  τον  
βραχυπρόθεσμο  των  6  ημερών  κα ι  αντ ίστο ιχα  τον  
μακροπρόθεσμο  των  230  ημερών  γ ια  πώληση ,  πέτυχε  
απόδοση  261 .69% (από  –29 .16%) ,  με  3  συνολ ι κά  πράξε ι ς  κα ι  
κα ι  εντυπωσιακό  μέσο  κέρδος  1325 .7  μονάδων ,  ενώ  η  
μοναδ ική  λάθος  κ ίνηση ,  δ ιακόπηκε  αμέσως  με  ζημ ία  μόλ ι ς  
34 .6  μονάδες .  

Καλύτερος  όλων  κα ι  πάλ ι  ο  W i l l i ams  με  ημέρες  
αναφοράς  τ ι ς  39  γ ια  σήμα  αγοράς  (με  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  
επ ιπέδου  του  –77)  κα ι  21  γ ια  σήμα  πώλησης  (κα ι  αντ ίστο ι χη  
καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  –21) .  Με  τ ι ς  παραμέτρους  αυτές  
δ ιπλασ ίασε  την  απόδοσή  του ,  φτάνοντας  το  310 .58% 
(ετησ ιοπο ιημένα,  77 .8%)  με  17  σωστές  συναλλαγές  επ ί  
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συνόλου  19 ,  άρ ιστη  σχέση  απόδοσης /κ ινδύνου  κα ι  627  
ημέρες  εκτός  αγοράς  (κα ι  όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στο  επόμενο  
σχήμα  της  καμπύλης  κεφαλα ίου  μας ,  επ ι τύγχανε  αύξηση  των  
κερδών  μας  ακόμα  κα ι  κατά  την  δ ι ετ ία  2000-2001  που  υπήρξε  
μεγάλη  δ ιόρθωση  κα ι  αντ ίστο ι χη  πτωτ ική  πορε ία) .  

 

 
 
 
Σημαντ ι κή  η  άνοδος  κα ι  γ ια  τον  CCI ,  που  ε ί χε  απόδοση  

97 .23% με  ημέρες  αναφοράς  στ ι ς  παραμέτρους  του ,  τ ι ς  20  
γ ια  αγορά  κα ι  τ ι ς  286  γ ια  πώληση .  Αυτός  όμως  ο  
μακροπρόθεσμος  χαρακτήρας  του  πωλητ ικού  σήματος ,  
αποδε ί χ τηκε  λ ί γο  αργός ,  αφού  στο  τέλος  της  ε ξεταζόμενης  
τετραετ ίας  ε ί χαμε  αρνητ ική  ανο ιχτή  θέση  1800 .5  μονάδων  
που  επηρέασε  το  τελ ι κό  αποτέλεσμα .  Επ ίσης  μας  κράτησε  τ ι ς  
περ ισσότερες ημέρες  από  κάθε  άλλο  τεχν ι κό  δε ί κ τη -
ταλαντωτή  εντός  αγοράς :1365  επ ί  συνόλου  1457 .  

Από  τους  ΚΜΟ  την  καλύτερη  απόδοση ,  ύψους  189 .49%,  
ε ί χαμε  όταν  προκε ιμένου  να  προβούμε  σε  αγορά  λαμβάναμε  
σήμα  από  τον  ΚΜΟ  των  12  ημερών  (κα ι  πάλ ι  αρκετά  
βραχυπρόθεσμο) ,  ενώ  αντ ίστο ι χα  γ ια  πώληση  από  τον  π ιο  
μεσοχρόν ιο  των  48  ημερών .  Έτσ ι  υπήρξε  σημαντ ική  με ίωση  
των  λανθασμένων  συναλλαγών  (wh ipsaws)  με  12  στ ι ς  22  
σωστές  κ ι νήσε ι ς  κα ι  την  σχέση  απόδοσης /κ ινδύνου  στο  
97 .88 .  Στ ι ς  τομές  των  ΚΜΟ  υπήρξε  μ ικρή  βελτ ίωση  με  την  
απόδοση  να  φτάνε ι  στο  111 .73  (από  94 .05  του  mov ing  
ave rage  c rossover  20 -30)  έχοντας  γ ια  σήμα  αγοράς  τον  
βραχυπρόθεσμο  ΚΜΟ  των  53  ημερών  κα ι  τον  μακροπρόθεσμο  
των  198  ημερών ,  ενώ  το  αντ ίστο ιχο  ζευγάρ ι  γ ια  το  σήμα  
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πώλησης  ήταν  ο ι  149  κα ι  198  ημέρες  αντ ίστο ιχα .  
Χαρακτηρ ιστ ικό  ε ί να ι ,  ότ ι  έγ ι ν ε  μ ία  μόλ ι ς  συναλλαγή .  

Ο  μοναδ ικός  δε ί κ της  που  δεν  κατάφερε  παρά  την  
αρ ιστοπο ίηση  του  να  «ν ικήσε ι»  τον  FTSE –  20  ήταν  ο  MACD.  

Έχοντας  τον  σηματοδότη  ΚΜΟ  στ ι ς  12  ημέρες  γ ια  αγορά  
κα ι  στ ι ς  14  γ ια  πώληση ,  ανέβασε  την  απόδοση  του  στο  
18 .77% με  31  συναλλαγές  (ο ι  17  λάθος )  κα ι  παρέμε ι ν ε ,  όπως  
κα ι  στην  περ ίπτωση  του  Γ .Δ . ,  ο  χε ιρότερος  τεχν ι κός  δε ί κ της -
ταλαντωτής .  Στο  επόμενο  σχήμα  βλέπουμε  το  γράφημα  της  
καμπύλης  κεφαλα ίου  του  αρ ιστοπο ιημένου  MACD:  

 

 
 

Ε ίνα ι  φανερή  η  κατακόρυφη  πτώση  του  κεφαλα ίου  μας ,  
μετά  το  2000 .  

Πολύ  σημαντ ική  ήταν  η  βελτ ίωση  της  απόδοσης  του  
ταλαντωτή  τ ιμών  με  τ ι ς  νέε ς  αρ ιστοπο ιημένες  παραμέτρους  
( P rosc3 ,25  –  5  γ ια  σήμα  αγοράς  κα ι  P rosc23 ,80  –  29  γ ια  σήμα  
πώλησης  αντ ίστο ιχα ) .  Η  απόδοση  από  το  –65 .1% έφτασε  στο  
121 .86% με  μο ιρασμένες  τώρα  πλέον  τ ι ς  σωστές  κα ι  λάθος  
συναλλαγές ,  7  wh ipsaws  στ ι ς  13  κ ι νήσε ι ς ,  εκ  δ ιαμέτρου  
αντ ίθετο  δε ί κ τη  απόδοσης /κ ινδύνου ,  από  –97 .08  στο  100  κα ι  
θετ ι κή  ανο ικτή  θέση  στο  τέλος  της  τετραετ ίας  320 .46  
μονάδων .  Παρ ’όλα  τα  θετ ι κά  αυτά  όμως  στο ιχε ί α ,  το  
max imum open drawdown έφτασε  σε  κάπο ια  στ ιγμή  το  πολύ  
υψηλό  επ ίπεδο  των  –828 .5  μονάδων  κα ι  ε ί να ι  κάτ ι  που  πρέπε ι  
ν ’αναφερθε ί  κα ι  προφανώς  οφε ί λετα ι  στους  
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μεσομακροχρόν ιους  ΚΜΟ  που  χρησ ιμοπο ιήθηκαν  προκε ιμένου  
να  δωθε ί  σήμα  κλε ισ ίματος  θέσης .  

Η  πολύ  μεγάλη  βελτ ίωση  στην  απόδοση  του  ταλαντωτή  
ROC,  οφε ίλετα ι  στην  αποφυγή  των  πολλών  λανθασμένων  
κ ι νήσεων  με  την  χρήση  μεγαλύτερου  αρ ιθμού  ημερών  
αναφοράς  (78  αντ ί  12  στ ι ς  προτε ι νόμενες  παραμέτρους) ,  ενώ  
γ ια  σήμα  αγοράς  παρέμε ι ναν  ο ι  12  ημέρες .  Έτσ ι  η  απόδοση  
έφτασε  το  219 .29% με  8  σωστές  συναλλαγές  κα ι  6  
λανθασμένες ,  έχοντας  όμως  μέσο  κέρδος  344 .39  μονάδες  
έναντ ι  μόλ ι ς  93 .71  αρνητ ικών  μονάδων  ως  μέση  ζημ ία .  

Μετά  την  ήδη  πολύ  καλή  συμπερ ιφορά  του  με  τ ι ς  
κλασ ικέ ς  παραμέτρους ,  ο   RSI  έχοντας  ως  ημέρες  αναφοράς  
τ ι ς  11  γ ια  σήμα  αγοράς  (κα ι  επ ίπεδο  ανοδ ικής  δ ιάσπασης  το  
40 )  κα ι  τ ι ς  23  γ ια  σήμα  πώλησης  (κα ι  αντ ίστο ι χο  επ ίπεδο  
καθοδ ικής  δ ιάσπασης  το  52 ) ,  τετραπλασ ίασε  σχεδόν  την  
απόδοση  του  κεφαλα ίου  μας ,  φτάνοντας  το  240 .72% με  
περ ισσότερες από  πρ ιν  συναλλαγές ,  24  έναντ ι  5 ,  εκ  των  
οπο ίων  ο ι  16  επ ι τυχημένες .  Ήταν  ο  μοναδ ικός  ταλαντωτής  με  
περ ισσότερες συναλλαγές  στην  αρ ιστοπο ιημένη  του  έκδοση  
(κα ι  ως  επακόλουθο  περ ισσότερες προμήθε ι ε ς ,  1363 .75  
μονάδες  έναντ ι  179 .46) .  Παρόμο ια  σχεδόν  ήταν  κα ι  η  
βελτ ίωση  του  στοχαστ ικού  ταλαντωτή .  Η  απόδοση  του  
κυμάνθηκε  στο  156 .4% χάρη  στ ι ς  15  σωστές  κ ι νήσε ι ς  που  
πέτυχε ,  έναντ ι  9  λανθασμένων  κα ι  αυτό  γ ιατ ί  το  μέσο  κέρδος  
ήταν  σχεδόν  παρόμο ιο  με  την  μέση  απώλε ια  (230 .24  μονάδες  
ανά  κερδοφόρα  συναλλαγή ,  έναντ ι  208 .2  που  χάναμε  σε  κάθε  
ζημ ιογόνο  συναλλαγή . )  Γ ια  λήψη  σημάτων  αγοράς  ο  S toch  
(13 ,2 )  με  ανοδ ι κή  δ ιάσπαση του  18  αποδε ί χ τηκε  ο  καλύτερος  
στοχαστ ικός  ταλαντωτής  κα ι  αντ ίστο ιχα  γ ια  τα  πωλητ ικά  
σήματα  καλύτερος  ήταν  ο  S toch(15 ,2 )  με  παράλληλη  
καθοδ ι κή  δ ιάσπαση του  75 .  

Μετά  κα ι  την  αρ ιστοπο ίηση των  τεχν ι κών  δε ι κτών -
ταλαντωτών ,  προχωρήσαμε (ακρ ιβώς  όπως  κα ι  στον  Γ .Δ .  
νωρ ίτερα )  στην  συνδυασμένη  χρήση   των  καλύτερων  
δε ι κτων -ταλαντωτών  καθώς  κα ι  σε  δ ιάφορα  συστήματα  με  
κυρ ιότερο  αυτό  της  εύρεσης  τάσης  κα ι  την  αρ ιστοπο ίηση του  
μετέπε ι τα .   

Τα  νέα  αποτελέσματα  μας  συνοψ ί ζοντα ι στον  π ίνακα  της  
επόμενης  σελ ίδας ,με  τ ι ς  στήλες  κα ι  τα  συστήματα  να  ε ί να ι  τα  
ί δ ι α  με  αυτά  που  ε ί χαμε  εξηγήσε ι  προηγουμένως  κατά  την  
ανάλυση  του  Γ .Δ .  :  
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FTSE-
20 

%gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

4/5 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
3/5 best 44,75 11,21 67,03 2 2 - 86,69 484,56 - 332 64,58 -771,46 -

521,6 
3 best 
osc. 

-47,78 -11,97 67,03 - - - 9,9 - - 486 -84,1 -567,9 -
477,8 

2 best 
osc. 

110,75 27,74 67,03 3 1 2 155,15 2524,1 -708,3 179 100 -1134,6 - 

3 best 
δ.τ. 

- - 67,03 - - - - - - - - - - 

2 best 
δ.τ. 

-22,58 -5,66 67,03 - - - 9,9 - - 259 -62,8 -359,43 -
225,8 

6 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
5 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
2 best -31,12 -7,8 67,03 - - - 9,9 - - 313 -72,3 -430,08 -

311.2 
System 
1 

85,69 21,47 67,03 7 6 1 272,31 218,51 -454,2 498 75,65 -781,61 - 

System 
2 

603,86 151,28 67,03 16 15 1 1467,7 412,67 -151,5 445 100 -519,25 - 

 

Οι  έξ ι  καλύτερο ι  (κατά  σε ιρά )  τεχν ι κο ί  δε ί κτες -
ταλαντωτές  ήταν  ο ι  εξής :  W i l l i ams ,  Bo l l i nge r ,  RSI ,  ROC,  KMO 
κα ι  S tochas t i c  osc i l l a to r  (στην  αρ ιστοπο ιημένη  τους  μορφή ) .  
Ο  ταυτόχρονός  συνδυασμός  τους  όμως ,  καθώς  κα ι  των  5  
πρώτων  αντ ίστο ιχα ,  δεν  απέφερε  κανένα  αποτέλεσμα  αφού  
δεν  δόθηκε  σήμα  πραγματοπο ίησης  ούτε  μ ίας  συναλλαγής .  Το  
ί δ ιο  συνέβη  κα ι  όταν  ζητούσαμε  σήματα  από  τους  4  στους  5  
καλύτερους  τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές .   

Το  πρώτο  σήμα  αγοράς  δόθηκε  όταν  ζητήσαμε  
συνδυασμό  τρ ιών  στους  πέντε  κα ι  η  απόδοση  που  
επ ι τ εύχθηκε  ήταν  της  τάξεως  του  44 .75%,  αρκετά  κάτω  από  
την  απόδοση  του  ε ξ εταζόμενου  δε ί κ τη  κα ι  με  μόλ ι ς  δύο  
συναλλαγές  που  ήταν  όμως  αμφότερες  κερδοφόρες .  Ο  δε ί κτης  
απόδοσης /κ ινδύνου  κυμάνθηκε  στα  μέτρ ια  επ ίπεδα  του  64 .58 .  
To  αποτέλεσμα  πάντως  το  επηρεάζε ι  η  αρκετά  αρνητ ική  
ανο ικτή  θέση  που  άφησε  το  σύστημα  στο  τέλος  της  
ε ξεταζόμενης  περ ιόδου,  κατά  521 .6  μονάδες  κεφαλα ίου  μας .  

Στους  ταλαντωτές  μεμονωμένα ,  η  ταυτόχρονη  χρήση  
των  τρ ιών  καλύτερων  (Wi l l i ams ,  RSI ,  ROC)  ε ί χε  αρνητ ική  
απόδοση  –47 .78% που  προέρχετα ι  ε ξ ’ολοκλήρου από  την  
ανο ικτή  θέση  που  άφησε  το  ένα  κα ι  μοναδ ικό  σήμα  αγοράς  
που  δόθηκε .  Όταν  από  τους  τρε ι ς  αυτούς  αφα ιρέθηκε  ο  ROC,  
προκε ιμένου  να  ελέγξουμε  τους  δύο  καλύτερους ,  τα  
αποτελέσματα  άλλαξαν  θεαματ ικά  κα ι  η  τελ ι κή  απόδοση  
έφτασε  το  110 .75% (27 .74% ετησ ιοπο ιημένα )  κα ι  με  μ ία  
μόνο  στ ι ς  τρε ι ς  επ ι τυχημένες  συναλλαγές  που  όμως  απέφερε  
κέρδη  της  τάξεως  των  2524 .1  μονάδων  έναντ ι  –708 .3  
μονάδων  που  με ίωναν  το  κεφάλα ιο  μας  κατά  μέσο  όρο  ο ι  
ζημ ιογόνες πράξε ι ς .  

Όσον  αφορά  τους  τεχν ι κούς  δε ί κτε ς ,  ο ι  τρε ί ς  καλύτερο ι  
(Bo l l i nge r ,  ΚΜΟ ,  P r i ce  osc i l l a to r ) ,  δεν  έδωσαν  κανένα  σήμα  
αγοράς ,  ενώ  ο ι  δύο  πρώτο ι  ε ί χαν  μ ία  μόνο  εντολή  αγοράς ,  
που  άφησε  ζημ ιογόνο  ανο ικτή  θέση  225 .78  μονάδων ,  ήτο ι  
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απόδοση  –22 .578%.  Ακόμα  χε ιρότερα  ήταν  τα  πράγματα  γ ια  
τους  δύο  γεν ι κά  καλύτερους  τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές  
του  FTSE  –  20 .  H  ταυτόχρονη  χρήση  του  ταλαντωτή  W i l l i ams  
κα ι  του  Bo l l i nge r ,  αφησε  κα ι  αυτή  μ ία  αρνητ ι κή  ανο ικτή  θέση  
311 .17  μονάδων  δηλαδή  απόδοση  -31 .12%.  
 Ο  καλύτερος  λο ιπόν  ταλαντωτής  ήταν  ο  
αρ ιστοπο ιημένος  W i l l i ams  κα ι  δε ίκτης  τάσης  αντ ίστο ιχα  ο  
Bo l l i nger ,  αφού  ο ι  συνδυασμο ί  τους  δεν  κατάφεραν  να  τους  
ξεπεράσουν  αποδε ικνύοντας  πως  η  ταυτόχρονη  χρήση  δεν  
συνεπάγετα ι  κα ι  καλύτερα  αποτελέσματα .  Αυτο ί  ο ι  δύο  θα  
χρησ ιμοπο ιηθούν  κα ι  στο  μοντέλο  εύρεσης  τάσης .  
 Τα  αποτελέσματα  του  μοντέλου  αυτού  στην  απλή  κα ι  
προκαθορ ισμένη  του  μορφή  ξεπερνούν  λ ίγο  την  απόδοση  του  
δε ίκτη ,  χωρ ί ς  όμως  να  ε ί να ι  τα  αναμενόμενα .  Η  απόδοση  ήταν  
της  τάξεως  του  85 .69% με  6  στ ι ς  7  κερδοφόρες  πράξε ι ς ,  
αλλά  υπερδ ιπλάσ ιε ς  μέσες  απώλε ι ε ς  ( -54 .21  μονάδες )  σε  
σχέση  με  το  μέσο  κέρδος  (218 .51  μονάδες ) .  Όπως  εύκολα  
μπορε ί  να  μαντέψε ι  κανε ί ς  μετά  από  αυτό ,  το  max imum open 
t rade  d rawdown ήταν  στα  ανησυχητ ικά  υψηλά  επ ίπεδα  των    
–781 ,61  μονάδων .  
 Μετά  τα  όχ ι  ι δ ια ί τερα  καλά  αποταλέσματα  του  
μοντέλου ,  κα ι  αφού  από  αλεπάλληλες  δοκ ιμές  δ ιαπ ιστώθηκε  
πως  αυτό  λε ι τουργε ί  καλύτερα  χωρ ί ς  το  Rsquared ,  
προχωρήσαμε  στην  αρ ιστοπο ίηση  των  παραμέτρων  (ημέρες  
ADX κα ι  επ ίπεδο  δ ιαχωρ ισμού  τάσης  ή  πλευρ ικής  αγοράς)  
του .  Τα  αποτελέσματα  ήταν  εντυπωσ ιακά .  Στο  σήμα  αγοράς ,  
χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο  ADX 5  ημερών  κα ι  υποδήλωνε  τάση  (κα ι  
άρα  χρήση  του  Bo l l i nge r )  εάν  ήταν  μεγαλύτερος  του  20 ,  ενώ  
υποδήλωνε  πλευρ ι κή  αγορά  (κα ι  άρα  χρήση  του  Wi l l i ams)  εάν  
ο  ADX των  20  ημερών  ήταν  μ ικρότερος  του  26 .  Κα ι  επε ι δή  
κανε ί ς  μπορε ί  να  αναρωτηθε ί  γ ια  το  «κενό» μεταξύ  20  κα ι  26 ,  
πρέπε ι  να  τον ιστε ί  ότ ι  γ ια  την  εύρεση  τάσης  κα ι  τον  ADX 
κατ ’επέκταση ,  σημασ ία  έχε ι  η  πορε ία  της  τ ιμής  (εάν  δηλαδή  
περνάε ι  το  20  ανοδ ικά ,  προερχόμενη  από  το  15  γ ια  
παράδε ι γμα ,  ή  αντ ίστο ιχα  το  26  καθοδ ικά ,  προερχόμενη  από  
το  30  παραδε ί γματος  χάρ ιν ) .  Με  τον  ί δ ιο  τρόπο  στην  
περ ίπτωση  πώλησης ,  ε ί χαμε  τον  ADX 10  ημερών  να  
υποδηλώνε ι  τάση  (κα ι  άρα  χρήση  του  Bo l l i nge r )  εάν  ήταν  
μεγαλύτερος  του  30 ,  ενώ  υποδήλωνε  πλευρ ι κή  αγορά  (κα ι  
άρα  χρήση  του  W i l l i ams)  εάν  ο  ADX των  15  ημερών  ήταν  
μ ικρότερος  του  25 .  
 Η  απόδοση  που  επ ι τ εύχθηκε  ήταν  603 .86%,  δηλαδή  
151 .28% σε  ετήσ ια  βάση  ή  αλλ ιώς  9  φορές  το  buy  and ho ld  
του  FTSE  –  20 .  Mε  15  στ ι ς  16  κερδοφόρες  συναλλαγές  κα ι  
μέσο  όρο  κέρδους  412 .67  μονάδες  (με  μόλ ι ς  151 .52  μονάδες  
απωλε ιών  στο  μοναδ ικό  λάθος  του  συστήματος ,  απόδε ι ξη  
γρήγορης  εφαρμογής  s top  l oss  εντολής ) ,  ο  δε ί κτης  
απόδοσης/κ ι νδύνου  βρέθηκε  στο  άρ ιστο  επ ίπεδο  100 .  
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Επ ιπλέον  μας  άφησε  εκτός  αγοράς  445  ημέρες  που  θα  
μπορούσαμε  να  τοκ ί ζουμε  το  κεφάλα ιο  μας  γ ια  ακόμα  
μεγαλύτερη  απόδοση .  
 Η  γραφ ική  παράσταση  της  καμπύλης  του  κεφαλα ίου  μας  
με  το  σύστημα  αυτό  ε ί να ι  η  ακόλουθη :  
 

 
 

Ολοκληρώθηκε  κα ι  η  ανάλυση  των  αποτελεσμάτων  του  
δε ί κ τη  υψηλής  κεφαλα ιοπο ίησης  FTSE  –  20 .  Όπως  κα ι  στην  
πρ ίπτωση  του  Γ .Δ . ,  μπορούμε  να  πούμε  πως  ενώ  τα  αρχ ικά  
αποτελέσματα  βάσε ι  των  προτε ι νόμενων  παραμέτρων  δεν  
ήταν  ι δ ια ί τερα  καλά ,  εντούτο ι ς  μέσω  αρ ιστοπο ίησης  κα ι  
συνδυασμού  αυτών ,  τα  αποτελέσματα  ήταν  πάρα  πολύ  καλά  
κα ι  ξεπέρασαν  κατά  πολύ  τον  Γ .Δ .  κα ι  την  buy  and ho ld  
τακτ ι κή .  Μάλ ιστα  ο ι  αποδόσε ι ς  ήταν  σε  γεν ι κέ ς  (αλλά  κα ι  
ε ι δ ι κ έ ς)  γραμμές  πολύ  καλύτερες  από  αυτές  του  Γ .Δ .  κα ι  έτσ ι  
μπορούμε  να  πούμε  πως  ο  FTSE  –  20 ,  παρά  την  υψηλή  
συσχέτ ιση  μαζ ί  του ,  ε ί να ι  π ιο  προβλέψ ιμος  τεχν ι κά ,  ί σως  κα ι  
λόγω  των  λ ιγότερων  αρ ιθμητ ικά  μετοχών  που  τον  
απαρτ ί ζουν .  

Παρατ ίθεντα ι  στον  επόμενο  π ί νακα ,  συγκεντρωτ ικά  όλα  τα  
αποτελέσματα  της  παρούσης  έρευνας  που  αφορούν  τον  
δε ί κτη  υψηλής  κεφαλα ιοπο ίησης  FTSE–20  του  Χρηματ ιστηρ ίου  
Αξ ιών  Αθηνών :  
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FTSE-20 %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -29,16 -7,31 67,03 23 10 13 393,49 19,6 -37,5 910 -85,7 -162,85 - 
Boll.opt. 261,69 65,56 67,03 3 2 1 183,17 1325,7 -34,6 327 97,78 -340,95 - 
CCI 35 8,77 67,03 26 15 11 843,12 113,38 -122 537 100 -636,12 -8,18 
CCI opt. 97,23 24,36 67,03 5 3 2 361 969,82 -68,3 92 99 -2141 -1800 
Chaikin -48,29 -12,1 67,03 35 8 27 516,83 49,31 -32,3 747 -94,2 -139 -5,17 
KMO-5 14,09 3,53 67,03 96 31 65 2950,8 106,83 -48,6 595 82,9 -78,44 -11,4 
KMO-9 -24,29 -6,08 67,03 77 20 57 1804,8 107,34 -41,8 582 -81,1 -91,85 -5,13 
KMO-20 27,64 6,92 67,03 49 11 38 1544,1 214,33 -54,7 570 83,9 -105,39 - 
KMO-30 36,44 9,13 67,03 36 9 27 1406,7 253,47 -71 550 100 -135,73 - 
KMO-60 -16,34 -4,09 67,03 21 4 17 441,93 121,55 -39,2 621 -73,3 -68,08 17,48 
KMO-90 -3,08 -0,77 67,03 15 1 14 394 797,77 -57,6 651 -37,9 -109,43 -19,8 
KMO-
200 

62,02 15,54 67,03 6 1 5 187,51 867,49 -49,4 670 94,52 -88,4 - 

KMO-
OPTIM. 

189,49 47,47 67,03 22 12 10 1175,1 241,8 -97,7 332 97,88 -415,39 -28,9 

KMO 
cross 5-9 

-47,63 -11,93 67,03 57 17 40 1043,7 94,56 -52 561 -92,5 -225,84 -3,55 

KMO 
cross      
20-30 

94,05 23,51 67,03 19 7 12 810 318 -107,1 551 93,2 -495 - 

KMO 
cross     
30-90 

12,31 3,08 67,03 5 1 4 133,98 628,4 -117,4 592 43,35 -162 -35,6 

KMO 
cross opt. 

111,73 28 67,03 1 1 - 31,29 1117,3 - 622 100 - - 

MACD 6,05 1,52 67,03 34 15 19 985,16 127,55 -97,51 588 38 -302 - 
MACD 
OPT. 

18,77 4,7 67,03 31 14 17 1015 159,28 -120,1 560 100 -333,5 - 

Prosc. -65,1 -16,31 67,03 25 4 21 435,42 134,72 -56,66 588 -97,1 -104,31 - 
Prosc. 
Opt. 

121,86 30,53 67,03 13 6 7 815,87 543,06 -337,1 138 100 -828,5 320,46 

ROC -5,11 -1,28 67,03 51 14 37 1426,7 141,55 -54,94 574 -30,8 -217,14 - 
ROC opt. 219,29 54,94 67,03 14 8 6 870 344,39 -93,71 305 98,16 -714,26 - 
RSI  66,98 16,78 67,03 5 2 3 179,46 504 -112,7 600 99,52 -490,38 - 
RSI opt. 240,72 60,3 67,03 24 16 8 1363,7 211,85 -120,2 335 99,06 -756,39 -20,7 
Stochastic 38,19 9,57 67,03 28 16 12 1107,4 132,76 -140 493 87,98 -598,14 -61,7 
Stoch. 
Opt. 

156,4 39,18 67,03 24 15 9 1248,3 230,24 -208,2 425 100 -756,3 -15,6 

Williams 155,54 38,97 67,03 27 17 10 1409,8 212,48 -204,1 510 100 -816,43 -15,5 
Will. Opt. 310,58 77,8 67,03 19 17 2 1148,4 203,43 -176,3 627 100 -519,64 - 
4/5 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
3/5 best 44,75 11,21 67,03 2 2 - 86,69 484,56 - 332 64,58 -771,46 -521,6 
3 best 
osc. 

-47,78 -11,97 67,03 - - - 9,9 - - 486 -84,1 -567,9 -477,8 

2 best 
osc. 

110,75 27,74 67,03 3 1 2 155,15 2524,1 -708,3 179 100 -1134,6 - 

3 best δ.τ. - - 67,03 - - - - - - - - - - 
2 best δ.τ. -22,58 -5,66 67,03 - - - 9,9 - - 259 -62,8 -359,43 -225,8 
6 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
5 best - - 67,03 - - - - - - - - - - 
2 best -31,12 -7,8 67,03 - - - 9,9 - - 313 -72,3 -430,08 -311.2 
System 1 85,69 21,47 67,03 7 6 1 272,31 218,51 -454,2 498 75,65 -781,61 - 
System 2 603,86 151,28 67,03 16 15 1 1467,7 412,67 -151,5 445 100 -519,25 - 
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FTSE-40 
 
 Ο  δε ί κτης  FTSE-40  ε ί να ι  π ιο  πρόσφατος  από  τους  
εξεταζόμενους  επ ίσημους  δε ίκτες  του  Χρηματηστηρ ίου  Αξ ιών  
Αθηνών .  Δημ ιουργήθηκε  στα  τέλη  του  1999  κα ι  συγκεκρ ιμένα  
τον  Δεκέμβρ ιο  μετά  την  πολύ  μεγάλη  άνοδο  του  Χ .Α .Α .  κα ι  
ενώ  ήδη  ε ί χε  ξεκ ι νήσε ι  η  εξ ίσου  μεγάλη  δ ιόρθωση  που  ακόμη  
δεν  έχε ι  ολοκληρωθε ί .  Ο  σκοπός  της  δημ ιουργ ίας  του  ήταν  να  
αντ ιπροσωπεύσε ι  τ ι ς  ετα ιρε ί ε ς  της  μεσα ίας  κεφαλα ιοπο ίησης  
κα ι  συγκεκρ ιμένα  τ ι ς  40  επόμενες  σε  μέγεθος ,  μετά  τ ι ς  
ετα ιρε ί ε ς  του  FTSE-20 .  
 Η  πρώτη  ημέρα  της  δ ιαπραγμέτευσης  του  ήταν  η  8  
Δεκεμβρ ίου  του  1999  κα ι  αφετηρ ία  ο ι  1000  μονάδες .  Έκτοτε  
κα ι  μέχρ ι  την  λήξη  της  έρευνας  μας  ε ί χ ε  απωλέσε ι  το  69 .43% 
λόγω  της  κάθετης  πτώσης  που  σημάδεψε  τα  δύο  τελευτα ία  
χρόν ια  το  Χ .Α .Α .  .  Στο  επόμενο  γράφημα  φαίνετα ι  η  πορε ία  
του :  
 

 
 

 Όπως  ακρ ιβώς  κα ι  με  τους  προηγούμενους  δε ίκτες  που  
εξετάσαμε ,  θα  δούμε  τ ι  θα  συνέβα ινε  εάν  κάπο ιος  επενδυτής  
δεν  ακολουθούσε  την  buy  and ho ld  τακτ ι κή ,  αλλά  προσέγγ ι ζ ε  
την  αγορά  κα ι  πραγματοπο ιούσε αγοραπωλησ ί ε ς μέσω  των  
δ ιαφόρων  σημάτων  από  τους  δε ί κτες  κα ι  τους  ταλαντωτές  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης .  
 Κατ ’αρχήν  θα  δούμε  τους  κλασ ικούς  δε ί κτες -
ταλαντωτές ,  με  τ ι ς  π ιο  δ ιαδεδομένες  παραμέτρους  που  
προτε ί νοντα ι  κα ι  από  την  β ιβλ ιογραφ ία .  Τα  αποτελέσματα  
συνοψ ί ζοντα ι  στον  π ίνακα  της  επόμενης  σελ ίδας :  
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FTSE-40 %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -61.86 -30.03 -69.43 11 1 10 157.49 23 -63.4 406 -98.6 -257.7 -7.75 
CCI -51.47 -25 -69.43 10 2 8 160 52.47 -76.2 234 -90 -423 -9.86 

Chaikin -25.33 -12.29 -69.43 22 5 17 339.38 67.52 -34.3 299 -54.7 -236.76 -7.47 
KMO-5 -58.63 -28.46 -69.43 57 13 44 715.04 41.48 -25.5 370 -91.6 -80.14 -4.14 
KMO-9 -7.38 -3.58 -69.43 31 10 21 562.79 58.15 -31.2 368 -30.6 -87.64 - 

KMO-20 -4.26 -2.07 -69.43 17 5 12 290.49 68.7 -32.1 363 -17.2 -53.56 - 
KMO-30 -1.3 -0.63 -69.43 9 3 6 162.49 64.07 -34.5 369 -7.14 -56.2 - 
KMO-60 -35.63 -17.34 -69.43 10 0 10 162.86 - -38.7 408 -90.8 -58.27 30.06 
KMO-90 -18 -8.73 -69.43 4 0 4 79.95 - -48 465 -89.7 -62 12.1 
KMO-

200 
- - -69.43 - - - - - - - - - - 

KMO 
cross 5-9 

-32.56 -15.8 -69.43 25 7 18 347.35 48.16 -36.8 358 -72.5 -96.33 - 

KMO 
cross      
20-30 

-41.92 -34.24 -69.43 8 2 6 116.63 36 -81.9 364 -87 -152 - 

KMO 
cross     
30-90 

-19.11 -9.27 -69.43 1 0 1 27.27 - -131 457 -96.2 -123 -59.3 

MACD -26.51 -12.87 -69.43 17 5 12 230 79.23 -55.1 311 -60 -255.77 - 
Prosc. -31.69 -15.38 -69.43 5 2 3 74.66 59 -145 353 -78.9 -183.3 - 
ROC -27.22 -13.21 -69.43 21 5 16 301.29 75.35 -40.5 355 -68.5 -125.5 - 
RSI -51.31 -24.9 -69.43 2 0 2 30.74 - -256.5 119 -77.9 -446.7 - 

Stochastic -62.35 -30.26 -69.43 13 3 10 187 61.13 -80.3 221 -92 -252.85 -3.53 
Williams -49.63 -24.09 -69.43 9 2 7 136.4 30.36 -78.1 245 -89.7 -356.41 -10.2 

 

Το  πρώτο  που  θα  πρέπε ι  να  παρατηρήσουμε ,  ε ί να ι  ότ ι  
σε  αντ ίθεση  με  τον  FTSE-20  αλλά  κα ι  τον  Γεν ι κό  δε ίκτη ,  στην  
περ ίπτωση  του  δε ίκτη  της  μεσα ίας  κεφαλα ιοπο ίησης ,  όλο ι  
ανεξα ιρέτως  ο ι  τεχν ι κο ί  δε ίκτες -ταλαντωτές  κατάφεραν  να  
τον  ξεπεράσουν  σε  απόδοση  σημε ιώνοντας  απώλε ι ε ς  
μ ικρότερες  του  69 .43% που  ε ί να ι  κα ι  η   buy  and ho ld  
απόδοση  του  FTSE-40 .  Τα  καλύτερα  αποτελέσματα  ανήκουν  
στον  ΚΜΟ -30 ,  όπου  μετά  από  εννέα  συναλλαγές ,  εκ  των  
οπο ίων  ο ι  τρε ι ς  μόνο  ήταν  κερδοφόρες ,  παρουσ ίασε  ζημ ί ε ς  
μόλ ι ς  1 .3% χάρη  στ ι ς  σχεδόν  δ ιπλάσ ιε ς  μονάδες  κεφαλα ίου  
που  κερδ ί ζαμε  (64 .07  έναντ ι  34 .5  μονάδων  που  χάναμε ) ,  
κατά  μέσο  όρο  σε  κάθε  επ ι τυχημένη  αγοραπωλησ ία ,  με  
αποτέλεσμα  να  αντ ισταθμ ί ζοντα ι  τόσο  ο ι  λάθος  κ ινήσε ι ς  όσο  
κα  ο ι  συνολ ι κ έ ς  προμήθε ι ε ς  (162 .49  μονάδες ) .  Σημαντ ικό  
ε ί να ι  κα ι  το  γεγονός  του  πολύ  χαμηλού ,  μόλ ι ς  56 .2  μονάδες ,  
max imum open drawdown κα ι  απόρρο ια  αυτού  η  καλύτερη ,  σε  
σχέση  με  του  υπόλο ιπους  δε ίκτες ,  σχέση  απόδοσης /κ ινδύνου  
( -7 .14) .  Όπως  γ ίνετα ι  φανερό ,  σε  αντ ίθεση  με  τους  
προηγούμενους  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ίκτες  που  ο ι  αποδόσε ι ς  
ήταν  έντονα  θετ ικές ,  εδώ  ακολουθούμε  την  λογ ική  του  «μη  
χε ίρον  βέλτ ιστον» ,  αφού  ο ι  μ ικρές  απώλε ι ε ς ,  σε  ένα  τόσο  
δυσμενές  περ ιβάλλον ,  θεωρούντα ι  επ ι τυχ ία .  

Την  καμπύλη  κεφαλα ίου  μας  την  βλέπουμε  στο  σχήμα  
της  επόμενης  σελ ίδας :  
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 Όπως  βλέπουμε ,  μετά  από  αρκετές  δ ιακυμάνσε ι ς ,  η  
καμπύλη  κεφαλα ίου  μας  ξαναγύρ ισε  στο  αρχ ικό  σημε ίο  
εκκ ί νησης  του  (κα ι  αν  συνυπολογ ιστούν  κα ι  ο ι  369  ημέρες  
που  ήμασταν  εκτός  αγοράς  κα ι  θεωρητ ικά  θα  μπορούσαμε  να  
ε ισπράτουμε  κάπο ιους  μ ικρούς  έστω  τόκους ,  τότε  μπορούμε  
να  πούμε  πως  θα  ε ί χαμε  κα ι  κάπο ιο  κέρδος) .  
 Από  τους  υπόλο ιπους δε ί κ τε ς ,  καλά  απότελέσματα  
παρουσ ίασαν  ο ι  βραχυπρόθεσμο ι  ΚΜΟ  των  9  κα ι  20  ημερών ,  
έχοντας  περ ιορ ισμένες απώλε ι ε ς  της  τάξεως  του  –7 .38% κα ι  –
4 .26% αντ ίστο ιχα ,  με  σαφώς  περ ισσότερες συναλλαγές  (31  
κα ι  17  αντ ίστο ιχα )  αλλά  κα ι  περ ισσότερα wh ipsaws  
(λανθασμένες  κ ινήσε ι ς ,  που  ήταν  21  κα ι  12  αντ ίστο ιχα )  
καθώς  κα ι  προμήθε ι ε ς  (1804 .82  κα ι  1544 .16  μονάδες  
κεφαλα ίου  μας  αντ ίστο ιχα ) .  Αξ ιοσημε ίωτο  κα ι  το  γεγονός  ότ ι  
ο  μακροπρόθεσμος  ΚΜΟ  200  ημερών ,  δεν  έδωσε  κανένα  σήμα  
ε ισόδου  στην  αγορά ,  κάτ ι  αναμενόμενο  λόγω  της  συνεχούς  
πτωτ ικής  πορε ίας  του  FTSE-40  κατά  την  δ ιάρκε ια  της  έρευνας  
μας ,  ενώ  ο ι  μεσομακροπρόθεσμο ι  ΚΜΟ  60  κα ι  90  ημερών  δεν  
ε ί χαν  ούτε  μ ία  σωστή  πρόβλεψη  (0  στ ι ς  14  συνολ ι κά) ,  όμως  η  
γρήγορη  εφαρμογή  s top  l oss  που  τους  χαρακτηρ ί ζ ε ι  περ ιόρ ισε  
τ ι ς  απώλε ι ε ς  στο  –35 .73% κα ι  –18% αντ ίστο ι χα .  
 Από  τους  ταλαντωτές  καλύτερα  τα  πήγε  ο  ταλαντωτής  
όγκου  Cha ik in  που  ενώ  στους  προηγούμενους  
χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ίκτες  δεν  ε ί χε  καλά  αποτελέσματα ,  στον  
FTSE-40  ε ί χε  απώλε ι ε ς  μόνο  25 .33% με  5  μόλ ι ς  στ ι ς  22  
κερδοφόρες  συναλλαγές ,  στηρ ι ζόμενος όπως  κα ι  ο ι  
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προηγούμενο ι  τεχν ικο ί  δε ίκτες  στ ι ς  δ ιπλάσ ι ες  κερδ ισμένες  
μονάδες ,  κατά  μέσο  όρο ,  εν  συγκρ ίσε ι  με  τ ι ς  αντ ίστο ιχες  
μονάδες  απωλε ιών  κατά  μέσο  επ ίσης  όρο  στα   wh ipsaws  (η  
σχέση  ήταν  67 .5  έναντ ι  –34 .2  μονάδων ) .  
 Στο  επόμενο  δ ιάγραμμα  βλέπουμε  την  καμπύλη  
κεφαλα ίου  μας  με  βάση  τα  σήματα  του  ταλαντωτή  Cha ik in :  
 
 

 
 
 
 Οι  υπόλο ιπο ι  ταλαντωτές  ε ί χαν  σαφώς  κατώτερες  
αποδόσε ι ς  εν  συγκρ ίσε ι  με  τους  ΚΜΟ  που  έδε ι ξαν  να  
προσεγγ ί ζουν  καλύτερα  τον  δε ίκτη  της  μεσα ίας  
κεφαλα ιοπο ίησης .  Το  αξ ιοσημε ίωτο  εδώ ,  ε ί να ι  το  γεγονός  πως  
ο ι  λωρ ίδες  Bo l l i nge r  που  στηρ ί ζοντα ι  κατ ’ουσ ία  σε  ΚΜΟ  ε ί χαν  
μόλ ι ς  μ ία  στ ι ς   ένδεκα  κερδοφόρες συναλλαγές   κα ι  απόδοση  
κοντά  στο  buy  and ho ld ,  -61 .86%.  Χε ιρότερος  όλων  (αλλά  
κα ι  πάλ ι  καλύτερος  της  buy  and ho ld  απόδοσης)  ήταν  ο  
στοχαστ ι κός  ταλάντωτής  με  αρνητ ι κή  απόδοση  της  τάξεως  
του  –62 .35%.  Εδώ  εκτός  από  τα  πολλά  λάθη  (10  στα  13 ) ,  
ε ί χαμε  κα ι  υψηλό  max imum open drawdown που  έφτασε  κα ι  
τ ι ς  -252 .85  μονάδες  με  τον  δε ίκτη  απόδοσης /κ ινδύνου  να  
βρ ίσκετα ι  κοντά  στα  κατώτερα  επ ίπεδα  του  ( -92 .02) .  
 Μετά  τα  σχετ ικά  ενθαρυντ ικά  αυτά  αποτελέσματα ,  
προχωρήσαμε  στην  προσπάθε ια  εύρεσης  των  άρ ιστων  
παραμέτρων  των  τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών ,  προκε ιμένου  
να  αρ ιστοπο ιήσουμε  την  αποταλεσματ ικότητά  τους  πάνω  στον   
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FTSE-40 .  Τα  απότελέσματά  μας  συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  
π ίνακα  (με  την  υποσημε ίωση  πως  όπως  έχε ι  αναφερθε ί  κα ι  
προηγουμένως ,  λόγω  των  ι δ ι α ί τ ερων  χαρακτηρ ιστ ι κών  του ,  
δεν  ε ί να ι  δυνατή  η  αρ ιστοπο ίηση  του  ταλαντωτή  Cha i k in )  :  
 
 

FTSE-
40 

%gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Boll.opt. 76.18 37 -69.43 3 3 0 82.66 253.9 - 455 98.2 -20 - 
CCI opt. 22.72 11.03 -69.43 9 6 3 192.38 64.05 -52.3 462 85.14 -87.92 - 
KMO-

OPTIM. 
21.56 10.47 -69.43 8 4 4 160.83 90.59 -36.7 386 77.34 -63.55 - 

KMO 
cross 
opt. 

20.88 10.13 -69.43 1 1 0 22.21 208 - 474 100 -65 - 

MACD 
OPT. 

12.8 6.21 -69.43 5 3 2 109.7 14 -27.5 364 84 -33.7 140.9 

Prosc. 
Opt. 

61.24 29.72 -69.43 6 5 1 145.42 149.04 -133 400 98 -122 - 

ROC 
opt. 

14.95 7.26 -69.43 13 6 7 247.19 70 -38.7 397 56.85 -66 - 

RSI opt. 69.84 33.9 -69.43 5 4 1 131.83 181.1 -26 371 93.41 -237.48 - 
Stoch. 
Opt. 

24.27 11.78 -69.43 10 5 5 218.57 90.21 -41.6 449 69.4 -179 - 

Will. 
Opt. 

41.9 20.34 -69.43 6 4 2 128.85 126.49 -43.4 374 62.26 -254 - 

 
 

Όπως  φα ίνετα ι  κα ι  στον  π ίνακα ,  η  αρ ιστοπο ίηση  του  
Βo l l i nge r  ε ί χε  εντυπωσ ιακά  αποτελέσματα ,  αφού  ε ί χε  76 .18% 
απόδοση  (37% ετησ ίως ) ,  δηλαδή  4 .8  φορές  πάνω  από  το  buy  
and  ho ld  που  όπως  ε ίδαμε  προηγουμένως  ε ί χ ε  αρνητ ι κή  
απόδοση  της  τάξεως  του  –69 .43%.  Επ ίσης  ε ί να ι  
χαρακτηρ ιστ ική  η  δ ιαφορά  των  αρ ιστοπο ιημένων  παραμέτρων  
σε  σχέση  με  τ ι ς  κλασ ικέ ς  προτε ι νόμενες .  Από  20  ημέρες  
αναφοράς  που  ε ί χαν  απόδοση  –61 .86%,   αυξήσαμε  τ ι ς  ημέρες  
στ ι ς  230  προκε ιμένου  να  δοθε ί  σήμα  αγοράς  κα ι  στ ι ς  266  γ ια  
αντ ίστο ιχο  σήμα  πώλησης .  Ο  μακροπρόθεσμος  αυτός  
χαράκτήρας  των  λωρ ίδων  του  Βo l l i nge r  ε ί χ ε  ως  αποτέλεσμα  
να  γ ί νουν  μόνο  τρε ι ς  συναλλαγές ,  όλες  κερδοφόρες,  να  
υπάρχε ι  κέρδος  253 .9  μονάδων  ανά  κέρδοφόρα κ ί νηση  κατά  
μέσο  όρο ,  να  ε ίμαστε  το  μεγαλύτερο  χρον ι κό  δ ιάστημα  εκτός  
αγοράς  (455  από  τ ι ς  752  ημέρες  του  tes t )  κα ι  να  έχουμε  
άρ ιστο  ουσ ιαστ ικά  δε ί κ τη  απόδοσης /κ ινδύνου (98 .2 )  με  μόλ ι ς  
20  μονάδες  max imum open  d rawdown.   
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 Όπως  μπορούμε  να  δ ιαπ ιστώσουμε  κα ι  στο  προηγούμενο  
γράφημα  της  καμπύλης  κεφαλα ίου  μας ,  ο ι  επενδυτ ι κές  
κ ι νήσε ι ς  ήταν  σε  σχετ ι κά  τακτά  χρον ικά  δ ιαστήματα  κα ι  ήταν  
πάντα  προσοδοφόρες .  
 Σημαντ ι κή  ήταν  κα ι  η  βελτ ίωση  της  κερδοφορ ίας  όλων  
ανεξα ιρέτως  των  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών  με  βάση  τ ι ς  
αρ ιστοπο ιημένες  παραμέτρους  τους .  Ο  αρ ιστοπο ιημένος  CCI  
με  68  ημέρες  αναφοράς  γ ια  σήμα  αγοράς  κα ι  12  αντ ίστο ιχα  
γ ια  σήμα  πώλησης  (κα ι  προκαλε ι  μ ία  μ ικρή  έκπληξη  το  
γεγονός  πως  ε ί να ι  π ιο  βραχυπρόθεσμες  ο ι  ημέρες  πώλησης  εν  
συγκρ ίσε ι  με  αυτές  γ ια  αγορά ,  ε ί να ι  κάτ ι  που  συνήθως  
συνέβα ινε  ανάποδα) ,  ε ί χ ε  κέρδη  22 .72% με  έ ξ ι  στ ι ς  εννέα  
κερδοφόρες  κ ι νήσε ι ς  (έχοντας  όμως  σχεδόν  το  ί δ ι ο  ave rage  
w in  κα ι  ave rage  l oss ,  64 .05  κα ι  –52 .37  αντ ίστο ιχα )  κα ι  τ ι ς  
περ ισσότερες ημέρες  εκτός  αγοράς  (462) .  Από  τους  ΚΜΟ  ο  
καλύτερος  ήταν  ο  συνδυασμός  ΚΜΟ  26  ημερών  γ ια  σήμα  
αγοράς  κα ι  ΚΜΟ  18  ημερών  γ ια  σήμα  πώλησης  (κα ι  πάλ ι  π ιο  
βραχυπρόθεσμος  αυτός ) .  Η  απόδοση  κυμάνθηκε  στο  21 .56% 
με  οκτώ  συνολ ι κά  κ ι νήσε ι ς  κα ι  μο ιρασμένες  τ ι ς  επ ι τυχ ί ε ς  κα ι  
τ ι ς  αποτυχ ί ε ς .  Το  τελ ι κό  κερδοφόρο αποτέλεσμα ,  οφε ί λ ετα ι  
στο  μέσο  κέρδος  των  90 .59  μονάδων ,  που  ε ί να ι  πολύ  
μεγαλύτερο  από  την  μέση  ζημ ία  των  36 .68  μονάδων  ανά  
λάθος  κ ίνηση .  Ο  δε ί κ της  απόδοσης /κ ινδύνου  δεν  ήταν  σε  
ι δ ια ί τερα  ι κανοπο ιητ ικά  επ ίπεδα ,  προσεγγ ί ζοντας το  77 .34  .  
Αντ ίστο ιχα  ήταν  κα ι  τα  αποτελέσματα  στην  περ ίπτωση  της  
τομής  δύο  ΚΜΟ  όπου  το  ζ ευγάρ ι  181  κα ι  182  ημερών  γ ια  
αγορά ,  με  5  κα ι  22  ημέρες  γ ια  πώληση  έδωσαν  μόνο  μ ία  
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συναλλαγή  που  απέδωσε  208 .8  μονάδες  ή  20 .88% ποσοστ ια ία  
απόδοση .  
 Την  χαμηλότερη  απόδοση  (κα ι  πάλ ι )  ε ί χ ε  ο  
αρ ιστοπο ιημένος  δε ί κτης  σύγκλ ισης -απόκλ ισης ,  ο  MACD με  
12 .8% που  οφε ίλετα ι  ουσ ιαστ ικά  στην  θετ ι κή  ανο ικτή  θέση  
που  άφησε  στο  τέλος  της  ερευνάς  μας ,  ύψους   140 .9  
μονάδων  κεφαλα ίου  μας .  Αξ ιοσημε ίωτο  ε ί να ι ,  σε  αντ ίθεση  με  
τους  περ ισσότερους τεχν ι κούς  δε ί κ τε ς -ταλαντωτές ,  το  μέσο  
κέρδος  του  που  ήταν  μόλ ι ς  το  μ ισό  από  την  μέση  ζημ ία  
( 14 .04  έναντ ι  –27 .5  μονάδων ) ,  παρά  το  γεγονός  ότ ι  ε ί χ ε  3  
στ ι ς  5  σωστές  συναλλακτ ικέ ς  κ ι νήσε ι ς .  Ως  ΚΜΟ  προκε ιμένου 
να  δωθούν  τα  σήματα  αγοράς  κα ι  πώλησης  μετά  από  ανοδ ική  
ή  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  από  τ ι ς  σταθερές  παραμέτρους  του  
MACD,  χρησ ιμοπο ιήθηκε αυτός  των  264  ημερών  γ ια  
αγοραστ ικό  σήμα  κα ι  αυτός  των  146  ημερών  γ ια  πωλητ ικό  
σήμα  αντ ίστο ιχα .  
 Ο  ταλαντωτής  τ ιμών ,  πέτυχε  με  άρ ιστε ς  παραμέτρους ,  
τ ι ς  P r .osc .3 ,35 ,55  γ ια  σήμα  αγοράς  κα ι  P r .osc .13 ,30 ,9  ,  πολύ  
καλή  απόδοση  της  τάξεως  του  61 .24% (από  -31 .69%) με  
βάση  τ ι ς  δ ιαδεδομένες  παραμέτρους  του .  Ε ίχε  έξ ι  συναλλαγές  
συνολ ικά ,  πέντε  εκ  των  οπο ίων  κερδοφόρες ,  με  ave rage  w in  
149 .04 ,  κα ι  μ ία  μόνο  ζημ ιογόνο  που  αφα ίρεσε  132 .81  
μονάδες  κεφαλα ίου  μας .  Ο  δε ί κ της  απόδοσης /ρ ίσκου  πλησ ίασε  
το  άρ ιστο  φτάνοντας  στο  97 .97  .  
 Ο  «άρ ιστος» ROC δεν  βελτ ίωσε  ι δ ια ί τ ερα  την  απόδοση  
του  που  έφτασε  το  14 .95%,  χρησ ιμοπο ιώντας  ώς  ημέρες  
αναφοράς  τ ι ς  16  γ ια  αγορά  κα ι  τ ι ς  8  γ ια  σήμα  πώλησης .  Ε ίχε  
αρκετέ ς  συναλλαγές  λόγω  του  βραχυχρόν ιου  χαρακτήρα  των  
παραμέτρων  του ,  13  συνολ ι κά  με  6  κερδοφόρες  κα ι  7  
ζημ ιογόνες .  Αποτέλεσμα  ήταν  να  υπάρξουν  αυξημένες  
προμήθε ι ε ς  247 .19  μονάδων ,  ενώ  397  ημέρες  μας  κράτησε  
εκτός  αγοράς .  Το  max imum open  t rade  d rawdown ήταν  65 .99  
μονάδες .  
 Η  δεύτερη  καλύτερη  απόδοση  επ ι τεύχθηκε  από  τον  
ταλαντωτή  RSI ,  που  ενώ  με  τ ι ς  καθ ι ερωμένες  παραμέτρους  
ε ί χε  μ ία  από  τ ι ς  χε ιρότερες  αποδόσε ι ς  ( -51 .37%),  τώρα  
αρ ιστοπο ιώντας  αυτές ,  έφτασε  το  69 .84% (33 .9  σε  
ετησ ιοπο ιημένη  βάση ) .  Ως  σήμα  αγοράς  ε ί χαμε  την  ανοδ ική  
δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  30  από  τον  RSI  των  23  ημερών  κα ι  ώς  
σήμα  πώλησης ,  την  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  56  από  
τον  RSI  των  23  ημερών  επ ίσης .  Έγ ιναν  πέντε  συνολ ι κά  
συναλλαγές ,  ο ι  τέσσερ ι ς  με  κέρδος  (181 .1  μονάδες  κατά  μέσο  
όρο )  κα ι  μόλ ι ς  μ ία  λανθασμένη .  Σε  πολύ  υψηλά  επ ίπεδα  ο  
δε ίκτης  απόδοσης /κ ινδύνου  έφτασε  το  93 .41 ,  ενώ  ήμασταν  το  
μ ισό  σχεδόν  χρον ι κό  δ ιάστημα  (371  ημέρες  εκτός  αγοράς ) .  Η  
καμπύλη  του  κεφαλα ίου  μας  ,  βάσε ι  του  αρ ιστοπο ιημένου   
RSI  απε ικον ί ζ ετα ι  στο  επόμενο  δ ιάγραμμα :  
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 Ο  στοχαστ ικός  ταλαντωτής  ε ί χε  ως  άρ ιστες  
παραμέτρους ,  τ ι ς  S toch(13 ,8 )  με  ανοδ ι κή  δ ιάσπαση του  
επ ιπέδου  27  προκε ιμένου  να  δωθε ί  σήμα  αγοράς  κα ι   
S toch(5 ,2 )  με  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  81  
προκε ιμένου  να  δωθε ί  σήμα  πώλησης  αντ ίστο ιχα .  Η  απόδοση  
έφτασε  το  24 .27% (από  –62 .35% με  βάση  τ ι ς  καθ ιερωμένες  
παραμέτρους)  πραγματοπο ιώντας  10  συναλλαγές ,  με  
μο ιρασμένες  τ ι ς  επ ι τυχ ί ε ς  κα ι  τ ι ς  αποτυχ ί ε ς .  Χαρακτηρ ιστ ικό  
ε ί να ι ,  ότ ι  παρά  τ ι ς  αρκετέ ς  συναλλαγές  (με  προμήθε ι ε ς  της  
τάξεως  των  218 .57  μονάδων )  ήμασταν  γ ια  σημαντ ικό  χρον ικό  
δ ιάστημα ,  449  ημερών  εκτός  αγοράς ,  κάτ ι  που  σημα ίνε ι  πως  
ο ι  αγοραπωλησ ίε ς  πραγματοπο ιούνταν  σε  σύντομο  σχετ ι κά  
χρον ι κό  δ ιάστημα ,  μη  αφήνωντας  μας  γ ια  πολύ  εντός  αγοράς .  

 Ο  ταλαντωτής  W i l l i ams  τέλος ,  επέτυχε  ι κανοπο ιητ ι κή  
απόδοση  41 .9% έχοντας  4  στ ι ς  6  κερδοφόρες  συναλλαγές  με   
ave rage  w in  ύψους  126 .49  μονάδες ,  ενώ  το  αντ ίστο ιχο  
ave rage  l oss  ήταν  μόλ ι ς  –43 .47  μονάδες .  Αρνητ ι κό  γεγονός  
αποτέλεσε  το  πολύ  υψηλό  max imum open t rade  d rawdown 
που  έφτασε  τ ι ς  253 .99  μονάδες  κα ι  παρέσυρε  κα ι  τον  δε ί κ τη  
απόδοσης /κ ινδύνου  στο  μέτρ ιο ,  γ ια  αρ ιστοπο ιημένο  
ταλαντωτή ,  επ ίπεδο  του  62 .26  .  Οι  άρ ιστες  παράμετρο ι  ήταν  
ο ι  εξής :  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  –85  από  τον  
Wi l l i ams  81  ημερών  γ ια  σήμα  αγοράς  κα ι  καθοδ ική  δ ιάσπαση  
του  επ ιπέδου  –17  από  τον  W i l l i ams  37  ημερών  γ ια  σήμα  
πώλησης  αντ ιστο ίχως .  
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Μετά  κα ι  την  αρ ιστοπο ίηση  των  τεχν ι κών  δε ικτών -
ταλαντωτών ,  προχωρήσαμε  (ακρ ιβώς  όπως  κα ι  στους  Γ .Δ .  κα ι  
FTSE-20  νωρ ίτερα )  στην  συνδυασμένη  χρήση   των  καλύτερων  
δε ι κτων -ταλαντωτών  καθώς  κα ι  σε  δ ιάφορα  συστήματα  με  
κυρ ιότερο  αυτό  της  εύρεσης  τάσης  κα ι  την  αρ ιστοπο ίηση του  
μετέπε ι τα .   

Τα  νέα  αποτελέσματα  μας  συνοψ ί ζοντα ι στον  επόμενο  
π ίνακα ,  με  τ ι ς  στήλες  κα ι  τα  συστήματα  να  ε ί να ι  τα  ί δ ι α  με  
αυτά  που  ε ί χαμε  εξηγήσε ι  προηγουμένως  κατά  την  ανάλυση  
των  προηγούμενων  χρηματ ιστηρ ιακών κα ι  τεχν ι κών  δε ι κτών  :  

 
FTSE-

40 
%gain/loss %annually %buy&hold Total 

trades 
Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

4/5 
best 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

3/5 
best 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

3 best 
osc. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

2 best 
osc. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

3 best 
δ.τ. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

2 best 
δ.τ. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

6 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
5 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
2 best 11.94 5.79 -69.43 - - - - - - - - - -119.4 

System 
1 

73.57 35.71 -69.43 3 3 0 81.95 245.23 - 442 98.1 -19.71 - 

System 
2 

76.18 36.98 -69.43 3 3 0 82.66 253.94 - 455 98.16 -20 - 

 
Οι  έξ ι  καλύτερο ι  τεχν ι κο ί  δε ί κτες -ταλαντωτές  γ ια  τον  

FTSE-  40  ήταν  κατά  σε ιρά  ο ι  αρ ιστοπ ιημένες  μορφές  των  
Bo l l i nge r ,  RSI ,  P r i ce  osc i l l a to r ,  W i l l i ams ,  CCI ,  S tochas t i c  
osc i l l a to r .  Κανένας  όμως  από  τους  συνδυασμούς  των  έξ ι ,  
πέντε ,  τεσσάρων ,  τρ ιών ,  4 /5 ,  3 /5 ,  τρ ιών  καλύτερων  
ταλαντωτών  κα ι  τρ ιών  καλύτερων  δε ι κ τών  τάσης  δεν  οδήγησε  
σε  καμ ία  συναλλαγή  (σε  αντ ίθεση  με  τους  προηγούμενους  
χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ίκτες ,  όπου  λε ι τουργούσαν  
περ ισσότερο ι  συνυασμο ί  τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών ) .  

Το  πρώτο  συνδυαστ ικό  σύστημα  που  έδωσε  σήμα  
ε ισόδου  μας  στην  αγορά ,  ήταν  αυτό  της  ταυτόχρονης  χρήσης  
των  δύο  καλύτερων  δε ικτών -ταλαντωτών  γ ια  τον  δε ίκτη  της  
μεσα ίας  κεφαλα ιοπο ίησης ,  των  λωρ ίδων  Bo l l i nge r  κα ι  του  
RSI .  Δόθηκε  ένα  μόνο  σήμα  αγοράς  που  οδήγησε  σε  αρνητ ι κή  
ανο ικτή  θέση  119 .4  μονάδων  ή  σε  ποσοστ ια ία  βάση  –11 .94%.   

Αφού  λο ιπόν  με  τους  συνδυασμούς  δεν  επ ι τ εύχθηκε  
κανένα  ουσ ιαστ ικό  αποτέλεσμα ,  στο  μοντέλο  εύρεσης  τάσης  
χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο  Bo l l i nge r  γ ια  σήματα  αγοραπωλησ ιών  σε  
περ ιόδους  τάσης  κα ι  ο  RSI  γ ια  αντ ίστο ιχα  σήματα  σε  
περ ιόδους  πλευρ ικής  κ ίνησης  της  αγοράς .  

Ξεκ ινώντας  με  το  προτε ι νόμενο  από  την  β ιβλ ιογραφ ία  
σύστημα  εύρεσης  τάσης  (με  τ ι ς  κλασ ικέ ς  παραμέτρους  
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δηλαδή ) ,  θα  πρέπε ι  να  επ ισημάνουμε  ότ ι  στην  περ ίπτωση  του  
FTSE –  40 ,  χρησ ιμοπο ιήσαμε τον  ADXR αντ ί  του  ADX 
(υπάρχε ι  αυτή  η  δυνατότητα  επ ιλογής ) ,  ο  οπο ίος  ε ί να ι  ένας  
ΚΜΟ  του  ADX κα ι  κατατάσσε ι  τ ι ς  μετοχές  ανάλογα  με  την  
«δυναμ ική» που  έχε ι  η  κατεύθυνση  τους  (πάντα  με  βάση  
αναφοράς  το  επ ίπεδο  25 ,  όπως  κα ι  στον  ADX-άλλωστε  ο ι  δύο  
δε ί κτες  ε ί να ι  ουσ ιαστ ι κά  ί δ ι ο ι - ) .  Ο  λόγος  ήταν  πως  περ ι έργως  
με  την  χρήση  του  ADXR (σε  συνδυασμό  πάντα  με  το  R -
squared ,  αφού  μ ιλάμε  πάντα  γ ια  τ ι ς  καθ ι ερωμένες  
παραμέτρους  του  μοντέλου )  ε ί χαμε  υπερδ ιπλάσ ια  απόδοση ,  
73 .57% έναντ ι  30 .87  (με  τον  ADX) .  Αυτό  επ ι τεύχθηκε  με  
τρε ι ς  συνολ ικά  συναλλαγές ,  όλες  κερδοφόρες ,  που  ε ί χαν  
ave rage  w in  245 .23  μονάδες ,  με  δε ί κ τη  κ ι νδύνου/απόδοσης  
98 .10  κα ι  max imum open t rade  d rawdown μόλ ι ς  19 .71  
μονάδες .  Εκτός  αγοράς  ήμασταν  442  ημέρες ,  ενώ  κα ι  ο ι  
προμήθε ι ε ς  ήταν  στα  χαμηλά  επ ίπεδα  των  81 .95  μονάδων .  Το  
εντυπωσιακό  ήταν  ότ ι  η  αρ ιστοπο ίηση  του  μοντέλου  εύρεσης  
τάσης ,  απέδωσε  καλύτερα  με  την  χρήση  του  ADX κα ι  την  
ταυτόχρονη  αφα ίρεση  (ως  συνήθως )  του  R -squared  αφού  
κρ ίθηκε  περ ι ττός  από  την  στ ιγμή  που  μετά  από  αλλεπάλληλες  
δοκ ιμές  μόνο  ο ι  60  κα ι  120  ημέρες  του  ως  σημε ία  αναφοράς  
προσέγγ ισαν  το  τελ ι κό  αποτέλεσμα  χωρ ίς  αυτόν .  

Το  τελ ι κό  αυτό  αποτέλεσμα  ήταν  76 .18% με  3  σωστές  
κερδοφόρες κ ι νήσε ι ς ,  καμ ία  λανθασμένη ,  δε ί κ τη  
απόδοσης /κ ινδύνου  στο  96 .18 ,  max imum open t rade  
drawdown 20 .01  μονάδες ,  προμήθε ι ε ς  ύψους  82 .66  μονάδων  
κα ι  455  ημέρες  εκτός  αγοράς .  Η  δ ιαφορά  του  με  το  
προηγούμενο σύστημα ,  ε ί να ι  ότ ι  ενώ  έκαναν  τ ι ς  ί δ ι ε ς  ακρ ιβώς  
κ ινήσε ι ς ,  μετά  από  μ ία  ταυτόχρονη  εντολή  αγοράς  στ ι ς  
17 /7 /2001 ,  το  σύστημα  αυτό  έκλε ισε  την  θέση  του  στ ι ς  
6 /8 /2001 ,  16  ημέρες  νωρ ίτερα  από  το  προηγούμενο  σύστημα  
κα ι  κέρδ ισε  λ ί γ ε ς  μονάδες  παραπάνω  (που  επανεπενδύθηκαν  
μετά )  λόγω  της  μ ικρής  πτώσης  που  υπήρξε  στο  δ ιάστημα  των  
16  αυτών  ημερών .  Η  αρ ιστοπο ίηση  των  παραμέτρων ,  αφορά  
όχ ι  το  επ ίπεδο  του  ADX που  παραμένε ι  στο  25 ,  αλλά  τ ι ς  
ημέρες  αναφοράς  του  όσον  αφορά  το  σήμα  αγοράς  (έγ ι ναν  
26 ) ,  ενώ  ο ι  ημέρες  γ ια  σήμα  πώλησης  παρέμε ι ναν  14 .  Στο  
σχήμα   της  επόμενης  σελ ίδας  βλέπουμε  κα ι  την  καμπύλη  
κεφαλα ίου  μας :  
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Αυτό  που  μπορε ί  να  παρατηρήσε ι  κανε ί ς  ε ί να ι  πως  όλες  ο ι  
συναλλαγές  κα ι  τα  αποτελέσματα  των  tes t s  επακόλουθα ,  
καθώς  φυσ ικά  κα ι  η  καμπύλη  κεφαλα ίου  μας ,  ε ί να ι  ακρ ιβώς  
πανομο ιότυπες  με  την  αρ ιστοπο ιημένη  μορφή  του  Bo l l i nge r  
που  παρουσ ιάστηκε  προηγουμένως .  Ε ίνα ι  ο  μοναδ ικός  
χρηματ ιστηρ ιακός  δε ί κτης  μέχρ ι  στ ιγμής  ο  FTSE-  40 ,  που  το  
σύστημα  εύρεσης  τάσης ,  στην  αρ ιστοπο ιημένη  του  μάλ ιστα  
μορφή ,  δεν  ξ επερνα  τα  αποτελέσματα  της  αρ ιστοπο ίησης  ενός  
μεμονωμένου  τεχν ι κού  δε ί κ τη .  Επ ιπλέον ,  ε ί να ι  
χαρακτηρ ιστ ικό  πως  παρότ ι  όλο ι  ο ι  τεχν ι κο ί  δε ί κ τε ς -
ταλαντωτές  (ακόμα  κα ι  στην  απλή  τους  μορφή )  «ν ί κησαν» 
την  απόδοση  του  FTSE-  40 ,  δεν  κατάφεραν  να  παράγουν  
σχεδόν  καθόλου  αποτελέσματα  σε  συνδυασμούς  τους .  Εδώ  
ί σως  βρ ίσκε ι  ε ξήγηση  η  αδυναμ ία  του  μοντέλου  εύρεσης  
τάσης  να  παρουσ ιάσε ι  ακόμη  καλύτερα  αποτελέσματα .  

Παρατ ίθεντα ι  στον  π ίνακα  της  επόμενης  σελ ίδας ,  
συγκεντρωτ ικά  όλα  τα  αποτελέσματα  της  παρούσης  έρευνας  
που  αφορούν  τον  δε ί κτη  μεσα ίας  κεφαλα ιοπο ίησης  FTSE–40  
του  Χρηματ ιστηρ ίου  Αξ ιών  Αθηνών :  
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FTSE-40 %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -61.86 -30.03 -69.43 11 1 10 157.49 23 -63.4 406 -98.6 -257.7 -7.75 
Boll.opt. 76.18 37 -69.43 3 3 0 82.66 253.9 - 455 98.2 -20 - 

CCI -51.47 -25 -69.43 10 2 8 160 52.47 -76.2 234 -90 -423 -9.86 
CCI opt. 22.72 11.03 -69.43 9 6 3 192.38 64.05 -52.3 462 85.14 -87.92 - 
Chaikin -25.33 -12.29 -69.43 22 5 17 339.38 67.52 -34.3 299 -54.7 -236.76 -7.47 
KMO-5 -58.63 -28.46 -69.43 57 13 44 715.04 41.48 -25.5 370 -91.6 -80.14 -4.14 
KMO-9 -7.38 -3.58 -69.43 31 10 21 562.79 58.15 -31.2 368 -30.6 -87.64 - 

KMO-20 -4.26 -2.07 -69.43 17 5 12 290.49 68.7 -32.1 363 -17.2 -53.56 - 
KMO-30 -1.3 -0.63 -69.43 9 3 6 162.49 64.07 -34.5 369 -7.14 -56.2 - 
KMO-60 -35.63 -17.34 -69.43 10 0 10 162.86 - -38.7 408 -90.8 -58.27 30.06 
KMO-90 -18 -8.73 -69.43 4 0 4 79.95 - -48 465 -89.7 -62 12.1 
KMO-

200 
- - -69.43 - - - - - - - - - - 

KMO-
OPTIM. 

21.56 10.47 -69.43 8 4 4 160.83 90.59 -36.7 386 77.34 -63.55 - 

KMO 
cross 5-9 

-32.56 -15.8 -69.43 25 7 18 347.35 48.16 -36.8 358 -72.5 -96.33 - 

KMO 
cross      
20-30 

-41.92 -34.24 -69.43 8 2 6 116.63 36 -81.9 364 -87 -152 - 

KMO 
cross     
30-90 

-19.11 -9.27 -69.43 1 0 1 27.27 - -131 457 -96.2 -123 -59.3 

KMO 
cross opt. 

20.88 10.13 -69.43 1 1 0 22.21 208 - 474 100 -65 - 

MACD -26.51 -12.87 -69.43 17 5 12 230 79.23 -55.1 311 -60 -255.77 - 
MACD 
OPT. 

12.8 6.21 -69.43 5 3 2 109.7 14 -27.5 364 84 -33.7 140.9 

Prosc. -31.69 -15.38 -69.43 5 2 3 74.66 59 -145 353 -78.9 -183.3 - 
Prosc. 
Opt. 

61.24 29.72 -69.43 6 5 1 145.42 149.04 -133 400 98 -122 - 

ROC -27.22 -13.21 -69.43 21 5 16 301.29 75.35 -40.5 355 -68.5 -125.5 - 
ROC opt. 14.95 7.26 -69.43 13 6 7 247.19 70 -38.7 397 56.85 -66 - 

RSI -51.31 -24.9 -69.43 2 0 2 30.74 - -256.5 119 -77.9 -446.7 - 
RSI opt. 69.84 33.9 -69.43 5 4 1 131.83 181.1 -26 371 93.41 -237.48 - 

Stochastic -62.35 -30.26 -69.43 13 3 10 187 61.13 -80.3 221 -92 -252.85 -3.53 
Stoch. 
Opt. 

24.27 11.78 -69.43 10 5 5 218.57 90.21 -41.6 449 69.4 -179 - 

Williams -49.63 -24.09 -69.43 9 2 7 136.4 30.36 -78.1 245 -89.7 -356.41 -10.2 
Will. Opt. 41.9 20.34 -69.43 6 4 2 128.85 126.49 -43.4 374 62.26 -254 - 
4/5 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
3/5 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
3 best 
osc. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

2 best 
osc. 

- - -69.43 - - - - - - - - - - 

3 best δ.τ. - - -69.43 - - - - - - - - - - 
2 best δ.τ. - - -69.43 - - - - - - - - - - 

6 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
5 best - - -69.43 - - - - - - - - - - 
2 best 11.94 5.79 -69.43 - - - - - - - - - -119.4 

System 1 73.57 35.71 -69.43 3 3 0 81.95 245.23 - 442 98.1 -19.71 - 
System 2 76.18 36.98 -69.43 3 3 0 82.66 253.94 - 455 98.16 -20 - 
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ΔΥΝΑΜΙΚΟΣ  ΔΕΙΚΤΗΣ  GENESIS 
 
 Μετά  τους  τρε ι ς  βασ ικούς  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κ τε ς  
που  παρουσ ιάστηκαν  κα ι  αναλύθηκαν  προηγουμένως ,  σε ιρά  
τώρα  έχε ι  ένας  εναλλακτ ικός  δε ί κ της  που  εγκα ιν ιάστηκε  από  
την  Genes i s  Α .Χ .Ε .Π .Ε .Υ ,  ο  δυναμ ικός  δε ί κτης  Genes i s .  Ο  
δε ί κτης  αυτός ,  ε ί να ι  αποτέλεσμα  της  συνεργασ ίας  της  
δ ι εύθυνσης  επενδυτ ι κών  υπηρεσ ιών  της  Genes i s  Α .Χ .Ε .Π .Ε .Υ  
με  ομάδα  ερευνητών ,  συντον ιστής  της  οπο ίας  υπήρξε  ο  
καθηγητής  ανάλυσης  κα ι  δ ιαχε ίρησης  χαρτοφυλακ ίου  του  
τμήματος  χρηματοο ι κονομ ι κής κα ι  τραπεζ ι κής  δ ιο ι κητ ι κής  του  
Πανεπ ιστημ ίου  Πε ιρα ιώς ,  Γεώργ ιος  Π .  Δ ιακογ ιάννης .  
 Η  επ ι λογή  των  ετα ιρε ιών  του  δε ί κτη  έγ ι ν ε  με  την  
βοήθε ια  24  κρ ι τηρ ίων ,  κα ι  συγκεκρ ιμένα  τεσσάρων  πο ιοτ ικών  
κρ ιτηρ ίων ,  τεσσάρων  που  στηρ ί ζοντα ι  σε  αποδόσε ι ς  μετοχών ,  
έ ξ ι  που  βασ ί ζοντα ι  σε  χρηματοο ικονομ ικούς  δε ί κ τε ς  κα ι  άλλων  
δέκα  που  βασ ί ζοντα ι  σε  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κ τε ς .  Μερ ικά  
από  τα  κρ ιτήρ ια  αυτά ,  αποτελούν  σημαντ ικά  εργαλε ία  
παροχής  πληροφορ ιών  γ ια  την  αξ ιολόγηση  μετοχών  κα ι  
χρησ ιμοπο ιήθηκαν  γ ια  πρώτη  φορά  στην  Ελλάδα  γ ια  την  
κατασκευή  ενός  χρηματ ιστηρ ιακού  δε ί κ τη .  Άλλα  κρ ι τήρ ια ,  
ε ί να ι  σύνθετα  κα ι  έχουν  αναδυθε ί  από  πολύχρονες  
ερευνητ ι κ έ ς-εμπε ιρ ι κ έ ς  μελέτε ς .  Η  χρήση  των  κρ ιτηρ ίων  
γ ίνετα ι  αναδρομ ικά ,  έτσ ι  ώστε  να  επ ι λ έγοντα ι  μεγάλες  ή  
μεσα ίε ς  ετα ιρε ί ε ς ,  που  εκτός  των  άλλων  ε ί να ι  κα ι  δ ιαχρον ικά  
υγ ι ε ί ς .  
 Ο  δυναμ ικός  δε ί κ της  Genes i s   περ ιλαμβάνε ι  μόνο  κο ινές  
μετοχές  κα ι  δεν  περ ι έχε ι  ετα ιρε ί ε ς  επενδύσεως  
χαρτοφυλακ ίου .  Ε ίνα ι  αξοσημε ίωτο ,  ότ ι  ενώ  αποτελε ί τα ι  από  
μετοχές  80  ετα ιρε ιών ,  δεν  συμπερ ι λαμβάνε ι  23  από  τ ι ς  
μετοχές  που  απαρτ ί ζουν  τον  επ ίσημο  Γεν ι κό  Δε ί κτη  του  
Χ .Α .Α . ,  δ ιότ ι  δεν  πληρούσαν  τα  παραπάνω  κρ ιτήρ ια .  Η  
χρηματ ιστηρ ιακή  αξ ία  των  μετοχών  του ,  γ ια  το  δ ιάστημα  της  
έρευνας  μας  (1998-2002) ,  αντ ιπροσώπευε  το  55 -58% 
περ ίπου ,  της  συνολ ι κής  χρηματ ιστηρ ιακής  αξ ίας  όλων  των  
μετοχών  που  ήταν  ε ισηγμένες  στο  Χ .Α .Α . ,  έναντ ι  56 -59% του  
Γ .Δ .  του  Χ .Α .Α .  κα ι  αυτό  πρακτ ικά  συνεπάγετα ι ,  ότ ι  ενώ  ο ι  
δύο  δε ίκτες  αντ ιπροσωπεύουν  στο  ί δ ιο  ποσοστό  την  συνολ ική  
κεφαλα ιοπο ίηση  της  αγοράς ,  ο  δυναμ ικός  δε ίκτης  Genes i s  
περ ι λαμβάνε ι  23  μετοχές  περ ισσότερες  (80  αντ ί  57  του  Γ .Δ . ) .  
Αποτέλεσμα  του  γεγονότος  αυτού  ε ί να ι  η  καλύτερη  
αποτύπωση της  συνοπτ ι κής  ε ι κόνας  του  χρηματ ιστηρ ίου  
Αθηνών ,  με  μ ικρότερο  μάλ ιστα  κ ί νδυνο  λόγω  μεγαλύτερης  
δ ιαφορροπο ίησης.  
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 Η  επ ι λογή  μετοχών  με  επ ιστημον ι κά κρ ι τήρ ια  κα ι  η  
συνεχής  παρακολούθηση  αυτών  με  αντ ίστο ιχε ς  επ ιστημον ι κ έ ς 
μεθόδους ,  «εγγυώντα ι» υψηλότερες  αποδόσε ι ς  συγκρ ι τ ι κά με  
τον  αναλαμβανόμενο  επενδυτ ι κό  κ ί νδυνο .  Στόχος  της  
κατασκευής  του  συγκεκρ ιμένου δε ί κ τη ,  ε ί να ι ,  εκτός  των  
άλλων ,  η  καθημερ ι νή  παρακολούθηση  του ,  προκε ιμένου  να  
ε ξάγοντα ι  πολύτ ιμε ς  πληροφορ ί ε ς στην  προσπάθε ια ανάλυσης  
κα ι  ερμηνε ίας  της  χρηματ ιστηρ ιακής  αγοράς .  Σ ’αυτή  την  
κατεύθυνση ,  η  εφαρμογή  των  κανόνων  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  
στον  δυναμ ικό  δε ί κ τη  Genes i s  δύνατα ι  να  εμφαν ίσε ι  
εγκυρότερα  κα ι  εγκα ιρότερα  «σήματα» επενδυτ ικών  
κ ινήσεων ,  δεδομένης  της  μεγαλύτερης  
αντ ιπροσωπευτ ικότητας  κα ι  της  γρηγορότερης  ανταπόκρ ισης  
του  στ ι ς  τάσε ι ς  της  αγοράς .  Επ ιπλέον ,  ο  δυναμ ικός  δε ίκτης  
Genes i s  μπορε ί  να  χρησ ιμοπο ιηθε ί  κα ι  ως  σημε ίο  αναφοράς  
γ ια  να  αξ ιολογηθε ί  η  αποτελεσματ ικότητα  μετοχ ικών  
αμο ιβα ίων  κεφαλα ίων .  
 Οι  μετοχές  που  περ ιλαμβάνοντα ι  στον   δυναμ ικό  δε ίκτη  
Genes i s  ε ί να ι  ο ι  εξής :  
 ΑLFA ALFA HOLDINGS ,  ALPHA BANK,  ΕΘΝΙΚΗ  
ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ ,  ΕΛΑΪΣ ,  ALPHA FINANCE,  DRUKFARBEN,  ALPHA 
LEASING,  ΕΛΒΑΛ ,  ΕΛΛΗΝΙΚΗ  ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ  ΖΑΧΑΡΗΣ ,  ALTEC,  
ΕΛΛΗΝΙΚΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ  ΕΜΦΙΑΛΩΣΕΩΣ ,  CHIPITA ,  ELMEC,  
ΕΛΛΗΝΙΚΗ  ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ ,  ΕΜΠΟΡΙΚΗ  ΤΡΑΠΕΖΑ ,  EUROBANK-
ERGASIAS ,  FOLLI  FOLLIE ,  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ ,  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  
ΑΤΤΙΚΗΣ ,  GOODY ’S ,  ETBA LEASING,  ΙΝFORM ΛΥΚΟΣ ,  ΕΤΕΒΑ ,  
ΖΑΜΠΑ ,  ΑΓΕΤ  ΗΡΑΚΛΗΣ ,  JUMBO,  LAMDA DEVELOPMENT,  
LAVIPHARM,  ΙΑΤΡΙΚΟ  ΑΘΗΝΩΝ ,  ΙΑΤΡΙΚΟ  ΦΑΛΗΡΟΥ ,  NEXANS,  
NOTOS COM HOLDINGS ,  INTRASOFT,  RIDENCO,  
KΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ  ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ  ΕΙΔΩΝ ,  SEA  FARM IONIAN,  
S INGULAR,  ΚΛΩΝΑΤΕΞ ,  ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ  ΝΑΟΥΣΗΣ ,  ΑΒΑΞ ,  ΜΑΙΛΗΣ ,  
ΑΕΓΕΚ ,  ΜΕΤΚΑ ,  ΑΚΤΩΡ ,  ΜΗΧΑΝΙΚΗ ,  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ  ΕΛΛΑΔΟΣ ,  
ΜΟΥΖΑΚΗΣ ,  ΑΛΤΕ ,ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ,  ΑΡΓΥΡΟΜΕΤΑΛΛΕΥΜΑΤΩΝ  &  
ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ ,  ΝΗΡΕΥΣ ,  ΑΣΠΙΣ  ΠΡΟΝΟΙΑ ,  ΟΤΕ ,  ΤΡΑΠΕΖΑ  
ΑΤΤΙΚΗΣ ,  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ,  AXON HOLDINGS ,  ΤΡΑΠΕΖΑ  
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ,  ΑΛΦΑ -ΒΗΤΑ  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ ,  ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ ,  
ΒΙΟΧΑΛΚΟ ,  ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ ,  ΓΕΚΑΤ ,  ΡΟΚΑΣ  ΣΑΡΑΝΤΗΣ ,  
ΓΕΝΙΚΗ  ΤΡΑΠΕΖΑ ,  ΣΕΛΟΝΤΑ ,  ΔΕΛΤΑ  ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ,  
ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ ,  ΔΕΛΤΑ  ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ,  ΤΕΧΝΙΚΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ  
ΒΟΛΟΥ ,  ΔΙΕΚΑΤ ,  ΤΕΧΝΙΚΗ  ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ,  ΕΓΝΑΤΙΑ  ΤΡΑΠΕΖΑ ,  
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ ,  ΕΔΡΑΣΗ ,  ΤΙΤΑΝ ,  ΕΘΝΙΚΗ  ΑΚΙΝΗΤΩΝ ,  ΦΟΙΝΙΞ ,  
ΧΑΛΚΟΡ  κα ι  ΕΘΝΙΚΗ  ΤΡΑΠΕΖΑ .  
  Επε ιδή  βέβα ια ,  ο   δυναμ ικός  δε ίκτης  Genes i s  
δημ ιουργήθηκε  τον  Ιούν ιο  του  2001 ,  η  πορε ία  του  έχε ι  
υπολογ ιστε ί  αναδρομ ικά ,  βάσε ι  της  πορε ίας  που  ε ί χαν  ο ι  
μετοχές  που  τον  απαρτ ί ζουν .  Επ ιπλέον ,  ο  αρ ιθμός  80  δεν  
παρέμενε  πάντα  σταθερός ,  αφού  κάπο ιε ς  μετοχές  ε ισήλθαν  
προς  δ ιαπραγμάτευση  μετά  την  αρχή  της  έρευνας  μας  (μετά  
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το  1998  δηλαδή ) ,  ενώ  κάπο ιε ς  άλλες  συγχωνεύτηκαν  μεταξύ  
τους  κατά  την  δ ιάρκε ια  της  τετραετ ίας  που  ε ξ ετάζουμε  στην  
παρούσα  εργασ ία .  ‘Ολα  αυτά  καλύπτοντα ι  μέσω  των  
σταθμ ίσεων  των  επ ιμέρους  μετοχών  στον  δε ί κτη  κα ι  έτσ ι  το  
αποτέλεσμα  μένε ι  αναλλο ίωτο .  
 Ο   δυναμ ικός  δε ίκτης  Genes i s  κατά  το  δ ιάστημα  
1 /1 /1998-31/12/2001  παρουσ ίασε εντυπωσ ιακή  άνοδο  
156 .51%,  δηλαδή  υπερδ ιπλάσ ια απόδοση  από  αυτή  του  
Γεν ι κού  Δε ί κτη  του  Χ .Α .Α .  κα ι  από  τ ι ς  1605 .48  μονάδες  που  
ε ί χ ε  στ ι ς  αρχές  του  1998  (το  ξεκ ί νημα  του  υπολογ ισμού  του  
ήταν  το  1997  όπου  κα ι  ε ί χ ε  1000  μονάδες ) ,  έφτασε  στ ι ς  
4159 .39  στο  τέλος  του  2001 .  Το  υψηλότερο  του  επ ίπεδο ,  
ήταν  ο ι  8369 .83  μονάδες  στ ι ς  17 /9 /1999 .  Όπως  βλέπουμε ,  
πράγματ ι  επ ι τυγχάνε ι  πολύ  μεγαλύτερη  απόδοση  από  τον  
Γ .Δ . (αλλά  κα ι  τους  υπόλο ιπους  δε ί κ τε ς  μεγάλης  κα ι  μεσα ίας  
κεφαλα ιοπο ίησης )  του  Χ .Α .Α .  χάρη  στην  πρωτοπορε ιακή  κα ι  
επ ιστημον ι κή μέθοδο  επ ι λογής  των  μετοχ ι κών  αξ ιών  που  τον  
απαρτ ί ζουν  κα ι  μάλ ιστα  με  μ ικρότερο  κ ί νδυνο  συγκρ ι τ ι κά.  
 Η  πορε ία  του ,  αποτυπώνετα ι  κα ι  στο   επόμενο  
δ ιάγραμμα :  
 

 
 
 Όπως  ακρ ιβώς  κα ι  με  τους  προηγούμενους  δε ί κ τε ς  που  
ε ξ ετάσαμε ,  θα  δούμε  τ ι  θα  συνέβα ινε  εάν  κάπο ιος  επενδυτής  
δεν  ακολουθούσε  την  buy  and ho ld  τακτ ι κή ,  αλλά  προσέγγ ι ζ ε  
την  αγορά  κα ι  πραγματοπο ιούσε αγοραπωλησ ί ε ς μέσω  των  
δ ιαφόρων  σημάτων  από  τους  δε ί κτες  κα ι  τους  ταλαντωτές  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης .  
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 Κατ ’αρχήν  θα  δούμε  τους  κλασ ικούς  δε ί κτες -
ταλαντωτές ,  με  τ ι ς  π ιο  δ ιαδεδομένες  παραμέτρους  που  
προτε ί νοντα ι  κα ι  από  την  β ιβλ ιογραφ ία .  Τα  αποτελέσματα  
συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  π ίνακα :  
 

GENESIS %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -19.71 -4.92 156.51 20 8 12 377.13 26.26 -33.9 889 -79.2 -235.73 - 
CCI 24.25 6.06 156.51 26 15 11 752.3 93.62 -105 552 92.55 -342.4 -0.1 
Chaikin -6.48 -1.62 156.51 3 1 2 68.91 344.9 -205 700 -40.4 -372.65 - 
KMO-5 9.12 2.28 156.51 102 32 70 2982.9 106.31 -47.2 589 67.21 -117.23 -4.75 
KMO-9 20.45 5.11 156.51 73 21 52 1832 116.38 -43 563 81.52 -79.93 -5.24 
KMO-20 51.7 12.92 156.51 47 11 36 1694.7 256.53 -64 518 91.64 -154.35 - 
KMO-30 91.08 22.77 156.51 33 7 26 1530.4 443.9 -84.5 498 100 -176.79 - 
KMO-60 2.42 0.6 156.51 27 2 25 741.8 698.67 -56.6 583 11.09 -102.83 42 
KMO-90 75.24 18.81 156.51 13 1 12 544.4 1709.49 -85.7 638 95.64 -155.2 71.85 
KMO-200 109.89 27.4 156.51 7 1 6 286.4 1575.33 -79.4 655 96.8 -93.52 - 
KMO 
cross 5-9 

-18.12 -4.53 156.51 59 18 41 1283.1 110.45 -52.8 554 -69.8 -165.16 -3.56 

KMO 
cross      
20-30 

153.06 38.2 156.51 18    7 11 1058.2 549 -210 493 95.71 -540.3 - 

KMO 
cross     
30-90 

55.93 13.98 156.51 4 1 3 138.1 1231.77 -182 586 74.2 -227.9 -127.4 

MACD 50.88 12.72 156.51 36 16 20 1098.3 135 -82.5 601 99.1 -177.13 - 
Prosc. 0.43 0.11 156.51 15 5 10 399 222.84 -111 614 5.4 -206.26 - 
ROC 18.88 4.72 156.51 50 13 37 1567.4 188.17 -61 540 63.98 -224.52 - 
RSI  -24.45 -6.11 156.51 3 1 2 58.82 99.31 -172 523 -60.3 -370.15 - 
Stochastic -25.04 -6.26 156.51 12 5 7 285.37 146.34 -135 458 -81.8 -371.48 -34.27 
Williams 19.19 4.79 156.51 23 12 11 721.58 123.21 -111 555 93.5 -484.77 -58.1 

  

Όπως  μπορούμε  να  δούμε ,  την  καλύτερη  απόδοση  
παρουσ ίασε  η  τομή  των  ΚΜΟ  20 -30  με  153 .06% (38 ,02  σε  
ετήσ ια  βάση ) ,  με  7  στ ι ς  18  κερδοφόρες  κ ι νήσε ι ς  κα ι  πολύ  
καλύτερο  μέσο  κέρδος  549  μονάδων ,  έναντ ι  210 .22  
απωλεσθέντων  μονάδων  σε  κάθε  λανθασμένη  εντολή  αγοράς .  
Σε  υψηλά  επ ίπεδα  κυμάνθηκε  η  σχέση  απόδοδης /κ ινδύνου  
(95 .71 ) ,  αλλά  κα ι  το  max imum open t rade  d rawdown (όχ ι  
θετ ικό  σημάδ ι )  στο  –540 .3 .  Στο  σχήμα  της  επόμενης  σελ ίδας ,  
βλέπουμε  την  καμπύλη  του  κεφαλα ίου  μας  με  βάση  τον  
μοναδ ικό  τεχν ικό  δε ίκτη  που  πλησ ίασε  τόσο  πολύ  το  buy  and 
ho ld :  
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 Βασ ικό  χαρακτηρ ιστ ι κό  των  πρώτων  αυτών  
αποτελεσμάτων  με  βάση  τ ι ς  καθ ι ερωμένες  κα ι  προτε ι νόμενες  
παραμέτρους  των  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών ,  ε ί να ι  ότ ι  
κανένας  δεν  μπόρεσε  να  ξεπεράσε ι  σε  απόδοση  το  buy  and 
ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κ τη  Genes i s  (που  ήταν  156 .51%) .  
Ε ί να ι  η  πρώτη  φορά  που  συμβα ίνε ι  κάτ ι  τέτο ιο  κα ι  θα  δούμε  
αργότερα ,  κατά  την  αρ ιστοπο ίηση  των  τεχν ι κών  δε ι κ τών -
ταλαντωτών ,  αν  μπορε ί  να  αντ ιστραφε ί  το  αποτέλεσμα  ή  αν  η  
τεχν ι κή  ανάλυση  αντ ιμετωπ ί ζε ι  δυσκολ ί ε ς  με  τον  δυναμ ικό  
δε ί κ της  Genes i s .  Προς  το  παρόν  θα  εξάγουμε  μερ ι κά  ακόμη  
συμπεράσματα από  τα  πρώτα  αυτά  t e s t s .  
 Κατ ’αρχήν  ε ί να ι  σημαντ ι κό  ότ ι  5  τεχν ι κο ί  δε ί κτε ς -
ταλαντωτές ,  έχουν  αρνητ ικέ ς  αποδόσε ι ς ,  παρά  το  γεγονός  ότ ι  
ο  δυναμ ικός  δε ί κ της  Genes i s  ε ί χ ε  υπερβολ ι κά  μεγάλη  άνοδο  
της  τάξεως  του  156 .51%.  Οι  δε ί κτε ς  αυτο ί  ε ί να ι  ο  Bo l l i nge r ,  
o  Cha ik in ,  o  RSI ,  o  στοχαστ ικός  κα ι  η  τομή  των  ΚΜΟ  5 -9 .  
Κο ινό  χαρακτηρ ιστ ικό  όλων  αυτών  τα  πολλά  wh ipsaws ,  ε ιδ ι κά  
στην  περ ίπτωση  του  ΚΜΟ  5 -9  που  ε ί χ ε  41  λανθασμένες  
συναλλαγές  επ ί  συνόλου  59 ,  που  δεν  μπόρεσαν  να  καλυφθούν  
από  τα  καλύτερα  ave rage  w ins  εν  συγκρ ίσε ι  με  τα  ave rage  
l o s ses .  O  Bo l l i nge r  ε ί χε  μάλ ιστα ,  μεγαλύτερες  μέσες  απώλε ι ε ς  
(33 .9  μονάδες )  από  μέσο  ποσό  κέρδους  (26 .26) .  Επ ιπλέον  
έκανε  20  συναλλαγές  (πληρώνοντας  προμήθε ι ε ς  377 .13  
μονάδων )  ενώ  το  μεγαλύτερο  χρον ι κό  δ ιάστημα  (889  ημέρες )  
ήταν  εκτός  αγοράς .  Δηλαδή  υπήρχαν  συνεχόμενες  κα ι  
αλληλοανα ιρούμενες  εντολές  αγοράς -πώλησης .  
 Οι  λανθασμένες  επενδυτ ικές  κ ινήσε ι ς  ήταν  κύρ ιο  
γνώρ ισμα  όλων  σχεδόν  των  ΚΜΟ ,  ανεξαρτήτου  χρον ικού  
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ορ ί ζοντα  κα ι  χαρακτήρα .  Ο  ΚΜΟ -5  ε ί χε  102  συναλλαγές ,  που  
κόστ ισαν  2982 .88  μονάδες  σε  προμήθε ι ε ς  με  72  wh ipsaws ,  
αλλά  κατάφερε  να  παρουσ ιάσε ι  θετ ικό  αποτέλεσμα  (9 .12%,  
πολύ  κάτω  από  το  buy  and ho ld ) ,  λόγω  του  ότ ι  κέρδ ι ζ ε  κατά  
μέσο  όρο  υπερδ ιπλάσ ι ε ς  μονάδες  από  αυτές  που  έχανε  
(106 .31  έναντ ι  –47 .23) .  Κα ι  εάν  αυτός  ο  ΚΜΟ  ε ί να ι  πολύ  
βραχυχρόν ιου  χαρακτήρα  κα ι  κατά  κάπο ιον  τρόπο  ήταν  
αναμενόμενη  μ ία  τέτο ια  συμπερ ιφορά,  έκπληξη  προκάλεσε  η  
συμπερ ιφορά του  ΚΜΟ -60  που  ε ί χ ε  μόλ ι ς  2  σωστές  εντολές  
αγοράς  επ ί  συνόλου  27  καθώς  κα ι  του  ακόμα  π ιο  
μακροχρόν ιου  ΚΜΟ -90  που  ε ί χ ε  αντ ίστο ιχα  μ ία  σωστή  εντολή  
αγοράς  στ ι ς  13 .  Πάντως ,  κα ι  το  δεύτερο  καλύτερο  
αποτέλεσμα ,  προήλθε  από  κ ινητούς  μέσους  όρους ,  τον  ΚΜΟ  
των  200  ημερών  με  109 .89%,  έχοντας  όμως  μόλ ι ς  μ ία  στ ι ς  
επτά  κερδοφόρες κ ι νήσε ι ς .  Το  αποτέλεσμα  αυτό  επ ι τ εύχθηκε  
χάρη  στο  μεγάλο  κέρδος  των  1575 .33  μονάδων  από  την  
μοναδ ική  κερδοφόρα συναλλαγή ,  ενώ  ο  μέσος  όρος  των  
χαμένων  μονάδων  σε  κάθε  λάθος  συναλλαγή  ήταν  μόλ ι ς  79 .4  
μονάδες ,  δε ί γμα  της  πολύ  γρήγορης  δ ιόρθωσης  κάθε  
λανθασμένης  εντολής  αγοράς .  Στο  συμπέρασμα  αυτό  
συνεπ ι κουρε ί  κα ι  το  πολύ  χαμηλό  max imum open t rade  
drawdown των  –93 .5  μονάδων ,  απόδε ι ξη  της  ταχύτατης  
εφαρμογής  των  s top  l osses .  Σε  υψηλά ,  σχεδόν  άρ ιστα  
επ ίπεδα  ο  δε ί κτης  απόδοσης/κ ι νδύνου ,  στο  96 .8  .  Στο  
επόμενο  σχήμα  βλέπουμε  την  πορε ία  της  καμπύλης  κεφαλα ίου  
μας  βάσε ι  των  αγοραπωλητ ικών  σημάτων  του  ΚΜΟ -200:  
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 Από  τους  ταλαντωτές ,  την  καλύτερη  απόδοση  ε ί χε  ο  
MACD με  50 .88%,  με  16  «ν ί κε ς» κα ι  20  «ήττες» ,  πολύ  καλό  
r eward/ r i s k  i ndex  κα ι  601  ημέρες  εκτός  αγοράς .  
Απογοητευτ ι κά  ήταν  τα  αποτελέσματα  γ ια  δύο  από  τους  
καλύτερους  μέχρ ι  τώρα  ταλαντωτές ,  τον  στοχαστ ικό  κα ι  τον  
RSI ,  που  ε ί χαν  σχεδόν  παρόμο ια  αρνητ ική  απόδοση  με  τον  
πρώτο  να  κλε ί ν ε ι  στο  –25 .04% κα ι  τον  δεύτερο  στο  –24 .45%.  
Ο  RSI  μάλ ιστα  ε ί χε ,  εκτός  από  το  γεγονός  των  δύο  
ζημ ιογόνων  κ ινήσεων  έναντ ι  μ ιάς  κερδοφόρας ,  κα ι  σχεδόν  
δ ιπλάσ ι ε ς  απώλε ι ε ς  κατά  μέσο  όρο  εν  συγκρ ίσε ι  με  την  
μοναδ ική  κερδοφόρο  συναλλαγή  ( -171 .92  έναντ ι  99 .31  
μονάδων ) .  Πολύ  αρνητ ικό  κα ι  το  max imum open t rade  
drawdown ( -371 .48)  καθώς  κα ι  ο  δε ίκτης  απόδοσης /κ ινδύνου  
( -81 .85)  γ ια  τον  στοχαστ ικό  ταλαντωτή ,  απόρρο ια  των  7  
wh ipsaws  σε  12  εντολές  αγοράς .  Ο  μόνος  που  τα  πήγε  καλά ,  
από  τους  ταλαντωτές ,  στο  σημε ίο  αυτό  ήταν  ο  W i l l i ams ,  που  
ε ί χε  12  σωστές  εντολές  αγοράς ,  έναντ ι  11  λανθασμένων .  Κα ι  
πάλ ι  βέβα ια ,  δεν  κατάφερε  ούτε  καν  να  πλησ ιάσε ι  το  buy  and 
ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κ τη  Genes i s ,  μένοντας  στο  +19 .19%.  

 Μετά  την  πρώτη  λο ιπόν  φάση  των  tes t s  με  βάση  τ ι ς  
κλασ ικέ ς  παραμέτρους  των  τεχν ι κών  δε ι κ τών -ταλαντωτών ,  
μπορούμε  να  πούμε  ότ ι  τα  αποτελέσματα  δεν  ήταν  
ι κανοπο ιητ ικά  (αφού  ήταν  όλα  κάτω  από  την  απόδοση  
156 .51% του  δυναμ ικού  δε ί κ τη  Genes i s )  κα ι  έτσ ι  
προχωρήσαμε στην  δεύτερη  φάση ,  αυτή  της  αρ ιστοπο ίησης 
των  παραμέτρων των  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών ,  
προσπαθώντας να  συμπεράνουμε  την  αποτελεσματ ι κότητα 
των  κανόνων  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  στον  δυναμ ικό  δε ί κτη  
Genes i s .  

 Τα  αποτελέσματα  παρουσ ιά ζοντα ι στον  π ίνακα  που  
ακολουθε ί:  

 
GENESIS %gain/loss %annually %buy&hold Total 

trades 
Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Boll.opt. 382.82 95.7 156.51 4 4 - 384 1005 - 253 98.7 -969.6 -191.4 
CCI opt. 200.36 50.09 156.51 3 2 1 308.53 2201.4 -104.8 51 99.34 -29.47 -

2294.3 
KMO-
OPTIM. 

465.28 116.32 156.51 15 7 8 1286.3 683.76 -120.9 304 99.19 -878.2 833.9 

KMO 
cross opt. 

179.64 44.91 156.51 2 2 - 68.89 898.22 - 627 100 -105 - 

MACD 
OPT. 

82.6 20.65 156.51 33 12 21 1189.3 222.19 -87.6 553 100 -351.62 - 

Prosc. Opt. 214.12 53.53 156.51 12 5 7 867.8 1009 -412.8 190 100 -933.58 -14.25 
ROC opt. 341.02 85.25 156.51 14 7 7 1209.2 712.98 -225.8 377 98.9 -1067.4 - 
RSI opt. 274.2 68.55 156.51 5 3 2 377.7 1445.37 -797 157 99.52 -1828.6 - 
Stoch. Opt. 356.33 89.08 156.51 3 2 1 317.8 2239.4 -326.2 334 99.4 -1580.8 -589.2 
Will. Opt. 163.86 40.96 156.51 17 9 8 1048.8 437.4 -287.2 107 97.64 -1920.12 -0.21 

 

 Όπως  μπορε ί  εύκολα  να  δ ιαπ ιστώσε ι  κανε ί ς ,  τα  
πράγματα  έχουν  μεταβληθε ί  σε  μεγάλο  βαθμό ,  όσον  αφορά  
την  αποτελεσματ ικότητα  των  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών ,  
μετά  την  αρ ιστοπο ίηση  των  παραμέτρων  τους .  
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 Όλο ι ,  πλην  του  MACD,  πέτυχαν  απόδοση  μεγαλύτερη  
από  το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  Genes i s ,  με  πρώτο  
τον  αρ ιστοπο ιημένο ΚΜΟ .  Με  την  χρήση  των  14  ημερών  
προκε ιμένου  να  λάβουμε  σήμα  αγοράς  κα ι  80  (π ιο  
μακροπόθεσμη  περ ίοδος )  γ ια  αντ ίστο ιχη  λήψη  σήματος  
πώλησης ,  η  απόδοση  έφτασε  το  465 .28% δηλαδή  περ ίπου  
τρε ι ς  φορές  το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  Genes i s .  
Έγ ιναν  συνολ ι κά  15  συναλλαγές  εκ  των  οπο ίων ,  παρότ ι  ο ι  8  
ήταν  λανθασμένες ,  εντούτο ι ς  το  πολύ  μεγαλύτερο  ave rage  
w in ,  που  ήταν  683 .76  μονάδες ,  εν  συγκρ ίσε ι  με  τ ι ς  120 .93  
μονάδες  απωλε ιών  σε  κάθε  λανθασμένη  εντολή  αγοράς  κατά  
μέσο  όρο ,  βοήθησε  στην  επ ί τ ευξη  της  σημαντ ικής  αυτής  
απόδοσης .  Θα  πρέπε ι  να  επ ισημανθε ί ,  ότ ι  μέρος  αυτής ,  
οφε ί λετα ι  στην  θετ ι κή  ανο ικτή  θέση  των  833 .89  μονάδων  που  
υπήρχε  κατά  το  τέλος  της  έρευνας  μας .  Αρνητ ικό  γεγονός  το  
σχετ ι κά  μεγάλο ,  max imum open t rade  d rawdown των  -878 .19  
μονάδων ,  αλλά  κα ι  η  άρ ιστη ,  από  την  άλλη  πλευρά ,  σχέση  
απόδοσης /κ ινδύνου  με  τον  συγκεκρ ιμένο  δε ίκτη  να  κ ινε ί τα ι  
στο  99 .19  .  Επ ιπλέον ,  ο ι  304  ημέρες  που  ήμασταν  εκτός  
αγοράς  αφ ’ενός  μας  προστάτεψαν  από  μ ία  συνεχώς  πτωτ ικά  
κ ινούμενη  αγορά ,  αφ ’ετέρου   μας  έδ ι ναν  την  ευκα ιρ ία  του  
οπο ιουδήποτε  (έστω  κα ι  μ ικρού )  τοκ ισμού  του  κεφαλα ίου  
μας ,  του  οπο ίου  η  καμπύλη  παρουσ ιάζετα ι  στο  επόμενο  
σχήμα :  
 

 
 

Πολύ  μεγάλη  βελτ ίωση ,  σε  σχέση  με  τ ι ς  καθ ιερωμένες  
παραμέτρους  του  παρουσ ίασε  κα ι  ο  δε ί κ της  του  Bo l l i nge r ,  ο ι  
λεγόμενες  Bo l l i nge r  Bands .  Από  –19 .71%,  η  απόδοση  έφτασε  
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στο  382 .82% έχοντας  ως  ημέρες  αναφοράς  γ ια  σήμα  αγοράς  
τ ι ς  6  κα ι  ως  σήμα  πώλησης  τ ι ς  252 .  Κα ι  λέγοντας  ημέρες  
αναφοράς  εδώ ,  εννοούμε  έναν  πολύ  βραχυχρόν ιο  ΚΜΟ  γ ια  
αγορά  σε  συνδυασμό  με  έναν  πολύ  μακροχρόν ιο  γ ια  πώληση .  
Έτσ ι  μηδεν ίστηκαν  τα  wh ipsaws  με  αποτέλεσμα  τ ι ς  λ ίγες  (4  
τον  αρ ιθμό ) ,  αλλά  όλες  κερδοφόρες ,  εντολές  αγοράς .  Η  
απόδοση  θα  μπορούσε  να  ήταν  ακόμη  καλύτερη  εάν  δεν  
υπήρχε  αρνητ ική  ανο ικτή  θέση  ύψους  139 .31  μονάδων .  
 Πολύ  καλή  κα ι  η  απόδοση  του  ταλαντωτή  CCI  που  
έφτασε  το  200 .36%,  αυξάνοντας  το  αρχ ικό  μας  κεφάλα ιο  
κατά  2003 .62  μονάδες .  Έγ ιναν  τρε ι ς  συναλλαγές ,  εκ  των  
οπο ίων  ο ι  δύο  κερδοφόρες ,  ενώ  χρήζουν  σχολ ιασμού  ο ι  
άρ ιστο ι  παράμετρο ι  του .  Ενώ  γ ια  άνο ιγμα  αγοραστ ικών  
θέσεων ,  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο   CCI  των  12  ημερών ,  
προκε ιμένου  γ ια  το  κλε ίσ ιμο  αυτών  χρησ ιμοπο ιήθηκε  αυτός  
των  244  ημερών ,  με  αποτέλεσμα  την  μεγάλη  αργοπορ ία  στην  
πώληση ,  που  αντ ικατοπτρ ί ζε τα ι  από  την  πολύ  μεγάλη  
αρνητ ική  ανο ικτή  θέση  των  –2294 .35  μονάδων  κα ι  το  επ ίσης  
πολύ  υψηλό  max imum open t rade  d rawdown που  έφτασε  τ ι ς  
–2947 .03  μονάδες .  Βέβα ια  το  αργό  κλε ίσ ιμο  αγοραστ ικών  
θέσεων  βοήθησε  στο  πολύ  μεγάλο  ave rage  w in  των  2201 .38  
μονάδων ,  έναντ ι  μόλ ι ς  104 .78  ζημ ιογόνων  μονάδων  από  την  
μ ία  κα ι  μοναδ ική  λανθασμένη  εντολή  αγοράς ,  που  στην  
προκε ιμένη  περ ίπτωση ,  έκλε ισε  περ ι έργως  ταχύτατα .  
 Όσον  αφορά  την  τομή  των  ΚΜΟ ,  που  στα  tes t s  με  τ ι ς  
κλασ ικέ ς  παραμέτρους ,  έδωσε  τα  καλύτερα  αποτελέσματα  με  
τον  ΚΜΟ  C rossover  20 -30 ,  το  αποτέλεσμα  των  
αρ ιστοπο ιημένων  παραμέτρων  (ΚΜΟ  101 -198  γ ια  σήμα  αγοράς  
κα ι  ΚΜΟ  149 -198  γ ια  σήμα  πώλησης  αντ ίστο ιχα )  του ,  ήταν  
179 .64% μετά  από  δύο  μόνο  κερδοφόρες  συναλλαγές  κα ι  627  
ημέρες  εκτός  αγοράς .  Άρ ιστος  ήταν  ο  δε ίκτης  
απόδοσης /κ ινδύνου  (στο  100) ,  συνεπ ι κουρούμενου κα ι  του  
πολύ  χαμηλού  max imum open t rade  d rawdown (στ ι ς  –105 .01  
μονάδες ) .  Όπως  αναφέρθηκε  κα ι  στην  αρχή  της  ανάλυσης  των  
αρ ιστοπο ιημένων  δε ι κ τών -ταλαντωτών ,  αυτός  με  την  
χε ιρότερη  απόδοση  κα ι  μοναδ ικός  ηττημένος  από  το  buy  and 
ho ld ,  ήταν  ο  MACD.  Με  σηματοδότη  αγορών  τον  ΚΜΟ  των  12  
ημερών  του  κα ι  αντ ίστο ιχο  σηματοδότη  πωλήσεων  τον  ΚΜΟ  
των  16  ημερών  του ,  ε ί χ ε  απόδοση  μόλ ι ς  82 .6%,  λ ί γο  
περ ισσότερο δηλαδή  από  τ ι ς  κλασ ικέ ς  παραμέτρους  του .  Ε ί χε  
21  στ ι ς  33  αποτυχημένες  εντολές  αγοράς ,  κάτ ι  περ ί εργο  γ ια  
αρ ιστοπο ιημένες  παραμέτρους ,  κα ι  παρά  το  καλύτερο  μέσο  
όρο  κέρδους  ανά  σωστή  συναλλαγή  (222 .19  μονάδες )  σε  
σχέση  με  το  μέσο  ποσοστό  απωλε ιών  ανά  λάθος  συναλλαγή  ( -
87 .63  μονάδες ) ,  δεν  κατάφερε  να  παρουσ ιάσε ι  καλύτερα  
αποτελέσματα .  Ισως  κάπο ιος  θα  μπορούσε  να  συμπεράνε ι  ότ ι  
φτα ίε ι  ο  βραχυχρόν ιος  αρ ιθμός  των  άρ ιστων  παραμέτρων  του ,  
θυμ ί ζουμε  όμως  ότ ι  όντως  πρόκε ι τα ι  γ ια  άρ ιστες  παραμέτρους  
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κα ι  δεν  υπάρχουν  άλλες  που  να  τ ι ς  ξεπερνούν .  Το  πρόβλημα  
π ιθανότατα ,  οφε ίλετα ι  στ ι ς  σταθερές  παραμέτρους  του  MACD 
(την  δ ιαφορά  των  ΚΜΟ  12  κα ι  26  ημερών  που  όμως  δεν  
επ ιδέχοντα ι  αρ ιστοπο ίησης  αφού  αν  τ ι ς  αλλάξουμε  δεν  θα  
μ ιλάμε  γ ια  τον  MACD,  αλλά  τον  ταλαντωτή  τ ιμών  που  θα  
δούμε  αμέσως  μετά ) .  
 Ο  P r i ce  osc i l l a to r  λο ιπόν ,  όντως  ξεπέρασε  κατά  πολύ  
τον  MACD κα ι  η  απόδοση  του  έφτασε  το  214 .12% (77 .92% 
ετησ ιοπο ιημένα ) .  Ε ίχε  5  κερδοφόρες  εντολές  αγοράς  κα ι  7  
ζημ ιογόνες ,  αλλά  κα ι  υπερδ ιπλάσ ιο  ave rage  w in  σε  σχέση  με  
το   ave rage  l oss  (1008 .99  μονάδες  έναντ ι  –412 .79  μονάδων ) .  
Ο  δε ί κ της  απόδοσης /κ ινδύνου  ήταν  στο  100 ,  ενώ  ο ι  
παράμετρο ι  του  όντως  λ ίγο  π ιο  μακροχρόν ιο ι  από  του  MACD.  
Γ ια  σήμα  αγοράς  ε ί χαμε  τον  P r .osc .8 ,25 ,5  κα ι  γ ια  σήμα  
πώλησης  τον  P r .osc .18 ,50 ,49  ( έχε ι  ήδη  ε ξηγηθε ί  στο  
θεωρητ ικό  κεφάλα ιο  τ ί  σημα ίνουν  ο ι  παράμετρο ι  αυτο ί ,  βάσε ι  
του  ορ ισμού  του  P r i ce  osc i l l a to r ) .  
 Ο  ROC,  κατάφερε  μέσω  των  αρ ιστο ιπο ιημένων  
παραμέτρων  του ,  να  πολλαπλασ ιάσε ι  την  αρχ ική  του  απόδοση  
κα ι  να  φτάσε ι  στο  341 .02% με  14  εντολές  αγοράς  κα ι  
μο ιρασμένες  επ ι τυχ ί ε ς  κα ι  αποτυχ ί ε ς .  Βέβα ια  το  ave rage  w in  
ήταν  πολύ  μεγαλύτερο  από  το  ave rage  l oss  (712 .98  
κερδ ισμένες  ανά  φορά  μονάδες ,  έναντ ι  225 .81  χαμένων  
αντ ίστο ιχα ) ,  εκ  του  οπο ίου  κα ι  το  τελ ι κό  αποτέλεσμα .  Πολύ  
υψηλός  κα ι  δε ί κ της  απόδοσης /κ ινδύνου  στο  98 .9  .  
 Από  τους  ταλαντωτές  πάντως ,  την  καλύτερη  απόδοση  
ε ί χ ε  ο  στοχαστ ικός ,  με  356 .33%.  Το  ποσοστό αυτό  θα  
μπορούσε  να  ήταν  καλύτερο  εάν  δεν  υπήρχε  αρκετά  μεγάλη  
αρνητ ική  ανο ικτή  θέση  –589 .19  μονάδων .  Έγ ιναν  λ ίγε ς  
συναλλαγές  (τρε ι ς ,  εκ  των  οπο ίων  ο ι  δύο  κερδοφόρες)  με  
αποτέλεσμα  να  υπάρξουν  κα ι  λ ί γ ε ς  αντ ίστο ι χα  προμήθε ι ε ς .  
Πολύ  καλό  το  μέσο  κέρδος  ανά  σωστή  συναλλαγή ,  2239 .39  
μονάδες ,  ενώ  ο ι  απώλε ι ε ς  από  το  μοναδ ικό  wh ipsaw ήταν  
ύψους  326 .26  μονάδων .  Σε  υψηλά  επ ίπεδα  κα ι  ο  δε ί κ της  
κ ι νδύνου/απόδοσης ,  στο  άρ ιστο  99 .4 ,  αλλά  υψηλό  όμως  ήταν  
κα ι  το  max imum open t rade  d rawdown στ ι ς  –1580 .78  
μονάδες .  Οι  άρ ιστε ς  παράμετρο ι  που  χρησ ιμοπο ιήθηκαν ήταν  
ο ι  ε ξής :  S toch(5 ,6 )  με  ανοδ ι κή  δ ιάσπαση του  επ ιπέδου  15  
προκε ιμένου  να  δωθε ί  σήμα  αγοράς  κα ι  τ ι ς  S toch(3 ,6 )  με  
καθοδ ι κή  δ ιάσπαση του  επ ιπέδου  84  προκε ιμένου  να  δωθε ί  
σήμα  πώλησης  αντ ίστο ιχα .   
 Στο  σχήμα  της  επόμενης  σελ ίδας  μπορούμε  να  δούμε  
την  καμπύλη  κεφαλα ίου  μας  βάσε ι  των  συναλλαγών  που  
σηματοδότησε  ο  στοχαστ ικός  ταλαντωτής :  
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 Ο  «άρ ιστος» RSI ,  χρησ ιμοπο ίησε  γ ια  παραμέτρους ,  τ ι ς  
15  ημέρες  με  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  36  γ ια  να  δώσε ι  
σήμα  αγοράς  κα ι  τ ι ς  55  ημέρες  αναφοράς  με  καθοδ ική  
δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  52  γ ια  να  δώσε ι  σήμα  πώλησης .  Με  
τ ι ς  παραμέτρους  αυτές ,  πέτυχε  απόδοση  274 .2% με  τρε ι ς  
στ ι ς  πέντε  επ ι τυχημένες  συναλλαγές  κα ι  ave rage  w in  1445 .37  
μονάδων  έναντ ι  –797 .08  του  ave rage  l oss .  Αρνητ ι κό  σημάδ ι  
το  πολύ  υψηλό  max imum open t rade  d rawdown που  
προσέγγ ισε  τ ι ς  –1828 .62  μονάδες  αφήνοντας  σχετ ι κά  
εκτεθε ιμένο  το  κεφάλα ιο  μας ,  εντός  μ ίας  πτωτ ικής  αγοράς  
(αφού  μας  κράτησε  μόλ ι ς  157  ημέρες  εκτός ) .  
 Ο  ταλαντωτής  W i l l i ams  τέλος ,  μόλ ι ς  που  κατάφερε  να  
υπερβε ί  το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  Genes i s ,  με  
απόδοση  163 .86%.  Έγ ιναν  αρκετέ ς  συναλλαγές ,  17  τον  
αρ ιθμό ,  με  τ ι ς  9  εντολές  αγοράς  να  κρ ίνοντα ι  επ ι τυχημένες ,  
εκ  του  αποτελέσματος .  Ε ίχε  παρόμο ια  συμπερ ιφορά  με  τον  
RS I  ως  προς  το  μεγάλο  max imum open t rade  d rawdown που  
έφτασε  τ ι ς  –1920 .12  μονάδες  κα ι  ως  προς  το  μ ικρό  χρον ικό  
δ ιάστημα  που  μας  κράτησε  εκτός  αγοράς  (μόλ ι ς  107  ημέρες ) .  
Προκε ιμένου  να  δωθε ί  σήμα  αγοράς  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο  
Wi l l i ams  7  ημερών  με  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  –81 ,  
ενώ  γ ια  πωλητ ικό  σήμα  ο  αντ ίστο ιχος  των  97  ημερών  (αρκετά  
μεσομακροχρόν ιος ,  κα ι  ί σως  εδώ  οφε ί λ ετα ι  η  αργοπορ ία  της  
«εκπομπής»  σήματος  πώλησης  με  αποτέλεσμα  να  μένουμε  γ ια  
μεγάλο  χρον ικό  δ ιάστημα  με  ανο ικτή  θέση  αγοράς ) ,  με  
καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  –25 .  
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 Μετά  την  ολοκλήρωση  της  παρουσ ίασης  κα ι  της  
αρ ιστοπο ιημένης  μορφής  των  τεχν ι κών  δε ικτών -ταλαντωτών ,  
προχωρούμε  τώρα  στην  προσπάθε ια  συνδυασμού  τους ,  γ ια  
ακόμη  καλύτερα  αποτελέσματα ,  καθώς  κα ι  στο  καθ ι ερωμένο  
μοντέλο  εύρεσης  τάσης  κα ι  την  μετέπε ι τα  αρ ιστοπο ιησή  του .  
 Τα  νέα  αποτελέσματα  συνοψ ί ζοντα ι  στον  επόμενο  
π ίνακα :  
 

GENESIS %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

4/5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
3/5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
3 best osc. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best osc. 309.82 77.45 156.51 1 1 0 51.3 3098.18 - 365 99.31 -21.61 - 
3 best δ.τ. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best δ.τ. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
6 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
System 1 164.8 41.2 156.51 - - - 9.9 - - 37 98.71 -21.61 1647.8 
System 2 758.84 189.71 156.51 6 5 1 710.48 1314.47 -251 487 99.72 -281.63 1267 

 

Όπως  μπορε ί  κανε ί ς  να  δ ιαπ ιστώσε ι ,  ο  συνδυασμός  των  
καλύτερων  τεχν ι κών  δε ι κτών -ταλαντωτών  (ο ι  έξ ι  πρώτο ι  ήταν  
κατά  σε ιρά  :  ΚΜΟ ,  Bo l l i nge r ,  στοχαστ ι κός  ταλαντωτής ,  ROC,  
RSI ,  P r i ce  osc i l l a to r ) ,  δεν  ε ί χε  σημαντ ικά  αποτελέσματα .  
Κατ ’αρχήν ,  μόνο  ο  συδυασμός  των  δύο  καλύτερων  
ταλαντωτών  (στοχαστ ικός  κα ι  ROC)  κατάφερε  να  δώσε ι  έστω  
κα ι  ένα  σήμα  αγοράς ,  αλλά  κα ι  σ ’αυτή  την  περ ίπτωση  η  
απόδοση  του  συστήματος  αυτού  ήταν  309 .82% ,  δηλαδή  
μ ικρότερη  από  την  απόδοση  του  καθ ’ενός  από  τους  δύο  
ταλαντωτές  ξεχωρ ιστά .  Παρά  το  γεγονός  δηλαδή  ότ ι  το  εν  
λόγω  σύστημα ,  δεν  τα  πήγε  άσχημα  (κανένα  λάθος ,  δύο  
φορές  το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  Genes i s ,  99 .31  
ο  δε ί κτης  απόδοσης /κ ινδύνου  κα ι  μόλ ι ς  –21 .61  μονάδες  το  
max imum open t rade  d rawdown) ,  εντούτο ι ς  ,  στην  ουσ ία  
με ίωσε  τα  κέρδη  των  δύο  ταλαντωτών  κα ι  έτσ ι  ο  στοχαστ ικός  
ταλαντωτής  θα  ε ί να ι  αυτός  που  θα  χρησ ιμοπο ιηθε ί  (μαζ ί  με  
τον  ΚΜΟ ,  στ ι ς  περ ιπτώσε ι ς  τάσεως )  στο  επόμενο  μοντέλο  
εύρεσης  τάσης .  

Στην  προτε ι νόμενη  από  την  β ιβλ ιογραφ ία  κα ι  κλασ ική  
του  μορφή  το  μοντέλο  εύρεσης  τάσης  ( sys tem 1  στους  
π ίνακες  μας ) ,  ε ί χ ε  μόλ ι ς  μ ία  εντολή  αγοράς  χωρ ίς  να  δωθε ί  
αντ ίστο ιχη  εντολή  πώλησης ,  κα ι  η  απόδοση  164 .8% οφε ί λετα ι  
στην  ανο ιχτή  θετ ι κή  αυτή  θέση  των  1647 .8  μονάδων .  Πολύ  
καλύτερα  ήταν  πράγματα  μετά  την  αρ ιστοπο ίηση  του  
μοντέλου .  Με  νέε ς  παραμέτρους ,  γ ια  σήμα  αγοράς ,  την  
ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ίπέδου  25  από  τον  ADX των  15  
ημερών  προκε ιμένου  να  θεωρήσουμε  ότ ι  υπάρχε ι  τάση  στην  
αγορά  (οπότε  κα ι  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο  αρ ιστοπο ιημένος  ΚΜΟ )  
κα ι  αντ ίστο ιχα ,  προκε ιμένου  να  δεχτούμε  πως  η  αγορά  
κ ινε ί τα ι  πλευρ ικά ,  την  καθοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  25  
από  τον  ADX των  10  ημερών  (οπότε  κα ι  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο  



 117

αρ ιστοπο ιημένος  στοχαστ ικός  ταλαντωτής ) .  Γ ια  σήμα  
πώλησης  αντ ίστο ιχα ,  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ο   αρ ιστοπο ιημένος  
ΚΜΟ  όταν  η  ανοδ ική  δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  25  από  τον  ADX 
των  8  ημερών  υποδήλωνε  την  ύπαρξη  τάσης  κα ι  ο  
αρ ιστοπο ιημένος  στοχαστ ικός  ταλαντωτής ,  όταν  η  καθοδ ική  
δ ιάσπαση  του  επ ιπέδου  25   απο  τον  ADX των  38  ημερών  
υποδήλωνε  την  ύπαρξη  μη  τασ ικής  αγοράς .  

Τα  αποτελέσματα  ήταν  πολύ  ι κανοπο ιητ ικά .  Η  απόδοση  
έφτασε  το  758 .84% (276 .15  κατά  μέσο  όρο  σε  ετήσ ια  βάση ,  
δηλαδή  4 .85  φορές  το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  
Genes i s ) .  Δόθηκαν  έξ ι  εντολές  αγοράς ,  εκ  των  οπο ίων  ο ι  
πέντε  ήταν  επ ι τυχημένες  (με  ave rage  w in  1314 .47  μονάδες )  
κα ι  μόλ ι ς  μ ία  λάθος  που  μας  κόστ ισε  250 .91  μονάδες  
κεφαλα ίου  μας .  Θα  πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί  ότ ι  στο  τελ ι κό  
αποτέλεσμα  έχε ι  προσμετρηθε ί θετ ι κή  ανο ικτή  θέση  1266 .94  
μονάδων .  Ο  δε ί κ της  απόδοσης /κ ινδύνου  ήταν  άρ ιστος  (99 .72)  
ενώ  το  max imum open t rade  d rawdown έφτασε  τ ι ς   –281 .63  
μονάδες .  Επ ίσης  το  σύστημα  αυτό  μας  κράτησε  487  ημέρες  
εκτός  αγοράς .  Στο  επόμενο  σχήμα  παρουσ ιάζετα ι  η  πορε ία  
της  καμπύλης  του  κεφαλα ίου  μας  βάσε ι  των  σημάτων  
αγοραπωλησ ιών  του  αρ ιστοπο ιημένου  μοντέλου  εύρεσης  
τάσης :  

 

 
 
 
Στο  σημε ίο  αυτό  ολοκληρώθηκε  κα ι  η  παρουσ ίαση  του  

δυναμ ικού  δε ί κ τη  Genes i s  με  βάση  τους  κανόνες  αγοράς  κα ι  
πώλησης  της  τεχν ι κής  ανάλυσης .  Παρατηρήσαμε ,  πως  ενώ  
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στην  αρχή ,  με  βάση  τ ι ς  κλασ ικές  παραμέτρους  των  τεχν ικών  
δε ικτών -ταλαντωτών  τα  αποτελέσματα  δεν  ήταν  καλά ,  τα  
πράγματα  βελτ ιώθηκαν  σημαντ ικά  μετά  την  αρ ιστοπο ίηση  
αυτών .  Επ ίσης  αποδε ίχθηκε  ότ ι  τα  συστήματα  κα ι  ο ι  
συνδυασμο ί  των  τεχν ικών  δε ικτών -ταλαντωτών  δεν  ε ί χαν  
σχεδόν  κανένα  αποτέλεσμα ,  πλην  της  αρ ιστοπο ιημένης  
μορφής  του  μοντέλου  εύρεσης  τάσης  που  έδωσε  4 .85  φορές  
το  buy  and ho ld  του  δυναμ ικού  δε ί κτη  Genes i s  (την  δέυτερη  
καλύτερη  τελ ι κή  επ ίδοση  της  παρούσης  έρευνας ,  μετά  από  
αυτή  που  επ ι τ εύχθηκε  στον  δε ί κτη  υψηλής  κεφαλα ιοπο ίησης 
του  Χ .Α .Α . ,  FTSE  –  20 ) .  Απόδε ι κνύετα ι  λο ιπόν ,  ότ ι  ο  
δυναμ ικός  δε ί κ της  Genes i s ,  όντως  ε ί να ι  αποτελεσματ ι κός 
δέκτης  των  σημάτων  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  κα ι  μάλ ιστα  αν  
τον  συγκρ ί νουμε  με  τον  «άμεσο  ανταγων ιστή » του ,  τον  
Γεν ι κό  Δε ί κτη  του  Χ .Α .Α . ,  επ ι τυγχάνε ι  καλύτερα  
αποτελέσματα  (θυμ ί ζουμε  ότ ι  το  buy  and ho ld  του  Γ .Δ .  
ξεπεράστηκε   κατά  4 .43  φορές  έναντ ι  4 .85  του  δυναμ ικού  
δε ί κ τη  Genes i s ) .  

Παρατ ίθεντα ι  τέλος ,  στον  π ί νακα  της  επόμενης  σελ ίδας ,  
συγκεντρωτ ικά  όλα  τα  αποτελέσματα  της  παρούσης  έρευνας  
που  αφορούν  τον  δυναμ ικό  δε ί κ τη  Genes i s :  
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GENESIS %gain/loss %annually %buy&hold Total 
trades 

Win 
trades 

Loss 
trades 

Comm. Av.win Av.loss Days 
out 

R/R Max.open 
drawdown 

Open 
posit. 

Bollinger -19.71 -4.92 156.51 20 8 12 377.13 26.26 -33.9 889 -79.2 -235.73 - 
Boll.opt. 382.82 95.7 156.51 4 4 - 384 1005 - 253 98.7 -969.6 -191.4 
CCI 24.25 6.06 156.51 26 15 11 752.3 93.62 -105 552 92.55 -342.4 -0.1 
CCI opt. 200.36 50.09 156.51 3 2 1 308.53 2201.4 -104.8 51 99.34 -29.47 -

2294.3 
Chaikin -6.48 -1.62 156.51 3 1 2 68.91 344.9 -204.9 700 -40.4 -372.65 - 
KMO-5 9.12 2.28 156.51 102 32 70 2982.9 106.31 -47.2 589 67.21 -117.23 -4.75 
KMO-9 20.45 5.11 156.51 73 21 52 1832 116.38 -43 563 81.52 -79.93 -5.24 
KMO-20 51.7 12.92 156.51 47 11 36 1694.7 256.53 -64 518 91.64 -154.35 - 
KMO-30 91.08 22.77 156.51 33 7 26 1530.4 443.9 -84.5 498 100 -176.79 - 
KMO-60 2.42 0.6 156.51 27 2 25 741.8 698.67 -56.6 583 11.09 -102.83 42 
KMO-90 75.24 18.81 156.51 13 1 12 544.4 1709.49 -85.7 638 95.64 -155.2 71.85 
KMO-200 109.89 27.4 156.51 7 1 6 286.4 1575.33 -79.4 655 96.8 -93.52 - 
KMO-
OPTIM. 

465.28 116.32 156.51 15 7 8 1286.3 683.76 -120.9 304 99.19 -878.2 833.9 

KMO 
cross 5-9 

-18.12 -4.53 156.51 59 18 41 1283.1 110.45 -52.82 554 -69.8 -165.16 -3.56 

KMO 
cross      
20-30 

153.06 38.2 156.51 18 17 11 1058.2 549 -210.2 493 95.71 -540.3 - 

KMO 
cross     
30-90 

55.93 13.98 156.51 4 1 3 138.1 1231.77 -181.7 586 74.2 -227.9 -127.4 

KMO 
cross opt. 

179.64 44.91 156.51 2 2 - 68.89 898.22 - 627 100 -105 - 

MACD 50.88 12.72 156.51 36 16 20 1098.3 135 -82.5 601 99.1 -177.13 - 
MACD 
OPT. 

82.6 20.65 156.51 33 12 21 1189.3 222.19 -87.6 553 100 -351.62 - 

Prosc. 0.43 0.11 156.51 15 5 10 399 222.84 -111 614 5.4 -206.26 - 
Prosc. 
Opt. 

214.12 53.53 156.51 12 5 7 867.8 1009 -412.8 190 100 -933.58 -14.25 

ROC 18.88 4.72 156.51 50 13 37 1567.4 188.17 -61 540 63.98 -224.52 - 
ROC opt. 341.02 85.25 156.51 14 7 7 1209.2 712.98 -225.8 377 98.9 -1067.4 - 
RSI  -24.45 -6.11 156.51 3 1 2 58.82 99.31 -171.9 523 -60.3 -370.15 - 
RSI opt. 274.2 68.55 156.51 5 3 2 377.7 1445.37 -797 157 99.52 -1828.6 - 
Stochastic -25.04 -6.26 156.51 12 5 7 285.37 146.34 -135 458 -81.8 -371.48 -34.27 
Stoch. 
Opt. 

356.33 89.08 156.51 3 2 1 317.8 2239.4 -326.2 334 99.4 -1580.8 -589.2 

Williams 19.19 4.79 156.51 23 12 11 721.58 123.21 -111.7 555 93.5 -484.77 -58.1 
Will. Opt. 163.86 40.96 156.51 17 9 8 1048.8 437.4 -287.2 107 97.64 -1920.12 -0.21 
4/5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
3/5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
3 best osc. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best osc. 309.82 77.45 156.51 1 1 0 51.3 3098.18 - 365 99.31 -21.61 - 
3 best δ.τ. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best δ.τ. - - 156.51 - - - - - - - - - - 
6 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
5 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
2 best - - 156.51 - - - - - - - - - - 
System 1 164.8 41.2 156.51 - - - 9.9 - - 37 98.71 -21.61 1647.8 
System 2 758.84 189.71 156.51 6 5 1 710.48 1314.47 -251 487 99.72 -281.63 1267 
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ΤΕΛΙΚΑ  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
 Μετά  κα ι  την  ολοκλήρωση  του  πρακτ ικού  μέρους  της  
έρευνας  μας ,  θα  ολοκληρώσουμε  την  παρούσα  εργασ ία ,  
συνοψί ζοντας  κα ι  καταλήγοντας  σε  ορ ισμένα  βασ ικά  
συμπεράσματα .  Ελέγξαμε  τέσσερ ι ς  χρηματ ιστηρ ιακούς  
δε ί κ τε ς .  Στο  επόμενο  σχήμα  απε ι κον ί ζ ε τα ι  η  πορε ία  τους :  
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 Αυτό που μπορεί κανείς να διαπιστώσει είναι η συντριπτική υπεροχή 
του δυναμικού δείκτη της Genesis, απόρροια ίσως της πρωτοπορειακής 
κατασκευής του. Στα επόμενα σχήματα βλέπουμε το βασικότερο ίσως 
συμπέρασμα της εργασίας αυτής, την συντριπτική υπεροχή των τεχνικών 
κανόνων, έναντι του buy and hold σε όλους τους χρηματιστηριακούς δείκτες: 
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Βλέπουμε  λο ιπόν  ότ ι  γ ια  τα  τέσσερα  τουλάχ ιστον  τελευτα ία  
χρόν ια ,  ο ι  κανόνες  της  τεχν ι κής  ανάλυσης ,  δούλεψαν  
θαυμάσ ια  στους  βασ ικότερους  χρηματ ιστηρ ιακούς  δε ί κτες  του  
Χ .Α .Α . ,  χωρ ί ς  να  μπορε ί  βέβα ια  κανε ί ς  να  προδ ικάσε ι  κα ι  να  
εκτ ιμήσε ι  εκ  του  ασφαλούς  ότ ι  θα  συνεχ ιστε ί  κα ι  στα  επόμενα  
χρόν ια  η  ί δ ι α  επ ι τυχ ία .  Αυτό  γ ιατ ί ,  ο ι  δε ί κτες  
αναδ ιαρθρώνοντα ι με  την  ε ίσοδο -έξοδο  κάπο ιων  μετοχών ,  το  
επενδυτ ι κό  προφ ίλ  των  επενδυτών  μεταβάλλετα ι  κα ι  
γεν ι κότερα  αφού  όλες  ο ι  κεφαλα ιαγοράς  του  κόσμου  
χαρακτηρ ί ζοντα ι  ως  μ ία  δυναμ ική  δ ιαδ ι κασ ία  κανε ί ς  δεν  
μπορε ί  να  προβλέψε ι  με  σ ιγουρ ία  το  μέλλον  όσο  χρήσ ιμος  
οδηγός -βοηθός  κα ι  να  ε ί να ι  το  παρελθόν .  
 Αναφέρθηκε  λο ιπόν  προηγουμένως ,  ότ ι  ο ι  τεχν ι κο ί  
κανόνες  πέτυχαν  θαυμάσ ια  αποτελέσματα .  Πράγματ ι  σε  Γ .Δ .  
κα ι  δυναμ ικό  δε ί κτη  Genes i s  ξεπέρασαν  το  buy  and ho ld ,  
κατά  4 .4  έως  4 .85  φορές ,  ενώ  στον  FTSE  40  μετέτρεψαν  το  
αρνητ ικό  πρόσημο  σε  έντονα  θετ ι κό .  Αυτός  όμως  στον  οπο ίο  
ε ί χαν  τα  καλύτερα  αποτελέσματα  ήταν  ο  FTSE 20 ,  το  bye  and  
ho ld  του  οπο ίου  ξεπεράστηκε  κατά  περ ίπου  9  φορές  (κάτ ι  
που  ί σως  κα ι  να  οφε ίλετα ι  στο  γεγονός ,  ότ ι  λόγω  μ ικρού  
αρ ιθμού  μετοχων  που  τον  απαρτ ί ζουν ,  ε ί να ι  π ιο  εύκολα  
«κατευθυνόμενος -χε ιραγωγούμενος» ,  κάτ ι  που  εντοπ ί ζ ε ι  κα ι  
εκμεταλλεύετα ι  προς  όφελος  του  χρήστη  της  η  τεχν ι κή  
ανάλυση ) .  

 Ε ίνα ι  φανερό  λο ιπόν  ότ ι  η  αποτελεσματ ι κότητα  πο ικ ί λ ε ι  
από  δε ί κτη  σε  δε ί κτη .  Πο ιο ί  όμως  τεχν ι κο ί  κανόνες  πέτυχαν  
τα  αποτελέσματα  αυτά ;  Όπως  φάνηκε  κα ι  στα  tes t s  που  
έγ ι ναν ,  όχ ι  ο ι  απλο ί  κανόνες  που  προτε ί νοντα ι στην  
β ιβλ ιογραφ ία κα ι  γράφοντα ι  κατά  κόρον  στον  ο ικονομ ικό  
τύπο ,  αλλά  ο ι  δ ιάφορες  αρ ιστοπο ιημένες  τους  μορφές  που  
βέβα ια  δ ιαφέρουν  από  δε ί κ τη  σε  δε ί κ τη ,  σε  συνδυασμό  με  
κάπο ιε ς  τεχν ι κ έ ς  όπως  το  μοντέλο  εύρεσης  τάσης  που  
χρησ ιμοπο ιήθηκε  στην  παρούσα  εργασ ία .  Χρε ιάζετα ι  λο ιπόν ,  
αρκετή  μελέτη  κα ι  γνώση  επαγγελματ ικών  προγραμμάτων  
τεχν ι κής  ανάλυσης  σε  Η /Υ ,  καθώς  κα ι  πολύς  χρόνος  γ ια  
πε ιραματ ισμούς  μέχρ ι  να  βρεθε ί  το  κατάλληλο  σύστημα  
αγοραπωλησ ιών  που  να  τα ιρ ίαζε ι  βέβα ια  κα ι  στον  επενδυτ ι κό  
χαρακτήρα  του  κάθε  επενδυτή .  Με  τους  απλούς ,  κλασ ικούς  
κανόνες  της  τεχν ι κής  ανάλυσης  δύσκολα  θα  υπάρξουν  
αποτελέσματα  που  να  υπερβα ίνουν  το  buy  and ho ld  του  
εκάστοτε  χρηματ ιστηρ ιακού  δε ί κτη .  Το  θέμα  ε ί να ι  πόσο ι  
ι δ ιώτες  επενδυτές  δ ιαθέτουν  τον  χρόνο  να  μάθουν  κα ι  να  
ασχοληθούν  με  την  ανάλυση  αυτή ,  αν  κα ι  από  την  στ ι γμή  που  
επ ι λέγουν  να  δ ιαχε ιρ ιστούν  μόνο ι  τους  τα  κεφάλα ια  τους ,  
κάτ ι  τέτο ιο  θα  πρέπε ι  να  θεωρε ί τα ι  αυτονόητο  αν  θέλουν  να  
έχουν  κα ι  απα ι τήσε ι ς… 
 Επ ίσης  εκ  των  πρακτ ι κών  αποτελεσμάτων  φάνηκε ,  ότ ι  τα  
καλύτερα  κα ι  π ιο  κερδοφόρα  συστήματα  ε ί να ι  αυτά  που  
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επενδύουν  μακροπρόθεσμα ,  κάνοντας  ελάχ ιστε ς  συναλλαγές  
ανά  έτος  ( 1  έως  3  το  πολύ ) ,  άρα  το  καλύτερο  θα  ε ί να ι  να  μην  
χρησ ιμοπο ιε ί  κανε ί ς  την  τεχν ι κή  ανάλυση  γ ια  καθημερ ι νό  
t rad ing  αλλά  γ ια  μακροπρόθεσμες  επενδύσε ι ς ,  σε  συνδυασμό  
πάντα  με  την  θεμελ ιώδη  ανάλυση .  

Επ ιπρόσθετα ,  θα  πρέπε ι  να  αναφέρουμε  την  σημασ ία  
που  έχε ι  η  τάση .  Η  θεμελ ιώδης  αυτή  αρχή  της  θεωρ ίας  της  
τεχν ι κής  ανάλυσης ,  αποδε ι κνύετα ι  σημαντ ική ,  από  τα  
εντυπωσιακά  αποτελέσματα  του  μοντέλου  εύρεσης  τάσης .  
Ε ίνα ι  ακόμη  μ ία  απόδε ι ξη  ότ ι  με  άλλο  τρόπο  κ ινούμαστε  στην  
τεχν ι κή  ανάλυση ,  στ ι ς  δ ιάφορες  φάσε ι ς  της  αγοράς  (ανάλογα  
με  το  εάν  υπάρχε ι  τάση  ή  όχ ι ) .  Σε  περ ιόδους τάσης ,  
αποδε ί χ τηκε  ότ ι  ο ι  λωρ ίδε ς  Βο l l i nge r  έχουν  τ ι ς  καλύτερες  
αποδόσε ι ς  σε  3  από  τους  4  δε ί κτε ς  (πλην  του  Δ .Δ .Genes i s ) ,  
ενώ  στους  ταλαντωτές  τα  πράγματα  ήταν  μο ιρασμένα  
ανάλογα  με  τον  εξεταζόμενο  χρηματ ιστηρ ιακό  δε ίκτη .  
 Τέλος ,  θα  πρέπε ι  να  επ ισημάνουμε  ότ ι  τα  αποτελέσματά  
μας  αφορούν  δε ίκτες  κα ι  όχ ι  μετοχές ,  άρα  γ ια  πλήρη  
εκμετάλλευση  των  κανόνων  αυτών ,  ή  θα  πρέπε ι  να  
αγοράζουμε  κα ι  να  πουλάμε  μερ ίδ ια  αμο ιβα ίων  κεφαλα ίων  που  
ακολουθούν  π ιστά  τους  εν  λόγω  δε ίκτες  ή  να  συνθέσουμε  
κατάλληλα  το  χαρτοφυλάκ ιο  μας  ώστε  να  αντ ιγράφε ι  πλήρως  
την  κ ίνηση  των  δε ικτών  αυτών  (κάτ ι  πολύ  δύσκολο) .  Εν  μέρε ι  
εφαρμογή  θα  μπορούσε  να  υπάρξε ι  ί σως  κα ι  στην  αγορά  
παραγώγων ,  λόγω  της  υψηλής  συσχέτ ισης  της  με  την  
υποκε ίμενη  αγορά .  Πάντως  όπως  τον ίστηκε  κα ι  
προηγουμένως ,  η  έρευνα  αυτή  αποτελε ί  ex  pos t  ανάλυση  κα ι  
δεν  υπα ιν ίσετα ι  με  βεβα ιότητα  τ ίποτα  γ ια  την  μελλοντ ική  
εφαρμογή  των  τεχν ικών  κανόνων  στο  μέλλον .  Ενδ ιαφέρον  
πάντως  θα  ε ί χε  αφ ’ενός  η  επέκταση  της  έρευνας  κα ι  σε  
μεμονομένες  μετοχές  που  θα  μπορούσαν  να  απαρτ ίσουν  ένα  
επενδυτ ικό  χαρτοφυλάκ ιο  κα ι  αφετέρου  η  εξέταση  των  
αποτελεσμάτων  αυτών  (όπως  κα ι  των  δ ικών  μας )  μέσω  
δ ιαφόρων  μεθόδων ,  όπως  boots t rap  s imu la t ion  (μ ίας  
πολύπλοκής  αλλά  κυρ ίως  χρονοβόρας  μεθόδου  που  στηρ ί ζ ετα ι  
στην  επανάθεση  των  αυθεντ ι κών  τ ιμών  με  τυχα ιότητα ,  στην  
δημ ιουργ ία  κατ ’αυτόν  τον  τρόπο  χ ι λ ιάδων  τυχα ίων  
χρονολογ ι κών  σε ιρών ,  παρόμο ιων  ουσ ιαστ ι κά  με  την  
αυθεντ ι κή ,  κα ι  στον  έλεγχο  αυτών  των  σε ιρών ,  προκε ιμένου  
να  δ ιαπ ιστωθε ί  π ιθανή  εφαρμογή  κάπο ιων  κερδοφόρων  
τακτ ι κών  του  παρελθόντος  κα ι  στο  μέλλον ) .  Στην  παρούσα  
εργασ ία  κάτ ι  τέτο ιο  κρ ίθηκε  ασύμφορο  χρον ι κά ,  σε  
συνδυασμό  με  κάπο ια  πρακτ ι κά  προβλήματα  που  προέκυψαν  
(δυσκολ ία  στον  προγραμματ ισμό των  s imu la t ion  so f tware  
p rog rams ,  ασυμβατότητα  στα  f o rmats  των  προγραμμάτων  
αυτών  με  το  Μe tas tock ,  με  αποτέλεσμα  την  υπερβολ ι κά  
χρονοβόρα  ε ισαγωγή  των  σε ιρών  τους  σ ’αυτό ) .   
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Κλε ί νοντας ,  θα  θέλαμε  να  επ ισημάνουμε ,  ότ ι  η  τεχν ι κή  
ανάλυση  ε ί να ι  μ ία  αρκετά  ενδ ιαφέρουσα  κα ι  συναρπαστ ι κή  
επενδυτ ι κή  μέθοδος ,  που  όμως  χρήζε ι  ακόμη  αρκετής  μελέτης  
προκε ιμένου  να  εξαχθούν  ακόμη  π ιο  ασφαλή  συμπεράσματα  
γ ια  την  αξ ία  της  καθώς  επ ίσης  κα ι  γ ια  τον  σωστό  κα ι  
ενδεδε ι γμένο  τρόπο  χρήσης  της .  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  
(ΠΑΡΑΤΙΘΕΝΤΑΙ  ΟΛΕΣ  ΟΙ  ΦΟΡΜΟΥΛΕΣ  K A I T A  ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ  
ΠΟΥ  ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΘΗΚΑΝ  ΣΤΟ  M E T A S T O C K  ΚΑΤΑ  ΤΗΝ  
ΔΙΑΡΚΕΙΑ  ΤΩΝ  T E S T S  ΤΗΣ  ΠΑΡΟΥΣΗΣ  ΕΡΓΑΣΙΑΣ )  
 
 

 
M E T A S T O C K  FO R M U L A S  
(ΚΛΑΣΙΚΕΣ  ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ )  

 
B O L L I N G E R  
LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  
C C I  
LO N G   C r o s s (  C C I ( 1 4 ) , - 1 0 0 )  
C LO S E  LO N G     C r o s s (  1 0 0 , C C I ( 1 4 ) )  
C H A I K I N  
LO N G     c r o s s ( c o ( ) , 0 )  
C LO S E  LO N G    c r o s s ( 0 , c o ( ) )  
K M O   
LO N G    C r o s s ( C , M o v ( C , 2 0 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( M o v ( C , 2 0 , S ) , C )  
K M O  C R O S S O V E R    
LO N G    M o v ( C , 3 0 , S ) > M o v ( C , 9 0 , S )  
C LO S E  LO N G     M o v ( C , 3 0 , S ) < M o v ( C , 9 0 , S )  
M A C D  
LO N G    M A C D ( ) > M o v ( M A C D ( ) , 9 , S )  
C LO S E  LO N G    M A C D ( ) < M o v ( M A C D ( ) , 9 , S )  
R S I  
LO N G     C r o s s (  R S I ( 1 4 ) ,  3 0  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s (  7 0 , R S I ( 1 4 ) )  
S T O C H A S T I C  
LO N G      c r o s s ( S t o c h ( 5 , 3 ) , 2 0 )  
C LO S E  LO N G       c r o s s ( 8 0 , S t o c h ( 5 , 3 ) )  
R O C  
LO N G    C r o s s (  R O C ( c , 1 2 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 1 2 , % ) )  
P R I C E  O S C I L L A T O R  
LO N G    C r o s s (  O s c P(5 , 6 0 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P ( 5 , 6 0 , S , % ) , 4 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s (  M o v ( O s c P(5 , 6 0 , S , % ) , 4 5 , S ) ,  
O s c P ( 5 , 6 0 , S , % )   )  
W I L L I A M S  
LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 1 4 )   ,  - 8 0  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( - 2 0 , W i l l R ( 1 4 ) )  
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GD SYSTEMS 
 

O PT I M A ZIT A T I O N S  
 
B O L L I N GE R   
LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  
2 ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  
R O C  
LO N G    C r o s s (  R O C ( c , 1 2 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 4 6 , % ) )  
R S I  
LO N G     C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  
K M O   
LO N G    C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  
W I L L I A M S  
LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  
S T O C H A S T I C  
LO N G      c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 2 1 )  
C LO S E  LO N G       c r o s s ( 7 2 , S t o c h ( 1 3 , 2 ) )  
P R O S C  
LO N G    C r o s s (  O s c P(3 , 2 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P ( 3 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s (  M o v ( O s c P(1 8 , 4 0 , S , % ) , 5 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 8 , 4 0 , S , % )   )  
C C I  
 LO N G   C r o s s (  C C I ( 6 ) , - 1 0 0 )  
 C LO S E  LO N G     C r o s s (  1 0 0 , C C I ( 2 8 8 ) )  
K M O  C R O S S O V E R    
LO N G    M o v ( C , 5 , S ) > M o v ( C , 1 9 8 , S )  
C LO S E  LO N G     M o v ( C , 5 , S ) < M o v ( C , 1 9 8 , S )  
M A C D  
LO N G    M A C D ( ) > M o v ( M A C D ( ) , 1 0 , S )  
C LO S E  LO N G    M A C D ( ) < M o v ( M A C D ( ) , 1 0 , S )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 126

 
 
 

4 / 5  
E N T E R  LO N G  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  
3 8  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  C r o s s (  
R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
 
C LO S E  LO N G   C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s ( -
2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  

3 / 5  
E N T E R  LO N G  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  
3 8  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  
R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  O R  C r o s s (  
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R S I ( 7 ) ,  3 8  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   
,  - 8 1  )  
 
C LO S E  LO N G  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s ( -
2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  AND Cro s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  AND C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  
O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  O R  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s ( -
2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  
 

3  B E S T  O S C I L L A T O R S  
 
E N T E R  LO N G   C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  
)  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  
A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  
 

2  B E S T  O S C I L L A T O R S  
 
E N T E R  LO N G      C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  
3 8  )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  
 

3  ΒΕS T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
 
E N T E R  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 2 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 8 , 4 0 , S , % ) , 5 9 , S ) ,  O s c P ( 1 8 , 4 0 , S , % )   )  
 
 
 

2  ΒΕS T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
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E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) ) 
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  
 

6  ΒΕSΤ  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  
3 8  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )  A N D  C r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 2 1 )  
A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  A N D  
C r o s s ( 7 2 , S t o c h ( 1 3 , 2 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  
 

5  B E S T  
 
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  
3 8  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 9 )   ,  - 8 1  )   A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 8 , R S I ( 7 ) )  A N D  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 1 5 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 6 8 , S ) , C )  
 
 
 
 
 

2  B E S T  
 
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )   

 ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗ  ΤΑΣΗΣ    
 
E N T E R  LO N G    ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  0 . 1 5  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  
( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) <  0 . 1 5  A N D  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  
C LO S E  LO N G      R S q u a r e d (  C ,  3 0  ) > 0 . 1 5  A N D  ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  O R  
R S q u a r e d (  C ,  3 0 )  < 0 . 1 5  A N D  ( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  
 

ΑΡΙΣΤΟΠΟΙΗΜΕΝΟ  ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗ  ΤΑΣΗΣ   
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E N T E R  LO N G    ( A D X ( 1 8 ) > 2 5 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  ( A D X ( 4 6 ) < 2 5 )  A N D  
C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 7 ) ,  3 8  )  
C LO S E  LO N G      ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  1 7 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  O R  ( A D X ( 6 ) > 2 5 )  A N D  
C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 4 6 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 8 , R S I ( 7 ) )  
 

FTSE SYSTEMS 
 

ΟPT I M A ZIT A T I O N S  
 

W I L L I A M S  
LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  
B O L L I N G E R  
LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  
R S I  
LO N G     C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
S T O C H A S T I C  
LO N G      c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 2 ) , 1 8 )  
C LO S E  LO N G       c r o s s ( 7 5 , S t o c h ( 1 5 , 2 ) )  
R O C  
LO N G    C r o s s (  R O C ( c , 1 2 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 8 , % ) )  
K M O   
LO N G    C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  
PR O S C  
LO N G    C r o s s (  O s c P(3 , 2 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P ( 3 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s (  M o v ( O s c P(2 3 , 8 0 , S , % ) , 2 9 , S ) ,  
O s c P ( 2 3 , 8 0 , S , % )   )  
C C I  
 LO N G   C r o s s (  C C I ( 2 0 ) , - 1 0 0 )  
 C LO S E  LO N G     C r o s s (  1 0 0 , C C I ( 2 8 6 ) )  
K M O  C R O S S O V E R    
LO N G    M o v ( C , 5 3 , S ) > M o v ( C , 1 9 8 , S )  
C LO S E  LO N G     M o v ( C , 1 4 9 , S ) < M o v ( C , 1 9 8 , S )  
M A C D  
LO N G    M A C D ( ) > M o v ( M A C D ( ) , 1 2 , S )  
C LO S E  LO N G    M A C D ( ) < M o v ( M A C D ( ) , 1 4 , S )  
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4 / 5  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  
A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s (   
W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  
C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  O R  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( -
2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 2 3 ) )  O R  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  A N D   
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  
 

3 / 5  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  
O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  
, 0 )  O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  
O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  
C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s (   
W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  
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C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  O R  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  A N D  C r o s s (  
R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 7 8 , % ) )  O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( -
2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  O R  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  
 

3  B E S T  O S C I L L A T O R S  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  
4 0  )  A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  
 

2  B E S T  O S C I L L A T O R S  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  
4 0  )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
 

3  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  
2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 2 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(2 3 , 8 0 , S , % ) , 2 9 , S ) ,  O s c P ( 2 3 , 8 0 , S , % )   )  
 

2  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  
2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  

6  B E S T  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  
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A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  A N D  
C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 2 ) , 1 8 )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D   C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  A N D  
C r o s s ( 7 5 , S t o c h ( 1 5 , 2 ) )  
 

5  B E S T  
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 1 ) ,  4 0  )  
A N D  C r o s s (  R O C ( C , 1 2 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 2 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( C , 7 8 , % ) )  A N D   C r o s s ( M o v ( C , 4 8 , S ) , C )  

2  B E S T   
E N T E R  LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  
 
 
 
 

M O N T EΛΟ  ΕΥΡΕΣΗ  ΤΑΣΗΣ   
E N T E R  LO N G    ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  0 . 1 5  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  
( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) <  0 . 1 5  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  
C LO S E  LO N G     R S q u a r e d (  C ,  3 0  ) > 0 . 1 5  A N D  ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  O R  
R S q u a r e d (  C ,  3 0  ) < 0 . 1 5  A N D  ( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )  A N D  C r o s s ( -
2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  
 

 ΑΡΙΣΤΟΠΟΙΗΜΕΝΟ  ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G   ( A D X ( 5 ) > 2 0 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  ( A D X ( 2 0 ) < 2 6 )  A N D  
C r o s s (   W i l l R ( 3 9 )   ,  - 7 7  )  
C LO S E  LO N G     ( A D X ( 1 0 ) > 3 0 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  1 ) )  O R  ( A D X ( 1 5 ) < 2 5 )  A N D  
C r o s s ( - 2 1 , W i l l R ( 2 1 ) )  
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FTSEM SYSTEMS 
 

OPTIMAZITATIONS 
 
 

B O L L I N GE R  
LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  
2 ) )  
C LO S E  LO N G      C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  
R S I  
LO N G     C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  
S T O C H A S T I C  
LO N G      c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  
C LO S E  LO N G       c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  
P R O S C  
LO N G    C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s (  M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % )   )  
W I L L I A M S  
LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  
K M O   
LO N G    C r o s s ( C , M o v ( C , 2 6 , S ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( M o v ( C , 1 8 , S ) , C )  
C C I  
LO N G   C r o s s (  C C I ( 6 8 ) , - 1 0 0 )  
C LO S E  LO N G     C r o s s (  1 0 0 , C C I ( 1 2 ) )  
K M O  C R O S S O V E R    
LO N G    M o v ( C , 1 8 1 , S ) > M o v ( C , 1 8 2 , S )  
C LO S E  LO N G     M o v ( C , 1 0 1 , S ) < M o v ( C , 2 2 , S )  
M A C D  
LO N G    M A C D ( ) > M o v ( M A C D ( ) , 2 6 4 , S )  
C LO S E  LO N G    M A C D ( ) < M o v ( M A C D ( ) , 1 4 6 , S )  
R O C  
LO N G    C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 8 , % ) )  
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4 / 5  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  
C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  C r o s s (  
R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  
A N D  c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  
C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  
c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  A N D  c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  A N D  c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  
A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  
A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  A N D  c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  
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3 / 5  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % ) ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  AND Cro s s (  RS I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
AND C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  AND Cro s s (  RS I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
AND C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S ) )  A N D  
C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  A N D  
C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  O R  
C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S ) )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  O R  
C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0 )  A N D  C r o s s ( O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  O R  
C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  W i l l R ( 8 1 )  , - 8 5 ) A N D  
C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  
C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  
C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  A N D  
C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  O R  C r o s s (  
5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  O R  C r o s s (  
5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  O R  C r o s s (  
5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  A N D  
C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  
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3  B E S T  O S C I L L A T O R S  
E N T E R  LO N G    C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  -
8 5  )  A N D  C r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  
C LO S E  LO N G   C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( - 1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )  
A N D  C r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  
 
 
 

2  B E S T  O S C I L L A T O R S  
E N T E R  LO N G    C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (   W i l l R ( 8 1 )   ,  -
8 5  )   
C LO S E  LO N G        C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )   
 

3  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 2 6 , S ) )  
C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 1 8 , S ) , C )  
 
 
 
 

2  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P(3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )   
C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 3 , 3 0 , S , % )   )   

6  B E S T  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 2 6 , S ) )  
C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )   A N D  c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 1 8 , S ) , C )  
 

5  B E S T  
E N T E R  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  A N D  C r o s s (  
O s c P(3 , 3 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 3 , 3 5 , S , % ) , 5 5 , S )  )  A N D  C r o s s (   
W i l l R ( 8 1 )   ,  - 8 5  )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 1 3 , 8 ) , 2 7 )   



 137

C LO S E  LO N G        C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 3 , 3 0 , S , % ) , 9 , S ) ,  O s c P(1 3 , 3 0 , S , % )   )  A N D  C r o s s ( -
1 7 , W i l l R ( 3 7 ) )   A N D  c r o s s ( 8 1 , S t o c h ( 5 , 2 ) )   
 
 
 
 
 

2  B E S T  
E N T E R  L O N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  
S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
C L O S E  L O N G       C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  
 

ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G   ( A D X R ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  0 . 1 5  
A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  
( A D X R ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) <  0 . 1 5  A N D  C r o s s (  
R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
C LO S E  LO N G        ( A D X R ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  
0 . 1 5  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  
O R  ( A D X R ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) <  0 . 1 5  A N D  C r o s s (  
5 6 , R S I ( 2 3 ) )  
 
 

ΑΡΙΣΤΟΠΟΙΗΜΕΝΟ  ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗΣ  ΤΑΣΗΣ  
E N T E R  LO N G   ( A D X ( 2 6 ) > 2 5 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 3 0 ,  S I M PL E ,  2 ) )  O R  ( A D X ( 2 6 ) < 2 5 )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 2 3 ) ,  3 0  )  
C LO S E  LO N G        ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 6 6 ,  S I M PL E ,  1 ) )  O R  ( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )  A N D  
C r o s s (  5 6 , R S I ( 2 3 ) )  
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GENESIS SYSTEMS 
 

O PT I M A ZIT A T I O N S  
 
B O L L I N GE R  
LO N G       C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
C LO S E  LO N G     C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  
R O C  
LO N G   C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )   
R S I  
LO N G      C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  
K M O   
LO N G    C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  
S T O C H A S T I C   
LO N G     c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )   
C LO S E  LO N G     c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  
PR O S C  
LO N G  C r o s s (  O s c P(8 , 2 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 8 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G   C r o s s (  M o v ( O s c P(1 8 , 5 0 , S , % ) , 4 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 8 , 5 0 , S , % )   )  
C C I                   
LO N G            C r o s s (  C C I ( 1 2 ) , - 1 0 0 )  
C LO S E  LO N G     C r o s s (  1 0 0 , C C I ( 2 4 4 ) )  
K M O  C R O S S O V E R    
LO N G    M o v ( C , 1 0 1 , S ) > M o v ( C , 1 9 8 , S )  
C LO S E  LO N G     M o v ( C , 1 4 9 , S ) < M o v ( C , 1 9 8 , S )  
M A C D  
LO N G    M A C D ( ) > M o v ( M A C D ( ) , 1 2 , S )  
C LO S E  LO N G    M A C D ( ) < M o v ( M A C D ( ) , 1 6 , S )  
W I L L I A M S  
LO N G    C r o s s (   W i l l R ( 7 )   ,  - 8 1  )  
C LO S E  LO N G  C r o s s ( - 2 5 , W i l l R ( 9 7 ) )  
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4 / 5  
LO N G     C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  
R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 ) O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  
, 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 ) O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  AND Cro s s (  
R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  
R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )   
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R    C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  
R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  
 C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  
C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  
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3 / 5  
LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  AND Cro s s (  
R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  
C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M P L E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  
R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M P L E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  
A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M P L E ,  2 ) )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   
B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M P L E ,  2 ) )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  
A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  
C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  C r o s s (  
R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  O R  C r o s s (  
R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  
2 5 2 ,  S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R   C r o s s ( 0 ,  
R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  
C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  O R  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )   
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3  B E S T  O S C I L L A T O R S  
LO N G   C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  
c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  

2  B E S T  O S C I L L A T O R S  
LO N G   C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  
 
 

3  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
LO N G   C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  ΑΝD  C r o s s (  O s c P(8 , 2 5 , S , % )  ,  
M o v ( O s c P ( 8 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  C r o s s (  
M o v ( O s c P(1 8 , 5 0 , S , % ) , 4 9 , S ) ,  O s c P ( 1 8 , 5 0 , S , % )   )  

3  B E S T  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΣΗΣ  
LO N G   C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  

6  B E S T  
LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 ) A N D  C r o s s (  
O s c P(8 , 2 5 , S , % )  ,  M o v ( O s c P ( 8 , 2 5 , S , % ) , 5 , S )  )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  A N D  C r o s s (  M o v ( O s c P(1 8 , 5 0 , S , % ) , 4 9 , S ) ,  
O s c P ( 1 8 , 5 0 , S , % )   )  

5  B E S T  
LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s (  R O C ( c , 1 6 , % )  , 0 )  A N D  C r o s s (  R S I ( 1 5 ) ,  3 6  )  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  A N D  c r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( 0 ,  R O C ( c , 7 2 , % ) )  A N D  C r o s s (  
5 2 , R S I ( 5 5 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  A N D  
c r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) ) 

2  B E S T  
LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  6 ,  S I M PL E ,  2 ) )  
A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  
C LO S E  LO N G    C r o s s ( C L O S E ,   B B a n d B o t ( C L O S E ,  2 5 2 ,  
S I M PL E ,  1 ) )  A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C ) 
 



 142

ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗ  ΤΑΣΗΣ  
LO N G   ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  0 . 1 5  A N D  
C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  ( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  
3 0 ) <  0 . 1 5  A N D  C r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    ( A D X ( 1 4 ) > 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  C ,  3 0 ) >  0 . 1 5  
A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R  ( A D X ( 1 4 ) < 2 5 )   A N D  R S q u a r e d (  
C ,  3 0 ) <  0 . 1 5   A N D  C r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  
 

ΑΡΙΣΤΟΠΟΙΗΜΕΝΟ  ΜΟΝΤΕΛΟ  ΕΥΡΕΣΗΣ  ΤΑΣΗΣ  
LO N G     ( A D X ( 1 5 ) > 2 5 )   A N D  C r o s s ( C , M o v ( C , 1 4 , S ) )  O R  
( A D X ( 1 0 ) < 2 5 )    A N D  C r o s s ( S t o c h ( 5 , 6 ) , 1 5 )  
C LO S E  LO N G    ( A D X ( 8 ) > 2 5 )   A N D  C r o s s ( M o v ( C , 8 0 , S ) , C )  O R  
( A D X ( 3 8 ) < 2 5 )   A N D  C r o s s ( 8 4 , S t o c h ( 3 , 6 ) )  
 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ  
 

 
  Τεχν ική  Ανάλυση :Ένα  πρακτ ικό  εγχε ιρ ίδ ιο  

(Δ .Δημόπουλου )  
 
  Τεχν ική  Ανάλυση :Πρακτ ικές  εφαρμογές  (Δ .Δημόπουλου )  
 
  Τεχν ική  Ανάλυση :Θεωρ ία  κα ι  πρακτ ικές  εφαρμογές  

(Χάρη  Κουρούκλη )  
 

  Τechn i ca l  Ana lys i s  o f  Commod i t i es  marke ts  ( J .Murphy)  
 

  Τechn i ca l  Ana lys i s  o f  s tock  t rends  (Edwards -Magee)  
 

  How to  make  money  on  s tocks  (O ’Ne i l )  
 

  Άρθρα  δημοσ ι ευμένα  στην  Ναυτεμπορ ική  ως  «Μαθήματα  
Τεχν ικής  Ανάλυσης» από  σεμ ινάρ ια  της  Inves to r  
χρηματ ιστηρ ιακής  (Γ .Παπαλάμπρου )  

 
  Άρθρα  από  το  περ ιοδ ικό  «Χρήμα  κα ι  Αγορά» 

 
  Διάσπαρτα  άρθρα ,  αναφορές  κα ι  δημοσ ιεύσε ι ς  παλα ιών  

δ ι εθνών  εργασ ιών  από  δ ιάφορα  s i t e s  στο  In te rne t  
(na f tempor i k i .g r  ,  i n .g r  ,  p remium.gr  , i nves to r .g r ,  s tock  
ra l l y .g r  ,  cha r tware .de  ,  papers . ss rn .com ,  e -
ana ly t i c s . com,  www.c l ears ta t ion .com)  

 
  Αρθρογραφ ία  από  το  ε ι δ ι κό  περ ιοδ ι κό γ ια  τεχν ι κή  

ανάλυση  Techn i ca l  Ana lys i s  o f  s tocks  and commod i t i e s  
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