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Ευχαριστίες

Η ολοκλήρωση της παρούσας διπλωµατικής εργασίας συµβολίζει το κλείσιµο ενός
κύκλου, ο οποίος επιφύλασσε µοναδικές νέες εµπειρίες, πλούσια γνώση, αλλά και
αξέχαστες στιγµές αγωνίας, κόπου, επιτυχιών και απογοητεύσεων. Κατά την διάρκεια
του µεταπτυχιακού προγράµµατος γνώρισα ανθρώπους, τους οποίους ϑα ήθελα να
ευχαριστήσω ϑερµά για την στήριξη τους και την πίστη τους σε κάθε µου ϐήµα.

Ιδιαίτερα, οφείλω ένα µεγάλο ευχαριστώ στον Καθηγητή Μιχάλη Γκλεζάκο, επιβλέ-
ποντα της διπλωµατικής εργασίας, για την υποστήριξη και την σηµαντική καθοδήγηση
που µου προσέφερε κατά την διάρκεια των µεταπτυχιακών µου σπουδών. Οι γνώσεις
του σε συνδυασµό µε τις πολύτιµες συµβουλές του συνέβαλαν καθοριστικά στην υλο-
ποίηση αυτής της διπλωµατικής. Νιώθω ευγνώµων για την ευκαιρία που µου δόθηκε
να ενταχθώ στο συγκεκριµένο µεταπτυχιακό πρόγραµµα, διότι µου προσέφερε την
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Περίληψη

Στα πλαίσια της παρούσας διπλωµατικής εξετάστηκε η αποτελεσµατικότητα της στρα-
τηγικής Dual Moving Average έναντι της Buy And Hold στα χρηµατιστήρια Αθηνών
και Νέας Υόρκης. Τα ευρήµατα εισηγούνται ότι η στρατηγική αυτή οδηγεί σε ση-
µαντικά υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε την στρατηγική Buy And Hold για την
περίοδο 1996− 2012. Επισηµαίνεται ότι η στρατηγική Buy And Hold υπερτερεί µόνο
σε ανοδικές αγορές.

Για τον δείκτη Dow Jones, τα καλύτερα Ϲευγάρια είναι τα (5, 10), (5, 20), (5, 15),
ενώ τα χειρότερα είναι τα (80, 90), (10, 15), (20, 25). Για τον Γενικό ∆είκτη Αθηνών, τα
καλύτερα Ϲευγάρια που προέκυψαν από τα αποτελέσµατα είναι τα (10, 25), (30, 40),
(40, 70), (50, 70), (50, 60), ενώ τα χειρότερα είναι τα (10, 90), (15, 80), (15, 25), (5, 90).
Για τον δείκτη CME E-mini Dow Jones Futures (YM), τα καλύτερα Ϲεύγη τα οποία
αναδείχθηκαν είναι τα (15, 30), (15, 25), (5, 10), ενώ τα χειρότερα ήταν τα (20, 30),
(30, 40), και (10, 15).





Abstract

In the context of this thesis, the effectiveness of the strategy Dual Moving Average
versus Buy And Hold on the Athens and New York is examined. The findings
suggest that this strategy leads to significantly higher performance compared with
Buy And Hold Strategy for the period 1996 − 2012. It is worth noting that the
strategy Buy And Hold outperforms only in rising markets.

For the index Dow Jones, the best pairs are (5, 10), (5, 20), (5, 15), while the
worst are (80, 90), (10, 15), (20, 25). For the General Index of Athens, the best
pairs obtained from results are (10, 25), (30, 40), (40, 70), (50, 70), (50, 60), while
the worst are the (10, 90), (15, 80), (15, 25), (5, 90). For the index CME E-mini Dow
Jones Futures (YM), the best pairs that are highlighted are (15, 30), (15, 25), (5, 10),
while the worst are (20, 30), (30, 40) and (10, 15).









1
Το Χρηµατοοικονοµικό Σύστηµα

1.1 Εισαγωγή

Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα (Financial System) είναι ένα σύνολο ϑεσµών και οι-
κονοµικών ϕορέων που επιτελούν ως ϐασική λειτουργία την µεταφορά οικονοµικών
πόρων από τις πλεονασµατικές µονάδες στις ελλειµµατικές και συνίσταται στη µετα-
τροπή χρηµατικών µέσων µε δανειακό κεφάλαιο.

Αποτελείται από τις χρηµατιστηριακές αγορές και τους ενδιάµεσους χρηµατοοι-
κονοµικούς οργανισµούς που απαρτίζουν κατά ϐάσει οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές
εταιρείες, τα αµοιβαία κεφάλαια και τα συνταξιοδοτικά ταµεία.

1.1.1 Χρηµατιστηριακές αγορές

Οι Χρηµατοοικονοµικές Αγορές είναι οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου που διευ-
κολύνουν τη µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές οικο-
νοµικές µονάδες οδηγώντας σε αποτελεσµατικότερη χρήση των οικονοµικών πόρων.
Πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες είναι εκείνες, οι οποίες στο τέλος του έτους έ-
χουν πιστωτικό υπόλοιπο, ενώ οι ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες έχουν χρεωστικό
υπόλοιπο. Η διαδικασία µε την οποία διευκολύνεται η µεταφορά κεφαλαίων είναι ο
δανεισµός κεφαλαίων των αποταµιευτών στους χρηµατοπιστωτικούς διαµεσολαβητές.
Η αποταµίευση µετασχηµατίζεται σε δανειακό κεφάλαιο διαµέσου των χρηµατοπιστω-
τικών αγορών µε άµεσο και µε έµµεσο τρόπο.

Στην περίπτωση της άµεσης χρηµατοδότησης, η πλεονασµατική οικονοµική µονά-
δα παρέχει χρήµα στην ελλειµµατική οικονοµική µονάδα µε αντάλλαγµα πιστωτικές
απαιτήσεις που αποφέρουν τόκους, ενώ η συναλλαγή µεταξύ των αποταµιευτών και
των δανειζοµένων γίνεται µε απευθείας διαπραγµάτευση µεταξύ των ηµερών, χωρίς
να παρεµβάλλεται κάποιος ενδιάµεσος. Η αγορά αυτή ονοµάζεται αγορά κεφαλαίου
µε µακροχρόνια διάρκεια χρηµατοδότησης και πραγµατοποιείται µέσω της έκδοσης
αξιόγραφου που διαπραγµατεύεται στο Χρηµατιστήριο.

Αξιόγραφο είναι το έγγραφο µε το οποίο συνδέεται ένα δικαίωµα κατά τέτοιο τρόπο,
ώστε η κατοχή του εγγράφου να είναι απαραίτητη για την άσκηση του δικαιώµατος
που αυτό περικλείει. Το χαρακτηριστικό δηλαδή στοιχείο του αξιόγραφου, είναι η
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ενσωµάτωση ενός δικαιώµατος σε ένα έγγραφο.
Τα αξιόγραφα διακρίνονται ανάλογα µε τον τύπο χρηµατοδότησης σε χρεωστικούς

τίτλους που αντιπροσωπεύουν το δάνειο, για παράδειγµα σε οµολογίες, σε µετοχές
που αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα ιδιοκτησίας στην επιχείρηση και χωρίζονται σε κοι-
νές και προνοµιούχες µετοχές και σε µετατρέψιµους χρεωστικούς τίτλους σε µετοχές,
όπως οι µετατρέψιµες οµολογίες.

΄Οταν για τη µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες
προς τις ελλειµµατικές παρεµβαίνουν χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, αυτό αφορά
την έµµεση χρηµατοδότηση του οικονοµικού συστήµατος. Στους οργανισµούς αυ-
τούς περιλαµβάνονται οι εµπορικές τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρίες, οι εταιρίες
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, τα συνταξιοδοτικά ταµεία, τα αµοιβαία κεφάλαια κ.α.
Με άλλα λόγια, στην έµµεση µορφή χρηµατοδότησης παρεµβάλλεται κάποιος εν-
διάµεσος χρηµατοπιστωτικός ϕορέας µεταξύ δανειστή και δανειζόµενου και η αγορά
ονοµάζεται αγορά χρήµατος. Η διάρκεια χρηµατοδότησης είναι ϐραχυπρόθεσµη και
πραγµατοποιείται µέσω δανειακής σύµβασης που συνάπτει ο δανειζόµενος µε την
Τράπεζα.

Η τραπεζική χρηµατοδότηση είχε κυρίαρχη ϑέση στη συνολική χρηµατοδότηση
των οικονοµιών, αλλά οι τελευταίες εξελίξεις στον τραπεζικό χώρο έχουν µειώσει την
πλεονεκτική του ϑέση έναντι των Χρηµατιστηριακών Αγορών µε αποτέλεσµα την αύ-
ξηση της χρηµατοδότησης µέσω του Χρηµατιστηρίου. Η ύπαρξη ενός σταθερού και
αποτελεσµατικού χρηµατοοικονοµικού συστήµατος ικανού να µεταφέρει κεφάλαια
από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές µονάδες είναι
απαραίτητη για την οικονοµική ανάπτυξη και την ευρωστία κάθε κοινωνίας.

Το παρακάτω σχήµα αντιπροσωπεύει την δοµή του χρηµατοοικονοµικού συστή-
µατος µεταφέροντας κεφάλαια από τους χρηµατοδότες στους χρηµατοδοτούµενους :

Σχήµα 1.1: Η δοµή του Χρηµατοοικονοµικού Συστήµατος.

Οι χρηµατιστηριακές αγορές διευκολύνουν την επένδυση πλεοναζόντων κεφαλαίων
στα Χρηµατιστήρια Αξιών και την εξουδετέρωση χρηµατοοικονοµικών κινδύνων µέσω
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των Χρηµατιστηρίων Παραγώγων.

1.1.2 Χρηµατοοικονοµική Επένδυση

Ως επένδυση ορίζεται η διάθεση χρηµατικών ποσών ή περιουσιακών στοιχείων για την
δηµιουργία νέου παραγωγικού κεφαλαίου ή οτιδήποτε µπορεί να αποφέρει µακρο-
πρόθεσµα ή ϐραχυπρόθεσµα κέρδος. Οι διαθέσιµοι οικονοµικοί πόροι του επενδυτή
αξιοποιούνται σε οικονοµικές δραστηριότητες µε απώτερο σκοπό κάποια µελλοντική
απόδοση. ΄Οµως, η αξιολόγηση και η επιλογή των επενδύσεων αποτελεί σηµαντικό
πρόβληµα που απαιτεί την ανάγκη για επισταµένη µελέτη, έτσι ώστε η σχέση µεταξύ
κινδύνου και απόδοσης των επενδύσεων να είναι ο ιδανικός.

1.2 Κίνδυνος και Απόδοση

Οι ϐασικές παράµετροι των επενδυτικών αποφάσεων είναι ο κίνδυνος και η αναµενό-
µενη απόδοση της επένδυσης. Στον πυρήνα κάθε επενδυτικής στρατηγικής ϐρίσκεται
η σχέση κινδύνου και απόδοσης. Στόχος των επενδυτών είναι η µεγιστοποίηση της
αναµενόµενης απόδοσης και η ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ώστε να αποφευχθούν
σηµαντικές απώλειες.

Η απόδοση µιας επένδυσης ορίζεται ως ο λόγος της αξίας της επένδυσης στη λήξη
προς την αξία της επένδυσης στην έναρξη της. Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιό-
τητα ότι η πραγµατοποιούµενη απόδοση δεν ϑα είναι ίση µε την αναµενόµενη. Οι
αναµενόµενες αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων και του χρήµατος µε το οποίο
ανταλλάσσονται αναφέρονται σε προβλέψεις για το µέλλον, άρα περιέχουν κίνδυνο
(ϱίσκο) και είναι αβέβαιες. ∆ηλαδή κάθε αναµενόµενη απόδοση αποτελεί µία πρό-
ϐλεψη, που εµπεριέχει και ένα κίνδυνο (ϱίσκο) αναπόφευκτο. Γενικά οι επενδυτές
αποστρέφονται τον κίνδυνο, όµως αναλαµβάνουν υψηλότερο κίνδυνο όταν αναµένουν
υψηλότερες αποδόσεις. Αυτό συµβαίνει επειδή οι επενδυτές απαιτούν µεγαλύτερη
αµοιβή προκειµένου να ϱισκάρουν και να αναλάβουν υψηλό κίνδυνο. ΄Ετσι, οι επεν-
δύσεις υψηλότερου κινδύνου έχουν µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση.

΄Οπως είναι ϕυσικό, κάθε επένδυση εσωκλείει σε µικρότερο η µεγαλύτερο ϐαθµό
κάποιο επίπεδο κινδύνου. Ανάµεσα στις τρεις κατηγορίες επένδυσης, τα προϊόντα της
χρηµαταγοράς διατηρούν το µικρότερο ϱίσκο, στη συνέχεια έρχονται τα οµόλογα, ενώ
οι µετοχές ϑεωρούνται τοποθετήσεις υψηλού κινδύνου. Αντίστοιχα ϐέβαια, οι επενδύ-
σεις στην αγορά χρήµατος προσφέρουν τις χαµηλότερες αποδόσεις και οι επενδύσεις
σε µετοχές τις υψηλότερες. Να σηµειωθεί, ότι η αποτελεσµατικότητα αγορών που ϑα
αναφερθεί παρακάτω επιτρέπει τη σχέση ¨επενδύσεις µε τον ίδιο κίνδυνο έχουν ίδιες
αποδόσεις¨, υπό τον όρο ϐέβαια ότι η αγορά είναι ισχυρά αποτελεσµατική.

1.3 Χρηµατιστήρια Αξιών (Χ.Α.)

Το Χρηµατιστήριο Αξιών (Stock Exchange) είναι µια επενδυτική επιλογή που δίνει
την δυνατότητα στους αποταµιευτές να διοχετεύσουν κεφάλαια σε κινητές αξίες που
προσδοκούν πως ϑα αποφέρουν την µέγιστη απόδοση της επένδυσης τους. Αποτελούν
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οργανωµένες αγορές τίτλων µε έµφαση στη δηµιουργία προϋποθέσεων για την πραγ-
µατοποίηση δίκαιων συναλλαγών. Οι τίτλοι που γίνονται αντικείµενα συναλλαγής στο
Χρηµατιστήριο είναι είτε νέοι που εκδίδονται για πρώτη ϕορά (πρωτογενής αγορά) ή
παλαιοί, δηλαδή έχουν εκδοθεί σε προηγούµενο χρόνο (δευτερογενής αγορά).

Τα χρηµατιστήρια αξιών αποτελούν µηχανισµούς διοχέτευσης κεφαλαίων µακράς
διάρκειας στις οικονοµικές µονάδες, διότι τους δίνουν τη δυνατότητα να αντλήσουν
κεφάλαια µέσω της έκδοσης και πώλησης νέων µετοχών και οµολογιών. Ειδικότερα,
η προστασία των συµφερόντων των επενδυτών και η ϱευστότητα πού διασφαλίζουν
οι οργανωµένες χρηµατιστηριακές αγορές σε αυτούς, τους ενθαρρύνουν να µετέχουν
στις πιο πάνω εκδόσεις.

Το χρηµατιστήριο δε µεταφέρει απλά αποταµιεύσεις στην παραγωγή και γενι-
κότερα στις οικονοµικές δραστηριότητες, αλλά διοχετεύει επιλεκτικά τα κεφάλαια.
Ειδικότερα, οι επενδυτές προτιµούν τους τίτλους των επιχειρήσεων που πείθουν ότι
έχουν καλές προοπτικές. Η προτίµησή τους αυτή δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρή-
σεις της πιο πάνω κατηγορίας να αντλήσουν µε σχετική ευκολία τα κεφάλαια που τους
χρειάζονται, πουλώντας νέες µετοχές/οµολογίες. ∆ηλαδή, το χρηµατιστήριο ενισχύ-
ει τις επιχειρηµατικές προσπάθειες που είναι καλά οργανωµένες και αναπτύσσονται
σε δυναµικούς τοµείς. Κατά συνέπεια, µέσα από το µηχανισµό αυτό ευνοούνται οι
δραστηριότητες που συµβάλλουν στην οικονοµική ανάπτυξη.

Οι πιο διαδεδοµένοι χρηµατιστηριακοί τίτλοι είναι οι µετοχές (shares/stocks), οι
οµολογίες (bonds) και τα έντοκα γραµµάτια. Οι τιµές των συναλλαγών διαµορφώνον-
ται από την προσφορά και την Ϲήτηση των τίτλων. Συγκεκριµένα, όταν ο αριθµός των
µετοχών είναι περιορισµένος ή ο αριθµός των ανθρώπων που ϑέλουν να τις αγορά-
σουν αυξάνει, η τιµή ανεβαίνει. Από την άλλη πλευρά, όταν ο αριθµός των αγοραστών
µειώνεται ή ο αριθµός των ανθρώπων που ϑέλουν να πουλήσουν αυξάνει, τότε η τιµή
µειώνεται. Ο στόχος των επενδυτών είναι να λάβουν τη µέγιστη απόδοση της επένδυ-
σής τους, δηλαδή να αγοράσουν την µετοχή πριν την άνοδο της τιµής και στη συνέχεια
να την πουλήσουν πριν την µείωση της.

1.3.1 Κοινές και Προνοµιούχες µετοχές

Οι µετοχές αντιπροσωπεύουν µερίδιο ιδιοκτησίας σε µια επιχείρηση. Είναι απαιτή-
σεις πάνω στα στοιχεία ενεργητικού και εισοδήµατος µίας επιχείρησης και ουσιαστικά
δίνουν την δυνατότητα όχι µόνο της συµµετοχής του επενδυτικού κοινού στο κεφά-
λαιο της, αλλά και την δυνατότητα στην επιχείρηση να αντλεί τα απαιτούµενα για τις
επενδύσεις κεφάλαια.

Μία πρώτη ταξινόµηση µπορεί να γίνει µεταξύ κοινών και προνοµιούχων µετοχών,
µε τις απαιτήσεις και τα δικαιώµατα των προνοµιούχων µετοχών να προηγούνται από
αυτά των κοινών. Η διαφορά µεταξύ κοινών και προνοµιούχων µετοχών εντοπίζεται στο
γεγονός ότι ο κοινός µέτοχος έχει δικαίωµα ψήφου στη γενική συνέλευση της εταιρεί-
ας, ενώ ο προνοµιούχος στερείται αυτού του δικαιώµατος, το οποίο όµως παραχωρεί
µε ανταλλάγµατα. Ο προνοµιούχος µέτοχος έχει δικαίωµα να πάρει πρώτος µέρισµα,
έναντι του κοινού µετόχου, σε περίπτωση που η εταιρεία έχει Ϲηµιές για ορισµένες
χρήσεις και δεν έχει διανείµει µέρισµα. Επιπλέον, προηγείται στην ικανοποίηση των
απαιτήσεών του στην περίπτωση που µια εταιρεία τεθεί σε εκκαθάριση.
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Μία δεύτερη διάκριση είναι µεταξύ ονοµαστικών και ανώνυµων µετοχών. Στις
ονοµαστικές µετοχές τα στοιχεία του µετόχου αναγράφονται πάνω στην µετοχή µαζί
µε τα στοιχεία της εταιρείας, σε αντίθεση µε τις ανώνυµες όπου αναγράφονται µόνο
τα στοιχεία της εταιρείας.

1.3.2 Οµόλογα

Τα οµόλογα είναι µακροπρόθεσµα χρεόγραφα που εκδίδονται είτε από το ∆ηµόσιο είτε
από ιδιωτικούς οργανισµούς (τράπεζες, επιχειρήσεις κλπ) και χρησιµοποιούνται για
τον δανεισµό κεφαλαίων από το επενδυτικό κοινό. Είναι ένα χρεόγραφο για το οποίο
ο εκδότης έχει την υποχρέωση να καταβάλει, στη λήξη της σύµβασης, την ονοµαστική
αξία αυτού και στην περίπτωση των οµολόγων µε κουπόνι, σε τακτά προκαθορισµένα
διαστήµατα το συγκεκριµένο ποσό χρηµάτων του κουπονιού. Ο κοµιστής οµολογιών
προσδοκά την αποκόµιση κερδών από τον τόκο και από την αύξηση της τιµής τους,
εφόσον τα προσδοκώµενα επιτόκια δανεισµού είναι κατώτερα του οµολογιακού.

Μέχρι πρόσφατα τα οµόλογα ήταν χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µε σχετικά εύκο-
λη αποτίµηση και ϑεωρούνταν επενδύσεις χαµηλού κινδύνου και απόδοσης, επειδή
η διάρκεια Ϲωής τους ήταν δεδοµένη και επειδή συνήθως ήταν σταθερού επιτοκίου.
΄Οµως, τα τελευταία χρόνια δηµιουργήθηκαν νέα πολύπλοκα επενδυτικά προϊόντα
ϐασισµένα στα οµόλογα και επειδή τα επιτόκια είναι πολύ πιο µεταβλητά από ότι
παλαιότερα, η αποτίµηση των οµολόγων είναι πλέον περισσότερο πολύπλοκη. Συγ-
κεκριµένα, η άνοδος των επιτοκίων και της διακύµανσης τους στο τέλος της δεκαετίας
του 1970 και στις αρχές του 1980 είχε σαν αποτέλεσµα την εµφάνιση νέων τύπων
οµολόγων, για παράδειγµα τα οµόλογα µηδενικού ή κυµαινόµενου επιτοκίου.

1.3.3 ΄Εντοκα Γραµµάτια

Τα έντοκα γραµµάτια είναι ϐραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, όπου ο επενδυτής καταβάλ-
λει κατά την αγορά τους ένα ποσό που υπολείπεται της ονοµαστικής τους αξίας, ενώ
εισπράττει µετά την λήξη της συγκεκριµένης περιόδου ολόκληρη την ονοµαστική α-
ξία. ∆ηλαδή, η διαφορά µεταξύ τιµής πώλησης και ονοµαστικής αξίας είναι και η
απόδοση που ϑα εισπράξει ο επενδυτής στην λήξη. Συγκεκριµένα, τα έντοκα γραµ-
µάτια δηµοσίου είναι τα χρεόγραφα µε τον µικρότερο κίνδυνο σε σχέση µε όλα τα
άλλα προϊόντα στις χρηµαταγορές και κεφαλαιαγορές, επειδή είναι κρατικά χρεόγρα-
ϕα και άρα έχουν µικρή έως µηδενική πιθανότητα πτώχευσης ή µη εκπλήρωσης των
συµβατικών υποχρεώσεων του εκδότη. Οι τίτλοι είναι ανώνυµοι και διαπραγµατεύ-
σιµοι στις τράπεζες και στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε
επενδυτής σε περίπτωση ανάγκης µπορεί εύκολα να πωλήσει τους τίτλους του πριν
από τη λήξη τους σε οποιαδήποτε τράπεζα ή στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, σε τιµές που
ισχύουν στη δευτερογενή αγορά.

Η µεταβλητότητα των τιµών λόγω του νόµου της προσφοράς και της Ϲήτησης ο-
δήγησε στη δηµιουργία των Παράγωγων Προϊόντων ούτως ώστε να αντισταθµιστεί ο
κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι επενδυτές.
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1.4 Χρηµατιστήρια Παραγώγων

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών προχώρησε στην ίδρυση Χρηµατιστηρίου Παραγώγων (De-
rivatives Market) και Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤΕΣΕΠ),
τα οποία οργανώθηκαν µε ϐάση τον νόµο 2533/1997, ο οποίος καθορίζει το πλαίσιο
λειτουργίας τους καθώς και τις προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούν τα µέλη των
ϕορέων αυτών.

Το Χρηµατιστήριο Παραγώγων έχει ως σκοπό την οργάνωση και διεξαγωγή συ-
ναλλαγών επί παραγώγων, ενώ η Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Π. αναλαµβάνει την εκκαθάριση τους,
καθώς και την διασφάλιση της εκπλήρωσης των υποχρεώσεων εκ µέρους των συµβαλ-
λοµένων µε αυτή µερών. Το Χ.Π.Α. λειτουργεί µε τη µορφή ανώνυµης εταιρίας, της
οποίας µέτοχοι είναι κυρίως το Χ.Α.Α., τράπεζες που λειτουργούν στην Ελλάδα, το
Κ.Α.Α. και ϑεσµικοί επενδυτές. Στα πλαίσια του Χ.Π.Α, διαπραγµατεύονταν αρχικά
τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης και τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης. Σήµερα ό-
µως υπάρχει ήδη ένας µεγάλος αριθµός προϊόντων και όλα δείχνουν ότι η αγορά αυτή
αποκτά όλο και µεγαλύτερο µέγεθος, εξελισσόµενη µε ικανοποιητικούς ϱυθµούς.

Το Χρηµατιστήριο Παραγώγων αποτελεί µία περισσότερο πολύπλοκη µορφή ε-
πένδυσης, η οποία αρχικά αναπτύχθηκε για την µείωση του πιστωτικού κινδύνου των
επενδύσεων. Ενώ λοιπόν αρχικά στόχευε στο να αντισταθµίσει τον κίνδυνο της αγοράς
χρεογράφων (hedging), στη συνέχεια χρησιµοποιήθηκε για κερδοσκοπικούς σκοπούς
(speculation), αλλά και για εξισορροπητική κερδοσκοπία χωρίς κίνδυνο (arbitrage).

Το Χρηµατιστήριο Παραγώγων περιλαµβάνει τα προθεσµιακά συµβόλαια (Forw-
ards), τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (Futures), τα συµβόλαια δικαιωµάτων
προαίρεσης (Call Option, Put Option), τα προϊόντα δανεισµού τίτλων (Stock Repo
και Stock Reverse Repo) και τις συµβάσεις ανταλλαγής (Swaps). Τα συµβόλαια αυτά
δεν αντιπροσωπεύουν τίτλους ιδιοκτησίας, αλλά τίτλους που στηρίζουν την ύπαρξη
τους σε τίτλους ιδιοκτησίας. Τα Παράγωγα Προϊόντα αποτελούν παιχνίδι µηδενικού
κέρδους (zero profit game), επειδή ενώ ο ένας αντισυµβαλλόµενος αποκοµίζει κέρδη,
ο άλλος υφίσταται ίση Ϲηµιά.

1.4.1 Futures

Τα προθεσµιακά συµβόλαια αποτελούν µια συµφωνία µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων
για την αγορά ή πώληση ενός προϊόντος µε τυποποιηµένα χαρακτηριστικά ως προς
την ποσότητα και το µέγεθος µέσα στο χρηµατιστήριο, σε µελλοντική ηµεροµηνία και
µε προσυµφωνηµένη τιµή. ∆ηλαδή, από τους αντισυµβαλλοµένους, ο ένας οφείλει
να αγοράσει (long position) και ο άλλος να πουλήσει (short position) µία προκαθο-
ϱισµένη ποσότητα ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία στο µέλλον, σε
µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής. Ο αντισυµβαλλόµενος που έχει λάβει long
position αναµένει άνοδο της τιµής του αγαθού, ενώ αντίθετα ο αντισυµβαλλόµενος
που έχει λάβει short position αναµένει πτώση στη τιµή του αγαθού.
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1.4.2 Forwards

Τα προθεσµιακά συµβόλαια αποτελούν την συµφωνία µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµέ-
νων, οι οποίοι συµφωνούν στο ότι ο αγοραστής υποχρεούται να αγοράσει από τον
πωλητή το υποκείµενο στοιχείο σε µια προσυµφωνηµένη µελλοντική στιγµή (time of
delivery/maturity) και τιµή (delivery price). Ορίζονται όπως τα µελλοντικά συµβόλαια
εκπλήρωσης, µε την διαφορά ότι τα Forwards διαπραγµατεύονται εκτός χρηµατιστη-
ϱίου (over the counter, OTC).

1.4.3 Options

Τα δικαιώµατα προαίρεσης (Options) δίνουν τη δυνατότητα στον επενδυτή να πάρει
ϑέση στην αγορά Παραγώγων (long ή short) ανάλογα µε τις εκτιµήσεις για την πορεία
των επιµέρους δεικτών µε την µεσολάβηση του χρηµατιστηρίου Παραγώγων. Αποτε-
λούν συµβόλαια µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων, όπου ο αγοραστής έχει το δικαίωµα,
αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει (ή να πουλήσει) από τον πωλητή του δικαιώµα-
τος µία προκαθορισµένη ποσότητα ενός αγαθού, σε µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία
στο µέλλον, σε µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής. Ο πωλητής του δικαιώµατος
(short position), σε αντίθεση µε τον αγοραστή, είναι υποχρεωµένος να πουλήσει (ή να
αγοράσει αντίστοιχα) τη συγκεκριµένη προκαθορισµένη ποσότητα του αγαθού, στη
προκαθορισµένη ηµεροµηνία στο µέλλον, στη προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής.

Οι ϐασικές απλές µορφές των δικαιωµάτων προαίρεσης είναι το Long Call που
κάποιος αγοράζει το δικαίωµα να αγοράσει τον υποκείµενο τίτλο, το Short Call που
κάποιος πουλάει το δικαίωµα αγοράς του υποκείµενου τίτλου, το Long Put που κά-
ποιος αγοράζει το δικαίωµα να πουλήσει τον υποκείµενο τίτλο και το Short Put που
κάποιος πουλάει το δικαίωµα να πουλήσει τον υποκείµενο τίτλο.Σε αυτή τη ϑέση ο
επενδυτής είναι υποχρεωµένος να αγοράσει τη προκαθορισµένη ποσότητα του αγαθού
σύµφωνα µε τους όρους του συµβολαίου.

1.4.4 Stock Repo και Stock Reverse Repo

Τα προϊόντα ∆ανεισµού Τίτλων δίνουν τη δυνατότητα στον επενδυτή να δανείσει µε-
τοχές που ήδη κατέχει και δεν σκοπεύει να τις ϱευστοποιήσει άµεσα µε αντάλλαγµα
τη συµµετοχή στα κέρδη από τους τόκους που συσσωρεύονται από τον περαιτέρω δα-
νεισµό των µετοχών αυτών, ανάλογα ϐέβαια και µε τη Ϲήτηση των µετοχών του.(Stock
lending-Repo). Επίσης, ένας επενδυτής έχει το δικαίωµα να δανειστεί µετοχές από δά-
νειο από το χρηµατιστήριο παραγώγων για κάποιο χρονικό διάστηµα έναντι κάποιου
κόστους (Stock borrowing-Reverse Repo).

1.4.5 Swaps

Τα Swaps αποτελούν µια συµφωνία µεταξύ δύο συµβαλλοµένων για ανταλλαγή µελ-
λοντικών χρηµατοροών (legs) µε τρόπο που έχουν προκαθορίσει µεταξύ τους. Τα
χρηµατικά ποσά που ανταλλάσσονται µπορεί να αναφέρονται σε διαφορετικά νοµί-
σµατα και σταθερά ποσά. Αλλιώς, µπορεί ένα σταθερό ποσό να ανταλλάσσεται µε
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ένα µεταβαλλόµενο ποσό ή το ποσό πληρωµής στο ένα νόµισµα να είναι σταθερό ενώ
στο άλλο µεταβαλλόµενο. Τα χρηµατικά ποσά που ανταλλάσσονται µπορεί να ανα-
ϕέρονται σε Συµβάσεις Ανταλλαγής Επιτοκίων (interest rates swap), σε Συµβάσεις
Ανταλλαγής Νοµισµάτων (currency swap), σε Συµβάσεις Ανταλλαγής Εµπορευµάτων
(commodities swap) και σε Συµβάσεις Ανταλλαγής Μετοχών (equity swap).

1.5 Timing

΄Οταν πρόκειται για µια επένδυση στο Χρηµατιστήριο, ο συγχρονισµός είναι το παν. Το
λεγόµενο timing είναι µια στρατηγική λήψης αποφάσεων που αφορά την αγορά ή την
πώληση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων επιχειρώντας να προβλεφθούν οι µελλοντικές
κινήσεις των τιµών της αγοράς. Η πρόβλεψη µπορεί να ϐασίζεται σε µια επιφανειακή
προοπτική της αγοράς ή στις οικονοµικές συνθήκες που προκύπτουν εφαρµόζοντας
την τεχνική ή ϑεµελιώδη ανάλυση.

Η κοινή λογική και τα ιστορικά στοιχεία δείχνουν ότι υπάρχουν στιγµές που οι
µετοχές είναι ϕθηνές και παρουσιάζονται ευκαιρίες κέρδους, αλλά υπάρχουν και
ϕορές που οι µετοχές είναι ακριβές και η καλύτερη απόφαση είναι να τις πουλήσει
κανείς. Το ϑέµα είναι ότι ενώ είναι εύκολο να εντοπιστούν αυτές οι στιγµές εκ των
υστέρων, είναι ιδιαίτερα δύσκολο να εντοπιστούν την στιγµή που συµβαίνουν. Είναι
αναπόφευκτο το γεγονός ότι δεν υπάρχει εύκολο τρόπος να ψυχογραφήσει κανείς
την αγορά και αν υπήρχε ϑα είχε ανακαλυφθεί, διαδοθεί, εκµεταλλευτεί και ϕυσικά
εξαλειφθεί µέχρι σήµερα.

Στη συνέχεια αναλύεται µία από τις σηµαντικότερες ϑεωρίες των επενδύσεων, ε-
νώ την ακολουθούν διάφορες µέθοδοι πρόβλεψης που επηρεάζουν τις επενδυτικές
αποφάσεις όσων τις εµπιστεύονται, προσδοκώντας να έχουν επιτύχει το σωστό timing.

1.6 Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς

Ως ‘‘αποτελεσµατική’’ (Efficient market hypothesis) ορίζεται η αγορά κεφαλαίου στην
οποία οι τιµές των χρεογράφων προσαρµόζονται ταχύτατα σε κάθε νέα πληροφορία
που αναδύεται στο επενδυτικό περιβάλλον και συνεπώς, ανά πάσα χρονική στιγµή,
οι τιµές των µετοχών αντανακλούν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες που υπάρχουν (ή
που ενδεχοµένως ϑα δηµοσιοποιηθούν) στην αγορά.

Για παράδειγµα, η τιµή µιας µετοχής ενσωµατώνει όλες τις διαθέσιµες πληρο-
ϕορίες σχετικά µε την εταιρεία, τον κλάδο, την εθνική και διεθνή συγκυρία, ενώ η
µεταβολή της τιµής της µετοχής ενσωµατώνει όλες τις νέες πληροφορίες. Η πρόβλεψη
της µεταβολής της τιµής ισοδυναµεί µε πρόβλεψη των νέων πληροφοριών που ϑα είναι
διαθέσιµες στο µέλλον, συνεπώς η µελλοντική µεταβολή της τιµής µιας µετοχής είναι
απρόβλεπτη.

Ο Fama το 1970 εξέτασε την ϑεωρητική και εµπειρική ϐιβλιογραφία του µοντέλου
αποτελεσµατικής αγοράς και διέκρινε τρεις µορφές αποτελεσµατικής αγοράς. Την Α-
σθενή µορφή (weak form efficiency) στην οποία η ιστορία των τιµών µιας µετοχής δεν
επηρεάζει την πρόβλεψη των µελλοντικών µεταβολών των τιµών της, την Ηµι-ισχυρή
µορφή (semi strong form efficiency) που η δηµόσια πληροφόρηση δεν επηρεάζει την
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πρόβλεψη των µελλοντικών µεταβολών των τιµών της και την Ισχυρή µορφή( strong
form efficiency), στην οποία δεν υπάρχει δηµόσια ή άλλη πληροφόρηση, ακόµα και
εσωτερική που να µπορεί να προβλέψει τις µελλοντικές κινήσεις των τιµών της µετο-
χής.

Η ηµι-ισχυρή µορφή υποδηλώνει και ασθενή αποτελεσµατικότητα και οµοίως η
ισχυρή µορφή υπονοεί ηµι-ισχυρή και ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας.

Ο Fama (1970) καταλήγει στο συµπέρασµα ότι τα αποδεικτικά στοιχεία για την
υποστήριξη της ϑεωρίας της αποτελεσµατικής αγοράς είναι πολύ πειστικά και όχι τόσο
τα αντιφατικά στοιχεία.

Βέβαια, η τεχνική ανάλυση έρχεται σε αντίθεση µε την ασθενή µορφή αυτής της
ϑεωρίας εφόσον επιτρέπει την πρόβλεψη της µελλοντικής εξέλιξης µιας µετοχής µε
ϐάση τα ιστορικά της στοιχεία, µέσω της µελέτης των διαγραµµάτων των τιµών, άρα
έρχεται σε αντίφαση µε την όλη ϕιλοσοφία της αποτελεσµατικής αγοράς. Επίσης,
υπάρχουν επενδυτές που πιστεύουν πως η δηµόσια ενηµέρωση σχετικά µε τις εξε-
λίξεις, οι πληροφορίες των χρηµατιστών, αλλά και η εσωτερική πληροφόρηση τους
επιτρέπουν να επενδύσουν στους κατάλληλους τίτλους και στον σωστό χρόνο.

1.7 Μέθοδοι Πρόβλεψης των Τιµών

Με την πάροδο του χρόνου έχουν δηµιουργηθεί διαφορετικές ϕιλοσοφίες σχετικά µε
την µέθοδο πρόβλεψης των τιµών των µετοχών, εµπορευµάτων και άλλων παραγώγων
προϊόντων χρήµατος στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Στα πλαίσια των προσπαθειών
που έχουν γίνει για τον εντοπισµό του τρόπου διαµόρφωσης των τιµών των χρηµατι-
στηριακών τίτλων έχουν αναπτυχθεί διάφορες ϑεωρίες και µεθοδολογικές προσεγγί-
σεις, οι κυριότερες των οποίων είναι οι εξής : Η Θεµελιώδης Ανάλυση, Η Θεωρία του
τυχαίου περιπάτου και η Τεχνική Ανάλυση.

1.7.1 Θεµελιώδης Ανάλυση

Η ϑεµελιώδης ανάλυση (Fundamental Analysis) προήλθε από την firm-foundation
theory, η οποία αναπτύχθηκε το 1930, αλλά τελικά λειτούργησε επιτυχώς από τον
John B.Williams. Στη συνέχεια διαδόθηκε από τους Graham και Dodd µέσω του
ϐιβλίου Security Analysis (1934), αλλά και από το ϐιβλίο του Graham The Intelligent
Investor (1949).

Σύµφωνα µε την ϑεωρία αυτή, για να µπορέσει κανείς να διεξάγει προβλέψεις για
την µελλοντική πορεία των τιµών ϑα πρέπει να πραγµατοποιήσει στατιστική ανάλυση
των υποκείµενων οικονοµικών µεταβλητών που ϑεωρούνται ότι επηρεάζουν τις µελλον-
τικές µεταβολές των τιµών των χρεογράφων, τις προοπτικές της επιχείρησης, του κλά-
δου αλλά και την συνολική κατάσταση της οικονοµίας. Μεταξύ άλλων οι παράγοντες
αυτοί περιλαµβάνουν µακροοικονοµικές µεταβλητές (επιτόκια, πληθωρισµός, τιµές
του πετρελαίου, ανεργία, ύφεση, ΑΕΠ, δηµόσιο έλλειµµα), συγκεκριµένους κλάδους
(ανταγωνισµός, προσφορά / Ϲήτηση, τεχνολογικές αλλαγές), αλλά και χαρακτηριστικά
εταιρειών (ανάπτυξη της εταιρείας, µερίσµατα, κέρδη, αγωγές, απεργίες, παραγωγή,
διαχείριση). Στόχος της ϑεµελιώδους ανάλυσης είναι να µετρηθεί η πραγµατική υ-
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ποκείµενη αξία µιας µετοχής που ονοµάζεται και ϑεµελιώδης αξία και στη συνέχεια
να συγκριθεί µε την χρηµατιστηριακή της αξία. Σύµφωνα µε την firm-foundation
theory η ϑεµελιώδης αξία ενός χρεογράφου πρέπει να είναι ίση µε την παρούσα αξία
όλων των µελλοντικών ταµιακών ϱοών που το χρεόγραφο ϑα δηµιουργήσει. Ο συν-
τελεστής προεξόφλησης ϑεωρείται ότι είναι το επιτόκιο συν ένα ασφάλιστρο κινδύνου
και ως εκ τούτου ο αναλυτής πρέπει να κάνει προβλέψεις για τη µελλοντική εξέλιξη
των επιτοκίων.

Εποµένως, η ϑεµελιώδης αξία ενός χρεογράφου εξαρτάται από ιστορικά δεδοµένα
και τις προβλέψεις για την µελλοντική του εξέλιξη. Μπορεί να αλλάξει µόνο αν πα-
ϱουσιαστούν νέα στοιχεία σχετικά µε τους παράγοντες που προαναφέρθηκαν. Από τη
σύγκριση ϑεµελιώδους και χρηµατιστηριακής αξίας προκύπτουν τα υποτιµηµένα και
τα υπερτιµηµένα περιουσιακά στοιχεία. Πλέον, ο αναλυτής είναι σε ϑέση να επιλέξει
ως εξής. Εάν η υπολογιζόµενη ϑεµελιώδης αξία είναι υψηλότερη (χαµηλότερη) από
την χρηµατιστηριακή, τότε ο αναλυτής καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η αγορά υπερ-
(υπό-) εκτιµά το περιουσιακό στοιχείο και πρέπει να λάβει short (long) position. Η
ϕιλοσοφία πίσω από τη ϑεµελιώδη ανάλυση είναι ότι στο τέλος, όταν αρκετοί επεν-
δυτές συνειδητοποιήσουν ότι η αγορά δεν τιµολογεί σωστά το περιουσιακό στοιχείο,
τότε ο µηχανισµός της προσφοράς-Ϲήτησης, ϑα αναγκάσει την τιµή του περιουσιακού
στοιχείου να συγκλίνει µε τη ϑεµελιώδη αξία του.

Να σηµειωθεί πως αν και µέρος της ϐιβλιογραφίας υποστηρίζει πως η ϑεµελιώδης
και η τεχνική ανάλυση ϑεωρούνται αντίπαλες σχολές, υποστηρίζεται ότι η καλύτερη
τακτική είναι ο συνδυασµός τους. Η ϑεµελιώδης ανάλυση είναι απαραίτητη στην αρχή
της ανάλυσης, αφού ξεχωρίζει ποια περιουσιακά στοιχεία έχουν δυνατότητα αποφοράς
κερδών µειώνοντας έτσι τις επιλογές του αναλυτή και στη συνέχεια µέσω της τεχνικής
ανάλυσης και της µελέτης των τιµών του χρεογράφου µπορεί να οριστικοποιήσει τις
επενδυτικές του αποφάσεις.

1.7.2 Τυχαίος Περίπατος

Η ιδέα αυτής της ϑεωρίας είναι ακριβώς συµβατή µε την ασθενή µορφή της αποτε-
λεσµατικής αγοράς. Ο Τυχαίος Περίπατος (Random Walk Hypothesis) εστιάζει στην
τυχαία επέλευση των τιµών και στο ότι οι διακυµάνσεις των τιµών ενός χρεογράφου
οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να προβλε-
ϕθεί µε κανέναν τρόπο η µελλοντική τους εξέλιξη. ∆ηλαδή, η στατιστική και τεχνική
ανάλυση των διαγραµµάτων και η µελέτη των προηγούµενων τάσεων των τιµών δεν
είναι πλέον χρήσιµα στις επενδυτικές αποφάσεις. Αντίθετα, συνιστά την διαµόρφωση
ενός χαρτοφυλακίου µετοχών που να προσεγγίζει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς χωρίς
παρεµβάσεις αγοραπωλησιών µε την πάροδο του χρόνου.

Λόγω της τυχαίας διαδροµής των τιµών οι επενδυτές δεν µπορούν να ξεπερνούν
σε σταθερή ϐάση την αγορά στο σύνολό της και η εφαρµογή τεχνικής ή ϑεµελιώδους
ανάλυσης είναι χάσιµο χρόνου. Αυτή η ϑεωρία υποστηρίζει ότι οι τιµές των µετοχών
είναι αποτελεσµατικές, επειδή αντανακλούν όλες τις γνωστές πληροφορίες (αποδοχές,
προσδοκίες ,µερίσµατα). Οι τιµές προσαρµόζονται γρήγορα στις νέες πληροφορίες και
κάθε παρέµβαση είναι σχεδόν αδύνατη. Επιπλέον, η τιµή κινείται µόνο µε την έλευση
των νέων πληροφοριών και οι πληροφορίες αυτές είναι τυχαίες και απρόβλεπτες.
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Να σηµειωθεί, ότι η ϑεωρία αποτελεσµατικής αγοράς διαφέρει µε την υπόθεση τυ-
χαίου περιπάτου, στο οποίο οι µεταβολές των τιµών µέσα στον χρόνο είναι ανεξάρτητες
µεταξύ τους.

Η απλούστερη µορφή του µοντέλου τυχαίου περιπάτου: αν Pt είναι η τιµή α-
νά µονάδα µέτρησης ενός περιουσιακού στοιχείου κατά τη λήξη του χρόνου t, τότε
ϑεωρείται ότι η αύξηση P (t + τ) − Pt είναι µια ανεξάρτητη τυχαία µεταβλητή που
διανέµεται κανονικά µε µηδενική µέση τιµή και διακύµανση ανάλογη προς τ . Το
µοντέλο τυχαίου περιπάτου µπορεί να ϑεωρηθεί ως επέκταση του µοντέλου Martin-
gale υπό την έννοια ότι παρέχει περισσότερες λεπτοµέρειες σχετικά µε το οικονοµικό
περιβάλλον. Το µοντέλο Martingale σηµαίνει ότι οι όροι της ισορροπίας της αγοράς
µπορούν να δηλωθούν από την πρώτη στιγµή και έτσι δεν µας λέει πολλά σχετικά µε
τις λεπτοµέρειες της στοχαστικής διαδικασίας παραγωγής αποδόσεων.

Το επόµενο Κεφάλαιο επικεντρώνεται αποκλειστικά στην Τεχνική Ανάλυση ως µε-
ϑοδολογία και στους τρόπους µε τους οποίους µπορεί κανείς να την εφαρµόσει.





2
Η Τεχνική Ανάλυση

2.1 Εισαγωγή

Η Τεχνική Ανάλυση (Technical Analysis) είναι η διαδικασία µελέτης των ιστορικών
τιµών ενός χρεογράφου σε µια προσπάθεια να προσδιοριστούν πιθανές µελλοντικές
τιµές. Αυτό επιτυγχάνεται συγκρίνοντας την τρέχουσα δράση των τιµών µε παρόµοια
ιστορική δράση των τιµών µε κύριο εργαλείο την διαγραµµατική ανάλυση.

Η διαδικασία αυτή είναι συνυφασµένη µε την άποψη πως η ιστορία επαναλαµβά-
νεται και ότι κάποιος µπορεί να διδαχθεί από το παρελθόν. Σύµφωνα µε τον Jack
Schwager και το ϐιβλίο του Market Wizards η τεχνική ανάλυση από µόνη της σαν
µέθοδος δεν µπορεί να υποσχεθεί ακριβή πρόβλεψη των τιµών και ϐασίζεται κυρίως
στο άτοµο που την χρησιµοποιεί. Μια µειοψηφία των τεχνικών αναλυτών µπορούν
µε συνέπεια και ακρίβεια να καθορίσουν τις µελλοντικές τιµές, αλλά ακόµα και αν
κάποιος δεν είναι σε τέτοια ϑέση, η τεχνική ανάλυση ϑα ϐελτιώσει τις επενδύσεις του,
µειώνοντας τους κινδύνους και αυξάνοντας το κέρδος του.

2.2 Ιστορία της Τεχνικής Ανάλυσης

Οι απαρχές της τεχνικής ανάλυσης ανιχνεύονται το 1700 στην Ιαπωνία µε πρωτοπόρο
έναν από τους πιο σπουδαίους Ιάπωνες εµπόρους ϱυζιού, τον Munehisa Homma, ο
οποίος διατύπωσε τους κανόνες που διέπουν την χρήση των candlestick charts. Λίγο
αργότερα, τέλη του 1880 στις Η.Π.Α ο Charles H.Dow, δηµιουργός της εφηµερίδας
The Wall Street Journal, δηµοσίευσε µια σειρά από editorials που ακόµα και σήµερα
ϑεωρούνται από τα καλύτερα που έχουν ϐγει ποτέ από την Wall Street. Οι παρατηρή-
σεις του σχετικά µε την αγορά ήταν τόσο πρωτότυπες και διορατικές που αποτέλεσαν
αφετηρία για τις περισσότερες αρχές της τεχνικής ανάλυσης.

2.2.1 Η Dow Theory

Η Dow Theory επικεντρώνεται στην χρήση των τάσεων της αγοράς µετοχών ως ϐα-
ϱόµετρο για τις γενικές επιχειρηµατικές συνθήκες. Αρχικά δεν προοριζόταν για την
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πρόβλεψη των τιµών των µετοχών. Ωστόσο, η εργασία που ακολούθησε είχε επικεν-
τρωθεί σχεδόν αποκλειστικά για αυτή τη χρήση. Ο ϑεµελιωτής της ϑεωρίας αυτής,
ο Dow, για να ποσοτικοποιήσει την ϑεωρία του, άρχισε να υπολογίζει µέσους όρους
για να µετρήσει τις κινήσεις της αγοράς και έτσι οδηγήθηκε στην ανάπτυξη δύο ϐασι-
κών δεικτών, του Dow Jones Industrial Average (DJIA) και του Dow-Jones Railroad
Average (DJRA) το 1896.

Το 1926, ο William Peter Hamilton έκανε ευρύτερα γνωστή την Dow Theory µέσω
της έκδοσης του ϐιβλίου του The Stock Market Barometer, παρουσιάζοντας την δική
του εκδοχή µε ϐάση τα editorials του Dow. Επίσης, ο Robert Rhea και ο E. George
Schaefer αποτελούν σπουδαίες µορφές της Dow Theory συµβάλλοντας ο καθένας
σηµαντικά στην εξέλιξη της.

2.2.2 Ερµηνεία της Dow Theory

Η ϑεωρία Dow περιλαµβάνει έξι υποθέσεις :
Οι διαµορφούµενες τιµές αποτελούν τη συνισταµένη των παραµέτρων που επηρε-

άζουν την αξία των χρηµατιστηριακών τίτλων. Η υπόθεση αυτή υποστηρίζει ότι όλες
οι πληροφορίες που αφορούν το παρελθόν, το παρόν, αλλά και το µέλλον αντικατο-
πτρίζονται στις τιµές των µετοχών και των δεικτών. Κάθε νέα πληροφορία διαδίδεται
γρήγορα από τους επενδυτές, συνεπώς οι τιµές των χρεογράφων προσαρµόζονται α-
ναλόγως. Οι πληροφορίες αυτές περιλαµβάνουν οποιαδήποτε γνώση σχετικά µε την
αγορά, πολιτική επικαιρότητα, ανακοινώσεις κερδών των εταιρειών, συναλλαγµατικές
ισοτιµίες, ακόµα και τα συναισθήµατα των επενδυτών σχετικά µε τον πληθωρισµό και
τα επιτόκια.

Αυτή η αρχή δεν υπονοεί πως η αγορά είναι ικανή να προβλέψει µελλοντικά
γεγονότα, αλλά πως τα γεγονότα που έχουν συµβεί, αυτά που αναµένεται να συµβούν
και ϑα µπορούσαν τα συµβούν είναι ήδη ενσωµατωµένα στις τιµές της αγοράς. Με
λίγα λόγια, η ϑεωρία Dow εστιάζει στην εξέλιξη των τιµών των δεικτών της αγοράς και
ϐάση της επικρατούσας τιµής λαµβάνονται οι επενδυτικές αποφάσεις.

Η Dow Theory επικεντρώνεται στις µεταβολές των τιµών των µετοχών και στις
διαµορφούµενες τάσεις της αγοράς. Παρ όλα αυτά, κατά την εφαρµογή της, µπορεί
να αξιοποιεί στοιχεία ϑεµελιώδους ανάλυσης και στρατηγικές που ϐασίζονται στην αξία
και στα ϑεµελιώδη χαρακτηριστικά των αξιολογούµενων χρηµατιστηριακών τίτλων.

Στην αγορά διαµορφώνονται τρεις ϐασικές χρονικές τάσεις. Οι τρεις τάσεις που
ϐρίσκονται σε ισχύ κάθε δεδοµένη στιγµή στο χρηµατιστήριο είναι η Κύρια τάση
(primary/major trend), οι ∆ευτερεύουσες τάσεις (secondary/intermediate trends)
και οι Μικρές τάσεις (minor/tertiary trends).

Στόχος της τεχνικής ανάλυσης είναι να καθοριστούν οι µεταβολές της Κύριας τά-
σης σε πρώιµο στάδιο. ΄Ετσι, εντοπίζεται η επερχόµενη κίνηση της αγοράς, η οποία
µπορεί να είναι είτε ανοδική (bull market), είτε καθοδική (bear market). Η Κύρια
τάση ϑεωρείται ότι διαρκεί τουλάχιστον έναν χρόνο. Οι ∆ευτερεύουσες τάσεις µεσο-
λαβούν για να εντοπίσουν ξανά µέρος της δευτερεύουσας τάσης που προηγήθηκε και
διαρκούν ως τρεις µήνες.

Οι Μικρές τάσεις είναι ϐραχυπρόθεσµες κινήσεις διάρκειας από µία ηµέρα έως
τρεις εβδοµάδες. Υποστηρίζεται πως οι µικρές τάσεις µπορεί να υπάρξουν παραπλα-
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νητικές, επειδή µπορούν να επηρεαστούν από τυχαία γεγονότα και ειδήσεις, γι αυτό
τον λόγο µπορούν να παραλειφθούν.

Η Ιστορία τείνει να επαναλαµβάνεται. Οι τεχνικοί αναλυτές ϑεωρούν πως οι ε-
πενδυτές τείνουν να επαναλαµβάνουν τις συµπεριφορές προηγούµενων επενδυτών,
το οποίο τους επιτρέπει να απεικονίσουν την εξέλιξη των τιµών σε διαγράµµατα και
να επιλέξουν τις συναλλαγές που ϑα έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα επιτυχίας. Η ε-
παναληπτική ϕύση των κινήσεων των τιµών οφείλεται κυρίως στην ψυχολογία των
επενδυτών. Οι τεχνικοί αναλυτές έχουν παρατηρήσει πως οι επενδυτές αντιδρούν
παρόµοια στα ερεθίσµατα της αγοράς µε την πάροδο του χρόνου. Τα περισσότερα
διαγράµµατα, αν και χρονολογούνται πάνω από 100 χρόνια, αποτελούν ακόµα µοτίβα
απεικόνισης των διακυµάνσεων των τιµών.

Οι διαµορφούµενες επιµέρους τιµές, ϑα πρέπει να επαληθεύουν η µία την άλλη.
Για να επιβεβαιωθεί µια έγκυρη αλλαγή της τάσης των τιµών, πρέπει ο Dow Jones
Industrial Average να συµβαδίσει µε τον Dow Jones Transportation Average που
σηµαίνει ότι αν εµφανίζεται ανοδική/καθοδική τάση στον ένα δείκτη ϑα πρέπει να
εµφανίζεται ίδια τάση και στον άλλον, ακόµα και µε χρονική υστέρηση µεταξύ των
δεικτών. Συγκεκριµένα, αν οι δύο µέσοι όροι αυξάνονται αποτελεί σηµάδι αγοράς και
αν και οι δύο ϐρίσκονται σε ϕθίνουσα πορεία είναι σηµάδι πώλησης.

Η κύρια τάση αποτελεί αντανάκλαση των επιχειρηµατικών συνθηκών που επικρα-
τούν στην οικονοµία και την γενική κατεύθυνση της χρηµατιστηριακής αγοράς. ΄Ετσι,
αν οι δύο δείκτες Dow ϐρίσκονται σε σύγκρουση δεν µπορεί κανείς να αποφανθεί
συγκεκριµένη τάση των επιχειρηµατικών συνθηκών.

Ο ΄Ογκος συναλλαγών πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση των τιµών. Σύµφωνα µε
την Dow Theory ο ϐασικός δείκτης για την υλοποίηση αγοραπωλησιών είναι η εξέλιξη
των τιµών των δεικτών. ΄Ενας δευτερεύον δείκτης που χρησιµοποιείται σε αβέβαιες
συνθήκες είναι ο ΄Ογκος. Η τιµή της µετοχής (price) και ο όγκος των συναλλαγών
(volume) είναι οι σηµαντικότερες χρηµατιστηριακές µεταβλητές για την αποτίµηση
χαρτοφυλακίων και των προγνώσεων της συµπεριφοράς της µετοχής.

Η τεχνική ανάλυση ϐασίζεται σχεδόν εξ ολοκλήρου στην ανάλυση τιµών και όγκου
για την πρόβλεψη των µελλοντικών διακυµάνσεων των τιµών και των τάσεων. Οι
πληροφορίες σχετικά µε τον όγκο συναλλαγών διευκολύνουν την ερµηνεία και την
πρόβλεψη των τάσεων των τιµών. Ο συνδυασµός τους µας επιτρέπει να γνωρίζουµε
τις συνθήκες κάτω από τις οποίες αυξήθηκε η τιµή µιας µετοχής και ϐοηθά στην
πρόβλεψη της µελλοντικής συµπεριφοράς της.

Ο ΄Ογκος πρέπει να καθοδηγηθεί σύµφωνα µε την κατεύθυνση της κύριας τάσης.
Αναλυτικά, ο όγκος ϑα πρέπει να αυξηθεί όταν οι τιµές κινούνται προς την κατεύθυνση
της τάσης και να µειωθεί όταν οι τιµές πορεύονται κατά την αντίθετη κατεύθυνση της
τάσης. Για παράδειγµα, σε µια ανοδική τάση, ο όγκος πρέπει να αυξηθεί όταν οι τιµές
αυξάνουν και να µειωθεί όταν οι τιµές πέσουν. Σε µια καθοδική τάση, ο όγκος πρέπει
να αυξηθεί όταν οι τιµές µειωθούν και να µειωθεί όταν οι τιµές αυξηθούν. Με ϐάση
αυτή την υπόθεση, αν υπάρξει µια ϕορά που ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση, τότε το
µεγαλύτερο µέρος των χρηµάτων στην αγορά ϑα πρέπει να κινείται όπως η τάση και
όχι εναντίον της.

Οι τάσεις των τιµών παραµένουν µέχρι να διαµορφωθεί µια νέα τάση. Ο Dow
υποστηρίζει ότι η τάση συνεχίζεται έως ότου συµβεί κάτι που ϑα τη σταµατήσει. Αν



18 Η Τεχνική Ανάλυση

περιστασιακά κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση, δεν σηµαίνει ότι η τάση έχει
τελειώσει, απλά αυτό οφείλεται στον ‘‘ϑόρυβο’’ της αγοράς.

2.3 Μεθοδολογία της Τεχνικής Ανάλυσης

Τα ϐασικά εργαλεία που χρησιµοποιούνται στην Τεχνική Ανάλυση είναι τα διαγράµ-
µατα τιµών και οι δείκτες. Τα διαγράµµατα παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε πα-
ϱελθοντικές τιµές και αποτελούν την ϐάση για την πιθανή συµπεριφορά τους στο
µέλλον. Υπάρχουν πολλά και διαφορετικά είδη γραφηµάτων, συνεπώς η επιλογή του
κατάλληλου γραφήµατος εξαρτάται από τον σκοπό της εκάστοτε ανάλυσης.

Επίσης, ο αναλυτής χρησιµοποιεί µια ποικιλία τεχνικών δεικτών για τη συµπλή-
ϱωση των πληροφοριών που συγκεντρώθηκαν από τα διαγράµµατα. ΄Ενας τεχνικός
δείκτης είναι κάθε µέτρο που µε ϐάση την τιµή, το κλίµα της αγοράς ή τη ϱοή των
κεφαλαίων µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να προβλέψει την αλλαγή στην τιµή. Οι
δείκτες αυτοί συχνά υπονοούν προσφορά και Ϲήτηση, καθώς µετρούν πώς πιθανές
αλλαγές στην προσφορά και τη Ϲήτηση ϑα µπορούσαν να επηρεάσουν την τιµή ενός
χρεογράφου.

2.3.1 Η χρήση των διαγραµµάτων

΄Ενα γράφηµα τιµών (chart) είναι µια ακολουθία τιµών που καταγράφεται πάνω από
ένα συγκεκριµένο χρονικό πλαίσιο. Ο άξονας y (κατακόρυφος άξονας) αντιπροσωπεύ-
ει την κλίµακα τιµών και ο άξονας x (οριζόντιος άξονας) αντιπροσωπεύει την χρονική
κλίµακα. Οι τιµές απεικονίζονται από αριστερά προς τα δεξιά του άξονα x. Οι τεχνικοί
αναλυτές χρησιµοποιούν τα charts για να αναλύσουν ένα ευρύ ϕάσµα τίτλων και να
προβλέψουν τις µελλοντικές κινήσεις των τιµών.

Το χρονικό πλαίσιο που χρησιµοποιείται για τη διαµόρφωση ενός γραφήµατος
εξαρτάται από τον αναλυτή, αφού µπορεί να µελετήσει στοιχεία εντός της ηµέρας,
καθηµερινά, εβδοµαδιαία, µηνιαία, τριµηνιαία ή ετήσια ανάλογα µε το εάν επιθυµεί
να προβλέψει ϐραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των τιµών ή µια µακροπρόθεσµη προο-
πτική της ιστορικής δράσης των τιµών. ΄Οσο λιγότερο συµπιεσµένα είναι τα δεδοµένα
,τόσο περισσότερη λεπτοµέρεια εµφανίζεται στο γράφηµα.

Υπάρχουν δύο τρόποι για την εµφάνιση της κλίµακας των τιµών κατά µήκος του
άξονα ψ: η αριθµητική (arithmetic) και η λογαριθµική κλίµακα (log scale). Η λογα-
ϱιθµική κλίµακα µετρά την εξέλιξη των τιµών σε ποσοστιαίες µονάδες. Για παράδειγ-
µα, αν µια µετοχή αυξηθεί από 10 σε 20 ευρώ ϑα αντιπροσωπεύει αύξηση της τάξης
του 100%. Αν αυξηθεί από 20 σε 40 ευρώ ϑα αποτελεί επίσης αύξηση 100% , όπως ϑα
ήταν και µια αύξηση από 40 σε 80 ευρώ.

Και οι τρεις αυτές µεταβολές ϑα έχουν την ίδια κατακόρυφη απόσταση σε λο-
γαριθµική κλίµακα. Τα περισσότερα προγράµµατα γραφηµάτων αναφέρονται στην
λογαριθµική κλίµακα ως ηµιλογαριθµική κλίµακα (semi log scale), επειδή ο άξονας
του χρόνου εξακολουθεί να εµφανίζεται αριθµητικά. ∆ηλαδή, η απόσταση µεταξύ 50
και 100 είναι η ίδια µε την απόσταση µεταξύ 100 και 200. Ωστόσο, στην αριθµητι-
κή κλίµακα, η απόσταση µεταξύ 100 και 200 είναι σηµαντικά µεγαλύτερη από την
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απόσταση µεταξύ 50 και 100. Η αριθµητική κλίµακα είναι χρήσιµη όταν το εύρος
των τιµών είναι σχετικά περιορισµένο και διευκολύνει κυρίως ϐραχυπρόθεσµα δια-
γράµµατα. Αντιθέτως, η λογαριθµική κλίµακα χρησιµοποιείται κυρίως όταν η τιµή
έχει προχωρήσει σηµαντικά κατά την διάρκεια ενός χρονικού διαστήµατος και ϑέτει
σε καλύτερη προοπτική τις µεγάλες κινήσεις των τιµών σε µακρό χρονικό διάστηµα.

Ο όγκος είναι ένα πολύ σηµαντικό χαρακτηριστικό που περιλαµβάνεται στο κάτω
µέρος πολλών διαγραµµάτων. Χρησιµοποιείται για να αξιολογήσει τη δύναµη ή την
πεποίθησή των αγοραστών και των πωλητών για τον προσδιορισµό των της τιµής ενός
χρεογράφου. Για παράδειγµα, σε ένα ηµερήσιο διάγραµµα τιµών, κάτω από την ενό-
τητα των τιµών ϑα είναι ένα γράφηµα στηλών που εµφανίζει τον όγκο των συναλλαγών
για εκείνη την ηµέρα. Ορισµένοι τεχνικοί ϑεωρούν τον όγκο των πληροφοριών να είναι
Ϲωτικής σηµασίας, όπως έχει αναφερθεί και στην πέµπτη υπόθεση της Dow Theory.

2.3.2 Τύποι διαγραµµάτων

Υπάρχουν πολλά διαφορετικά γραφήµατα, ωστόσο πιο κάτω ϑα αναλυθούν οι πιο
δηµοφιλείς µέθοδοι για την εµφάνιση των δεδοµένων των τιµών.

Bar Charts

Η πιο διαδεδοµένη µορφή διαγραµµατικής ανάλυσης που χρησιµοποιείται ως ϐάση
για την τεχνική ανάλυση ονοµάζεται Bar Chart. Χρησιµοποιείται για την συνολική
απεικόνιση της πορείας ενός τίτλου, έτσι ώστε πολύ σύντοµα να αντιληφθεί κανείς τα
σηµεία στα οποία πρέπει να εστιάσει. Με µια γρήγορη µατιά µπορούµε να σχηµα-
τίσουµε ένα πρόχειρο συµπέρασµα σχετικά µε την διαδροµή του τίτλου στην αγορά.
Υπάρχουν Bar Charts ηµερήσιων, εβδοµαδιαίων και µηνιαίων δεδοµένων. Το Bar
Chart τιµών ενός τίτλου είναι ένα διάγραµµα που αποτελείται από µια σειρά από
κάθετες µπάρες, οι οποίες διασχίζονται από δύο οριζόντιες προεξοχές. Η αριστερή
προεξοχή απεικονίζει την τιµή ανοίγµατος, ενώ η δεξιά προεξοχή την τιµή κλεισίµα-
τος της συγκεκριµένης ηµέρας,εβδοµάδας,µήνα. Κάθε µπάρα έχει ένα ελάχιστο και
ένα µέγιστο σηµείο, τα οποία υποδηλώνουν την κατώτατη τιµή και την ανώτατη τι-
µή αντίστοιχα του τίτλου κατά την διάρκεια της συγκεκριµένης ηµέρας, εβδοµάδας,
µήνα. Με άλλα λόγια, το µήκος της µπάρας ισούται µε την µέγιστη διακύµανση της
τιµής του τίτλου κατά την διάρκεια της χρονικής περιόδου.

Line Charts

Υπάρχουν επενδυτές οι οποίοι ενδιαφέρονται µόνο για το επίπεδο κλεισίµατος ενός
τίτλου και όχι για την τιµή ανοίγµατος ή τις µέγιστες και ελάχιστες τιµές της εκάστοτε
χρονικής περιόδου, αγνοώντας έτσι τις διακυµάνσεις των τιµών. Επίσης, υπάρχουν
περιπτώσεις που τα δεδοµένα ανοίγµατος, µεγίστου και ελαχίστου δεν είναι καν δια-
ϑέσιµα. Τότε, τα Line Charts αποτελούν την πιο κατάλληλη µέθοδο απεικονίζοντας
όλες τις τιµές κλεισίµατος του τίτλου µιας καθορισµένης χρονικής περιόδου σε ένα
γραµµικό διάγραµµα.
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Candlesticks Charts

Τα Candlesticks Charts είναι ιαπωνικής προέλευσης, χρονολογούνται πάνω από 3
αιώνες, αλλά έχουν γίνει δηµοφιλή τα τελευταία χρόνια. Τα δεδοµένα σχετικά µε την
τιµή ανοίγµατος, τιµή κλεισίµατος, µέγιστη και ελάχιστη τιµή είναι απαραίτητα για
την απεικόνιση του διαγράµµατος. Μια καθηµερινή απεικόνιση δεδοµένων ϐασίζεται
στην τιµή ανοίγµατος, στην ενδοηµερήσια υψηλή και χαµηλή τιµή και στο κλείσι-
µο. Μια εβδοµαδιαία απεικόνιση δεδοµένων ϐασίζεται στο άνοιγµα της ∆ευτέρας,
το εβδοµαδιαίου ψηλό-χαµηλό εύρος και το κλείσιµο της Παρασκευής. Το τµήµα
που σχηµατίζεται από το άνοιγµα και το κλείσιµο ονοµάζεται σώµα και χρωµατίζεται
λευκό ή πράσινο όταν η τιµή κλεισίµατος είναι υψηλότερη από την τιµή ανοίγµα-
τος, ενώ στην αντίθετη περίπτωση χρωµατίζεται µαύρο ή κόκκινο. Η κάθετη γραµµή
που διαπερνάει το σώµα υποδηλώνει την µέγιστη και ελάχιστη τιµή της καθορισµένης
περιόδου και ονοµάζονται σκιές (shadows).

Σχήµα 2.1: ∆ιάγραµµα Candlesticks Charts.

Point and Figure Charts

΄Ολες οι µέθοδοι που παρουσιάστηκαν παραπάνω, σηµατοδοτούν την δράση των τιµών
µε κουκκίδες, µπάρες και σώµατα για καθορισµένη περίοδο του χρόνου. Αντίθετα,
το Point and Figure Chart ϐασίζεται αποκλειστικά στην κίνηση της τιµής χωρίς να
λαµβάνει υπόψη τον χρόνο. ΄Εχει χαρακτηριστεί η ευκολότερη µέθοδος, καθώς δεν
ασχολείται µε ασήµαντες πληροφορίες. Είναι ένα πολύ απλό διάγραµµα, αφού κα-
ταγράφονται µόνο οι κινήσεις των τιµών που υπερβαίνουν τα καθορισµένα επίπεδα.
Ελάχιστες ή µηδενικές µεταβολές των τιµών ϑεωρούνται αµελητέες και αγνοούνται
από το γράφηµα. Αυτό συµβαίνει διότι η κατασκευή του Point and Figure Chart
ϐασίζεται στην λήψη της απόφασης σχετικά µε την τιµή που αντιπροσωπεύουν τα Χ
και τα Ο. Οποιαδήποτε µεταβολή της τιµής κάτω από αυτές τις τιµές αγνοείται. Το
διάγραµµα αναπαράγει στήλες, οι οποίες αποτελούνται από στοιβαγµένα Χ ή Ο. Οι
στήλες των Χ αντιπροσωπεύουν αύξηση των τιµών, ενώ οι στήλες των Ο πτώση των τι-
µών. Τέλος, η έµφαση δίνεται αποκλειστικά στην κίνηση των τιµών, το οποίο επιτρέπει
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στους αναλυτές να εντοπίζουν πολύ εύκολα πότε η αγορά γίνεται bull ή bear.

Συµπεράσµατα

Τα Bar Charts είναι αρκετά αποτελεσµατικά για την εµφάνιση ενός µεγάλου όγκου
δεδοµένων, ενώ τα Candlesticks Charts µπορεί να καταλαµβάνουν πολύ χώρο και να
µοιάζουν µπερδεµένα. Τα Line Charts ενώ ϑα είναι πιο ευανάγνωστα, δεν είναι τόσο
λεπτοµερή ως προς το εύρος. Οι επιµέρους µπάρες που συνθέτουν το Bar Chart είναι
σχετικά λεπτές, το οποίο επιτρέπει στους αναλυτές να προσθέσουν πολλές µπάρες πριν
το διάγραµµα δείξει γεµάτο. Αν δεν ενδιαφέρεται κανείς για την τιµή ανοίγµατος,
τα Bar Charts είναι η ιδανική µέθοδος για την µελέτη του κλεισίµατος σχετικά µε
την υψηλή και την χαµηλή τιµή. Από την άλλη, αν ενδιαφέρει περισσότερο η τιµή
ανοίγµατος, τα Candlesticks Charts προσφέρουν ίσως µια καλύτερη εναλλακτική
λύση.

Αξίζει να σηµειωθεί πως υπάρχουν πολλές µέθοδοι διαγραµµατικής ανάλυσης δια-
ϑέσιµες χωρίς αυτό να σηµαίνει πως κάποιες είναι χειρότερες από τις άλλες. Κάθε
µέθοδος παράγει την δική του µοναδική ερµηνεία µε τα πλεονεκτήµατα και τα µειο-
νεκτήµατα του. Συµπεράσµατα που µπορεί ϐρεθούν στο ένα διάγραµµα µπορεί να
µην ϐρεθούν και στο άλλο. Από την ανάλυση διαγραµµάτων σπάνια ϑα προκύψουν
λάθη, αρκεί η µελέτη τους να γίνεται συστηµατικά, µε συνέπεια, σωστή χρήση των
εργαλείων και ακριβή ερµηνεία των αποτελεσµάτων.

2.4 Χρήση ∆εικτών

΄Ενας τεχνικός δείκτης είναι µια σειρά από σηµεία δεδοµένων που προκύπτουν µε
την εφαρµογή ενός τύπου για τα δεδοµένα της τιµής ενός χρεογράφου. Τα δεδοµένα
των τιµών περιλαµβάνουν οποιοδήποτε συνδυασµό της τιµή ανοίγµατος, κλεισίµατος,
της υψηλής ή χαµηλής σε ένα χρονικό διάστηµα. Ορισµένοι δείκτες µπορούν να
χρησιµοποιούν µόνο τις τιµές κλεισίµατος, ενώ άλλοι ενσωµατώνουν και τα δεδοµένα
του όγκου και των τιµών ανοίγµατος στους τύπους τους. Τα δεδοµένα των τιµών
εισάγονται στον τύπο και παράγουν ένα σηµείο δεδοµένων.

Για παράδειγµα, ο µέσος όρος τριών τιµών κλεισίµατος είναι ένα σηµείο δεδοµέ-
νων (52 + 53 + 52)/3 = 52.33. Ωστόσο, ένα σηµείο δεδοµένων δεν προσφέρει πολλές
πληροφορίες. Απαιτείται µια σειρά από σηµεία δεδοµένων για τη δηµιουργία έγκυ-
ϱων σηµείων αναφοράς, έτσι ώστε να επιτρέπουν την ανάλυση. Με τη δηµιουργία µιας
χρονοσειράς σηµείων, η σύγκριση µπορεί να γίνει µεταξύ του παρόντος και του πα-
ϱελθόντος. Για τους σκοπούς της ανάλυσης, οι τεχνικοί δείκτες συνήθως εµφανίζονται
σε µια γραφική µορφή πάνω ή κάτω από τα διαγράµµατα. Μόλις παρουσιάζονται
σε γραφική µορφή, ένας δείκτης µπορεί στη συνέχεια να συγκριθεί µε το αντίστοιχο
διάγραµµα των τιµών.

΄Ενας τεχνικός δείκτης προσφέρει µια διαφορετική προοπτική από την οποία µπο-
ϱεί να αναλυθεί η δράση των τιµών. Μερικοί, όπως οι κινητοί µέσοι όροι, προέρχονται
από απλούς τύπους, ενώ άλλοι όπως οι Stochastics, έχουν σύνθετες ϕόρµουλες και
απαιτούν περισσότερη µελέτη για να κατανοηθούν πλήρως. Ανεξάρτητα από την πολυ-
πλοκότητα του τύπου όµως, οι τεχνικοί δείκτες µπορούν να προσφέρουν µια µοναδική
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προοπτική για τη δύναµη και την κατεύθυνση της υποκείµενης δράσης των τιµών.

2.4.1 Είδη Τεχνικών δεικτών

Οι τεχνικοί δείκτες µπορούν να χωριστούν σε δείκτες που ϐασίζονται στην τιµή (Price
based indicators) και ενσωµατώνουν µε κάποιο τρόπο πληροφορίες που περιέχονται
στις τρέχουσες και τις ιστορικές τιµές της αγοράς. Σε δυναµικούς ταλαντωτές (Mo-
mentum oscillators), οι οποίοι προσπαθούν να διακρίνουν τις αλλαγές του κλίµατος
της αγοράς που είναι έξω από τα συνηθισµένα. Σε δείκτες εµπιστοσύνης (Sentiment
indicators που προσπαθούν να εκτιµήσουν την ψυχολογία των επενδυτών, έτσι ώστε
να ϐρεθούν ενδείξεις ανόδου ή πτώσης της αγοράς και σε δείκτες ϱοής κεφαλαίων
(Flow of funds indicators).

2.4.2 Price based indicators

Απλός Κινητός Μέσος ΄Ορος(ΑΚΜ)- Simple Moving Average(SMA)

Ο απλός κινητός µέσος ορίζεται ως ο µέσος όρος των τιµών κλεισίµατος µιας µετο-
χής για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Για παράδειγµα, ο κινητός µέσος των
τελευταίων n ηµερών µια µετοχής ορίζεται ως το άθροισµα των τιµών κλεισίµατος
διαιρεµένο µε το n. Αυτό σηµαίνει ότι η τιµή του µεταβάλλεται καθηµερινά εφόσον
στο άθροισµα ϑα αφαιρείται ο παλιότερος όρος και ϑα προστίθεται ο νεότερος. ΄Ενας
απλός κινητός µέσος ακολουθεί µε µια υστέρηση την πορεία της τιµής της µετοχής.
Μερικοί αναλυτές χρησιµοποιούν τον εκθετικό µέσο όρο, ο οποίος µπορεί να µειώσει
την καθυστέρηση (lag) δίνοντας περισσότερο ϐάρος σε πιο πρόσφατες τιµές, ενώ δίνει
εκθετικά λιγότερο ϐάρος σε παλαιότερες τιµές.

Επειδή ένας κινητός µέσος όρος είναι λιγότερο ευµετάβλητος σε σχέση µε την τιµή,
µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε διάφορους τρόπους. Πρώτον, αν η τιµή είναι πάνω ή
κάτω από τον κινητό µέσο όρο είναι σηµαντικό. Το χρεόγραφο που έχει πτωτική
τάση των τιµών ϑα διαπραγµατεύεται κάτω του µέσου όρου και το χρεόγραφο που
έχει ανοδική τάση ϑα διαπραγµατεύεται πάνω από µέσο όρο. ∆εύτερον, η απόσταση
µεταξύ της γραµµής του κινητού µέσου όρου και της τιµής είναι επίσης σηµαντική.
Μόλις η τιµή αρχίζει να πλησιάζει την γραµµή, πολλοί επενδυτές ανησυχούν και
αποφασίζουν να πουλήσουν.

Επίσης, ο ΑΚΜ γίνεται πολύ χρήσιµος δείκτης όταν συνδυαστεί µε έναν άλλο απλό
κινητό µέσο διαφορετικού αριθµού ηµερών. Τότε, λόγω της µεγαλύτερης υστέρησης
του ενός από τον άλλο, γίνεται εµφανής η ανοδική ή καθοδική τάση µιας µετοχής.
Είναι σύνηθες να χρησιµοποιείται ο απλός κινητός µέσος των 10 και των 25 ηµερών.
Λόγω των σχετικά λίγων ηµερών που λαµβάνουν υπόψη αυτοί οι δείκτες είναι ιδανι-
κοί για µελέτη ϐραχυπρόθεσµων κινήσεων χωρίς µεγάλη υστέρηση. Αν ο ΑΚΜ των
10 ηµερών διασταυρωθεί µε τον ΑΚΜ των 25 και γίνει µικρότερος ϑεωρείται ένδειξη
πώλησης (dead cross). Αν διασταυρωθούν και ο ΑΚΜ 10 γίνει µεγαλύτερος ϑεωρείται
ένδειξη αγοράς (golden cross).
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Εκθετικός Κινητός Μέσος ΄Ορος(ΑΚΜ)-Exponential Moving Average

Ο εκθετικός κινητός µέσος όρος (ΕΜΑ) είναι ένας σταθµισµένος µέσος όρος των δε-
δοµένων µιας τιµής, ο οποίος δίνει µεγαλύτερο ϐάρος στα πιο πρόσφατα δεδοµένα.
Η στάθµιση της πιο πρόσφατης τιµής εξαρτάται από την εκάστοτε χρονική περίοδο
του κινητού µέσου όρου. ΄Οσο πιο µικρή είναι η χρονική περίοδος του ΕΜΑ, τόσο
µεγαλύτερο ϐάρος δίνεται στην πιο πρόσφατη τιµή.

Ο ΕΜΑ ορίζεται µε δύο τρόπους. Ως ΕΜΑ ϐασιζόµενος σε ποσοστά, όπου ο α-
ναλυτής ορίζει το ποσοστιαίο ϐάρος της τιµής της τελευταίας περιόδου ή ως ΕΜΑ
ϐασιζόµενος σε χρονική περίοδο, όπου ο αναλυτής ορίζει τη διάρκεια του ΕΜΑ και
το ϐάρος κάθε χρονικής περιόδου υπολογίζεται µέσω συγκεκριµένου τύπου. Περισ-
σότερο χρησιµοποιείται ο δεύτερος τύπος. Επειδή δίνει µεγαλύτερο ϐάρος στις πιο
πρόσφατες παρατηρήσεις, ο ΕΜΑ επιτρέπει στους τεχνικούς επενδυτές να αντιδρούν
γρηγορότερα στις πρόσφατες αλλαγές των τιµών.

Σε αντίθεση µε τον Απλό Κινητό Μέσο ΄Ορο, στον υπολογισµό του ΕΜΑ χρησι-
µοποιούνται όλες οι προηγούµενες τιµές των εκάστοτε δεδοµένων. Παρόλο που ο
αντίκτυπος των παλιότερων δεδοµένων µικραίνει µε το πέρασµα του χρόνου, δεν ε-
ξαλείφεται ποτέ. Αυτό ισχύει ανεξάρτητα από την καθορισµένη χρονική περίοδο του
ΕΜΑ. Οι επιπτώσεις των παλιότερων δεδοµένων εξασθενούν σύντοµα για τους ΕΜΑ
µικρότερης διάρκειας σε σύγκριση µε τους ΕΜΑ µεγαλύτερης διάρκειας, αλλά δεν
παύουν ποτέ να υφίστανται.

Στο παρακάτω διάγραµµα αποτυπώνεται η διαφορά µεταξύ του SMA (µπορντό)
και του EMA (µωβ) για µια περίοδο 3 µηνών της Motor Oil.

Σχήµα 2.2: ∆ιάγραµµα των δεικτών Exponential Moving Average και Simple Moving
Average (SMA).

Τριγωνικός Κινητός Μέσος ΄Ορος(ΤΚΜ)

Ο τριγωνικός κινητός µέσος όρος Triangular Moving Average παρόµοια µε τους άλ-
λους κινητούς µέσους όρους δείχνει τη µέση τιµή για ένα συγκεκριµένο αριθµό προη-
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Σχήµα 2.3: ∆ιάγραµµα του δείκτη Triangular Moving Average.

γούµενων τιµών. Ωστόσο, ο τριγωνικός κινητός µέσος όρος διαφέρει από τους προη-
γούµενους µέσους, διότι εξοµαλύνεται εις διπλούν. Με λίγα λόγια, ο τριγωνικός
κινητός µέσος όρος (ΤΜΑ) είναι ένας σταθµισµένος µέσος όρος των τελευταίων n τι-
µών, του οποίου το αποτέλεσµα είναι ισοδύναµο µε µια διπλή εξοµάλυνση του απλού
κινητού µέσου (δηλαδή υπολογίζεται δύο ϕορές). Ο τριγωνικός κινητός µέσος όρος
µπορεί να υπολογιστεί µε διάφορες εισόδους δεδοµένων (τιµές, ποσότητες ή άλλους
τεχνικούς δείκτες), αλλά πιο συχνά υπολογίζεται µε ϐάση τις τιµές. Ο τριγωνικός
κινητός µέσος όρος συνήθως εµφανίζεται µε τις ϱάβδους των τιµών και είναι η µωβ
γραµµή στο παρακάτω παράδειγµα.

Ο τριγωνικός κινητός µέσος όρος µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να προσδιορίσει
µια τάση χρησιµοποιώντας την κλίση του µέσου όρου (ή την έλλειψη της κλίσης σε µια
κυµαινόµενη αγορά). Ωστόσο, λόγω της επιπρόσθετης εξοµάλυνσης, τείνει να είναι
πιο οµαλός, να έχει περισσότερα κύµατα σε σχέση µε τον απλό κινητό µέσο όρο, αλλά
ϕαίνεται να ανταποκρίνεται περισσότερο στις αλλαγές κατεύθυνσης των τιµών.

Σταθµισµένος Κινητός Μέσος ΄Ορος (ΣΚΜ)

Ο Σταθµισµένος Κινητός Μέσος ΄Ορος, όπως και ο Απλός Κινητός Μέσος ΄Ορος, εί-
ναι ένας δείκτης της µέσης τιµής των παρατηρήσεων της τιµής του υποκείµενου µέ-
σου (µετοχή, χρεόγραφο, δείκτης, εµπόρευµα, χρηµατοοικονοµικό προϊόν) σε κάποια
συγκεκριµένη χρονική στιγµή και για ορισµένο διάστηµα παρατηρήσεων. ΄Οµως, ε-
νώ ο Απλός Κινητός Μέσος ΄Ορος δίνει ίδια στάθµιση σε όλες τις παρατηρήσεις, ο
Σταθµισµένος Κινητός Μέσος ΄Ορος δίνει µεγαλύτερη ϐαρύτητα στις πιο πρόσφατες
παρατηρήσεις. Αυτός ο µέσος όρος υπολογίζεται µε τη λήψη κάθε µία από τις τιµές
κλεισίµατος σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή και τον πολλαπλασιασµό τους µε την
εκάστοτε ϑέση του στη σειρά δεδοµένων.

Ο ΣΚΜ ήταν παλαιότερα πιο δηµοφιλής, καθώς ήταν εκείνος που είχαν πρωτό-
χρησιµοποιήσει όταν έπρεπε να δοθεί ϐάση στις πιο πρόσφατες τιµές. Βέβαια, αν και η
δηµοτικότητα του µειώθηκε λόγω του εκθετικού µέσου όρου εξακολουθεί να αποτελεί
χρήσιµο εργαλείο. Παρακάτω δίνεται ένα παράδειγµα για τον ΄Οµιλο των Ελληνικών
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Πετρελαίων απεικονίζοντας την διαφορά εκθετικού και σταθµισµένου µέσου όρου 40
ηµερών.

Σχήµα 2.4: ∆ιάγραµµα του Σταθµισµένου Κινητού Μέσου ΄Ορου.

Οι Ϲώνες Bollinger

Οι Ϲώνες Bollinger (Bollinger Bands) κατασκευάστηκαν από τον John Bollinger, έναν
σπουδαίο οικονοµικό αναλυτή και γνωστό για την ιδιαίτερη συµβολή του στο πεδίο
της τεχνικής ανάλυσης. Οι Ϲώνες Bollinger αποτελούνται από έναν κινητό µέσο όρο
συν µια υψηλότερη γραµµή που αντιπροσωπεύει τον κινητό µέσο όρο συν ένα σύνολο
τυπικών αποκλίσεων από τη µέση τιµή και µια χαµηλότερη γραµµή που αντιπρο-
σωπεύει έναν κινητό µέσο όρο µείον τον ίδιο αριθµό τυπικών αποκλίσεων. ΄Οσο πιο
ασταθές το χρεόγραφο που αναλύεται, τόσο µεγαλύτερο είναι το εύρος µεταξύ των
δύο εξωτερικών Ϲωνών. Παρόµοια µε τους κινητούς µέσους όρους, οι ϹώνεςBollinger
µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να δηµιουργήσουν στρατηγικές διαπραγµάτευσης
που µπορούν εύκολα να δοκιµαστούν. Ο επενδυτής πουλάει όταν η τιµή του χρεο-
γράφου ϕτάσει στην ανώτατη Ϲώνη και αγοράζει όταν ϕθάνει στην κατώτερη Ϲώνη. Η
στρατηγική αυτή προϋποθέτει ότι η τιµή του χρεογράφου ϑα παραµείνει εντός των
Ϲωνών.

2.4.3 Momentum oscillators

Οι δυναµικοί ταλαντωτές είναι κατασκευασµένοι από δεδοµένα τιµών, αλλά υπολογί-
Ϲονται µε τέτοιον τρόπο, έτσι ώστε είτε να ταλαντεύονται µεταξύ υψηλών και χαµηλών
τιµών (0 και 100) ή να ταλαντώνονται γύρω από έναν αριθµό (0 ή 100). Λόγω της
κατασκευής τους, οι πολύ υψηλές και χαµηλές τιµές είναι ευδιάκριτες. Ο πιο σηµαν-
τικός σκοπός που εξυπηρετούν οι ταλαντωτές είναι ο εντοπισµός υπεραγορασµένων
ή υπερπουληµένων χρεογράφων, καθώς τα ακραία επίπεδα υπεραγοράς αποτελούν
προειδοποιητικά µηνύµατα για ανοδική τάση (bullish) και τα ακραία επίπεδα υπερ-
πώλησης αποτελούν ενδείξεις καθοδικής αγοράς(bearish).
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Σχήµα 2.5: ∆ιάγραµµα των Ϲωνών Bollinger.

Οι αναλυτές εξετάζουν επίσης την σύγκλιση ή απόκλιση µεταξύ ταλαντωτών και
τιµής. Η σύγκλιση παρουσιάζεται όταν ο ταλαντωτής κινείται µε τον ίδιο τρόπο που
κινείται το χρεόγραφο και η απόκλιση όταν ο ταλαντωτής κινείται διαφορετικά από
το χρεόγραφο. Για παράδειγµα, όταν η τιµή ϕτάσει σε νέο υψηλό σηµείο, αυτό είναι
ένδειξη bullish αγοράς, αλλά αν ο δυναµικός ταλαντωτής που χρησιµοποιείται δεν
καταλήξει σε νέο υψηλό σηµείο την ίδια στιγµή, η τάση αυτή ϑεωρείται απόκλιση και
είναι µια ένδειξη ότι η ανοδική τάση µπορεί σύντοµα να τελειώσει.

Rate of change oscillator-ROC

Ο δείκτης ROC µετρά την ποσοστιαία αλλαγή στην τιµή από µία περίοδο στην άλλη
και συγκρίνει την τρέχουσα τιµή µε την τιµή x περιόδους πριν. Σε γενικές γραµµές,
οι τιµές αυξάνονται όσο το ROC παραµένει ϑετικό. Αντίθετα, οι τιµές πέφτουν όταν
το ROC είναι αρνητικό. ∆εν υπάρχει ανοδικό όριο στο ROC, αλλά υπάρχει ωστόσο
καθοδικό όριο, αφού τα χρεόγραφα µπορούν να µειωθούν µόνο κατά 100%, δηλαδή
να ϕτάσουν στο 0.

΄Οταν ο δείκτης ταλαντώνεται γύρω από το µηδέν,

M = (N −Nx) · 100

, όπου Μ η τιµή του δυναµικού ταλαντωτή, Ν η τελευταία τιµή κλεισίµατος, Nx η τιµή
κλεισίµατος x προηγούµενων ηµερών (συνήθως 10 ηµερών).

΄Οταν ο δείκτης ταλαντώνεται γύρω από το 100,

M =
N

Nx

· 100

Σε γενικές γραµµές, ο ταλαντωτής ROC µετρά την ταχύτητα µε την οποία οι τιµές
αλλάζουν. Μια ανοδική απότοµη αύξηση στο ROC αντανακλά µια ανοδική απότοµη
αύξηση της τιµής. Αντίστοιχα, µια απότοµη πτώση δείχνει µια απότοµη πτώση των
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τιµών. Ακόµα κι αν τα γραφήµατα παρουσιάσουν bullish και bearish αποκλίσεις, οι
σχηµατισµοί αυτοί µπορεί να είναι παραπλανητικοί εξαιτίας των δραστικών αλλαγών.

Είναι σηµαντικό να επαναληφθεί ότι οι τιµές αυξάνονται συνεχώς όσο το ROC
παραµένει ϑετικό. Βέβαια, οι ϑετικές ενδείξεις µπορεί να είναι µικρότερες από ό,τι
πριν, αλλά µια ϑετική τιµή του ROC εξακολουθεί να αντανακλά την αύξηση των τιµών,
όχι πτώση των τιµών. ΄Οπως όλοι οι τεχνικοί δείκτες ϐέβαια, ο ταλαντωτής ROC ϑα
πρέπει να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε άλλες πτυχές της τεχνικής ανάλυσης.

Σχήµα 2.6: ∆ιάγραµµα του δείκτη ROC.

Relative Strength Index-RSI

΄Ενας άλλος δείκτης είναι ο RSI, ο οποίος αναπτύχθηκε από τον µηχανολόγο µηχανικό
J. Welles Wilder και παρά τις αλλαγές στην µεταβλητότητα και την αγορά τα τελευταία
χρόνια αποτελεί ακόµα και σήµερα έναν πολύ ευέλικτο και δηµοφιλή δείκτη. Ο RSI
µετρά την ταχύτητα και την αλλαγή των κινήσεων των τιµών, ενώ παίρνει τιµές µεταξύ
του µηδέν και του 100. Για τον υπολογισµό του χρησιµοποιούνται τα κέρδη και
οι Ϲηµιές ενός χρεογράφου και δείχνει πότε µια µετοχή ϐρίσκεται σε κορεσµό ή σε
ανάπτυξη. Σύµφωνα µε τον Wilder τα πιο συνηθισµένα όρια είναι το 70 και το 30.
Αν ο RSI είναι µεγαλύτερος από 70 ϑεωρείται ότι η µετοχή ϐρίσκεται σε κορεσµό και
ότι στο κοντινό µέλλον δεν ϑα υπάρχει Ϲήτηση. Αντιθέτως όταν είναι µικρότερος από
30 ϑεωρείται ένδειξη ότι στο κοντινό µέλλον ϑα αυξηθεί η Ϲήτηση της µετοχής και ως
αποτέλεσµα η τιµή της. Για τον υπολογισµό του RSI χρησιµοποιείται το µέσο κέρδος
και η µέση Ϲηµιά ως εξής :

RSI = 100− 100

1 +RS

Ο υπολογισµός του RSI ϐασίζεται σε διάστηµα 14 ηµερών, το οποίο προτείνεται από
τον Wilder στο ϐιβλίο του, γι αυτό και είναι η πιο συχνά χρησιµοποιούµενη περίοδος
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Σχήµα 2.7: ∆ιάγραµµα του δείκτη RSI.

στην τεχνική ανάλυση. Βέβαια, το χρονικό αυτό διάστηµα µπορεί να αλλάξει ανάλογα
µε το αν ο αναλυτής µελετάει το χρεόγραφο σε ϐραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη
ϐάση, καθώς και ανάλογα µε την µεταβλητότητα ενός χρεογράφου. Η διάρκεια της
περιόδου µπορεί να µειωθεί για να αυξήσει την ευαισθησία ή να αυξηθεί για να
µειώσει την ευαισθησία του χρεογράφου. Ο δείκτης RSI µε διάστηµα 10 ηµερών είναι
πιο πιθανό να αγγίξει τα επίπεδα υπερπώλησης σε σχέση µε τον RSI µε διάστηµα 20
ηµερών. Να σηµειωθεί ότι οι απώλειες εκφράζονται ως ϑετικές τιµές και όχι αρνητικές.

Σύµφωνα µε τα παραπάνω, το RS υπολογίζεται ως το µέσο κέρδος προς την µέση
απώλεια, όπου το µέσο κέρδος εκφράζει την διαίρεση του αθροίσµατος των κερδών
κατά τις τελευταίες n ηµέρες µε το n και η µέση απώλεια εκφράζει την διαίρεση του
αθροίσµατος των Ϲηµιών κατά τις τελευταίες n ηµέρες µε το n.

Stohastic Oscillator

Ο Stohastic Oscillator ή αλλιώς Lane’s stochastics δηµιουργήθηκε από τον τεχνικό
αναλυτή George Lane στα τέλη του 1950 και ϐασίζεται στην παρατήρηση ότι σε ανοδι-
κές τάσεις, οι τιµές κλεισίµατος αγγίζουν τις υψηλότερες τιµές του εύρους τους, ενώ
αντίστοιχα σε πτωτικές τάσεις οι τιµές τείνουν να κλείσουν στα χαµηλότερα σηµεία
του εύρους τους. Ο ταλαντωτής αυτός δεν ακολουθεί την τιµή ή τον όγκο, αλλά την
ταχύτητα και την ορµή των τιµών, ενώ µπορεί να εντοπίζει τα επίπεδα υπερπώλησης
και υπεραγοράς. Ο Stohastic Oscillator ταλαντώνεται γύρω από το µηδέν και το 100
και συνήθως αφορά διάστηµα 14 ηµερών, το οποίο µπορεί να προσαρµοστεί όπως
και στον δείκτη RSI. Τα πιο συνηθισµένα όρια είναι τα 20 και 80, όπου κάτω από
το 20 η τιµή του χρεογράφου ϑεωρείται υπερπουληµένη, ενώ άνω του 80 ϑεωρείται
υπεραγορασµένη. Ο Stohastic Oscillator αποτελείται από δύο επιµέρους δείκτες τον
%K και τον %D και υπολογίζονται από τους τύπους :
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%K =
CurrentClose− LowestLow

HighestHigh− LowestLow
· 100

%D = 3daySMAof%K

Από τον ορισµό τους συµπεραίνει κανείς πως ο δείκτης %D είναι ένας αργός µέσος
όρος, οµαλότερος του %Κ και ϐρίσκεται παράλληλα του.

Τέλος, όταν ο δείκτης %K διασταυρώνεται µε τον %D και γίνεται µεγαλύτερος, τότε
αυτό αποτελεί ένδειξη bullish αγοράς και το χρεόγραφο ϑεωρείται υπερπουληµένο,
ενώ αν διασταυρώνεται και ο %K γίνεται µικρότερος του κινητού µέσου όρου %D
αποτελεί σηµάδι bearish αγοράς και το χρεόγραφο ϑεωρείται υπεραγορασµένο.

Σχήµα 2.8: ∆ιάγραµµα του δείκτη Fast Stohastic.

Moving Average Convergence-Divergence Oscillator-MACD

Ο δείκτης MACD αναπτύχθηκε από τον Gerald Appel γύρω στα τέλη του 1970 και
σήµερα ϑεωρείται ως ένας από τους πιο αποτελεσµατικούς και απλούς δυναµικούς
ταλαντωτές. Ο MACD µετατρέπει δύο κινητούς µέσους όρους σε έναν δυναµικό τα-
λαντωτή, αφού είναι η διαφορά ενός εκθετικού ϐραχυπρόθεσµου και ενός εκθετικού
µακροπρόθεσµου κινητού µέσου όρου και εκφράζει την µεταξύ τους σύγκλιση ή α-
πόκλιση.

Σύγκλιση συµβαίνει όταν οι κινητοί µέσοι όροι κινούνται ο ένας προς τον άλλο,
ενώ απόκλιση συµβαίνει όταν οι κινητοί µέσοι όροι αποµακρύνονται ο ένας από τον
άλλο. Ο ϐραχυπρόθεσµος κινητός µέσος όρος είναι ταχύτερος και υπεύθυνος για τις
περισσότερες κινήσεις του MACD. Ο µεγαλύτερος κινητός µέσος όρος είναι πιο αργός
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Σχήµα 2.9: ∆ιάγραµµα του δείκτη Slow Stohastic.

και λιγότερο αντιδραστικός σε αλλαγές των τιµών. Εποµένως µπορεί να πάρει είτε
ϑετικές είτε αρνητικές τιµές. Τα χαρακτηριστικά του σηµεία όµως είναι τα σηµεία
τοµής του µε το µηδέν. Θετικός MACD δείχνει ότι ο εκθετικός µέσος όρος 12 ηµερών
είναι πάνω από τον µέσο όρο των 26 ηµερών και αντίστοιχα αρνητικός MACD δείχνει
ότι ο εκθετικός µέσος όρος 12 ηµερών είναι κάτω από τον µέσο όρο των 26 ηµερών. Αν
ο MACD γίνει ϑετικός από αρνητικός είναι ένδειξη αγοράς, ενώ αν συµβεί το αντίθετο
είναι ένδειξη πώλησης. Αποτελείται από την γραµµή MACD (MACD line), η οποία
εκφράζει την διαφορά µεταξύ δύο εκθετικών κινητών µέσων όρων (ΕΚΜ), συνήθως 12
και 26 ηµερών και από την γραµµή σήµατος (signal line), η οποία είναι ο εκθετικός
µέσος όρος 9 ηµερών της γραµµής MACD.

MACDLine = 12dayEKM − 26dayEKM

SignalLine = 9dayEKM −MACDline

Ο MACD διακυµαίνεται πάνω και κάτω από τη γραµµή µηδέν, ενώ δεν έχει άνω
και κάτω όρια γι αυτό και δεν είναι ιδιαίτερα χρήσιµος για τον εντοπισµό επιπέ-
δων υπεραγοράς και υπερπώλησης. Στο γράφηµα του ταλαντωτή είναι σηµαντικό να
παρατηρήσει κανείς τα σηµεία διασταύρωσης των δύο γραµµών, διότι µπορεί να ση-
µαίνουν αλλαγή της τάσης, καθώς και τις στιγµές που ο MACD ϐρίσκεται έξω από τα
συνηθισµένα όρια για ένα χρεόγραφο.
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Σχήµα 2.10: ∆ιάγραµµα του δείκτη MACD.

2.4.4 ∆είκτες εµπιστοσύνης -Sentiment indicators

Οι δείκτες εµπιστοσύνης διαχωρίζονται στις δηµοσκοπήσεις και σε υπολογιστικούς
στατιστικούς δείκτες.

∆ηµοσκοπήσεις

Υπάρχουν υπηρεσίες που διεξάγουν δηµοσκοπήσεις στους επενδυτές, επαγγελµατίες
και µη, µε σκοπό να µετρήσουν την γνώµη τους σχετικά µε το πώς ϑα κινηθεί η
αγορά και να εκτιµήσουν την ψυχολογία τους. Οι πιο συχνές δηµοσκοπήσεις είναι οι
Investors Intelligence Advisors Sentiment reports, Market Vane bullish Consensus,
Consensus Bullish Sentiment Index, Daily Sentiment Index, American Association
of Individual Investors.

2.4.5 Υπολογιστικοί Στατιστικοί ∆είκτες

Ο λόγος Put /Call είναι ένας δείκτης που δείχνει την σχέση µεταξύ του όγκου των
puts και του όγκου των calls. Σύµφωνα µε τον τύπο παρατηρούµε πως αν ο λόγος
τους ξεπεράσει το 1, τότε αυτό σηµαίνει πως ο όγκος των puts ξεπερνάει τον όγκο των
calls, ενώ αν υπολογιστεί µικρότερος του 1, τότε ο όγκος των callsξεπερνάει τον όγκο
των puts.

Επίσης, αν ο δείκτης πέσει σε πολύ χαµηλά επίπεδα, τότε αυτό αντανακλά ένα
αίσθηµα ανοδικού κλίµατος µεταξύ των επενδυτών, καθώς αγοράζουν περισσότερα
calls, προσδοκώντας µια ανοδική τάση της αγοράς. Αντιστρόφως, αν ο δείκτης είναι
σε αρκετά υψηλά επίπεδα, τότε το κλίµα µεταξύ τον επενδυτών είναι αρνητικό, αφού
αγοράζουν περισσότερα put options αναµένοντας πτώση της αγοράς. Μια ακραία
άνοδος πάνω από το 1 είναι στην πραγµατικότητα µια ένδειξη ανοδικής πορείας της
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αγοράς και αντιστρόφως. Τέλος, οι αναλυτές πολλές ϕορές χρησιµοποιούν τους κι-
νητούς µέσους όρους και άλλους δείκτες ώστε να εξοµαλύνουν τα δεδοµένα και να
αντλήσουν συµπεράσµατα.

Put/Call Ratio =
΄Ογκος Puts
΄ΟγκοςCalls

Ο δείκτης µεταβλητότητας CBOE Volatility Index(VIX) (CBOE) είναι ένας δείκτης
που αντιδρά στις κινήσεις του χρηµατιστηρίου, δεν είναι στην ουσία ένας δείκτης
πρόβλεψης, αλλά έχει την δυνατότητα να εντοπίζει ακραίες καταστάσεις. Γενικά έχει
µια αντίστροφη σχέση µε το χρηµατιστήριο, εφόσον αυξάνει όταν οι τιµές των µετο-
χών πέφτουν και µειώνεται όταν οι τιµές των µετοχών αυξάνουν. Πολλοί αναλυτές
τον ϑεωρούν ασήµαντο, επειδή δεν λειτουργεί ανεξάρτητα από τις µετοχές και κινεί-
ται όταν κινούνται και αυτές. Το γεγονός αυτό τον καθιστά περισσότερο σαν δείκτη
επιβεβαίωσης της τάσης, διότι αντιδρά προς την αντίθετη κατεύθυνση από αυτήν της
αγοράς.

Τα Margin Debts και ο ϱυθµός µε τον οποίο µεταβάλλονται αποτελούν πολύ συχνά
έναν δείκτη της ψυχολογίας των επενδυτών. Αυτό συµβαίνει διότι όταν οι επενδυτές
είναι αισιόδοξοι για την πορεία των χρηµατιστηριακών συναλλαγών, τότε τα περιθώρια
χρέους τους στην χρηµατιστηριακή εταιρεία αυξάνουν. ΄Εχει συµβεί τα επίπεδα των
margin debts να έχουν κορυφωθεί την ίδια στιγµή που έχουν κορυφωθεί και οι δείκτες
της αγοράς. Αντίστοιχα, όταν οι επενδυτές αναµένουν πτωτική πορεία των χρεογράφων
τους, τότε τα margin calls είναι αναπόφευχτα.

Ο Short Interest Ratio είναι ένας δείκτης, ο οποίος προέρχεται από την διαίρε-
ση του short interest ενός χρεογράφου µε τον µέσο ηµερήσιο όγκο συναλλαγών του
και προσπαθεί να εκτιµήσει την αντίληψη που επικρατεί στην αγορά γύρω από αυτό.
Καταρχάς το short interest αναφέρεται στον αριθµό των µετοχών ενός συγκεκριµένου
χρεογράφου, οι οποίες πωλούνται ϐραχυπρόθεσµα µια συγκεκριµένη περίοδο, επει-
δή οι επενδυτές πιστεύουν πως οι τιµές τους ϑα πέσουν στο κοντινό µέλλον. ΄Ετσι, ο
δείκτης αυτός στην ουσία εκφράζει τον αριθµό των ηµερών που διαπραγµατεύονται
συναλλαγές τύπου short interest. Ο συγκεκριµένος δείκτης έχει διχάσει τους αναλυ-
τές ως προς τον τρόπο που πρέπει να ερµηνευτεί. Αυτό συµβαίνει επειδή κανονικά
ένας µεγάλος αριθµός µετοχών που πωλείται short οδηγεί σε αύξηση του Short Inte-
rest Ratio, δηλαδή προϊδεάζει αρνητικά τους επενδυτές πως οι τιµές των µετοχών ϑα
πέσουν. Παρόλα αυτά, το επόµενο ϐήµα των επενδυτών ϑα είναι να αγοράσουν µετο-
χές έτσι ώστε να κλείσουν την ϑέση τους µε αποτέλεσµα αυτή η κίνηση να οδηγήσει
σε απότοµη αύξηση των τιµών.

2.4.6 ∆είκτες ϱοής κεφαλαίων

Οι δείκτες ϱοής κεφαλαίων (funds indicators) προσπαθούν να αξιολογήσουν την πι-
ϑανή προσφορά και τη Ϲήτηση στην περίπτωση των µετοχών και οι πιο σηµαντικοί από
αυτούς είναι οι εξής :

Ο δείκτης Arms Index (TRIN) αναπτύχθηκε από τον διάσηµο τεχνικό αναλυτή
Richard W. Arms το 1967 και υπολογίζεται από τον τύπο :
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ArmsIndex =
Αριθµός των µετοχών του δείκτη που έκλεισαν ανοδικά την ηµέρα
Αριθµός των µετοχών του δείκτη που έκλεισαν καθοδικά την ηµέρα

συνολικός όγκος των ανοδικών µετοχώνσυνολικός όγκος των καθοδικών µετοχών

Επειδή λειτουργεί ως ταλαντωτής, ο δείκτης είναι συχνά χρησιµοποιείται για να
προσδιορίσει τις ϐραχυπρόθεσµες καταστάσεις υπεραγοράς και υπερπώλησης, ενώ
µπορεί να συνδυαστεί µε έναν κινούµενο µέσο όρο την εξοµάλυνση των δεδοµένων.
΄Οταν ο δείκτης υπολογίζεται κάτω από την µονάδα, τότε σηµαίνει πως το µεγαλύτερο
µέρος της επενδυτικής δραστηριότητας αφορά τις µετοχές που οι τιµές τους ακο-
λουθούν ανοδική πορεία, ενώ αντίστοιχα αν ο δείκτης υπολογιστεί µικρότερος της
µονάδας, τότε ο όγκος των καθοδικών µετοχών είναι µεγαλύτερος.

Ο δείκτης Margin Debt είναι ο ίδιος δείκτης που αναφέρθηκε στην κατηγορία των
sentiment indicators, αλλά ανήκει και στους δείκτες ϱοής κεφαλαίων.

Ο δείκτης New Equity Issuance υποδεικνύει πως καθώς ο αριθµός των IPO αυ-
ξάνεται, τότε η ανοδική τάση των τιµών µπορεί να σταµατήσει. Επίσης, η προσθήκη
περισσότερων µετοχών στην αγορά, µπορεί να ϑεωρηθεί ανασταλτικός παράγοντας
µιας ανοδικής πορείας, καθώς η ποσότητα των µετρητών στην επενδυτική κοινότητα
είναι πεπερασµένη, ενώ ο συνολικός αριθµός προσφοράς µετοχών αυξάνεται.

Οι τεχνικοί αναλυτές µπορούν επίσης να παρακολουθούν τα Secondary Offerings
για να µετρήσουν τυχόν µεταβολές στην προσφορά των µετοχών. Τα Secondary Offe-
rings έχουν την δυνατότητα να αλλάζουν την εξίσωση της προσφοράς και της Ϲήτησης,
επειδή µπορούν να αυξήσουν τις διαθέσιµες προσφορές προς διαπραγµάτευση, χωρίς
αυτό να σηµαίνει πως µπορούν να επηρεάσουν την προσφορά των µετοχών.

Επιπλέον, υπάρχουν και άλλοι σηµαντικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται από
τους τεχνικούς αναλυτές.

Ο δείκτης Accumulation Distribution Line είναι ένας δείκτης ορµής που επιχει-
ϱεί να µετρήσει την προσφορά και τη Ϲήτηση καθορίζοντας κατά πόσον οι επενδυτές
«συσσωρεύουν» (αγορά) ή «διανέµουν» (πώληση) ένα ορισµένο απόθεµα εντοπίζοντας
αποκλίσεις µεταξύ των τιµών των µετοχών και της ϱοής όγκου. Για παράδειγµα,
υπάρχουν µέρες µε υψηλό όγκο σε πτωτική πορεία, το οποίο ϑα µπορούσε να σηµα-
τοδοτήσει ότι η Ϲήτηση για το υποκείµενο µέσο αρχίζει να αυξάνεται.

Στην πράξη, αυτός ο δείκτης χρησιµοποιείται για να ϐρει καταστάσεις στις οποίες
ο δείκτης οδεύει προς την αντίθετη κατεύθυνση. Μόλις εντοπιστεί η διαφορά αυτή, ο
επενδυτής ϑα περιµένει να επιβεβαιώσει την αντιστροφή και να λάβει αποφάσεις για
τις συναλλαγές τους µε τη χρήση και άλλων τεχνικών δεικτών.

Υπολογίζεται χρησιµοποιώντας τον ακόλουθο τύπο:

AccDist =
(Close− Low)− (High− Close)

(High− Low)
· Period′svolume

Aroon Indicator

΄Ενας τεχνικός δείκτης που χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό των τάσεων στην
υποκείµενου τίτλου και την πιθανότητα ότι οι τάσεις αυτές ϑα αντιστραφούν. Απο-
τελείται από δύο γραµµές : µία γραµµή ονοµάζεται ‘‘Aroon up’’, η οποία µετρά τη
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Σχήµα 2.11: ∆ιάγραµµα του δείκτη Accumulation Distribution Line.

δύναµη της ανοδικής τάσης, και η άλλη γραµµή ονοµάζεται ‘‘Aroon down’’, η οποία
µετρά την πτωτική πορεία. Ο δείκτης αναφέρει το χρόνο που παίρνει στην τιµή να
ϕτάσει από ένα σηµείο αφετηρίας, στα υψηλότερα και στα χαµηλότερα σηµεία σε µια
δεδοµένη χρονική στιγµή, εκφρασµένη ως ποσοστό του συνολικού χρόνου.

Ο δείκτης Aroon αναπτύχθηκε από Tushar Chande το 1995. Τόσο η Aroon up
όσο και η Aroon down κυµαίνονται µεταξύ µηδέν και 100, µε τιµές κοντά στο 100
να δείχνουν µια ισχυρή τάση και κοντά στο µηδέν να δείχνουν µη ισχυρή τάση.
΄Οσο χαµηλότερη είναι η Aroon up, τόσο ασθενέστερη είναι η ανοδική πορεία και
τόσο ισχυρότερη είναι η πτωτική πορεία, και το αντίστροφο. Η κύρια υπόθεση στην
οποία ϐασίζεται αυτός ο δείκτης είναι ότι η τιµή µιας µετοχής ϑα κλείσει σε υψηλά
επίπεδα ϱεκόρ σε µια ανοδική τάση, και σε χαµηλά επίπεδα ϱεκόρ σε µια πτωτική
πορεία. Ο δείκτης αυτός είναι παρόµοιος µε τον δείκτη κατεύθυνσης κίνησης (∆ΜΙ)
που αναπτύχθηκε από Welles Wilder, ο οποίος είναι επίσης ένας πολύ δηµοφιλής
δείκτης που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της αντοχής µιας δεδοµένης τάσης.

Aroon Oscillator

Είναι ένας δείκτης που χρησιµοποιεί πτυχές του προηγούµενο δείκτη για να µετρήσει
την δύναµη της τρέχουσας τάσης και την πιθανότητα να συνεχίσει έτσι. Ο ταλαντωτής
υπολογίζεται αφαιρώντας τον Aroon down από τον Aroon up. ΄Οταν ο δείκτης ξεπερ-
νάει το µηδέν τότε η τρέχουσα τάση είναι ανοδική, ενώ όταν ο δείκτης ϐρίσκεται κάτω
από το µηδέν σηµαίνει ότι η τρέχουσα τάση είναι η πτωτική.
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Σχήµα 2.12: ∆ιάγραµµα του δείκτη Aroon Indicator.

Σχήµα 2.13: ∆ιάγραµµα του δείκτη Aroon Oscillator.

Average Directional Index - ADX

Είναι ένας δείκτης που χρησιµοποιείται στην τεχνική ανάλυση ως αντικειµενική αξία
για τη δύναµη της τάσης. Ο ADX είναι µη-κατευθυντικός εποµένως ϑα ποσοτικοποιή-
σει τη δύναµη µιας τάσης, ανεξάρτητα από το αν είναι πάνω ή κάτω. Ο ADX συνήθως
απεικονίζεται σε ένα διάγραµµα, µαζί µε δύο γραµµές γνωστές ως DMI (Directional
Movement Indicators). Ο ADX προέρχεται από τη σχέση των γραµµών ∆ΜΙ. Η ανάλυ-
ση µέσω του ADX µπορεί να αξιολογήσει τις τάσεις και να διευκολύνει τους αναλυτές
να επιλέξουν τις ισχυρότερες.
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Σχήµα 2.14: ∆ιάγραµµα του δείκτη ADX.

Average True Range - ATR

Αποτελεί ένα µέτρο της µεταβλητότητας που εισήγαγε ο Welles Wilder σε ένα από
τα ϐιβλία του. Το ATR είναι ένας κινητός µέσος όρος (συνήθως 14 ηµέρες) από τις
πραγµατικές σειρές. Μια µετοχή που ϐιώνει ένα υψηλό επίπεδο αστάθειας ϑα έχει
ένα υψηλότερο ΑΤΡ, και µια µετοχή µε χαµηλή µεταβλητότητα ϑα έχει χαµηλότερη
ΑΤΡ.

Σχήµα 2.15: ∆ιάγραµµα του δείκτη ATR.
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Bollinger Bands Width

Είναι ένας δείκτης τεχνικής ανάλυσης που προέρχεται από τον πρότυπο δείκτη Bol-
linger Bands. Ο Bollinger Bands Width χρησιµεύσει για να µετρηθεί ποσοτικά το
πλάτος µεταξύ των ΄Ανω και Κάτω Ζωνών.

Σχήµα 2.16: ∆ιάγραµµα του δείκτη BBW.

Chaikin Money Flow

Ο CMF είναι ένας δείκτης, ο οποίος χρησιµοποιείται για τη µέτρηση του όγκου των
χρηµατικών ϱοών κατά την διάρκεια µιας καθορισµένης χρονικής περιόδου. Ο όγκος
των χρηµατικών ϱοών (µια έννοια που επίσης δηµιουργήθηκε από τον Marc Chaikin)
είναι µια µέτρηση που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της αγοράς και πώλησης για
µία περίοδο. Ο CMF αθροίζει τους όγκους των χρηµατικών ϱοών για προηγούµενες
περιόδους, συνήθως 20 ή 21 ηµερών. Η Αξία Chaikin κυµαίνεται µεταξύ 1 και −1.
Επίσης, ο CMF µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως ένας τρόπος για να ποσοτικοποιεί αλλα-
γές στην αγορά και στην πώληση υπό πίεση και µπορεί να ϐοηθήσει στην πρόβλεψη
των µελλοντικών αλλαγών.

Τα τρία ϐήµατα υπολογισµού του CMF είναι τα εξής :

� Find the Money Flow Multiplier:

(Close - Low) - (High - Close)
(High - Low)

=MoneyF lowMultiplier

� Calculate Money Flow Volume:

MoneyF lowMultiplier · V olumeforthePeriod =MoneyF lowV olume
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� Calculate The CMF:

21 Period Sum of Money Flow Volume
21 Period Sum of Volume

= 21PeriodCMF

Σχήµα 2.17: ∆ιάγραµµα του δείκτη CMF.

Chaikin Oscillator

Είναι ένας ταλαντωτής που µετρά την accumulation distribution του MACD. Η Chai-
kin Oscillator υπολογίζεται αφαιρώντας µια περίοδο 10 ηµερών από την ΕΜΑ 3 ηµε-
ϱών της accumulation distribution και περιγράφει τη ορµή που συνεπάγει η accu-
mulation distribution.

Mass Index

Ο δείκτης Mass Index αναπτύχθηκε από Donald Dorsey και χρησιµοποιεί τα ανώτερα
και κατώτατα σηµεία για τον προσδιορισµό αναστροφής της τάσης. Με αυτή την
έννοια, ο ∆είκτης Μάζας είναι ένας δείκτης µεταβλητότητας που δεν έχει κατευθυντική
ικανότητα. Αντ άυτού, ο ∆είκτης Μάζας προσδιορίζει προεξοχές σε περιοχές που
µπορεί να προµηνύουν µια αντιστροφή της τρέχουσας τάσης. Κυµαίνεται γύρω στις
τιµές του 20, ενώ ο Donald Dorsey έχει ορίσει την τιµή 27 ως κατώφλι. ΄Οπως συµβαίνει
µε όλους τους δείκτες γραφηµάτων πρέπει να χρησιµοποιηθεί και µε άλλους δείκτες
τεχνικές ανάλυσης για να προκύψει ένα πλήρες συµπέρασµα.

% Price Oscillator

Είναι ένας τεχνικός δείκτης ορµής που δείχνει τη σχέση ανάµεσα σε δύο κινητούς
µέσους όρους. Για τον υπολογισµό του PPO, αφαιρείται ο 26 ήµερος εκθετικός κι-
νητός µέσος (ΕΜΑ) από των εννέα ηµερών ΕΜΑ και στη συνέχεια διαιρείται αυτή η
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Σχήµα 2.18: ∆ιάγραµµα του δείκτη Chaikin Oscillator.

Σχήµα 2.19: ∆ιάγραµµα του δείκτη Mass Index.

διαφορά µε τον 26 ήµερο εκθετικό κινητό µέσο όρο. Το τελικό αποτέλεσµα είναι ένα
ποσοστό που εκφράζει που ϐρίσκεται ο ϐραχυπρόθεσµος µέσος όρος σε σχέση µε το
µακροπρόθεσµο µέσο όρο.

PercentagePriceOscillator(PPO) =
9day EMA-26day EMA

26day EMA

Η κύρια διαφορά µεταξύ του MACD και αυτών των δεικτών είναι ότι ο MACD
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εκφράζει την απλή διαφορά µεταξύ των εκθετικών κινητών µέσων όρων, ενώ ο PPO
εκφράζει αυτή τη διαφορά ως ποσοστό. Αυτό επιτρέπει σε έναν επενδυτή να χρησιµο-
ποιήσει τον δείκτη PPO για να συγκρίνει µετοχές µε διαφορετικές τιµές πιο εύκολα.
Για παράδειγµα, ανεξάρτητα από την τιµή της µετοχής, ένα αποτέλεσµα PPO των 10
σηµαίνει ότι ο ϐραχυπρόθεσµος µέσος όρος είναι 10% πάνω από το µακροπρόθεσµο
µέσο όρο.

Σχήµα 2.20: ∆ιάγραµµα του δείκτη PPO.

% Volume Oscillator

Ο Volume Oscillator εµφανίζει τη διαφορά µεταξύ δύο κινητών µέσων όρων του όγκου
ενός χρεογράφου . Η διαφορά µεταξύ των κινητών µέσων µπορεί να εκφράζεται είτε
σε ϐαθµούς είτε σε ποσοστά. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί η διαφορά ανάµεσα στους
δύο κινητούς µέσους όρους του όγκου για να καθοριστεί εάν η γενική τάση του όγκου
αυξάνεται ή µειώνεται . ΄Οταν ο ταλαντωτής % Volume Oscillator υψώνεται πάνω
από το µηδέν, αυτό σηµαίνει ότι ο κινητός µέσος όρος ϐραχυπρόθεσµης έντασης έχει
αυξηθεί πάνω από τον κινητό µέσο όρο µακροπρόθεσµης έντασης και ως εκ τούτου,
ότι η ϐραχυπρόθεσµη τάση του όγκου είναι υψηλότερη από ό,τι η µακροπρόθεσµη.

Υπάρχουν πολλοί τρόποι για να ερµηνεύσει κανείς τις αλλαγές στις τάσεις του
όγκου. Μια κοινή πεποίθηση είναι ότι η αύξηση των τιµών σε συνδυασµό µε την
αύξηση του όγκου και η πτώση των τιµών σε συνδυασµό µε την µείωση του όγκου,
οδηγούν σε ανοδική πορεία. Αντίθετα, αν ο όγκος αυξάνει όταν οι τιµές πέφτουν, και
ο όγκος µειώνεται όταν αυξάνονται οι τιµές, η αγορά δείχνει σηµάδια αδυναµίας.

PercentageV olumeOscillator =
12-day EMA of Volume - 26-day EMA of Volume

26-day EMA of Volume
·100
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Σχήµα 2.21: ∆ιάγραµµα του δείκτη PVO.

StochRSI

Ο StochRSI είναι ένας δείκτης που χρησιµοποιείται στην τεχνική ανάλυση, ο οποί-
ος κυµαίνεται µεταξύ µηδέν και ένα και έχει δηµιουργηθεί από την εφαρµογή του
Stochastic Oscillator σε µια σειρά από τιµές τύπου Relative Strength Index (RSI).
Χρησιµοποιώντας τις τιµές RSI στον τύπο του Stochastic Oscillator δίνεται στους
επιχειρηµατίες µια ιδέα για το αν η τρέχουσα τιµή RSI δηλώνει υπεραγορά ή υπερ-
πώληση, ένα µέτρο που γίνεται ιδιαίτερα χρήσιµο όταν η τιµή RSI περιορίζεται µεταξύ
των επιπέδων του 20 και 80.

Για παράδειγµα :
Ο 14 ηµερών StochRSI ισούται µε το 0, όταν ο RSI στο χαµηλότερο του σηµείο για

14 ηµέρες.
Ο 14 ηµερών StochRSI ισούται µε το 1 όταν ο RSI ϐρίσκεται στο υψηλότερο του

σηµείο για 14 ηµέρες.

StochRSI =
RSI - Lowest Low RSI

Highest High RSI - Lowest Low RSI

TRIX

Ο τριπλός εκθετικός µέσος δείκτης είναι ένας ταλαντωτής που χρησιµοποιείται για να
προσδιορίσει υπερπουληµένες και υπερτιµηµένες αγορές και µπορεί επίσης να χρη-
σιµοποιηθεί ως δείκτης ορµής. ΄Οπως πολλοί ταλαντωτές, ο TRIX ταλαντεύεται γύρω
από τη γραµµή µηδέν. ΄Οταν χρησιµοποιείται ως ταλαντωτής , µια ϑετική τιµή υποδει-
κνύει υπερτιµηµένη αγορά, ενώ µια αρνητική τιµή υποδεικνύει ένα υπερπουληµένη
αγορά. ΄Οταν ο TRIX χρησιµοποιείται ως δείκτης ορµής, µια ϑετική τιµή υποδηλώ-
νει ότι η ορµή αυξάνεται, ενώ µια αρνητική τιµή υποδεικνύει ότι η ορµή µειώνεται.



42 Η Τεχνική Ανάλυση

Σχήµα 2.22: ∆ιάγραµµα του δείκτη StochRSI.

Πολλοί αναλυτές πιστεύουν ότι, όταν ο TRIX διασχίσει πάνω από τη γραµµή του µη-
δενός δίνει σήµα αγοράς και όταν κλείσει κάτω από τη γραµµή µηδέν, δίνει ένα σήµα
πώλησης.

∆ύο ϐασικά πλεονεκτήµατα του TRIX έναντι άλλων δεικτών παρακολούθησης της
τάσης είναι το εξαιρετικό ϕιλτράρισµα του ‘‘ϑορύβου’’ της αγοράς και η τάση του
να µην παρουσιάζει καθυστερήσεις. Γενικά, ο δείκτης TRIX ϑεωρείται ένα από τα
σηµαντικότερα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης.

Σχήµα 2.23: ∆ιάγραµµα του δείκτη TRIX.
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William’s %R

Πρόκειται για έναν δείκτης ορµής, ο οποίος µετράει τα επίπεδα υπεραγοράς και
υπερπώλησης, παρόµοια µε ένα στοχαστικό ταλαντωτή. Αναπτύχθηκε από τον Larry
Williams για να συγκρίνει το κλείσιµο µιας µετοχής µε το υψηλό/χαµηλό εύρος σε
ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, συνήθως 14 ηµέρες. Χρησιµοποιείται κυρίως για να
καθορίσει τα σηµεία εισόδου και εξόδου από την αγορά. Η Williams %R παράγει
τιµές από το µηδέν έως το 100, ενώ ένα αποτέλεσµα πάνω από 80 δείχνει συνήθως ότι
µια µετοχή είναι υπερπωληµένη και ενδείξεις κάτω του 20υποδηλώνει υπερτιµηµένες
µετοχές.

%R =
Highest High - Close

Highest High - Lowest Low
· 100

Σχήµα 2.24: ∆ιάγραµµα του δείκτη William’s % R.





3
Επισκόπηση Βιβλιογραφίας

3.1 Εισαγωγή

Ο κορυφαίος τεχνικός αναλυτής Pring (2002) ορίζει την τεχνική ανάλυση ως µια αντα-
νάκλαση της ιδέας ότι οι τιµές κινούνται σε τάσεις που καθορίζονται από την αλλαγή
στάσης των επενδυτών για µια πληθώρα οικονοµικών, νοµισµατικών, πολιτικών και
ψυχολογικών παραγόντων. Η τέχνη της τεχνικής ανάλυσης είναι να προσδιορίσει µια
αναστροφή της τάσης σε ένα σχετικά πρώιµο στάδιο και να ϐασιστεί σε αυτήν την τάση
έως ότου τα στοιχεία να δείχνουν ότι η τάση αυτή έχει αντιστραφεί.

Από τότε που ο Charles H. Dow εισήγαγε για πρώτη ϕορά τη ϑεωρία Dow στα τέλη
του 1800, η τεχνική ανάλυση έχει χρησιµοποιηθεί εκτενώς µεταξύ των συµµετεχόντων
στην αγορά, όπως µεσίτες, έµποροι, κερδοσκόποι και ιδιώτες επενδυτές του χρηµατο-
πιστωτικού κλάδου. Πολυάριθµες έρευνες δείχνουν ότι οι επαγγελµατίες αποδίδουν
σηµαντικό ϱόλο στην τεχνική ανάλυση. Οι Irwin and Brorsen (1985), Brorsen and
Irwin (1987) και Billingsley and Chance (1996) υποστήριξαν ότι οι διαχειριστές κεφα-
λαίων futures ϐασίζονται σε µεγάλο ϐαθµό σε υπολογιστικά συστήµατα συναλλαγών
που ϐασίζονται στην τεχνική ανάλυση, ενώ οι Menkhoff (1997), Cheung and Wong
(2000), Cheung, Chinn, and Marsh (2000) και Cheung and Chinn (2001) διαπίστω-
σαν ότι περίπου το 30% έως 40% των εµπόρων επί του ξένου συναλλάγµατος σε όλο τον
κόσµο πιστεύουν ότι η τεχνική ανάλυση είναι ο µεγάλος παράγοντας που καθορίζει
τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες σε ϐραχυχρόνια ϐάση µέχρι έξι µηνών.

Σε αντίθεση µε τις απόψεις πολλών επαγγελµατιών, οι περισσότεροι ακαδηµαϊκοί
είναι επιφυλακτικοί σχετικά µε την τεχνική ανάλυση. Αντίθετα, τείνουν να πιστεύουν
ότι οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και ως εκ τούτου, όλες οι διαθέσιµες πληροφορί-
ες αντανακλώνται στις τρέχουσες τιµές, άρα κάθε προσπάθεια κέρδους είναι µάταιη
(Fama 1970).

Σύµφωνα µε τον Donchian (1960) πολλές εµπειρικές µελέτες έχουν ασχοληθεί µε
την κερδοφορία µέσω τεχνικών κανόνων διαπραγµάτευσης είτε για να αποκαλυφθούν
ποιοι κανόνες είναι κερδοφόροι είτε για να ελεγχθεί η αποτελεσµατικότητα της αγοράς
ή και τα δύο. Οι περισσότερες µελέτες έχουν επικεντρωθεί σε αγορές µετοχών, τόσο
στις ΗΠΑ όσο και εκτός των ΗΠΑ, σε αγορές επί του ξένου συναλλάγµατος, ενώ σε ένα
µικρότερο αριθµό µελετών έχει αναλυθεί η αγορά των futures.
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Πριν από τα µέσα της δεκαετίας του 1980, η πλειονότητα των µελετών προσο-
µοίασε µόνο ένα ή δύο συστήµατα συναλλαγών. Σε αυτές τις µελέτες, αν και το
κόστος των συναλλαγών αφαιρέθηκε για να υπολογιστεί η καθαρή απόδοση των τε-
χνικών στρατηγικών διαπραγµάτευσης, ο κίνδυνος δεν αντιµετωπιζόταν επαρκώς, ενώ
παρουσιαζόντουσαν και άλλα προβλήµατα, όπως η υποκλοπή δεδοµένων. Ωστόσο,
µετά τα µέσα της δεκαετίας του 1980 οι εµπειρικές µελέτες ϐελτιώθηκαν κατά πολύ,
αφού προσπάθησαν να καλύψουν τα µειονεκτήµατα των πρώτων µελετών, όπως για
παράδειγµα η αύξηση του αριθµού των τεχνικών συστηµάτων συναλλαγών.

3.2 Επισκόπηση της σχετικής ϐιβλιογραφίας

Η επισκόπηση της υπάρχουσας ϐιβλιογραφίας περιλαµβάνει την παρουσίαση ερευ-
νητικών µελετών στις οποίες εξετάστηκε η αποτελεσµατικότητα της τεχνικής ανάλυσης
σε διαφορετικές χρονολογικές περιόδους. Συνεπώς, η κατηγοριοποίηση των µελετών
οργανώνεται µε χρονολογική σειρά και στη συνέχεια ϐάσει της µεθοδολογίας που
εφαρµόστηκε.

3.2.1 Πρώιµες Μελέτες(1960− 1987)

Επισκόπηση

Στις περισσότερες πρώιµες µελέτες, οι τεχνικοί κανόνες συναλλαγών εφαρµόζονται για
να εξεταστεί η συµπεριφορά των τιµών σε διάφορες κερδοσκοπικές αγορές, παράλ-
ληλα µε την τυπική στατιστική ανάλυση. Μέχρι οι τεχνικοί κανόνες συναλλαγών να
υπερισχύσουν στη χρήση για τον έλεγχο της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, προη-
γούµενες εµπειρικές µελέτες είχαν ασχοληθεί µόνο µε στατιστικές αναλύσεις, όπως
για παράδειγµα η σειριακή συσχέτιση και η ϕασµατική ανάλυση. Ωστόσο, αυτές οι
στατιστικές αναλύσεις περιλάµβαναν αρκετούς περιορισµούς, όπως το να µην ενσω-
µατώνουν τον κίνδυνο και τα κόστη των συναλλαγών. Ως αποτέλεσµα, οι τεχνικοί
κανόνες συναλλαγών άρχισαν να ϑεωρούνται ως εναλλακτική λύση για την αποφυ-
γή αυτών των αδυναµιών των στατιστικών αναλύσεων και συχνά χρησιµοποιούνται σε
συνδυασµό µε στατιστικές αναλύσεις.

Για την ανίχνευση της εξάρτησης των µεταβολών των τιµών ή για να ελεγχθεί η
κερδοφορία των τεχνικών κανόνων συναλλαγών, στις πρώιµες µελέτες χρησιµοποιή-
ϑηκαν ποικίλα τεχνικά συστήµατα συναλλαγών, όπως τα ϕίλτρα, stop-loss εντολές,
κινητοί µέσοι όροι, ταλαντωτές ορµής, σχετική δύναµη και τα κανάλια τιµών. Οι
κανόνες του ϕίλτρου ήταν το πιο δηµοφιλές σύστηµα συναλλαγών. Παρά το γεγονός
ότι πολλές από τις πρώτες µελέτες λάµβαναν υπόψη το κόστος συναλλαγής για τον
υπολογισµό καθαρών αποδόσεων, λίγες µελέτες λάµβαναν υπόψη τον κίνδυνο, πραγ-
µατοποιούσαν ϐελτιστοποίηση παραµέτρων ή εκτελούσαν στατιστικούς ελέγχους για
την σηµαντικότητα των κερδών. Επιπλέον, ακόµη και αφού ο Jensen (1967) επισή-
µανε τον κίνδυνο υποκλοπής δεδοµένων στις έρευνες, καµία µελέτη (εκτός από τους
Jensen και Benington (1970) δεν ασχολήθηκε ϱητά µε το πρόβληµα.

Μεταξύ όλων των πρώιµων µελετών, τρεις αντιπροσωπευτικές µελέτες, αυτές των
Fama και Blume (1966), Stevenson και Bear (1970) και Sweeney (1986) είχαν ση-
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µαντικές επιπτώσεις στην µεταγενέστερες µελέτες. Οι µελέτες αυτές περιέχουν τα
προαναφερθέντα τυπικά χαρακτηριστικά µιας πρώιµης εργασίας, όπως επίσης είναι
σχετικά περιεκτικές σε σύγκριση µε άλλες µελέτες κατά την ίδια περίοδο.

Αντιπροσωπευτικές Μελέτες

Fama and Blume (1966) Οι Fama and Blume (1966) εκπόνησαν την πιο σηµαντική
και γνωστή µελέτη για τους κανόνες τεχνική ανάλυσης κατά την πρώιµη περίοδο. Στο
έργο τους δοκιµάστηκε εκτενώς ο κανόνας ϕίλτρου του Alexander στις καθηµερινές
τιµές κλεισίµατος 30 µεµονωµένων τίτλων του Dow Jones Industrial Average ( DJIA )
κατά τη διάρκεια 1956− 1962. Προσοµοίωσαν 24 ϕίλτρα που κυµαίνονται από 0, 5%
έως 50%.

Παλαιότερα, ο Alexander (1961, 1964) εφήρµοσε τους κανόνες ϕίλτρου για να εν-
τοπίσει µη γραµµικά µοτίβα στις τιµές των τίτλων ( S & P Industrials , Dow Jones
Industrials ). Απέδειξε ότι τα µικρά ϕίλτρα δηµιουργούν µεγαλύτερα µικτά κέρδη σε
σύγκριση µε τη στρατηγική buy and hold, γεγονός που τον οδήγησε στο συµπέρασµα
ότι υπήρχαν τάσεις στις τιµές του χρηµατιστηρίου. Ωστόσο, ο Mandelbrot (1963) επε-
σήµανε ότι οι υπολογισµοί των εµπειρικών αποδόσεων του Alexander περιλάµβαναν
σοβαρές αποκλίσεις που οδηγούσαν σε υπερβολικά κέρδη. Ο Alexander υπέθεσε ότι
οι έµποροι ϑα µπορούσαν πάντα να αγοράσουν στην τιµή ακριβώς ίση µε την επακό-
λουθη χαµηλή συν x% και να πωλούν στην επόµενη υψηλή µείον x%. Ωστόσο, λόγω
της συχνότητας των µεγάλων διακυµάνσεων των τιµών η αγορά ϑα µπορούσε να συµ-
ϐεί σε λίγο υψηλότερη τιµή από ό,τι το χαµηλό συν x%, ενώ η πώληση ϑα µπορούσε
να συµβεί σε χαµηλότερη τιµή από το υψηλό µείον x%. Ο Alexander αφού αποδέχτη-
κε την κριτική επανεξέτασε την µελέτη του, λαµβάνοντας υπόψη τις τιµές κλεισίµατος
τηη ηµέρα της επιβεβαίωσης. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι µόνο το µεγαλύτερο ϕίλτρο
των 45, 6% νίκησε τη στρατηγική buy and hold µε σηµαντικό περιθώριο.

Οι δοκιµές των Fama and Blume εκτελέστηκαν µετά τις διορθώσεις του Alexander
και τα αποτελέσµατά τους έδειξαν ότι µόνο τέσσερις από τους τριάντα τίτλους είχαν
ϑετική µέση απόδοση ανά ϕίλτρο. Με λίγα λόγια, οι κανόνες του ϕίλτρου ήταν κα-
τώτεροι από µια απλή στρατηγική buy and hold. Τότε, οι Fama and Blume χώρισαν
τις αποδόσεις των ϕίλτρων σε µακροχρόνιες και ϐραχυχρόνιες συναλλαγές. Στις ϐρα-
χυχρόνιες συναλλαγές, µόνο ένας τίτλος είχε ϑετική µέση απόδοση ανά ϕίλτρο, ενώ
στις µακροχρόνιες συναλλαγές δεκατρείς τίτλοι είχαν υψηλότερες µέσες αποδόσεις
ανά ϕίλτρο από τις αποδόσεις της στρατηγικής buy and hold.

Παρόλα αυτά, οι Fama and Blume ισχυρίστηκαν ότι οι µακροπρόθεσµες κερδο-
ϕόρες συναλλαγές δεν ϑα ήταν καλύτερες από µια απλή στρατηγική buy and hold, αν
ο χρόνος αδράνειας των επενδυµένων κεφαλαίων, τα λειτουργικά έξοδα των κανόνων
του ϕίλτρου και οι µεσιτικές αµοιβές των ειδικών είχαν ληφθεί υπόψη. Ως εκ τούτου,
οι Fama and Blume κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι για πρακτικούς λόγους η τεχνι-
κή του ϕίλτρου δεν ϑα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για να αυξήσει τα αναµενόµενα
κέρδη των επενδυτών.

Stevenson and Bear (1970) Παρόµοια µελέτη διεξήγαγαν οι Stevenson and Bear
(1970) από το 1957 ως το 1968 για futures καλαµποκιού και σόγιας και δοκίµασαν
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τρία είδη συναλλαγών που συνδέονται µε τους κανόνες ϕίλτρου.

� stop loss εντολές του Houthakker (1961). ΄Ενας επενδυτής αγοράζει ένα συµβό-
λαιο µελλοντικής εκπλήρωσης κατά την έναρξη της πρώτης ηµέρας διαπραγµά-
τευσης και τοποθετεί µια εντολή stop loss x% κάτω από την τιµή αγοράς. Εάν
η εντολή δεν εκτελείται, ο επενδυτής κατέχει το συµβόλαιο µέχρι την τελευταία
πιθανή ηµεροµηνία πριν από την παράδοση. Αν εκτελεστεί η εντολή, δεν κα-
τέχει καµία ϑέση µέχρι την ηµέρα έναρξης της διαπραγµάτευσης της επόµενης
σύµβασης.

� Alexander’’s Filter Rule

� συνδυασµός των δύο τεχνικών

Για κάθε σύστηµα, επιλέχθηκαν τρία µεγέθη ϕίλτρου (1, 5%, 3%, 5%) και οι προµή-
ϑειες που χρεώθηκαν ήταν 0, 5 σεντ ανά µοδίο τόσο για το καλαµπόκι όσο και για
τη σόγια. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η σόγια για την εντολή stop loss µε ϕίλτρο
5%ξεπέρασε την στρατηγική buy and hold κατά ένα µεγάλο ποσό, ενώ για το καλαµ-
πόκι µείωσε σηµαντικά τις απώλειες. Για το καλαµπόκι, όλα τα ϕίλτρα δηµιουργούν
αρνητικές καθαρές αποδόσεις, αν και τα 3% και 5% ϕίλτρα αποφέρουν καλύτερες
αποδόσεις από τη στρατηγική ψ. Για τη σόγια, τα ϕίλτρα 1, 5% και 3% ήταν κατώτερα
από την στρατηγική buy and hold επειδή είχαν απώλειες, ενώ ο κανόνας ϕίλτρου 5%
ξεπέρασε το σηµείο αναφοράς επιφέροντας ϑετική καθαρή απόδοση.

Ο συνδυασµός των τεχνικών σηµείωσε την καλύτερη επίδοση, εφόσον για τη σόγια
όλα τα ϕίλτρα κατάφεραν να νικήσουν τη στρατηγική buy and hold και ιδιαίτερα τα
ϕίλτρα 3% και 5% δηµιουργούν µεγάλες καθαρές αποδόσεις. Επίσης, τα ϕίλτρα 3%
και 5% προσφέρουν καλύτερες επιδόσεις από την στρατηγική buy and hold και για
το καλαµπόκι.

Από την άλλη πλευρά, ο συνδυασµός συστήµατος έναντι της αγοράς έδειξε σχεδόν
αντίθετα αποτελέσµατα. Συνολικά, όλες οι stop loss εντολές και κανόνες συνδυα-
σµού ήταν κερδοφόρες µε την απόλυτη έννοια, ξεπερνώντας τη στρατηγική stop loss.
Τα κέρδη των τεχνικών κανόνων συναλλαγών οδήγησαν τους Stevenson and Bear
να δηµιουργήσουν σοβαρές αµφιβολίες για τη δυνατότητα εφαρµογής του τυχαίου
περιπάτου στη συµπεριφορά των τιµών των προθεσµιακών αγορών.

Sweeney (1986) Ο Sweeney (1986) πραγµατοποίησε δοκιµές σε διάφορες συναλ-
λαγµατικές ισοτιµίες λαµβάνοντας υπόψη τον κίνδυνο, το κόστος των συναλλαγών,
την απόδοση του δείγµατος και στατιστικές αναλύσεις. Με ϐάση την υπόθεση ότι το
υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM) µπορεί να εξηγήσει υπερβάλ-
λουσες αποδόσεις και στους δύο κανόνες ϕίλτρου και στη στρατηγική buy and hold
και ότι τα ασφάλιστρα κινδύνου είναι σταθερά µε την πάροδο του χρόνου, ο Sweeney
ανέπτυξε ένα µέτρο απόδοσης σταθµισµένου κινδύνου που ονοµάζεται X statistic.
Ορίζεται ως οι αποδόσεις των τεχνικών συναλλαγών που υπερβαίνουν τις αποδόσεις
της buy and hold στρατηγικής συν ένα διορθωτικό συντελεστή που λαµβάνει υπόψη
τα διαφορετικά ασφάλιστρα κινδύνου των δύο στρατηγικών διαπραγµάτευσης.

Χρησιµοποιώντας το X statistic ως µέτρο απόδοσης σταθµισµένου κινδύνου, ο
Sweeney εξέτασε ηµερήσια δεδοµένα για την συναλλαγµατική ισοτιµία δολαρίου και
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γερµανικού µάρκο ($/DM) από το 1975 µέχρι το 1980, µε ϕίλτρα που κυµαίνονται
από 0, 5% έως 10%. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι όλα τα ϕίλτρα, εκτός του 10% είναι
ικανά να νικήσουν τη στρατηγική buy and hold και ότι το X statistic ήταν στατιστικά
σηµαντικό για τα ϕίλτρα του 0, 5% και 1%. Τα αποτελέσµατα ως επί το πλείστον
διατηρήθηκαν ακόµη και αφού συµπεριλήφθηκε κόστος συναλλαγής 0, 125% µετ
έπιστροφής µε µικρές µειώσεις στις αποδόσεις, αλλά ακόµη και όταν είχαν αγνοηθεί
οι διαφορές των επιτοκίων. Πράγµατι, αυτό κάνει τις δοκιµές για συναλλαγµατικές
ισοτιµίες ιδιαίτερα ϐολικές, επειδή είναι δύσκολο να συλλέξει κανείς τις καθηµερινές
διαφορές των επιτοκίων.

Ως αποτέλεσµα, ο Sweeney πραγµατοποίησε επιπλέον δοκιµή σε δέκα ξένα νο-
µίσµατα κατά την περίοδο 1973 − 1980, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι διαφορές
των επιτοκίων. Η χρονική περίοδος χωρίστηκε σε δύο µέρη, µε το πρώτος µέρος να
περιλαµβάνει 610 ηµέρες και το δεύτερο 1.220 ηµέρες. Για την πρώτη περίοδο, οι
κανόνες του ϕίλτρου ξεπέρασε στατιστικά σηµαντικά τη στρατηγική buy and hold σε
22 από τις 70 περιπτώσεις. Τα αποτελέσµατα για τη δεύτερη περίοδο ήταν παρό-
µοια, υποδεικνύοντας 21 σηµαντικές περιπτώσεις. Σε γενικές γραµµές, τα µικρότερα
ϕίλτρα (0, 5% έως 3%) παρουσίασαν καλύτερη απόδοση από ό,τι µεγαλύτερα ϕίλτρα.
Το κόστος των συναλλαγών επηρέασαν τα αποτελέσµατα σε περίπου στον ίδιο ϐαθµό
όπως και στην περίπτωση της ισοτιµίας του δολαρίου-DM.

Στο µοντέλο του Sweeney, το (CAPM) εξηγεί τις αποδόσεις της στρατηγικής buy
and hold και των κανόνων του ϕίλτρου και υποδηλώνει ότι οι αναµενόµενες υπερβάλ-
λουσες αποδόσεις του κανόνα ϕίλτρου σε σχέση µε τη στρατηγική buy and holdϑα
πρέπει να ισούται µε το µηδέν. ΄Ετσι, οι σηµαντικές αποδόσεις από τους κανόνες του
ϕίλτρου δείχνουν ότι το (CAPM) δεν µπορεί να εξηγήσει τη συµπεριφορά των τιµών
στις αγορές συναλλάγµατος. Ο Sweeney κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι µεγάλες
αγορές συναλλάγµατος παρουσίασαν σοβαρά σηµάδια αναποτελεσµατικότητας, ωστό-
σο τόνισε ότι τα αποτελέσµατα ϑα µπορούσαν να είναι συνεπή µε την υπόθεση των
αποτελεσµατικών αγορών, όταν τα ασφάλιστρα κινδύνου µεταβάλλονται µε την πάρο-
δο του χρόνου. Σε αυτή την περίπτωση, ο κανόνας του ϕίλτρου κατά µέσο όρο ϐάζει
τους επενδυτές στην αγορά ξένου συναλλάγµατος, όταν τα ασφάλιστρα κινδύνου ή οι
αναµενόµενες αποδόσεις είναι µεγαλύτερες από το µέσο όρο. Τότε, οι ϑετικές αποδό-
σεις που αποφέρει ο κανόνας ϕίλτρου µπορεί να µην αφορά πραγµατικά κέρδη, αλλά
µόνο µια αντανάκλαση του υψηλότερου µέσου κινδύνου που αναλαµβάνει.

Σύντοµη Περίληψη Των Πρώιµων Μελετών

Συνοψίζοντας, οι πρώιµες εµπειρικές µελέτες εξέτασαν την αποδοτικότητα κανόνων
διαπραγµάτευσης της τεχνικής ανάλυσης σε διάφορες αγορές καταλήγοντας σε δια-
ϕορετικά ευρήµατα η καθεµία από αγορά σε αγορά, όπως έδειξαν οι τρεις αντιπροσω-
πευτικές µελέτες. Για 30 επιµέρους χρηµατιστηριακές αγορές , οι Fama και Blume
(1966) διαπίστωσαν ότι οι κανόνες ϕίλτρου δεν µπορούν να ξεπεράσουν την απλή
στρατηγική buy and hold αν ληφθούν υπόψη τα κόστη συναλλαγών.

Από την άλλη, οι Stevenson και Bear (1970) απέδειξαν ότι οι εντολές stop loss και
ο συνδυασµός των κανόνων ϕίλτρου και stop loss εντολών δηµιουργούν σηµαντικές
καθαρές αποδόσεις και µπορούν να νικήσουν τη στρατηγική buy and hold.
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Αξίζει να σηµειωθεί, πως ήταν πολύ λιγοστές οι ενδείξεις όσον αφορά την απο-
δοτικότητα των τεχνικών κανόνων διαπραγµάτευσης στα χρηµατιστήρια αξιών (Fama
and Blume 1966; Van Horne and Parker 1967; Jensen and Benington 1970), σε
αντίθεση µε τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από αγορές futures (Stevenson and
Bear 1970; Irwin and Uhrig 1984; Taylor 1986) και αγορών ξένου συναλλάγµατος
(Poole 1967; Cornell and Dietrich 1978; Sweeney 1986). Εποµένως, οι χρηµατιστη-
ϱιακές αγορές ϕάνηκε να είναι αποτελεσµατικές σε σχέση µε τις αγορές συµβολαίων
µελλοντικής εκπλήρωσης ή τις αγορές συναλλάγµατος κατά τις χρονικές περιόδους
που εξετάστηκαν.

3.2.2 Σύγχρονες Μελέτες(1988− 2004)

Επισκόπηση

Οι σύγχρονες εµπειρικές µελέτες ϑεωρείται να έχουν ξεκινήσει από τους Lukac, Bror-
sen, Irwin (1988), οι οποίοι παρέχουν µια περισσότερο περιεκτική ανάλυση από
οποιοδήποτε πρώιµη µελέτη. Παρά το γεγονός ότι οι σύγχρονες µελέτες γενικά έ-
χουν ϐελτιώσει τις αδυναµίες των πρώιµων µελετών στις διαδικασίες ελέγχου τους, η
αντιµετώπιση των κοστών συναλλαγής, των κινδύνων, η ϐελτιστοποίηση των παραµέ-
τρων, οι στατιστικές δοκιµές και προβλήµατα υποκλοπής δεδοµένων εξακολουθούν
να διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ τους.

Οι σύγχρονες µελέτες κατηγοριοποιούνται ως εξής :

I. Standard. Είναι οι µελέτες που περιλαµβάνουν ϐελτιστοποίηση παραµέτρων,
δοκιµές εκτός του δείγµατος, κινδύνους, κόστη συναλλαγών και στατιστικές ανα-
λύσεις.

II. Model-based bootstrap. Είναι οι µελέτες που διεξήγαγαν στατιστικά tests για
αποδόσεις που προσπάθησαν να προσεγγίσουν χρησιµοποιώντας ένα µοντέλο
bootstrap, το οποίο προέρχεται από τους Brock, Lakonishok, and LeBaron
(1992).

III. Genetic programming, Reality Check. Οι µελέτες αυτές προσπάθησαν να λύσουν
προβλήµατα υποκλοπής δεδοµένων κάνοντας χρήση της τεχνικής του γενικού
προγραµµατισµού που εισήγαγε ο Koza (1992) και της µεθοδολογίας Bootstrap
Reality Check που αναπτύχθηκε από τον White (2000).

IV. Chart patterns. Στις µελέτες αυτές αναπτύσσονται και εφαρµόζονται αλγόριθµοι
αναγνώρισης διάφορων µοντέλων γραφηµάτων.

V. Nonlinear. Είναι εκείνες οι µελέτες στις οποίες εφαρµόζονται µη γραµµικές
µέθοδοι, όπως τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα, για να αναγνωρίζουν µοτίβα τιµών
ή να εκτιµούν την αποδοτικότητα των κανόνων τεχνικής ανάλυσης.

VI. Πρόσθετες µελέτες. Οι πρόσθετες µελέτες δηλώνουν µελέτες που δεν ανήκουν σε
οποιεσδήποτε κατηγορίες αναφέρονται ανωτέρω.
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Παρακάτω ϑα αναλυθούν κάποιες από τις κατηγορίες που αναφέρθηκαν. Οι σύγ-
χρονες µελέτες περιλαµβάνουν 92 µελέτες που χρονολογούνται από τους Lukac, Bror-
sen, Irwin (1988) εώς τον Sapp (2004). ΄Οπως και µε τις πρώιµες µελέτες, ϑα εξετα-
στούν λεπτοµερώς οι πιο αντιπροσωπευτικές.

Αντιπροσωπευτικές Μελέτες

Standard Οι Lukac, Brorsen, and Irwin (1988) ϐασιζόµενοι στην υπόθεση αποτε-
λεσµατικών αγορών και στο µοντέλο τιµολόγησης ανισορροπίας που προτάθηκε από
τους Beja και Goldman (1980) πρότειναν τρεις υποθέσεις :

� τον τυχαίο περίπατο

� το test των αποτελεσµατικών αγορών

� το Jensen test των αποτελεσµατικών αγορών

Κάθε δοκιµή έγινε για να ελεγχθεί εάν τα συστήµατα συναλλαγών ϑα µπορούσαν
να παράγουν ϑετικές ακαθάριστες αποδόσεις, αποδόσεις πάνω από το κόστος των
συναλλαγών και αποδόσεις πάνω από το κόστος συναλλαγών συν τις αποδόσεις λόγω
ανάληψης κινδύνου.

Κατά την περίοδο 1975 − 1984, δώδεκα τεχνικά συστηµάτα συναλλαγών προσο-
µοιώθηκαν στις ακολουθίες τιµών 12 αγορών συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης.
Τα 12 συστήµατα συναλλαγών περιλάµβαναν κανάλια, κινητούς µέσους όρους, τα-
λαντωτές ορµής, ϕίλτρα και ένα σύστηµα συνδυασµού µεθόδων. Τα αποτελέσµατα
των προσοµοιώσεων έδειξαν ότι επτά από τα δώδεκα συστήµατα δηµιουργούν στατι-
στικά σηµαντικές µηνιαίες ακαθάριστες αποδόσεις. Ειδικότερα, τέσσερα συστήµατα
συναλλαγών close channel, directional parabolic, MII price channel, dual moving a-
verage crossover, απέδωσαν στατιστικά σηµαντικές µηνιαίες καθαρές αποδόσεις που
κυµαίνονται από 1, 89% έως 2, 78% µετά την αφαίρεση του κόστους συναλλαγής. Η
αντίστοιχη απόδοση µιας στρατηγικής buy and hold ήταν −2.31%. Οι αγορές του
γερµανικού µάρκου, της Ϲάχαρης και του καλαµποκιού ϕάνηκε να είναι αναποτελε-
σµατικές , καθώς παρατηρήθηκαν σηµαντικές καθαρές αποδόσεις µεταξύ διαφόρων
συστηµάτων συναλλαγών. Επιπλέον, εκτιµάται ότι τα κέρδη των εµπορικών συναλλα-
γών από τα τέσσερα συστήµατα δεν αποτελούσαν αποζηµίωση για την κάλυψη συστη-
µατικού κινδύνου κατά τη διάρκεια της περιόδου του δείγµατος.

Εποµένως, οι Lukac, Brorsen, and Irwin (1988) ερµήνευσαν το γεγονός αυτό ως
το ότι υπάρχουν πρόσθετες αιτίες για την ανισορροπία της αγοράς, πέρα από τα κόστη
συναλλαγών και τον κίνδυνο. Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι το µοντέλο ανισορροπίας
ϑα µπορούσε να ϑεωρηθεί ένα πιο κατάλληλο µοντέλο για να περιγράψει τις κινήσεις
των τιµών στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης για την περίοδο 1978-
1984 (disequilibrium model).

Οι Lukac and Brorsen (1990) χρησιµοποίησαν παρόµοιες διαδικασίες µε εκείνες
των Lukac, Brorsen, and Irwin (1988), αλλά επεκτάθηκαν στον αριθµό των συστη-
µάτων,των εµπορευµάτων και στις περιόδους των δοκιµών. ∆ιερεύνησαν 30 αγορές
συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης µε 23 τεχνικά συστηµάτων συναλλαγών κατά



52 Επισκόπηση Βιβλιογραφίας

την περίοδο 1975 − 1986. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι 7 από τα 23 συστήµατα συ-
ναλλαγών δηµιούργησαν µηνιαίες καθαρές αποδόσεις πάνω από το µηδέν σε επίπεδο
σηµαντικότητας 10%, αφού ελήφθη υπόψη το κόστος των συναλλαγών.

Ωστόσο, τα περισσότερα από τα κέρδη από τους τεχνικούς κανόνες συναλλαγών
ϕάνηκε να υπήρχαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 1979 − 1980. Επιπλέον, στις
επιµέρους αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης, τα συµβόλαια µελλοντικής
εκπλήρωσης συναλλαγµατικών ισοτιµιών απέφεραν τις υψηλότερες αποδόσεις, ενώ τα
futures που αφορούσαν την κτηνοτροφία τις χαµηλότερες.

Οι περισσότερες µελέτες σε αυτή την κατηγορία, µε λίγες εξαιρέσεις, διερεύνησαν
αγορές ξένου συναλλάγµατος. Οι Taylor και Tari (1989), Taylor (1992,1994), Silber
(1994), Szakmary και Mathur (1997) έδειξαν ότι οι τεχνικοί κανόνες συναλλαγών
ϑα µπορούσαν να αποφέρουν ετήσια καθαρή απόδοση της τάξης του 2% − 10% για
µεγάλες αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης συναλλάγµατος από την τέλη
του 1970 έως τις αρχές του 1990. Οµοίως, οι Menkoff and Schlumberger (1995), Lee
and Mathur (1996a,1996b), Maillet and Michel (2000), Lee, Gleason, and Mathur
(2001), Lee, Pan, and Liu (2001), and Martin (2001) διαπίστωσαν ότι οι τεχνικοί
κανόνες συναλλαγών ήταν επικερδείς για ορισµένα νοµίσµατα σε κάθε περίοδο που
εξετάστηκε.

Ωστόσο, τα κέρδη των συναλλαγών µέσω τεχνικής ανάλυσης στις αγορές συναλλάγ-
µατος ϕαίνεται να µειώνονται σταδιακά στην πάροδο του χρόνου. Για παράδειγµα, ο
Olson (2004) ανέφερε ότι τα κέρδη (προσαρµοσµένα του κινδύνου) µέσω του κανόνα
crossover των κινητών µέσων όρων για ένα χαρτοφυλάκιο µε 18 νοµίσµατα υποχώρη-
σε από πάνω από 3% που ήταν από τα τέλη της δεκαετίας του 1970 και στις αρχές της
δεκαετίας του 1980 σε περίπου µηδέν τοις εκατό στα τέλη του 1990.

Οι Kidd and Brorsen (2004) παρέχουν κάποιες ενδείξεις ότι η µείωση των αποδό-
σεων σε διαχειριζόµενα κεφάλαια futures στη δεκαετία του 1990, τα οποία χρησιµο-
ποιούν κυρίως την τεχνική ανάλυση, µπορεί να έχει προκληθεί από τις διαρθρωτικές
αλλαγές στις αγορές, όπως είναι η µείωση της µεταβλητότητας των τιµών και η αύξηση
των µεγάλων µεταβολών των τιµών που συµβαίνουν ενώ οι αγορές είναι κλειστές.

Τέλος, οι Standard µελέτες δείχνουν ότι οι τεχνικοί κανόνες διαπραγµάτευσης
δηµιουργούν στατιστικά σηµαντικά οικονοµικά κέρδη σε διάφορες κερδοσκοπικές
αγορές, ιδίως στις αγορές συναλλάγµατος και αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκ-
πλήρωσης. ΄Οµως, παρά τα επιτυχή αποτελέσµατα τους , εξακολουθεί να υπάρχει µια
πιθανότητα νοθείας λόγω υποκλοπής δεδοµένων.

Chart Pattern Studies Οι µελέτες Chart Pattern δοκιµάζουν η αποδοτικότητα ή
προβλεπτική ικανότητα γραφικών µοντέλων που χρησιµοποιούνται ευρέως από τους
τεχνικούς αναλυτές. Τα ονόµατα τους προέρχονται συνήθως από το σχήµα τους σε
κάποιο bar chart, όπως για παράδειγµα είναι τα gaps, spikes, flags, pennants,
wedges, saucers, triangles, head and shoulders, various tops and bottoms.

Ο Levy (1971) εξέτασε την κερδοφορία 32 σχηµατισµών (πέντε σηµείων) για τίτλους
στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και διαπίστωσε ότι κανένα από τα 32 patterns
για καµία περίοδο κτήσης δεν δηµιούργησε ικανοποιητικά κέρδη. Ωστόσο, µια πιο
εµπεριστατωµένη µελέτη σχετικά µε τα µοντέλα αυτά εξήχθη από τους Chang kai
Osler (1999).
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Οι Chang kai Osler (1999) αξιολόγησαν τις επιδόσεις του υποδείγµατος head
and shoulders χρησιµοποιώντας ηµερήσιες τιµές έξι νοµισµάτων (mark, yen, pound,
franc, Swiss franc,Canadian dollar) κατά τη διάρκεια ολόκληρης της περιόδου κυ-
µαινόµενου επιτοκίου, 1973− 1994. Το παραπάνω υπόδειγµα µπορεί να περιγραφεί
ως µια αλληλουχία τριών κορυφών µε την υψηλότερη στη µέση. Το κεντρικό σηµείο
αναφέρεται ως το κεφάλι, ενώ οι κορυφές που ϐρίσκονται εκατέρωθεν ως οι ώµοι. Η
ευθεία γραµµή που συνδέει τις κοιλότητες, οι οποίες διαχωρίζουν το κεφάλι από τον
δεξί και αριστερό ώµο ονοµάζεται neckline. Το µοτίβο ϑεωρείται ότι επιβεβαιώνεται,
όταν η πορεία των τιµών διαπερνά την neckline µετά τον σχηµατισµό του δεξιού ώµου.

Οι Chang kai Osler (1999) ανέπτυξαν µια στρατηγική εισόδου και εξόδου ϑέσης
ϐασιζόµενοι σε αυτό το µοτίβο. Αναλυτικότερα, η ϑέση εισόδου λαµβάνεται όταν η
τρέχουσα τιµή σπάει την neckline , ενώ η χρονική στιγµή της εξόδου µπορεί να καθο-
ϱιστεί αυθαίρετα . ΄Εστησαν δύο είδη κανόνων εξόδου: έναν ενδογενή κανόνα και έναν
εξωγενή κανόνα. Ο ενδογενής κανόνας περιλαµβάνει τόσο stop loss όσο και bounce
εντολές. Το stop loss ενεργοποιείται στο 1% της τιµής εισόδου για να περιοριστούν
οι απώλειες, όποτε οι κινήσεις των τιµών κατευθύνονται αντίθετα από αυτές του υ-
ποδείγµατος head and shoulders. Η εντολή bounce µπορεί να αποτυπωθεί µε την
ακόλουθη στατηγική: εάν η τάση µείωσης των τιµών,αφού επιβεβαιωθεί η κορυφή του
µοτίβου head and shoulders, γυρίσει σε ανοδική τάση πριν πέσει κατά τουλάχιστον
25% της κατακόρυφης απόστασης από το κεφάλι ως την neckline, τότε οι επενδυτές
πρέπει να διατηρήσουν τις ϑέσεις τους ώσπου είτε οι τιµές να διασχίσουν από πίσω
την neckline κατά τουλάχιστον 1% (stop loss) είτε να δηµιουργηθεί µια δεύτερη κοι-
λότητα. Ο εξωγενής κανόνας αφορά το κλείσιµο µιας ανοιχτής ϑέσης µετά από έναν
καθορισµένο αριθµό ηµερών από το σηµείο εισόδου.

Για τον ενδογενή κανόνα εισόδου το υπόδειγµα δηµιούργησε στατιστικά σηµαν-
τικές αποδόσεις, περίπου 13% και 19% ετησίως για το mark και το γιεν αντίστοιχα,
αλλά όχι για τις άλλες ισοτιµίες. Αποδόσεις από τον εξωγενή κανόνα εξόδου ϕαίνεται
να είναι ασήµαντες στις περισσότερες περιπτώσεις. Τα κέρδη των συναλλαγών των εν-
δογενών κανόνων εξόδου ήταν αισθητά υψηλότερα από ό,τι είτε οι ετήσιες αποδόσεις
της στραγητικής buy and hold για το µάρκο και το γιεν είτε από την µέση ετήσια
απόδοση µετοχών στον δείκτη S&P500. Επιπλέον, οι αποδόσεις του υποδείγµατος
head and shoulders ήταν επίσης σηµαντικά µεγαλύτερες από εκείνες που προέρ-
χονται από την προσοµοίωση 10.000 δεδοµένων τυχαίου περιπάτου που λαµβάνεται
από µια bootstrap µέθοδο και ήταν σηµαντικές ακόµη και µετά την προσαρµογή στο
κόστος των συναλλαγών, στη διαφορά επιτοκίων και στον κίνδυνο. Κατά την περίοδο
του δείγµατος, ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελούνταν από τα έξι νοµισµάτα κέρδισε
συνολικά αποδόσεις της τάξης του 69, 9%.

Επίσης, οι Chang kai Osler (1999) διερεύνησαν περαιτέρω τις επιδόσεις των κα-
νόνων του κινητού µέσου,τους κανόνες ταλαντωτών ορµής και συνέκριναν τα αποτελέ-
σµατα µε την παρατηρούµενη απόδοση του µοτίβου head and shoulders. Κατέληξαν
στο συµπέρασµα ότι αν και το head and shoulders είχε κάποια προβλεπτική ικανό-
τητα για το µάρκ και το γιεν κατά την περίοδο των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, η χρήση του δεν ϕαίνεται να είναι ορθολογική, επειδή δεν υπερέχουν από
τους κανόνες των κινητών µέσων και τους κανόνες ταλαντωτών ορµής προσθέτοντας
επιπρόσθετο κίνδυνο χωρίς να προσθέτει σηµαντικά κέρδη.
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Οι Lo, Mamaysky, and Wang (2000) εξέτασαν περισσότερα µοντέλα γραφηµάτων,
τα οποία είναι τα head-and-shoulders (HS), inverse head-and-shoulders (IHS), broa-
dening tops (BTOP) and bottoms (BBOT), triangle tops (TTOP) and bottoms (TBOT),
rectangle tops (RTOP) and bottoms (RBOT) και double tops (DTOP) and bottoms
(DBOT). Για να εξετάσουν την επιτυχία των παραπάνω υποδειγµάτων εφήρµοσαν το
τεστ Kolmogorov-Smirnov για τα ηµερήσια δεδοµένα µετοχών του NYSE/AMEX και
Nasdaq κατά την περίοδο 1962− 1996.

Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα τεχνικά πρότυπα δεν παρέχουν κάποια στοι-
χειώδη πληροφόρηση, κυρίως για τις µετοχές του Nasdaq. Υποστήριξαν ότι ¨Αν και
αυτό δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι η τεχνική ανάλυση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για
την δηµιουργία υπερβάλλοντων κερδών αυξάνουν την πιθανότητα ότι η τεχνική ανά-
λυση µπορεί να προσθέσει αξία στην επενδυτική διαδικασία.¨

Οι Dawson kai Steeley (2003) επιβεβαίωσαν το επιχείρηµα εφαρµόζοντας τα ίδια
τεχνικά πρότυπα όπως οι Lo, Mamaysky, and Wang (2000) µε δεδοµένα του Ηνωµέ-
νου Βασιλείου, καθώς το κέρδος κατέληξε να είναι αρνητικό σε όλα τα τεχνικά µοτίβα
και τα δείγµατα περιόδων που εφαρµόστηκαν.

Οι Caginalp και Laurent (1998) µε τα µοτίβα candlestick reversal και οι Leigh,
Paz, Purvis (2002) και Leigh et al. (2002) µε το µοτίβο bull flag σηµείωσαν ϑετικές
και σηµαντικές αποδόσεις. Σε αντίθεση, οι Curcio et al. (1997), Guillaume (2000)
και Lucke (2003) όλοι κατέγραψαν περιορισµένες ενδείξεις της αποδοτικότητας των
τεχνικών προτύπων στις αγορές συναλλάγµατος, µε τα κέρδη να µειώνονται κάθε
χρόνο. Σε γενικές γραµµές τα αποτελέσµατα ποικίλουν ανάλογα µε τα µοτίβα, τα
δείγµατα και τις περιόδους που επιλέχθηκαν, ενώ κάποια charts patterns ίσως να
ήταν κερδοφόρα στα χρηµατιστήρια αξιών και στις αγορές συναλλάγµατος. Παρ ’ολα
αυτά, όλες οι µελέτες σε αυτή την κατηγορία, εκτός από εκείνη των Leigh, Paz, Purvis
(2002) δεν παρείχε ϐελτιστοποίηση των παραµέτρων και δοκιµές εκτός δείγµατος,
αλλά ούτε έδωσε ιδιαίτερη προσοχή στα προβλήµατα υποκλοπής δεδοµένων.

Πρόσθετες Μελέτες Σε γενικές γραµµές, οι µελέτες αυτές είναι παρόµοιες µε τις
πρώιµες µελέτες σε προβλήµατα υποκλοπής δεδοµένων και στο ότι δεν προχώρησαν
στη ϐελτιστοποίηση κανόνων συναλλαγών,αλλά και σε επαληθεύσεις αποτελεσµάτων
σε δεδοµένα εκτός του δείγµατος. Βέβαια αρκετές µελέτες όπως αυτές των (Sweeney
1988; Farrell and Olszewski 1993; Irwin et al. 1997) εκτέλεσαν δοκιµές εκτός του
δείγµατος.

Το 1990 οι Frankel and Froot απέδειξαν πως η αλλαγή της µεθόδου πρόβλεψης µέ-
σα στο χρόνο είναι ικανή να εξηγήσει τις αλλαγές στη Ϲήτηση για δολάρια στις αγορές
ξένου συναλλάγµατος. Τα στοιχεία που δόθηκαν ήταν τα αποτελέσµατα έρευνας του
περιοδικού Euromoney για τις επιχειρήσεις πρόβλεψης ξένου συναλλάγµατος. Σύµ-
ϕωνα µε το περιοδικό, το 1978, δεκαεννέα επιχειρήσεις πρόβλεψης χρησιµοποιούσαν
αποκλειστικά τη ϑεµελιώδη ανάλυση και µόνο τρεις εταιρείες την τεχνική ανάλυση.
Μετά το 1983 όµως η κατανοµή είχε αντιστραφεί. Το 1983 µόνο µία επιχείρηση ανέφε-
ϱε χρήση της ϑεµελιώδης ανάλυσης και οκτώ χρήση της τεχνικής ανάλυσης. Το 1988,
επτά επιχειρήσεις ϕαίνεται να ϐασίζονται στην ϑεµελιώδη ανάλυση, ενώ δεκαοκτώ
εταιρείες στηρίζονται στην τεχνική ανάλυση.

Αξίζει να σηµειωθεί το εξαιρετικό έργο του Neftci (1990), ο οποίος χρησιµοποιώντας
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την έννοια Markov times υποστήριξε πως οι κινητοί µέσοι όροι είναι από τις λίγες
έννοιες της τεχνικής ανάλυσης, η οποία είναι πολύ καλά µαθηµατικά ορισµένη. Η
έννοια Markov times ορίζεται ως οι τυχαίες χρονικές περίοδοι, των οποίων η αξία
µπορεί να προσδιοριστεί εξετάζοντας το σύνολο των υφιστάµενων πληροφοριών, όχι
των µελλοντικών (τα µοτίβα των head and shoulders, triangles δεν παράγουν Markov
times).

Για να επαληθευτεί αν ο κινητός µέσος όρος 150 ηµερών έχει προγνωστική αξία, ο
Neftci ενσωµάτωσε σήµατα του κινητού µέσου όρου σε µια µεταβλητή µιας εξίσωσης
αυτοπαλινδρόµησης. Για την Dow Jones Industrials, τα αποτελέσµατα F-test για την
µεταβλητή ήταν ασήµαντα κατά την περίοδο 1795− 1910, αλλά πολύ σηµαντικά κατά
τη διάρκεια της περιόδου 1911 − 1976. Ως εκ τούτου, ο κινητός µέσος όρος ϕάνηκε
να έχει κάποια προβλεπτική ικανότητα πέρα από τις υστερήσεις της Industrials Dow-
Jones.

Οι Pruitt and White (1988) και Pruitt, Tse, White (1992) τεκµηρίωσαν πως ένα
σύστηµα συνδυασµών (CRISMA) που αποτελείται από έναν κινητό µέσο, µια σχετική
δύναµη ορµής και τον αθροιστικό όγκο ήταν κερδοφόρο στις αγορές του χρηµατι-
στηρίου αξιών. Ειδικότερα, οι Pruitt, Tse, White (1992) διαπίστωσαν ότι το σύστηµα
CRISMA ξεπέρασε την στρατηγική buy and hold και την µέθοδο του δείκτη της αγο-
ϱάς.

Οι Sweeney (1988) και Corrado and Lee (1992) διαπίστωσαν επίσης ότι οι κανόνες
ϕίλτρου υπερίσχυσαν έναντι της buy and hold (µετά το κόστος των συναλλαγών) στις
χρηµατιστηριακές αγορές µετοχών. Οι Schulmeister (1988) και Dewachter (2001)
κατέγραψαν αποδοτικότητα διαφόρων τεχνικών κανόνων συναλλαγών στις αγορές συ-
ναλλάγµατος, αλλά ο Marsh (2000) συµπέρανε ότι τα κέρδη στις αγορές συναλλάγ-
µατος µειώθηκαν στην πιο πρόσφατη περίοδο. Επίσης, στην µελέτη των Irwin et al.
(1997) τα συστήµατα καναλιών νίκησαν τα µοντέλα ARIMA στις αγορές συµβολαίων
µελλοντικής εκπλήρωσης που σχετίζονται µε την σόγια.

Το 1988 οι Taylor and Allen (1992) διεξήγαγαν έρευνα σχετικά µε την χρήση της τε-
χνικής ανάλυσης µεταξύ των επικεφαλής εµπόρων ξένου συναλλάγµατος στο Λονδίνο.
Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το 64% των ερωτηθέντων ανέφεραν ότι χρησιµοποιούν
κινητούς µέσους όρους ή και άλλα συστήµατα παρακολούθησης τάσης και το 40%
ανέφερε χρήση άλλων συστηµάτων συναλλαγών, όπως δείκτες ορµής ή ταλαντωτές.
Επιπλέον, περίπου το 90% των ερωτηθέντων ανέφεραν ότι χρησιµοποιούν την τεχνική
ανάλυση κατά τη διαµόρφωση προσδοκιών για ισοτιµίες σε µικρούς χρονικούς ορί-
Ϲοντες, ενώ το 60% υποστηρίζει πως η τεχνική ανάλυση είναι εξίσου σηµαντική µε την
ϑεµελιώδη ανάλυση.

Ο Neely (1997) µελέτησε την κερδοφορία των κανόνων ϕίλτρου και του κινητού µέ-
σου όρου των σε τέσσερις µεγάλες συναλλαγµατικές ισοτιµίες (µάρκο, γιεν, στερλίνα,
ελβετικό ϕράγκο) κατά την περίοδο 1974 − 1997. Οι κανόνες ϕίλτρου περιλάµβα-
ναν έξι ϕίλτρα από 0, 5% έως 3% σε χρονικό διάστηµα 5 εργάσιµων ηµερών, ενώ οι
κινητοί µέσοι όροι αποτελούνταν από τέσσερις διπλούς κινητούς µέσους όρους. Τα
αποτελέσµατα απέδωσαν ϑετικά καθαρό κέρδος σε 38 από τις 40 περιπτώσεις µετά την
αφαίρεση των εξόδων συναλλαγής. Συγκεκριµένα, για το µάρκο 9 από τους 10 κα-
νόνες συναλλαγών δηµιουργούν ϑετικές καθαρές αποδόσεις µε µέση ετήσια καθαρή
απόδοση 4, 4%. Τα κέρδη αυτά δεν ϕαίνεται να αποτελούν αποζηµίωση για την κάλυ-
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ψη του κινδύνου. Από την άποψη των Sharpe ratios, κάθε κινητός µέσος όρος και δύο
κανόνες ϕίλτρου ξεπέρασαν την στρατηγική buy and hold στο δείκτη S&P500 κατά
την ίδια περίοδο του δείγµατος. Οι συντελεστές ϐήτα του µοντέλου CAPM εκτιµάται
ότι σε 10 κανόνες κατέγραψαν µηδενική ή αρνητική συσχέτιση µεταξύ των S&P500
µηνιαίων αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα για τις άλλες ισοτιµίες ήταν παρόµοια. Ως εκ
τούτου, όλοι οι παραπάνω κανόνες και ιδιαίτερα οι διπλοί κινητοί µέσοι όροι, ϕαίνεται
να είναι κερδοφόροι πέρα από το κόστος των συναλλαγών και τον κίνδυνο.

Ωστόσο, ο Neely υποστήριξε ότι η ϕαινοµενική επιτυχία των τεχνικών κανόνων δια-
πραγµάτευσης δεν µπορεί να εµπλέκει απαραιτήτως την αναποτελεσµατικότητα της
αγοράς λόγω προβληµάτων κατά τη διαδικασία δοκιµών, όπως οι δυσκολίες στο να λη-
ϕθούν οι πραγµατικές τιµές και τα πραγµατικά επιτόκια, η απουσία ενός κατάλληλου
µέτρο κινδύνου και η υποκλοπή δεδοµένων. Συγκεκριµένα τόνισε πως στα tests που
πραγµατοποιήθηκαν σίγουρα αντλήθηκαν δεδοµένα µεροληπτικά, καθώς πολλά από
αυτά είχαν αποδειχθεί ότι είναι κερδοφόρα σε εκείνες τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες
τουλάχιστον σε κάποια επιµέρους δείγµατα.

Οι Lui kai Mole (1998) ερεύνησαν τη χρήση της τεχνικής και ϑεµελιώδης ανάλυσης
επί του ξένου συναλλάγµατος σε εµπόρους στο Χονγκ Κονγκ το 1995. Οι έµποροι πί-
στευαν ότι η τεχνική ανάλυση ήταν περισσότερο χρήσιµη συγκριτικά µε την ϑεµελιώδη
για την πρόβλεψη των τάσεων και των σηµείων καµπής. ΄Οπως και στα προηγούµενα
αποτελέσµατα της έρευνας, η τεχνική ανάλυση ϕάνηκε να είναι σηµαντική σε µικρό-
τερους χρονικούς ορίζοντες, δηλαδή µέχρι έξι µήνες. Οι ερωτηθέντες ϑεώρησαν τους
κινητούς µέσους όρους και άλλα συστήµατα εντοπισµού της τάσης τα πιο σηµαντικά
στην τεχνική ανάλυση. Η τυπική διάρκεια της ιστορικής περιόδου που χρησιµοποι-
ήθηκε από τους εµπόρους ήταν 12 µήνες και η πιο δηµοφιλής συχνότητα στοιχείων
ήταν τα ηµερήσια δεδοµένα.

Οι Cheung kai Wong (2000) διερεύνησαν επαγγελµατίες στη διατραπεζική ξένου
συναλλάγµατος στις αγορές στο Χονγκ Κονγκ, το Τόκιο και τη Σιγκαπούρη το 1995. Τα
αποτελέσµατα της έρευνας τους έδειξαν ότι περίπου το 40% των εµπόρων πίστευαν ότι
οι τεχνικές στρατηγικές διαπραγµάτευσης είναι ο κύριος παράγοντας καθορισµού των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα (εντός έξι µηνών), ενώ ακόµη
και σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα περίπου το 17% πίστευε ότι η τεχνική ανάλυση είναι
ο πιο σηµαντικός καθοριστικός παράγοντας.

Οι Cheung, Chinn και Marsh (2000) µελετώντας τις απόψεις των εµπόρων επί του
ξένου συναλλάγµατος στο Ηνωµένο Βασιλείο το 1998 κατέληξαν στο παρακάτω συµπέ-
ϱασµα. Το 33% των ερωτηθέντων δήλωσαν πως είναι τεχνικοί αναλυτές αυξάνοντας το
ποσοστό κατά περίπου 20% σε σύγκριση µε τα προηγούµενα πέντε χρόνια. Επιπλέ-
ον, το 26% των εµπόρων απάντησε ότι η τεχνική ανάλυση στις εµπορικές συναλλαγές
είναι ο πιο σηµαντικός παράγοντας που καθορίζει τις κινήσεις της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας σε µεσοπρόθεσµη ϐάση.

Πολύ ενδιαφέρουσα έρευνα είναι αυτή του Oberlechner ( 2001 ) ένα χρόνο αργό-
τερα, ο οποίος ανέφερε συµπεράσµατα από µια έρευνα σχετικά µε τη σηµασία της
τεχνικής και ϑεµελιώδους ανάλυσης µεταξύ των εµπόρων συναλλάγµατος και των δη-
µοσιογράφων χρηµατοοικονοµικού αντικειµένου στη Φρανκφούρτη, το Λονδίνο , τη
Βιέννη και τη Ζυρίχη το 1996. Για τους εµπόρους η τεχνική ανάλυση ϕάνηκε να είναι
πιο σηµαντικό εργαλείο πρόβλεψης από τη ϑεµελιώδη ανάλυση σε χρονικό διάστηµα
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τριών µηνών, ενώ για τους δηµοσιογράφους ϕάνηκε να είναι πιο σηµαντική µέχρι
ένα µήνα. Ωστόσο, οι τεχνικές πρόβλεψης διέφεραν στις διαφορετικές τοποθεσίες σε
πιο ϐραχυπρόθεσµους ορίζοντες πρόβλεψης. Σε ενδοηµερήσιες συναλλαγές και σε
τρίµηνο ορίζοντα πρόβλεψης, οι έµποροι στις µικρότερες περιοχές συναλλαγών έδω-
σαν µεγαλύτερη ϐαρύτητα στην τεχνική ανάλυση(Βιέννη,Ζυρίχη) σε σχέση µε αυτούς
στο Λονδίνο ή την Φρανκφούρτη. Οι έµποροι σε γενικές γραµµές χρησιµοποίησαν
ένα µείγµα και των δύο τεχνικών στις εµπορικές πρακτικές τους. Μόνο το 3% των
εµπόρων χρησιµοποίησαν αποκλειστικά µία από τις δύο τεχνικές πρόβλεψης. Τέλος,
συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα της έρευνας στο Λονδίνο µε τα προηγούµενα αποτε-
λέσµατα των Taylor και Allen (1992), η σηµασία της τεχνικής ανάλυσης ϕάνηκε να
αυξάνει σε όλους τους συναλλαγµατικούς ορίζοντες σε σχέση µε το 1988 (το έτος κατά
το οποίο πραγµατοποίησαν την έρευνα).

Τον ίδιο χρόνο, οι Cheung and Chinn (2001) δηµοσίευσαν τα αποτελέσµατα της
έρευνας που είχε διεξαχθεί στις ΗΠΑ το 1998 που αφορούσε τις συναλλαγές επί του
ξένου συναλλάγµατος. Στην έρευνα, περίπου το 30% των εµπόρων ανέφερε ότι οι
τεχνικές στρατηγικές συναλλαγών περιγράφουν καλύτερα την εµπορική στρατηγική
τους, αυξάνοντας ϕανερά το ποσοστό του 19% των προηγούµενων πέντε χρόνων. Πε-
ϱίπου το 31% των εµπόρων απάντησε ότι οι τεχνικές πρακτικές συναλλαγών ήταν ο
πρωταρχικός παράγοντας που καθορίζει τις κινήσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
σε χρονικό ορίζοντα µέχρι έξι µήνών.

Τέλος, οι µελέτες σε αυτή την κατηγορία έδειξαν ότι οι κανόνες συναλλαγών τε-
χνικής ανάλυσης εκτελούνται αρκετά καλά στις χρηµατιστηριακές αγορές, αγορές
συναλλάγµατος και αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης σιτηρών.

Σύντοµη Περίληψη Των Σύγχρονων Μελετών

Ο αριθµός των µελετών που εντοπίστηκαν κερδοφόρες τεχνικές στρατηγικές συναλλα-
γών είναι πολύ µεγαλύτερος από τον αριθµό των µελετών που ϐρήκαν αρνητικά απο-
τελέσµατα. Μεταξύ των συνολικά 92 σύγχρονων µελετών, σε 58 µελέτες διαπιστώθηκε
κερδοφορία, ενώ 24 µελέτες αναφέρθηκαν αρνητικά αποτελέσµατα. Οι υπόλοιπες
δέκα µελέτες έδειξε µεικτά αποτελέσµατα.

Σε κάθε αγορά ο αριθµός των κερδοφόρων µελετών είναι διπλάσιος από αυτόν
των µη κερδοφόρων. Ωστόσο, οι σύγχρονες µελέτες έδειξαν επίσης ότι οι τεχνικές
στρατηγικές διαπραγµάτευσης ήταν σε ϑέση να αποφέρουν οικονοµικά κέρδη στις
χρηµατιστηριακές αγορές των ΗΠΑ µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1980, αλλά όχι
περαιτέρω (Bessembinder and Chan 1998; Sullivan, Timmermann, White 1999 ;
Ready 2002). Αρκετές µελέτες διαπίστωσαν οικονοµικά κέρδη στις αναδυόµενες αγο-
ϱών µετοχών, ανεξάρτητα από τα δείγµατα περιόδων που εξετάσθηκαν (Bessembinder
and Chan 1995; Ito 1999; Ratner and Leal 1999). Για τις αγορές συναλλάγµατος,
είναι προφανές ότι οι τεχνικές στρατηγικές διαπραγµάτευσης έχουν σηµειώσει οικο-
νοµικά οφέλη κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, αν και ορισµένες µελέτες
έχουν δείξει ότι τα κέρδη έχουν µειωθεί ή εκµηδενιστεί τα τελευταία χρόνια (Marsh
2000; Neely and Weller 2001; Olson 2004). Για τις αγορές συµβολαίων µελλοντικής
εκπλήρωσης, οι τεχνικές στρατηγικές διαπραγµάτευσης ϕαίνεται να είναι κερδοφό-
ϱες από τα µέσα της δεκαετίας του 1970 εώς και τα µέσα της δεκαετίας του 1980.
Σε καµία µελέτη δεν έχει ακόµα πλήρως τεκµηριωθεί η αποδοτικότητα των τεχνικών
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στρατηγικών διαπραγµάτευσης µετά την περίοδο αυτή.

3.3 Μεθοδολογίες για εµπειρική έρευνα

Τα πιο γνωστά είδη των τεχνικών συστηµάτων συναλλαγών είναι οι κινητοί µέσοι ό-
ϱοι, τα κανάλια (υποστήριξη και αντίσταση),ταλαντωτές ορµής και τα ϕίλτρα. Αυτά
τα συστήµατα έχουν χρησιµοποιηθεί ευρέως από τους ακαδηµαϊκούς, τους συµµε-
τέχοντες στην αγορά ή και τα δύο και µε εξαίρεση τους κανόνες του ϕίλτρου, έχουν
ενσωµατωθεί σε γνωστά ϐιβλία για την τεχνική ανάλυση, όπως αυτά του Schwager
(1996), Kaufman (1998), και Pring (2002). Οι κανόνες του ϕίλτρου έχουν δοκιµαστεί
εκτενώς από ακαδηµαϊκούς για αρκετές δεκαετίες (αρχές της δεκαετίας του 1960 εώς
τις αρχές της δεκαετίας του 1990), πριν ο κινητός µέσος όρος αποκτήσει δηµοτικότητα
στην ακαδηµαϊκή έρευνα. Σε αυτήν την ενότητα καταγράφονται τα πιο αντιπροσω-
πευτικά συστήµατα που εφαρµόστηκαν στις ανωτέρω µελέτες, ενώ αναλύονται κάποια
από αυτά.

1. Dual Moving Average Crossover

2. Outside Price Channel

3. Relative Strength Index

4. Alexander’s Filter Rule

5. Noisy Rational Expectations Models

6. Stop loss εντολές

7. Disequilibrium model

8. Γραφικά µοτίβα : gaps, spikes, flags, pennants, wedges, saucers, triangles,
head and shoulders, various tops and bottoms,head and shoulders (HS), i-
nverse headandshoulders (IHS), broadening tops (BTOP) and bottoms (BBOT),
triangle tops (TTOP) and bottoms (TBOT), rectangle tops (RTOP) and bottoms
(RBOT), double tops (DTOP) and bottoms (DBOT).

9. Buy and Hold Strategy

10. Συνδυασµός των µεθόδων

3.3.1 Dual Moving Average Crossover

Η συγκεκριµένη µέθοδος αποτελεί ένα από τα απλούστερα και πιο δηµοφιλή συ-
στήµατα παρακολούθησης της τάσης (Taylor and Allen 1992 Lui and Mole 1998).
Σύµφωνα µε Neftci (1991) είναι µία από τις λίγες τεχνικές διαδικασίες εµπορικών
συναλλαγών που είναι στατιστικά σαφώς καθορισµένες και παράγει σήµατα εµπο-
ϱικών συναλλαγών όταν η ϐραχυπρόθεσµη τάση µεταβάλλεται πάνω ή κάτω από τη
µακροπρόθεσµη τάση.

Ορισµοί
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1.

Βραχυπρόθεσµος µέσος όρος s ηµερών στον χρόνο t : (SMAt) =
s∑

i=1

P c
t−i+1

s

, όπου P t
c είναι η τιµή κλεισίµατος στον χρόνο t και s ≺ t.

2.

Μακροπρόθεσµος µέσος όρος l ηµερών στον χρόνο t : (LMAt) =
l∑

i=1

P c
t−i+1

l

, µε s ≺ l ≤ t.

Κανόνες

1. Θέση αγοράς στην τιµή ανοίγµατος P 0
t +1 στον χρόνο t+1, εάν SMAt > LMAt.

2. Θέση πώλησης στην τιµή ανοίγµατος P 0
t + 1 στον χρόνο t + 1, εάν SMAt <

LMAt.

Παράµετροι:s,l

3.3.2 Outside Price Channel

Τα κανάλια τιµών χρησιµοποιούνται επίσης ευρέως ως τεχνικές µέθοδοι διαπραγµά-
τευσης. Το κανάλι τιµών µερικές ϕορές αναφέρεται ως breakout µιας σειράς συναλ-
λαγών ή στήριξη και αντίσταση. Τα ϑεµελιώδη χαρακτηριστικά των καναλιών είναι
ότι η κίνηση της αγοράς σε ένα νέο υψηλό ή χαµηλό επίπεδο προτείνει µια συνεχι-
Ϲόµενη τάση προς την κατεύθυνση που ιδρύθηκε. ΄Ετσι, όλα τα κανάλια των τιµών
παράγουν σήµατα εµπορικών συναλλαγών µε ϐάση µια σύγκριση µεταξύ του επιπέ-
δου των τιµών σήµερα µε επίπεδα τιµών κάποιου συγκεκριµένου αριθµού ηµερών
κατά το παρελθόν. Το Outside Price Channel είναι ανάλογο µε ένα σύστηµα εµπορι-
κών συναλλαγών που ϑεσπίστηκε από τον Donchian (1960), ο οποίος χρησιµοποίησε
το εύρος µόνο δύο προηγούµενων ηµερολογιακών εβδοµάδων ως µήκος του κανα-
λιού. Πιο συγκεκριµένα, το σύστηµα αυτό δηµιουργεί ένα σήµα αγοράς όποτε η τιµή
κλεισίµατος είναι εκτός, δηλαδή µεγαλύτερη από την υψηλότερη τιµή στο µήκος του
καναλιού (καθορισµένο χρονικό διάστηµα), και παράγει ένα σήµα πώλησης όποτε η
τιµή κλεισίµατος είναι εκτός, δηλαδή µικρότερη από τη χαµηλότερη τιµή µέσα στο
κανάλι.

Ορισµοί

1.
Κανάλι τιµών=χρονικό διάστηµα µήκους n ηµερών

2.
TheHighestHigh(HHt) = max

{
P h
t−1, . . . , P

h
t−n+1

}
, όπου το P h

t−1 το υψηλότερο σηµείο στο χρόνο t− 1
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3.
TheLowestLow(LLt) = min

{
P l
t−1, . . . , P

l
t−n+1

}
, όπου το P l

t−1 το χαµηλότερο σηµείο στο χρόνο t− 1

Κανόνες

1. Θέση αγοράς στην τιµή κλεισίµατος P c
t στον χρόνο t,εάν P c

t � HHt.

2. Θέση πώλησης στην τιµή κλεισίµατος P c
t στον χρόνο t,εάν P c

t ≺ LLt.

Παράµετροι:n

3.3.3 Relative Strength Index

Ο ∆είκτης Σχετικής ∆ύναµης που εισήχθη από τον Wilder ( 1978 ) , είναι ένα από τα πιο
γνωστά συστήµατα ταλαντωτών ορµής. Οι ταλαντωτές ορµής αντλούν το όνοµά τους
από το γεγονός ότι τα σήµατα εµπορικών συναλλαγών που λαµβάνονται προέρχονται
από τις τιµές που ταλαντώνονται πάνω και κάτω από ένα ουδέτερο σηµείο, συνήθως
την τιµή µηδέν. Σε µία απλή µορφή , ο δυναµικος ταλαντωτής συγκρίνει τη σηµερινή
τιµή µε την τιµή n µέρες πριν. Ο Wilder (1978) εξηγεί τον δυναµικό ταλαντωτή ως
εξής. Ο ταλαντωτής µετρά την ταχύτητα της κατεύθυνσης κίνησης των τιµών. ΄Οταν η
τιµή κινείται προς τα επάνω πολύ γρήγορα, κάποια στιγµή ϑεωρείται ότι είναι υπερα-
γορασµένη. Αντίστοιχα, όταν κινείται προς τα κάτω πολύ γρήγορα, σε κάποιο σηµείο
ϑεωρείται να έχει υπερπωληθεί. Σε κάθε περίπτωση, µια αντίδραση ή αντιστροφή
είναι επικείµενη. Οι ταλαντωτές ορµής µπορούν να προσδιορίσουν µια αλλαγή στην
τάση εκ των προτέρων, σε αντίθεση µε τους κινητούς µέσους όρους, οι οποίοι συνή-
ϑως δεν µπορούν. Ο ∆είκτης Σχετικής ∆ύναµης σχεδιάστηκε για να ξεπεραστούν δύο
προβλήµατα που ανέκυψαν κατά την ανάπτυξη σηµαντικών ταλαντωτών :

α΄. η εσφαλµένη ακανόνιστη κίνηση

ϐ΄. η ανάγκη για µια αντικειµενική κλίµακα για το εύρος των ταλαντωτών.

Ορισµοί

1. Ανοδικά κλεισίµατα στον χρόνο t,όπου P c
t είναι η τιµή κλεισίµατος στον χρόνο

t.
(UCt) = P c

t − P c
t−1, εάνP

c
t > P c

t−1

2. Καθοδικά κλεισίµατα στον χρόνο t,όπου P c
t είναι η τιµή κλεισίµατος στον χρόνο

t.
(DCt) = −

(
P c
t − P c

t−1
)
, εάνP c

t < P c
t−1

3. Μέσος όρος ανοδικών κλεισιµάτων για n ηµέρες στο χρονικό διάστηµα t, t +
1, t+ 2, . . .:

AUCt =
n∑

i=1

UCt−i+1

n
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AUCt+1 =
AUCt × (n− 1) + UCt+1

n

AUCt+2 =
AUCt+1 × (n− 1) + UCt+2

n
, . . .

4. Μέσος όρος καθοδικών κλεισιµάτων για n ηµέρες στο χρονικό διάστηµα t, t +
1, t+ 2, . . .:

ADCt =
n∑

i=1

DCt−i+1

n

ADCt+1 =
ADCt × (n− 1) +DCt+1

n

ADCt+2 =
ADCt+1 × (n− 1) +DCt+2

n
, . . .

5. RS την χρονική στιγµή t:

(RSt) =
AUCt

ADCt

6. RSI την χρονική στιγµή t:

(RSIt) = 100−
(

100

1 +RSt

)
7. Είσοδος στο κατώφλι(ET, 100 − ET ):οι τιµές του RSI εκτός από τα σήµατα

αγοραπωλησίας που δηµιουργούνται.

Κανόνες

1. Θέση αγοράς, εάν ο RSI πέφτει κάτω από το ET και ανεβαίνει πάλι πάνω από
αυτό.

2. Θέση πώλησης, εάν ο RSI ανέβει πάνω από 100−ET και στη συνέχεια υποχωρεί
κάτω από αυτό.

Παράµετροι:n,ET

3.3.4 Alexander’s Filter Rule

Το σύστηµα αυτό εισήχθη για πρώτη ϕορά από τον Alexander (1961, 1964), ενώ έχει
δοκιµαστεί από πολλούς ακαδηµαϊκούς µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990. Από
τότε, η δηµοτικότητά του µεταξύ των ακαδηµαϊκών έχει αντικατασταθεί από τους
κινητούς µέσους όρους. Αυτό το σύστηµα παράγει ένα σήµα αγοράς (ή πώλησης),
όταν οι σηµερινές τιµές κλεισίµατος αυξάνουν (ή πέφτουν) κατά ξ% πάνω (ή κάτω)
από το πιο πρόσφατο χαµηλό (ή υψηλό) της σηµείο. Οι κινήσεις κάτω από το ξ%
για κάθε περίπτωση αγνοούνται. ΄Ετσι, όλες οι κινήσεις των τιµών µικρότερα από ένα
συγκεκριµένο µέγεθος ϕιλτράρεται έξω και οι υπόλοιπες κινήσεις που εξετάστηκαν.
΄Ετσι, όλες οι κινήσεις των τιµών, οι οποίες είναι µικρότερες από ένα συγκεκριµένο
µέγεθος ϕιλτράρονται εκτός και οι εναποµείναντες κινήσεις ϑα εξεταστούν.

Ορισµοί
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1. Υψηλό Ακραίο Σηµείο HEP = το υψηλότερο κλείσιµο που λαµβάνεται κατά την
διάρκεια µιας µακροχρόνιας συναλλαγής.

2. Χαµηλό Ακραίο σηµείο LEP = το χαµηλότερο κλείσιµο που λαµβάνεται κατά
την διάρκεια µιας ϐραχυχρόνιας συναλλαγής.

3. x%:το µέγεθος του ϕίλτρου επί τοις εκατό

Κανόνες

1. Θέση αγοράς κατά το κλείσιµο, εάν οι σηµερινές τιµές κλεισίµατος αυξάνουν
κατά x% πάνω από το LEP

2. Θέση πώλησης κατά το κλείσιµο, εάν οι σηµερινές τιµές κλεισίµατος µειώνονται
κατά x% κάτω από το HEP

Παράµετροι:x

3.3.5 Noisy Rational Expectations Models

Τα Noisy Rational Expectations Models, σε αντίθεση µε την ϑεωρία της αποτελε-
σµατικής αγοράς, υποθέτουν ότι η τρέχουσα τιµή δεν αποκαλύπτει πλήρως όλες τις
διαθέσιµες πληροφορίες, λόγω του ϑορύβου στην τρέχουσα τιµή ισορροπίας.΄Ετσι, η
τιµή δείχνει να προσαρµόζεται αργά στις νέες πληροφορίες, το οποίο συνεπάγεται
την ύπαρξη κερδοφόρων εµπορικών ευκαιριών. Τα µοντέλα αυτά αναπτύχθηκαν ϐά-
σει της ασύµµετρης πληροφόρησης που επικρατεί ανάµεσα στους συµµετέχοντες της
αγοράς. Το 1958 αναπτύχθηκε για πρώτη ϕορά από τον Working ένα µοντέλο στο
οποίο οι έµποροι έχουν χωριστεί σε δύο οµάδες η µια µεγάλη οµάδα απαρτίζεται από
καλά ενηµερωµένους και επιδέξιους εµπόρους και η µικρότερη οµάδα αποτελείται
από µη πληροφορηµένους και ανεπιτήδειους εµπόρους. Στο µοντέλο του, ορισµένοι
έµποροι επιδιώκουν να πάρουν σχετικές πληροφορίες µε την αγορά πριν από τους υ-
πόλοιπους, ενώ άλλοι αναζητούν πληροφορίες που παρέχουν εκ των προτέρων ένδειξη
των µελλοντικών γεγονότων. ∆εδοµένου ότι υπάρχουν πολλά διαφορετικά κοµµάτια
πληροφοριών που επηρεάζουν τις τιµές, η τιµή τείνει να αλλάζει σταδιακά και συχνά.
Η τάση των σταδιακών αλλαγών των τιµών έχει ως αποτέλεσµα πολύ ϐραχυπρόθεσµη
προβλεψιµότητα.Κατά τη διαδικασία αυτή, οι έµποροι που παίρνουν τις αποφάσεις
τους ϐάσει των νέων στοιχείων µπορεί να οδηγήσει σε γρήγορα κέρδη ή σε γρήγορες
απώλειες, επειδή µπορεί µια αντίστροφη µεταβολή των τιµών να ϑεωρηθεί ως ένδειξη
ότι η τιµή αντανακλά άλλες πληροφορίες, τις οποίες δεν διαθέτουν. Εν τω µεταξύ, οι
µη ειδικευµένοι έµποροι που έχουν λίγες ευκαιρίες να αποκτήσουν πολύτιµες πλη-
ϱοφορίες στις αρχές και µικρή ικανότητα να τις ερµηνεύουν µπορεί να επιλέξουν να
κινηθούν όπως κινείται η αγορά.

Ο Smidt (1965) ανέπτυξε ένα από τα πρώτα µοντέλα στον τοµέα και αποτελεί την
πρώτη ϑεωρητική ϐάση για τη δυνατότητα των κερδοφόρων τεχνικών κανόνων εµπορί-
ας, λαµβάνοντας υπόψη την ταχύτητα και την αποτελεσµατικότητα µε την οποία µια
κερδοσκοπική αγορά ανταποκρίνεται στις νέες πληροφορίες. Υπέθεσαν δύο αγορές
συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. Η πρώτη αγορά είναι ιδανική όπου όλοι οι
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έµποροι αµέσως και ταυτόχρονα γνωρίζουν κάθε νέα πληροφορία σχετικά µε την τιµή
των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης, ενώ η δεύτερη αγορά αποτελείται από δύο
τύπους εµπόρων, τους εσωτερικούς(insiders) και τους ξένους(outsiders). Η διαφο-
ϱά τους είναι πως οι insiders µαθαίνουν για τις νέες πληροφορίες σχετικά νωρίς, σε
αντίθεση µε τους outsiders που τις µαθαίνουν µετά τους insiders. Σύµφωνα µε τον
Smidt, εάν όλοι οι επιχειρηµατίες είναι εξίσου καλά ενηµερωµένοι όπως στην ιδανι-
κή αγορά υπάρχει περιορισµένη δυνατότητα των κερδών. ΄Ετσι, ο Smidt υποστήριξε
ότι υπάρχουν στοιχεία ότι ένα εµπορικό σύστηµα παράγει ϑετικά κέρδη που δεν εί-
ναι απλώς αποτελέσµατα µιας τάσης, αλλά αποτελεί επίσης ένδειξη των ατελειών της
αγοράς.

Επιπλέον, οι Grossman and Stiglitz (1976, 1980) απέδειξαν ότι σε µια ανταγωνι-
στική αγορά κανείς δεν έχει κίνητρο να αποκτήσει πολύτιµη πληροφόρηση, εάν η
τιµή αντικατοπτρίζει όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, εποµένως η ανταγωνιστική α-
γορά καταρρέει. ΄Οπως ο Smidt, έτσι και οι Grossman, Stiglitz υπέθεσαν δύο τύπους
εµπόρων, τους πολύ καλά ενηµερωµένους και τους µη ενηµερωµένους , ανάλογα µε
το αν κατέβαλαν κόστος για την απόκτηση πληροφοριών. ΄Οταν η τιµή αντανακλά
όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, κάθε πληροφορηµένος επιχειρηµατίας σε µια αν-
ταγωνιστική αγορά αισθάνεται ότι ϑα µπορούσε να σταµατήσει να πληρώνει για την
απόκτηση εσωτερικών πληροφοριών. Ως εκ τούτου, εάν µια αγορά είναι πληροφορια-
κά αποτελεσµατική, τότε δεν αποτελεί ένδειξη ισορροπίας, όπως επίσης και το να µην
είναι κανείς ενηµερωµένος δεν αποτελεί ένδειξη ισορροπίας, αφού κάθε επιχειρηµα-
τίας ϑεωρεί ότι ϑα µπορούσε να κάνει τα κέρδη από το να ενηµερώνεται. ΄Εδειξαν
επίσης, πως αν η απόκτηση πληροφοριών είναι πολύ ϕθηνή ή πολύ ακριβή, τότε υ-
πάρχει ισορροπία. Σε γενικές γραµµές, υποστηρίζουν την weak form της ϑεωρίας της
αποτελεσµατικής αγοράς, στην οποία δεν προκύπτουν κέρδη από την εξέταση των ι-
στορικών τιµών, επειδή το µοντέλο υποθέτει ανενηµέρωτους εµπόρους µε ορθολογικές
προσδοκίες. Αυτό που δεν υποστηρίζεται από το µοντέλο τους είναι η strong form της
αποτελεσµατικής αγοράς, επειδή οι τιµές δεν είναι σε ϑέση να αντανακλούν πλήρως
τις διαθέσιµες πληροφορίες και ως εκ τούτου οι insiders κατανέµουν καλύτερα το
χαρτοφυλάκιο τους.

Σε αντίθεση µε την προηγούµενη µελέτη, ο Hellwig (1982) έδειξε ότι εάν το χρονικό
διάστηµα µεταξύ διαδοχικών συναλλαγών στην αγορά είναι µικρό, η αγορά µπορεί
να προσεγγίσει την πλήρη αποτελεσµατική αγορά, αλλά οι αποδόσεις ταυτόχρονα να
είναι µεγαλύτερες από το µηδέν.

Οι Treynor και Ferguson ( 1985 ) έδειξαν ότι, αν η τεχνική ανάλυση συνδυάζεται µε
µη δηµόσιες πληροφορίες που µπορεί να αλλάξουν την τιµή ενός περιουσιακού στοι-
χείου, τότε ϑα µπορούσε να είναι χρήσιµη για την επίτευξη κέρδος σε µια κερδοσκο-
πική αγορά.Στο µοντέλο τους, όταν ένας επενδυτής αποκτά µη δηµόσιες πληροφορίες
πρέπει να αποφασίσει πώς ϑα ενεργήσει. Αν ο επενδυτής λάβει τις πληροφορίες πριν
από την αγορά και πάρει µια κατάλληλη ϑέση, τότε µπορεί να αναµένει κέρδη από
την επικείµενη µεταβολή στην τιµή όταν η αγορά λάβει τις πληροφορίες. Αν ο επεν-
δυτής λάβει τις πληροφορίες µετά την αγορά, τότε δεν λαµβάνει ϑέση. Ο επενδυτής
χρησιµοποιεί παρελθοντικές τιµές για τον υπολογισµό της πιθανότητας η αγορά να
έχει ήδη ενσωµατώσει τις πληροφορίες. Οι Treynor και Ferguson καταγράφουν την
κερδοφορία χρησιµοποιώντας το ϑεώρηµα του Bayes ϐασιζόµενοι σε προηγούµενες
τιµές.
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Οι Brown και Jennings (1989) πρότειναν ένα µοντέλο Noisy Rational Expectations
µε δύο περιόδους, στο οποίο η τρέχουσα τιµή (δεύτερη περίοδος) καθιερώνεται ως µια
ενηµερωτική πηγή, η οποία προκύπτει από ένα σταθµισµένο µέσο όρο των προηγού-
µενων (πρώτη περίοδος) και των τρέχουσων τιµών. Σύµφωνα µε τους συγγραφείς,
αν η τρέχουσα τιµή εξαρτάται από το ϑόρυβο και τις προσωπικές πληροφορίες των
συµµετεχόντων στην αγορά, δεν µπορεί να είναι επαρκής για τις ιδιωτικές πληροφο-
ϱίες. Επιπλέον, ο ϑόρυβος στην τρέχουσα τιµή ισορροπίας δεν επιτρέπει την τιµή να
αποκαλύψει πλήρως όλες τις διαθέσιµες στο κοινό πληροφορίες που παρέχονται από
τις ιστορίες των τιµών. Ως εκ τούτου, οι παρελθοντικές τιµές σε συνδυασµό µε τις
τρέχουσες τιµές επιτρέπουν στους επενδυτές να εξάγουν πιο ακριβή συµπεράσµατα
για το παρελθόν και το παρόν. Επιπλέον, απέδειξαν ότι η τεχνική ανάλυση, επειδή
ϐασίζεται σε ιστορικές τιµές είναι απαραίτητη σε όσους επενδυτές δεν αποκαλύπτονται
πλήρως όλες οι διαθέσιµες πληροφορίες από τις τρέχουσες τιµές.

3.4 Συµπεράσµατα

Οι περισσότερες µελέτες της έρευνας δείχνουν ότι η τεχνική ανάλυση έχει χρησιµοποι-
ηθεί ευρέως από τους συµµετέχοντες στην αγορά στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής
εκπλήρωσης και στις αγορές ξένου συναλλάγµατος και ότι τουλάχιστον το 30% έως
40% των επαγγελµατιών ϑεωρούν την τεχνική ανάλυση ως ένα σηµαντικό παράγοντα
για τον καθορισµό των διακυµάνσεων των τιµών σε πιο ϐραχυπρόθεσµους ορίζοντες
ως 6 µήνες.

Στη ϑεωρητική ϐιβλιογραφία, τα συµβατικά µοντέλα αποτελεσµατικών αγορών,
όπως τα µοντέλα Martingale και τυχαίου περιπάτου, αποκλείουν την ύπαρξη κερδο-
ϕόρων τεχνικών κανόνων διαπραγµάτευσης, διότι και τα δύο µοντέλα υποθέτουν ότι
οι σηµερινές τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες. Από
την άλλη πλευρά, διάφορα άλλα µοντέλα (noisy rational expectations models, feed-
back models, disequilibrium models, herding models, agent-based models,chaos
theory δείχνουν ότι οι τεχνικές στρατηγικές διαπραγµάτευσης µπορεί να είναι επικερ-
δείς, διότι ϑεωρούν ότι η τιµή προσαρµόζεται µε καθυστέρηση στις νέες πληροφορίες
λόγω ϑορύβου,παράλογης συµπεριφοράς των επενδυτών και του χάους. Το χάσµα
ανάµεσα στην ϑεωρητική ϐιβλιογραφία οδηγεί στο να λάβει κανείς σοβαρά υπόψην τα
εµπειρικά στοιχεία για τον καθορισµό της αποδοτικότητας των τεχνικών στρατηγικών
διαπραγµάτευσης.

Εν κατακλείδι, διαπιστώθηκαν συγκλίνουσες ενδείξεις ότι οι απλές τεχνικές στρα-
τηγικές διαπραγµάτευσης ήταν κερδοφόρες σε µια ποικιλία κερδοσκοπικών αγορών,
τουλάχιστον µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990.
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∆εδοµένα

4.1 Εισαγωγή

Οι συναλλαγές δεικτών είναι ένας τρόπος για έναν επενδυτή να συµµετάσχει στην από-
δοση της συνολικής χρηµατιστηριακής αγοράς, σε αντίθεση µε την διαπραγµάτευση
σε µεµονωµένες µετοχές. Οι ∆είκτες µπορεί να είναι αντικείµενο αγοραπωλησίας, µε
τη δυνατότητα να αποδώσουν, αν οι αγορές κινηθούν ανοδικά ή καθοδικά. Καθώς οι
µετοχές που αποτελούν το ∆είκτη προοδεύουν, οι ανοδικές τάσεις αντικατοπτρίζονται
στο ∆είκτη.

Για παράδειγµα, στην Ελλάδα, ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθη-
νών είναι αυτός που οι επενδυτές παρακολουθούν και χρησιµοποιούν για να εκτιµή-
σουν τα επίπεδα των τιµών της αγοράς και τις τάσεις της. Μέσα από τις διακυµάνσεις
του ∆είκτη, αξιολογείται η εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού στις τιµές των µετο-
χών. Εάν οι µετοχές που αποτελούν το ∆είκτη ανεβαίνουν σε αξία, τότε ανεβαίνει και
ο ∆είκτης, ενώ εάν οι µετοχές πέφτουν, τότε πέφτει και ο ∆είκτης. Υπάρχει και η
περίπτωση, µερικές από αυτές τις µετοχές να προοδεύουν ενώ άλλες να χάνουν την
αξία τους µε αποτέλεσµα η τιµή του ∆είκτη να µη µεταβάλλεται ή να µεταβάλλεται
λίγο, παρόλο που όλες οι µετοχές που τον αποτελούν υπέστησαν µεταβολή στην αξία
τους, ακόµη και µεγάλη. Αυτό συµβαίνει, διότι ο ∆είκτης χαρακτηρίζει το Μέσο ΄Ορο
της αξίας των µετοχών που τον αποτελούν.

Υπάρχουν δύο είδη δεικτών, οι πολυκλαδικοί και οι κλαδικοί ή συγκεντρωτικοί
δείκτες. ΄Ενας πολυκλαδικός ∆είκτης, όπως είναι ο Γενικός ∆είκτης 60 ή ο FTSE 20
παρακολουθεί τη συµπεριφορά συγκεκριµένων µετοχών-εταιριών διαφορετικών κλά-
δων. Στο εξωτερικό υπάρχουν ∆είκτες οι οποίοι συµπεριλαµβάνουν έως και 5000
µετοχές όπως ο Wilshire 5000 (ΗΠΑ). ΄Αλλοι µικρότεροι είναι ο Russel 2000 (ΗΠΑ), ο
S&P 500 (ΗΠΑ), ο Dow Jones Industrial 30 (ΗΠΑ), ο Nikkei 225 (Ιαπωνία) και άλλοι.
Ωστόσο, ένας κλαδικός ή συγκεντρωτικός ∆είκτης µετράει και παρακολουθεί τη συµ-
περιφορά συγκεκριµένων µετοχών ενός κλάδου ή ενός τµήµατος του κλάδου. Τέτοιοι
κλαδικοί ∆είκτες είναι ο τραπεζικός, κατασκευαστικός, επενδυτικός, τεχνολογίας και
άλλοι.

Κάποιοι από τους πιο σηµαντικούς δείκτες είναι οι εξής :
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∆είκτες Επεξήγηση
CAC 40 Ο CAC 40 είναι ο γαλλικός δείκτης του χρηµατιστηρίου.

Ο δείκτης αποτελεί µια κεφαλαιοποίηση σταθµισµένου
µέτρου από τις 40 πιο σηµαντικές µετοχές µεταξύ των
100 υψηλότερα κεφαλαιοποιηµένων της αγοράς για το
Paris Bourse.

DAX INDEX Ο DAX (γερµανικός χρηµατιστηριακός δείκτης) είναι έ-
νας δείκτης της αγοράς που αποτελείται από τις 30 πιο
σηµαντικές γερµανικές εµπορικές εταιρείες στο Χρηµα-
τιστήριο της Φρανκφούρτης. Ο DAX µετρά την απόδοση
των 30 µεγαλύτερων γερµανικών εταιρειών όσον αφορά
τον όγκο συναλλαγών και της κεφαλαιοποίησης της α-
γοράς.

DOW JONES Ο Dow Jones Είναι ένας δείκτης που δείχνει πώς οι 30
µεγαλύτερες εταιρείες µε ϐάση τις ΗΠΑ έχουν διαπραγ-
µατευτεί ενδοσυνεδριακά στο χρηµατιστήριο.

FTSE 100 Είναι ο δείκτης µε τις 100 πιο υψηλά κεφαλαιοποιηµένες
µετοχές του Ηνωµένου Βασιλείου που είναι στα µητρώα
του Χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. Ο δείκτης διατηρεί-
ται από το FTSE Group, µια ανεξάρτητη εταιρεία που
ανήκει από κοινού στους Financial Times και το Χρη-
µατιστήριο του Λονδίνου.

NASDAQ Ο Nasdaq Composite είναι ένας δείκτης τιµών των κοι-
νών µετοχών µε παρόµοιες αξίες που είναι εισηγµένες
στο χρηµατιστήριο NASDAQ, που σηµαίνει ότι έχει πά-
νω από 3000 µέρη. Ακολουθείται ιδιαίτερα στις ΗΠΑ ως
ένδειξη της απόδοσης των µετοχών των εταιρειών τεχνο-
λογίας και των εταιρειών ανάπτυξης. Εµπεριέχει εται-
ϱείες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο NASDAQ,
τόσο αµερικανικές όσο και αλλοδαπές και γιαυτό ο δεί-
κτης δεν είναι µόνο αµερικάνικος δείκτης.

NIKKEI Ο Nikkei είναι ένας δείκτης του χρηµατιστηρίου του Τό-
κιο (TSE). Εκφράζει τη σταθµισµένη µέση τιµή (η µο-
νάδα είναι γιεν), καθώς και τα κατασκευαστικά στοιχεία
που αναθεωρούνται µία ϕορά το χρόνο. Επί του πα-
ϱόντος, ο Nikkei είναι ο πιο γνωστός Ασιατικός δείκτης,
όµοιος µε το Dow Jones Industrial Average στις ΗΠΑ.

S&P 500 Η S&P 500 είναι ένας σταθµισµένος δείκτης κεφαλαιο-
ποίησης που δηµοσιεύει από το 1957 τις τιµές των 500
µεγαλύτερα κεφαλαιοποιηµένων κοινών µετοχών που
διαπραγµατεύονται ενεργά στις Ηνωµένες Πολιτείες. Οι
µετοχές που περιλαµβάνονται στον S&P 500 είναι αυ-
τές των µεγαλύτερων εισηγµένων εταιρειών σε µία από
τις δύο µεγαλύτερες αµερικανικές χρηµατιστηριακές α-
γορές : το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και το NAS-
DAQ.
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4.2 ∆είκτης Dow Jones, Γενικός ∆είκτης Αθηνών,
CME E-mini Dow Jones Futures (YM)

Η µεθοδολογία στην οποία ϑα ϐασιστεί η παρούσα εργασία, ϑα εφαρµοστεί στα δεδο-
µένα τριών ϐασικών δεικτών, του δείκτη Dow Jones των ΗΠΑ, του Γενικού ∆είκτη της
Ελλάδας και του CME E-mini Dow Jones Futures (YM).

Το κριτήριο ϐάσει του οποίου επιλέχθηκαν δείκτες της Νέας Υόρκης για την ε-
ϕαρµογή της µεθοδολογίας είναι τα χαρακτηριστικά της αγοράς των ΗΠΑ στην οποία
συµµετέχει. Η αγορά κεφαλαίων των ΗΠΑ αποτελεί την µεγαλύτερη αγορά παγκο-
σµίως, αλλά χαρακτηρίζεται και ως η πιο αποτελεσµατική. ΄Ετσι οι επενδυτές που
επενδύουν σε µια αποτελεσµατική αγορά σαν αυτή και αγοράζουν π.χ. µετοχές τις
αγοράζουν σε τιµή που αντιπροσωπεύει την πραγµατική τους αξία. ΄Οπως έχει ήδη
αναφερθεί οι ϑεωρίες των αποτελεσµατικών αγορών έχουν ως αρχή ότι οι εκάστοτε τι-
µές αντικατοπτρίζουν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και ότι οι µελλοντικές κινήσεις
της τιµής ϑα ακολουθήσουν µια τέτοια πορεία η οποία ϑα είναι ανάλογη µε την τυ-
χαία κίνηση, καθώς αυτές προσαρµόζονται ανάλογα µε τις νέες πληροφορίες. Βασική
παραδοχή αυτών των ϑεωριών είναι ότι όλοι οι συµµετέχοντες στη χρηµατιστηριακή α-
γορά έχουν ίση και στιγµιαία προσπέλαση σε όλες τις πληροφορίες οι οποίες µπορούν
να επηρεάσουν τις τιµές των µετοχών.

Συνεπώς, η Τεχνική Ανάλυση έµµεσα απορρίπτει την αποτελεσµατικότητα της αγο-
ϱάς όπως αυτή εννοείται µέσα από την ϑεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient
Market Hypothesis). ∆ηλαδή χρησιµοποιώντας την Τεχνική Ανάλυση και παράγον-
τας υψηλές αποδόσεις γίνεται αποδεκτό ότι η αγορά δεν είναι αποτελεσµατική. Τα
συµπεράσµατα που ϑα προκύψουν από την τεχνική µελέτη στο επόµενο κεφάλαιο ϑα
µπορέσουν να εξηγήσουν κατά πόσο η αγορά των ΗΠΑ είναι αποτελεσµατική.

Από την άλλη πλευρά, ο Γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών επιλέχθηκε,
διότι το χρηµατιστήριο Αθηνών είναι ένα περιφερειακό χρηµατιστήριο, το οποίο δεν
είναι ακόµα αποτελεσµατικό και έχει αρκετές αδυναµίες. Συνεπώς, η σύγκριση του
µε µια αποτελεσµατική αγορά, όπως αυτή των ΗΠΑ ϑα αποτελέσει το επίκεντρο της
τεχνικής ανάλυσης των δεδοµένων.

4.2.1 Ο ∆είκτης Dow Jones

Ο ϐιοµηχανικός δείκτης Dow Jones Industrial Average είναι ένας από τους σηµαντι-
κότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες των ΗΠΑ αλλά και όλου του κόσµου. Πρωτοεµ-
ϕανίστηκε το 1896 από τον Charles Dow σε δηµοσίευση του στην Wall Street Journal.
Πιο πριν, είχε εµφανισθεί µόνο ο δείκτης Dow Transportation Average (1884) που
είναι και ο αρχαιότερος χρηµατιστηριακός δείκτης στον κόσµο από αυτούς που χρη-
σιµοποιούνται έως σήµερα. Βέβαια, η λέξη Industrial στο όνοµα του δείκτη είναι
µάλλον ιστορικής αξίας, καθώς οι εταιρείες για τις οποίες µας δίνει στοιχεία µικρή ή
ουδεµία σχέση έχουν µε τη ϐαριά ϐιοµηχανία.

Ο Dow Industrial αρχικά χρησιµοποιήθηκε για να αποτυπώσει τις τιµές των ϐιο-
µηχανικών εταιρειών στην Αµερική µε τα µεγαλύτερα αποθέµατα, αργότερα όµως η
σύνθεση του διευρύνθηκε. Από το 1928 έως σήµερα η σύνθεση του Dow Industrial
έχει µεταβληθεί αρκετές ϕορές και συνεπώς από τις αρχικές εταιρείες καµία δεν υ-
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πάρχει σήµερα. Η πιο παλιά εταιρεία που συµµετέχει είναι η General Motors από
το 1907. Η πιο πρόσφατη µεταβολή στην σύσταση του δείκτη πραγµατοποιήθηκε το
2009, όταν η Citibank και η General Motors έδωσαν την ϑέση τους στην Cisco και την
Travelers. Σηµειώνεται ότι οι 30 εταιρείες που συµµετέχουν στον δείκτη Dow Jones
Industrial διαπραγµατεύονται είτε στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) είτε
στο χρηµατιστήριο του NASDAQ.

3M NYSE
American Express NYSE
AT&T NYSE
Boeing NYSE
Caterpillar NYSE
Chevron NYSE
Cisco Systems NASDAQ
The Coca-Cola Company NYSE
DuPont NYSE
Exxon Mobil NYSE
General Electric NYSE
Goldman Sachs NYSE
The Home Depot NYSE
Intel NASDAQ
IBM NYSE
Johnson & Johnson NYSE
JPMorgan Chase NYSE
McDonald’s NYSE
Merck NYSE
Microsoft NASDAQ
Nike NYSE
Pfizer NYSE
Procter & Gamble NYSE
Travelers NYSE
UnitedHealth Group NYSE
United Technologies NYSE
Verizon NYSE
Visa NYSE
Wal-Mart NYSE
Walt Disney NYSE

4.2.2 Ο Γενικός ∆είκτης

Ο Γενικός ∆είκτης του χρηµατιστηρίου Αθηνών αποτελεί τον πιο σηµαντικό δείκτη
της Ελλάδας και είναι σταθµισµένος µε ϐάση τη χρηµατιστηριακή αξία των εταιρειών
που περιλαµβάνονται σε αυτόν σύµφωνα µε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς. ∆ηλαδή,
αποτελεί ένα σταθµικό µέσο όρο των τιµών των µετοχών µε συντελεστές στάθµισης
τη χρηµατιστηριακή αξία κάθε µετοχής. Περιλαµβάνει 60 µετοχές της υψηλότερης
κεφαλαιοποίησης του Χ.Α που παράλληλα πραγµατοποιούν τον τον υψηλότερο όγκο
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συναλλαγών. Σε γενικές γραµµές τα ϐασικά κριτήρια επιλογής µετοχικών τίτλων για
τον Γ.∆.Χ.Α. είναι η υψηλή κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα και η ικανοποιητική
διασπορά των µετοχών.

Οι µετοχές δεν προέρχονται από έναν και µόνο κλάδο, αλλά από όλους τους κλά-
δους που υφίστανται στο χρηµατιστήριο. Το γεγονός αυτό µας δείχνει ότι ο συγκε-
κριµένος δείκτης παρουσιάζει την γενική εικόνα του Χρηµατιστηρίου και της αγοράς
γενικότερα. Είναι ο σηµαντικότερος δείκτης γιατί η µελέτη του και µόνο µπορεί να
οδηγήσει σε συµπεράσµατα για επενδυτικές αποφάσεις, όπως επίσης και σε συµπε-
ϱάσµατα για την πορεία της οικονοµίας µιας χώρας.

4.2.3 CME E-mini Dow Jones Futures (YM)

Τα E-Mini Dow Futures είναι διαπραγµατεύσιµα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρω-
σης µε ϐάση τον δείκτη Dow Jones Industrial Average (DJIA), τα οποία επιτρέπουν
κέρδη µε ϐάση τις κινήσεις των τιµών (είτε πάνω είτε κάτω) του DJIA. Σύµβολο του
Οµίλου CME για τις συµβάσεις E-Mini Dow των 5 δολαρίων είναι το UM. Η διάρκεια
κάθε σύµβασης έχει µήκος 3 µήνες, οπότε υπάρχουν τέσσερις λήξεις ανά έτος (Μάρτιο,
Ιούνιο, Σεπτέµβριο και ∆εκέµβριο). Οι µήνες λήξης έχουν σύµβολα, τα οποία έρχονται
αµέσως µετά το YM και πριν την χρονολογία των συναλλαγών. Ωστόσο, διαφορετικές
χρηµατιστηριακές εταιρείες και υπηρεσίες χαρτογράφησης µπορεί να έχουν µικρές
παραλλαγές σε αυτό το σύστηµα συµβόλων.

Αν και οι κινήσεις των DJIA και E-Mini Dow µοιάζουν µεταξύ τους κατά τη διάρ-
κεια των συνεδριάσεων, µετά από ώρες ο E-Mini Dow futures των τιµών ϑα παρουσιά-
σει διακυµάνσεις, ενώ ο DJIA όχι. Αυτές οι κινήσεις αναφέρονται συχνά ως δείκτες της
ψυχολογίας της αγοράς των οικονοµικών τηλεοπτικών και ϱαδιοφωνικών εκποµπών
το επόµενο πρωί.

Τελικά, η E-Mini Dow futures των τιµών είναι µια υπολογισµένη πρόβλεψη του
ποια ϑα είναι η τιµή του DJIA κατά την ηµεροµηνία λήξης της σύµβασης, ενώ οι
τιµές µπορεί να κυµαίνονται όταν ο ∆ΘΙΑ δεν το κάνει. Για κάθε σύµβαση που πραγ-
µατοποιήθηκε, µια κίνηση από ένα σηµείο στη E-Mini Dow 5 future αντιστοιχεί σε
ένα κέρδος ή Ϲηµία 5 δολαρίων στο λογαριασµό του κατόχου της σύµβασης. ∆ηλαδή,
έχουν πολλαπλασιαστή 5.

4.2.4 Ιστορική Αναδροµή του Dow Jones 1996-2012

Η περίοδος που επιλέχθηκε να γίνει η τεχνική ανάλυση είναι η περίοδος 1996− 2012
και όπως ϕαίνεται και από το σχήµα 4.1 είναι ιδιαίτερα σηµαντική. Η περίοδος ξε-
κινάει τρία χρόνια πριν την µεγάλη άνοδο του 1999 που ο δείκτης πέρασε για πρώτη
ϕορά το ϕράγµα των 10000 µονάδων στις 29/3/1999 µε µέσο ηµερήσιο όγκο συναλλα-
γών στο NYSE 772 εκατοµµύρια µετοχές. Κατά τη διάρκεια των επόµενων µηνών και
οδεύοντας προς την ηµέρα του ιστορικού υψηλού όλων εποχών για τον DJIA (11722
µονάδες στις 14/1/00), ο όγκος αυξανόταν µε γρήγορους ϱυθµούς. Οι υψηλότερες τι-
µές προσέλκυαν περισσότερους επενδυτές µε αποτέλεσµα στις αρχές του 2000 ο µέσος
ηµερήσιος όγκος συναλλαγών στο NYSE να αυξηθεί κατά 20.3% στα 929 εκατοµµύ-
ϱια µετοχές. Επίδοση διόλου ευκαταφρόνητη, καθώς η παραπάνω αύξηση του όγκου
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οδήγησε σε ταυτόχρονη άνοδο του δείκτη DJIA κατά 17.2% (από τις 10000 στις 11722
µονάδες). Στη συνέχεια οι τιµές του δείκτη σταθεροποιήθηκαν, έπεσαν και σταθερο-
ποιήθηκαν ξανά. Ουσιαστικά η ανάκαµψη ήρθε την ΄Ανοιξη του 2003 και η πορεία
του DJIA από το 2003 έως το 2007 ήταν ιδιαίτερα ϑετική µε το ∆είκτη να πετυχαίνει
ιστορικό υψηλό κλείσιµο στις 14164.53 µονάδες (9/10/2007), ενώ δύο ηµέρες µετά
πραγµατοποίησε και ιστορικό ενδοσυνεδριακό ϱεκόρ στις 14280 µονάδες.

Από τα τέλη του 2007 όµως, οι ϕήµες για ενδεχόµενο σπάσιµο της ϕούσκας των
ακινήτων στις ΗΠΑ είχαν ξεκινήσει. Συνεπώς, το 2008 και µε αφορµή το κλείσιµο
της Lehman Brothers οι παγκόσµιες αγορές κατέρρευσαν και ο Dow Jones σηµείω-
σε µια από τις µεγαλύτερες ολιγοήµερες πτώσεις της σύγχρονης ιστορίας του. Κατά
τη διάρκεια του πρώτου µέρους της δεκαετίας του 2010 ο Dow έκανε µια αξιόλο-
γη προσπάθεια να ανακάµψει, αν και είχε σηµαντική µεταβλητότητα που οφειλόταν
στα αυξανόµενα παγκόσµια προβλήµατα, όπως ήταν η Ευρωπαϊκή κρίση χρέους του
2010, το χρέος του Ντουµπάι, καθώς και το ανώτατο όριο του χρέους της κρίσης των
Ηνωµένων Πολιτείών. Στις 6 Μαΐου 2010 ο δείκτης Dow Jones Industrial Average υ-
ποχώρησε κατά 998 µονάδες (περίπου 9.9%), το µεγαλύτερο intra-day σηµείο πτώσης
στην ιστορία του. Το συµβάν, κατά το οποίο ο Dow άγγιξε το κατώτερο σηµείο του στις
9869 µονάδες πριν ανακάµψει σε λίγα λεπτά έγινε γνωστό ως το 2010 Flash Crash.

Βασιζόµενοι λοιπόν στην παραπάνω ανάλυση, µπορεί κανείς να χωρίσει των ∆είκτη
σε τρεις επιµέρους περιόδους :

1. 1996− 2003

2. 2004− 2008

3. 2009− 2012

Βέβαια, είναι πολύ σηµαντικό να καταγραφεί ο µέσος όρος και η τυπική απόκλιση
των αποδόσεων της συνολικής περιόδου 1996 − 2012, αλλά και των τριών επιµέρους.
΄Ετσι, στο αρχείο excel που διαθέτουµε µε τις ηµεροµηνίες και τις αντίστοιχες τιµές
κλεισίµατος του δείκτη DJI ϐρίσκουµε τις ηµερήσιες αποδόσεις για τις περιόδους
1996− 2012, 1996− 2003, 2004− 2008, 2009− 2012 µέσω του τύπου:

(Pτελ − Pαρχ)

Pαρχ

, όπου Pτελ η τιµή κλεισίµατος του δείκτη στο τέλος της περιόδου και Pαρχ η τιµή
κλεισίµατος του δείκτη στην αρχή της περιόδου.

Στη συνέχεια µε την ϐοήθεια του πακέτου matlab ϐρίσκουµε τους µέσους όρους
και τις τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων για όλες τις περιόδους. Τα αποτελέσµατα
παρατίθενται στον πίνακα 4.1.

4.2.5 Ιστορική Αναδροµή του Γενικού ∆είκτη 1996− 2012

Η περίοδος αυτού του δείκτη είναι επίσης το χρονικό διάστηµα 1996−2012 για λόγους
συγκρισιµότητας µε τον Dow Jones. Στο σχήµα 4.5 παρουσιάζεται η γενική πορεία
του δείκτη κατά χρονικό διάστηµα 1996 − 2012 και από ότι ϕαίνεται είναι ιδιαίτερα
ενδιαφέρουσα.
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Στις 2 Ιανουαρίου του 1997 ο Γενικός ∆είκτης ϐρίσκεται στις 954 µονάδες και
ακολουθώντας συνεχώς αυξανόµενη πορεία κατορθώνει να ϕτάσει τις 6355 µονάδες
και ενισχυµένο κατά 566%. Η πορεία του ∆είκτη µπορεί να χαρακτηριστεί σαν ϱάλι
του 1997 − 1999. Αυτό διότι, στις 21 Ιουλίου του 1998 ο Γενικός ∆είκτης κορυφώνει
ϐραχυπρόθεσµα στις 2825 µονάδες και στις 12 Οκτωβρίου του ίδιου έτους ο δείκτης
έχει ολοκληρώσει την διόρθωσή του και ϐρίσκεται στις 1739 µονάδες. Από την επόµενη
συνεδρίαση ο Γενικός ∆είκτης εκτοξεύεται και κορυφώνεται στις 6355 µονάδες στις
17/9/99.

Συνέχεια έχει το Χρηµατιστηριακό κραχ του 1999, το οποίο σηµάδεψε τις Ϲωές
πολλών ανθρώπων. Η απότοµη πτώση του Χρηµατιστηρίου ακολούθησε την άνοδο
των προηγούµενων ετών που κορυφώθηκε το 1999 και συνδέθηκε µε την ένταξη της
Ελλάδας στην ΟΝΕ και την προοπτική ανάληψης των Ολυµπιακών Αγώνων της Αθή-
νας του 2004. Ανάλογη πορεία ακολουθούσαν και τα χρηµατιστήρια διεθνώς, λόγω της
αισιοδοξίας περί νέας οικονοµίας, δηλαδή µόνιµη και σηµαντική άνοδος της παραγω-
γικότητας χάριν στις επαναστάσεις της πληροφορικής. Η αρχή της κρίσης ϑεωρείται
ότι έγκειται στην Ασία και την οικονοµική κρίση που προκάλεσε το µίνι κραχ του
1997. Με τον γενικό δείκτη να καταρρίπτει καθηµερινά κάθε ϱεκόρ, πολλοί ΄Ελληνες
πίστεψαν σε αυτόν. Η πτώση ξεκίνησε στις 23 Σεπτεµβρίου το 1999 και συνεχίστη-
κε για αρκετά χρόνια εξανεµίζοντας την αξία των µετοχών. Πολλές από τις µετοχές
που είχαν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο αποδείχτηκαν «ϕούσκες», δηλαδή άνευ αντι-
κρίσµατος µετοχές µε εταιρίες χωρίς έργο αλλά ως µόνο σκοπό την ελκυστική εικόνα
στο χρηµατιστήριο.

Ο Γενικός ∆είκτης στις 12 Μαρτίου του 2003 ϐρίσκεται στις 1477 µονάδες. Σε κάτι
λιγότερο από τρία χρόνια ο Γενικός ∆είκτης διέγραψε µια ανοδική πορεία κορυφώ-
νοντας το 2006 στις 4170 µονάδες. Οι αρχές του 2008 ϐρίσκουν τον Γενικό ∆είκτη να
διαπραγµατεύεται πάνω από τις 5000 µονάδες. Η πτώση δεν άργησε να έρθει το ίδιο
έτος λόγω της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, καθώς το ελληνικό χρηµατιστήριο πέρασε
µια από τις χειρότερες χρονιές στην ιστορία του, αφού οι απώλειες που σηµειώθηκαν
ξεπέρασαν τα κέρδη ολόκληρης της προηγούµενης πενταετίας. Ο Γενικός ∆είκτης
Τιµών έκλεισε το 2008 στις 1786.51 µονάδες, έναντι 5178.83 µονάδων του κλεισίµατος
του 2007 καταγράφοντας απώλειες σε ποσοστό 65.50%.

Τους επόµενους µήνες παρατηρείται µια ελαφριά ανάκαµψη των τιµών, ενώ ο
δείκτης ϕτάνει τις 2900 µέσα στο 2009 προµηνύοντας ανάκαµψη της ελληνικής οικο-
νοµίας. Βέβαια, αντί αυτού ακολούθησε η µεγάλη οικονοµική ύφεση της χώρας που
οδήγησε το χρηµατιστήριο Αθηνών να κινηθεί καθοδικά για τουλάχιστον πέντε χρό-
νια. Το 2010 Γενικός ∆είκτης του ΧΑΑ ϐρισκόµενος περίπου στις 1300 µονάδες υστερεί
πλέον 76% από τα υψηλά των 5400 περίπου µονάδων του 2007. ΄Εκτοτε και καθώς η
Ελληνική Οικονοµία ϐυθιζόταν στην κρίση χρέους το ΧΑΑ προσφερόταν στους επεν-
δυτές µόνο για διορθωτικές ανοδικές κινήσεις (bear market rally) διάρκειας µερικών
εβδοµάδων. Ο γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών έκλεισε από το 2011 το
κάτω ϕράγµα των 1000 µονάδων, ενώ όπως απεικονίζεται και από το σχήµα 4.2 κάτι
παρόµοιο είχε να συµβεί ιστορικά από το 1997.

Εφαρµόζοντας ακριβώς την ίδια τακτική µε τον δείκτη Dow Jones προκύπτει ο
πίνακας 4.2 µε τα αποτελέσµατα του µέσου όρου και της τυπικής απόκλισης των
αποδόσεων για κάθε περίοδο ξεχωριστά.
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Σχόλιο : Πρέπει να σηµειωθεί ότι Χρηµατιστηριακό κραχ του 1999 στην Ελλάδα
δεν επηρέασε καθόλου την πορεία του δείκτη Dow Jones, ενώ το αρνητικό διεθνές
κλίµα του 2008 επηρέασε την εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά οδηγώντας το ελληνικό
χρηµατιστήριο σε απώλειες εµφανώς µεγαλύτερες εκείνων των λοιπών ανεπτυγµένων
χρηµατιστηρίων. Επιπλέον, αξιοσηµείωτο ακόµα είναι πως ενώ το Ελληνικό Χρηµα-
τιστήριο κινήθηκε έντονα καθοδικά τα τελευταία χρόνια, είναι κόντρα αντίθετο στις
διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές και στην προκειµένη περίπτωση του δείκτη Dow
Jones, ο οποίος ϐρίσκεται κοντά στα υψηλότερα σηµεία της τελευταίας πενταετίας.

4.2.6 Ιστορική Αναδροµή του CME E-mini Dow Jones Futures
(YM) 2009-2012

Η περίοδος αυτού του δείκτη είναι το χρονικό διάστηµα 2009 − 2012. Στο διάστηµα
αυτό ο δείκτης παραγώγων ϕαίνεται να αποτελεί έναν συνεχώς ανοδικό δείκτη µε
µικρά σκαµπανεβάσµατα κατά την πορεία του όπως ϕαίνεται από το γράφηµα του.

Η πιο µεγάλη πτώση τιµών σηµειώθηκε το πρώτο τετράµηνο του έτους 2009 έχοντας
ως αφετηρία 8958 δολάρια, η οποία άγγιξε τα 2430 δολάρια. Η δεύτερη µεγαλύτερη
πτώση ϕαίνεται να διαγράφεται τον Σεπτέµβριο του 2011 ϕτάνοντας την απώλεια των
1000 δολαρίων. Σε γενικές γραµµές η πορεία του είναι ανοδική παρουσιάζοντας
µικρές διακυµάνσεις µε το πέρασµα των χρόνων.

Ο πίνακας µε τα αποτελέσµατα του µέσου όρου και της τυπικής απόκλισης των
αποδόσεων για την περίοδο 2009− 2012 είναι ο 4.3.

Σχήµα 4.1: ∆ιάγραµµα τιµών του δείκτη Dow Jones 1996-2012
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Σχήµα 4.2: ∆ιάγραµµα τιµών του δείκτη Dow Jones 1996-2003

Χρονικές Περίοδοι Μέση Ηµερήσια Απόδοση Μέση Ετήσια Απόδοση STD

1996− 2012 0.034% 8.5% 1.705%
1996− 2003 0.042% 10.5% 1.219%
2004− 2008 0.017% 4.3% 1.598%
2009− 2012 0.041% 10.3% 1.200%

Πίνακας 4.1: Dow Jones

Χρονικές Περίοδοι Μέση Ηµερήσια Απόδοση Μέση Ετήσια Απόδοση STD

1996− 2012 0.014% 3.5% 1.842%
1996− 2003 0.062% 15.5% 1.811%
2004− 2008 -0.010% -2.5% 1.429%
2009− 2012 -0.059% -14.8% 2.316%

Πίνακας 4.2: Γενικός ∆είκτης

Χρονικές Περίοδοι Μέση Ηµερήσια Απόδοση Μέση Ετήσια Απόδοση STD

2009− 2012 0.044% 11% 1.165%

Πίνακας 4.3: CME E-mini Dow Jones Futures 2009-2012
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Σχήµα 4.3: ∆ιάγραµµα τιµών του δείκτη Dow Jones 2004-2008

Σχήµα 4.4: ∆ιάγραµµα τιµών του δείκτη Dow Jones 2009-2012
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Σχήµα 4.5: ∆ιάγραµµα τιµών του Γενικού ∆είκτη 1996-2012
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Σχήµα 4.6: ∆ιάγραµµα τιµών του Γενικού ∆είκτη 1996-2003
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Σχήµα 4.7: ∆ιάγραµµα τιµών του Γενικού ∆είκτη 2004-2008
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Σχήµα 4.8: ∆ιάγραµµα τιµών του Γενικού ∆είκτη 2009-2012

Σχήµα 4.9: ∆ιάγραµµα τιµών CME E-mini Dow Jones Futures 2009-2012



5
Περιγραφή Μεθοδολογίας

5.1 Εισαγωγή

Σε αυτό το κεφάλαιο περιγράφεται αναλυτικά η µεθοδολογία που εφαρµόζεται κατά
την ανάλυση των δεδοµένων. Συγκεκριµένα, εξετάζονται οι αποδόσεις που αποφέρει
η µέθοδος Dual Moving Average Crossover σε σύγκριση µε µια απλή στρατηγική buy
and hold.

Η µελέτη µας χρειάζεται ένα σηµείο αναφοράς (benchmark) έτσι ώστε να µπορεί
κανείς να συµπεράνει αν είναι απαραίτητη η τεχνική ανάλυση για την απολαβή κερ-
δών στις συναλλαγές µε τους δείκτες Dow Jones και του Γενικού ∆είκτη Αθηνών ή αν
µια απλή στρατηγική, όπως είναι η buy and hold είναι ικανή να αποδώσει ίσα ή πε-
ϱισσότερα κέρδη. Υποθέτουµε λοιπόν, ότι η Τεχνική Ανάλυση ενισχύει της αποδόσεις
του επενδυτή.

5.2 Buy and hold strategy

Η µέθοδος αυτή αποτελεί µια επενδυτική στρατηγική κατά την οποία ένας επενδυ-
τής αγοράζει κάποιες µετοχές και τις κρατά για µεγάλο χρονικό διάστηµα, χωρίς να
µεσολαβήσει κάποια αγοραπωλησία.

Η κεντρική ιδέα εντοπίζεται στην υπόθεση της αδύναµης µορφής των αποτελεσµα-
τικών αγορών, αλλά και στον τυχαίο περίπατο που ασπάζονται αρκετοί επενδυτές. Ο
λόγος είναι επειδή πιστεύουν πως οι τιµές των τίτλων είναι τυχαίες και δεν επηρε-
άζονται από γεγονότα του παρελθόντος, άρα ο εντοπισµός κάποιας άλλης τεχνικής
στρατηγικής είναι µάταιος. Επίσης, η στρατηγική αυτή απαιτεί λιγότερα έξοδα σε
προµήθειες συναλλαγών και συµβουλευτικές αµοιβές, οι οποίες συχνά αναγκάζουν
τους ενεργούς επενδυτές να έχουν υψηλότερες απαιτήσεις απόδοσης για να αντισταθ-
µίσουν αυτές τις επιπλέον δαπάνες.

Pτελ − Pαρχ

Pαρχ

, όπου Pτελ η τιµή κλεισίµατος του δείκτη στο τέλος της περιόδου και Pαρχ η τιµή
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κλεισίµατος του δείκτη στην αρχή της περιόδου.

5.3 Dual Moving Average Crossover

Η µέθοδος των απλών κινητών µέσων, παρά την απλότητά της, έχει αποδειχθεί ισχυρό
εργαλείο στην τεχνική ανάλυση. Ωστόσο τα αποτελέσµατα της µεθόδου µπορούν
εύκολα να αποβούν καταστροφικά αν οι κινητοί µέσοι που χρησιµοποιηθούν δεν
είναι οι κατάλληλοι. Επίσης, συνήθως η µέθοδος χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε
άλλους δείκτες.

Η µέθοδος των ΑΚΜ χρησιµοποιεί δύο ΑΚΜ διαφορετικών ηµερών. Ο ΑΚΜ των
λιγότερων ηµερών παρακολουθεί στενότερα την τιµή της µετοχής, ενώ αυτός των πε-
ϱισσότερων ηµερών αντιδρά µε µια υστέρηση σε µεταβολές της τιµής. Εποµένως,
από την σύγκριση των δύο µπορεί να ανιχνευθεί η πτώση ή η άνοδος της τιµής µιας
µετοχής. Αν ο ΑΚΜ των λιγότερων ηµερών γίνει µεγαλύτερος από τον ΑΚΜ των πε-
ϱισσότερων αυτό είναι σηµάδι ανόδου της µετοχής άρα και πιθανής αγοράς από τους
επενδυτές. Πιο συγκεκριµένα, όταν µικρότερος κινητός µέσος όρος διασταυρώνει α-
νοδικά τον µεγαλύτερο αποτελεί ένδειξη αγοράς, ενώ όταν τον διασταυρώνει καθοδικά
αποτελεί σήµα πώλησης του δείκτη.

Με σκοπό τον έλεγχο πολλαπλών κινητών µέσων και την εύρεση του ιδανικού
συνδυασµού ηµερών, δηµιουργήθηκε ένα πρόγραµµα σε περιβάλλον Matlab, το οποίο
παρουσιάζεται στο Παράρτηµα ∆. Το πρόγραµµα ϐοηθάει στην εξαγωγή σηµαντικών
συµπερασµάτων για τα διάφορα Ϲεύγη ΑΚΜ και καθιστά σαφές το πόσο σηµαντική
είναι η χρήση του κατάλληλου συνδυασµού.

Το πρόγραµµα δέχεται ως όρισµα ένα αρχείο µε τις τιµές της µετοχής για ένα
συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα τις οποίες µετατρέπει σε πίνακα µε σκοπό την επε-
ξεργασία τους. Επίσης, ο χρήστης είναι σε ϑέση να ορίσει όλες τις πιθανές ηµέρες για
τις οποίες ενδιαφέρεται και το πρόγραµµα ϑα ελέγξει όλους τους πιθανούς συνδυα-
σµούς ΑΚΜ αυτών των ηµερών.

Το πρόγραµµα στηρίζεται στην λογική των αυτοµατοποιηµένων κινήσεων, χωρίς
αρχικό ποσό επένδυσης, αλλά υποθέτει άπειρο αποθεµατικό κεφάλαιο. Ως αρχική
επένδυση υποθέτει το χρηµατικό ποσό που απαιτείται για την πρώτη εντολή αγοράς.
Με άλλα λόγια, το πρόγραµµα ϑα κάνει αυτοµατοποιηµένες κινήσεις υποθέτοντας την
ύπαρξη χρηµάτων για να πραγµατοποιηθούν αυτές οι κινήσεις.

Η πρώτη κίνηση που πραγµατοποιείται από το πρόγραµµα είναι πάντα κίνηση
αγοράς. Η επόµενη κίνηση µπορεί να είναι µόνο κίνηση πώλησης. Η τρίτη κίνηση
ϑα είναι κίνηση αγοράς κ.λ.π. ∆ηλαδή, δεν επιτρέπονται από το πρόγραµµα δύο ίδιες
διαδοχικές κινήσεις.

Ως σηµείο εκκίνησης ορίζουµε την µέρα που κάνει την πρώτη αγορά ο αντίστοιχος
συνδυασµός κινητών µέσων. ΄Αρα, για κάθε Ϲευγάρι υπάρχει και διαφορετική buy
and hold απόδοση. ∆ηλαδή, στην ΒΗ ϑα ϐάλουµε ως αρχική τιµή την πρώτη εντολή
αγοράς για κάθε Ϲευγάρι ΑΚΜ. Επίσης, για τους ΑΚΜ αλλά και για την ΒΗ ϑα πά-
ϱουµε την ίδια τελική τιµή. Αν η τελευταία κίνηση είναι sell, τότε αυτή ϑα είναι και
η τελευταία τιµή και για τις δύο µεθόδους, ενώ αν η τελευταία κίνηση είναι buy, τότε
η τελευταία τιµή ϑα είναι η τελευταία µέρα του έτους. Ο λόγος είναι επειδή γίνεται
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benchmark των ΑΚΜ µε την ΒΗ, όχι το αντίστροφο.
Ως έλεγχος ορίζεται η µεταβλητή kerdos η οποία αρχικοποιείται στο µηδέν. ΄Οταν

πραγµατοποιηθεί η πρώτη αγορά η µεταβλητή kerdos λαµβάνει αρνητική τιµή ίση µε
την τιµή αγοράς. Η τιµή ϑεωρείται αρνητική επειδή δαπανήθηκαν χρήµατα για την
αγορά της µετοχής. Η δεύτερη κίνηση όπως αναφέρθηκε και νωρίτερα µπορεί να είναι
µόνο κίνηση πώλησης. Με την πώληση η µεταβλητή ελέγχου λαµβάνει την διαφορά
µεταξύ της τιµής πώλησης και της τιµής αγοράς. Στον πίνακα 5.1 παρουσιάζονται
τέσσερις διαδοχικές κινήσεις και η τιµή της µεταβλητής ελέγχου µετά από αυτές.

Κινήσεις Τιµή µετοχής Τιµή της µεταβλητής kerdos

αρχικοποίηση - 0
αγορά 10 −10
πώληση 15 5
αγορά 10 −5
πώληση 20 15

Πίνακας 5.1: Παράδειγµα καταχώρησης τιµών στην µεταβλητή ελέγχου του προγράµ-
µατος

Εποµένως, η µεταβλητή ελέγχου παρόλο που καταχρηστικά ονοµάζεται ‘‘κέρδος’’
µε αγγλικούς χαρακτήρες στην πραγµατικότητα δείχνει απλά το συνολικό ποσό που
δαπανήθηκε για όλες τις κινήσεις της χρονικής περιόδου που ορίζει ο χρήστης. Στην
µεταβλητή kerdos προστίθεται η τιµή της τελευταίας ηµέρας εφόσον η τελευταία εν-
τολή ήταν εντολή αγοράς.

Το πρόγραµµα λοιπόν ελέγχει το πιθανό σενάριο αυτοµατοποιηµένων κινήσεων σε
ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα και το αποτέλεσµα της µεταβλητής ελέγχου ορίζει επι-
τυχία αν είναι ϑετική ή αποτυχία αν είναι αρνητική. Φυσικά, όσο µεγαλύτερη είναι η
τιµή της µεταβλητής ελέγχου τόσο καλύτερος αποδείχθηκε ο αντίστοιχος συνδυασµός
ΑΚΜ.

Το πρόγραµµα επίσης δηµιουργεί γραφήµατα στα οποία ϕαίνεται η τιµή της µε-
τοχής καθώς και τα σηµεία στα οποία πραγµατοποιήθηκαν οι αντίστοιχες κινήσεις.
Με αυτό τον τρόπο ο χρήστης µπορεί να ελέγχει εκτός από το αν ήταν πετυχηµένη
η στρατηγική του κατά πόσο οι κινήσεις έγιναν την σωστή στιγµή. Στο σχήµα 5.1
παρουσιάζεται ένα τέτοιο γράφηµα µιας τυχαίας µετοχής.

Η µέθοδος των ΑΚΜ λειτουργεί για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα µε σηµείο
εκκίνησης την πρώτη εντολή αγοράς και σηµείο λήξης την τελευταία εντολή πώλη-
σης. Αν η τελευταία εντολή είναι εντολή αγοράς τότε ως σηµείο λήξης λαµβάνεται η
τελευταία τιµή του διαστήµατος που µελετάµε όπως αναφέρθηκε κ νωρίτερα.

Ως µέτρο σύγκρισης, ϑα χρησιµοποιήσουµε την απόδοση που ϑα είχαµε αν πραγ-
µατοποιούσαµε µόνο µία αγορά και µόνο µία πώληση στα σηµεία εκκίνησης και
λήξης αντίστοιχα. Με αυτό τον τρόπο µπορεί να ελεγχθεί αν οι επιµέρους εντολές που
πραγµατοποιούνται από τους ΑΚΜ επωφελούν τον επενδυτή.

Εφόσον γίνει ο αντίστοιχος έλεγχος µέσω του προγράµµατος για την εύρεση του
καλύτερου συνδυασµού ΑΚΜ για την µετοχή ο χρήστης µπορεί στη συνέχεια να χρη-
σιµοποιήσει αυτό το συνδυασµό παράλληλα µε άλλους δείκτες όπως για παράδειγµα
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Σχήµα 5.1: Παράδειγµα γραφήµατος που παράγει το πρόγραµµα. Σε αυτό το γρά-
ϕηµα ϕαίνονται οι κινήσεις που πραγµατοποιούνται αν ακολουθηθεί ο συνδυασµός
ΑΚΜ των 25 και των 40 ηµερών. Με πράσινο παρουσιάζονται τα σηµεία αγοράς και µε
κόκκινο τα σηµεία πώλησης. Το ϑετικό κέρδος υποδεικνύει επιτυχηµένη στρατηγική.

τον RSI.
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Ανάλυση ∆εδοµένων-Ερµηνεία Αποτελεσµάτων

6.1 Ανάλυση ∆εδοµένων

Στο Κεφάλαιο αυτό γίνεται σχολιασµός και ερµηνεία των αποτελεσµάτων ϐάσει των
πινάκων που παρατίθενται στο Παράρτηµα Α,Β και Γ. Οι πίνακες που αφορούν τον
δείκτη Dow Jones παρατίθενται στο Παράρτηµα Α, του Γενικού ∆είκτη Αθηνών στο
Παράρτηµα Β, ενώ του CME E-mini Dow Jones Futures (YM) στο Παράρτηµα Γ.

Η διαδικασία ανάλυσης δεδοµένων ξεκινάει µε την συλλογή δεδοµένων και για
τους δύο δείκτες για το χρονικό διάστηµα 1996 − 2012 για τους δύο πρώτους και
2009 − 2012 για τον δείκτη παραγώγων. Στη συνέχεια ακολουθεί ο διαχωρισµός του
διαστήµατος κατά έτος, αλλά και κατά τα διαστήµατα 1996−2003, 2004−2008, 2009−
2012. Θα εξετασθούν και ϑα συγκριθούν οι αποδόσεις που αποφέρει η στρατηγική
Buy and Hold µε τις αποδόσεις της µεθόδου Dual Moving Average Crossover για την
συνολική περίοδο κάθε δείγµατος, για κάθε διάστηµα και για κάθε χρόνο.

Το πρόγραµµα δέχεται ως όρισµα ένα αρχείο µε τις τιµές κλεισίµατος των δύ-
ο δεικτών για το εκάστοτε χρονικό διάστηµα και τους κινητούς µέσους όρους των
5, 10, 15, 20, 25, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90 ηµερών, αυθαίρετα επιλεγµένους, για να συν-
δυαστούν µεταξύ τους.

Στη συνέχεια, το πρόγραµµα παράγει τους τελικούς πίνακες των ετών που επιλέ-
χθηκαν, οι οποίοι απεικονίζουν στην πρώτη στήλη την διαφορά SMA-BuyAndHold.
΄Οταν η διαφορά είναι ϑετική, τότε η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου υπερτε-
ϱεί της Buy and Hold, ενώ συµβαίνει το αντίθετο όταν η διαφορά αυτή είναι αρνητική.
Στην δεύτερη και τρίτη στήλη αντίστοιχα έχουν καταγραφεί οι αποδόσεις της µεθόδου
Buy and Hold και Dual Moving Average Crossover, ενώ οι δύο τελευταίες στήλες
απεικονίζουν τον συνδυασµό κινητών µέσων όρων που εφαρµόστηκαν.

Σκοπός της ανάλυσης δεδοµένων είναι να αναδειχθούν, αν είναι δυνατόν, οι κα-
λύτεροι και οι χειρότεροι κινητοί µέσοι όροι, αλλά και να διεξαχθούν συµπεράσµατα
σχετικά µε το ποια µέθοδος υπερτερεί έναντι της άλλης.
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6.2 Ερµηνεία Αποτελεσµάτων

6.2.1 Χρηµατιστήριο Νέας Υόρκης

∆είκτης Dow Jones

Σαν αρχικό εµφανές συµπέρασµα και για τους τρεις δείκτες προκύπτει πως όποιος
επενδυτής είχε εµπιστευτεί και ακολουθήσει συγκεκριµένα Ϲευγάρια κινητών µέσων
όρων ϑα µπορούσε να είχε επιτύχει πολλά περισσότερα κέρδη σε σχέση µε την µέθοδο
Buy and Hold. Το στοιχείο αυτό ισχύει για κάθε πίνακα αποτελεσµάτων ανεξαιρέτως.

Ακολουθεί η ερµηνεία των αποτελεσµάτων κατά χρόνο. Πιο συγκεκριµένα, στον
δείκτη Dow Jones ϑα µπορούσε να είχε εισπράξει έως και 23.5%περισσότερη απόδοση
ανά µετοχή και έως 39% στον Γενικό ∆είκτη Αθηνών. Το συµπέρασµα αυτό είναι
αρκετά αισιόδοξο και υποστηρίζει τις µεθοδολογίες τις Τεχνικής Ανάλυσης, αρκεί
κανείς να είχε λάβει σωστή απόφαση σχετικά µε τους ποιους κινητούς µέσους όρους
ϑα επέλεγε κάθε ϕορά.

Ας ανατρέξουµε στον 8.13 πίνακα µε την µεγαλύτερη διαφορά SMA-BuyAndHold
που είναι 23.5% για να ερµηνευτούν τα αποτελέσµατα. Ο πίνακας αυτός αφορά το έτος
2008 µε τον δείκτη Dow Jones να ακολουθεί καθοδική πορεία. Παρατηρεί κανείς πως
καµία από τις δύο µεθόδους δεν απέφερε κέρδος το συγκεκριµένο έτος, αλλά είναι
σηµαντικό πως ενώ µε την Buy and Hold η Ϲηµιά άγγιξε το −27.957%, µε την Dual
Moving Average Crossover κατάφερε να περιοριστεί στο −5.5852%. Αυτό σηµαίνει
πως ο επενδυτής προφυλάχτηκε από πενταπλάσιες απώλειες και έσωσε µεγάλο µέρος
του επενδυτικού του κεφαλαίου.

Η δεύτερη µεγαλύτερη διαφορά προήλθε από τον πίνακα 8.16 του έτους 2011 µε
τον δείκτη να δοκιµάζεται αρκετές ϕορές έχοντας πολλές αναταράξεις αν λάβει κανείς
υπόψη την πορεία των τιµών εκείνη την περίοδο. Η Dual Moving Average Crossover
µε τους κινητούς µέσους όρους (25, 40) κατάφερε να επιτύχει κέρδη 23.4% σε αντίθεση
µε την Buy and Hold που µπόρεσε να αποφέρει µόλις 0.54%. Η Dual Moving Average
Crossover εκµεταλλεύτηκε σωστά τις µεταβολές των τιµών και κατάφερε να επιτύχει
υψηλές αποδόσεις.

Τρίτος κατά ϕθίνουσα σειρά µε ϐάση την διαφορά SMA-BuyAndHold έρχεται ο
πίνακας 8.17 του έτους 2012 µε τον δείκτη να διαγράφει ανοδική πορεία και να α-
ποφέρει 19% περισσότερο κέρδος µέσω του διπλού κινητού µέσου όρου. Ακολουθεί
ο πίνακας 8.5 του έτους 2000 µε 17.3% περισσότερα έσοδα από την Dual Moving A-
verage Crossover. Το συγκεκριµένο έτος είχε µια σταθερή πορεία τιµών χωρίς δίχως
απότοµες µεταβολές. Πέµπτος κατά σειρά είναι ο πίνακας 8.2 του έτους 1997, ένα
έτος µε καθαρά ανοδική πορεία στις αρχές και σταθερότητα εν συνεχεία. Η µέθοδος
του διπλού κινητού µέσου όρου κατάφερε να µας εξασφαλίσει 14.4% περισσότερες
απολαβές αξιοποιώντας την ευκαιρία για κέρδη που προσέφερε ο δείκτης στις αρχές
του έτους.

Μεγάλο ενδιαφέρον παρουσιάζει ο πίνακας 8.8 του έτους 2003 µε τον δείκτη να
ακολουθεί ανοδική πορεία, ο οποίος καταγράφει ελάχιστο κέρδος από την Dual Mo-
ving Average Crossover, που αγγίζει µόλις µόνο µια ϕορά το 0.73. Στους υπόλοιπους
συνδυασµούς είτε οι δύο µέθοδοι αποφέρουν ίσο κέρδος είτε ο διπλός κινητός µέσος
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όρος οδηγεί σε απώλειες µεγαλύτερες της BH.
Το ίδιο συµβαίνει και µε το έτος 2009 στον πίνακα 8.14, όπου η Dual Moving

Average Crossover αποφέρει κέρδος µία ϕορά της τάξης του 1.97%, ενώ τις υπόλοι-
πες στιγµές λειτουργεί όπως παραπάνω. Ο δείκτης το συγκεκριµένο έτος ακολουθεί
επίσης ανοδική πορεία και ίσως αυτό είναι µια ένδειξη υπολειτουργίας των κινητών
µέσων όρων όταν η αγορά χαρακτηρίζεται bear χωρίς αυτό να αποτελεί κανόνα της
Τεχνικής Ανάλυσης, αλλά µόνο µια µικρή ένδειξη µεταξύ bear και bull αγορών.

Ως συνέχεια της προηγούµενης παρατήρησης, αξίζει να παρατηρήσει κανείς τα
έτη που παρουσιάζουν έντονη καθοδική πορεία ή απότοµες µεταβολές στην πορεία
των τιµών, όπως για παράδειγµα στα έτη 2002 και 2008. Στο πρώτο η µέθοδος ψ πε-
ϱιόρισε κατά 12.5% τις απώλειες, ενώ στο δεύτερο κατά 23.5% χάνοντας µόνο το 9% σε
σχέση µε το 32.5% που ϑα έχανε η BH. Με άλλα λόγια, µπορεί να συµπεράνει κανείς
πως ο διπλός κινητός µέσος όρος λειτουργεί πιο αποδοτικά σε καθοδικές πορείες ή
περιόδους µε πολλές αναταράξεις και σηµειώνει µεγαλύτερες αποδόσεις από την BH
σε σχέση µε τις αποδόσεις που σηµειώνει σε ανοδικές πορείες τιµών.

Προχωρώντας στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων στα διαστήµατα 1996 − 2003,
2004 − 2008, 2009 − 2012, 1996 − 2012 καταγράφτηκαν τα τρία καλύτερα και τρία
χειρότερα Ϲευγάρια κινητών µέσων όρων ϐάσει της διαφοράς SMA-BuyAndHold.

΄Οπως ϕαίνεται και από τους παρακάτω πίνακας οι συνδυασµοί των (5, 10), (5, 20),
(5, 15) αναδεικνύονται ως τα καλύτερα Ϲευγάρια που ϑα µπορούσε να χρησιµοποιή-
σει κανείς για να µεγιστοποιήσει τα κέρδη του. Κατάφεραν να αποφέρουν απόδοση
από 4.5% εώς 182%. Σε αντίθεση, τα Ϲευγάρια (80, 90), (10, 15), (20, 25) αποτελούν
παραδείγµατα προς αποφυγήν καθώς η χρήση τους απέφερε διαφορά από την BH ως
−163%.

Πίνακας 6.1: Dow Jones top 3

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
1996− 2003 (5,15) (40,50) (40,60)
2004− 2008 (5,10) (5,20) (5,15)
2009− 2012 (5,10) (25,70) (15,90)
1996− 2012 (5,10) (5,15) (5,20)

Πίνακας 6.2: Dow Jones worst 3

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
1996− 2003 (80,90) (10,15) (70,90)
2004− 2008 (20,25) (15,40) (10,70)
2009− 2012 (10,15) (10,70) (5,80)
1996− 2012 (20,25) (60,90) (80,90)



86 Ανάλυση ∆εδοµένων-Ερµηνεία Αποτελεσµάτων

Αυτό που µπορεί όµως να κάνει κάποιος επενδυτής είναι να δοκιµάζει ποιοι κινητοί
µέσοι όροι λειτουργούν στη µετοχή ή τον δείκτη που επενδύει και παρατηρώντας ποιος
αντιδρά γρηγορότερα στις αλλαγές της πορείας των τιµών να επιλέγει ένα συµβατό Ϲευ-
γάρι µέσων όρων. Η Τεχνική Ανάλυση απαιτεί ιδιαίτερη τεχνογνωσία και διαίσθηση,
έτσι ώστε να οδηγήσει σε συστηµατικά κέρδη. Τα παραπάνω συµπεράσµατα αποτε-
λούν απλά ενθαρρυντικές ενδείξεις υπέρ της Τεχνικής Ανάλυσης σε συγκεκριµένες
περιπτώσεις.

Συµπερασµατικά, η µέθοδος Dual Moving Average Crossover υπερέχει της BH
κατά έτος και κατά τα διαστήµατα 1996−2003, 2004−2008, 2009−2012, 1996−2012
και λειτουργεί αποδοτικότερα σε καθοδικές πορείες ή περιόδους µε πολλές αναταρά-
ξεις είτε αποφέροντας περισσότερα κέρδη είτε περιορίζοντας τις απώλειες σε µεγάλο
ϐαθµό. Βέβαια σε ανοδικές πορείες τιµών υπάρχουν ϕορές που η BH σηµειώνει
περισσότερα κέρδη έναντι της στρατηγικής του κινητού µέσου όρου.

Επίσης, τα καλύτερα Ϲευγάρια που προέκυψαν από τους πίνακες των αποτελεσµά-
των είναι τα (5, 10), (5, 20), (5, 15), ενώ τα χειρότερα είναι τα (80, 90), (10, 15), (20, 25).

∆είκτης Παραγώγων

Ακολουθεί η ερµηνεία των αποτελεσµάτων κατά χρόνο. Το έτος 2009 ήταν ένα έτος
µε αρκετές διακυµάνσεις το πρώτο τετράµηνο του έτους που άγγιξαν µέχρι και την
πτώση 2000 δολαρίων. Στη συνέχεια, η πορεία των τιµών κρίνεται σταθερή και ανοδική
οδηγώντας τον δείκτη από 8958 δολάρια την πρώτη µέρα του έτους σε 10365 δολάρια
την τελευταία. Επειδή λοιπόν το 2009 παρουσιάζει ανοδική πορεία, παρατηρούµε
στον πίνακα 10.1 του Παραρτήµατος Γ πως και οι δύο µέθοδοι αποφέρουν µόνο
κέρδη και ποτέ Ϲηµία. Η µέθοδος του διπλού κινητού ξεπερνάει µόνο σε ένα Ϲεύγος
µέσων όρων την BH, ενώ σε όλες τις άλλες περιπτώσεις είτε είναι είσαι µε αυτήν είτε
υποχωρεί. Αυτή η παρατήρηση µας ϑυµίζει τους δύο προηγούµενους δείκτες, όπου
είχε αναφερθεί πως η BH κερδίζει σε ανοδικές πορείες δεικτών.

Το έτος 2010 αποτελεί ένα έτος µε αρκετές διακυµάνσεις γύρω από τα 10000 δολά-
ϱια, το οποίο επιτρέπει στην στρατηγική Dual Moving Average Crossover να ξεπεράσει
την BH, σηµειώνοντας κέρδη, όταν η δεύτερη οδηγούσε σε απώλειες. Η µεγαλύτερη
διαφορά SMA-BuyAndHold αυτό το έτος άγγιξε το 6.6%.

Το έτος 2011 αποτελεί ένα έτος µε πολλές διακυµάνσεις, το οποίο δεν επιτρέπει
την είσπραξη µεγάλων αποδόσεων από την BH, αλλά δίνει την ευκαιρία στην µέθοδο
του διπλού κινητού µέσου όρου να την ξεπεράσει και να αποφέρει όπως παρατηρούµε
και από τον πίνακα 10.3 µόνο κέρδη. Ο διπλός κινητός µέσος όρος όπως προανα-
ϕέρθηκε είναι πολύ αξιόπιστος σε τέτοιες περιπτώσεις, εφόσον εκµεταλλεύεται ϑετικά
τις διακυµάνσεις των τιµών µέσα στο έτος. Η µεγαλύτερη διαφορά SMA-BuyAndHold
αυτό το έτος άγγιξε το 21%.

Τέλος, το έτος 2012 είναι ένα πάρα πολύ καλό έτος µε κάποιες πολύ µικρές και λί-
γες διακυµάνσεις γύρω στη µέση του. Χαρακτηρίζεται από ανοδική πορεία των τιµών,
το οποίο ϕαίνεται και από τον πίνακα 10.4 που και οι δύο µέθοδοι οδηγούν πάντα σε
κέρδη. Βέβαια, χρησιµοποιώντας συγκεκριµένους κινητούς µέσους ο επενδυτής ϑα
µπορούσε να είχε επιτύχει ακόµα περισσότερα κέρδη σε σχέση µε την BH αγγίζοντας
το 10.3%.
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Συνεχίζοντας µε την τετραετία 2009 − 2012 που σαν σύνολο παρουσιάζει ανοδική
πορεία παρατηρεί κανείς πως και οι δύο στρατηγικές αποφέρουν πάντα κέρδη µε
την BH να υπερτερεί τις περισσότερες ϕορές, γεγονός καθόλου ασυνήθιστο, αφού
είναι γνωστό πλέον το πλεονέκτηµα µας της έναντι του διπλού κινητού µέσου όρου σε
τέτοιες περιπτώσεις.

Κάνοντας καταγραφή των τριών καλύτερων και τριών χειρότερων Ϲευγών κινητών
µέσων όρων για τα έτη 2009, 2010, 2011, 2012 και το χρονικό διάστηµα 2009 − 2012
προκύπτει ο παρακάτω πίνακας. Τα καλύτερα Ϲεύγη τα οποία επαναλαµβάνονται
είναι τα (15, 30), (15, 25), (5, 10), ενώ τα χειρότερα αναδείχθηκαν τα (20, 30), (30, 40),
και (10, 15).

Πίνακας 6.3: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) top3

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
2009 (5,50) (10,30) (15,30)
2010 (5,70) (15,80) (10,70)
2011 (15,25) (25,50) (15,30)
2012 (5,10) (15,20) (5,60)

2009− 2012 (15,25) (5,10) (20,90)

Πίνακας 6.4: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) worst3

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
2009 (5,30) (5,15) (5,25)
2010 (20,30) (30,40) (40,50)
2011 (10,15) (80,90) (70,90)
2012 (20,30) (10,40) (25,50)

2009− 2012 (15,20) (10,15) (10,50)

Συµπερασµατικά, η στρατηγική Dual Moving Average Crossover ϕαίνεται να κερ-
δίζει την µέθοδο BH σε χρονικά διαστήµατα µε πολλές διακυµάνσεις εκµεταλλευόµενη
σωστά την πορεία των τιµών προς όφελος του επενδυτή. Επίσης, σε ανοδικές πορείες
τιµών παρουσιάζει κέρδη, µόνο που η BH έχει την δυνατότητα να παρουσιάσει πε-
ϱισσότερα. Αξίζει να σηµειωθεί πως πάντα ϑα υπάρχει κάποιο Ϲευγάρι κινητών µέσων
όρων που ϑα µπορούσε να είχε ξεπεράσει την BH σε όποια ϕάση και αν ϐρισκόταν η
αγορά, το οποίο ϐέβαια είναι δύσκολο να γνωρίζει κανείς εκ των προτέρων.

Τα καλύτερα Ϲεύγη τα οποία αναδείχθηκαν είναι τα (15, 30), (15, 25), (5, 10), ενώ
τα χειρότερα αναδείχθηκαν τα (20, 30), (30, 40), και (10, 15).
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6.2.2 Χρηµατιστήριο Αθηνών

Είναι ξεκάθαρο πως και για τον Γενικό ∆είκτη Αθηνών ισχύει πως αν κάποιος επεν-
δυτής είχε επιλέξει τα κατάλληλα Ϲεύγη κινητών µέσων όρων, τότε ϑα είχε ξεπεράσει
σε απόδοση την µέθοδο BH κερδίζοντας έως και 39.5%. ΄Ολοι οι πίνακες δείχνουν
σηµαντική αύξηση κερδών από την Dual Moving Average Crossover επηρεάζοντας
ϑετικά τον χρήστη απέναντι της.

Ας ανατρέξουµε στον πίνακα 9.54 µε την µεγαλύτερη διαφορά SMA-BuyAndHold
που είναι 39.5% για να ερµηνευτούν τα αποτελέσµατα. Ο πίνακας αφορά το έτος 2000
µε τον γενικό δείκτη να ακολουθεί καθαρά καθοδική πορεία. Μπορεί να παρατηρήσει
κανείς πως ενώ µε η Buy and Hold οδηγεί σε Ϲηµιά ύψους −32.69%, ο διπλός κινητός
µέσος όρος αποφέρει κέρδος 6.78%. Αυτό σηµαίνει πως σε µια έντονη bear αγορά, η
Dual Moving Average Crossover καταφέρνει να εξασφαλίσει τόσο µεγάλο κέρδος ανά
µετοχή.

Η κατάταξη ϑέτει το έτος 2001 στην επόµενη ϑέση µε τον δείκτη να συνεχίζει
να ϐρίσκεται σε καθοδική πορεία. Παρόλα αυτά ο διπλός κινητός µέσος όρος έχει
εξασφαλίσει 28.7% περισσότερο κέρδος από ότι η BH. Και σε αυτόν τον πίνακα η
BH ακολούθησε απλά την καθοδική πορεία του δείκτη και οδήγησε σε σηµαντικές
απώλειες. Σε αντίθεση, η Dual Moving Average Crossover κατάφερε είτε να αποφέρει
κέρδη είτε να περιορίσει όσο το δυνατόν περισσότερο τις απώλειες του επενδυτικού
κεφαλαίου.

Κάνοντας µια παύση από την περιγραφή των πέντε καλύτερων πινάκων αξίζει
να επαναληφθεί πόσο ϑετικά αντιδρά η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου
σε καθοδικές πορείες των τιµών. Ισχύει ό,τι ακριβώς ειπώθηκε και για τον δείκτη
Dow Jones. ∆ίχως να αποτελεί κανόνα η Dual Moving Average Crossover λειτουργεί
εκπληκτικά στις παραπάνω περιπτώσεις.

Τρίτος κατά ϕθίνουσα σειρά µε ϐάση την διαφορά SMA-BuyAndHold έρχεται ο πί-
νακας 9.2 του έτους 1997 µε τον δείκτη να διαγράφει ανοδική πορεία και να αποφέρει
28.6% περισσότερο κέρδος µέσω του διπλού κινητού µέσου όρου. Ακολουθεί ο πίνα-
κας 9.3 του έτους 1998 µε 28.2% περισσότερα έσοδα από την Dual Moving Average
Crossover. Ταυτόχρονα η συγκεκριµένη χρονιά αποφέρει την µεγαλύτερη απώλεια
που σηµειώνεται στα πλαίσια της µελέτης αν κανείς είχε χρησιµοποιήσει το Ϲεύγος
των (5, 25) ηµερών µε απώλεια 106.6%.

Πέµπτος κατά σειρά είναι ο πίνακας 9.16 του έτους 2011, ένα έτος µε καθαρά
καθοδική πορεία. Η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου κατάφερε να µας
εξασφαλίσει 27.8% περισσότερες απολαβές περιορίζοντας τις απώλειες που ϑα είχε
προκαλέσει η BH. Για ακόµα µια ϕορά ο διπλός κινητός µέσος όρος προστάτεψε τον
επενδυτή από µεγάλη Ϲηµιά στο κεφάλαιο που είχε διαθέσει.

Μεγάλο ενδιαφέρον στα αποτελέσµατα του Γενικού ∆είκτη Αθηνών προκαλούν οι
πίνακες των ετών 2000, 2002, 2005, 2008, 2010, 2011 και ϑα εξηγηθεί αµέσως το γιατί.
Ο πίνακας 9.5 του έτους 2000 δείχνει πως η Dual Moving Average Crossover κερδίζει
ή είναι ίση την BH σε όλους του πιθανούς συνδυασµούς που έχουν χρησιµοποιηθεί
εκτός από το Ϲεύγος (70, 80). Με λίγα λόγια, ο επενδυτής ως επί τω πλείστων ϑα
µπορούσε να περιορίσει κατά πολύ την Ϲηµιά του από µια τόσο καθοδική πορεία
τιµών όπως αυτή αν είχε ακολουθήσει την µεθοδολογία της Τεχνικής Ανάλυσης. Το
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ίδιο ακριβώς συµβαίνει και µε τα έτη 2002, 2008, 2010, 2011 και ειδικά στο τελευταίο
όπου η Dual Moving Average Crossover δεν αφήνει ποτέ απογοητευµένο τον χρήστη
σε σχέση µε την BH.

Σε αντίθεση, η χρονιά 2005 αµαυρώνει την µέθοδο του διπλού κινητού µέσου όρου,
αφού είτε ϐγάζει ίδια αποτελέσµατα µε την BH είτε οδηγεί σε µεγαλύτερες απώλειες.
Το 2005 ήταν µια πολύ καλή χρονιά µε αύξηση των τιµών του δείκτη, παρόλα αυτά
η Dual Moving Average Crossover δεν κατάφερε να εκµεταλλευτεί την άνοδο και να
ϕανεί κερδοφόρα. Το γεγονός αυτό αποτελεί άλλο ένα παράδειγµα υπολειτουργίας
της σε bull αγορές όπως ήταν το 2005.

Προχωρώντας στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων στα διαστήµατα 1996 − 2003,
2004− 2008, 2009− 2012, 1996− 2012 παρατηρεί κανείς πως η µέθοδος BH υπερέχει
σε όλα τα διαστήµατα πλην του 2009 − 2012, είτε αποφέροντας περισσότερα κέρδη
σε σχέση µε την Dual Moving Average Crossover είτε περιορίζοντας περισσότερο τις
απώλειες των συναλλαγών.

Αυτή τη ϕορά λοιπόν επειδή δεν υπάρχουν πολλά Ϲεύγη κινητών µέσων όρων που
να έχουν αποφέρει περισσότερα κέρδη έναντι της BH, ϑα καταγραφούν µόνο αυτά που
την νίκησαν, δηλαδή κατέληξαν σε ϑετική διαφορά SMA-BuyAndHold. ∆υστυχώς, η
µέθοδος του κινητού µέσου όρου δεν λειτούργησε κατά τα διαστήµατα αυτά και δεν
µπορούν να προκύψουν καλά Ϲευγάρια κινητών µέσων όρων.

Από την άλλη όµως, µπορούµε να ϐρούµε τους χειρότερους µέσους όρους, έ-
τσι ώστε να αποφευχθεί η χρήση τους. Να σηµειωθεί πως η εφαρµογή τους απέ-
ϕερε εώς και −635% λιγότερο από την στρατηγική BH. Τα Ϲευγάρια αυτά είναι τα
(10, 90), (15, 80), (15, 25), (5, 90).

Πίνακας 6.5: Γενικός ∆είκτης-Τα Καλύτερα Ζεύγη

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
1996− 2003 (10,25) - -
2004− 2008 (30,40) - -
2009− 2012 (40,70) (50,70) (50,60)
1996− 2012 - - -

Πίνακας 6.6: Γενικός ∆είκτης-Τα Χειρότερα Ζεύγη

Χρονικό ∆ιάστηµα Πρώτο Ζεύγος ∆έυτερο Ζεύγος Τρίτο Ζεύγος
1996− 2003 (15,90) (10,90) (15,80)
2004− 2008 (15,30) (15,25) (5,90)
2009− 2012 (20,25) (5,15) (15,25)
1996− 2012 (15,80) (10,90) (5,90)

Συµπερασµατικά, η µέθοδος Dual Moving Average Crossover υπερέχει της BH
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κατά έτος και κατά το διάστηµα 2009−2012 , αλλά όχι κατά τα διαστήµατα 1996−2003,
2004 − 2008, 1996 − 2012. Η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου λειτουργεί
αποδοτικότερα σε καθοδικές πορείες ή περιόδους µε πολλές αναταράξεις είτε αποφέ-
ϱοντας περισσότερα κέρδη είτε περιορίζοντας τις απώλειες σε µεγάλο ϐαθµό. Βέβαια
σε ανοδικές πορείες τιµών υπάρχουν ϕορές που η BH σηµειώνει περισσότερα κέρδη
έναντι της στρατηγικής του κινητού µέσου όρου.

Επίσης, τα καλύτερα Ϲευγάρια που προέκυψαν από τους πίνακες των αποτελεσµά-
των είναι τα (10, 25), (30, 40), (40, 70), (50, 70), (50, 60)δίχως να ξεχωρίζει κάποιο ιδιαί-
τερα ή να επαναλαµβάνεται, ενώ τα χειρότερα είναι τα (10, 90), (15, 80), (15, 25), (5, 90).



7
Ανακεφαλαίωση-Συµπεράσµατα

Η παρούσα εργασία επικεντρώθηκε στη µελέτη και εφαρµογή δύο ϐασικών στρατη-
γικών επενδύσεων, της απλής Buy and Hold και της Dual Moving Average, η οποία
ϐασίζεται στην Τεχνική Ανάλυση. Σκοπός της εργασίας ήταν να διαπιστωθεί ποια από
τις δύο στρατηγικές ήταν η καλύτερη.

Για να το εξετάσουµε αυτό δηµιουργήθηκε ένα πρόγραµµα στο περιβάλλον της
Matlab, το οποίο λειτουργεί ως εξής. Οι επενδυτικές συναλλαγές ξεκινούν πάντα µε
αγορά µετοχών ή futures. Κάθε συναλλαγή ακολουθεί τον κανόνα του διπλού κινητού
µέσου όρου, ο οποίος ορίζει πως όταν Μικρότερος κινητός µέσος όρος διασταυρώνει
ανοδικά τον Μεγαλύτερο αποτελεί ένδειξη αγοράς, ενώ όταν τον διασταυρώνει καθο-
δικά αποτελεί σήµα πώλησης του δείκτη. Τα αποτελέσµατα της µελέτης παρατίθενται
στα Παραρτήµατα Α,Β,Γ και το πρόγραµµα στο Παράρτηµα ∆.

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δείχνουν τα εξής. Αρχικά, είναι εµφανές πως
για την συνολική χρονική περίοδο και το συγκεκριµένο δείγµα που εξετάσαµε η
στρατηγική Dual Moving Average µπορεί να παράγει σήµατα αγοραπωλησιών που
οδήγησαν σε αποδόσεις µεγαλύτερες από της Buy and Hold. Και οι τρεις δείκτες
έδειξαν πως για κάθε χρόνο υπήρχαν κινητοί µέσοι όροι που επικρατούσαν έναντι της
Buy and Hold και λειτουργούσαν ϑετικότερα προς όφελος του επενδυτή.

Παρόλα αυτά η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου δεν διαθέτει ευρεία ικανότητα
να προβλέπει επικερδώς τις µελλοντικές µεταβολές των τιµών. Σαν δεύτερο συµπέ-
ϱασµα που προκύπτει από την µελέτη απόδοσης των δύο στρατηγικών και για τους
δύο δείκτες αφορά στον διαχωρισµό bear και bull αγοράς. Παρατηρήθηκε πως σε
περιπτώσεις καθοδικής αγοράς η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου υπερτερεί
έναντι της Buy and Hold είτε οδηγώντας σε υψηλότερες αποδόσεις είτε περιορίζοντας
τις απώλειες του επενδυτικού κεφαλαίου.

Αναλυτικότερα για κάθε δείκτη. Για τον δείκτη Dow Jones, η µέθοδος Dual
Moving Average Crossover υπερέχει της BH κατά έτος και κατά τα διαστήµατα 1996−
2003, 2004−2008, 2009−2012, 1996−2012 και λειτουργεί αποδοτικότερα σε καθοδικές
πορείες ή περιόδους µε πολλές αναταράξεις είτε αποφέροντας περισσότερα κέρδη
είτε περιορίζοντας τις απώλειες σε µεγάλο ϐαθµό. Βέβαια σε ανοδικές πορείες τιµών
υπάρχουν ϕορές που η BH σηµειώνει περισσότερα κέρδη έναντι της στρατηγικής του
κινητού µέσου όρου.
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Για τον Γενικό ∆είκτη Αθηνών, η µέθοδος Dual Moving Average Crossover υπερέ-
χει της BH κατά έτος και κατά το διάστηµα 2009−2012 , αλλά όχι κατά τα διαστήµατα
1996−2003, 2004−2008, 1996−2012. Η µέθοδος του διπλού κινητού µέσου όρου λει-
τουργεί αποδοτικότερα σε καθοδικές πορείες ή περιόδους µε πολλές αναταράξεις είτε
αποφέροντας περισσότερα κέρδη είτε περιορίζοντας τις απώλειες σε µεγάλο ϐαθµό.
Βέβαια σε ανοδικές πορείες τιµών υπάρχουν ϕορές που η BH σηµειώνει περισσότερα
κέρδη έναντι της στρατηγικής του κινητού µέσου όρου.

Για τον δείκτη CME E-mini Dow Jones Futures (YM), η στρατηγική Dual Moving
Average Crossover ϕαίνεται να κερδίζει την µέθοδο BH σε χρονικά διαστήµατα µε
πολλές διακυµάνσεις εκµεταλλευόµενη σωστά την πορεία των τιµών προς όφελος του
επενδυτή. Επίσης, σε ανοδικές πορείες τιµών παρουσιάζει κέρδη, µόνο που η BH
έχει την δυνατότητα να παρουσιάσει περισσότερα. Αξίζει να σηµειωθεί πως πάντα ϑα
υπάρχει κάποιο Ϲευγάρι κινητών µέσων όρων που ϑα µπορούσε να είχε ξεπεράσει
την BH σε όποια ϕάση και αν ϐρισκόταν η αγορά, το οποίο ϐέβαια είναι δύσκολο να
γνωρίζει κανείς εκ των προτέρων.

Από την καταγραφή των τριών καλύτερων και χειρότερων διαφορών SMA-BH προέ-
κυψαν συνδυασµοί κινητών µέσων όρων που έχουν την ικανότητα να δίνουν αξιόπιστα
σήµατα αγοραπωλησιών αποφέροντας κέρδος στις επενδυτικές συναλλαγές. Για τον
δείκτη Dow Jones, τα καλύτερα Ϲευγάρια που προέκυψαν από τους πίνακες των απο-
τελεσµάτων είναι τα (5, 10), (5, 20), (5, 15), ενώ τα χειρότερα είναι τα (80, 90), (10, 15),
(20, 25). Για τον Γενικό ∆είκτη Αθηνών, τα καλύτερα Ϲευγάρια που προέκυψαν από
τους πίνακες των αποτελεσµάτων είναι τα (10, 25),(30, 40),(40, 70), (50, 70), (50, 60),
δίχως να ξεχωρίζει κάποιο ιδιαίτερα ή να επαναλαµβάνεται, ενώ τα χειρότερα είναι τα
(10, 90), (15, 80), (15, 25), (5, 90). Για τον δείκτη CME E-mini Dow Jones Futures
(YM), τα καλύτερα Ϲεύγη τα οποία αναδείχθηκαν είναι τα (15, 30), (15, 25), (5, 10), ενώ
τα χειρότερα αναδείχθηκαν τα (20, 30), (30, 40), και (10, 15).

Συνολικά, λοιπόν, και για τους τρεις δείκτες, το Ϲευγάρι (5, 10) επαναλαµβάνεται
εις διπλούν ως ένα από τα καλύτερα Ϲεύγη, όπως επίσης και το Ϲευγάρι (10, 15) ως
ένα από τα χειρότερα.

Οι παραπάνω παρατηρήσεις οδηγούν στην διαπίστωση πως στο συγκεκριµένο χρο-
νικό διάστηµα και για το συγκεκριµένο δείγµα δεδοµένων, η αγορά του Χρηµατιστηρί-
ου Αθηνών και των ΗΠΑ δεν συµβαδίζει µε την υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς,
διότι η Τεχνική Ανάλυση έµµεσα απορρίπτει την αποτελεσµατικότητα της αγοράς όπως
αυτή εννοείται µέσα από την ϑεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market
Hypothesis).

΄Ενα ακόµη πολύτιµο συµπέρασµα της παρούσας µελέτης είναι πως τα αποτελέ-
σµατα µας είναι παρόµοια µε αυτά των F.Fernandez- Rodriguez, C.Gonzalez-Martel
και S.Sosvilla-Rivero (1999), οι οποίοι εφάρµοσαν ένα τεχνητό νευρωνικό δίκτυο στο
Χρηµατιστήριο της Μαδρίτης. ∆ιαπίστωσαν πως χωρίς να συµπεριληφθούν τα κόστη
των συναλλαγών, οι κανόνες της τεχνικής ανάλυσης υπερτερούν σε bear, αλλά όχι σε
bull αγορές.

Ακριβώς στην ίδια διαπίστωση οδηγήθηκε και η Jiangmeiyun (2010), η οποία
εξέτασε την αποτελεσµατικότητα του διπλού κινητού µέσου όρου στις χρηµατιστηρια-
κές αγορές µετοχών της Κίνας και ειδικότερα στον δείκτη Shanghai composite Index
(SZZS).
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Με λίγα λόγια, υπάρχουν σοβαρές ενδείξεις πως τα εργαλεία της Τεχνικής Ανά-
λυσης έχουν δραστικό ϱόλο στις χρηµατιστηριακές αγορές και οι επενδυτές µπορούν
να αποκτήσουν σηµαντικά κέρδη, ιδίως σε µια bear αγορά. Επιπλέον, αξίζει τα
σηµειωθεί πως οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές στα πλαίσια της µελέτης πραγµατο-
ποιήθηκαν χωρίς να ληφθούν υπόψη τα έξοδα των συναλλαγών και αν εξεταστούν και
αυτά ταυτόχρονα, τα παραπάνω συµπεράσµατα µπορεί να µην είναι έγκυρα.

Η Τεχνική Ανάλυση απαιτεί ιδιαίτερη µελέτη και αφοσίωση και λειτουργεί µε
πιθανότητες αποσκοπώντας στο να ϐελτιώσει αυτές τις πιθανότητες προς όφελος του
επενδυτή. Μόνο πιθανολογικά µπορεί να εκφραστεί το αύριο. Η τεχνική ανάλυση
προσπαθεί να αλλάξει αυτά τα ποσοστά της τύχης προς όφελος του επενδυτή.





Παράρτηµα Α

Ακολουθούν οι πίνακες µε τα αποτελέσµατα όλων των πιθανών συνδυασµών κινητών
µέσων όρων που έλεγξε το πρόγραµµα και κατηγοριοποίησε κατά ϕθίνουσα σειρά
ϐάσει της διαφοράς SMA-BuyAndHold για τον δείκτη Dow Jones για κάθε έτος κατά
την περίοδο 1996− 2012.

Πίνακας 7.1: Dow Jones 1996

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
7.45 2.37 9.83 15 50
7.41 1.78 9.19 15 60
7.38 3.69 11.07 15 70
7.26 2.73 9.99 20 60
7.05 4.13 11.18 20 70
6.99 1.51 8.50 15 80
6.73 -1.60 5.13 30 80
6.47 2.77 9.24 20 50
6.05 2.66 8.70 40 70
6.00 2.65 8.65 25 50
5.82 3.16 8.99 30 70
5.51 1.53 7.04 20 80
5.46 4.33 9.79 25 70
5.40 3.56 8.96 25 60
5.39 2.60 8.00 40 60
4.90 3.79 8.69 40 50
4.90 4.70 9.60 40 80
4.51 3.89 8.40 30 50
4.36 3.97 8.33 10 70
4.06 2.09 6.15 10 60
3.89 2.95 6.83 10 50
3.81 2.19 6.00 25 40

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα
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Πίνακας 7.1 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

3.81 1.72 5.53 15 40
3.78 1.98 5.76 20 40
3.62 2.78 6.40 30 60
3.23 4.35 7.58 10 80
2.97 1.66 4.63 10 40
1.95 3.93 5.88 50 60
1.65 2.55 4.20 30 40
1.53 3.41 4.95 5 40
0.97 3.81 4.78 5 50
0.57 3.98 4.55 5 70
0.56 1.92 2.49 5 60
0.39 4.67 5.06 5 80
0.38 3.11 3.49 50 70
0 4.20 4.20 25 80
0 1.26 1.26 5 90
0 3.68 3.68 10 90
0 5.75 5.75 15 90
0 6.40 6.40 20 90
0 4.20 4.20 25 90
0 3.49 3.49 30 90
0 9.04 9.04 40 90
0 3.73 3.73 50 90
0 5.64 5.64 60 90

-0.22 6.45 6.23 25 30
-0.86 8.75 7.89 70 90
-0.94 3.91 2.97 50 80
-1.70 19.36 17.66 10 25
-1.80 5.44 3.64 60 70
-2.34 18.29 15.95 5 15
-2.43 14.30 11.86 15 20
-2.57 4.94 2.37 60 80
-3.17 11.46 8.28 80 90
-3.26 7.55 4.29 70 80
-4.06 19.38 15.32 10 20
-4.60 17.64 13.04 5 10
-4.92 16.61 11.69 5 25
-5.35 15.29 9.94 15 25
-5.77 19.36 13.59 10 30
-6.21 16.48 10.27 5 20
-6.42 19.15 12.73 10 15
-6.54 18.28 11.74 5 30
-7.36 15.28 7.92 20 25
-12.84 15.29 2.45 15 30
-16.49 16.49 0.00 20 30
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Πίνακας 7.2: Dow Jones 1997

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
14.41 3.23 17.64 10 80
11.53 5.25 16.78 15 80
11.22 4.18 15.39 15 70
10.18 -3.89 6.29 30 80
8.62 1.17 9.79 20 80
8.07 0.52 8.59 10 70
7.23 2.77 10.00 25 70
7.17 1.62 8.79 20 70
7.11 0.68 7.78 25 80
6.45 2.42 8.87 5 90
6.00 20.12 26.12 10 60
5.19 10.43 15.63 10 90
5.17 3.23 8.40 5 80
4.43 -2.63 1.80 30 70
3.14 25.04 28.19 15 60
2.39 20.40 22.79 30 50
2.17 16.22 18.39 5 50
2.04 3.75 5.79 5 70
0.87 16.81 17.68 25 30
0.52 23.78 24.31 20 40
0.45 10.73 11.18 70 80
0.31 23.27 23.58 15 50
0.31 15.95 16.26 15 30
0.09 16.19 16.28 15 20
0 -1.34 -1.34 40 80
0 8.17 8.17 15 90
0 4.56 4.56 20 90
0 7.80 7.80 25 90
0 3.77 3.77 30 90
0 -0.39 -0.39 40 90
0 0.78 0.78 50 90
0 10.43 10.43 60 90
0 2.24 2.24 70 90
0 3.14 3.14 80 90

-0.52 20.27 19.75 20 60
-0.74 16.54 15.80 10 50
-1.01 17.18 16.17 30 60
-1.12 15.01 13.89 10 40
-1.30 8.96 7.66 60 80
-1.90 22.43 20.53 20 50
-2.11 21.18 19.07 30 40
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Πίνακας 7.2 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-2.32 22.31 20.00 25 50
-4.12 22.28 18.16 15 40
-4.12 19.02 14.90 40 50
-4.34 17.76 13.41 20 30
-4.55 14.67 10.12 15 25
-4.89 18.73 13.84 5 10
-5.02 21.76 16.74 25 40
-5.05 21.38 16.32 25 60
-5.55 8.54 2.98 60 70
-5.67 20.12 14.45 5 60
-6.72 13.02 6.30 20 25
-7.47 16.22 8.75 5 40
-8.48 18.77 10.28 40 70
-10.20 16.22 6.01 10 30
-10.48 16.59 6.11 50 70
-11.09 11.84 0.75 50 80
-11.10 15.95 4.85 10 25
-11.16 18.81 7.65 5 15
-12.62 18.39 5.77 40 60
-14.14 13.87 -0.26 5 25
-15.17 14.98 -0.19 5 30
-15.56 17.35 1.79 50 60
-17.09 17.21 0.12 10 20
-17.19 15.40 -1.78 5 20
-27.25 16.19 -11.05 10 15

Πίνακας 7.3: Dow Jones 1998

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
9.56 -7.56 2.01 20 50
9.19 1.80 10.99 10 15
8.82 -4.43 4.39 25 40
8.67 -3.23 5.44 30 40
8.61 0.81 9.42 20 80
8.55 -3.59 4.95 20 60
8.54 0.47 9.01 20 70
8.48 -1.93 6.55 25 90
8.44 -1.89 6.55 30 90
8.14 -6.75 1.39 25 50
7.91 -3.85 4.06 15 70
7.72 -6.83 0.90 15 60
7.56 1.16 8.72 25 70

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα
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Πίνακας 7.3 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

7.39 0.91 8.29 25 60
7.33 1.67 9.00 20 90
7.21 -0.06 7.15 15 90
6.97 0.79 7.76 25 80
6.34 0.47 6.81 15 80
5.85 -4.72 1.13 15 50
5.84 0.91 6.74 40 50
4.41 -4.08 0.33 10 70
4.38 -3.80 0.57 10 60
4.16 3.03 7.19 30 70
4.15 0.47 4.63 30 60
4.01 2.94 6.95 10 20
3.81 3.32 7.13 10 25
3.80 -1.35 2.45 30 80
3.69 -3.23 0.46 5 70
3.50 -2.50 1.00 10 90
3.44 -3.45 -0.01 10 80
3.35 -4.33 -0.98 10 50
3.28 0.21 3.49 15 25
3.16 1.39 4.55 15 20
2.58 -0.84 1.74 5 90
2.52 -3.85 -1.33 30 50
1.76 -5.11 -3.35 5 60
1.02 -5.43 -4.41 5 50
0.97 3.41 4.38 5 15
0.20 -1.26 -1.06 5 80
0 -0.18 -0.18 50 60
0 -1.35 -1.35 40 70
0 0.18 0.18 50 70
0 2.40 2.40 60 70
0 -0.81 -0.81 40 80
0 -0.81 -0.81 50 80
0 -0.80 -0.80 60 80
0 0.83 0.83 70 80
0 -1.91 -1.91 40 90
0 4.22 4.22 50 90
0 -0.04 -0.04 60 90
0 3.94 3.94 70 90
0 7.02 7.02 80 90

-0.78 3.39 2.61 10 30
-0.81 3.26 2.46 20 40
-1.13 3.01 1.89 40 60
-1.56 4.73 3.17 10 40
-1.89 3.26 1.37 15 40

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα
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Πίνακας 7.3 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-3.79 2.80 -0.99 5 20
-4.15 2.74 -1.41 15 30
-4.35 2.58 -1.77 5 40
-4.66 0.94 -3.72 20 25
-5.61 1.71 -3.91 5 25
-6.83 15.73 8.90 5 10
-8.14 0.11 -8.03 20 30
-8.82 2.84 -5.98 5 30
-13.30 0.73 -12.57 25 30

Πίνακας 7.4: Dow Jones 1999

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
12.24 0.43 12.67 5 50
11.29 0.58 11.88 10 40
9.95 -0.24 9.71 20 40
9.45 -0.75 8.70 15 40
9.25 0.41 9.66 15 30
9.21 1.95 11.16 15 50
8.94 1.06 10.00 20 70
8.79 1.06 9.85 20 80
8.59 2.67 11.26 70 90
8.55 1.95 10.50 25 40
8.45 1.37 9.82 25 50
7.95 -0.14 7.81 30 40
7.90 1.08 8.99 15 60
7.66 4.08 11.74 25 60
7.45 4.08 11.53 70 80
7.37 1.37 8.73 20 50
7.25 1.99 9.24 15 90
7.24 3.06 10.31 15 80
6.91 -0.21 6.71 30 60
6.91 0.40 7.31 20 60
6.68 7.04 13.72 60 80
6.55 4.90 11.45 60 70
6.55 1.64 8.19 15 70
5.57 3.57 9.14 10 90
5.56 -0.14 5.42 20 30
5.45 1.07 6.52 5 60
5.37 1.73 7.11 10 30
5.17 6.17 11.34 80 90
5.07 0.21 5.28 10 50
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Πίνακας 7.4 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

4.60 2.27 6.87 15 25
4.58 0.87 5.45 5 30
4.50 3.96 8.46 30 50
4.28 2.01 6.29 50 70
3.68 1.95 5.63 10 80
3.68 2.39 6.07 10 70
2.90 2.60 5.50 5 70
2.28 1.95 4.23 5 90
2.28 2.39 4.67 5 80
1.89 13.27 15.15 5 15
1.76 0.78 2.54 10 60
1.17 14.08 15.25 5 40
0.24 -0.01 0.23 20 25
0.09 -1.07 -0.98 50 60
0 6.94 6.94 25 70
0 7.69 7.69 30 70
0 4.43 4.43 40 70
0 7.59 7.59 25 80
0 6.79 6.79 30 80
0 8.63 8.63 40 80
0 10.22 10.22 50 80
0 6.72 6.72 20 90
0 7.19 7.19 25 90
0 7.46 7.46 30 90
0 7.61 7.61 40 90
0 9.06 9.06 50 90
0 7.84 7.84 60 90

-0.04 0.34 0.30 40 50
-1.17 23.58 22.40 5 10
-1.49 -1.38 -2.87 40 60
-1.75 1.89 0.14 10 25
-2.42 11.29 8.87 5 25
-2.69 16.31 13.62 5 20
-3.94 14.29 10.35 15 20
-6.66 16.94 10.28 25 30
-13.81 14.54 0.73 10 20
-15.48 15.41 -0.07 10 15

Πίνακας 7.5: Dow Jones 2000

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
17.25 0.94 18.20 5 70
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Πίνακας 7.5 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

15.79 2.13 17.92 5 60
15.16 2.70 17.87 5 25
14.75 3.71 18.46 5 80
14.55 0.49 15.04 10 80
13.65 0.94 14.59 5 30
12.00 2.75 14.75 5 50
11.70 5.46 17.17 5 20
10.94 -0.09 10.85 30 70
10.71 3.71 14.42 5 40
10.04 0.87 10.91 10 25
10.00 1.67 11.68 25 90
9.75 3.50 13.25 5 90
9.36 -2.12 7.24 15 25
9.05 2.75 11.80 40 80
8.43 1.93 10.36 10 20
8.41 -0.19 8.22 40 60
8.22 -3.40 4.82 5 10
8.21 -2.23 5.98 10 15
7.90 -2.79 5.11 15 30
7.88 2.96 10.84 10 70
7.86 0.30 8.15 40 70
7.81 1.81 9.61 40 50
7.56 0.22 7.78 50 60
7.50 -0.16 7.34 70 90
7.41 1.26 8.67 25 80
7.36 1.98 9.34 10 40
7.35 3.60 10.95 15 40
6.76 4.48 11.25 30 90
6.57 1.71 8.28 10 60
6.50 5.46 11.96 5 15
6.09 -2.23 3.85 15 20
5.91 1.55 7.47 30 80
5.91 3.67 9.59 40 90
5.49 1.42 6.91 70 80
5.29 1.42 6.71 60 90
5.14 2.41 7.55 10 50
4.64 2.75 7.39 10 90
4.61 2.94 7.56 50 70
4.33 3.24 7.58 60 80
4.26 -4.04 0.22 10 30
4.20 3.67 7.87 50 80
3.93 0.62 4.55 15 70
3.71 3.67 7.38 15 90
3.38 1.67 5.05 20 80
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Πίνακας 7.5 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

3.33 1.58 4.90 15 60
3.12 -5.73 -2.61 20 25
2.95 0.50 3.44 80 90
2.84 5.57 8.40 30 60
2.79 0.93 3.72 20 90
2.63 1.10 3.72 15 50
1.58 2.89 4.48 50 90
1.53 0.44 1.97 20 50
1.51 3.60 5.11 15 80
0.86 3.27 4.13 20 70
0.77 2.03 2.81 25 70
0.47 1.73 2.19 20 40
0.44 3.32 3.76 20 60
0.12 -1.63 -1.51 20 30
-0.50 1.12 0.61 25 60
-1.29 -3.44 -4.73 25 50
-1.88 2.32 0.44 30 50
-2.22 2.28 0.06 30 40
-2.85 1.28 -1.57 25 30
-3.27 4.04 0.77 25 40
-3.39 3.96 0.56 60 70

Πίνακας 7.6: Dow Jones 2001

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
13.84 -1.64 12.21 40 50
7.99 -8.32 -0.33 5 15
6.59 -8.78 -2.20 5 10
6.12 -6.62 -0.49 5 90
3.40 -4.75 -1.35 30 50
3.10 -12.69 -9.59 15 30
3.01 -6.57 -3.55 5 80
2.42 -12.85 -10.43 25 30
2.26 -9.25 -6.99 25 40
0.84 -5.88 -5.05 30 40
0.43 -12.48 -12.05 20 40
0.01 -11.57 -11.57 20 30
0 -11.48 -11.48 5 40
0 -12.21 -12.21 10 40
0 -9.90 -9.90 5 50
0 -9.92 -9.92 10 50
0 -9.04 -9.04 15 50
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Πίνακας 7.6 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -8.77 -8.77 20 50
0 -8.12 -8.12 25 50
0 -9.95 -9.95 5 60
0 -6.89 -6.89 10 60
0 -7.03 -7.03 15 60
0 -6.81 -6.81 20 60
0 -5.80 -5.80 25 60
0 -2.69 -2.69 30 60
0 -5.50 -5.50 40 60
0 -7.97 -7.97 50 60
0 -6.55 -6.55 5 70
0 -6.00 -6.00 10 70
0 -5.63 -5.63 15 70
0 -3.43 -3.43 20 70
0 -2.75 -2.75 25 70
0 -5.28 -5.28 30 70
0 -7.15 -7.15 40 70
0 -3.41 -3.41 50 70
0 -6.76 -6.76 60 70
0 -3.76 -3.76 10 80
0 -4.51 -4.51 15 80
0 -3.60 -3.60 20 80
0 -6.14 -6.14 25 80
0 -7.97 -7.97 30 80
0 -3.41 -3.41 40 80
0 -5.85 -5.85 50 80
0 -4.53 -4.53 60 80
0 -3.79 -3.79 70 80
0 -3.43 -3.43 10 90
0 -1.90 -1.90 15 90
0 -6.20 -6.20 20 90
0 -6.46 -6.46 25 90
0 -2.95 -2.95 30 90
0 -7.07 -7.07 40 90
0 -2.17 -2.17 50 90
0 -3.11 -3.11 60 90
0 -2.89 -2.89 70 90
0 -2.03 -2.03 80 90

-1.36 -8.66 -10.02 15 40
-1.65 -10.13 -11.78 10 30
-2.11 -6.95 -9.06 5 20
-3.31 -11.20 -14.51 5 30
-4.26 -4.33 -8.59 5 25
-5.70 -11.78 -17.48 15 25

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα



105

Πίνακας 7.6 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-7.99 -3.46 -11.45 20 25
-8.52 -4.03 -12.55 15 20
-8.75 -11.23 -19.98 10 25
-10.03 -12.21 -22.24 10 20
-16.30 -5.59 -21.89 10 15

Πίνακας 7.7: Dow Jones 2002

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
12.50 -18.15 -5.64 25 30
10.34 -19.12 -8.78 10 25
10.26 -18.67 -8.42 25 40
10.25 -18.79 -8.53 20 25
9.54 -19.65 -10.11 20 30
9.46 -17.36 -7.90 5 50
9.44 -14.88 -5.43 30 50
9.02 -18.61 -9.59 15 30
8.76 -18.39 -9.63 20 40
8.67 -18.50 -9.83 10 30
6.76 -14.40 -7.64 25 50
6.61 -19.43 -12.82 5 20
6.31 -18.15 -11.83 15 40
6.19 -13.07 -6.87 30 40
6.14 -19.50 -13.36 15 20
5.53 -17.71 -12.17 20 50
5.48 -18.26 -12.78 10 50
5.39 -17.32 -11.93 5 60
5.14 -12.28 -7.14 40 60
4.90 -15.31 -10.41 40 50
4.79 -18.67 -13.89 15 50
4.34 -18.61 -14.27 5 40
4.23 -18.03 -13.80 10 40
3.78 -18.21 -14.43 15 25
3.16 -20.00 -16.83 5 25
2.96 -20.00 -17.04 10 20
1.86 -14.78 -12.92 10 80
1.39 -12.31 -10.93 70 80
1.37 -15.79 -14.43 5 70
1.02 -16.84 -15.82 10 60
0.77 -18.21 -17.43 5 30
0.76 -14.67 -13.91 5 90
0.59 -16.17 -15.58 30 90
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Πίνακας 7.7 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0.29 -13.89 -13.60 5 10
0 -15.12 -15.12 15 60
0 -11.50 -11.50 20 60
0 -15.69 -15.69 25 60
0 -14.99 -14.99 30 60
0 -14.80 -14.80 10 70
0 -14.36 -14.36 15 70
0 -12.81 -12.81 20 70
0 -14.37 -14.37 25 70
0 -16.44 -16.44 30 70
0 -12.81 -12.81 40 70
0 -14.47 -14.47 50 70
0 -15.93 -15.93 5 80
0 -14.36 -14.36 15 80
0 -10.57 -10.57 20 80
0 -17.19 -17.19 25 80
0 -14.71 -14.71 30 80
0 -12.42 -12.42 40 80
0 -13.49 -13.49 50 80
0 -11.32 -11.32 60 80
0 -15.28 -15.28 10 90
0 -12.44 -12.44 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 -10.69 -10.69 40 90
0 -11.86 -11.86 50 90
0 -10.76 -10.76 60 90
0 -14.06 -14.06 70 90

-0.46 -15.03 -15.49 60 70
-1.18 -14.40 -15.57 50 60
-4.27 -8.54 -12.81 80 90
-4.68 -13.34 -18.01 10 15
-4.85 -13.34 -18.18 5 15

Πίνακας 7.8: Dow Jones 2003

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
0.73 9.49 10.21 10 25
0 0 0 15 40
0 0 0 20 40
0 -0.87 -0.87 25 40
0 0.83 0.83 30 40
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Πίνακας 7.8 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 0 0 10 50
0 0 0 15 50
0 0 0 20 50
0 0 0 25 50
0 0 0 30 50
0 1.21 1.21 40 50
0 0 0 5 60
0 0 0 10 60
0 0 0 15 60
0 0 0 20 60
0 0 0 25 60
0 0 0 30 60
0 0 0 40 60
0 0 0 50 60
0 0 0 5 70
0 0 0 10 70
0 0 0 15 70
0 0 0 20 70
0 0 0 25 70
0 0 0 30 70
0 0 0 40 70
0 0 0 50 70
0 0 0 60 70
0 0 0 5 80
0 0 0 10 80
0 0 0 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 0 0 40 80
0 0 0 50 80
0 0 0 60 80
0 0 0 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 0 0 70 90
0 0 0 80 90

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα



108 Ανακεφαλαίωση-Συµπεράσµατα

Πίνακας 7.8 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-0.13 7.95 7.82 5 40
-0.19 15.09 14.90 5 25
-0.23 8.85 8.61 5 30
-0.94 8.36 7.42 15 25
-1.15 6.23 5.08 5 50
-1.54 2.27 0.73 10 40
-1.63 8.54 6.91 10 30
-1.65 13.93 12.28 5 10
-3.97 23.97 20.00 5 15
-4.21 8.80 4.59 15 30
-4.90 26.98 22.08 10 15
-7.24 25.15 17.92 5 20
-8.37 10.42 2.05 20 30
-9.04 31.89 22.85 15 20
-10.06 28.89 18.83 10 20
-13.77 19.13 5.35 20 25
-18.87 24.35 5.49 25 30

Πίνακας 7.9: Dow Jones 2004

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
10.85 1.85 12.70 30 40
10.78 3.81 14.59 25 40
10.60 3.81 14.40 25 50
10.29 2.99 13.28 30 50
10.09 -0.98 9.11 25 30
8.66 2.92 11.58 20 40
8.26 -0.91 7.35 20 25
7.71 0.86 8.57 15 40
7.66 4.98 12.64 20 50
7.24 -2.04 5.20 5 40
7.18 -0.61 6.57 5 50
6.62 0.74 7.37 10 50
6.52 -0.64 5.88 5 60
5.92 -0.45 5.48 10 60
5.82 -0.64 5.18 5 70
5.79 0.92 6.71 10 40
5.02 -1.35 3.67 10 30
4.96 2.18 7.14 15 50
4.89 5.59 10.48 30 60
4.58 2.92 7.50 20 30
4.52 1.91 6.43 40 50
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Πίνακας 7.9 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

4.42 1.40 5.82 10 70
4.26 -1.35 2.92 10 25
4.18 -5.18 -1.00 5 30
4.08 -0.68 3.41 15 25
4.01 0.86 4.87 15 30
3.83 5.28 9.11 20 60
3.82 3.13 6.94 25 60
3.79 -5.18 -1.39 5 25
3.51 3.99 7.50 30 90
3.35 4.97 8.33 20 70
3.10 4.97 8.07 25 80
3.08 1.41 4.49 5 90
3.07 5.90 8.97 30 80
3.05 4.61 7.65 25 70
2.95 -1.72 1.23 10 20
2.94 1.40 4.35 10 80
2.65 1.40 4.05 10 90
2.64 1.41 4.05 5 80
2.54 3.26 5.80 15 70
2.36 3.33 5.68 30 70
2.33 3.84 6.17 20 80
2.33 3.84 6.17 15 60
2.30 3.54 5.84 80 90
2.30 3.26 5.55 15 80
2.30 3.26 5.55 15 90
2.08 5.27 7.35 25 90
2.03 0.87 2.90 5 15
1.60 6.25 7.85 40 60
1.25 4.52 5.77 70 90
1.05 7.07 8.12 40 70
0.74 5.02 5.76 20 90
0.20 -0.93 -0.73 15 20
0 -3.37 -3.37 50 80
0 3.64 3.64 40 90
0 0 0 50 90
0 0.71 0.71 60 90

-0.56 7.49 6.93 40 80
-1.01 1.49 0.48 70 80
-1.25 1.58 0.33 5 10
-2.04 1.33 -0.71 5 20
-2.68 0.73 -1.96 10 15
-3.09 -1.80 -4.89 60 80
-4.65 1.61 -3.03 50 60
-5.54 1.61 -3.93 50 70
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Πίνακας 7.9 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-8.39 2.59 -5.80 60 70

Πίνακας 7.10: Dow Jones 2005

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
6.77 0.41 7.18 5 10
6.59 1.13 7.72 5 90
6.52 1.13 7.66 5 80
6.46 2.20 8.66 25 30
4.91 0.79 5.70 5 30
4.79 1.11 5.89 10 40
4.46 -0.87 3.58 10 15
4.37 -0.29 4.08 5 15
4.24 0.80 5.04 10 50
4.22 0.52 4.74 15 40
4.17 3.27 7.43 10 80
4.12 2.68 6.81 10 60
4.12 3.60 7.72 10 70
4.05 3.55 7.60 10 90
3.98 2.25 6.23 20 40
3.94 0.39 4.33 20 80
3.71 -1.01 2.70 5 40
3.61 4.83 8.44 20 90
3.48 4.78 8.26 60 80
3.32 1.32 4.64 15 80
3.24 4.73 7.97 60 70
3.16 -0.41 2.76 5 50
2.92 1.51 4.42 5 60
2.86 2.04 4.90 5 70
2.22 2.70 4.92 25 40
1.83 2.18 4.01 20 70
1.78 2.62 4.41 15 60
1.69 2.50 4.19 30 40
1.59 2.50 4.09 20 30
1.53 3.73 5.26 70 80
1.46 7.29 8.75 40 70
1.42 6.74 8.15 50 70
1.40 2.69 4.09 15 50
1.22 8.35 9.57 40 60
1.19 3.46 4.65 30 60
0.92 2.72 3.64 80 90
0.86 0.79 1.65 5 25
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Πίνακας 7.10 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0.85 1.95 2.80 15 70
0.82 2.55 3.37 20 60
0.57 6.67 7.23 50 60
0.33 2.14 2.47 70 90
0.29 -0.26 0.03 5 20
0.22 3.72 3.93 15 90
0.01 1.65 1.66 25 60
0 2.72 2.72 25 70
0 4.34 4.34 30 70
0 3.23 3.23 25 80
0 4.77 4.77 30 80
0 4.52 4.52 40 80
0 6.05 6.05 50 80
0 4.31 4.31 25 90
0 4.91 4.91 30 90
0 5.43 5.43 40 90
0 5.44 5.44 50 90
0 4.51 4.51 60 90

-0.03 2.50 2.48 25 50
-0.18 4.03 3.85 40 50
-0.40 2.71 2.31 20 50
-0.59 2.36 1.77 15 30
-0.82 0.83 0.00 10 20
-1.16 0.86 -0.30 20 25
-1.28 0.83 -0.45 10 25
-2.05 2.60 0.54 30 50
-2.41 1.44 -0.97 10 30
-3.99 2.36 -1.63 15 25
-4.43 2.36 -2.07 15 20

Πίνακας 7.11: Dow Jones 2006

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
6.01 0.10 6.10 5 25
5.04 -0.14 4.90 10 25
5.04 -0.25 4.80 5 30
4.29 0.67 4.95 15 40
4.10 1.89 5.98 5 90
4.08 0.43 4.51 10 30
3.86 -0.32 3.55 5 40
3.70 4.82 8.51 60 70
3.20 0.61 3.82 10 40
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Πίνακας 7.11 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

3.20 0.80 4.00 15 25
2.25 2.06 4.31 5 80
1.75 -0.25 1.50 15 30
1.62 -2.29 -0.66 20 30
1.46 0.94 2.40 5 70
1.21 0.85 2.06 5 60
1.21 -0.39 0.82 5 50
0 0.61 0.61 10 50
0 0.65 0.65 15 50
0 1.97 1.97 20 50
0 2.70 2.70 25 50
0 3.92 3.92 30 50
0 1.81 1.81 40 50
0 0.28 0.28 10 60
0 -0.36 -0.36 15 60
0 1.11 1.11 20 60
0 1.80 1.80 25 60
0 3.46 3.46 30 60
0 0.63 0.63 40 60
0 -0.34 -0.34 10 70
0 -1.10 -1.10 15 70
0 2.74 2.74 20 70
0 5.46 5.46 25 70
0 4.88 4.88 30 70
0 3.37 3.37 40 70
0 1.32 1.32 10 80
0 0.36 0.36 15 80
0 3.62 3.62 20 80
0 5.92 5.92 25 80
0 2.45 2.45 30 80
0 2.94 2.94 40 80
0 2.07 2.07 50 80
0 2.30 2.30 60 80
0 2.96 2.96 70 80
0 2.17 2.17 10 90
0 1.53 1.53 15 90
0 4.07 4.07 20 90
0 4.83 4.83 25 90
0 3.75 3.75 30 90
0 4.41 4.41 40 90
0 2.17 2.17 50 90
0 7.49 7.49 60 90
0 7.46 7.46 70 90

-0.19 3.62 3.43 25 40
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Πίνακας 7.11 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-0.23 0.68 0.46 20 40
-0.45 7.08 6.63 80 90
-0.95 1.97 1.02 50 70
-1.79 11.36 9.57 10 15
-2.07 12.33 10.26 15 20
-2.08 0.46 -1.63 25 30
-2.13 3.79 1.65 30 40
-3.44 11.68 8.25 5 15
-4.79 4.11 -0.68 50 60
-5.40 12.36 6.96 10 20
-7.26 14.82 7.55 5 10
-7.76 14.20 6.44 5 20
-10.00 11.46 1.46 20 25

Πίνακας 7.12: Dow Jones 2007

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
12.25 -0.73 11.52 40 50
9.08 -0.73 8.35 5 80
8.71 3.14 11.85 40 60
8.13 1.09 9.22 30 70
8.06 0.22 8.28 30 80
7.90 1.09 9.00 30 60
7.67 1.81 9.48 5 90
7.41 -0.43 6.98 30 90
7.30 3.26 10.56 25 70
7.16 1.33 8.49 25 90
6.84 1.81 8.65 20 60
6.75 1.09 7.84 25 80
6.17 -1.77 4.39 10 80
6.14 8.39 14.53 5 10
6.12 3.26 9.38 25 60
5.99 1.09 7.08 30 50
5.97 3.14 9.11 20 80
5.94 8.96 14.91 25 40
5.92 1.81 7.73 15 90
5.90 0.63 6.53 10 70
5.87 0.21 6.09 10 90
5.81 8.19 14.00 30 40
5.65 2.54 8.19 20 50
5.38 -1.47 3.90 10 60
5.24 -2.88 2.37 15 60
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Πίνακας 7.12 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

4.97 1.81 6.78 20 70
4.95 1.42 6.37 20 90
4.92 1.42 6.34 40 70
4.71 -1.37 3.34 40 90
4.45 3.26 7.71 25 50
4.37 1.71 6.08 40 80
4.08 0.21 4.29 50 60
3.81 -0.78 3.03 15 50
3.47 -1.47 1.99 10 50
3.41 0.21 3.63 15 80
3.41 -0.04 3.36 15 70
3.32 -0.74 2.58 50 90
3.29 -0.70 2.59 5 60
3.14 -5.68 -2.55 80 90
3.01 -1.97 1.04 70 80
2.91 0.22 3.12 60 70
2.68 0.40 3.08 5 70
2.25 1.04 3.29 60 90
2.24 -3.83 -1.59 70 90
1.86 1.09 2.95 50 70
1.28 0.01 1.29 5 50
1.21 1.71 2.92 50 80
0.65 7.93 8.57 25 30
-0.32 8.12 7.80 15 20
-1.18 4.66 3.49 10 15
-1.34 1.71 0.37 60 80
-1.83 5.90 4.07 5 15
-2.29 10.15 7.87 5 40
-3.20 9.27 6.07 15 40
-3.90 10.06 6.16 5 30
-4.61 10.99 6.38 20 40
-5.01 10.91 5.90 5 25
-7.09 9.36 2.27 5 20
-8.31 8.12 -0.19 10 20
-8.33 11.59 3.26 15 30
-8.69 9.27 0.58 20 30
-8.72 8.42 -0.29 10 25
-10.02 11.81 1.80 20 25
-10.15 10.89 0.74 10 40
-10.15 12.20 2.05 10 30
-13.56 9.80 -3.76 15 25
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Πίνακας 7.13: Dow Jones 2008

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
23.46 -32.54 -9.08 60 70
22.37 -27.96 -5.59 5 20
19.48 -27.96 -8.48 5 15
16.47 -29.01 -12.54 50 60
16.39 -28.14 -11.75 5 25
13.97 -28.34 -14.36 5 10
12.72 -29.01 -16.29 40 60
11.50 -29.09 -17.60 10 15
10.49 -30.65 -20.16 40 50
9.95 -28.93 -18.98 10 20
9.41 -31.35 -21.93 15 25
9.25 -29.11 -19.87 15 20
8.77 -28.14 -19.37 5 40
7.79 -26.69 -18.90 30 40
7.42 -27.72 -20.29 25 60
6.54 -28.59 -22.05 25 50
6.05 -28.53 -22.49 25 40
5.95 -28.80 -22.85 25 30
5.64 -29.27 -23.63 5 30
5.45 -30.06 -24.61 5 50
4.86 -28.43 -23.57 5 60
4.14 -29.17 -25.03 15 50
3.96 -28.69 -24.73 30 50
3.84 -28.12 -24.28 20 50
3.38 -28.47 -25.09 30 60
2.98 -29.76 -26.78 20 30
2.92 -25.88 -22.96 15 30
2.58 -29.81 -27.23 10 50
2.37 -27.11 -24.74 10 40
2.13 -30.04 -27.91 20 40
1.18 -27.99 -26.81 10 30
1.06 -31.34 -30.28 15 40
0 -29.24 -29.24 10 60
0 -28.12 -28.12 15 60
0 -28.59 -28.59 20 60
0 -29.24 -29.24 5 70
0 -29.17 -29.17 10 70
0 -28.59 -28.59 15 70
0 -28.69 -28.69 20 70
0 -27.83 -27.83 25 70
0 -27.25 -27.25 30 70
0 -25.70 -25.70 40 70
0 -22.68 -22.68 50 70
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Πίνακας 7.13 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -29.17 -29.17 5 80
0 -28.12 -28.12 10 80
0 -28.59 -28.59 15 80
0 -28.69 -28.69 20 80
0 -27.04 -27.04 25 80
0 -25.89 -25.89 30 80
0 -22.65 -22.65 40 80
0 -22.25 -22.25 50 80
0 -22.91 -22.91 60 80
0 -20.94 -20.94 70 80
0 -29.17 -29.17 5 90
0 -28.12 -28.12 10 90
0 -28.59 -28.59 15 90
0 -28.47 -28.47 20 90
0 -27.04 -27.04 25 90
0 -25.89 -25.89 30 90
0 -22.65 -22.65 40 90
0 -21.86 -21.86 50 90
0 -20.61 -20.61 60 90
0 -21.91 -21.91 70 90
0 -24.36 -24.36 80 90

-3.07 -26.21 -29.28 10 25
-10.62 -28.06 -38.68 20 25

Πίνακας 7.14: Dow Jones 2009

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
1.96 3.20 5.17 5 50
0 5.24 5.24 10 30
0 7.37 7.37 15 30
0 9.23 9.23 20 30
0 11.23 11.23 25 30
0 5.06 5.06 5 40
0 5.25 5.25 10 40
0 7.11 7.11 15 40
0 11.23 11.23 20 40
0 9.88 9.88 25 40
0 6.59 6.59 30 40
0 7.67 7.67 10 50
0 8.94 8.94 15 50
0 11.12 11.12 20 50
0 8.87 8.87 25 50
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Πίνακας 7.14 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 3.08 3.08 30 50
0 1.14 1.14 40 50
0 6.72 6.72 5 60
0 9.02 9.02 10 60
0 8.53 8.53 15 60
0 8.85 8.85 20 60
0 2.77 2.77 25 60
0 0 0 30 60
0 0 0 40 60
0 0 0 50 60
0 6.52 6.52 5 70
0 7.33 7.33 10 70
0 3.42 3.42 15 70
0 0 0 20 70
0 0 0 25 70
0 0 0 30 70
0 0 0 40 70
0 0 0 50 70
0 0 0 60 70
0 5.77 5.77 5 80
0 0 0 10 80
0 0 0 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 0 0 40 80
0 0 0 50 80
0 0 0 60 80
0 0 0 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 0 0 70 90
0 0 0 80 90

-3.00 26.08 23.09 10 20
-4.52 26.75 22.23 5 20
-6.26 32.65 26.39 10 15
-7.79 30.23 22.44 5 10

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα



118 Ανακεφαλαίωση-Συµπεράσµατα

Πίνακας 7.14 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-8.23 20.62 12.39 15 20
-10.76 23.19 12.43 5 25
-11.87 20.20 8.33 5 30
-14.61 26.09 11.47 10 25
-15.02 22.01 6.99 15 25
-15.66 33.35 17.70 5 15
-18.30 22.60 4.30 20 25

Πίνακας 7.15: Dow Jones 2010

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
6.79 0.34 7.13 20 40
6.79 -3.79 2.99 5 70
6.55 5.01 11.57 15 70
6.34 5.03 11.37 15 90
6.32 3.27 9.58 15 80
5.71 0.18 5.88 10 80
4.86 -0.12 4.74 15 50
4.78 -0.38 4.40 5 50
4.67 1.23 5.90 15 60
4.57 -0.46 4.11 10 70
4.50 -3.69 0.81 5 60
4.38 -0.72 3.67 10 60
3.97 -0.20 3.76 80 90
3.92 0.96 4.87 10 90
3.57 -0.55 3.02 5 90
3.13 4.90 8.02 20 80
2.94 6.35 9.29 20 90
2.91 5.38 8.29 20 70
2.70 3.74 6.44 25 40
2.51 -1.31 1.20 15 40
2.22 4.07 6.29 20 60
2.18 10.38 12.55 15 25
1.51 8.63 10.14 10 25
1.21 2.09 3.30 20 50
0.73 -3.24 -2.50 10 50
0.59 -0.99 -0.41 5 80
0.43 8.63 9.06 15 20
0 6.04 6.04 25 60
0 6.81 6.81 30 60
0 6.49 6.49 40 60
0 7.26 7.26 25 70
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Πίνακας 7.15 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 2.39 2.39 30 70
0 4.87 4.87 40 70
0 2.39 2.39 50 70
0 2.39 2.39 25 80
0 1.53 1.53 30 80
0 0.87 0.87 40 80
0 0.41 0.41 50 80
0 0.26 0.26 60 80
0 2.45 2.45 70 80
0 1.89 1.89 25 90
0 2.20 2.20 30 90
0 1.07 1.07 40 90
0 0.19 0.19 50 90
0 4.45 4.45 60 90
0 9.38 9.38 70 90

-0.08 9.56 9.48 10 30
-0.19 4.52 4.33 5 25
-0.69 8.72 8.03 30 50
-0.78 7.85 7.07 25 50
-0.81 3.96 3.15 5 20
-1.49 3.98 2.49 10 15
-1.70 6.41 4.71 15 30
-2.62 8.08 5.46 10 20
-2.71 5.84 3.13 20 25
-2.84 8.94 6.09 25 30
-2.96 5.35 2.39 10 40
-3.23 8.00 4.77 5 30
-3.52 7.20 3.68 20 30
-3.60 13.55 9.95 50 60
-4.09 8.00 3.91 5 40
-4.53 9.36 4.83 5 10
-5.45 3.17 -2.28 60 70
-5.50 10.49 4.99 40 50
-5.69 3.21 -2.48 5 15
-6.99 7.57 0.57 30 40

Πίνακας 7.16: Dow Jones 2011

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
22.86 0.54 23.40 25 40
21.89 3.20 25.09 25 30
16.85 -3.34 13.51 25 50
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Πίνακας 7.16 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

16.26 -2.97 13.29 20 50
15.73 0.49 16.21 25 70
14.83 2.62 17.46 20 40
13.99 2.13 16.12 20 30
12.17 0.16 12.33 30 40
12.06 -0.70 11.36 25 60
11.95 0.33 12.28 5 25
11.91 -1.85 10.06 40 50
11.86 -1.10 10.75 10 50
11.76 0.49 12.25 20 25
11.51 0.84 12.35 5 10
11.45 0.11 11.56 5 30
11.06 1.67 12.72 10 30
10.53 1.20 11.73 10 40
10.34 -4.42 5.92 15 50
10.34 0.69 11.03 25 80
10.07 2.33 12.40 20 70
10.07 0.02 10.09 20 80
9.74 -1.60 8.14 30 60
9.61 -1.34 8.27 15 25
9.42 1.74 11.17 25 90
9.41 -1.47 7.93 30 50
9.30 -1.74 7.56 20 60
9.28 -0.37 8.91 5 90
9.18 -2.17 7.01 15 60
8.72 -1.99 6.74 20 90
8.25 -1.69 6.56 5 20
8.06 -1.04 7.02 15 30
7.07 0.36 7.44 30 90
7.07 -3.02 4.05 10 80
7.05 -2.33 4.73 10 70
6.87 -0.37 6.50 5 80
6.81 -4.24 2.57 10 60
6.51 2.20 8.71 15 40
6.50 1.35 7.85 5 15
6.37 2.34 8.70 15 90
6.30 1.32 7.63 10 90
6.27 -0.34 5.93 30 80
6.13 2.13 8.26 5 40
5.64 -0.87 4.78 5 60
5.03 0.69 5.72 15 80
4.91 -3.45 1.46 15 70
4.78 3.50 8.28 5 50
4.63 -0.76 3.87 10 25
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Πίνακας 7.16 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

4.06 -0.87 3.19 5 70
0.61 1.05 1.67 15 20
0.03 -4.68 -4.64 50 60
0 -2.85 -2.85 40 60
0 -2.02 -2.02 30 70
0 0.01 0.01 40 70
0 -5.79 -5.79 50 70
0 -4.36 -4.36 60 70
0 -2.10 -2.10 40 80
0 -2.82 -2.82 50 80
0 -6.12 -6.12 60 80
0 1.44 1.44 70 80
0 -6.36 -6.36 40 90
0 -10.57 -10.57 50 90
0 -2.09 -2.09 60 90
0 5.59 5.59 70 90
0 11.91 11.91 80 90

-3.62 0.24 -3.39 10 20
-3.64 0.50 -3.14 10 15

Πίνακας 7.17: Dow Jones 2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
18.91 -1.01 17.90 5 10
11.36 -2.64 8.72 15 20
7.59 -1.94 5.65 5 20
7.50 -1.34 6.17 5 15
5.92 -2.87 3.05 5 30
4.06 0.67 4.73 30 90
4.04 1.17 5.21 30 80
3.90 1.17 5.07 40 60
3.75 -2.48 1.27 5 25
3.73 -2.07 1.65 5 80
3.53 -1.70 1.84 15 25
3.21 -1.81 1.40 5 90
3.20 0.68 3.88 25 90
3.15 -3.38 -0.24 15 50
3.12 -1.70 1.43 5 60
2.94 -2.03 0.91 5 70
2.93 -1.70 1.23 5 50
2.80 1.17 3.97 15 80
2.77 -1.00 1.77 5 40
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Πίνακας 7.17 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

2.32 0.67 2.99 40 70
2.09 1.77 3.86 25 80
2.06 0.67 2.73 20 90
2.06 -3.18 -1.12 15 60
1.92 -2.58 -0.66 10 50
1.79 -1.70 0.09 10 25
1.73 -0.84 0.88 25 70
1.60 1.77 3.37 15 90
1.50 -2.64 -1.14 10 20
0.64 -1.70 -1.05 10 30
0.62 1.77 2.39 20 80
0.58 -0.35 0.23 30 70
0.53 -0.35 0.18 40 50
0.47 -2.58 -2.10 15 30
0.19 -3.41 -3.22 10 60
0.06 -1.81 -1.76 30 60
0 3.40 3.40 50 60
0 5.70 5.70 50 70
0 5.76 5.76 60 70
0 4.97 4.97 40 80
0 4.70 4.70 50 80
0 8.87 8.87 60 80
0 5.54 5.54 70 80
0 5.79 5.79 40 90
0 8.63 8.63 50 90
0 5.59 5.59 60 90
0 3.93 3.93 70 90
0 5.31 5.31 80 90

-0.14 -0.08 -0.22 10 90
-0.19 -1.92 -2.11 25 60
-0.39 -2.03 -2.42 20 25
-1.22 -3.38 -4.60 25 30
-1.46 -0.08 -1.55 15 70
-1.60 -1.92 -3.52 30 50
-1.61 -2.03 -3.64 10 40
-1.81 -3.18 -4.99 20 40
-1.92 -3.41 -5.33 20 30
-2.29 -3.41 -5.70 15 40
-2.52 -5.20 -7.72 25 40
-2.65 -0.35 -3.00 20 60
-2.70 -4.67 -7.37 20 50
-2.73 -0.35 -3.07 10 80
-3.74 -5.13 -8.87 30 40
-4.12 -0.84 -4.96 10 70

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα



123

Πίνακας 7.17 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-4.16 -0.08 -4.24 20 70
-4.62 -2.48 -7.09 10 15
-4.93 -3.23 -8.16 25 50

Πίνακας 7.18: Dow Jones 1996-2003

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
71.186 58.486 129.67 5 15
68.105 57.552 125.66 40 50
60.381 54.547 114.93 40 60
58.297 58.122 116.42 30 50
55.203 53.749 108.95 60 80
54.763 57.614 112.38 5 10
52.202 55.733 107.93 15 80
50.763 58.122 108.88 25 60
50.749 55.579 106.33 70 80
47.427 54.284 101.71 20 80
47.406 55.245 102.65 5 20
46.377 58.444 104.82 5 50
44.206 60.204 104.41 30 90
43.181 57.059 100.24 15 50
41.135 54.476 95.611 60 70
40.149 59.104 99.254 30 60
39.328 56.172 95.5 15 60
37.858 59.108 96.966 25 80
37.391 62.238 99.629 15 90
35.824 59.104 94.928 15 70
35.597 51.23 86.827 30 80
35.545 59.104 94.65 20 70
34.652 53.447 88.099 50 90
33.239 55.446 88.684 15 30
33.108 56.142 89.25 25 40
32.302 55.566 87.868 5 60
32.059 54.567 86.626 40 80
31.113 60.377 91.49 5 80
30.578 55.939 86.517 25 50
28.788 54.696 83.484 10 40
28.583 59.108 87.691 25 90
28.582 58.789 87.371 10 80
27.076 52.861 79.936 40 70
26.381 57.769 84.15 10 90
25.518 56.172 81.69 20 50
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Πίνακας 7.18 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

25.066 56.111 81.177 30 40
24.795 58.789 83.585 30 70
24.764 55.148 79.912 5 90
24.669 58.821 83.49 25 70
23.772 55.566 79.338 20 40
23.063 52.603 75.666 50 70
21.58 55.426 77.005 5 25
19.223 58.706 77.928 5 70
18.992 53.449 72.441 50 60
18.237 56.599 74.836 15 40
17.891 58.444 76.335 5 40
16.937 62.362 79.299 40 90
12.624 53.8 66.424 50 80
10.2 54.102 64.302 15 20

7.0245 59.104 66.129 10 70
6.8941 56.111 63.005 20 60
6.1114 61.692 67.803 20 90
4.6642 57.141 61.805 25 30
2.8267 56.233 59.06 10 60
0.47262 56.65 57.123 10 50
-6.962 55.446 48.484 15 25
-9.3819 58.444 49.063 10 30
-19.524 62.998 43.474 10 25
-23.035 58.476 35.441 5 30
-25.451 57.059 31.607 20 30
-40.338 55.426 15.087 20 25
-43.226 66.593 23.367 10 20
-45.085 54.801 9.7163 60 90
-45.959 57.769 11.81 70 90
-56.646 65.981 9.3351 10 15
-74.717 61.692 -13.026 80 90

Πίνακας 7.19: Dow Jones 2004-2008

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
53.584 1.6325 55.216 5 10
28.947 4.239 33.186 5 20
25.033 4.239 29.271 5 15
20.03 -18.609 1.4212 80 90
18.301 3.0631 21.364 5 25
14.581 -9.3955 5.1854 70 90
13.56 3.1171 16.678 25 30
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Πίνακας 7.19 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

13.502 -13.484 0.01873 25 70
10.577 -17.532 -6.9545 70 80
10.344 -13.484 -3.1392 40 60
10.106 -12.748 -2.6417 15 90
9.7793 -14.534 -4.7542 25 80
9.281 -14.966 -5.685 30 90
8.1127 -13.48 -5.3676 60 90
7.7648 -17.396 -9.6314 60 80
7.6907 -15.631 -7.94 25 90
6.3203 -13.098 -6.7773 20 90
6.1693 -15.477 -9.3073 30 80
5.8742 -12.748 -6.8736 30 60
4.2036 -12.343 -8.1397 15 80
3.9138 -12.572 -8.6579 20 80
3.0442 0 3.0442 15 20
1.9572 -16.831 -14.874 50 80
1.6644 -0.81102 0.8534 25 60
1.2937 -13.281 -11.987 5 90
0.83049 -15.631 -14.8 40 70
0.4654 -16.948 -16.482 40 90
0.27029 -15.642 -15.372 40 80
-0.65839 8.0464 7.388 25 40
-1.2038 -18.298 -19.502 50 90
-1.6248 -12.748 -14.373 20 70
-1.671 20.706 19.035 60 70
-2.517 -14.966 -17.483 50 70
-3.8473 0.35468 -3.4927 15 25
-4.5882 1.7948 -2.7934 5 30
-5.0434 -14.548 -19.591 10 90
-6.0201 17.552 11.532 50 60
-6.7024 4.239 -2.4635 10 15
-7.8961 5.3376 -2.5585 25 50
-8.8667 5.3511 -3.5156 20 40
-10.035 -13.098 -23.133 30 70
-10.131 8.8468 -1.2844 40 50
-10.693 -14.766 -25.46 10 80
-10.74 3.588 -7.1522 5 50
-11.702 9.6931 -2.0092 30 50
-13.138 7.0273 -6.1106 5 40
-14.094 3.4211 -10.673 10 30
-14.637 5.4237 -9.2132 15 50
-16.85 7.2493 -9.6012 20 50
-17.18 5.3376 -11.843 20 60
-17.928 7.5064 -10.422 5 60
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Πίνακας 7.19 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-19.008 3.636 -15.372 10 20
-19.725 4.4642 -15.261 20 30
-20.387 8.8291 -11.558 15 30
-21.205 7.2493 -13.956 15 60
-21.988 0 -21.988 10 25
-23.425 8.6515 -14.774 30 40
-23.428 5.3376 -18.091 15 70
-27.705 7.3117 -20.393 5 70
-28.385 7.7318 -20.653 5 80
-28.479 5.9856 -22.493 10 50
-29.127 7.3117 -21.815 10 60
-29.784 10.407 -19.376 10 40
-35.042 7.7318 -27.311 10 70
-38.184 3.4935 -34.691 15 40
-45.902 4.1347 -41.768 20 25

Πίνακας 7.20: Dow Jones 2009-2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
19.463 55.828 75.29 5 10
8.9778 24.094 33.072 25 70
4.5427 25.149 29.692 15 90
3.3647 25.402 28.766 20 80
1.7911 22.588 24.379 25 80
1.2849 25.729 27.014 15 80
1.0463 21.014 22.06 25 90
0.5745 24.647 25.222 20 90

-0.88761 21.968 21.08 30 90
-1.3106 44.338 43.027 15 20
-1.6239 23.56 21.936 80 90
-1.8044 25.149 23.345 20 70
-2.3711 53.921 51.55 25 30
-2.6961 21.235 18.539 30 80
-3.7762 25.149 21.373 30 60
-4.0316 51.09 47.058 25 40
-4.2448 51.666 47.421 5 20
-6.0764 24.385 18.308 5 90
-7.3223 24.094 16.771 40 60
-7.5316 47.409 39.877 5 25
-7.9022 21.014 13.112 40 70
-7.9168 35.998 28.081 40 50
-8.4419 22.567 14.125 10 90
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Πίνακας 7.20 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-9.9045 47.588 37.683 15 25
-10.776 26.958 16.183 50 60
-10.87 23.124 12.253 70 80
-11.016 42.271 31.255 25 60
-12.456 53.921 41.465 20 40
-12.574 50.957 38.383 5 30
-13.616 41.74 28.124 30 50
-13.658 34.698 21.039 70 90
-13.829 48.58 34.751 10 30
-14.254 22.254 8.0001 10 80
-16.944 26.084 9.1398 40 80
-17.58 24.647 7.0676 30 70
-17.919 24.825 6.9056 50 80
-18.384 24.273 5.8883 60 80
-18.409 51.09 32.68 25 50
-18.817 27.557 8.74 50 70
-19.506 51.213 31.707 20 30
-20.505 51.669 31.164 10 25
-20.621 51.09 30.469 20 60
-20.929 29.714 8.7853 60 90
-21.283 24.683 3.3994 40 90
-21.567 59.57 38.003 5 15
-21.691 27.624 5.9331 60 70
-21.809 43.966 22.157 30 40
-22.447 48.58 26.133 5 50
-23.558 22.555 -1.0032 50 90
-23.614 48.027 24.413 20 25
-23.625 51.213 27.588 15 50
-23.626 51.249 27.622 5 40
-25.506 49.027 23.521 15 30
-26.089 53.832 27.743 15 60
-26.182 51.666 25.484 10 20
-26.458 53.832 27.374 20 50
-27.19 54.2 27.01 5 60
-27.301 51.09 23.788 15 70
-27.934 49.179 21.245 10 40
-29.472 52.019 22.548 10 50
-30.355 48.027 17.672 15 40
-30.434 53.921 23.487 5 70
-32.202 53.921 21.719 10 60
-34.224 54.524 20.299 5 80
-37.934 54.524 16.59 10 70
-43.83 59.57 15.74 10 15
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Πίνακας 7.21: Dow Jones 1996-2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
182.11 128.22 310.33 5 10
103.71 129.48 233.18 5 15
84.171 124.79 208.96 5 20
39.855 126.08 165.94 25 40
37.076 125.05 162.12 5 25
27.696 127.53 155.23 25 30
24.62 128.13 152.75 40 50
20.455 128.95 149.41 25 60
18.505 123.13 141.63 15 20
12.776 128.95 141.73 30 50
5.3674 125.25 130.62 20 40
4.8913 125.79 130.68 25 50
3.1005 127.41 130.51 15 50
-2.9989 129.42 126.42 5 50
-5.5506 125.49 119.94 15 80
-7.2137 129.96 122.75 25 70
-8.2861 123.77 115.49 40 60
-10.036 129.42 119.38 5 40
-13.082 134.91 121.83 15 90
-13.684 125.08 111.39 15 30
-17.57 123.39 105.82 20 80
-17.856 134.48 116.62 70 80
-17.995 125.08 107.08 15 25
-18.733 123.99 105.26 10 40
-19.174 131.96 112.79 30 90
-19.715 127.31 107.6 50 60
-23.306 126.13 102.82 20 50
-24.038 126.04 102 30 40
-25.013 130.38 105.37 25 80
-29.944 125.25 95.307 5 60
-30.237 134.05 103.81 60 70
-37.13 130.37 93.243 30 60
-37.641 126.13 88.486 15 60
-40.458 118.97 78.514 30 80
-42.095 130.38 88.284 25 90
-45.031 130.37 85.342 20 70
-47.775 133.5 85.725 60 80
-51.55 130.37 78.823 15 70
-54.079 126.04 71.96 20 60
-56.181 134.12 77.938 20 90
-56.485 129.42 72.932 10 30
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Πίνακας 7.21 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-57.883 129.46 71.58 5 30
-58.498 124.64 66.147 5 90
-62.867 121.33 58.466 40 70
-64.174 129.8 65.622 5 70
-69.653 133.21 63.559 40 80
-74.39 132.22 57.826 5 80
-76.607 128.44 51.832 10 90
-76.951 126.22 49.264 10 60
-78.317 136.77 58.455 70 90
-82.366 131.09 48.72 50 70
-83.738 127.41 43.673 20 30
-85.352 126.82 41.468 10 50
-85.497 129.42 43.92 10 25
-90.62 126.75 36.125 15 40
-91.291 132.36 41.065 50 90
-97.404 133.02 35.617 50 80
-98.302 128.62 30.319 10 15
-98.574 146.06 47.484 40 90
-100.84 129.46 28.619 10 20
-105.15 129.92 24.765 10 80
-106.96 129.92 22.953 30 70
-113.1 130.37 17.276 10 70
-118.55 147.79 29.238 80 90
-133.89 134.29 0.39279 60 90
-163.26 125.05 -38.21 20 25





Παράρτηµα Β

Ακολουθούν οι πίνακες µε τα αποτελέσµατα όλων των πιθανών συνδυασµών κινητών
µέσων όρων που έλεγξε το πρόγραµµα και κατηγοριοποίησε κατά ϕθίνουσα σειρά
ϐάσει της διαφοράς SMA-BuyAndHold για τον Γενικό ∆είκτη Αθηνών για κάθε έτος
κατά την περίοδο 1996− 2012.

Πίνακας 7.22: Γενικός ∆είκτης 1996

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
11.62 -4.74 6.88 10 15
8.76 2.46 11.21 40 60
7.96 1.12 9.08 60 80
7.76 -7.23 0.53 25 30
7.69 -7.79 -0.10 20 30
7.25 1.36 8.61 60 90
6.99 -2.88 4.12 50 60
6.78 3.60 10.38 40 70
6.78 -3.04 3.74 10 20
6.24 1.54 7.78 50 90
6.17 0.93 7.10 70 80
6.05 -7.79 -1.74 15 30
5.99 2.23 8.22 40 80
5.93 3.60 9.53 60 70
5.72 3.60 9.32 50 70
5.66 0.11 5.76 30 70
5.37 -4.32 1.05 15 40
5.03 -2.90 2.12 20 40
4.54 1.66 6.20 50 80
4.02 3.60 7.62 40 50
3.97 -7.04 -3.07 15 25
3.79 -5.91 -2.12 5 15
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Πίνακας 7.22 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

3.77 1.75 5.52 70 90
3.64 0.83 4.47 10 80
3.62 -2.34 1.29 25 40
3.62 -7.33 -3.71 10 25
3.49 -1.95 1.54 10 60
3.30 2.51 5.80 80 90
3.18 -3.44 -0.26 15 50
3.13 -3.26 -0.13 10 50
3.05 -3.80 -0.75 10 40
2.74 -1.95 0.79 20 50
2.62 1.60 4.21 5 70
2.26 -3.84 -1.58 5 40
2.18 1.39 3.57 5 80
2.09 -1.53 0.57 15 60
2.04 -2.23 -0.19 10 70
1.95 -3.73 -1.78 10 30
1.68 -3.11 -1.43 25 60
1.66 -1.78 -0.12 20 70
1.59 -1.78 -0.19 30 60
1.49 -2.88 -1.39 30 40
1.24 -6.55 -5.31 5 25
1.21 -2.10 -0.89 25 70
1.11 -5.66 -4.55 5 30
1.00 -2.52 -1.51 5 60
1.00 -6.49 -5.49 5 10
0.66 -2.88 -2.21 15 70
0.55 -2.23 -1.67 25 50
0.51 1.97 2.47 5 90
0.38 -1.92 -1.53 20 60
0.05 -4.98 -4.93 5 20
0 1.67 1.67 15 80
0 1.38 1.38 20 80
0 4.84 4.84 25 80
0 1.79 1.79 30 80
0 6.27 6.27 10 90
0 6.27 6.27 15 90
0 6.27 6.27 20 90
0 2.04 2.04 25 90
0 3.03 3.03 30 90
0 1.71 1.71 40 90

-0.58 -2.49 -3.07 5 50
-0.71 -7.14 -7.85 20 25
-1.03 -1.78 -2.81 30 50
-3.85 -6.87 -10.72 15 20
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Πίνακας 7.23: Γενικός ∆είκτης 1997

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
28.57 -4.19 24.37 70 80
21.94 -3.71 18.22 70 90
19.05 -7.06 11.99 30 80
19.01 -3.71 15.30 20 80
18.53 -9.84 8.69 20 90
17.93 -5.93 12.00 40 50
17.48 -1.86 15.62 10 60
17.44 1.08 18.52 15 40
17.28 -2.28 15.00 25 50
17.27 -6.07 11.19 25 60
17.20 -3.66 13.54 30 70
16.72 -2.50 14.21 60 90
16.51 -3.98 12.53 25 80
16.36 -6.13 10.23 30 50
15.78 -0.93 14.85 5 70
15.77 -4.94 10.83 25 70
15.74 -1.29 14.45 5 60
15.37 17.60 32.97 20 30
15.15 -11.06 4.09 40 90
14.91 -4.12 10.79 5 40
14.69 -9.16 5.53 40 80
14.64 -9.10 5.54 80 90
14.52 -0.93 13.59 10 70
14.35 -6.96 7.39 30 60
13.02 -4.39 8.62 15 70
12.95 -4.19 8.76 5 90
12.55 -1.86 10.69 15 50
12.54 -4.14 8.40 10 50
11.88 -0.93 10.94 10 40
11.82 -2.28 9.54 20 60
11.56 -1.59 9.97 15 60
11.46 -7.03 4.44 20 70
11.17 -5.51 5.66 50 90
10.97 -3.71 7.26 15 90
10.95 -4.16 6.79 15 80
10.51 -9.91 0.60 50 80
10.36 -8.18 2.18 50 70
10.32 -8.62 1.70 60 80
10.27 -7.06 3.21 40 70
10.17 10.15 20.32 25 30
9.07 -6.60 2.47 50 60

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα



134 Ανακεφαλαίωση-Συµπεράσµατα

Πίνακας 7.23 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

8.93 -4.04 4.88 5 80
8.40 0.80 9.20 5 50
8.24 -4.12 4.12 40 60
7.48 -2.50 4.98 10 80
7.16 -9.91 -2.75 60 70
6.56 -1.59 4.97 20 50
5.98 -3.07 2.90 25 40
4.87 5.32 10.19 30 40
2.67 -3.25 -0.57 10 90
1.65 23.24 24.88 15 30
0.00 -2.53 -2.53 20 40
0 6.85 6.85 25 90
0 6.31 6.31 30 90

-0.05 22.39 22.35 20 25
-1.46 13.75 12.29 15 20
-5.88 16.61 10.73 10 30
-6.58 23.50 16.92 15 25
-7.27 16.63 9.35 5 30
-12.08 16.68 4.59 10 25
-14.85 16.68 1.83 5 25
-15.51 15.77 0.26 10 20
-15.69 14.51 -1.19 5 20
-27.12 17.71 -9.41 10 15
-34.82 14.51 -20.31 5 15
-46.99 21.98 -25.01 5 10

Πίνακας 7.24: Γενικός ∆είκτης 1998

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
28.17 -3.82 24.35 25 50
26.43 -6.25 20.18 30 60
24.63 4.77 29.41 40 50
22.64 -8.52 14.12 50 60
22.53 -9.00 13.53 25 60
22.48 -7.90 14.58 25 40
22.30 -7.45 14.85 20 60
20.71 1.07 21.78 30 50
20.28 -7.44 12.84 20 50
17.60 18.72 36.32 70 80
16.79 -6.42 10.37 15 60
14.32 -2.94 11.38 30 40
12.02 -5.03 6.99 5 60
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Πίνακας 7.24 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

10.72 -8.88 1.84 5 50
9.68 -6.68 3.00 20 40
9.05 -11.22 -2.18 5 70
8.32 -7.41 0.91 10 60
6.90 -4.67 2.23 15 50
6.16 -3.54 2.62 15 30
5.91 -11.64 -5.74 20 30
3.87 -6.62 -2.75 10 50
2.78 -3.14 -0.36 15 40
1.05 -7.94 -6.88 10 40
0.65 -14.47 -13.82 5 40
0 16.44 16.44 40 60
0 -9.10 -9.10 10 70
0 -2.06 -2.06 15 70
0 5.90 5.90 20 70
0 10.61 10.61 25 70
0 19.02 19.02 30 70
0 11.01 11.01 40 70
0 12.76 12.76 50 70
0 13.79 13.79 60 70
0 -6.79 -6.79 5 80
0 3.12 3.12 10 80
0 12.17 12.17 15 80
0 13.87 13.87 20 80
0 13.39 13.39 25 80
0 18.22 18.22 30 80
0 14.46 14.46 40 80
0 14.97 14.97 50 80
0 18.69 18.69 60 80
0 -1.53 -1.53 5 90
0 8.59 8.59 10 90
0 14.17 14.17 15 90
0 18.36 18.36 20 90
0 17.06 17.06 25 90
0 17.83 17.83 30 90
0 14.22 14.22 40 90
0 19.55 19.55 50 90
0 21.00 21.00 60 90
0 20.82 20.82 70 90
0 23.22 23.22 80 90

-21.75 48.94 27.20 20 25
-31.69 52.67 20.98 15 25
-34.92 43.53 8.61 15 20
-42.83 50.81 7.98 10 30
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Πίνακας 7.24 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-44.14 50.05 5.92 10 25
-65.48 84.20 18.72 5 10
-67.42 58.78 -8.64 25 30
-67.64 50.49 -17.14 5 30
-82.07 77.99 -4.08 5 15
-85.43 89.35 3.91 10 20
-99.48 82.44 -17.04 5 20
-102.88 90.58 -12.30 10 15
-106.59 81.31 -25.28 5 25

Πίνακας 7.25: Γενικός ∆είκτης 1999

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
11.43 81.36 92.79 5 15
2.89 -2.93 -0.04 40 50
1.87 64.27 66.14 5 20
0 -0.23 -0.23 15 50
0 -3.37 -3.37 25 50
0 0.08 0.08 30 50
0 -3.80 -3.80 15 60
0 -2.16 -2.16 20 60
0 -2.10 -2.10 25 60
0 -1.34 -1.34 30 60
0 -0.66 -0.66 40 60
0 -1.46 -1.46 50 60
0 2.15 2.15 10 70
0 -1.46 -1.46 15 70
0 2.85 2.85 20 70
0 2.15 2.15 25 70
0 2.15 2.15 30 70
0 -0.76 -0.76 40 70
0 -0.76 -0.76 50 70
0 2.16 2.16 60 70
0 3.48 3.48 5 80
0 0.84 0.84 10 80
0 3.48 3.48 15 80
0 5.00 5.00 20 80
0 5.00 5.00 25 80
0 5.00 5.00 30 80
0 4.64 4.64 40 80
0 1.89 1.89 50 80
0 6.63 6.63 60 80
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Πίνακας 7.25 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 15.57 15.57 70 80
0 5.00 5.00 5 90
0 -1.59 -1.59 10 90
0 -1.59 -1.59 15 90
0 1.89 1.89 20 90
0 6.63 6.63 25 90
0 5.94 5.94 30 90
0 5.94 5.94 40 90
0 10.74 10.74 50 90
0 15.27 15.27 60 90
0 5.82 5.82 70 90
0 0 0 80 90

-6.15 81.36 75.21 5 10
-8.46 65.98 57.52 5 25
-19.70 70.12 50.42 10 25
-20.47 65.70 45.23 10 20
-23.66 66.82 43.16 10 15
-24.74 46.58 21.84 30 40
-29.69 77.33 47.64 5 30
-34.05 68.65 34.60 25 30
-35.40 67.55 32.16 5 40
-35.84 67.72 31.88 10 40
-41.22 65.20 23.98 15 40
-41.89 67.72 25.83 10 30
-43.53 67.08 23.55 20 40
-43.84 55.93 12.09 25 40
-43.89 60.71 16.82 15 20
-44.15 72.00 27.85 5 50
-45.67 51.22 5.55 20 25
-47.04 61.31 14.27 10 50
-49.80 65.20 15.40 20 30
-49.86 67.72 17.86 5 60
-50.08 57.09 7.00 10 60
-52.79 61.31 8.52 20 50
-60.44 70.20 9.77 5 70
-63.65 52.02 -11.62 15 30
-64.58 59.42 -5.16 15 25

Πίνακας 7.26: Γενικός ∆είκτης 2000

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
39.47 -32.69 6.78 10 25
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Πίνακας 7.26 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

35.05 -30.80 4.25 20 25
34.71 -29.12 5.58 15 25
32.27 -33.68 -1.41 10 15
32.02 -35.26 -3.24 10 20
30.22 -28.24 1.98 10 30
27.23 -33.68 -6.45 5 25
26.71 -27.78 -1.07 15 20
24.81 -33.59 -8.78 25 30
24.49 -33.68 -9.19 5 30
23.05 -33.68 -10.63 5 20
18.71 -25.85 -7.14 5 50
18.07 -22.07 -4.01 5 40
17.49 -29.04 -11.55 20 30
16.55 -33.24 -16.69 15 40
16.17 -25.58 -9.41 25 40
16.09 -35.78 -19.69 5 15
14.77 -30.39 -15.62 20 40
13.93 -29.96 -16.03 15 30
12.88 -29.30 -16.42 40 50
12.84 -28.74 -15.90 30 40
12.48 -26.28 -13.80 5 60
12.37 -30.06 -17.69 30 50
10.73 -14.28 -3.56 40 60
10.07 -24.11 -14.05 10 50
9.98 -21.49 -11.51 10 40
9.63 -16.15 -6.52 25 50
9.20 -36.40 -27.20 5 10
8.18 -22.76 -14.58 15 60
8.10 -22.44 -14.34 20 50
8.09 -23.61 -15.52 15 50
7.50 -17.40 -9.89 50 60
6.27 -15.24 -8.97 60 70
6.12 -22.62 -16.50 20 60
4.40 -25.27 -20.87 10 60
0 -12.78 -12.78 25 60
0 -9.08 -9.08 30 60
0 -11.01 -11.01 5 70
0 -10.61 -10.61 10 70
0 -8.78 -8.78 15 70
0 -9.75 -9.75 20 70
0 -10.77 -10.77 25 70
0 -7.66 -7.66 30 70
0 -2.41 -2.41 40 70
0 3.93 3.93 50 70
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Πίνακας 7.26 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -12.73 -12.73 5 80
0 -10.61 -10.61 10 80
0 -8.78 -8.78 15 80
0 -9.75 -9.75 20 80
0 -9.93 -9.93 25 80
0 -10.63 -10.63 30 80
0 -4.07 -4.07 40 80
0 2.03 2.03 50 80
0 -4.30 -4.30 60 80
0 -14.36 -14.36 5 90
0 -8.44 -8.44 10 90
0 -9.01 -9.01 15 90
0 -10.52 -10.52 20 90
0 -9.61 -9.61 25 90
0 -12.78 -12.78 30 90
0 -4.81 -4.81 40 90
0 -0.54 -0.54 50 90
0 -0.43 -0.43 60 90
0 -3.99 -3.99 70 90
0 0 0 80 90

-3.33 -7.80 -11.13 70 80

Πίνακας 7.27: Γενικός ∆είκτης 2001

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
28.69 -8.23 20.46 40 60
27.44 -11.50 15.94 40 50
25.54 -12.44 13.10 30 50
24.56 -15.68 8.88 10 50
24.25 -13.83 10.42 25 50
22.68 -17.23 5.46 30 40
22.50 -18.36 4.14 10 40
22.29 -15.62 6.67 20 50
21.54 -14.31 7.24 10 60
20.32 -17.09 3.23 5 50
19.97 -9.59 10.38 25 60
18.18 -18.57 -0.39 15 50
18.13 -5.87 12.25 30 60
17.27 -14.44 2.84 20 60
16.75 -16.33 0.42 15 60
16.34 -14.97 1.37 25 40
14.16 -12.88 1.28 10 70
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Πίνακας 7.27 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

12.45 -17.09 -4.64 5 40
12.35 -15.40 -3.06 15 25
11.82 -18.36 -6.54 10 30
11.64 -18.65 -7.01 5 60
11.62 -18.56 -6.94 10 25
11.32 -16.49 -5.17 15 70
11.03 -17.85 -6.82 10 15
9.97 -18.56 -8.60 20 25
9.93 -15.40 -5.48 15 30
9.91 -6.22 3.69 30 70
9.64 -16.76 -7.12 5 70
9.37 -15.99 -6.62 20 70
8.62 -20.74 -12.12 15 20
8.21 -15.68 -7.47 20 40
5.52 -16.76 -11.24 5 80
4.99 -18.56 -13.58 10 20
4.88 -18.48 -13.59 70 90
4.86 -15.68 -10.82 15 40
4.56 -6.97 -2.41 25 70
4.38 -16.46 -12.07 50 60
4.22 -16.28 -12.06 50 70
4.04 -5.54 -1.50 40 70
4.04 -12.82 -8.78 10 90
3.39 -16.63 -13.24 20 30
3.06 -12.82 -9.77 10 80
1.82 -17.92 -16.10 5 25
0.66 -16.69 -16.02 5 30
0 -18.04 -18.04 15 80
0 -14.12 -14.12 20 80
0 -7.09 -7.09 25 80
0 -4.73 -4.73 30 80
0 -5.43 -5.43 40 80
0 0 0 50 80
0 -16.23 -16.23 60 80
0 -13.96 -13.96 5 90
0 -18.04 -18.04 15 90
0 -14.12 -14.12 20 90
0 -3.90 -3.90 25 90
0 -5.34 -5.34 30 90
0 -7.58 -7.58 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90

-0.75 -17.92 -18.68 5 20
-1.18 -14.98 -16.16 60 70
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Πίνακας 7.27 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-2.42 -18.86 -21.28 70 80
-2.50 -13.14 -15.64 80 90
-4.99 -14.39 -19.38 25 30
-7.16 -18.12 -25.27 5 10
-7.21 -17.18 -24.38 5 15

Πίνακας 7.28: Γενικός ∆είκτης 2002

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
19.75 -25.65 -5.90 25 30
16.30 -27.69 -11.39 20 30
13.73 -21.87 -8.14 30 40
13.07 -20.29 -7.22 20 40
12.51 -27.43 -14.92 20 25
11.82 -22.05 -10.22 25 40
11.17 -23.85 -12.68 10 60
10.68 -19.78 -9.10 15 50
10.22 -20.47 -10.25 20 50
8.82 -21.25 -12.43 15 40
7.78 -20.29 -12.50 10 50
7.77 -22.75 -14.98 5 60
7.45 -21.25 -13.79 5 50
7.09 -24.13 -17.05 15 30
6.44 -22.05 -15.61 20 60
6.33 -21.25 -14.92 10 40
6.12 -32.47 -26.35 5 10
5.82 -20.29 -14.47 15 60
5.71 -30.82 -25.11 10 15
5.17 -24.63 -19.45 10 30
4.66 -31.35 -26.69 5 20
4.65 -30.37 -25.73 10 25
4.57 -31.49 -26.92 5 15
4.03 -29.92 -25.89 15 20
3.25 -21.06 -17.81 20 70
3.19 -21.42 -18.23 5 40
2.78 -23.71 -20.93 15 70
2.77 -29.75 -26.97 15 25
2.03 -22.58 -20.55 5 30
1.84 -22.58 -20.74 10 70
1.80 -23.94 -22.14 5 70
1.74 -16.17 -14.43 25 50
0.56 -30.37 -29.81 10 20
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Πίνακας 7.28 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -14.28 -14.28 30 50
0 -14.02 -14.02 40 50
0 -16.21 -16.21 25 60
0 -17.34 -17.34 30 60
0 -15.43 -15.43 40 60
0 -12.59 -12.59 50 60
0 -18.59 -18.59 25 70
0 -15.64 -15.64 30 70
0 -15.65 -15.65 40 70
0 -14.94 -14.94 50 70
0 -16.95 -16.95 60 70
0 -23.93 -23.93 5 80
0 0 0 10 80
0 0 0 15 80
0 -23.23 -23.23 20 80
0 -20.29 -20.29 25 80
0 -20.71 -20.71 30 80
0 -19.14 -19.14 40 80
0 -15.63 -15.63 50 80
0 -16.50 -16.50 60 80
0 -19.06 -19.06 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 -19.46 -19.46 70 90
0 -19.19 -19.19 80 90

-0.65 -31.49 -32.14 5 25

Πίνακας 7.29: Γενικός ∆είκτης 2003

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
4.50 6.42 10.92 5 70
3.00 6.60 9.59 5 80
2.09 2.83 4.92 5 50
0.66 7.66 8.32 5 90
0 2.23 2.23 10 30
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Πίνακας 7.29 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 1.13 1.13 15 30
0 1.10 1.10 5 40
0 1.74 1.74 10 40
0 4.76 4.76 15 40
0 3.50 3.50 20 40
0 4.48 4.48 25 40
0 4.67 4.67 30 40
0 1.21 1.21 10 50
0 2.21 2.21 15 50
0 4.01 4.01 20 50
0 5.40 5.40 25 50
0 8.71 8.71 30 50
0 5.22 5.22 40 50
0 3.86 3.86 5 60
0 6.41 6.41 10 60
0 5.82 5.82 15 60
0 7.43 7.43 20 60
0 9.67 9.67 25 60
0 7.35 7.35 30 60
0 1.04 1.04 40 60
0 2.13 2.13 50 60
0 7.70 7.70 10 70
0 7.43 7.43 15 70
0 9.58 9.58 20 70
0 8.00 8.00 25 70
0 1.45 1.45 30 70
0 2.62 2.62 40 70
0 3.73 3.73 50 70
0 3.89 3.89 60 70
0 4.25 4.25 10 80
0 5.81 5.81 15 80
0 7.10 7.10 20 80
0 5.03 5.03 25 80
0 1.91 1.91 30 80
0 2.94 2.94 40 80
0 3.89 3.89 50 80
0 -0.64 -0.64 60 80
0 1.94 1.94 70 80
0 5.00 5.00 10 90
0 3.01 3.01 15 90
0 2.47 2.47 20 90
0 2.59 2.59 25 90
0 3.53 3.53 30 90
0 3.85 3.85 40 90
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Πίνακας 7.29 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 1.99 1.99 50 90
0 1.94 1.94 60 90
0 4.98 4.98 70 90
0 4.61 4.61 80 90

-3.14 9.33 6.19 25 30
-3.94 8.67 4.73 20 30
-11.03 31.23 20.21 5 10
-14.18 34.82 20.64 10 15
-17.42 28.74 11.32 15 25
-24.80 33.68 8.88 5 20
-25.82 35.74 9.92 5 15
-26.08 35.38 9.30 10 25
-27.22 35.68 8.46 10 20
-28.70 31.02 2.32 20 25
-28.79 34.99 6.19 15 20
-29.66 34.48 4.83 5 30
-30.68 34.48 3.80 5 25

Πίνακας 7.30: Γενικός ∆είκτης 2004

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
13.68 -3.70 9.98 25 40
12.36 -4.93 7.43 25 30
10.75 -4.52 6.24 15 20
10.40 -3.92 6.48 5 20
9.20 -3.99 5.21 15 25
8.48 -5.18 3.31 10 25
8.30 -3.75 4.55 10 20
8.16 -4.52 3.65 5 25
8.07 -4.55 3.51 30 40
7.77 -6.08 1.69 20 25
7.52 -6.24 1.29 20 30
7.33 -4.21 3.12 10 30
7.28 -4.17 3.11 10 40
7.09 -2.22 4.88 20 40
6.21 -0.16 6.04 60 70
5.78 -3.29 2.50 5 30
5.62 -4.61 1.02 15 30
5.60 -2.18 3.42 30 50
5.58 -2.31 3.26 15 50
5.33 -2.19 3.14 20 50
5.22 -2.57 2.65 10 50
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Πίνακας 7.30 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

4.97 -3.34 1.63 15 40
4.65 -0.27 4.38 50 90
4.60 -1.50 3.10 5 40
4.33 -2.89 1.43 10 15
4.24 -0.91 3.33 25 50
3.82 -0.32 3.50 40 50
3.78 -3.20 0.58 70 80
3.50 -2.60 0.90 50 70
2.73 -0.02 2.72 80 90
1.90 1.73 3.63 50 60
1.13 -0.98 0.16 5 70
0.09 -3.28 -3.19 60 80
0 -1.63 -1.63 5 50
0 -1.36 -1.36 5 60
0 -1.43 -1.43 10 60
0 -0.06 -0.06 15 60
0 -2.42 -2.42 20 60
0 -2.22 -2.22 25 60
0 -1.01 -1.01 30 60
0 2.78 2.78 40 60
0 -0.62 -0.62 10 70
0 0.19 0.19 15 70
0 -1.50 -1.50 20 70
0 -2.36 -2.36 25 70
0 -1.01 -1.01 30 70
0 4.11 4.11 40 70
0 -0.95 -0.95 5 80
0 1.04 1.04 10 80
0 1.61 1.61 15 80
0 -2.71 -2.71 20 80
0 -3.53 -3.53 25 80
0 -1.97 -1.97 30 80
0 3.05 3.05 40 80
0 3.16 3.16 50 80
0 -0.43 -0.43 5 90
0 0.86 0.86 10 90
0 1.25 1.25 15 90
0 -3.79 -3.79 20 90
0 -2.91 -2.91 25 90
0 -0.60 -0.60 30 90
0 2.63 2.63 40 90

-0.84 0.14 -0.70 60 90
-0.92 2.04 1.12 70 90
-1.48 11.73 10.24 5 15
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Πίνακας 7.30 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-8.32 9.09 0.78 5 10

Πίνακας 7.31: Γενικός ∆είκτης 2005

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
0 3.69 3.69 10 60
0 4.78 4.78 15 60
0 2.22 2.22 20 60
0 3.08 3.08 25 60
0 5.93 5.93 30 60
0 0 0 15 70
0 0 0 20 70
0 4.80 4.80 25 70
0 6.89 6.89 30 70
0 7.22 7.22 40 70
0 1.98 1.98 5 80
0 0 0 10 80
0 0 0 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 6.06 6.06 40 80
0 7.21 7.21 50 80
0 5.48 5.48 60 80
0 3.19 3.19 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 9.12 9.12 50 90
0 5.31 5.31 60 90
0 3.63 3.63 70 90
0 5.38 5.38 80 90

-1.03 17.03 16.01 5 30
-1.78 17.88 16.10 15 20
-1.94 7.35 5.41 60 70
-1.99 14.67 12.68 10 20
-2.12 13.99 11.87 5 20
-2.30 17.03 14.74 5 40
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Πίνακας 7.31 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-2.71 18.26 15.55 20 25
-3.08 16.25 13.17 5 50
-3.29 14.64 11.35 5 25
-4.70 18.73 14.03 10 30
-4.74 16.53 11.78 10 50
-5.12 19.49 14.38 50 60
-5.18 13.20 8.02 25 50
-5.72 16.76 11.04 15 30
-5.82 18.95 13.13 15 25
-5.93 13.31 7.38 25 40
-6.71 16.45 9.73 5 15
-6.82 15.06 8.23 20 50
-6.99 13.67 6.68 30 50
-7.22 16.21 9.00 20 40
-7.48 11.03 3.55 30 40
-7.60 17.04 9.44 10 70
-7.62 15.84 8.22 10 40
-7.67 17.93 10.26 10 25
-8.15 14.24 6.09 40 60
-8.35 15.77 7.42 5 60
-8.51 17.73 9.21 15 50
-8.57 17.22 8.65 50 70
-10.13 16.82 6.69 10 15
-10.16 19.02 8.87 15 40
-10.25 15.13 4.88 5 70
-12.38 21.97 9.59 25 30
-12.53 22.75 10.22 5 10
-12.89 21.51 8.63 20 30
-13.22 12.77 -0.44 40 50

Πίνακας 7.32: Γενικός ∆είκτης 2006

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
15.92 -10.33 5.59 25 50
14.42 -13.74 0.68 20 40
13.52 -12.65 0.87 25 40
12.39 -7.81 4.59 40 50
11.65 -11.65 -0.00 30 40
9.66 -11.73 -2.07 30 50
9.40 -8.48 0.92 20 50
7.83 -6.22 1.61 5 40
7.05 -8.69 -1.63 10 50
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Πίνακας 7.32 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

6.46 -9.27 -2.81 10 40
5.83 -13.31 -7.47 15 40
4.72 6.29 11.00 5 10
3.62 10.75 14.37 10 15
2.92 -4.15 -1.22 50 60
2.39 7.73 10.11 50 70
0 -7.28 -7.28 5 50
0 1.91 1.91 15 50
0 -6.37 -6.37 5 60
0 -2.18 -2.18 10 60
0 5.37 5.37 15 60
0 3.01 3.01 20 60
0 6.44 6.44 25 60
0 1.26 1.26 30 60
0 3.09 3.09 40 60
0 -5.66 -5.66 5 70
0 -0.04 -0.04 10 70
0 4.32 4.32 15 70
0 2.50 2.50 20 70
0 7.50 7.50 25 70
0 3.45 3.45 30 70
0 3.08 3.08 40 70
0 5.39 5.39 60 70
0 -0.83 -0.83 5 80
0 4.32 4.32 10 80
0 2.50 2.50 15 80
0 8.25 8.25 20 80
0 7.06 7.06 25 80
0 3.75 3.75 30 80
0 2.99 2.99 40 80
0 6.56 6.56 50 80
0 2.34 2.34 60 80
0 6.15 6.15 70 80
0 -1.44 -1.44 5 90
0 7.31 7.31 10 90
0 8.25 8.25 15 90
0 7.06 7.06 20 90
0 1.75 1.75 25 90
0 -0.24 -0.24 30 90
0 7.52 7.52 40 90
0 7.87 7.87 50 90
0 5.32 5.32 60 90
0 12.01 12.01 70 90
0 15.87 15.87 80 90
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Πίνακας 7.32 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-1.63 9.53 7.90 10 25
-3.47 10.41 6.94 5 25
-3.65 7.41 3.76 5 20
-5.02 12.06 7.04 10 20
-5.22 7.41 2.19 5 15
-8.09 5.13 -2.96 20 30
-8.11 10.41 2.30 5 30
-8.16 9.06 0.90 10 30
-8.44 5.92 -2.52 25 30
-12.08 9.32 -2.77 20 25
-12.33 8.27 -4.06 15 30
-12.76 12.17 -0.59 15 20
-14.13 7.82 -6.30 15 25

Πίνακας 7.33: Γενικός ∆είκτης 2007

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
8.82 14.24 23.06 25 40
8.75 13.66 22.40 30 40
8.21 6.11 14.33 10 60
7.14 18.58 25.72 20 40
6.63 6.92 13.55 5 70
6.39 6.39 12.78 5 80
6.32 8.89 15.21 5 60
6.29 8.37 14.66 10 70
5.79 10.34 16.13 50 60
5.53 6.56 12.10 15 50
5.28 5.59 10.87 40 70
4.85 6.92 11.76 10 50
4.21 8.15 12.35 5 50
4.20 18.58 22.78 25 30
3.58 10.58 14.15 25 50
3.42 7.88 11.31 30 80
3.39 6.91 10.30 5 90
2.83 16.39 19.22 30 50
2.70 6.77 9.48 50 70
2.64 7.07 9.72 10 80
2.32 11.73 14.05 15 70
2.00 17.39 19.39 15 40
1.95 5.87 7.81 40 80
1.92 10.44 12.36 20 50
1.86 6.13 7.99 10 90
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Πίνακας 7.33 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

1.78 10.60 12.38 25 90
1.72 10.44 12.16 20 60
1.62 7.58 9.20 30 90
1.49 8.82 10.31 15 60
1.21 9.95 11.16 10 25
1.16 13.12 14.27 40 50
1.04 8.94 9.98 30 60
1.02 10.70 11.72 25 60
0.31 14.68 15.00 20 25
0.27 10.58 10.84 25 70
0.09 12.48 12.58 40 60
0.08 11.79 11.87 5 15
0.02 9.57 9.59 50 80
0 8.88 8.88 40 90
0 6.26 6.26 50 90

-0.03 8.12 8.09 15 80
-0.45 17.90 17.44 5 40
-0.64 14.49 13.85 20 70
-0.86 9.24 8.38 5 25
-0.86 7.79 6.92 70 80
-0.94 14.17 13.23 15 20
-1.00 13.43 12.43 5 30
-1.23 11.42 10.20 15 90
-1.29 11.79 10.51 5 10
-1.46 14.49 13.03 20 80
-1.54 10.60 9.06 25 80
-1.63 8.94 7.31 30 70
-1.78 9.66 7.88 10 15
-2.17 12.60 10.44 15 25
-2.47 9.35 6.88 60 70
-3.06 10.54 7.49 5 20
-3.52 18.34 14.82 10 40
-3.76 15.55 11.79 20 30
-3.95 7.37 3.42 60 90
-3.98 12.97 8.99 20 90
-4.14 6.74 2.60 70 90
-4.16 10.67 6.51 60 80
-4.36 -1.50 -5.86 80 90
-5.00 8.83 3.83 10 20
-6.94 11.46 4.52 15 30
-10.56 19.27 8.71 10 30
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Πίνακας 7.34: Γενικός ∆είκτης 2008

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
24.72 -59.02 -34.30 5 10
17.62 -58.92 -41.30 10 15
15.06 -59.02 -43.96 5 15
14.87 -55.94 -41.08 10 20
11.91 -58.96 -47.06 15 20
9.98 -47.83 -37.85 40 50
7.74 -54.95 -47.21 5 20
6.25 -55.58 -49.33 5 70
5.86 -54.95 -49.09 5 25
5.80 -54.70 -48.90 5 30
5.68 -55.38 -49.70 5 60
5.35 -56.34 -50.99 10 70
5.07 -55.92 -50.86 25 30
4.68 -56.67 -51.99 20 30
4.56 -51.70 -47.14 30 40
4.38 -55.38 -51.00 5 50
4.38 -55.58 -51.20 5 40
2.80 -55.38 -52.58 10 25
2.77 -56.06 -53.29 5 80
1.27 -51.22 -49.96 30 50
1.20 -56.98 -55.79 15 30
1.14 -56.67 -55.53 15 40
1.13 -53.93 -52.79 20 40
1.02 -56.32 -55.30 10 30
0.97 -56.34 -55.37 15 25
0.87 -53.47 -52.60 25 40
0 -56.34 -56.34 10 40
0 -56.39 -56.39 10 50
0 -55.35 -55.35 15 50
0 -53.93 -53.93 20 50
0 -52.22 -52.22 25 50
0 -53.47 -53.47 10 60
0 -53.93 -53.93 15 60
0 -52.22 -52.22 20 60
0 -51.22 -51.22 25 60
0 -50.64 -50.64 30 60
0 -50.16 -50.16 40 60
0 -48.69 -48.69 50 60
0 -54.49 -54.49 15 70
0 -52.22 -52.22 20 70
0 -51.04 -51.04 25 70
0 -49.32 -49.32 30 70
0 -48.06 -48.06 40 70
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Πίνακας 7.34 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -44.00 -44.00 50 70
0 -45.90 -45.90 60 70
0 -55.38 -55.38 10 80
0 -56.57 -56.57 15 80
0 -53.93 -53.93 20 80
0 -52.22 -52.22 25 80
0 -51.22 -51.22 30 80
0 -50.16 -50.16 40 80
0 -51.70 -51.70 50 80
0 -46.60 -46.60 60 80
0 -43.38 -43.38 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 -55.35 -55.35 25 90
0 -53.47 -53.47 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 0 0 70 90
0 0 0 80 90

-1.56 -59.19 -60.75 20 25

Πίνακας 7.35: Γενικός ∆είκτης 2009

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
16.61 -12.52 4.09 70 80
15.73 -7.75 7.98 40 70
15.64 -12.35 3.29 60 70
14.70 -4.91 9.79 50 70
13.98 -12.35 1.63 50 80
12.48 -9.45 3.03 60 80
11.09 -3.53 7.56 50 60
7.00 -6.67 0.33 40 60
3.70 -3.29 0.41 30 60
3.22 0.49 3.71 30 50
1.35 4.40 5.75 20 60
0.36 -1.54 -1.18 25 60
0 -12.23 -12.23 5 70
0 -12.05 -12.05 10 70
0 -8.71 -8.71 15 70
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Πίνακας 7.35 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -9.57 -9.57 20 70
0 -1.31 -1.31 25 70
0 -9.44 -9.44 30 70
0 -13.16 -13.16 5 80
0 -8.71 -8.71 10 80
0 -9.57 -9.57 15 80
0 -1.31 -1.31 20 80
0 -2.97 -2.97 25 80
0 -9.74 -9.74 30 80
0 -0.81 -0.81 40 80
0 -12.05 -12.05 5 90
0 -10.30 -10.30 10 90
0 -1.31 -1.31 15 90
0 -2.71 -2.71 20 90
0 -9.44 -9.44 25 90
0 -7.86 -7.86 30 90
0 1.64 1.64 40 90
0 3.66 3.66 50 90
0 -0.55 -0.55 60 90
0 0 0 70 90
0 3.28 3.28 80 90

-0.71 -5.80 -6.51 40 50
-1.31 4.40 3.09 30 40
-2.92 1.52 -1.40 25 40
-3.54 -0.67 -4.21 20 40
-4.94 1.52 -3.42 20 50
-5.16 4.27 -0.89 25 50
-6.43 -0.67 -7.10 15 50
-8.23 4.40 -3.83 10 60
-8.35 4.27 -4.08 15 60
-10.88 4.27 -6.60 5 60
-11.65 -0.63 -12.27 20 30
-12.10 -0.63 -12.72 15 40
-12.51 -0.63 -13.13 10 50
-14.61 2.46 -12.14 5 40
-14.69 1.55 -13.14 5 50
-14.76 0.88 -13.88 15 30
-14.83 1.33 -13.49 10 30
-15.82 0.88 -14.94 10 40
-16.79 -1.69 -18.48 5 30
-29.52 29.73 0.20 5 10
-40.80 45.35 4.55 25 30
-44.70 29.73 -14.97 10 15
-45.11 38.19 -6.91 10 20
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Πίνακας 7.35 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-47.34 29.73 -17.61 5 15
-50.84 36.93 -13.91 5 20
-55.20 38.19 -17.00 10 25
-55.40 44.34 -11.06 20 25
-57.33 37.15 -20.18 15 25
-59.01 36.93 -22.08 5 25
-60.09 37.15 -22.93 15 20

Πίνακας 7.36: Γενικός ∆είκτης 2010

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
22.85 -13.37 9.48 5 90
22.78 -26.58 -3.80 5 60
18.21 -31.40 -13.19 5 50
17.07 -31.46 -14.39 5 20
16.75 -6.74 10.00 5 80
15.80 -21.66 -5.86 25 70
14.90 -8.29 6.61 5 70
14.84 -24.39 -9.54 30 60
14.05 -17.19 -3.14 25 60
14.03 -6.74 7.29 10 90
13.67 -29.66 -15.99 5 15
13.24 -20.53 -7.29 40 60
12.75 -31.40 -18.65 15 30
12.52 -29.99 -17.47 5 10
12.28 -32.53 -20.25 10 20
12.25 -13.21 -0.97 50 60
12.16 -22.71 -10.55 30 50
11.82 -27.27 -15.45 10 60
11.69 -27.93 -16.24 15 40
11.64 -9.10 2.54 10 80
11.11 -27.27 -16.16 15 70
10.97 -13.28 -2.31 40 70
10.97 -22.71 -11.74 30 70
10.96 -16.66 -5.71 25 50
10.85 -27.27 -16.42 20 70
10.07 -29.13 -19.06 25 30
10.04 -31.46 -21.42 10 15
9.53 -9.10 0.44 15 90
9.50 -10.00 -0.50 10 70
9.40 -16.66 -7.27 20 60
8.77 -30.30 -21.53 10 40
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Πίνακας 7.36 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

8.54 -15.76 -7.22 40 50
8.31 -13.60 -5.29 50 70
7.66 -24.01 -16.35 15 50
7.48 -28.86 -21.38 5 25
7.30 -28.99 -21.69 5 40
7.09 -28.86 -21.77 10 25
6.41 -27.27 -20.86 10 50
5.83 -32.51 -26.68 15 20
5.58 -26.58 -21.00 15 25
5.28 -29.20 -23.92 20 25
4.96 -26.98 -22.02 20 40
4.50 -27.33 -22.83 20 30
4.27 -16.66 -12.39 30 40
4.00 -24.01 -20.01 25 40
2.85 -21.66 -18.81 20 50
2.78 -24.01 -21.23 15 60
2.39 -29.85 -27.45 10 30
1.94 -26.58 -24.64 5 30
0 -5.85 -5.85 15 80
0 -5.25 -5.25 20 80
0 -6.51 -6.51 25 80
0 -5.51 -5.51 30 80
0 -3.72 -3.72 40 80
0 -8.29 -8.29 50 80
0 -11.95 -11.95 60 80
0 -6.89 -6.89 70 80
0 -5.25 -5.25 20 90
0 -6.51 -6.51 25 90
0 -3.98 -3.98 30 90
0 -8.93 -8.93 40 90
0 -8.77 -8.77 50 90
0 -8.63 -8.63 60 90
0 -7.40 -7.40 70 90
0 -6.35 -6.35 80 90

-2.61 -8.03 -10.64 60 70

Πίνακας 7.37: Γενικός ∆είκτης 2011

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
27.75 -59.24 -31.50 5 10
27.20 -59.21 -32.01 10 15
22.96 -58.78 -35.83 5 15
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Πίνακας 7.37 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

18.42 -57.02 -38.60 5 25
16.67 -58.25 -41.58 10 20
16.32 -57.02 -40.70 5 20
16.30 -57.02 -40.72 15 20
13.39 -56.85 -43.46 5 30
12.38 -56.93 -44.55 10 25
10.48 -56.96 -46.48 25 30
9.99 -56.95 -46.96 10 30
8.67 -56.95 -48.29 20 25
7.00 -55.85 -48.84 20 30
6.64 -56.93 -50.29 15 25
3.44 -57.09 -53.66 15 30
2.86 -55.40 -52.54 5 40
0 -55.85 -55.85 10 40
0 -59.07 -59.07 15 40
0 -57.77 -57.77 20 40
0 -58.01 -58.01 25 40
0 -57.77 -57.77 30 40
0 -56.34 -56.34 5 50
0 -56.34 -56.34 10 50
0 -57.16 -57.16 15 50
0 -57.16 -57.16 20 50
0 -56.93 -56.93 25 50
0 -55.68 -55.68 30 50
0 -54.32 -54.32 40 50
0 -55.43 -55.43 5 60
0 -54.41 -54.41 10 60
0 -54.32 -54.32 15 60
0 -54.32 -54.32 20 60
0 -54.32 -54.32 25 60
0 -55.49 -55.49 30 60
0 -54.83 -54.83 40 60
0 -52.33 -52.33 50 60
0 0 0 5 70
0 0 0 10 70
0 0 0 15 70
0 0 0 20 70
0 -54.27 -54.27 25 70
0 -54.27 -54.27 30 70
0 -52.66 -52.66 40 70
0 -52.27 -52.27 50 70
0 -52.39 -52.39 60 70
0 0 0 5 80
0 0 0 10 80
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Πίνακας 7.37 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 0 0 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 0 0 40 80
0 -51.84 -51.84 50 80
0 -49.60 -49.60 60 80
0 -49.83 -49.83 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 -48.54 -48.54 70 90
0 -47.13 -47.13 80 90

Πίνακας 7.38: Γενικός ∆είκτης 2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
7.40 2.43 9.82 5 80
3.54 -17.74 -14.21 25 40
1.04 -13.52 -12.48 20 40
0 -16.82 -16.82 10 50
0 -19.75 -19.75 15 50
0 -16.77 -16.77 20 50
0 -18.98 -18.98 25 50
0 -17.39 -17.39 30 50
0 -8.88 -8.88 5 60
0 -10.17 -10.17 10 60
0 -9.25 -9.25 15 60
0 -11.68 -11.68 20 60
0 -11.93 -11.93 25 60
0 -11.60 -11.60 30 60
0 -18.41 -18.41 40 60
0 -17.04 -17.04 50 60
0 2.65 2.65 5 70
0 0 0 10 70
0 0 0 15 70
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Πίνακας 7.38 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -14.68 -14.68 20 70
0 -12.84 -12.84 25 70
0 -17.83 -17.83 30 70
0 -14.66 -14.66 40 70
0 -12.11 -12.11 50 70
0 -8.45 -8.45 60 70
0 -0.35 -0.35 10 80
0 3.81 3.81 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 0 0 40 80
0 -1.91 -1.91 50 80
0 2.90 2.90 60 80
0 19.45 19.45 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 15.38 15.38 60 90
0 28.25 28.25 70 90
0 38.51 38.51 80 90

-0.52 -15.09 -15.61 30 40
-1.52 -13.96 -15.49 25 30
-7.50 3.14 -4.36 40 50
-8.87 -4.27 -13.14 5 10
-11.80 5.49 -6.30 15 25
-12.87 5.70 -7.17 10 30
-13.60 5.44 -8.16 5 25
-14.61 6.31 -8.31 15 20
-16.56 5.44 -11.12 10 20
-18.11 6.31 -11.80 10 25
-18.87 4.69 -14.18 20 25
-19.49 8.71 -10.78 5 30
-20.00 5.03 -14.97 5 50
-20.59 5.89 -14.70 5 20
-22.00 2.81 -19.19 20 30
-22.07 -0.83 -22.90 5 15
-22.39 7.59 -14.79 5 40
-24.06 5.89 -18.17 10 15
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Πίνακας 7.38 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-24.28 6.07 -18.21 10 40
-24.80 7.71 -17.08 15 40
-26.51 4.69 -21.82 15 30

Πίνακας 7.39: Γενικός ∆είκτης 1996-2003

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
25.184 123.96 149.15 10 25
-44.125 122.96 78.833 5 20
-58.945 121.42 62.473 10 15
-65.67 125.46 59.791 10 20
-83.011 124.19 41.183 5 15
-83.14 119.17 36.03 5 50
-93.953 115.11 21.153 10 30
-96.388 120.68 24.294 30 40
-99.668 125.63 25.965 15 25
-100.19 122.47 22.277 5 25
-110.68 125.75 15.074 20 25
-113.29 122.7 9.4097 5 30
-114.15 115.48 1.3348 5 40
-155.31 118.16 -37.15 10 40
-159.08 123.54 -35.541 15 20
-168.69 125.31 -43.376 5 10
-169.41 124.77 -44.639 5 60
-175.45 117.39 -58.063 20 40
-183.13 125.81 -57.32 25 50
-191.22 129.08 -62.137 30 50
-192.6 119.03 -73.573 10 50
-195.19 117.31 -77.885 25 30
-200.19 119.97 -80.224 15 40
-204.24 119.54 -84.702 20 30
-208.92 121.97 -86.948 25 40
-212.18 139.74 -72.439 40 50
-214.06 123.75 -90.311 20 50
-248.26 133.84 -114.42 40 60
-248.81 127.82 -120.99 25 60
-262.67 127.43 -135.24 10 60
-270.41 111.23 -159.18 15 30
-276.82 127.29 -149.53 30 60
-277.39 131.78 -145.61 30 70
-293.76 128.76 -165 20 60
-295.52 139.44 -156.08 50 90
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Πίνακας 7.39 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-295.78 117.81 -177.97 15 50
-299.24 138.46 -160.78 70 80
-299.79 127.66 -172.13 15 60
-302.35 139.48 -162.87 60 90
-304.46 134.75 -169.7 5 70
-307.7 128.03 -179.67 10 70
-324.14 136.04 -188.1 60 80
-331.68 141.27 -190.4 40 70
-332.25 142.01 -190.24 50 70
-335.17 127.92 -207.26 25 70
-339.14 148.57 -190.57 80 90
-339.38 139.4 -199.97 50 80
-339.83 139.08 -200.75 40 80
-344.27 146.72 -197.55 70 90
-347 130.77 -216.23 20 70

-348.46 143.97 -204.49 60 70
-350.11 124.33 -225.78 50 60
-353.07 137.85 -215.21 40 90
-356.01 134.92 -221.09 20 80
-358.52 136.46 -222.06 25 90
-360.28 146.52 -213.76 25 80
-360.63 126.52 -234.11 15 70
-367.51 128.19 -239.33 10 80
-372.01 135.67 -236.34 30 80
-377.94 136.21 -241.73 5 80
-379.21 142.07 -237.15 30 90
-397.98 135.52 -262.46 5 90
-401.73 144.22 -257.51 20 90
-409.27 133.65 -275.62 15 80
-417.84 141.45 -276.4 10 90
-431.58 140.76 -290.83 15 90

Πίνακας 7.40: Γενικός ∆είκτης 2004-2008

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
3.6176 -27.684 -24.067 30 40
-5.7785 -26.997 -32.775 25 40
-6.0741 -27.536 -33.611 25 30
-8.0201 -26.587 -34.607 5 10
-8.5641 -25.059 -33.623 25 50
-15.646 -25.466 -41.112 20 40
-22.216 -26.559 -48.775 10 15
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Πίνακας 7.40 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-25.297 -26.937 -52.234 15 20
-25.881 -25.305 -51.186 5 15
-28.221 -27.784 -56.005 50 70
-29.557 -25.059 -54.616 40 50
-33.728 -26.143 -59.871 10 20
-39.34 -27.684 -67.024 10 25
-39.512 -24.64 -64.152 50 60
-39.584 -25.341 -64.924 5 30
-40.348 -24.418 -64.766 5 40
-40.459 -25.921 -66.38 25 60
-40.53 -25.466 -65.997 20 50
-44.682 -26.109 -70.791 5 25
-46.045 -29.798 -75.843 70 80
-46.555 -24.521 -71.076 5 60
-46.867 -25.466 -72.333 10 50
-47.352 -26.052 -73.404 5 20
-47.367 -25.636 -73.003 20 60
-47.618 -26.104 -73.722 70 90
-48.017 -25.001 -73.019 15 50
-48.916 -25.059 -73.975 30 50
-49.186 -23.717 -72.903 10 60
-49.521 -24.521 -74.041 5 50
-49.916 -25.921 -75.837 25 70
-50.168 -25.087 -75.255 30 60
-50.688 -26.701 -77.389 10 40
-51.393 -22.779 -74.172 40 70
-51.413 -23.717 -75.13 10 70
-53.622 -24.521 -78.143 5 70
-54.149 -25.848 -79.997 15 40
-55.147 -24.521 -79.668 5 80
-55.345 -23.288 -78.633 15 70
-55.368 -25.636 -81.004 20 70
-56.055 -25.563 -81.617 30 80
-56.95 -25.087 -82.036 30 70
-57.214 -27.588 -84.801 60 70
-57.394 -26.291 -83.685 20 80
-58.77 -26.53 -85.3 50 90
-58.879 -23.288 -82.167 15 90
-60.626 -23.769 -84.395 40 60
-61.242 -26.701 -87.943 10 30
-61.398 -27.452 -88.85 20 25
-62.023 -28.068 -90.091 20 30
-62.093 -26.271 -88.364 25 90
-64.759 -23.717 -88.477 10 80
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Πίνακας 7.40 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-65.052 -26.271 -91.324 25 80
-65.602 -26.642 -92.244 80 90
-65.739 -26.53 -92.269 60 90
-66.321 -26.291 -92.612 20 90
-67.016 -23.288 -90.304 15 60
-68.475 -29.04 -97.515 60 80
-71.383 -23.717 -95.101 10 90
-73.313 -23.288 -96.6 15 80
-75.09 -23.514 -98.604 50 80
-75.287 -23.634 -98.922 40 80
-76.602 -23.634 -100.24 40 90
-79.265 -25.563 -104.83 30 90
-79.291 -24.521 -103.81 5 90
-83.634 -26.562 -110.2 15 25
-90.875 -26.175 -117.05 15 30

Πίνακας 7.41: Γενικός ∆είκτης 2009-2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
50.733 -74.829 -24.095 40 70
45.141 -73.524 -28.383 50 70
44.995 -73.962 -28.967 50 60
40.477 -72.204 -31.727 25 60
39.692 -70.447 -30.756 20 60
37.45 -75.216 -37.766 40 60
37.292 -74.474 -37.182 70 80
35.882 -71.549 -35.667 30 50
35.385 -72.037 -36.652 25 70
34.857 -71.794 -36.937 80 90
33.612 -74.795 -41.183 60 70
32.803 -72.599 -39.796 30 60
31.534 -74.036 -42.502 60 80
29.44 -76.075 -46.634 5 70
29.065 -69.125 -40.06 5 60
28.517 -73.573 -45.056 20 80
28.206 -75.466 -47.26 5 80
27.565 -74.795 -47.23 50 80
26.433 -75.81 -49.377 30 70
26.25 -73.513 -47.263 25 80
24.86 -74.313 -49.453 30 90
24.241 -70.981 -46.74 60 90
24.01 -70.482 -46.471 25 50
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Πίνακας 7.41 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

23.91 -74.545 -50.635 10 90
23.906 -75.48 -51.575 5 90
23.902 -68.857 -44.955 40 50
23.581 -74.471 -50.891 20 70
22.959 -75.363 -52.404 30 80
22.769 -69.657 -46.889 50 90
22.346 -69.171 -46.825 70 90
22.025 -72.023 -49.998 20 90
21.99 -71.619 -49.63 15 90
20.789 -74.153 -53.364 15 70
20.602 -74.361 -53.759 25 90
20.419 -71.976 -51.557 40 80
20.17 -69.017 -48.847 30 40
19.851 -74.939 -55.087 15 80
17.869 -74.58 -56.712 10 80
16.474 -75.104 -58.63 10 70
16.231 -69.717 -53.487 10 60
15.271 -71.156 -55.886 40 90
14.438 -70.918 -56.481 25 40
10.196 -71.956 -61.76 15 50
8.4548 -70.872 -62.417 20 40
7.9548 -70.467 -62.512 20 50
7.6667 -69.667 -62 15 60
0.96109 -72.346 -71.384 10 50
-1.9616 -64.614 -66.575 5 30
-2.6819 -64.231 -66.913 20 30
-4.1102 -63.448 -67.558 5 50
-5.3091 -64.231 -69.54 15 40
-5.5993 -63.526 -69.125 10 30
-8.0285 -58.212 -66.241 25 30
-10.378 -50.258 -60.636 10 20
-11.308 -63.119 -74.428 5 40
-11.585 -53.271 -64.856 5 10
-13.011 -63.69 -76.701 15 30
-14.931 -63.69 -78.62 10 40
-15.993 -53.271 -69.263 10 15
-22.778 -50.258 -73.036 10 25
-25.2 -50.711 -75.911 5 20

-30.934 -50.632 -81.566 15 20
-31.86 -50.711 -82.571 5 25
-32.215 -50.632 -82.847 15 25
-35.499 -53.271 -88.77 5 15
-43.152 -48.045 -91.197 20 25
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Πίνακας 7.42: Γενικός ∆είκτης 1996-2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
-83.806 -32.188 -115.99 30 40
-101.01 -19.444 -120.45 10 25
-135.65 -19.734 -155.38 10 15
-150.11 -18.782 -168.89 10 20
-196.91 -34.884 -231.8 25 50
-202.34 -18.782 -221.12 5 20
-211 -19.574 -230.57 5 15

-217.78 -19.39 -237.17 5 10
-246.36 -37.933 -284.29 25 30
-260.48 -19.444 -279.93 5 25
-263.54 -33.899 -297.44 25 40
-266.07 -18.897 -284.96 15 20
-275.46 -33.08 -308.54 20 40
-275.49 -34.576 -310.07 30 50
-275.67 -18.318 -293.99 5 50
-278.15 -19.36 -297.51 5 30
-278.42 -32.433 -310.85 5 60
-284.44 -19.453 -303.89 5 40
-284.46 -35.652 -320.11 25 60
-300.42 -19.42 -319.84 40 50
-321.04 -19.36 -340.4 10 30
-344.22 -32.133 -376.35 50 70
-353.78 -18.95 -372.73 20 25
-356.37 -34.677 -391.05 20 60
-364.65 -35.99 -400.64 40 60
-369.15 -18.862 -388.01 15 25
-369.91 -34.525 -404.43 30 60
-373.27 -32.606 -405.88 20 50
-377.39 -38.329 -415.72 50 60
-382.61 -18.318 -400.93 10 40
-384.67 -32.797 -417.47 10 60
-393.25 -33.496 -426.75 40 70
-394.52 -30.713 -425.24 70 80
-397.44 -36.497 -433.94 10 50
-415.09 -34.739 -449.83 25 70
-419.1 -30.075 -449.17 50 90
-423.76 -37.09 -460.85 30 70
-427.55 -18.943 -446.49 15 40
-435.21 -26.42 -461.63 70 90
-447.82 -21.18 -469 20 30
-449.09 -30.418 -479.51 60 90
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Πίνακας 7.42 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-452.3 -19.672 -471.97 80 90
-457.58 -34.817 -492.4 5 70
-466.35 -35.928 -502.28 15 50
-468.4 -34.884 -503.28 10 70
-484.5 -32.606 -517.11 15 60
-488.19 -34.766 -522.96 20 70
-490.11 -36.133 -526.24 20 80
-493.48 -31.791 -525.27 60 80
-498.67 -29.907 -528.57 60 70
-506.22 -35.308 -541.53 15 70
-519.74 -31.219 -550.96 50 80
-523.13 -32.051 -555.18 40 80
-527.61 -32.672 -560.29 25 80
-533.49 -32.099 -565.58 40 90
-533.89 -34.633 -568.52 30 80
-534.57 -32.584 -567.15 5 80
-554.77 -32.034 -586.81 25 90
-564.53 -33.95 -598.48 10 80
-595.44 -28.099 -623.54 15 90
-597.06 -32.42 -629.48 30 90
-597.31 -28.099 -625.41 20 90
-599.58 -21.18 -620.76 15 30
-613.73 -33.71 -647.44 15 80
-634.58 -29.049 -663.62 10 90
-635.11 -33.119 -668.23 5 90





Παράρτηµα Γ

Ακολουθούν οι πίνακες µε τα αποτελέσµατα όλων των πιθανών συνδυασµών κινητών
µέσων όρων που έλεγξε το πρόγραµµα και κατηγοριοποίησε κατά ϕθίνουσα σειρά
ϐάσει της διαφοράς SMA-BuyAndHold για τον δείκτη Παραγώγων CME E-mini Dow
Jones Futures (YM) για κάθε έτος κατά την περίοδο 2009− 2012.

Πίνακας 7.43: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) 2009

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
2.46 3.3634 5.8236 5 50
0 6.9889 6.9889 10 30
0 7.0939 7.0939 15 30
0 9.4358 9.4358 20 30
0 11.508 11.508 25 30
0 5.3288 5.3288 5 40
0 4.9798 4.9798 10 40
0 7.3627 7.3627 15 40
0 11.266 11.266 20 40
0 12.876 12.876 25 40
0 7.1288 7.1288 30 40
0 5.2299 5.2299 10 50
0 9.4358 9.4358 15 50
0 11.507 11.507 20 50
0 10.062 10.062 25 50
0 5.4742 5.4742 30 50
0 1.7228 1.7228 40 50
0 6.961 6.961 5 60
0 7.3577 7.3577 10 60
0 10.781 10.781 15 60
0 9.6743 9.6743 20 60
0 4.0589 4.0589 25 60
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Πίνακας 7.43 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -0.25358 -0.25358 30 60
0 0 0 40 60
0 0 0 50 60
0 6.8137 6.8137 5 70
0 8.9054 8.9054 10 70
0 4.9643 4.9643 15 70
0 0 0 20 70
0 0 0 25 70
0 0 0 30 70
0 0 0 40 70
0 0 0 50 70
0 0 0 60 70
0 5.0283 5.0283 5 80
0 0 0 10 80
0 0 0 15 80
0 0 0 20 80
0 0 0 25 80
0 0 0 30 80
0 0 0 40 80
0 0 0 50 80
0 0 0 60 80
0 0 0 70 80
0 0 0 5 90
0 0 0 10 90
0 0 0 15 90
0 0 0 20 90
0 0 0 25 90
0 0 0 30 90
0 0 0 40 90
0 0 0 50 90
0 0 0 60 90
0 0 0 70 90
0 0 0 80 90

-6.6641 31.569 24.905 10 15
-6.8458 26.395 19.549 5 20
-6.988 26.051 19.063 10 20
-7.9075 20.741 12.834 15 20
-9.9674 31.317 21.35 5 10
-10.744 23.45 12.706 10 25
-11.657 19.002 7.345 15 25
-12.914 17.199 4.285 20 25
-13.462 23.726 10.264 5 25
-13.899 33.118 19.218 5 15
-15.079 26.355 11.276 5 30
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Πίνακας 7.44: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) 2010

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
6.6113 -3.4644 3.1469 5 70
6.2402 3.7205 9.9606 15 80
6.1964 -0.29552 5.9009 10 70
6.1635 5.3072 11.471 15 90
6.1532 5.1579 11.311 50 60
5.8473 4.7136 10.561 15 70
5.4877 0.51898 6.0067 10 80
4.6154 0.029028 4.6444 5 50
4.5074 1.6434 6.1509 15 60
4.5056 0.32048 4.8261 15 50
4.2134 -0.66924 3.5442 10 60
4.0406 -3.752 0.28861 5 60
3.8443 1.2782 5.1225 10 90
3.3061 .0096108 3.2965 5 90
3.2292 3.0562 6.2854 25 40
2.9634 6.6022 9.5656 20 90
2.9055 -1.8849 1.0206 15 40
2.7461 3.6417 6.3878 20 60
2.2435 -3.1078 -0.86429 10 50
2.1612 8.7119 10.873 10 25
1.8868 10.382 12.269 15 25
1.5362 5.7816 7.3178 15 30
1.2926 1.7454 3.038 20 40
0.54509 8.7119 9.257 15 20
0.49015 -0.64392 -0.15377 5 80
0.27691 4.892 5.1689 5 25
0.179 6.9014 7.0804 25 50

0.048054 2.5757 2.6237 20 50
0 5.8947 5.8947 25 60
0 7.5093 7.5093 30 60
0 6.1483 6.1483 40 60
0 5.8947 5.8947 20 70
0 7.5093 7.5093 25 70
0 1.432 1.432 30 70
0 2.5739 2.5739 40 70
0 3.3525 3.3525 50 70
0 7.5093 7.5093 20 80
0 1.432 1.432 25 80
0 1.2314 1.2314 30 80
0 2.2897 2.2897 40 80
0 1.343 1.343 50 80
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Πίνακας 7.44 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -0.83686 -0.83686 60 80
0 3.1324 3.1324 70 80
0 1.8265 1.8265 25 90
0 1.9606 1.9606 30 90
0 1.0984 1.0984 40 90
0 1.3659 1.3659 50 90
0 5.6116 5.6116 60 90
0 10.153 10.153 70 90
0 5.757 5.757 80 90

-1.3037 4.3243 3.0206 10 15
-1.4514 9.8694 8.418 10 30
-1.7624 8.1748 6.4124 30 50
-2.1517 8.5875 6.4359 10 20
-2.4003 8.6736 6.2733 5 30
-3.0158 5.5351 2.5193 20 25
-3.129 4.892 1.763 5 20
-3.5383 8.6641 5.1258 5 40
-3.9381 9.9468 6.0087 10 40
-3.9853 9.9246 5.9393 5 10
-4.1042 8.2272 4.123 25 30
-4.7901 3.677 -1.1131 5 15
-5.9667 2.0691 -3.8976 60 70
-6.1385 11.4 5.2616 40 50
-6.6732 6.9291 0.25591 30 40
-6.804 6.5441 -0.25991 20 30

Πίνακας 7.45: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) 2011

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
21.063 -0.15856 20.905 15 25
20.913 -1.2899 19.624 25 50
19.636 -1.293 18.343 15 30
18.486 3.3502 21.837 20 30
16.728 -3.4601 13.268 20 50
16.233 0.2002 16.433 10 30
14.801 3.7449 18.546 25 30
14.264 -2.3774 11.887 20 25
13.741 1.4954 15.236 5 10
13.281 4.9223 18.203 10 40
13.274 0.50991 13.784 20 40
13.166 -0.38187 12.784 5 25
13.076 0.29925 13.375 10 90
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Πίνακας 7.45 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

11.035 0.45177 11.487 20 70
10.786 -1.4488 9.3376 20 60
10.691 -0.074707 10.617 25 90
10.666 0.48404 11.15 15 40
10.563 -0.71369 9.8489 10 50
10.271 -0.016434 10.255 15 50
10.242 -2.6392 7.6032 25 60
9.8596 0.88357 10.743 5 15
9.598 -0.53875 9.0593 5 30
9.3985 0.29784 9.6964 20 80
9.1876 -0.75052 8.4371 5 60
9.1251 -0.21726 8.9078 30 60
9.0833 -0.38652 8.6967 20 90
9.0142 -1.7521 7.2622 5 20
8.9859 -1.1056 7.8803 15 60
8.9502 -0.54645 8.4037 10 25
8.778 -0.43849 8.3395 5 80
8.607 -1.9637 6.6433 25 70
8.5498 0.10791 8.6578 25 80
8.4013 3.1097 11.511 5 50
8.0086 -0.43849 7.5701 5 70
7.5334 -0.40167 7.1317 30 50
7.0245 -0.57157 6.4529 5 90
6.9879 0.59613 7.584 15 20
6.9769 0.23064 7.2076 40 50
6.718 -1.4496 5.2684 10 80
6.718 0.79523 7.5133 10 70
6.5939 0.67014 7.264 10 60
6.1588 1.2655 7.4243 5 40
5.5546 0.40263 5.9573 25 40
5.4696 -1.107 4.3627 30 40
5.234 -2.8482 2.3859 15 70
5.0833 0.29311 5.3764 15 80
4.9828 0 4.9828 15 90
2.108 -1.291 0.81706 10 20

0 0.50501 0.50501 40 60
0 -3.9001 -3.9001 50 60
0 -1.9275 -1.9275 30 70
0 -0.84837 -0.84837 40 70
0 -5.1565 -5.1565 50 70
0 -8.1673 -8.1673 60 70
0 -2.3621 -2.3621 30 80
0 -10.365 -10.365 40 80
0 -6.5983 -6.5983 50 80
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Πίνακας 7.45 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

0 -3.2014 -3.2014 60 80
0 12.493 12.493 70 80
0 -4.1421 -4.1421 30 90
0 -5.3466 -5.3466 40 90
0 -4.033 -4.033 50 90
0 1.412 1.412 60 90
0 10.321 10.321 70 90
0 4.5471 4.5471 80 90

-2.8115 0.49077 -2.3207 10 15

Πίνακας 7.46: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) 2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
10.345 2.9558 13.301 5 10
9.1771 -0.34674 8.8303 15 20
8.6672 2.7366 11.404 5 60
8.138 1.4485 9.5865 5 20
6.1158 0.59459 6.7104 5 70
5.6928 0.89846 6.5913 5 25
5.4075 1.5038 6.9113 5 80
5.0926 2.2207 7.3132 5 15
5.027 4.9464 9.9734 15 80
4.8265 2.7366 7.5631 5 50
4.4573 1.8689 6.3262 5 90
4.321 5.6101 9.9311 30 90
4.2114 3.0205 7.2319 15 25
3.9792 4.2994 8.2786 40 80
3.7432 1.3774 5.1206 5 30
3.6576 1.6576 5.3152 5 40
3.332 3.3479 6.6799 10 90
3.0142 3.6027 6.6168 40 70
2.8879 4.5002 7.3881 40 90
2.8166 2.2378 5.0544 15 70
2.7529 3.3479 6.1008 10 80
2.2991 0.12303 2.4221 10 20
2.2205 2.9395 5.16 40 60
2.1479 2.3346 4.4825 15 50
1.9214 5.6101 7.5314 20 90
1.9093 4.9464 6.8557 25 80
1.8451 3.6027 5.4477 30 80
1.8069 2.5328 4.3398 20 25
1.6555 5.2007 6.8562 60 80
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Πίνακας 7.46 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

1.6493 4.2994 5.9488 25 90
1.4942 1.2296 2.7237 10 25
1.404 3.9167 5.3207 50 80
1.3987 3.5286 4.9273 50 90
1.2755 4.5002 5.7757 50 70
1.2201 2.1622 3.3822 10 50
1.101 2.6255 3.7265 15 60

0.94657 4.5002 5.4468 50 60
0.90647 4.5002 5.4067 60 70
0.69925 5.9118 6.611 80 90
0.69282 6.7349 7.4277 15 90
0.62559 1.8689 2.4945 40 50
0.41009 2.1293 2.5394 10 30
0.39099 1.8689 2.2599 30 70
0.038911 2.3346 2.3735 10 60

0 3.1309 3.1309 15 30
-0.19792 7.4303 7.2324 60 90
-0.29699 1.8132 1.5162 25 70
-0.33876 7.6345 7.2957 70 80
-0.37204 3.3096 2.9375 10 70
-0.5809 0.89846 0.31756 10 15
-0.89146 3.8317 2.9403 15 40
-1.0419 2.2227 1.1808 25 30
-1.6323 2.1558 0.52356 25 40
-1.6864 -0.75205 -2.4385 30 40
-1.7093 2.6255 0.91623 20 50
-1.8207 4.9464 3.1258 20 80
-1.9567 4.8957 2.939 70 90
-1.9603 0.35502 -1.6053 25 60
-2.1108 -1.6266 -3.7373 30 50
-2.179 2.3891 0.21012 20 40
-2.2469 1.6028 -0.64417 20 60
-2.4948 1.2435 -1.2513 30 60
-2.7449 3.3479 0.60294 20 70
-3.4339 2.2378 -1.1961 25 50
-3.8763 3.1309 -0.74545 10 40
-5.8727 3.4564 -2.4163 20 30

Πίνακας 7.47: CME E-mini Dow Jones Futures (YM) 2009-2012

SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2
10.319 56.013 66.332 15 25

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα
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Πίνακας 7.47 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

9.9549 63.123 73.078 5 10
4.448 28.763 33.211 20 90
4.1243 31.043 35.167 15 80
3.3843 21.453 24.837 70 80
3.0962 48.86 51.957 15 20
2.7357 30.544 33.28 10 90
-1.1217 30.466 29.344 20 80
-1.773 25.525 23.752 25 90
-1.9292 32.437 30.508 15 90
-2.5583 27.204 24.646 25 80
-3.7585 30.218 26.459 20 70
-4.3036 55.391 51.088 15 30
-5.6083 28.853 23.244 25 70
-5.7634 60.419 54.656 25 50
-5.9698 53.693 47.723 5 25
-5.9859 27.416 21.43 10 80
-7.1656 29.467 22.302 5 90
-7.6314 30.466 22.834 50 60
-7.8824 57.009 49.126 5 20
-8.4527 30.466 22.013 40 60
-9.439 34.827 25.388 70 90
-9.4719 56.856 47.384 10 30
-11.451 25.561 14.111 40 70
-11.471 63.196 51.725 25 30
-11.702 41.153 29.451 40 50
-11.919 57.558 45.64 10 25
-12.85 26.341 13.49 30 90
-12.955 28.929 15.974 60 90
-13.03 32.075 19.045 80 90
-13.418 54.825 41.407 5 50
-14.198 57.274 43.076 5 30
-14.836 58.874 44.038 15 50
-15.656 60.214 44.558 5 60
-16.059 25.574 9.5142 50 70
-16.516 43.627 27.111 30 60
-17.122 25.804 8.6818 30 80
-17.33 22.492 5.1622 40 90
-17.53 56.204 38.674 10 40
-17.839 20.721 2.882 50 90
-18.199 22.457 4.2583 60 80
-18.203 65.359 47.157 5 15
-20.213 59.841 39.628 20 30
-20.446 23.537 3.0915 50 80
-20.704 47.677 26.973 30 50

Συνέχεια στην επόµενη σελίδα
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Πίνακας 7.47 – Συνέχεια από την προηγούµενη σελίδα
SMA-BuyAndHold BuyAndHold% SMA% SMA1 SMA2

-20.711 61.813 41.102 20 40
-20.747 28.763 8.0162 30 70
-21.437 57.173 35.736 20 25
-21.444 49.511 28.067 25 60
-21.527 25.416 3.8895 40 80
-21.785 63.868 42.083 20 50
-22.254 57.173 34.92 15 40
-22.551 57.696 35.146 10 20
-22.763 60.419 37.656 20 60
-23.521 60.51 36.989 5 70
-24.051 64.231 40.18 15 60
-24.398 60.419 36.021 15 70
-24.622 58.205 33.584 5 40
-25.182 64.106 38.924 25 40
-26.072 58.874 32.802 10 60
-27.602 26.341 -1.2608 60 70
-29.301 64.861 35.56 10 70
-29.776 60.155 30.379 5 80
-31.88 57.613 25.733 10 50
-34.362 65.359 30.998 10 15
-35.46 50.709 15.25 30 40





Παράρτηµα ∆

Ακολουθεί ο κώδικας του προγράµµατος σε περιβάλλον Matlab.

% In this version we assume that the interval for the
% BuyAndHold calculation is defined by the SMAs

clc
clear a l l
close a l l
format short g

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%˜˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜
a=[5;10;15;20;25;30;40;50;60;70;80;90];
data = importdata ( ’2012d. txt ’ ) ;
ordering = −1; % Use −1 i f the data go present−>past . Use +1 otherwise
show_figures = fa lse ; % Use true or fa lse
show_SMAs = fa lse ; % Use true or fa lse
%˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜ ˜

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

i f ordering < 0
data = fl ipud ( data ) ;

end
count=0;
len = length ( data ) ;
lena= length ( a ) ;
combinations = lena * ( lena−1)/2;
b = zeros ( combinations , 5 ) ;
BuyAndHold = zeros ( combinations , 1 ) ;
apo = zeros (1 , len−1);

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
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%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% APODOSEIS %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
apo2 = 0;
for j =1: len−1

apo ( j ) = 100*(data ( j +1)−data ( j ) ) / data ( j ) ; % Percentage
apo2 = apo2 + ( ( data ( j +1)−data ( j ) ) / data ( j ) ) ^2 ;

end
apo2 = 100*sqrt ( apo2/( len−1))/0.3;

meanApo = mean( apo ) ;
stdApo = std ( apo ) ;
RstdApo = 100*abs ( stdApo/meanApo ) ;
fp r in t f ( ’ Arithmetic mean return : %6.6f%c\nSTD: %6.5f%c\n\n ’ , . . .

meanApo, ’% ’ , stdApo , ’% ’ ) ;

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% S M A %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

for j =2: lena
for i =1: j−1

price = 0; %i n i t i a l price
kerdos = 0; %i n i t i a l kerdos
m1 = zeros (1 , len+1−a ( j ) ) ; %al locat ion for the big sma
m2 = m1; %allocat ion for the small sma
markSell=m1; %allocat ion
markBuy =m1; %allocat ion

%%% Computation of the SMA’ s
for c=1:( len+1−a ( j ) )

temp1 = zeros (1 ,a ( j ) ) ; %al locat ion
temp2 = zeros (1 ,a ( i ) ) ; %al locat ion

for k=1:a ( j )
temp1(k ) = data ( c−1+k ) ;

end
for k=1:a ( i )

temp2(k ) = data (k+c−1+a ( j )−a ( i ) ) ;
%count from the last day !

end
m1( c ) = mean( temp1 ) ;
m2( c ) = mean( temp2 ) ;

end

%%% Check of the SMA’ s
for k=1: len−a ( j )

sign = (m2(k)−m1(k ) ) * (m2(k+1)−m1(k+1 ) ) ;
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i f sign<0 && m2(k+1)−m1(k+1)<0 %Must buy
price = data (k+a ( j ) ) ;
kerdos = kerdos − price ;
markBuy(k+1)=price ;

e l s e i f sign<0 && m2(k+1)−m1(k+1)>0 %Must se l l
i f price >0 %Condition to se l l

kerdos = kerdos + data (k+a ( j ) ) ;
markSell (k+1) = data (k+a ( j ) ) ;
f ina lPr ice = data (k+a ( j ) ) ;
price =0;

end
end

end
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%% Assign kerdos and plott ing
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

iniBuy = find (markBuy,1 , ’ f i r s t ’ ) ;
in iPr ice = markBuy( iniBuy ) ;
i f markBuy == 0 % Because ’buy ’ is always the f i r s t order

display ( ’No transactions ’ )
kerdos = 0;
in iPr ice = 1;
f ina lPr ice = 1;

e l s e i f price >0
%Assume I se l l in the last day IF last order was ’buy ’

kerdos = kerdos + data ( len ) ;
f ina lPr ice = data ( len ) ;

end

%%% Percentage kerdos using the SMAs
kerdos = 100*kerdos/iniPr ice ;

%%% Find BuyAndHold for the spec i f i c period
BuyAndHold = 100*( f inalPr ice−in iPr ice )/ in iPr ice ;

%%% Plot
i f show_figures == true

x1=1: len ;
x2=a ( j ) : len ;

f igure
plot ( x1 , data , ’ black ’ , ’ LineWidth ’ , 1 .0 )
hold on
plot ( x2 ,markBuy, ’ g ^ ’ , ’ MarkerFaceColor ’ , ’ green ’ )
hold on
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plot ( x2 , markSell , ’ rv ’ , ’ MarkerFaceColor ’ , ’ red ’ )
hold on

i f show_SMAs == true
plot ( x2 ,m1, ’−r ’ , ’ LineWidth ’ , 1 .5 )
plot ( x2 ,m2, ’−b ’ , ’ LineWidth ’ , 1 .5 )

end
t i t l e ( [ num2str ( a ( i ) ) , ’ − ’ ,num2str ( a ( j ) ) , . . .

’ ˜ ˜˜ kerdos= ’ ,num2str ( kerdos ) , ’% ’ ] )
axis ( [ 1 len min( data ) max( data ) ] )
hold o f f

end

%%% Assign results
count = count + 1;
newColumn = ( kerdos−BuyAndHold ) ;
b ( count , : ) = [newColumn BuyAndHold kerdos a ( i ) a ( j ) ] ;

% preallocated at the beginning
% combinations−count

end
end
display ( ’ (SMA−BuyAndHold ) − BuyAndHold% − SMA% − SMA1 − SMA2’ )
[ values , order ] = sort (b ( : , 1 ) , ’ descend ’ ) ;
Sorted_Results = b ( order , : ) ;
disp ( Sorted_Results )
% close a l l
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