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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η πτυχιακή αυτή εργασία, έχει ως στόχο να αναπτύξει και να ερευνήσει την µεθο-

δολογική προσέγγιση της τεχνικής ανάλυσης για την διαχείριση αξιόγραφων παρου-

σιάζοντας σηµαντικές υποδείξεις και πληροφορίες σχετικά µε την πιο ορθή και συµ-

φέρουσα  διάρθρωση του χαρτοφυλακίου του επενδυτή. Προσεγγίζοντας σηµαντικές 

πληροφορίες  θεωριών που έχουν βραβευτεί κατά καιρούς στις χρηµατιστηριακές 

αγορές από καταξιωµένους οικονοµολόγους, καθώς και µέσα από πρακτικές, θα 

παρουσιαστεί το ‘’φαινόµενο’’ της µεθοδολογικής προσέγγισης της τεχνικής ανάλυ-

σης. Με την χρήση της τεχνικής ανάλυσης µπορούµε να εντοπίσουµε ‘’σήµατα’’ πώ-

λησης ή αγοράς ή ακόµα και σταθερότητας της αγοράς(πλάγια κίνηση). Με την ‘’πι-

στή’’ εφαρµογή της ανάλυσης ουσιαστικά ‘’είµαστε µέσα στην αγορά’’ οποιαδήποτε 

χρονική στιγµή ακολουθώντας τα σηµεία(σήµατα) αγοράς και πώλησης, εισόδου και 

εξόδου δηλαδή, που µας παρουσιάζουν τα ‘’εργαλεία’’ της τεχνικής ανάλυσης. Ανα-

λύοντας λοιπόν τα προηγούµενα διαγράµµατα µπορούµε να έχουµε µια εικόνα για 

το πως κινήθηκαν οι µετοχές-οι δείκτες και πως αντέδρασαν σε κάθε χρονική στιγµή 

οι επενδυτές σε παλαιότερες περιόδους και δεδοµένου ότι ‘’η ιστορία επαναλαµβά-

νεται’’ (κύκλος ζωής) πιθανότατα, οι επενδυτές να έχουν τις ίδιες αντιδράσεις, που 

σύµφωνα πάντα µε την τεχνική ανάλυση, ενσωµατώνονται στην τιµή της εκάστοτε 

µετοχής. Έτσι, µπορούµε να έχουµε µία εικόνα για τις πιθανές κινήσεις της µετοχής 

και να κινηθούµε παίρνοντας θέση στα πιθανά σενάρια. Αυτό βέβαια προϋποθέτει 

πέρα από γνώση της τεχνικής ανάλυσης, αφοσίωση και πίστη στις ενδείξεις. 

Ξεκινώντας λοιπόν από τις βασικές έννοιες των χρηµατιστηριακών αγορών πα-

ρουσιάζονται χρηµατοδοτικά προϊόντα που πιθανώς να περιλαµβάνει ένα χαρτοφυ-

λάκιο ενός επενδυτή. Η σύνθεση αυτών καθώς και η διαχείρισή τους είναι ανάλογα 

του προφίλ του επενδυτή καθώς και του κινδύνου που είναι διατεθειµένος να ανα-

λάβει. Η τεχνική ανάλυση είναι ένα συµπληρωµατικό, αλλά ταυτόχρονα απαραίτητο 

βοηθητικό εργαλείο η χρήση του οποίου, µας προσφέρει σηµαντικές πληροφορίες 

σχετικά µε τις πιθανές θέσεις που πρέπει να λάβουµε. Εκτός από τις βασικές έννοιες 

της τεχνικής ανάλυσης και κάποια από τα ‘’δηµοφιλέστερα’’ τεχνικά εργαλεία, επι-

πλέον, πραγµατοποιείται και µία ενδεικτική χρήση των τεχνικών αυτών εργαλείων, 

καθώς και ο διαχωρισµός τους σε δείκτες και ταλαντωτές. Τέλος, αναλύονται σχηµα-

τισµοί διαγραµµάτων και πως αυτοί ερµηνεύονται δίνοντας µας σηµαντικές ενδείξεις 

για µελλοντική κίνηση του αξιόγραφου που αναλύεται.  

Συνοψίζοντας λοιπόν, παρουσιάζεται η χρήση της τεχνικής ανάλυσης στην δια-

χείριση του χαρτοφυλακίου εφαρµόζοντας τεχνικούς δείκτες. 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

      Η οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας είναι αναµφισβήτητα στενά συνδεδεµένη µε 

την θετική εξέλιξη και ανάκαµψη των χρηµατιστηριακών αγορών της, η δε σχέση 

των δύο αυτών παραµέτρων είναι αµφίδροµη. Τα τελευταία χρόνια σε πολλές µάλι-

στα περιπτώσεις παρατηρείται συσχέτιση µεταξύ της οικονοµικής µεγέθυνσης, της 

χρηµατιστηριακής ανάπτυξης  και του ‘’ανοίγµατος’’ των αγορών, λόγω των νέων 

πολιτικοοικονοµικών συνθηκών που επικρατούν σε πολλές ηπείρους της υφηλίου.  

      Η ανάλυση των µακροοικονοµικών µεγεθών µιας χώρας κρίνεται ιδιαίτερα σηµα-

ντική για την κατανόηση των οικονοµικών φαινόµενων της και την άσκηση της ορ-

θής-αποτελεσµατικής οικονοµικής πολιτικής. Η συστηµατική και επιστηµονικά τεκ-

µηριωµένη µελέτη των µεγεθών του µακροοικονοµικού συστήµατος της, στοχεύει 

στην αξιολόγηση των δεδοµένων της πραγµατικής οικονοµίας, στην επιλογή των 

λύσεων για τα οικονοµικά προβλήµατα που αντιµετωπίζει η σύγχρονη κοινωνία και 

στη δυνατότητα εξαγωγής προβλέψεων. 

       Κάτω  από το πρίσµα της δηµιουργίας των οικονοµικών υποδειγµάτων για την 

αποτύπωση της οικονοµικής ευηµερίας, πολλοί ερευνητές συσχέτισαν την κατεύ-

θυνση της οικονοµίας µε αυτή της χρηµατιστηριακής αγοράς. Οι έρευνες είχαν ως 

σκοπό να µελετήσουν την συµπεριφορά των µακροοικονοµικών µεταβλητών και τον 

χρηµατιστηριακών δεικτών, έτσι, ανέπτυξαν µεθοδολογίες και µοντέλα για την εύρε-

ση της σχέσης που υφίσταται µεταξύ τους. 

      Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται ότι έχει δηµιουργηθεί µία έντονη σχέση ανά-

µεσα στις ανεπτυγµένες και τις αναπτυσσόµενες-αναδυόµενες χώρες ανά τον κό-

σµο. Αυτό οφείλεται στην διεθνοποίηση των χρηµατοδοτικών αγορών που συµβάλει 

στην ολοκλήρωση των χρηµατιστηριακών αγορών. Βέβαια, η ολοκλήρωση των εθνι-

κών κεφαλαιαγορών διεθνώς, επιτρέπει τις ροές κεφαλαίων προς τις αναπτυσσόµε-

νες οικονοµίες, οδηγώντας σε αύξηση των επενδύσεων τους και εποµένως στην οι-

κονοµική ανάπτυξή τους.  

       Τέλος, έχει παρατηρηθεί µία ‘’στροφή’’ των επενδυτικών προτιµήσεων προς τις 

αναδυόµενες χώρες, καθώς παρατηρείται ιδιαίτερο ενδιαφέρoν τόσο από θεσµικούς 

όσο και από απλούς επενδυτές λόγω των µεγάλων ρυθµών ανάπτυξης που παρου-

σιάζουν οι αγορές αυτές, που έχουν ως αποτέλεσµα µεγάλες υπεραξίες και κατά 

συνέπεια µεγάλα περιθώρια κέρδους. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου δηµιουργήθηκαν, όταν δηµιουργήθηκε η ανά-

γκη των επιχειρηµατιών να αντλήσουν κεφάλαια προκειµένου να αναπτύξουν την 

υπάρχουσα επιχείρησή τους τόσο κτιριακά, επέκταση κτιριακών εγκαταστάσεων α-

κόµα και στο εξωτερικό,  όσο και τεχνολογικά, µε την δυνατότητα απόκτησης τεχνο-

λογικού εξοπλισµού ο οποίος θα ακολουθούσε τις τεχνολογικές τάσεις καλύπτοντας 

τις ανάγκες τον επιχειρήσεων έτσι ώστε να µπορούν να καλύπτουν τις συνεχώς αυ-

ξανόµενες ανάγκες και απαιτήσεις των πελατών τους. 

Ουσιαστικά λοιπόν, στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου οι εκδόσεις µετο-

χών(αξιόγραφων) αντιπροσωπεύουν το µέσο χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων µε 

κεφάλαια. Μία από τις απαραίτητες προϋποθέσεις εκτός των άλλων,  για να εισα-

χθούν στις αγορές αυτές, οι επιχειρήσεις  ήταν να διασπάσουν το κεφάλαιο τους σε 

µετοχικό(µερίδια) και έπειτα να τις διαθέσουν στην αγορά µέσο ενός οργανωµένου 

χρηµατιστηρίου, όπου, οι υποψήφιοι επενδυτές θα είχαν την δυνατότητα να απο-

κτήσουν τίτλους της επιχείρησης. 

Πιο συγκεκριµένα λοιπόν, στις αγορές αυτές αντικείµενο συναλλαγών αποτελούν 

τα αξιόγραφα, που ενσωµατώνουν απαίτηση είσπραξης ή δικαίωµα συµµετοχής. Οι 

κυριότεροι τίτλοι που διαπραγµατεύονται σε αυτές τις οργανωµένες αγορές είναι οι 

µετοχές και τα οµόλογα. 

1.1 Η ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Στην αγορά αυτή διακινούνται επιχειρηµατικά κεφάλαια και δηµιουργούνται κεφά-

λαια τίτλων. Έτσι η έκδοση, προσφορά και διαπραγµάτευση τίτλων πραγµατοποιού-

νται στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου µέσα στις οποίες διαµορφώνονται και οι 

τιµές αυτών. Η οργάνωση και η λειτουργία της Κεφαλαιαγοράς καθορίζονται από 

νοµικούς και θεσµικούς κανόνες, θέτοντας τους όρους για την αποφυγή συναλλακτι-

κών δυσχερειών και σε κάθε περίπτωση από όρους, που αποβλέπουν στην προ-

στασία του επενδυτικού κοινού. 

Σύµφωνα µε αξιολογήσεις διεθνών οίκων, οι αγορές διακρίνονται σε ώριµες και 

αναδυόµενες, µε κριτήριο τις µακροοικονοµικές επιδόσεις, την ανάπτυξη των οικο-

νοµικών και άλλες επικουρικές προϋποθέσεις. Η διάκριση αυτή, όπως και στις οµο-

λογιακές εκδόσεις φέρει ακριβώς τη διαβάθµιση του κινδύνου που αναλαµβάνεται σε 

µία δεδοµένη επένδυση κεφαλαίου. 

 

 



                 ΑΝΩΤΑΤΟ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

                                                      Διαχείριση χαρτοφυλακίου με χρήση τεχνικής ανάλυσης                     

 

8 

 

1.1.1 Πρωτογενής αγορά 
Στην πρωτογενή αγορά αντικείµενο διαπραγµάτευσης και συναλλαγής αποτελούν 

νεοεκδιδόµενοι τίτλοι. Η λειτουργία της επιτρέπει τη διοχέτευση της αποταµίευσης 
προς τις επιχειρήσεις και γενικώς προς τις ελλειµµατικές µονάδες, που την χρησι-
µοποιούν κατά κανόνα για την αύξηση του πραγµατικού κεφαλαίου της οικονοµίας.  
Επίσης, η πρωτογενής αγορά συµβάλλει στον µετασχηµατισµό της αποταµίευσης 
(που συνήθως συνίσταται στη διάθεση βραχυχρόνιων πόρων) σε µακροχρόνιους 
πόρους, που είναι αναγκαίοι για τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξης της οικονοµίας. 
1.1.2 ∆ευτερογενής αγορά 

Αποτελείται από τρεις επιµέρους αγορές, την ‘’Χρηµατιστηριακή’’, την ‘’∆ευτερο-
γενή αγορά οµολόγων’’ και την ‘’∆ιατραπεζική  αγορά χρήµατος’’. 
1.1.2.1 Χρηµατιστηριακή αγορά 

Στην χρηµατιστηριακή αγορά πραγµατοποιείται η έκδοση τίτλων για την απόκτη-
ση κεφαλαίων που είναι απαραίτητα για την επιχειρηµατική δραστηριότητα, αλλά και 
διαπραγµάτευση τίτλων από επενδυτές. 
1.1.2.2 ∆ευτερογενής αγορά οµολόγων 

Είναι η αγορά στην οποία διαπραγµατεύονται σε αϋλη πλέον µορφή όλες οι υφι-
στάµενες εκδόσεις, κυρίως µακροπρόθεσµου χρέους, δίνοντας τη δυνατότητα στους 
συµµετέχοντες να διαχειριστούν αποτελεσµατικότερα για ίδιο λογαριασµό και για λο-
γαριασµό πελατών τους. 
1.1.2.3 ∆ιατραπεζική αγορά χρήµατος 

Είναι η αγορά στην οποία διαπραγµατεύονται απαιτήσεις που είναι στενά υποκα-

τάστατα του χρήµατος, δηλαδή τίτλοι που µπορούν εύκολα να ρευστοποιηθούν. Κα-

τά συνέπεια, αντικείµενο διαπραγµάτευσης στην αγορά χρήµατος αποτελούν τίτλοι 

µε µηδενική ή σχεδόν µηδενική πιθανότητα αθέτησης της υποχρέωσης της υποχρέ-

ωσης του εκδότη. Τα κύρια χαρακτηριστικά της είναι η βραχυπρόθεσµη διάρκεια των 

επενδύσεων, ο µικρός κίνδυνος των τοποθετήσεων και η εύκολη ρευστοποίηση των 

επενδύσεων. Στην αγορά αυτή επενδύονται ή αποκτώνται βραχυπρόθεσµης διάρ-

κειας κεφάλαια και αποτελείται από την διατραπεζική αγορά ευρώ και συναλλάγµα-

τος. 

 

Σηµείωση: Στη δευτερογενή αγορά γίνεται η διαπραγµάτευση όλων των υφιστάµενων εκδόσεων τίτλων. Η αγο-

ρά αυτή εξασφαλίζει την εµπορευσιµότητα και συντελεί έτσι στην αποτελεσµατική λειτουργία της πρωτογενούς 

αγοράς. Χωρίς τη δευτερογενή αγορά δε θα υπήρχε ικανοποιητική λειτουργία της πρωτογενούς αγοράς. Και 

αυτό γιατί οι αποταµιευτές θα απέφευγαν να αγοράσουν κινητές αξίες, εάν δε µπορούσαν εύκολα να τις ρευστο-

ποιήσουν. 
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2. ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ  

 

2.1 Μετοχή 

  Η µετοχή είναι αξιόγραφο, το οποίο ενσωµατώνει δικαίωµα ιδιοκτησίας και εκ-

φράζει µετοχική σχέση. Η µετοχική αυτή σχέση, παρουσιάζει την ιδιορρυθµία ότι το 

ακριβές περιεχόµενο της δεν προκύπτει από το έγγραφο, ούτε είναι πάντοτε το ίδιο. 

Το καταστατικό της επιχείρησης είναι εκείνο που καθορίζει το περιεχόµενο της µετο-

χικής σύνθεσης-σχέσης. Η κατοχή µετοχικού τίτλου ενσωµατώνει ένα ποσοστό κυ-

ριότητας/ιδιοκτησίας της επιχείρησης. 

Το µετοχικό κεφάλαιο µιας επιχείρησης διαιρείται σε ίσα µερίδια που αποτελούν 

τις µετοχές. Η κατανοµή αυτή ενσωµατώνει το δικαίωµα συµµετοχής στο µετοχικό 

κεφάλαιο ενός δεδοµένου αριθµού επενδυτών. Οι µετοχές είναι τίτλοι µεταβιβάσιµοι 

και διαπραγµατεύσιµοι (µετά την εισαγωγή τους σε µία οργανωµένη χρηµατιστηρια-

κή αγορά) και δίνουν το δικαίωµα στον κάτοχό της (επενδυτή) να συµµετέχει στη δι-

ανοµή κερδών της επιχείρησης µε κύρια χαρακτηριστικά: 

� Τη διασπορά σε αριθµό διαφορετικών επενδυτών 

� Τη διαπραγµάτευση τους (εφόσον οι θεσµικές και νοµοθετικές προϋποθέ-

σεις πληρούνται) σε οργανωµένα χρηµατιστήρια , παρέχοντας την δυνατό-

τητα να αποτελούν αντικείµενο αγοροπωλησίας µεταξύ των επενδυτών. 

 Η απόδοση του µετόχου προέρχεται είτε από την είσπραξη του µερίσµατος, είτε 

από την πώληση της µετοχής σε υψηλότερη τιµή από την τιµή κτήσης δηµιουργώ-

ντας υπεραξία, είτε και από τον συνδυασµό και των δύο παραπάνω. 

Οι µετοχές µπορεί να είναι κοινές ή προνοµιούχες. Οι κάτοχοι προνοµιούχων µε-
τοχών έχουν προτεραιότητα στη διανοµή των κερδών αλλά και των περιουσιακών 
στοιχείων µιας εταιρείας, δεν έχουν όµως δικαίωµα ψήφου. 

Όταν αγοράζουµε µετοχές µιας εταιρείας, περιµένουµε να κερδίσουµε χρήµα-
τα πρώτον από την αύξηση της τιµής της µετοχής και δεύτερον από τη διανοµή των 
κερδών της εταιρείας (µέρισµα). Ας σηµειωθεί εδώ ότι µια εταιρεία, ακόµα και αν εί-
ναι κερδοφόρα, δεν είναι υποχρεωµένη να µοιράζει τα κέρδη αυτά υπό τη µορφή 
µερίσµατος στους µετόχους της. 

Οι τιµές των µετοχών δεν είναι σταθερές στο χρόνο, αλλάζουν συνεχώς. Οι 
αλλαγές των τιµών των µετοχών σχετίζονται µε τις αλλαγές στο οικονοµικό και πολι-
τικό περιβάλλον και στην ψυχολογία των επενδυτών. Όταν αγοράζουµε µετοχές, 
περιµένουµε η αξία τους να ανέβει.  
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2.2 ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 
Η κατηγοριοποίηση των µετοχών είναι υποκειµενική διαδικασία , ωστόσο οι πιο ση-
µαντικές κατηγορίες, κοινά αποδεκτές είναι οι ακόλουθες: 

 
2.2.1. Ονοµαστικές µετοχές 
 
Ονοµαστικές µετοχές είναι τα αξιόγραφα επί των οποίων αναγράφεται, εκτός από τα 
στοιχεία της εταιρείας, το όνοµα και τα στοιχεία του δικαιούχου τα οποία καταχω-
ρούνται και στο µητρώο µετόχων της εταιρείας(µετοχολόγιο). 
 
2.2.2 Ανώνυµες µετοχές  
 
Στις ανώνυµες µετοχές δεν αναγράφονται τα στοιχεία του κατόχου αλλά µόνο της 
εταιρείας και ενσωµατώνεται µία σειρά µικρών αποδείξεων, που ονοµάζονται µερι-
σµαταποδείξεις. 
 
2.2.3. Κοινές µετοχές 
 
Κοινές µετοχές είναι τα αξιόγραφα που έχουν δικαίωµα ψήφου στη γενική συνέλευ-
ση της εταιρείας, συµµετέχουν στη διανοµή κερδών της και έχουν δικαίωµα συµµε-
τοχής στα ίδια κεφάλαια σε περίπτωση εκκαθάρισής της. 
 
2.2.4 Προνοµιούχες µετοχές 
 
Προνοµιούχες είναι οι µετοχές που συνήθως δεν έχουν δικαίωµα ψήφου, αλλά πα-
ρέχουν στους κατόχους τους άλλα πλεονεκτήµατα, όπως ορίζονται από το καταστα-
τικό της εκάστοτε εταιρείας. 

 
Σηµείωση: Οι µετοχές είναι µερίδια ιδιοκτησίας µιας εταιρείας. Όταν µια εταιρεία εισάγεται στο χρηµατιστήριο, 
ζητεί από το κοινό κεφάλαια απαραίτητα για να εξελιχθεί, διαθέτοντας νέες µετοχές. Τα κεφάλαια αυτά θα τα 
χρησιµοποιήσει για να καλύψει κάποιες ανάγκες της, όπως είναι η επέκταση των επιχειρήσεών της, η αποπλη-
ρωµή δανείων κ.λπ. Σε αντάλλαγµα παραχωρεί στο κοινό µερίδια ιδιοκτησίας της εταιρείας. Οι χιλιάδες (ή εκα-
τοµµύρια) µέτοχοι µιας εταιρείας έχουν όλοι δικαιώµατα ιδιοκτησίας πάνω της, ανάλογα µε τον αριθµό των µετο-
χών που κατέχουν. Έχουν εποµένως το δικαίωµα να ψηφίζουν στις γενικές συνελεύσεις της, λαµβάνοντας µέρος 
µε αυτό τον τρόπο στη λήψη αποφάσεων, καθώς και να συµµετέχουν στη διανοµή των κερδών.  
Ιστορικά έχει αποδειχθεί ότι η επένδυση σε µετοχές ξεπερνά σε απόδοση οποιαδήποτε άλλη µορφή επένδυσης 
(σε ακίνητα, χρυσό, οµόλογα κ.λπ.) µέσα στο χρόνο. Το ρίσκο και η ανταµοιβή της επένδυσης σε µετοχές σχετί-
ζονται ακόµα µε το µέγεθος των εταιρειών στις οποίες επενδύουµε. Μετοχές εταιρειών µεγάλης κεφαλαιοποίη-
σης (κεφαλαιοποίηση= συνολικός αριθµός µετοχών της εταιρείας επί την τρέχουσα τιµή τους) έχουν συνήθως 
µικρότερη απόδοση αλλά και ρίσκο από ότι µετοχές εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης. 
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2.3 Οµόλογο 
 
      Το οµόλογο είναι ένα ανώνυµο αξιόγραφο, που ενσωµατώνει υπόσχεση του 

εκδότη ότι θα προβεί σε δεδοµένη χρηµατική παροχή προς τον κοµιστή. Στις α-

γορές οµολόγων οι εκδόσεις έχουν διάρκεια µεγαλύτερη του έτους και από δύο 

µέχρι δέκα έτη. Εκδότες οµολόγων είναι οι κεντρικές κυβερνήσεις χωρών, αλλά 

και οι οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης σε ορισµένες χώρες. Το µεγαλύτερο µέ-

ρος των υπόλοιπων εκδόσεων πραγµατοποιείται από µεγάλες επιχειρήσεις. 

      Οι εκδόσεις οµολόγων φέρουν ειδική διαβάθµιση, αναλόγως της πιστοληπτι-

κής ικανότητας  στην εξυπηρέτηση χρέους που έγκειται στην οικονοµική αξιοπι-

στία και λειτουργία το κάθε εκδότη. Οι διαβαθµίσεις (ratings) παρέχονται από ε-

ξειδικευµένους και αναγνωρισµένους διεθνείς οργανισµούς, που έχουν ως βασικό 

σκοπό λειτουργίας την ανωτέρω δραστηριότητα. (Moodys, S&P). 

      Η διαβάθµιση αυτή των οµολογιακών εκδόσεων έχει σηµαντικό ρόλο στην τε-

λική επιλογή των εκδόσεων από µεµονωµένους και θεσµικούς επενδυτές, αναλό-

γως της σχέσης κινδύνου/απόδοσης, που επιθυµούν να αναλάβουν. 

      Η απόδοση του οµολογιούχου εκφράζεται στην είσπραξη του τόκου και επη-

ρεάζεται θετικά από την φερεγγυότητα του εκδότη, από την πτωτική πορεία των 

επιτοκίων (υπεραξία) ή την ανοδική πορεία την συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

νοµίσµατος έκδοσης του οµολόγου. 

2.3.1 Είδη Οµολόγων 

Τα οµόλογα µπορούν να ταξινοµηθούν στις ακόλουθες κατηγορίες: 

� Οµόλογα ∆ηµοσίου (Government Bonds) 

� Σταθερού επιτοκίου 

� Κυµαινόµενου επιτοκίου 

� Μηδενικού επιτοκίου 

� Κυµαινόµενου επιτοκίου 

� Αγροµέτοχα/προµέτοχα 

� Τραπεζικά οµόλογα 

� Εταιρικά οµόλογα (Corporate Bonds) 

� Οµόλογα ∆ιεθνών Οργανισµών 

 

2.3.2 Χαρακτηριστικά Οµολόγων 
 
     Το οµόλογο είναι µία έκδοση χρέους στην οποία ο δανειζόµενος εκδίδει (πουλάει) 
ένα χρέος στον επενδυτή. Ο σχετικός διακανονισµός καθορίζει τις πληρωµές που θα 
κάνει ο εκδότης προς τον κάτοχο του οµολόγου σε συγκεκριµένες χρονικές στιγµές. 
Ένα τυπικό οµόλογο µε κουπόνι υποχρεώνει τον εκδότη να κάνει εξαµηνιαίες ή ετή-
σιες πληρωµές στον κάτοχο για τη διάρκεια της ζωής του οµολόγου. Επιπλέον, 
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πρέπει να πληρώσει στον κάτοχο την par value (ή face value/ονοµαστική αξία) του 
οµολόγου στη λήξη του. Το coupon rate ορίζεται ως η πληρωµή κουπονιού δια το 
par value. Συνήθως το κουπόνι είναι υψηλό για να προσελκύει τους επενδυτές. Κά-
ποιες φορές εκδίδονται και τα zero-coupon οµόλογα (οµόλογα µηδενικού κουπο-
νιού) τα οποία δεν πληρώνουν κουπόνι. Οι επενδυτές λαµβάνουν µόνο την ονοµα-
στική αξία στη λήξη και καµία ενδιάµεση πληρωµή. Εδώ δεν υπάρχει το κουπόνι για 
να προσελκύσει τους επενδυτές και έτσι οι τιµές είναι αρκετά κάτω από την ονοµα-
στική αξία. Το έσοδο του επενδυτή προκύπτει από αυτή ακριβώς τη διαφορά. 
     ∆υνατότητα του εκδότη να επαναγοράσει το οµόλογο στην call price, πριν την 
ηµεροµηνία λήξης. Ασκείται από τον εκδότη αν τα επιτόκια πέσουν και το κουπόνι 
είναι αρκετά ψηλότερο. 
Συνήθως υπάρχει περίοδος προστασίας κατά την οποία δεν ασκείται το call option 
(deferred callable bonds). 
 
2.3.3 Κίνδυνος Default 
 
      Παρόλο που τα οµόλογα υπόσχονται µια σταθερή και συγκεκριµένη ροή εισοδή-
µατος, αυτό δεν σηµαίνει ότι ο επενδυτής είναι εξασφαλισµένος. Υπάρχει πάντοτε ο 
κίνδυνος ο εκδότης να κάνει default στην υποχρέωσή του. Ίσως επηρεασµένοι από 
τα κρατικά οµόλογα να θεωρούµε ότι αυτό δεν γίνεται. Όµως συµβαίνει στα εταιρικά 
εάν πτωχεύσει ο εκδότης τότε ο επενδυτής δε θα λάβει τα εισοδήµατα που του έ-
χουν υποσχεθεί. 

 
2.3.4 Αποδόσεις (Yields) Οµολόγων 
 
     Υπάρχουν διάφοροι τρόποι να µετρηθούν οι αποδόσεις των οµολόγων. Χρειαζό-
µαστε µέτρα που να δίνουν τόσο το τρέχον έσοδο όσο και την αύξηση ή µείωση της 
τιµής του οµολόγου κατά τη διάρκεια της ζωής του. 

 
Yield to Maturity (YTM) 
 
     Μετρά τη συνολική απόδοση (τοκοµερίδιο συν τα κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές) της 
επένδυσης. Είναι µε άλλα λόγια η πραγµατική απόδοση για τον επενδυτή (από τη 
στιγµή της αγοράς) κάτω από τις υποθέσεις ότι: 

 α) το οµόλογο θα κρατηθεί ως τη λήξη και  
 β) όλα τα τοκοµερίδια θα επανεπενδυθούν µε την ίδια απόδοση, δηλαδή το 

YTM (Yield to Maturity). 
 

Effective Yield (EY) 
Το effective (annual) yield ενός οµολόγου λαµβάνει υπόψη του ουσιαστικά τον ανα-
τοκισµό. 
 
Current Yield (CY) 
Μετρά µόνο το τµήµα της απόδοσης το οποίο συνδέεται µε τις πληρωµές των τοκο-
µεριδίων. Τυχόν κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές δεν υπολογίζονται. 
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Realized compound Yield (RCY) 
Μετρά τη πραγµατική απόδοση για οµόλογα τα οποία πληρώνουν τοκοµερίδιο πε-
ρισσότερες από µια φορά το χρόνο. 

 
Simple Yield to Maturity (SY) 
Είναι γνωστό και ως Japanese Yield. Κατά τον υπολογισµό λαµβάνει υπόψη τόσο το 
Current Yield όσο και τυχόν κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές. 

 

 
 

2.4 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (Α/Κ) 

     Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν είναι νοµικό πρόσωπο. Ο νόµος το ορίζει ως «µια α-
διάσπαστη οµάδα περιουσίας πολλών δικαιούχων υπό κοινή διαχείριση τρίτου». Η 
περιουσία, το ενεργητικό δηλαδή του Αµοιβαίου Κεφαλαίου αποτελείται όπως προ-
βλέπεται από το νόµο, από κινητές αξίες και µετρητά. Η περιουσία αυτή ανήκει εξ’ 
αδιαιρέτου στους συµµετέχοντες σε αυτήν ανάλογα µε τον αριθµό των µεριδίων που 
κατέχουν. Όσοι συµµετέχουν στη περιουσία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου αποκαλού-
νται µεριδιούχοι. Μεριδιούχοι µπορούν να είναι φυσικά αλλά και νοµικά πρόσωπα. 

2.4.1 Μερίδια του αµοιβαίου κεφαλαίου                                                          

     Μερίδια ονοµάζονται οι µικροµονάδες στις οποίες διαιρείται το ενεργητικό των 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Ο κάθε µεριδιούχος που συµµετέχει στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
έχει στη κατοχή του αριθµό µεριδίων ανάλογο µε το κεφάλαιο που έχει επενδύσει. 

2.4.2 Ενεργητικό του αµοιβαίου κεφαλαίου 
 
     Το Ενεργητικό του Α/Κ είναι το σύνολο της περιουσίας του που επενδύεται όπως 
προβλέπεται από το κανονισµό του Α/Κ και το Θεσµικό Πλαίσιο σε κινητές αξίες και 
σε µετρητά. 

 
2.4.3 Απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου                                                              
     Όλα τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν το Ενεργητικό τους σε κινητές αξίες και σε 
µετρητά όπως αυτό  προβλέπεται από τους κανονισµούς όλων των Α/Κ και το Θε-
σµικό Πλαίσιο που τα διέπει. Οι κινητές αξίες που αποτελούν το ενεργητικό του Α/Κ 
αποδίδουν ανάλογα µε τη µορφή που έχουν. Οι αποδόσεις που προέρχονται από 
τις κινητές αξίες και τα µετρητά όπως επίσης και η απόδοση λόγω των κεφαλαιακών 
κερδών αυξάνουν τη τιµή του µεριδίου. Η άνοδος αυτή λοιπόν στη τιµή του µεριδίου 
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ονοµάζεται απόδοση. Το Α/Κ µετράει την απόδοση του σε ετήσια βάση. Για παρά-
δειγµα: Την 1η  Ιανουαρίου η καθαρή τιµή του µεριδίου ξεκινάει στα 5,00 ΕΥΡΩ ενώ 
µέχρι την 31η  ∆εκεµβρίου του ίδιου έτους η καθαρή τιµή του µεριδίου διαµορφώνε-
ται στα 6,00 ΕΥΡΩ. Αυτή η διαφορά του 1,00 ΕΥΡΩ είναι η συνολική απόδοση που 
απέφερε το µερίδιο κατά τη διάρκεια όλου του έτους. 

  
2.4.4 ΤΥΠΟΙ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  
 
Μέχρι σήµερα, στην Ελληνική Χρηµατοοικονοµική Αγορά υπάρχουν τέσσερις βασι-
κοί τύποι Αµοιβαίων Κεφαλαίων:  
 
Αµοιβαία ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων  
 
      Τα αµοιβαία αυτά τοποθετούν τα χρήµατα τους σε προθεσµιακούς λογαρια-
σµούς, repos κλπ. επιδιώκοντας να πραγµατοποιήσουν καλύτερες αποδόσεις συ-
γκριτικά µε µια κατάθεση ταµιευτηρίου σε κάποια τράπεζα.  Ουσιαστικά αποτελούν 
µια εναλλακτική της κατάθεσης χρηµάτων σε τραπεζικούς λογαριασµούς για τους 
επενδυτές εκείνους που αποζητούν ελάχιστο χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και που 
από µόνοι τους δεν συγκεντρώνουν αρκετά µεγάλα κεφάλαια ώστε να διαπραγµα-
τευθούν µε τις τράπεζες για υψηλότερα επιτόκια.  
 
Αµοιβαία Κεφάλαια Σταθερού Εισοδήµατος  
 
      Τα συγκεκριµένα αµοιβαία επενδύουν τουλάχιστον το 85% των συνολικών χρη-
µάτων που συγκεντρώνουν σε οµόλογα, κυρίως του Ελληνικού ∆ηµοσίου, καθώς 
και στη δευτερογενή αγορά των οµολόγων. Σκοπός τους η αγοραπωλησία οµολό-
γων και η τοποθέτηση χρηµάτων σε αυτά προκειµένου οι µεριδιούχοι να επιτύχουν 
καλύτερες αποδόσεις των χρηµάτων τους συγκριτικά µε την αγορά εντόκων οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.  
 
Αναπτυξιακά Αµοιβαία Κεφάλαια  
 
     Τα συγκεκριµένα αµοιβαία επενδύουν το µεγαλύτερο µέρος των χρηµάτων τους 
σε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε χρηµατιστήρια του 
εξωτερικού.  Προορίζονται για τους επενδυτές εκείνους που αντέχουν την ανάληψη 
υψηλού χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και που έλκονται από τις επενδυτικές ευκαιρί-
ες που παρουσιάζονται στο Χρηµατιστήριο.  
 
Μικτά Αµοιβαία Κεφάλαια  
 
     Τα συγκεκριµένα αµοιβαία επενδύουν το µεγαλύτερο µέρος των χρηµάτων τους 
τόσο σε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών όσο και σε άλλους 
τύπους επενδύσεων όπως οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, προθεσµιακές κατα-
θέσεις µετρητών κλπ.  Προορίζονται για τους επενδυτές εκείνους που έλκονται από 
τις επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται στο Χρηµατιστήριο αλλά δεν επιθυ-
µούν να αναλάβουν όλο τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο που αντιπροσωπεύει η το-
ποθέτηση χρηµάτων αποκλειστικά σε µετοχές.  
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2.4.5 Ορισµοί Αµοιβαίων Κεφαλαίων  
 
Αµοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού θεωρούνται εκείνα τα οποία επενδύουν σε µετο-
χές, οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου, σε προθεσµιακούς λογαριασµούς στο εσωτερι-
κό. 
Αµοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού θεωρούνται εκείνα τα οποία επενδύουν σε µετο-
χές , οµόλογα, προθεσµιακούς λογαριασµούς στο εξωτερικό.  
Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιεθνή θεωρούνται εκείνα τα οποία επενδύουν σε µετοχές, 
οµόλογα, προθεσµιακούς λογαριασµούς και στο εσωτερικό αλλά και στο εξωτερικό. 
 
2.4.6 Αγορές Συναλλάγµατος  
 
      Το διεθνές επιχειρηµατικό περιβάλλον απαιτεί εµπόριο και επενδύσεις σε στοι-
χεία που είναι χαρακτηρισµένα σε διαφορετικά νοµίσµατα. Οι «ξένες» απαιτήσεις και 
υποχρεώσεις προσθέτουν µια επιπλέον διάσταση στο προφίλ κινδύνου µιας εταιρεί-
ας ή ενός επενδυτικού χαρτοφυλακίου: το συναλλαγµατικό κίνδυνο. Αυτό το κεφά-
λαιο έχει δύο στόχους. Εισάγει την ορολογία που χρησιµοποιείται και παρουσιάζει τα 
εργαλεία που χρησιµοποιούνται στις αγορές συναλλάγµατος. 

 
2.4.7 Χρήση της αγοράς συναλλάγµατος 
 
      Κερδοσκοπία (Speculation) είναι η δραστηριότητα που αφήνει µια συναλλαγµα-
τική θέση ανοικτή στις διακυµάνσεις της ισοτιµίας του νοµίσµατος. Οι κερδοσκόποι 
παίρνουν µια θέση ώστε να «κερδοσκοπήσουν» στην κατεύθυνση της ισοτιµίας. 
Ένας κερδοσκόπος παίρνει µια συναλλαγµατική θέση µε την προσδοκία µιας µετα-
βολής της ισοτιµίας προς όφελος του. Με άλλα λόγια ο κερδοσκόπος δεν παίρνει 
άλλες θέσεις που να µειώνουν ή να καλύπτουν την ανοικτή του θέση.  
      Αντιστάθµιση (Hedging) είναι ένας τρόπος να µεταφερθεί µέρος του συναλλαγ-
µατικού κινδύνου, ο οποίος είναι εγγενής σε όλες τις συναλλαγές οι οποίες εµπλέ-
κουν δύο νοµίσµατα, όπως παραδείγµατος χάρη εισαγωγές και εξαγωγές. Έτσι, σε 
αντίθεση µε την κερδοσκοπία, η αντιστάθµιση είναι η δραστηριότητα κάλυψης µιας 
ανοικτής θέσης. Αυτός που αντισταθµίζει, εκτελεί µια συναλλαγή στην αγορά συναλ-
λάγµατος για να καλύψει το συναλλαγµατικό κίνδυνο µιας άλλης θέσης.  
      Arbitrage αναφέρεται στη διαδικασία µέσω της οποίας επιχειρείται η παραγωγή 
κέρδους χωρίς κίνδυνο, µε εκµετάλλευση ανακολουθιών στις τιµές που εµφανίζονται 
ταυτόχρονα σε διαφορετικές αγορές. Η απλούστερη µορφή arbitrage στην αγορά 
συναλλάγµατος είναι το χωρικό arbitrage (spatial arbitrage), που εκµεταλλεύεται τη 
γεωγραφικά διασπαρµένη φύση της αγοράς. Για παράδειγµα, ένας arbitrageur θα 
επιχειρήσει να αγοράσει GBP στο 1,61 USD/GBP στο Λονδίνο και ταυτόχρονα να 
πουλήσει GBP στο 1,615 USD/GBP στη Νέα Υόρκη.  
Το τριγωνικό arbitrage (triangular arbitrage) εκµεταλλεύεται λάθη τιµολόγησης ανά-
µεσα σε τρία νοµίσµατα. Οι σταυροειδείς ισοτιµίες (cross rates) καθορίζονται από το 
τριγωνικό arbitrage. Το arbitrage καλυµµένου επιτοκίου (covered interest arbitrage) 
εκµεταλλεύεται την ασυνέπεια στη σχέση που πρέπει να διέπει τις spot και τις προ-
θεσµιακές (forward) ισοτιµίες και τα εγχώρια και ξένα επιτόκια.  
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2.5 ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

 
      Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µπορούν να οριστούν ως συµβό-
λαια ή συµφωνίες µεταξύ δύο πλευρών, η αξία των οποίων παράγεται από την αξία 
άλλων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως τα οµόλογα, τις µετοχές, τα νοµίσµα-
τα, τους χρηµατιστηριακούς δείκτες και διάφορα άλλα χρεόγραφα. Η αξία ενός πα-
ραγώγου χρηµατοοικονοµικού προϊόντος είναι συνεπώς συνδεδεµένη και διακυµαί-
νεται ανάλογα µε την τιµή του διαπραγµατεύσιµου χρηµατοοικονοµικού προϊόντος 
από το οποίο παράγεται – για παράδειγµα, το δικαίωµα προτίµησης σε µία µετοχή 
(Stock Option) αποτελεί ένα παράγωγο, η αξία του οποίου εξαρτάται από την τιµή 
της συγκεκριµένης µετοχής. 

 
2.5.1 Οι Τύποι των Παράγωγων Χρηµατοοικονοµικών Προϊόντων  

      Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µπορούν να χωριστούν σε διάφορες 
κατηγορίες ανάλογα µε τα βασικά χαρακτηριστικά τους. Η πρώτη διάκρισή τους γίνε-
ται ανάλογα µε το χρηµατοοικονοµικό προϊόν (Underlying Asset) από το οποίο πα-
ράγονται, ενώ η δεύτερη διάκριση χωρίζει τα προϊόντα αυτά στα προθεσµιακά συµ-
βόλαια (Forward και Futures), στα δικαιώµατα προτίµησης (Options), και τέλος στο 
συνδυασµό και των δύο. 
     Το προθεσµιακό συµβόλαιο αποτελεί µία συµφωνία για την αγορά ή την πώληση 
ενός προϊόντος (όπως µετοχής ή εµπορεύµατος) σε µελλοντική ηµεροµηνία και σε 
προσυµφωνηµένη τιµή. Η διαφορά µεταξύ του συµβολαίου Future και του συµβο-
λαίου Forward έγκειται στο γεγονός ότι τα Futures διαπραγµατεύονται στα χρηµατι-
στήρια µε τυποποιηµένα χαρακτηριστικά (ποσότητα, µέγεθος συµβολαίου), ενώ τα 
Forward διαπραγµατεύονται στην ‘‘over the counter’’ αγορά, όπου το µέγεθος και η 
χρονική διάρκεια του συµβολαίου µπορούν να προσαρµόζονται ανάλογα µε τις ανά-
γκες των δύο ενδιαφεροµένων µερών. Το δικαίωµα προτίµησης είναι ένα συµβόλαιο 
το οποίο παρέχει στον κάτοχό του το δικαίωµα, αλλά όχι και την υποχρέωση να α-
γοράσει ή να πουλήσει ένα προϊόν (µετοχή, οµόλογο ή εµπόρευµα) σε µία προκα-
θορισµένη χρονική στιγµή και σε µία προσυµφωνηµένη τιµή. 
 
2.5.2 Η Χρήση και οι Ωφέλειες των Παράγωγων Χρηµατιστηριακών Προϊόντων  

      Σήµερα, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα χρησιµοποιούνται από τους 
συµµετέχοντες στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, προκειµένου να επιτευχθεί η 
µείωση του ρίσκου(hedging), η διαφοροποίηση της φύσης της χρηµατοοικονοµικής 
«έκθεσης» στον κίνδυνο και ο περιορισµός του κόστους των συναλλαγών. Ανάλογα 
µε την οπτική γωνία που επιλέγεται, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα α-
ντιµετωπίζονται µε έναν ξεχωριστό τρόπο από εκείνους που τα χρησιµοποιούν ή τα 
µελετούν. Οι οικονοµολόγοι θεωρούν τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ως 
εργαλεία για τη διαχείριση του επενδυτικού ρίσκου, οι Dealers ως ένα ακόµη τρόπο 
είσπραξης της διαφοράς µεταξύ αγοράς και πώλησης ενός προϊόντος, ενώ οι δια-
χειριστές χαρτοφυλακίων τα αντικρίζουν ως ένα αποτελεσµατικό µέσο πραγµατο-
ποίησης κερδών. 
      Επιπρόσθετα όµως, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα προσφέρουν τη 
δυνατότητα γρήγορης και εύκολης διενέργειας συναλλαγών, ενώ µειώνοντας τον πι-
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στωτικό κίνδυνο, παρέχουν στις επιχειρήσεις τη δυνατότητα χρηµατοδότησής τους 
µε χαµηλότερο κόστος. 

 

 
 

Σηµείωση: Από τις περισσότερο πολύπλοκες µορφές επενδύσεων, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 
κατασκευάστηκαν από ειδικούς επιστήµονες που είχαν µικρή σχέση µε την επιστήµη της χρηµατοοικονοµικής, 
προκειµένου να επιτύχουν τη µείωση του πιστωτικού κινδύνου για τις επιχειρήσεις και τους επενδυτές. Από την 
άλλη πλευρά, το άκουσµά τους και µόνο τροµάζει αρκετούς από τους ανθρώπους που προσπαθούν δειλά-δειλά 
να προσεγγίσουν και να κατανοήσουν επαρκώς τη λειτουργία τους. Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η χρήση των 
παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων απαιτεί απόλυτη γνώση των κανόνων λειτουργίας τους και των 
λόγων για τους οποίους αυτά δηµιουργήθηκαν. ∆ιαφορετικά, παραµονεύει διαρκώς ο κίνδυνος πρόκλησης ση-
µαντικών απωλειών κεφαλαίου, που µπορεί να φθάσουν µέχρι και το µέγεθος της κατάρρευσης της βρετανικής 
τράπεζας Barings στις αρχές του 1995. 
 

2.5.3 ΣΚΟΠΟΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 
 
2.5.3.1 Αντιστάθµιση (Hedging) 
 
     Ο σκοπός της δηµιουργίας των παράγωγων προϊόντων δεν ήταν άλλος από την 
διασφάλιση ή την αντιστάθµιση των κινδύνων (hedging) που προέρχονται από ο-
ποιουδήποτε είδους χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές. Σκεφτείτε τις πράξεις επί 
παραγώγων που αποσκοπούν στην αντιστάθµιση κάποιου κινδύνου, σαν το ασφά-
λιστρο που πληρώνετε για το αυτοκίνητο σας, ή για το σπίτι σας. Αν δεν χρειαστεί 
να απαιτήσετε κάποια αποζηµίωση από την ασφαλιστική σας εταιρία, το ποσό που 
πληρώσατε (δηλαδή το ασφάλιστρο) χάνεται. Η πιθανότητα όµως να συµβεί κάτι 
στο αυτοκίνητο ή στο σπίτι σας (δηλαδή στο κεφάλαιο σας), σας οδηγεί στην ανα-
νέωση της ασφάλισής του. 

Παράδειγµα:  

     Έστω µια σοκολατοποιία. Καθώς οποιαδήποτε αύξηση της τιµής του κακάο ε-
πηρεάζει τα κέρδη της επιχείρησης, είναι λογικό ο ιδιοκτήτης της ο κ. Σοκολάτας, να 
θέλει να εξασφαλίσει την τιµή που θα πληρώσει για αυτό από τώρα. Ας υποθέσου-
µε ότι είναι Ιανουάριος και η τιµή του κακάο είναι αρκετά χαµηλή (€ 2.60), αλλά ο κ. 
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Σοκολάτας έχει την αίσθηση πως µπορεί να αυξηθεί σηµαντικά τους επόµενους µή-
νες. Πληρώνοντας το χρηµατικό ποσό (premium), για παράδειγµα € 1,000, ο κ. Σο-
κολάτας αγοράζει τόσα δικαιώµατα αγοράς (call options), όσα του δίνουν το δικαί-
ωµα να αγοράσει την απαραίτητη ποσότητα κακάο στην (υποθετική) τιµή των € 
2.80 το κιλό, µετά από 3 µήνες (πριν την πασχαλινή περίοδο). Σκεφτείτε το 
premium σαν το ασφάλιστρο που πληρώνουµε στον αντισυµβαλλόµενο που θέλη-
σε να µας πουλήσει το εν λόγω δικαίωµα προκειµένου να ασφαλιστούµε κατά την 
τυχόν αύξηση της τιµής του κακάο πάνω από τα € 2.80 το κιλό. Εάν η τιµή του κα-
κάο παραµείνει ή πέσει κάτω από τα € 2.80, ο κ. Σοκολάτας θα αφήσει τα συµβό-
λαια να λήξουν χωρίς να τα εξασκήσει αφού θα προτιµήσει να αγοράσει το κακάο 
στην φθηνότερη τρέχουσα τιµή, χάνοντας τα € 1,000 του premium που πλήρωσε 
για τα δικαιώµατα (δηλαδή το ασφάλιστρο). Στην περίπτωση που η τιµή ανέβει πά-
νω από τα € 2.80, ο κ. Σοκολάτας θα εξασκήσει τα δικαιώµατα αγοράς και θα αγο-
ράσει από τον πωλητή των δικαιωµάτων το κακάο, στην προσυµφωνηµένη τιµή 
των € 2.80 το κιλό. 

      Συµπερασµατικά, η µέγιστη ζηµιά για τον κ. Σοκολάτα (ανεξάρτητα από την τιµή 

του κακάο) θα ανέλθει στα € 1,000, δηλαδή στο ποσό που πλήρωσε (premium) 

προκειµένου να εξασφαλιστεί από τον κίνδυνο ανόδου της τιµής του κακάο. Για τον 

πωλητή των δικαιωµάτων, τα € 1,000 αντιπροσωπεύουν το µέγιστο κέρδος του. 
      Παροµοίως, αν έχουµε στην κατοχή µας ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών αξίας € 
30,000 και έχουµε την αίσθηση πως η αγορά θα υποχωρήσει (και κατά συνέπεια η 
αξία του χαρτοφυλακίου µας θα µειωθεί) µπορούµε να πάρουµε µια αντίθετη θέση 
στην αγορά παραγώγων προκειµένου να αντισταθµίσουµε τον κίνδυνο πτώσης των 
τιµών.  

Για παράδειγµα, καθώς έχουµε αγοράσει µετοχές, θα πουλήσουµε (δηλαδή θα πά-

ρουµε την αντίθετη θέση) τόσα Σ.Μ.Ε. (συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης) όσα 

αντιπροσωπεύει η αξία του χαρτοφυλακίου µας. Έχοντας αυτές τις δυο αντίθετες 

θέσεις, εξασφαλίζουµε την αξία του χαρτοφυλακίου µας καθώς σε πιθανή πτώση 

των τιµών θα χάσουµε από τις µετοχές αλλά θα κερδίσουµε από τα Σ.Μ.Ε. , και σε 

πιθανή άνοδο των τιµών θα κερδίσουµε από τις µετοχές αλλά θα υποστούµε ζηµιές 

από τα Σ.Μ.Ε. 

2.5.3.2 Κερδοσκοπία (Speculation) 

      Εκτός από την αντιστάθµιση κίνδυνου, µπορούµε να λάβουµε θέση στην αγορά 

παραγώγων βασιζόµενοι στις εκτιµήσεις/προβλέψεις/προσδοκίες µας για την µελλο-

ντική πορεία της. Η κερδοσκοπία (speculation) είναι απαραίτητο συστατικό σε όλες 

τις αγορές καθώς διευκολύνει την µεταβίβαση του ρίσκου. 

 
2.5.3.3 Ο Μεσάζων 
 
     Ένας ακόµα συµµετέχων στο χρηµατιστήριο παραγώγων είναι ο market maker. 

Οι market makers ενός συγκεκριµένου τύπου συµβολαίων είναι υποχρεωµένοι να 

τροφοδοτούν την αγορά µε τιµές προσφοράς και ζήτησης ούτως ώστε να παρέχουν 

την απαραίτητη ρευστότητα για την οµαλή λειτουργία της. Επωφελούνται από την 



                 ΑΝΩΤΑΤΟ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

                                                      Διαχείριση χαρτοφυλακίου με χρήση τεχνικής ανάλυσης                     

 

19 

διάφορα των τιµών προσφοράς και ζήτησης (bid-ask spread) όπως επίσης και από 

τις πολύ χαµηλότερες προµήθειες που χρεώνονται. ∆εν έχουν συγκεκριµένες βλέ-

ψεις για την πορεία της αγοράς (αν και πάντα ακολουθείται το σχέδιο για την διαχεί-

ριση κίνδυνου που επιβάλλει η χρηµατιστηριακή εταιρεία), και προσπαθούν να 

πραγµατοποιήσουν όσο το δυνατόν µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών µπορούν. Την 

τακτική αυτή πολλές φορές την ακολουθούν και οι scalpers (µεγάλοι "παίκτες" µε µι-

κρές προµήθειες, οι οποίοι προσπαθούν να κάνουν αρκετές συναλλαγές µε µικρά 

κέρδη). 

 

2.5.3.4 Περιθώριο Ασφάλισης 

Η ελάχιστη αξία που πρέπει να καταβληθεί ως ασφάλεια από έναν επενδυτή 
στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων ονοµάζεται Περιθώριο Ασφάλισης (Margin). Για τα 
Σ.Μ.Ε. επί δεικτών, η Εταιρεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων (ΕΤΕ-
ΣΕΠ) έχει καθορίσει ως margin το 18% της ονοµαστικής αξίας του συµβολαίου. Το 
margin υπολογίζεται καθηµερινά (καθηµερινή αποτίµηση) και αναλόγως κατατίθε-
νται ή αποσύρονται χρήµατα από τον λογαριασµό του επενδυτή. Κάποιες χρηµατι-
στηριακές εταιρίες ζητούν ως αυξηµένη ασφάλεια µεγαλύτερο ποσοστό του ορισµέ-
νου από την ΕΤΕΣΕΠ, 18%. Αυτό αλλάζει εντελώς τις αποδόσεις των επενδύσεών 
µας επειδή το επενδυόµενο ποσό είναι µεγαλύτερο. Αν δεν συντρέχουν άλλοι λόγοι 
(π.χ. υπηρεσίες εξυπηρέτησης και ενηµέρωσης πελατών) θα προτιµήσουµε µια 
χρηµατιστηριακή εταιρία που χρησιµοποιεί µεγαλύτερο margin µόνο εάν οι προµή-
θειες της είναι κατά πολύ µικρότερες από κάποια άλλη χρηµατιστηριακή που ζητάει 
18% margin. 

 

 
Ιστορικό σηµείωµα: Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (Derivatives) δεν αποτελούν καινοτοµία των 

σύγχρονων αγορών κεφαλαίου και χρήµατος. Η χρήση τους µετατίθεται πριν από πολλούς αιώνες, όταν οι Αρ-

χαίου Φοίνικες αλλά και οι Αρχαίοι Έλληνες πωλούσαν ολόκληρα φορτία πλοίων προθεσµιακά, δηλαδή µε προ-

καθορισµένη τιµή, αλλά και παράδοση στο µέλλον. Η αναγέννηση των γραµµάτων και των τεχνών στην Ευρώ-

πη, έφερε µεταξύ των άλλων και νεωτερισµούς στις αγορές κυρίως των Κάτω Χωρών (του Βελγίου και της Ολ-

λανδίας) που αποτελούσαν το κέντρο του Ευρωπαϊκού εµπορίου. Στο Άµστερνταµ της Ολλανδίας, οι συναλλα-

γές σε προθεσµιακά συµβόλαια (Futures) χρονολογούνται από την εποχή της τουλιποµανίας – τη δεκαετία του 

1630 – όταν η αλαζονεία της αγοράς βολβών τουλίπας οδήγησε τις τιµές τους σε σύντοµο χρονικό διάστηµα στα 

ύψη. Η «φούσκα» των τιµών τελικά «έσκασε», οδηγώντας σε οικονοµικό µαρασµό ολόκληρη την Ολλανδική οι-

κονοµία. Κατά τις δεκαετίες του 1970 και του 1980, η απελευθέρωση των αγορών συναλλάγµατος, αλλά και η 

συµβολή των ακαδηµαϊκών στην τιµολόγηση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και κυρίως των 

δικαιωµάτων προτίµησης (Options), κατόρθωσαν να αλλάξουν ριζικά το τοπίο και να διευρύνουν σηµαντικά τη 

χρήση τους. 
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2.6 ΝΕΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

2.6.1 ∆ιαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια (∆.Α.Κ)-Exchange Traded 
Funds(ETFs) 

       Τα ∆ιαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια (∆.Α.Κ) είναι µερίδια αµοιβαίων κεφα-

λαίων τα οποία εκδίδονται από Ανώνυµες εταιρίες  ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφα-

λαίων (ΑΕ∆ΑΚ) και εισάγονται προς διαπραγµάτευση στο χρηµατιστήριο. Τα ∆.Α.Κ 

αγοράζονται και πωλούνται κατά την διάρκεια των επίσηµων ωρών διαπραγµάτευ-

σης του χρηµατιστηρίου, µέσω των µελών του, όπως ακριβώς οι µετοχές. Έναν 

∆.Α.Κ δίνει τη δυνατότητα στον επενδυτή να πραγµατοποιήσει διασπορά του κινδύ-

νου της επένδυσης του µέσω της έκθεσης σε διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µετο-

χών, ενώ έχει ως κύριο επενδυτικό στόχο την αναπαραγωγή της απόδοσης ενός 

συγκεκριµένου δείκτη. 

      Τα ∆.Α.Κ είναι χαρτοφυλάκια µετοχών σχεδιασµένα έτσι ώστε να παρακολου-

θούν την πορεία ενός συγκεκριµένου δείκτη ή µιας συγκεκριµένης οµάδας µετο-

χών(καλάθι µετοχών). Τα ∆.Α.Κ δίνουν την δυνατότητα, µε αυτόν τον τρόπο, στους 

επενδυτές να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µε-

τοχών επενδύοντας στις µετοχές µιας χώρας, ενός κλάδου ή µιας συγκεκριµένης 

γεωγραφικής περιοχής µε µία µόνο συναλλαγή. Η διαπραγµάτευση των ∆.Α.Κ 

πραγµατοποιείται όπως ακριβώς και η διαπραγµάτευση των µετοχών, αλλά µε τις 

ακόλουθες σηµαντικές διαφορές: 

• Τα ∆.Α.Κ αντιπροσωπεύουν µία επένδυση σε ένα καλάθι µετοχών(π.χ δεί-
κτη), άρα επιτυγχάνεται διασπορά κινδύνου µέσω της διατήρησης διαφορο-
ποιηµένου χαρτοφυλακίου, σε σύγκριση µε την επένδυση σε µία µετοχή. 

• Η αγορά και η πώληση ενός ∆.Α.Κ έχει µικρότερο κόστος από την αγορά ή 
πώληση των µεµονωµένων µετοχών που απαρτίζουν ένα συγκεκριµένο δεί-
κτη (π.χ µικρότερος αριθµός εντολών, κατά συνέπεια λιγότερες προµήθειες 
κοκ.).  Επίσης στην περίπτωση ενός ∆.Α.Κ ο επενδυτής δεν χρειάζεται να 
παρακολουθεί τις εταιρικές πράξεις οι οποίες επηρεάζουν την σύνθεση του 
δείκτη. Την υποχρέωση αυτή αναλαµβάνει ο εκδότης του  ∆.Α.Κ.(ΑΕ∆ΑΚ). 

• Τα ∆.Α.Κ παρέχουν µία εύκολη µορφή επένδυσης σε ιδιώτες επενδυτές οι 
οποίοι από µόνοι τους  δεν θα είχαν πιθανώς την κατάλληλη γνώση ή τα κε-
φάλαια για να διαµορφώσουν  ένα σωστά διαµορφωµένο χαρτοφυλάκιο µε-
τοχών (βασισµένο σε ένα τοπικό ή διεθνή δείκτη). 

Τα ∆.Α.Κ παρέχουν µία εναλλακτική µορφή επένδυσης στους θεσµικούς επενδυτές-

δίνοντάς τους την δυνατότητα για µεγαλύτερη έκθεση κινδύνου αλλά και απόδοσης 

στις µετοχές που απαρτίζουν ένα δείκτη(τοπικό ή διεθνή). 
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Πλεονεκτήµατα και χαρακτηριστικά των ∆.Α.Κ 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα και χαρακτηριστικά των ∆.Α.Κ σε σύγκριση των απλών  
µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα: 

Χαρακτηριστικά ∆.Α.Κ Μετοχικά Αµοι-
βαία Κεφάλαια 

Μετοχές 

∆ιαφοροποίηση χαρτοφυλακίου Ναι Ναι Όχι 

∆ιαπραγµάτευση στη δευτερογενή 

Αγορά 

Ναι Όχι Ναι 

Παρακολούθηση της απόδοσης του 

δείκτη 

Ναι Ναι Όχι 

Πληροφόρηση-διάχυση τιµής Συνεχής Τέλος Ηµέρας Συνεχής 

∆ιαχείριση  Παθητική Ενεργητική Ενεργητική 

Κόστος ∆ιαχείρισης Μικρό Μεγάλο Ανάλογα 

Κόστος Συναλλαγής(αγορά/πώληση) Μικρό Μεγάλο Μικρό 

∆υνατότητα ρευστοποίησης Ναι Ναι Ναι 

 

Χαρακτηριστικά ∆.Α.Κ Μετοχικά Αµοι-
βαία Κεφάλαια 

Μετοχές 

Αγορά µέσω χορή-

γησης πίστω-

σης(margin) 

Όχι Όχι Ναι 

Ανοικτές πωλήσεις/ 

∆ανεισµός Τίτλων 

Ναι Όχι Ναι 

∆ικαίωµα Ψήφου 

στις Γενικές Συνε-

λεύσεις 

Όχι Όχι Ναι 

Πλήθος Προϊόντων Μικρό Μεγάλο Μεγάλο 
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2.6.2 Συµβόλαια επί της διαφοράς– Contract For Difference(CFDs) 

     Το  CFD ή συµβόλαιο επί της διαφοράς είναι ένα χρηµατοοικονοµικό παράγωγο 

που λειτουργεί µε περιθώριο ασφάλισης (Margin) και επιτρέπει στους επενδυτές να 

συµµετέχουν στην µετακίνηση τιµών, µετοχών ή δεικτών, χωρίς να έχουν στην ιδιο-

κτησία τους την υποκείµενη µετοχή ή δείκτη. 

     Τα CFDs είναι OTC (Over the Counter) προϊόντα. Συγκεκριµένα, το CFD είναι µία 

σύµβαση µεταξύ δύο συµβαλλόµενων µερών να ανταλλάξουν τη διαφορά µεταξύ 

της τιµής ανοίγµατος και της τιµής κλεισίµατος της σύµβασης, πολλαπλασιαζόµενη 

µε τον αριθµό των µετοχών που ορίστηκαν στη σύµβαση. Στα CFDs το κέρδος ή η 

απώλεια καθορίζεται από την διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και τιµής πώλησης 

του CFD. 

      Τα CFDs, πέραν άλλων χρήσεων, χρησιµοποιούνται για αντιστάθµιση κινδύνου 

(Hedging). Για παράδειγµα, όταν ο επενδυτής περιµένει πτώση στην αγορά αλλά 

δεν θέλει να πουλήσει τις µετοχές του. 

      Επίσης, τα CFDs επιτρέπουν στους επενδυτές όχι µόνο να παίρνουν θέσεις α-

γοράς (long), αλλά και την δυνατότητα να παίρνουν θέσεις πώλησης (short). Επι-

πλέον, αντίθετα από τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης και τα συµβόλαια προ-

αίρεσης δεν έχουν ηµεροµηνία λήξης. 

 

Τα πλεονεκτήµατα των CFD σε ∆είκτες  
 
1. Χαµηλό περιθώριο εγγύησης ( Μόνο 5 %) . 

2. Θέσεις αγοράς (Long) και θέση πώλησης (short) δίνουν την δυνατότητα εκµετάλ-

λευσης όλων των τάσεων της αγοράς. 

3. ∆εν υπάρχει ηµεροµηνία λήξεως ( Expire date ) 

4. Μικρότερο κόστος µετατροπής χρηµάτων (conversion rate fees). 

5. Αντιστάθµιση κινδύνου (Hedging) 

 

 

 

 

 
 
2.7 ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου 
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      Η θεωρία του χαρτοφυλακίου είναι µια επενδυτική προσέγγιση που αναπτύχθηκε 
από τον οικονοµολόγο του Πανεπιστηµίου του Σικάγο Harry Markowitz, ο οποίος το 
1990 τιµήθηκε µε το Βραβείο Νόµπελ στα οικονοµικά. 
      Η θεωρία του χαρτοφυλακίου επιτρέπει στους επενδυτές να εκτιµήσουν τόσο 
τους αναµενόµενους κινδύνους, όσο και τις αναµενόµενες αποδόσεις, όπως µε-
τρούνται στατιστικά, για τα επενδυτικά τους χαρτοφυλάκια. 
      Ο Markowitz περιέγραψε τον τρόπο µε τον οποίο τα στοιχεία συνδυάζονται σε 
αποδοτικά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Η άποψή του ήταν ότι ο κίνδυνος ενός 
χαρτοφυλακίου θα µπορούσε να περιοριστεί και ο αναµενόµενος ρυθµός απόδοσης 
θα µπορούσε να βελτιωθεί, εάν συνδυάζονταν επενδύσεις µε ανόµοιες διακυµάνσεις 
τιµών. 
     Με άλλα λόγια, ο Markowitz εξήγησε το βέλτιστο τρόπο διαµόρφωσης ενός δια-
φοροποιηµένου χαρτοφυλακίου και απέδειξε ότι ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο µάλλον θα 
είχε ικανοποιητική απόδοση.  
 
 
2.7.1 ΤΥΠΟΙ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
 
Α. Παθητική Στρατηγική Χαρτοφυλακίου 
 
     Μια στρατηγική που συµπεριλαµβάνει ελάχιστα δεδοµένα πρόβλεψης και αντίθε-
τα στηρίζεται στη διαφοροποίηση προκειµένου να αντισταθµίσει την απόδοση κά-
ποιου δείκτη της αγοράς. Μια παθητική στρατηγική θεωρεί ότι όλες οι διαθέσιµες 
πληροφορίες αντανακλώνται στην τιµή των χρεογράφων.  
 
Β. Ενεργητική Στρατηγική Χαρτοφυλακίου 
 
     Μια στρατηγική που χρησιµοποιεί διαθέσιµες πληροφορίες και τεχνικές πρόβλε-
ψης, για να επιτύχει µια καλύτερη απόδοση από ένα χαρτοφυλάκιο που είναι απλά 
ευρέως διαφοροποιηµένο.  
 
Επιπλέον, υπάρχουν τρεις ακόµα τύποι Χαρτοφυλακίου:  
 
1. Το Υποµονετικό Χαρτοφυλάκιο 
 
     Αυτός ο τύπος χαρτοφυλακίου επενδύει σε γνωστές µετοχές (υψηλής κεφαλαιο-
ποίησης). Οι περισσότερες διανέµουν µερίσµατα και είναι υποψήφιες, για να αγορα-
στούν και να διατηρηθούν για µεγάλες χρονικές περιόδους (µακροπρόθεσµα). Η συ-
ντριπτική πλειοψηφία των µετοχών σε αυτό το χαρτοφυλάκιο εκπροσωπούν εταιρεί-
ες τυπικής ανάπτυξης, εταιρείες που αναµένεται να αποφέρουν υψηλότερα κέρδη σε 
µια σταθερή βάση, ανεξάρτητα από τις οικονοµικές συνθήκες.  
 
 
 
2. Το Επιθετικό Χαρτοφυλάκιο 
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      Αυτό το χαρτοφυλάκιο επενδύει σε “ακριβές µετοχές” (από την άποψη µετρήσε-
ων, όπως είναι οι δείκτες τιµής-κερδών-Ρ/Ε) που προσφέρουν µεγαλύτερες υπερα-
ξίες αλλά ενέχουν και υψηλότερους κινδύνους. Αυτό το χαρτοφυλάκιο “συλλέγει” µε-
τοχές ταχέως αναπτυσσόµενων εταιρειών όλων των µεγεθών, οι οποίες µέσα στα 
επόµενα χρόνια αναµένεται να παρουσιάσουν ταχεία αύξηση στα ετήσια κέρδη τους. 
Επειδή πολλές από αυτές τις µετοχές ανήκουν στις λιγότερο καθιερωµένες, αυτό το 
χαρτοφυλάκιο έχει τις περισσότερες πιθανότητες να επιδείξει µεγάλους κύκλους µε-
ταβολών µε την πάροδο του χρόνου, καθώς διαφαίνονται οι κερδισµένοι και οι χαµέ-
νοι.  
 
3. Το Συντηρητικό Χαρτοφυλάκιο  
 

      Στο χαρτοφυλάκιο αυτό επιλέγονται µετοχές µε κριτήρια την απόδοση καθώς και 

την αύξηση των κερδών και ένα ιστορικό σταθερού µερίσµατος.  

Όποια στρατηγική ή τύπο και αν χρησιµοποιήσετε, η διαχείριση ενός επιτυχηµένου 

χαρτοφυλακίου µοιάζει λίγο µε την καλλιέργεια ενός κήπου! Αν και οι καρποί της ερ-

γασίας σας δε φαίνονται άµεσα, είναι απαραίτητο να παραµείνετε πειθαρχηµένοι και 

σε εγρήγορση ενώ εστιάζετε την προσοχή σας στην τελική συγκοµιδή.  

Η πειθαρχία και η εγρήγορση πρέπει να χαρακτηρίζουν πάντα τον τρόπο διαχείρι-

σής σας. Μείνετε σταθεροί σε µια βασική στρατηγική µε ένα προφίλ χαµηλού κινδύ-

νου, που αντανακλά µια πιο πειθαρχηµένη, προσανατολισµένη προς την αξία και 

διαφοροποιηµένη προσέγγιση.  

        Όταν οι αγορές ανεβαίνουν, πολλοί επενδυτές αισθάνονται ικανοποιηµένοι και 

µόνο από τη συµµετοχή τους. Αλλά όταν οι αγορές αρχίσουν µια αντίστροφη πορεί-

α, οι επενδυτές εξετάζουν µε µια πιο κριτική µατιά τα χαρτοφυλάκιά τους.  

Σε διάφορες περιπτώσεις, οι τιµές των µετοχών θα παρουσιάσουν σηµαντικές αυ-

ξήσεις ή απότοµες µειώσεις. Εν µέσω αυτών των αυξοµειώσεων, ακολουθήστε τη 

στρατηγική σας και ως καταφύγιο, επικεντρωθείτε κυρίως στις µετοχές που δίνουν 

µέρισµα και στις ελκυστικά τιµολογηµένες εταιρείες που είναι έτοιµες για µια θετική 

αλλαγή.  

 

 Σε πρακτικό επίπεδο υπάρχουν τρεις τρόποι για να έχουµε κέρδη : 

 

Η λογική ανάλυση, η κρυστάλλινη σφαίρα και η εσωτερική πληροφόρηση. 
 
Καλύτερα βέβαια να αφήσετε τις δύο τελευταίες µεθόδους στις χαρτορίχτρες και τους 
κατασκόπους. Εσείς πρέπει να εστιάζετε την προσοχή σας πάντα στη λογική χρηµα-
τοοικονοµική ανάλυση µε χρηµατοοικονοµικό φιλτράρισµα και γραφική απεικόνι-
ση.(Harry Markowitz,1990). 

2.8 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
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     Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που καθορίζει πέρα από το επεν-
δυτικό προφίλ αλλά και την διάρθρωση του χαρτοφυλακίου του εκάστοτε επενδυτή 
και κατ’επέκταση την διαχείριση του είναι ο βαθµός επενδυτικού κινδύνου. Ο επεν-
δυτικός κίνδυνος διακρίνεται σε δύον κυρίως κατηγορίες:  

Α) Συστηµατικός (κίνδυνος της αγοράς) 
Β) Μη Συστηµατικός (ειδικός κίνδυνος) 
 

Α) Ο συστηµατικός κίνδυνος αναφέρεται στις µεταβολές που επηρεάζουν το σύ-
νολο µιας χώρας ή ακόµα και το σύνολο χωρών που συνδέονται άµεσα µεταξύ τους. 
Έτσι ο πληθωρισµός, τα επιτόκια, η φορολογία, η ανεργία όπως επίσης και οι πολι-
τικές εξελίξεις. 
 
Β) Ο µη συστηµατικός κίνδυνος αναφέρεται στο ίδιο το αξιόγραφο όπως µετοχή ή 
οµόλογο του χαρτοφυλακίου. Αφορούν άµεσα τα οικονοµικά στοιχεία της εταιρείας 
όπως, ρευστότητα, πωλήσεις, κέρδη, η ανάπτυξη ή ο δανεισµός µια ανώνυµης εται-
ρείας. 
 
Ο κίνδυνος της αγοράς είναι η έκθεση ενός συµµετέχοντος στην αγορά σε µία α-
νεπιθύµητη µεταβολή στο κόστος ή στις αποδόσεις, που είναι αποτέλεσµα µιας µε-
ταβολής στην αγοραία τιµή ή στην αποτίµηση ενός περιουσιακού στοιχείου. 
 
Ο λειτουργικός κίνδυνος είναι εκείνος που οδηγεί σε µη οµαλή λειτουργία των φο-
ρέων της αγοράς ή δυσλειτουργία των συστηµάτων οργάνωσης, πληρωµών και εκ-
καθάρισης και εν γένει σε αδυναµίες των συντελεστών της αγοράς. 
 
Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι συναφής µε τη χρηµατοοικονοµική διάρθρωση των 
εταιρειών, την αξιοπιστία της πιστωτικής τους λειτουργίας και τα όρια εξυπηρέτησης 
και προσαρµογής σε πιστωτικούς κανόνες και νοµισµατικές αρχές, όπως αυτές κα-
θορίζονται από την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία. 
 

 

3. ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
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3.1 ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΣΗΜΕΙΩΜΑ  CHARLES DOW 

  O Charles Dow γεννήθηκε στο Connecticut των ΗΠΑ το 1851. 
To 1880 πήγε στη Νέα Υόρκη όπου εργάσθηκε ως οικονοµικός 
συντάκτης. Γρήγορα απέκτησε µεγάλη φήµη ως αξιόπιστος δη-
µοσιογράφος µε την ικανότητα να αναλύει µε µεγάλη επιτυχία τη 
χρηµατιστηριακή αγορά. 
Στα τέλη της χρονιάς του 1880 ο Dow προσελήφθει από το ει-
δησεογραφικό πρακτορείο Kiernan. Εκεί γνώρισε το δηµοσιο-
γράφο Edward D. Jones. 

Το Νοέµβριο του 1882 οι Dow και Jones αποχώρησαν από το ειδησεογραφικό πρα-
κτορείο Kiernan και ίδρυσαν τη Dow-Jones Company. 
To 1883 η Dow-Jones Company ξεκίνησε τη δηµοσίευση ενός φυλλαδίου το οποίο 
περιλάµβανε τα χρηµατιστηριακά νέα της ηµέρας. Αυτό ήταν ο προθάλαµος της 'The 
Wall Street Journal'. Την εποχή εκείνη η βασικότερη αγορά στην οποία στρέφονταν 
οι επενδυτές, ήταν η αγορά οµολόγων. Το ζητούµενο ήταν η ασφάλεια που παρείχε 
το σταθερό κέρδος των οµολόγων, το οποίο ερχόταν σε αντίθεση µε την αβεβαιότη-
τα που παρείχε η αγορά µετοχών. Οι επενδυτές έβρισκαν εξαιρετικά δύσκολο να 
αναλύσουν τη χρηµατιστηριακή αγορά µετοχών, καθώς οι εναλλασσόµενες ανοδι-
κές, πτωτικές ή ουδέτερες συνεδριάσεις, τους προκαλούσαν σύγχυση, εµποδίζοντάς 
τους τελικά να συµπεράνουν εάν οι µετοχές στο σύνολό τους ανέβαιναν, έπεφταν ή 
παρέµεναν σταθερές.  

      Ο Dow, δηµιούργησε το δείκτη Dow Jones, για να ξεδιαλύνει αυτή τη σύγχυση. 

Ο δείκτης περιλάµβανε αρχικά ένδεκα µετοχές και έµελλε να γίνει ο σηµαντικότερος 

δείκτης της αµερικανικής οικονοµίας και ένας από τους πλέον σηµαντικούς της πα-

γκόσµιας χρηµατιστηριακής αγοράς µετοχών. Σε όλη τη διάρκεια της επαγγελµατι-

κής του σταδιοδροµίας ο Dow, έγγραψε µία σειρά άρθρων τα οποία αργότερα έγιναν 

γνωστά ως ''Θεωρία του Dow". Στα άρθρα αυτά ανέλυε τις απόψεις του για τη συ-

µπεριφορά και την ψυχολογία των επενδυτών, για την πρόβλεψη της πορείας του 

χρηµατιστηρίου, για την ύπαρξη τάσης, για την δυνατότητα αναγνώρισης σχηµατι-

σµών, (patterns), στη χρηµατιστηριακή αγορά και γενικότερα κανόνες που βοηθούν 

στην ανάλυση µιας χρηµατιστηριακή αγοράς. 

Οι κανόνες αυτοί, οι οποίοι συγκεντρώθηκαν και εκδόθηκαν αργότερα, υπό το τίτλο 

"Dow Theory", είναι η πρώτη ολοκληρωµένη θεωρία τεχνικής ανάλυσης στη ∆ύση.  

Έτσι, ο Dow, έγινε ο πατέρας της τεχνικής ανάλυσης στη ∆ύση και η θεωρία του ε-

ξακολουθεί να διδάσκεται σήµερα, στα µεγαλύτερα πανεπιστήµια και στις εγκυρότε-

ρες σχολές τεχνικής ανάλυσης του κόσµου. Ο Charles Dow πέθανε το 1902 σε ηλι-

κία 51 ετών, έχοντας καταξιωθεί ως ο σηµαντικότερος οικονοµικός συντάκτης της 

εποχής του, ως δηµιουργός του δείκτη Dow Jones Industrial Average και ως εκδό-

της της, διάσηµης σήµερα, 'The Wall Street Journal' 
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3.1.1 Η ΘΕΩΡΙΑ DOW 
 
Ο Charles Dow, το 1884, ήταν ο πρώτος άνθρωπος που σκέφτη-
κε να δηµιουργήσει ένα χρηµατιστηριακό δείκτη που να δείχνει τη 
γενικότερη κατεύθυνση της αγοράς. Πήρε 11 µετοχές οι οποίες, 
κατά τη γνώµη του, ήταν οι πιο αντιπροσωπευτικές για την πορεία 
της αµερικανικής οικονοµίας, και υπολόγισε το µέσο όρο των τι-
µών τους. Υπολογίζοντας καθηµερινά αυτόν το µέσο όρο, µπο-

ρούσε να βγάζει συµπεράσµατα για την πορεία της αγοράς πολύ πιο αντικειµενικά 
από ότι αν παρακολουθούσε την κίνηση µιας µόνο µετοχής. Από τη λίστα των 11 
εταιρειών που διάλεξε ο Dow, µόνο η General Electric υπάρχει σήµερα. Από τότε 
µέχρι σήµερα, η λίστα αυτή έχει αλλάξει πολλές φορές όσον αφορά το µέγεθος αλλά 
και το περιεχόµενο της. Οι εκδότες της εφηµερίδας Wall Street Journal (συνιδρυτής 
της οποίας ήταν και ο Dow) αποφασίζουν ποιές µετοχές περιέχονται σε αυτήν τη λί-
στα. Σήµερα, υπάρχουν τέσσερις δείκτες µε το όνοµα Dow Jones, καθένας από τους 
οποίους αναφέρεται σε διαφορετικό τοµέα της οικονοµίας (βιοµηχανικός, µεταφορών 
κ.λπ.).  Όπως ήδη αναφέρθηκε, ο δείκτης Dow είναι απλώς ένας αριθµητικός µέσος 
όρος τιµών (το άθροισµα των τιµών των µετοχών διαιρεµένο µε τον αριθµό των µε-
τοχών). Αυτό το είδος χρηµατιστηριακού δείκτη ζυγίζει όλες τις µετοχές που τον α-
παρτίζουν µε το ίδιο ακριβώς βάρος, ανεξάρτητα από την κεφαλαιοποίηση των εται-
ρειών.  
     Ένα άλλο είδος χρηµατιστηριακών δεικτών που χρησιµοποιούνται σήµερα είναι 
εκείνοι που στηρίζονται στην κεφαλαιοποίηση των εταιρειών που τους απαρτίζουν 
(market-cap weighted indices). Στον υπολογισµό των δεικτών αυτών κάθε εταιρεία 
συµµετέχει µε ποσοστό ανάλογο της κεφαλαιοποίησής της. Το πλεονέκτηµά τους 
είναι ότι δείχνουν πιο αντιπροσωπευτικά τη γενική πορεία της αγοράς, αφού η συ-
νολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς εξαρτάται κατά µεγάλο µέρος από τις µεγάλες 
εταιρείες. ∆εν δείχνουν όµως ικανοποιητικά την κίνηση των µετοχών µικρής κεφα-
λαιοποίησης και της δυναµικής που αντιπροσωπεύουν για την οικονοµία.  
     Ο William Peter Hamilton και ο Robert Rhea ήταν αυτοί που συνέχισαν το έργο 
του Dow και θεµελίωσαν τη θεωρία που φέρει το όνοµά του. Η θεωρία αυτή, η απο-
δοχή της οποίας είναι σχεδόν καθολική στους επενδυτικούς κύκλους, στηρίζεται στις 
παρακάτω υποθέσεις και θεωρήµατα (έχουν παραλειφθεί όσα αφορούν καθαρά 
στην αµερικανική αγορά):  
α. Υπάρχουν τρεις κινήσεις ταυτόχρονα σε µία αγορά, η πρωταρχική, η δευτερεύου-
σα και η µη σηµαντική. Η πρωταρχική κίνηση, που είναι και η πιο σηµαντική, διαρκεί 
από αρκετούς µήνες έως πολλά χρόνια και δείχνει αν µια αγορά είναι ανοδική (bull) 
ή καθοδική (bear). Είναι η πιο εύκολη να αναγνωριστεί. Αρκεί να δούµε ένα γράφη-
µα που καλύπτει ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα, για να αντιληφθούµε αν η αγορά 
πηγαίνει προς τα πάνω ή όχι. ∆εν υπάρχει κανένας τρόπος όµως που να µας επι-
τρέπει να προβλέψουµε πόσο διαρκεί µια πρωταρχική κίνηση. Με τον όρο δευτε-
ρεύουσα κίνηση εννοούµε µια σηµαντική υποχώρηση τιµών κατά τη διάρκεια µιας 
ανοδικής πρωταρχικής τάσης ή µια σηµαντική αύξηση των τιµών κατά τη διάρκεια 
µιας καθοδικής πρωταρχικής κίνησης. Η υποχώρηση (ή η αύξηση) των τιµών σε µια 
δευτερεύουσα κίνηση µπορεί να είναι της τάξης του 30 έως 60% από τα υψηλότερα 
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(ή χαµηλότερα) επίπεδα της πρωταρχικής κίνησης και η διάρκειά της από µερικές 
εβδοµάδες έως και αρκετούς µήνες. Οι δευτερεύουσες κινήσεις δεν είναι τόσο εύκο-
λο να εντοπιστούν, γιατί, αν σε ένα bull market οι τιµές υποχωρήσουν κατά 30%, 
κανείς δεν µπορεί να πει αν αυτό πλησιάζει στο τέλος του και ξεκινά ένα bear market 
ή αν έχουµε µια πρόσκαιρη µόνο διόρθωση των τιµών. Ο όγκος συναλλαγών (ο α-
ριθµός των µετοχών µιας εταιρείας ή µιας αγοράς που διακινούνται κατά τη διάρκεια 
µιας συνεδρίασης) µπορεί να µας βοηθήσει σε αυτή την κατεύθυνση, για να διαπι-
στώσουµε τι πραγµατικά συµβαίνει. Κινήσεις (ανοδικές ή καθοδικές) µετοχών που 
συνοδεύονται από χαµηλά επίπεδα όγκου συναλλαγών δεν είναι τόσο σηµαντικές 
όσο άλλες που συνοδεύονται από υψηλά επίπεδα όγκου. Με τον όρο µη σηµαντική 
κίνηση εννοούµε κίνηση της µετοχής (ή αγοράς) µικρής χρονικής διάρκειας και περι-
ορισµένης κλίµακας. Οι µη σηµαντικές κινήσεις είναι πολύ µικρής σηµασίας για ε-
πενδυτές µε µακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα αλλά σηµαντικές γι' αυτούς που αγο-
ράζουν και πουλάνε µετοχές σε καθηµερινή βάση (traders).  
β. Κανείς δεν µπορεί να κατευθύνει την πρωταρχική κίνηση της αγοράς. Η αγορά 
είναι πολύ σύνθετη για να µπορεί µια οµάδα ανθρώπων να την κατευθύνει για µεγά-
λο χρονικό διάστηµα. Έτσι, µπορεί οι δευτερεύουσες και οι µη σηµαντικές κινήσεις 
να επηρεάζονται σε κάποιο βαθµό από τη συντονισµένη δράση κάποιων, αλλά η 
πρωταρχική κίνηση δεν µπορεί να αλλοιωθεί επειδή κάποιοι αποφάσισαν έτσι.  
γ. Οι δείκτες ενσωµατώνουν τα πάντα. Οι διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών σε 
καθηµερινή βάση δείχνουν τις ελπίδες, τους φόβους, τις απογοητεύσεις και τις γνώ-
σεις αυτών που επενδύουν, και οι δείκτες δεν είναι τίποτα άλλο παρά η σύνθεση αυ-
τών των παραγόντων. Οποιαδήποτε γεγονότα ή µελλοντολογία (εκτός από τις κινή-
σεις του Θεού, όπως τονίζει ο Rhea) γύρω από την αγορά ενσωµατώνονται και 
προεξοφλούνται στις τιµές των δεικτών. Οι δείκτες αντιπροσωπεύουν και τους αι-
σιόδοξους και τους απαισιόδοξους και τους ρεαλιστές.  

δ. Η θεωρία Dow δεν είναι αλάθητη. Οποιαδήποτε µέθοδος ή θεωρία υποστηρίζει 
ότι µπορεί να προβλέψει την κίνηση των µετοχών είναι από τη φύση της λανθασµέ-
νη. Το χρηµατιστήριο αποτελείται από ανθρώπους των οποίων η κρίση υπόκειται σε 
περιορισµούς και σφάλµατα. Σε κάθε αγοραπωλησία µετοχών η µια πλευρά είναι η 
σωστή και η άλλη λανθασµένη. Αυτοί που προσαρµόζονται και διορθώνουν τα λάθη 
τους έχουν τη µεγαλύτερη πιθανότητα να κερδίσουν. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες 
είναι χρήσιµο εργαλείο που µας βοηθά να δούµε κατά πού φυσάει ο άνεµος, αλλά 
δεν είναι αρκετό από µόνο του για να προβλέψουµε το µέλλον. Έχει αποδειχθεί στη 
Μετεωρολογία ότι είναι αδύνατον να προβλέψουµε τον καιρό, όσο πυκνό και αν είναι 
το δίκτυο των µετεωρολογικών σταθµών που έχουµε στη διάθεσή µας, όσα και αν 
είναι τα ιστορικά δεδοµένα που έχουµε, όσο εξελιγµένοι και αν είναι οι υπολογιστές 
που χρησιµοποιούµε. Αν είναι αδύνατον να προβλέψουµε ένα φαινόµενο που δεν 
σχετίζεται καθόλου µε την ανθρώπινη κρίση αλλά µόνο µε παρατηρήσεις και µετρή-
σεις, φανταστείτε πόσο ουτοπική µοιάζει η πρόβλεψη των τιµών των µετοχών, στη 
διαµόρφωση των οποίων συµµετέχουν η ανθρώπινη κρίση και συµπεριφορά.  
 

 
 
 
 

Σηµείωση: Οι αλλαγές της τιµής µιας συγκεκριµένης µετοχής ενδιαφέρουν τους µετόχους 
της εταιρείας, αλλά η γενικότερη κατεύθυνση της χρηµατιστηριακής αγοράς ενδιαφέρει ό-
λους όσοι επενδύουν σε µετοχές. Η κατεύθυνση αυτή µπορεί να περιγραφεί µε τη βοήθεια 
των χρηµατιστηριακών δεικτών. 
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3.2 Ralph Nelson Elliott 
 

                                                                                                                                                                              
 Ο Ralph Nelson Elliott ήταν από εκείνα τα σπάνια δηµιουργι-
κά πνεύµατα, ένας πρωτοπόρος µελετητής του πραγµατικού 
οικονοµικού κόσµου. Ο οικονοµικός αναλυτής Hamilton 
Bolton µε ακρίβεια περιέγραψε το µέγεθος του κατορθώµατος 
του Elliott λέγοντας ''...ανέπτυξε την Αρχή του σε µια ορθολο-
γιστική µέθοδο ανάλυσης των χρηµατιστηριακών αγορών σε 
µια κλίµακα που ποτέ πρωτύτερα δεν είχε επιχειρηθεί''. Ευ-

φυής και επίµονος ο Elliott έφθασε στο απόγειο της επιτυχίας στη δύση της ζωής 
του διαµέσου µιας κυκλικής πορείας η οποία εµπεριείχε τύχη µεταµφιεσµένη σε κα-
ταστροφή.  

Ο Ralph Nelson Elliott γεννήθηκε στις 28 Ιουλίου του 1871 στο Marysville της 
πολιτείας του Kansas και αργότερα µετακόµισε στο San Antonio του Texas. Το 1896 
ξεκίνησε την καριέρα του ως λογιστής και για 25 περίπου έτη κατείχε σηµαντικές θέ-
σεις κυρίως σε εταιρίες κατασκευής σιδηροδρόµων στο Μεξικό και τη Κεντρική Αµε-
ρική. Έχοντας διασώσει πολλές εταιρίες από οικονοµικές δυσκολίες κέρδισε φήµη 
ως ειδικός στην οργάνωση επιχειρήσεων. Τελικά, το 1920 µετακόµισε στη Νέα Υόρ-
κη. 

Η ειδίκευση του Elliott τον κατέστησε την ιδανική επιλογή για να αναλάβει ένα 
από τα διεθνή project της κυβέρνησης των Η.Π.Α. Έτσι, το 1924, το Υπουργείο Εξω-
τερικών των Η.Π.Α. τον επέλεξε ως Αρχιλογιστή για την Νικαράγουα, η οποία ήταν 
κάτω από την κυριαρχία των αµερικανών πεζοναυτών. Τον Φεβρουάριο του 1925 ο 
Elliott άρχισε την αναδιοργάνωση των οικονοµικών της Νικαράγουας εφαρµόζοντας 
όσα γνώριζε από την µακρόχρονη καριέρα και εµπειρία του στο χώρο της οργάνω-
σης επιχειρήσεων. 

Όταν οι Η.Π.Α. αποχώρησαν από τη Νικαράγουα, ο Elliott µετακόµισε στη 
πρωτεύουσα της Γουατεµάλας για να αναλάβει άλλη µια θέση υψηλόβαθµου στελέ-
χους, εκείνη του Γενικού Ελεγκτή της εταιρίας ∆ιεθνών Σιδηροδρόµων Κεντρικής 
Αµερικής. Κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου ο Elliott έγραψε δυο βιβλία: Το 
''∆ιαχείριση Τεϊοποιείου και Καφετέριας'', έκδοσης Αυγούστου 1926 από την Little, 
Brown & Company και ''Το Μέλλον της Λατινικής Αµερικής'', το οποίο είναι µια ανά-
λυση των οικονοµικών και κοινωνικών προβληµάτων της Λατινικής Αµερικής και ε-
πίσης πρόταση τρόπων για τη δηµιουργία οικονοµικής σταθερότητας και ευδαιµονί-
ας της περιοχής. 
Με το ένα του βιβλίο να έχει πουληθεί και το άλλο υπό σκέψη, ο Elliott αποφασίζει 
να επιστρέψει στις Ηνωµένες Πολιτείες για να δηµιουργήσει µια ανεξάρτητη εταιρία 
συµβούλων επιχειρήσεων. Ήταν περίπου αυτό το χρονικό διάστηµα που άρχισε να 
νοιώθει τα συµπτώµατα µιας ασθένειας που ''κόλλησε'' στην Κεντρική Αµερική και 
προκαλείται από τον οργανισµό amoeba histolytic a.  
Η φήµη του Elliott, προερχόµενη κυρίως από µια διακεκριµένη καριέρα, το νέο του 
βιβλίο και µια µεγάλη λίστα από συστάσεις, ήταν ανερχόµενη. Οι κριτικές για το βι-
βλίο του ήταν ευνοϊκές, ο ίδιος έγινε ένας από τους πιο περιζήτητους οµιλητές και 
επίσης η επιχείρησή του είχε αρχίσει να αναπτύσσεται. Όταν ακριβώς το µέλλον του 
Elliott άρχισε να εµφανίζεται πιο λαµπρό από ποτέ η ασθένειά του ξαφνικά χειροτέ-



                 ΑΝΩΤΑΤΟ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

                                                      Διαχείριση χαρτοφυλακίου με χρήση τεχνικής ανάλυσης                     

 

30 

ρεψε. Από το 1929 ανέπτυξε κακοήθη αναιµία, η οποία τον κατέστησε ανάπηρο. Ο 
ανήσυχος και παραγωγικός R.N. Elliott αναγκάσθηκε σε µια πρόωρη συνταξιοδότη-
ση στην ηλικία των 58. Πολλές φορές κατά τα επόµενα πέντε χρόνια ήρθε πολύ κο-
ντά στο θάνατο. 
Ήταν αυτή τη χρονική περίοδο που χρειάσθηκε κάτι για να απασχολεί τις σκέψεις 
του κατά τη θεραπεία του ανάµεσα στις χειρότερες φάσεις της ασθένειάς του. Έτσι, 
έστρεψε όλη του τη προσοχή στη µελέτη της συµπεριφοράς του χρηµατιστηρίου. 
Εξετάζοντας την πιθανότητα ύπαρξης µορφής και διάταξης (µορφοδιάταξης) στη 
χρηµαταγορά, ο Elliott ερεύνησε ετήσια, µηνιαία, εβδοµαδιαία, ηµερήσια, ωριαία και 
ηµίωρα διαγράµµατα των διαφόρων δεικτών καλύπτοντας 75 έτη χρηµατιστηριακής 
συµπεριφοράς. Πράττοντας αυτό εκπλήρωσε µια αποστολή την οποία σε ένα χειρό-
γραφό του στη Κεντρική Αµερική αναφέρει ως υποχρέωση όλων των υπευθύνων 
ανθρώπων: ''Υπάρχει ένας λόγος για καθετί και είναι καθήκον του καθενός να προ-
σπαθήσει να το ανακαλύψει''. 

Τον Μάιο του 1934, δυο µήνες µετά από µια πολύ σοβαρή µάχη µε το θάνα-
το, οι παρατηρήσεις του Elliott για τη συµπεριφορά του χρηµατιστηρίου άρχισαν να 
συνθέτονται σε ένα γενικό σετ από αρχές που εφαρµόζονται σε όλες τις βαθµίδες 
των κυµατικών κινήσεων των χρηµατιστηριακών δεικτών. Η σηµερινή επιστηµονική 
ορολογία για ένα µεγάλο µέρος των παρατηρήσεων του Elliott σχετικά µε τις αγορές 
είναι ότι αυτές αναπτύσσονται σε fractals (επαναλαµβανόµενες µορφοδιατάξεις δια-
φορετικών βαθµίδων), ερχόµενες έτσι κάτω από την οµπρέλα της επιστήµης του 
χάους, παρόλο που στη πραγµατικότητα προχώρησε µακρύτερα περιγράφοντας 
τόσο τα συστατικά τους µέρη-σχέδια όσο και τον τρόπο µε τον οποίο αυτές συνδέο-
νται µεταξύ τους. Έτσι, ο πρώην ειδικός στο να οργανώνει επιχειρήσεις ανακάλυψε, 
διαµέσου σχολαστικής µελέτης, την οργανωτική αρχή που κρύβεται πίσω από την 
κίνηση των αγορών. Όσο δε προχωρούσε όλο και πιο πολύ στην εφαρµογή των αρ-
χών της θεωρίας του και διόρθωνε αρχικά του σφάλµατα, η ακρίβειά της εφαρµογής 
αυτών των αρχών τον εντυπωσίαζε όλο και περισσότερο. 

Τον Νοέµβριο του 1934 ο Elliott έχοντας αποκτήσει εµπιστοσύνη στις ιδέες 
του αποφάσισε να τις παρουσιάσει σε ένα µέλος της κοινότητας των οικονοµολό-
γων: τον Charles J. Collins, της εταιρίας Investment Counsel Inc., µε έδρα το Ντιτρό-
ιτ. Ο Collins ελάµβανε συχνά επιστολές από ιδιώτες για συστήµατα που προέβλε-
παν τη κίνηση των αγορών και τους απαντούσε ζητώντας τους να προβλέψουν τη 
κίνησή τους για κάποιο χρονικό διάστηµα υποθέτοντας ότι όποιο σύστηµα το κατά-
φερνε σε πραγµατικές συνθήκες, θα µπορούσε να χαρακτηρισθεί ως ενδιαφέρον για 
περαιτέρω διερεύνηση. Σε αυτό το τεστ η συντριπτική πλειοψηφία των συστηµάτων 
αποτύγχαναν. Ωστόσο η Κυµατική Αρχή του Elliott αποτέλεσε µια άλλη ιστορία. 
Οι επιµέρους δείκτες Dow Jones βρισκόντουσαν σε πτωτική πορεία από τις αρχές 
του 1935 και ο Elliott είχε προβλέψει µε ικανοποιητική ακρίβεια σηµεία καµπής τους 
σε ωριαία διαγράµµατα τα οποία τα έστελνε τηλεγραφικά στον Collins. Τη δεύτερη 
εβδοµάδα του Φεβρουαρίου ο Σιδηροδροµικός Dow Jones όπως ο Elliott είχε προ-
βλέψει διέσπασε καθοδικά το χαµηλό των 33.19 µονάδων που είχε σηµειώσει το 
1934. Οι χρηµατιστηριακοί σύµβουλοι στη Wall Street έγιναν αρνητικοί και οι µνήµες 
από το κραχ του 1929-1932 αναζωπυρώθηκαν καθώς οι δυσοίωνες προαναγγελίες 
σχετικά µε την µελλοντική πορεία της οικονοµίας πολλαπλασιάστηκαν. Ο Βιοµηχανι-
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κός Dow Jones έπεσε κατά 11% περίπου και προσέγγιζε το επίπεδο των 96 µονά-
δων καθώς ο αντίστοιχος Σιδηροδροµικός (τότε σηµαντικότερος δείκτης) έχανε 50% 
από τη κορυφή του 1933 και προσέγγιζε το επίπεδο των 27 µονάδων κατά την συ-
νεδρίαση της Τετάρτης 13 Μαρτίου του 1935. Με τους δείκτες Dow Jones να έχουν 
κλείσει κοντά στα χαµηλά εκείνης της ηµέρας, ο Elliott έστειλε ένα τηλεγράφηµα στον 
Collins γράφοντάς του κατηγορηµατικά τα εξής: ''ΠΑΡΑ ΤΙΣ ΚΑΘΟ∆ΙΚΕΣ ΕΠΙΠΛΟ-
ΚΕΣ ΟΛΟΙ ΟΙ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΟΥ DOW ΚΑΤΑΓΡΑΦΟΥΝ ΤΟΝ ΤΕΛΙΚΟ 
ΤΟΥΣ ΠΥΘΜΕΝΑ''. Ο Collins διάβασε το τηλεγράφηµα το πρωί της επόµενης ηµέ-
ρας, Πέµπτη 14 Μαρτίου 1935, την ηµέρα που ο Βιοµηχανικός Dow κατέγραψε το 
χαµηλό εκείνου του έτους. 
Την ηµέρα πριν από το τηλεγράφηµα, Τρίτη 12 Μαρτίου, το χαµηλό που σηµείωσε ο 
Σιδηροδροµικός Dow Jones ήταν και το χαµηλό για το 1935. Η 13 µηνών διόρθωση 
είχε τελειώσει και η αγορά αµέσως κινήθηκε ανοδικά. ∆υο µήνες αργότερα, καθώς η 
αγορά συνέχιζε την ανοδική της κίνηση, ο Collins εντυπωσιασµένος από την δογµα-
τικότητα και την ακρίβεια του Elliott συµφώνησε να συµβάλλει στην έκδοση ενός βι-
βλίου σχετικά µε την Κυµατική Αρχή, κατάλληλο για ανάγνωση από το ευρύ κοινό. Η 
Αρχή του Κύµατος εκδόθηκε στις 31 Αυγούστου του 1938. Στο πρώτο κεφάλαιο υ-
πάρχει η ακόλουθη δήλωση: 
Καµία αλήθεια δεν συναντάει περισσότερη αποδοχή από εκείνη που λέει ότι το σύ-
µπαν είναι φτιαγµένο από νόµους. Χωρίς νόµους, είναι αυταπόδεικτο ότι θα υπάρχει 
χάος και όπου υπάρχει χάος δεν είναι δυνατόν να υπάρχει τίποτα άλλο...Εκτενής 
έρευνα σε συνδυασµό µε τις ανθρώπινες δραστηριότητες φανερώνει ότι πρακτικά 
όλες οι δραστηριότητες που απορρέουν από την κοινωνικό-οικονοµική διαδικασία 
ακολουθούν έναν νόµο που τις κάνει να αναπαράγονται σε παρόµοιες και σταθερά 
επαναλαµβανόµενες ακολουθίες κυµάτων συγκεκριµένων αριθµών και µορφών...Το 
χρηµατιστήριο αντανακλά την κυµατική ακολουθία της κοινωνικό-οικονοµικής διαδι-
κασίας... Αυτή έχει τους νόµους της, όπως ακριβώς αυτό ισχύει και για όλα τα άλλα 
πράγµατα στο σύµπαν. 
Μερικές εβδοµάδες µετά την έκδοση του επαναστατικού του βιβλίου, ο Elliott µάζεψε 
τα πράγµατά του και µετακόµισε σε ένα ξενοδοχείο στην περιοχή Columbia Heights 
του Brooklyn, όχι µακριά από το οικονοµικό κέντρο του Μανχάταν. Στις 10 Νοεµβρί-
ου εξέδωσε το πρώτο από µια µεγάλη σειρά από ''Επεξηγηµατικά Κείµενα'' στα ο-
ποία ανέλυε και προέβλεπε την πορεία του χρηµατιστηρίου. Ο Elliott ήταν και πάλι 
µάχιµος και ανεξάρτητος όπως είχε σχεδιάσει 11 χρόνια πρωτύτερα. Αρχές του 
1939 ο Elliott ανέλαβε να γράψει δώδεκα άρθρα σχετικά µε την Αρχή του Κύµατος 
για το περιοδικό ''Financial World''. Αυτά τα άρθρα εδραίωσαν τη φήµη του στα 
πλαίσια της κοινότητας των επενδυτών και οδήγησαν στην έκδοση µιας σειράς από 
''Εκπαιδευτικά ∆ελτία''. Ένα από αυτά αποτέλεσε µια επαναστατική εργασία η οποία 
ανύψωσε την Αρχή του Κύµατος από το να αποτελεί έναν ευρύ κατάλογο σχεδίων 
της συµπεριφοράς των αγορών σε µια ευρεία θεωρία της συλλογικής συµπεριφοράς 
του ανθρωπίνου είδους, κάτι το οποίο ήταν εντελώς καινούργιο για την οικονοµία και 
την κοινωνιολογία. Από τις αρχές του 1940 ο Elliott έφθασε στο συµπέρασµα ότι η 
άνοδος και η πτώση των ανθρώπινων συναισθηµάτων και των δραστηριοτήτων α-
κολουθούν µια φυσική πρόοδο η οποία κυριαρχείται από τους φυσικούς νόµους. Ε-
πίσης, συνέδεσε τις επαναλαµβανόµενες µορφοδιατάξεις της συλλογικής ανθρώπι-
νης συµπεριφοράς µε την µαθηµατική ακολουθία του Fibonacci, ή το ''Χρυσό 
Κανόνα'', ένα µαθηµατικό φαινόµενο γνωστό για χιλιετίες από µαθηµατικούς, επι-
στήµονες, καλλιτέχνες, αρχιτέκτονες και φιλοσόφους ως έναν από τους απανταχού 



                 ΑΝΩΤΑΤΟ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

                                                      Διαχείριση χαρτοφυλακίου με χρήση τεχνικής ανάλυσης                     

 

32 

παρόντες νόµους µορφοδιατάξεων και προόδου. 
Κατόπιν, ο Elliott συγκέντρωσε και συνένωσε την µελέτη και τα συµπεράσµατά του 
σε αυτό που εκείνος θεωρούσε την τελειωτική του εργασία, το ''Nature's Law - The 
Secret of the Universe'' (O Νόµος της Φύσης - Το µυστικό του Σύµπαντος). Σε αυτή 
τη µονογραφία την οποία ο Elliott εξέδωσε στην ηλικία των 75, συµπεριλαµβάνονται 
όλες σχεδόν οι σκέψεις που είχε σχετικά µε την θεωρία της Αρχής του Κύµατος. Το 
βιβλίο αυτό εκδόθηκε στις 10 Ιουνίου του 1946 και τα πρώτα 1000 αντίγραφα που-
λήθηκαν γρήγορα σε διάφορα µέλη της κοινότητας των οικονοµολόγων της Νέας 
Υόρκης. Εντέλει, σε λιγότερο από δυο χρόνια πριν από τον θάνατό του ο Elliott ά-
φησε το σηµάδι του στην ιστορία. 

 

3.2 ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 

    Η τεχνική ανάλυση είναι µια µέθοδος πρόβλεψης των κινήσεων των τιµών µε την 
χρησιµοποίηση ιστορικών τιµών παρελθόντος. Όλες οι βασικές αρχές της αγοράς 
απεικονίζονται στα πραγµατικά στοιχεία της αγοράς . Έτσι οι πραγµατικές βασικές 
αρχές της αγοράς και οι διάφοροι παράγοντες όπως οι διαφορετικές απόψεις, οι ελ-
πίδες, οι φόβοι και οι διαθέσεις των συµµετεχόντων στην αγορά, δεν χρειάζονται να 
µελετηθούν.   
    Η ιστορία επαναλαµβάνεται και εποµένως η κίνηση των αγορών είναι αρκετά 
προβλέψιµη, σε µορφή διαγραµµάτων και σχηµατισµών. Αυτά τα διαγράµµατα, που 
δηµιουργούνται από την κίνηση των τιµών, ονοµάζονται σχηµατισµοί ή σήµατα. Ο 
στόχος της τεχνικής ανάλυσης είναι να προβλέψει τους νέους σχηµατισµούς ή τα 
νέα σήµατα που απεικονίζονται σε µια τρέχουσα αγορά µε την εξέταση των προη-
γούµενων σηµάτων αγοράς.  
    Οι τιµές κινούνται σε τάσεις ή µέσα σε τάσεις. Οι τεχνικοί αναλυτές βασικά δεν πι-
στεύουν ότι οι διακυµάνσεις των τιµών είναι τυχαίες και απρόβλεπτες. Οι τιµές µπο-
ρούν να κινηθούν σε µια από τις τρεις κατευθύνσεις, πάνω, κάτω ή πλάγια. Μόλις 
δηµιουργηθεί µια τάση σε οποιαδήποτε από αυτές τις κατευθύνσεις, συνήθως συνε-
χίζει για κάποια περίοδο.  
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     Οι τεχνικές αναλύσεις οποιουδήποτε τεχνικού συστήµατος ανάλυσης περιλαµβά-
νουν τα διαγράµµατα των τιµών, τα διαγράµµατα όγκου (δεν υπάρχουν στην αγορά 
Forex λόγο της µεγάλης ρευστότητας, όγκου συναλλαγών) και µια πληθώρα άλλων 
µαθηµατικών παρουσιάσεων των διαγραµµάτων και των συµπεριφορών της αγο-
ράς. Οι πιο συχνές µελέτες, αυτοί οι µαθηµατικοί χειρισµοί των διάφορων τύπων 
των στοιχείων αγοράς χρησιµοποιούνται για να καθορίσουν τη δύναµη και την ικα-
νότητα στήριξης µιας συγκεκριµένης τάσης. Έτσι, παρά να στηριχτούν απλά στα δι-
αγράµµατα τιµών για να προβλέψουν τις µελλοντικές αγοραστικές αξίες, οι τεχνικοί 
αναλυτές χρησιµοποιήσουν επίσης ποικίλα άλλα τεχνικά εργαλεία πριν να εισάγουν 
µια συναλλαγή.  
Όπως σε όλες τις άλλες πτυχές των αγοραπωλησιών, να είστε πολύ πειθαρχηµένοι 
κατά τη χρησιµοποίηση της τεχνικής ανάλυσης. Πολύ συχνά, ένας trader θα αποτύ-
χει να πουλήσει ή να αγοράσει σε µια αγορά ακόµη και αφού έχει φτάσει σε µια τιµή 
που οι τεχνικές µελέτες του/της προσδιορίστηκαν ως σηµείο εισόδου ή εξόδου. Αυτό 
γίνεται διότι είναι δύσκολο να καλυφτούν οι θεµελιώδεις πραγµατικότητες οι οποίες 
οδήγησαν στην κίνηση των τιµών αρχικά.  
 

 

3.3.1 ΒΑΣΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

Η τεχνική ανάλυση είναι βασισµένη σε τρεις βασικές αρχές: 

1. Οι τιµές της αγοράς προεξοφλούν τα πάντα 

      Αυτό σηµαίνει ότι η πραγµατική τιµή είναι πάνω στο ταµπλό και αντανακλά όλων 
αυτών που είναι γνωστά στην αγορά που θα µπορούσαν να την επηρεάσουν, για 
παράδειγµα, η προσφορά και η ζήτηση, οι πολιτικοί παράγοντες και το συναίσθηµα 
της αγοράς. Ο αγνός τεχνικός αναλυτής ενδιαφέρεται µόνο για τις κινήσεις των τιµών 
και όχι για τους λόγους που έγιναν στις αλλαγές των τιµών. 

 

2. Οι τιµές κινούνται σε τάσεις ή µέσα σε τάσεις 
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Η τεχνική ανάλυση χρησιµοποιείται για να προσδιορίσει την συµπεριφορά της αγο-
ράς. 
Τρεις τύποι τάσεων διακρίνονται στην τεχνική ανάλυση: 

Η ‘Bull market’ ‘Τάση του ταύρου’ – ανοδική κίνηση της τιµής (αναλογικά µε ένα 
ταύρο ο οποίος σπρώχνει επάνω µε τα κέρατα). (ανοδικό κανάλι).  

  
 
 
Η ‘Bear market’ ‘Τάση της αρκούδας’- κίνηση της τιµής προς τα κάτω (αναλογικά µε 
µια αρκούδα, η οποία χτυπά κάτω µε ένα πόδι). (καθοδικό κανάλι). 
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Η ‘Flat’ ή ‘range’ ή ‘trend less’‘ Πλάγια κίνηση’ – η τιµή δεν κινείται πάνω ή κάτω αλ-
λά παραµένει µέσα σε ένα ορισµένο διάστηµα.(πλάγιο κανάλι). 

 
 
Στην τάση του ταύρου οι τιµές αυξάνουν γρηγορότερα από ότι πέφτουν. Στην τάση 
της αρκούδας είναι αντίστροφα.  
     Οι βασικές αρχές της κίνησης των  τιµών µπορούν να εφαρµοστούν στις τάσεις: 
µια ενεργός τάση θα συνεχίσει µε µια ψηλότερη πιθανότητα από το να αλλάξει την 
κατεύθυνση της και µια τάση θα κινείται σε µια κατεύθυνση µέχρι να γίνει πιο αδύνα-
τη.  
 
3.Η ιστορία επαναλαµβάνεται 

 
    Οι µορφές διαγραµµάτων έχουν αναγνωριστεί και ταξινοµηθεί για πάνω από 100 
χρόνια και ο τρόπος µε τον οποίο πολλοί σχηµατισµοί επαναλαµβάνονται οδηγεί στο 
συµπέρασµα ότι η ανθρώπινη ψυχολογία αλλάζει λίγο µε τον χρόνο. Μερικές ακα-
δηµαϊκές µελέτες των χρηµατιστηριακών αγορών προτείνουν ότι η τεχνική ανάλυση 
έχει ένα πιστό και αφοσιωµένο κοινό ειδικά µεταξύ των ενεργών traders που υπερα-
σπίζουν την πρακτική και πιστεύουν ότι µπορεί να είναι κερδοφόρα καθώς υπάρ-
χουν και επιστηµονικές µελέτες οι οποίες υποστηρίζουν την τεχνική ανάλυση. 
 
3.3.2 ΤΥΠΟΙ ΑΝΑΛΥΣΕΩΝ  

Υπάρχουν δύο βασικοί τύποι αναλύσεων µε τους οποίους µπορούµε να έχουµε κά-
ποιες πληροφορίες σχετικά µε το αντικείµενο που θέλουµε να προσεγγίσουµε: 

Α. Η θεµελιώδης ανάλυση 
Β. Η τεχνική ανάλυση 
 
3.3.3 Θεµελιώδης ανάλυση 
 
Είναι µια µέθοδος επιλογής µετοχών που στηρίζεται στη µελέτη της γενικής κατά-
στασης της οικονοµίας µιας χώρας, των συνθηκών που επικρατούν στους διάφο-
ρους κλάδους της οικονοµίας, της οικονοµικής κατάστασης (ισολογισµοί) και της 
διοίκησης µιας εταιρείας. Οι υποθέσεις πίσω από αυτήν τη µέθοδο επιλογής µετο-
χών είναι ότι η µελέτη αυτή θα µας οδηγήσει σε αντικειµενική εκτίµηση της συγκε-
κριµένης µετοχής και ότι η σύγκριση των µετοχών µε βάση τα θεµελιώδη οικονοµικά 
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µεγέθη τους θα µας υποδείξει µετοχές των οποίων την αξία για τον ένα ή για τον άλ-
λο λόγω δεν εκτιµά σωστά η αγορά. Κάθε εταιρεία που οι µετοχές της διαπραγµα-
τεύονται στο χρηµατιστήριο είναι υποχρεωµένη από το νόµο να δηµοσιεύει περιοδι-
κά τους ισολογισµούς της, έτσι ώστε να δίνεται η δυνατότητα στους επενδυτές να 
την αποτιµούν.  
      Ένα από τα βασικά οικονοµικά µεγέθη που παρουσιάζονται στον ισολογισµό 
µιας εταιρείας είναι τα κέρδη της. Για να συγκρίνουµε τη σχετική αξία δύο µετοχών, 
δεν συγκρίνουµε τα κέρδη τους ως απόλυτα µεγέθη, αφού είναι σχεδόν βέβαιο πως 
οι δύο εταιρείες έχουν διαφορετικό αριθµό µετοχών, αλλά χρησιµοποιούµε ένα λόγο 
γνωστό ως P/E (price to earnings). Ο λόγος αυτός υπολογίζεται διαιρώντας την τιµή 
της µετοχής µε τα κέρδη ανά µετοχή (συνολικά κέρδη µιας εταιρείας διαιρεµένα µε το 
συνολικό αριθµό των µετοχών της) που παρουσίασε η εταιρεία τον τελευταίο χρόνο. 
Έτσι, αν το P/E µιας εταιρείας είναι 14, αυτό σηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής της είναι 
14 φορές µεγαλύτερη από τα κέρδη (ανά µετοχή) της εταιρείας τον τελευταίο χρόνο. 
Το P/E µιας µετοχής αλλάζει καθηµερινά, αφού επίσης καθηµερινά αλλάζει η τιµή 
της.  
     Όσο πιο µικρό είναι το P/E µιας µετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι αυτή αν και 
αυτό δεν είναι απόλυτο. Κατ' αρχάς, στον υπολογισµό του P/E λαµβάνουµε υπόψη 
τα κέρδη της εταιρείας το χρόνο που πέρασε και όχι τα µελλοντικά της κέρδη. Μια 
εταιρεία µπορεί να ήταν κερδοφόρα πέρυσι, αλλά αυτό δεν σηµαίνει ότι θα είναι κερ-
δοφόρα και του χρόνου. Ακόµα, µια εταιρεία µπορεί να έχει P/E 20 ή 40 και παρ' όλα 
αυτά να είναι χειρότερη επένδυση από κάποια άλλη µε P/E 100, αν ο ρυθµός ανά-
πτυξης (ετήσιο ποσοστό αύξησης πωλήσεων και κερδών) της τελευταίας ξεπερνά 
κατά πολύ τον αντίστοιχο ρυθµό της πρώτης. Αν το χαµηλό P/E ήταν το µοναδικό 
κριτήριο για να αγοράσει κανείς µετοχές, τότε θα έπρεπε εκείνες µε το χαµηλότερο 
P/E να είναι οι πιο ελκυστικές για τους επενδυτές. Κάτι τέτοιο όµως δεν συµβαίνει. 
Αν ρίξει κανείς µια µατιά στις εφηµερίδες που δηµοσιεύουν το P/E των µετοχών, θα 
διαπιστώσει ότι µετοχές µε πολύ υψηλό P/E (ακόµα και µετοχές χωρίς κέρδη) απο-
δίδουν µερικές φορές πολύ περισσότερο ως επένδυση από άλλες µε πολύ χαµηλό-
τερο P/E. Ένας πιο σωστός τρόπος να συγκρίνει κανείς µετοχές σε σχέση µε τα 
κέρδη τους είναι να διαιρεί το P/E τους µε το µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης των κερ-
δών τους. Από δύο µετοχές µε το ίδιο P/E καλύτερη επένδυση είναι εκείνη που πα-
ρουσιάζει µεγαλύτερη µέση ετήσια αύξηση κερδών. Οι εταιρείες δεν εξελίσσονται µε 
τον ίδιο ρυθµό. Άλλη είναι η αύξηση των κερδών και των πωλήσεων µιας εταιρείας 
Πληροφορικής και άλλη µιας τράπεζας. Αυτός είναι ο λόγος που κάνει τις πρώτες να 
έχουν πολύ υψηλότερες τιµές P/E από τις δεύτερες.  
      Η λογιστική αξία µιας µετοχής (book value) ορίζεται ως η διαφορά ανάµεσα στα 
συνολικά περιουσιακά στοιχεία µιας εταιρείας και στις υποχρεώσεις της. Για να µπο-
ρούµε να συγκρίνουµε µετοχές, δεν χρησιµοποιούµε όµως τη λογιστική αξία της µε-
τοχής (για τον ίδιο λόγο που χρησιµοποιούµε το λόγο P/E και όχι τα καθαρά κέρδη 
για να συγκρίνουµε µετοχές), αλλά το λόγο P/B (price to book value), που υπολογί-
ζεται αν διαιρέσουµε την τρέχουσα τιµή της µετοχής µε τη λογιστική της αξία. Όσο 
πιο µεγάλος είναι αυτός ο λόγος, τόσο πιο υπερτιµηµένη είναι η τιµή της µετοχής.  
      Η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής (percent yield) είναι ένα ποσοστό που υ-
πολογίζεται πολλαπλασιάζοντας το µέρισµα που δίνει η µετοχή (αν δίνει κάποιο) µε 
το 100 και διαιρώντας το γινόµενο αυτό µε την τρέχουσα τιµή της. Όσο πιο υψηλή 
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είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι αυτή για τους 
επενδυτές, αφού, ακόµα και αν πέσει η τιµή της, πάλι θα πάρουν κάποια χρήµατα µε 
τη µορφή µερίσµατος. Υψηλή µερισµατική απόδοση έχουν συνήθως οι µετοχές των 
επενδυτικών εταιρειών και των τραπεζών.  
      Απόδοση κεφαλαίου (return on equity) µιας µετοχής είναι τα κέρδη ανά µετοχή 
µιας εταιρείας πολλαπλασιασµένα µε το εκατό και διαιρεµένα µε τη λογιστική της α-
ξία. Όσο µεγαλύτερη είναι η απόδοση κεφαλαίου µιας µετοχής, τόσο καλύτερη θεω-
ρείται η µετοχή.  
      Τιµή προς πωλήσεις (price to sales) είναι ο λόγος της τιµής µιας µετοχής προς 
τις πωλήσεις ανά µετοχή της εταιρείας. Όσο πιο µικρός είναι αυτός ο λόγος, τόσο 
καλύτερη θεωρείται η µετοχή.  
      Άλλα θεµελιώδη στοιχεία µιας εταιρείας που ενδιαφέρουν τους επενδυτές είναι 
το χρέος της εταιρείας προς τρίτους, το ποσοστό των µετοχών της που κατέχουν τα 
µέλη της διεύθυνσης µιας εταιρείας, οι µέσοι ετήσιοι ρυθµοί αύξησης πωλήσεων και 
κερδών και η ευµεταβλησία (volatility, πόσο εύκολα ή δύσκολα αλλάζει η τιµή της 
µετοχής) της µετοχής εκφρασµένη µε το συντελεστή beta. O συντελεστής αυτός δεν 
έχει να κάνει µε τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη µιας εταιρείας, αν και συχνά ανα-
φέρεται ως τέτοιος. Ουσιαστικά, είναι ένας µαθηµατικός υπολογισµός που µας δεί-
χνει πόσο σύµφωνη µε τις διακυµάνσεις της αγοράς είναι η διακύµανση της τιµής 
της µετοχής. Όσο πιο κοντά στη µονάδα είναι ο δείκτης αυτός, τόσο πιο παρόµοιες 
είναι οι κινήσεις της µετοχής µε αυτές της αγοράς. Μια µετοχή µε beta 2 ανεβαίνει 
2% όταν η αγορά ανεβαίνει 1%, αλλά και πέφτει 2% όταν η αγορά πέφτει κατά 1%. 
Μετοχές µε beta κοντά στη µονάδα είναι συνήθως εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίη-
σης.  

 
 
 
3.3.4 Τεχνική ανάλυση 
 
Είναι µια άλλη µέθοδος επιλογής µετοχών που δεν στηρίζεται στη µελέτη των οικο-
νοµικών µεγεθών µιας εταιρείας αλλά στη µαθηµατική επεξεργασία της διακύµανσης 
της τιµής µιας µετοχής. Τον τεχνικό αναλυτή δεν τον απασχολεί ο ισολογισµός µιας 
εταιρείας αλλά οι µεταβολές της τιµής της µετοχής και η εγκυρότητά τους. Η τεχνική 
ανάλυση παίρνει ως δεδοµένο πως ότι είναι γνωστό (ή φηµολογείται) για µια εται-
ρεία, είναι ήδη ενσωµατωµένο στην τιµή της µετοχής της. Αν µελετήσουµε το πα-
ρελθόν, µπορούµε να προβλέψουµε το µέλλον, υποστηρίζει η τεχνική ανάλυση. Πί-
σω από µια τέτοια άποψη κρύβεται η παραδοχή ότι οι άνθρωποι συµπεριφέρονται 
µε παραπλήσιο τρόπο, όταν βρίσκονται αντιµέτωποι µε παρόµοιες καταστάσεις.  
     Τα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης είναι τα γραφήµατα και οι δείκτες. Ένας δεί-
κτης είναι ένας µαθηµατικός υπολογισµός που στηρίζεται στην τιµή της µετοχής ή 
στον όγκο συναλλαγών της ή και στα δύο.  
     Το πιο απλό γράφηµα µιας µετοχής δείχνει τη µεταβολή της τιµής της στη διάρ-
κεια του χρόνου και τον όγκο συναλλαγών της. Ένα γράφηµα που δείχνει την τιµή 
της µετοχής τα τελευταία πέντε χρόνια δίνει µια καλή εικόνα για την πρωταρχική κί-
νηση της µετοχής, ένα γράφηµα ενός χρόνου για τις δευτερεύουσες κινήσεις της και 
ένα της τελευταίας εβδοµάδας για τις µη σηµαντικές, 
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     Ο όγκος συναλλαγών είναι από τα βασικότερα δεδοµένα της τεχνικής ανάλυσης, 
διότι δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για µια µετοχή.  
     Χαµηλός όγκος συναλλαγών σηµαίνει αναποφασιστικότητα εκ µέρους των επεν-
δυτών και τυπικά συµβαίνει σε περιόδους κατά τις οποίες η µετοχή "παίζει" σε κά-
ποιο σχετικά στενό διάστηµα τιµών. Παρατηρείται επίσης σε περιόδους στις οποίες 
η µετοχή βρίσκεται κοντά στο χαµηλότερο σηµείο της. Υψηλός όγκος συναλλαγών 
παρουσιάζεται όταν η µετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ και υπάρχει βασικά οµοφωνία 
ότι η µετοχή θα ανέβει και άλλο. Υψηλά επίπεδα όγκου συναλλαγών παρουσιάζο-
νται επίσης συχνά στο ξεκίνηµα κάποιας σηµαντικής κίνησης της µετοχής (όταν, για 
παράδειγµα, η τιµή της ξεπερνά κάποια επίπεδα στα οποία κυµαινόταν για καιρό). 
Ακόµη, λίγο πριν "πατώσει" µια µετοχή, ο όγκος συναλλαγών ανεβαίνει, επειδή οι 
πανικόβλητοι επενδυτές τρέχουν να πουλήσουν.  

Volume must confirm price: Ο όγκος συναλλαγών σηµαίνει πολλά σχετικά µε το 
πόσο υγιής είναι η κατεύθυνση της µετοχής. Όταν µια µετοχή ανεβαίνει, πρέπει να 
είναι σηµαντικός, ενώ στα παροδικά πισωγυρίσµατά της να είναι χαµηλός. Όταν µια 
µετοχή είναι σε καθοδική πορεία, πρέπει ο όγκος συναλλαγών να είναι µεγάλος τις 
µέρες που πέφτει η µετοχή και χαµηλός τις µέρες που ανεβαίνει.  

 

3.4 ΤΥΠΟΙ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 

3.4.1 Είδη διαγραµµάτων 

Οι τρεις δηµοφιλέστεροι τύποι διαγραµµάτων: 

1.  Γραµµικό ∆ιάγραµµα 
2.  Ιστόγραµµα 
3.  ∆ιάγραµµα κεριών 
 

1.Γραµµικό ∆ιάγραµµα  

Ένα απλό γραµµικό διάγραµµα σύρει - τραβά, µια γραµµή από µια τιµή κλεισίµατος 
στην επόµενη τιµή κλεισίµατος. Όταν δένονται µε µια "κλωστή" όλα µαζί - µε µια 
γραµµή - µπορούµε να δούµε τη γενική µετακίνηση τιµών ενός ζευγαριού νοµισµά-
των για µια χρονική περίοδο.  
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Εδώ είναι ένα παράδειγµα ενός διαγράµµατος γραµµών για το EUR/JPY: 

 

2.Ιστογράµµατα 

Ένα ιστόγραµµα παρουσιάζει τις τιµές κλεισίµατος, τις  τιµές ανοίγµατος , καθώς ε-
πίσης και τα υψηλά και χαµηλά σηµεία τιµών. Το κατώτατο σηµείο του κάθετου στε-
λέχους-bar δείχνει τη χαµηλότερη εµπορική τιµή για εκείνο το χρονικό διάστηµα, ενώ 
η κορυφή του στελέχους δείχνει την υψηλότερη τιµή που  καταβλήθηκε. Έτσι, το κά-
θετο στέλεχος δείχνει τη σειρά εµπορικών συναλλαγών του ζευγαριού συνολικά. Η 
µικρή οριζόντια γραµµή στην αριστερή πλευρά του στελέχους είναι η  τιµή ανοίγµα-
τος, και η µικρή οριζόντια γραµµή στην δεξιά πλευρά είναι η τιµή κλεισίµατος.  
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Τα ιστογράµµατα καλούνται επίσης διαγράµµατα "OHLC", επειδή δείχνουν το άνοιγ-
µα-open, το υψηλό-high, το χαµηλό-low και το κλείσιµο-close για εκείνο το συγκε-
κριµένο ζευγάρι νοµισµάτων. 

 

 Εδώ είναι ένα παράδειγµα ενός στελέχους-bar  τιµών: 

 

Ανοιγµα-open:   Η µικρή οριζόντια γραµµή στο αριστερά είναι η τιµή ανοίγµατος 
Υψηλό-high:   Η κορυφή της κάθετης γραµµής καθορίζει την υψηλότερη τιµή στο 
χρονικό διάστηµα 
Χαµηλό-low:   Το κατώτατο σηµείο της κάθετης γραµµής καθορίζει τη χαµηλότερη 
τιµή στο χρονικό διάστηµα 
Κλείσιµο-close:   Η µικρή οριζόντια γραµµή στα δεξιά είναι η τιµή κλεισίµατος  
 
3.∆ιαγράµµατα κεριών 

Τα διαγράµµατα κεριών παρουσιάζουν τις ίδιες πληροφορίες µε ένα ιστόγραµµα, 
αλλά µε ένα ωραιοποιηµένο, γραφικό σχήµα.  

Τα "φιτίλια" των κεριών δείχνουν την υψηλή - χαµηλή τιµή µε µια κάθετη γραµµή.  
Στη χαρτογράφηση των κεριών, το µεγαλύτερο διάστηµα  στη µέση, το "σώµα" δεί-
χνει το άνοιγµα και το κλείσιµο της τιµής. Παραδοσιακά, εάν το "σώµα" είναι χρωµα-
τισµένο, τότε το νόµισµα έκλεισε χαµηλότερα από ότι άνοιξε. Συνήθως χρωµατίζου-
µε αυτά που ανεβαίνουν πράσινα ή µπλε και αυτά που κατεβαίνουν κόκκινα. 

Στο ακόλουθο παράδειγµα, το καθοδικό κερί έχει  "χρώµα" µαύρο. Στα καθοδικά κε-
ριά ,το πάνω µέρος του σώµατος  είναι η τιµή ανοίγµατος, και το κατώτερο σηµείο 
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του σώµατος  είναι η τιµή κλεισίµατος. Εάν η τιµή κλεισίµατος είναι υψηλότερη από 
την τιµή ανοίγµατος, τότε το σώµα  στη µέση θα είναι "άσπρο" ή κοίλο ή ασυµπλή-
ρωτο.   
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Εδώ είναι ένα παράδειγµα ενός διαγράµµατος κεριών για το EUR/ JPY  

 

  

     Ο σκοπός της χαρτογράφησης κεριών είναι για να  χρησιµεύσει σαν ένα οπτικό 
βοήθηµα, δεδοµένου ότι  ακριβώς οι ίδιες πληροφορίες εµφανίζονται σε ένα ιστό-
γραµµα OHLC. Τα πλεονεκτήµατα της χαρτογράφησης κεριών είναι:  

� Τα κεριά είναι εύκολο να ερµηνευθούν και είναι µια καλή ευκαιρία για έναν 
αρχάριο  να αρχίσει την ανάλυση διαγραµµάτων 

�   Τα κεριά είναι εύχρηστα. Τα µάτια σας προσαρµόζονται σχεδόν αµέσως 
στις πληροφορίες των κεριών. 

� Τα κεριά και τα "σκηνικά" των κεριών είναι  εύκολα στην αποµνηµόνευση. 
Ονόµατα όπως, ο διάττων αστέρας, περιστρεφόµενη κορυφή κτλ. τα οποία 
σας βοηθούν  να θυµάστε τι σηµαίνει το κάθε "σκηνικό". 

� Τα κεριά βοηθούν στον προσδιορισµό των κρίσιµων στιγµών αντιστροφής 
- αναστροφής, από ανοδική τάση σε καθοδική και το αντίστροφο.    
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3.4.2 ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΗ & ΑΝΤΙΣΤΑΣΗ  

Η υποστήριξη και η αντίσταση είναι µια από τις ευρύτατα χρησιµοποιηµένες έννοιες 
στις εµπορικές συναλλαγές. To παράξενο είναι ότι ο καθένας έχει την δική του άπο-
ψη πως πρέπει να µετρούµε την υποστήριξη και την αντίσταση.  

 

     Αν εξετάσουµε το παραπάνω διάγραµµα µπορούµε να διαπιστώσουµε αυτό το 
σχέδιο ΖΙΚ-ΖΑΚ πηγαίνει προς τα πάνω (αγορά ταύρων). Όταν η αγορά κινείται 
προς τα επάνω και πέφτει πάλι  πίσω, το υψηλότερο σηµείο που επέτυχε προτού να 
πέσει πίσω είναι τώρα αντίσταση.  
     ∆εδοµένου ότι η αγορά συνεχίζει να ανεβαίνει επάνω πάλι, το χαµηλότερο σηµείο 
που επέτυχε προτού να αρχίσει να ανεβαίνει πάλι είναι τώρα υποστήριξη. Κατ' αυτό 
τον τρόπο η αντίσταση και η υποστήριξη διαµορφώνονται συνεχώς όπως η αγορά 
ταλαντεύεται κατά τη διάρκεια του χρόνου. Το αντίστροφο ισχύει φυσικά και για την 
καθοδική τάση.  

Σχεδιάζοντας την Υποστήριξη και την Αντίσταση. 

     Ένα πράγµα που θα πρέπει να θυµόµαστε είναι ότι τα επίπεδα υποστήριξης και 
αντίστασης δεν είναι ακριβείς αριθµοί. Συχνά  θα δείτε ένα επίπεδο υποστήριξης ή 
αντίστασης που εµφανίζεται σαν "σπασµένο", αλλά σύντοµα µπορεί να διαπιστώσε-
τε ότι η αγορά απλώς το ‘’δοκίµαζε’’. Με τα διαγράµµατα κεριών, αυτές οι "δοκιµές " 
της υποστήριξης και της αντίστασης αντιπροσωπεύονται συνήθως από τα φιτίλια 
των κεριών.  
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     Παρατηρείται πώς τα φιτίλια δοκίµασαν το επίπεδο  αντίστασης 161,21. Σε εκείνο 
τον χρόνο φάνηκε πως η αγορά θα "έσπαγε" την αντίσταση. Εντούτοις, µετά  από 
λίγο διαπιστώνεται ότι η αγορά απλώς δοκίµαζε το συγκεκριµένο επίπεδο.  

Τότε πώς ξέρετε αν αληθινά  η υποστήριξη ή η αντίσταση έσπασε ; 

    ∆εν υπάρχει καµία συγκεκριµένη απάντηση σε αυτήν την ερώτηση. Μερικοί υπο-
στηρίζουν ότι ένα επίπεδο υποστήριξης ή αντίστασης έχει σπάσει εάν η αγορά µπο-
ρεί πραγµατικά να κλείσει το κερί επάνω η κάτω από την γραµµή. Εντούτοις, θα δι-
απιστώσετε ότι αυτό δεν είναι πάντα σωστό. Αν πάρουµε το ίδιο παράδειγµά µας και 
δούµε τι συνέβη όταν η τιµή έκλεισε πραγµατικά µετά από το επίπεδο αντίστασης.  
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      Σε αυτήν την περίπτωση, η τιµή είχε κλείσει δύο φορές επάνω από το επίπεδο 
αντίστασης  αλλά και τις δύο φορές κατέληξε πάλι  κάτω από την αντίσταση. Εάν εί-
χατε θεωρήσει ότι αυτά ήταν πραγµατικά ξεσπάσµατα  και είχατε αγοράσει το ζευ-
γάρι, τότε θα είχατε απώλειες  Εξετάζοντας το διάγραµµα τώρα, µπορείτε οπτικά να 
παρατηρήσετε ότι η αντίσταση δεν ήταν πραγµατικά σπασµένη και ότι είναι ακόµα 
ισχυρότερη τώρα.  

3.4.3 ΓΡΑΜΜΕΣ ΤΑΣΗΣ  
 
Οι γραµµές τάσης είναι πιθανώς η πιο κοινή µορφή τεχνικής ανάλυσης χρησιµοποι-
ούµενη σήµερα. Είναι πιθανώς µια από τις λιγότερο χρησιµοποιούµενες τεχνικές ε-
πίσης.  
Εάν σχεδιαστούν σωστά, µπορούν να είναι τόσο ακριβείς όσο οποιαδήποτε άλλη 
µέθοδος. ∆υστυχώς, οι περισσότεροι έµποροι δεν τις διαγράφουν σωστά ή προ-
σπαθούν να κάνουν τη γραµµή να "ταιριάξει" στην αγορά αντί για το αντίθετο.  
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3.4.4 ΚΑΝΑΛΙΑ   
 
     Εάν πάρετε την θεωρία γραµµών τάσης  ένα βήµα περαιτέρω και σύρετε δυο 
παράλληλες γραµµές στην ίδια γωνία της ανοδικής η καθοδικής τάσης, θα έχετε δη-
µιουργήσει ένα κανάλι.  
Για να δηµιουργήσετε ένα προς τα επάνω (ανοδικό) κανάλι, αρκεί να σύρουµε απλά 
µια παράλληλη γραµµή στην ίδια γωνία µε την ανοδική τάση και να κινήσουµε έπειτα 
εκείνη την γραµµή στη θέση όπου αγγίζει την πιο πρόσφατη αιχµή. Αυτό πρέπει να 
γίνει συγχρόνως ενώ δηµιουργείτε τη γραµµή τάσης.  

     Για να δηµιουργήσετε ένα προς τα κάτω (καθοδικό) κανάλι, αρκεί να σύρετε µια 
παράλληλη γραµµή στην ίδια γωνία µε τη καθοδική τάση και να κινήσετε έπειτα εκεί-
νη την γραµµή προς µια θέση όπου αγγίζει την πιο πρόσφατη κοιλάδα.  
      Όταν οι τιµές χτυπούν τη γραµµή κατώτατης τάσης αυτό µπορεί να χρησιµοποι-
ηθεί ως περιοχή αγοράς. Όταν οι τιµές χτυπούν την ανώτερη γραµµή τάσης αυτό 
µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως περιοχή πώλησης. 
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3.4.5 FIBONACCI   
 
      Το Fibonacci είναι ένα τεράστιο θέµα και υπάρχουν πολλές διαφορετικές µελέτες 
σχετικά µε τις αναλογίες Fibonacci µε παράξενα ονόµατα, αλλά θα ασχοληθούµε µε 
δύο: Την κίνηση της τιµής µετά από κάθοδο η άνοδο που γυρίζει υπό γωνία σε ένα 
συγκεκριµένο επίπεδο( retracement) και την επέκταση.  

Ας αρχίσουµε πρώτα µε κάποιο ιστορικό για τον Leonard Fibonacci.  
     Ο Leonard Fibonacci ήταν ένας διάσηµος Ιταλός µαθηµατικός, ο οποίος ανακά-
λυψε µια απλή σειρά αριθµών που δηµιουργούσαν  αναλογίες των πραγµάτων  
στον κόσµο.  
Οι αναλογίες προκύπτουν από την ακόλουθη σειρά αριθµών: 
1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144, ......  
    Αυτή η σειρά αριθµών παράγεται, αρχίζοντας από το  1,  ακολουθούµενο από το  
2 και έπειτα προσθέτοντας το 1 + 2 για να πάρουµε 3 (ο τρίτος αριθµός). Κατόπιν, 
προσθέτοντας το 2 + 3 για να πάρουµε 5, ο τέταρτος αριθµός, και τα λοιπά.  
    Μετά από τους πρώτους αριθµούς στην ακολουθία, εάν µετρήσετε την αναλογία 
οποιουδήποτε αριθµού µε αυτόν του επόµενου υψηλότερου αριθµού παίρνετε τον 
αριθµό 0,618. Παραδείγµατος χάριν, το 34 που διαιρείται µε το 55 είναι ίσο µε 0.618.  
Εάν µετράτε την αναλογία µεταξύ των εναλλασσόµενων αριθµών παίρνετε 0,382. 
Παραδείγµατος χάρη, το 34 που διαιρείται µε το 89 = 0,382 και αυτά είναι όλα όσα 
θα πούµε για την εξήγηση των αναλογιών. Αυτές οι αναλογίες καλούνται "χρυσός 
µέσος όρος".  

 
Επίπεδα Retracement Fibonacci  
 
0,236, 0,382, 0,500, 0,618, 0,764  
 
Επίπεδα επέκτασης Fibonacci  
 
0, 0,382, 0,618, 1.000, 1.382, 1.618  
 
ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

 

     Σε µια ανοδική τάση, η γενική ιδέα είναι να αγοράσει κανείς, µόλις η τιµή κάνει 
retracement και να πουλήσει σε ένα επίπεδο υποστήριξης Fibonacci. Προκειµένου 
να βρείτε τα επίπεδα retracement, θα τσεκάρετε µε τον κέρσορα στο πιο πρόσφατο 
απόλυτα χαµηλό σηµείο και θα σύρετε τον κέρσορα στο πιο πρόσφατα υψηλό ση-
µείο. Αυτό θα έδειχνε το καθένα από τα επίπεδα retracement, δείχνοντας την τιµή 
και την αναλογία. 
     Αυτό είναι ένα διάγραµµα δεκαπέντε λεπτών του EUR/JPY τον Νοέµβριο του 
2007. Παρουσιάζονται τα επίπεδα Fibonacci Retracement στην χαµηλότερη αιχ-
µή 160,23 σύροντας τον κέρσορα στο πιο πρόσφατη υψηλότερη αιχµή 163,55. 
Μπορείτε να δείτε τα επίπεδα που σχεδιάζονται από το λογισµικό. Τα επίπεδα 
Retracement ήταν 162,00 (0,236), 162,30 (0,382), 161,92 (0,500), και 161,50 
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(0,618). Τώρα η προσδοκία είναι ότι εάν το EUR/JPY κάνει retracment από αυτό το 
υψηλό, θα βρει υποστήριξη σε ένα από τα επίπεδα retracment, όπου οι επενδυτές 
τοποθετούν εντολές αγοράς καθώς η αγορά θα ξαναρχίσει πάλι να ανεβαίνει. 

 

  

      Η αγορά ‘’κατέβηκε’’ στο 0,236 επίπεδο και έκανε ανάκλαση στο επίπεδο 0 και 
συνέχισε τρυπώντας το 0,236 ,το 0382,  το 0,500 επίπεδο και έφτασε 0,618 χωρίς 
όµως να κλείσει ποτέ από κάτω από αυτό. Αργότερα η αγορά άρχισε να ανεβαίνει 
ξανά. Είναι εµφανές ότι αν είχατε δώσει εντολή πώλησης θα ήταν ένα επικερδές 
βραχυπρόθεσµο deal. 
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       Πως µπορείτε να χρησιµοποιήσετε τα επίπεδα  Fibonacci Retracement κατά τη 
διάρκεια µιας καθοδικής τάσης. Αυτό είναι ένα  διάγραµµα δεκαπέντε λεπτών για το 
EUR/JPY τον Νοέµβριο του 2007. Όπως µπορείτε να δείτε, προσδιορίστηκε η ανώ-
τατη αιχµή στα 163.00 στις  και την χαµηλότερη αιχµή 161,15. Τα επίπεδα 
Retracement ήταν 162,31 (0,618), 162,10 (0,500), 161,87 (0,382), και 161,56 (236). 
Η προσδοκία  είναι ότι θα υπάρχουν εντολές πώλησης στα επίπεδα Fibonacci, επει-
δή οι επενδυτές θα προσπαθούν να ‘’ανέβουν’’ πάλι στο ράλι καθόδου.  
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      Η αγορά πράγµατι προσπάθησε να κάνει ράλι καθόδου  Η αγορά έφτασε το ε-
πίπεδο 0,382 και µετά από αυτό το ράλι αντιστράφηκε. Η καθοδική τάση συνεχίστη-
κε.  
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3.4.6 ΑΠΛΟΣ ΚΙΝΟΥΜΕΝΟΣ ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ (SMA)  
 
    Ένας απλός κινούµενος µέσος όρος είναι ο απλούστερος τύπος κινούµενου µέ-
σου όρου.    Βασικά, ένας απλός κινούµενος µέσος όρος υπολογίζεται µε το να  
προσθέσει κανείς, τις τιµές κλεισίµατος της τελευταίας περιόδου "Χ" και έπειτα 
να διαιρέσει εκείνο τον αριθµό µε τον αριθµό  Χ.  

  
Παράδειγµα 
 Εάν σχεδιάσετε έναν απλό κινούµενο µέσο όρο 5 περιόδων, σε ένα διάγραµµα 1 
ώρας, θα προσθέταµε τις τιµές κλεισίµατος για τις τελευταίες 5 ώρες, και θα διαι-
ρούσατε έπειτα εκείνο τον αριθµό µε το 5. Αυτός είναι ο απλός κινούµενος µέσος 
όρος σας. Εάν επρόκειτο να σχεδιάσετε έναν απλό κινούµενο µέσο όρο 5 περιόδων 
σε ένα διάγραµµα 10 λεπτών,  θα προσθέταµε τις τιµές κλεισίµατος των τελευταίων 
50 λεπτών και θα διαιρούσατε έπειτα εκείνο τον αριθµό µε το 5. Τα περισσότερα λο-
γισµικά διαγραµµάτων κάνουν όλους αυτούς τους υπολογισµούς αυτόµατα. Ακριβώς 
όπως και µε οποιοδήποτε άλλο δείκτη, οι κινούµενοι µέσοι όροι λειτουργούν µε µια 
καθυστέρηση.    Επειδή παίρνετε τους µέσους όρους της τιµής, στην πραγµατικότη-
τα βλέπετε µια "πρόβλεψη" της µελλοντικής τιµής και όχι µιας συγκεκριµένης άπο-
ψης της µελλοντικής τιµής.  
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      Στο προηγούµενο διάγραµµα, απεικονίζονται 3 διαφορετικά SMAs. Όπως δια-
κρίνετε, όσο µεγαλύτερη είναι η περίοδος SMA, τόσο περισσότερο καθυστερεί πίσω 
από την τιµή. Παρατηρήστε πόσο απέχει η 62 SMA  από την τρέχουσα τιµή, από ότι 
η 30 και η 5 SMA.    Αυτό συµβαίνει  επειδή µε την 62 SMA, προσθέτετε τις τιµές 
κλεισίµατος των τελευταίων 62 περιόδων και διαιρείτε µε το 62. Όσο µεγαλύτερος ο 
αριθµός  περιόδων που χρησιµοποιείτε, τόσο πιο αργά  πρόκειται να αντιδράσει η 
SMA στη µετακίνηση τιµών.  

Οι κινούµενοι µέσοι όροι (SMA) σε αυτό το διάγραµµα σας παρουσιάζουν το γενικό 
συναίσθηµα της αγοράς σε αυτό το χρονικό σηµείο.    Αντί να εξετάσουν την τρέ-
χουσα τιµή της αγοράς, οι κινούµενοι µέσοι όροι µας δίνουν µια ευρύτερη άποψη και 
µπορείτε τώρα να πιθανολογήσετε για µελλοντικές κινήσεις της τιµής.  
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3.4.7 Εκθετικός κινούµενος µέσος όρος (ΕΜΑ) 

    Αν και ο απλός κινούµενος µέσος όρος είναι ένα µεγάλο εργαλείο, υπάρχει ένα 
σηµαντικό µειονέκτηµα που τον συνοδεύει.   Οι απλοί κινούµενοι µέσοι όροι είναι 
πολύ ευαίσθητοι στις ξαφνικές ακίδες.  

Έστω ότι σχεδιάζουµε µια 5 περιόδων SMA στο ηµερήσιο διάγραµµα του EUR/USD 
και οι αξίες κλεισίµατος των τελευταίων 5 ηµερών είναι οι ακόλουθες:  

Ηµέρα 1: 1.2345  
Ηµέρα 2: 1.2350  
Ηµέρα 3: 1.2360  
Ηµέρα 4: 1.2365  
Ηµέρα 5: 1.2370  

Ο απλός κινούµενος µέσος όρος θα υπολογιζόταν όπως  
(1.2345+1.2350+1.2360+1.2365+1.2370)/5 = 1.2358  

    Οι εκθετικοί κινούµενοι µέσοι όροι (EMA) δίνουν περισσότερο βάρος στις πιο 
πρόσφατες περιόδους.    Στο παράδειγµά µας ανωτέρω, ο εκθετικός µέσος όρος θα 
έβαζε περισσότερο βάρος τις ηµέρες 3-5, το οποίο σηµαίνει ότι η ακίδα την δεύτερη 
ηµέρα  θα ήταν λιγότερο σηµαντική  και  θα είχε λιγότερες επιπτώσεις στον κινούµε-
νο µέσο όρο. Αυτό το χαρακτηριστικό δίνει περισσότερη έµφαση στο τι κάνουν οι 
έµποροι τώρα.  
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3.4.8 ΖΩΝΕΣ BOLLINGER 

    Οι ζώνες Bollinger  χρησιµοποιούνται για να µετρήσετε την αστάθεια της αγοράς. 
Ουσιαστικά αυτό το εργαλείο µας δίνει σήµα πότε η αγορά είναι ήσυχη και πότε τα-
ραγµένη.    Όταν η αγορά είναι ήρεµη, οι ζώνες συγκλίνουν και όταν η αγορά είναι 
ταραγµένη, οι ζώνες επεκτείνονται. Παρατηρήστε το παρακάτω διάγραµµα όταν οι 
τιµές ήταν ήρεµες, οι ζώνες ήταν στενές, αλλά όταν κινήθηκε προς τα επάνω η τιµή, 
οι ζώνες άνοιξαν.   
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3.4.9 Η ΑΝΑΠΗ∆ΗΣΗ BOLLINGER  

     Ένα σηµαντικό σηµείο που πρέπει να επισηµάνουµε  για τις ζώνες Bollinger είναι 
ότι η τιµή τείνει να επιστρέψει στη µέση των ζωνών. Αυτή είναι ολόκληρη η ιδέα πί-
σω από την αναπήδηση Bollinger.  Εάν αυτό συµβαίνει, τότε πρέπει να εξετάσουµε 
το διάγραµµα παρακάτω.  

 

 

      Αυτό που είδατε ήταν µια κλασική αναπήδηση Bollinger. Ο λόγος που αυτές οι 
αναπηδήσεις εµφανίζονται, είναι επειδή οι ζώνες Bollinger ενεργούν σαν µίνι επίπε-
δα υποστήριξης και αντίστασης. Σε όσο πιο µακροχρόνιο χρονικό πλαίσιο είστε, τό-
σο ισχυρότερες είναι οι ζώνες.    Πολλοί επενδυτές έχουν αναπτύξει συστήµατα που 
αναπτύσσονται σε αυτές τις αναπηδήσεις. Αυτή η στρατηγική χρησιµοποιείται καλύ-
τερα όταν η αγορά κυµαίνεται και δεν υπάρχει καµία σαφής τάση.    
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3.4.10 ΣΥΜΠΙΕΣΗ BOLLINGER  

     Η συµπίεση Bollinger είναι αρκετά επεξηγηµατική από µόνη της.    Όταν οι ζώνες 
"συµπιέζονται" µαζί, συνήθως σηµαίνει ότι ένα ξέσπασµα πρόκειται να εµφανιστεί.    
Εάν τα κεριά αρχίσουν να ξεσπούν επάνω από την κορυφαία ζώνη, τότε συνήθως η 
κίνηση θα συνεχίσει να ανεβαίνει.    Εάν τα κεριά αρχίσουν να ξεσπούν κάτω από τη 
χαµηλότερη ζώνη, τότε συνήθως η κίνηση θα συνεχίσει  να πηγαίνει προς τα κάτω.   

 

 

     Αυτή η στρατηγική χρησιµοποιείται για να "πιάσετε" µια τάση όσο το δυνατόν 
νωρίτερα. Τα σκηνικά όπως το παραπάνω δεν εµφανίζονται συχνά, µπορείτε όµως 
να τα εντοπίσετε µερικές φορές την εβδοµάδα µέσα στα διαγράµµατα των δεκαπέντε 
λεπτών.  
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3.5 ΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΙ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 

3.5.1 MACD 
 

     Ο MACD είναι ένα ακρωνύµιο  για την απόκλιση σύγκλισης κινούµενου µέσου 
όρου,(Moving Average Convergence Divergence). 
Αυτό το εργαλείο χρησιµοποιείται για να προσδιορίσει τους κινούµενους µέσους ό-
ρους που δείχνουν µια νέα τάση, είτε ανοδική  είτε καθοδική. 
 

 

 

Σε ένα διάγραµµα MACD, θα διακρίνετε συνήθως τρεις αριθµούς που χρησιµοποι-
ούνται για τις ρυθµίσεις του.  

• Ο πρώτος είναι ο αριθµός περιόδων που χρησιµοποιείται για να υπολογίσει 
το γρηγορότερο κινούµενο µέσο όρο.  

• Ο δεύτερος είναι ο αριθµός περιόδων που χρησιµοποιούνται στον πιο αργό 
κινούµενο µέσο όρο.  

• Και το τρίτο είναι ο αριθµός των κεριών που χρησιµοποιούνται για να υπολο-
γίσει τον κινούµενο µέσο όρο της διαφοράς µεταξύ των γρηγορότερων και πιο 
αργών κινούµενων µέσων όρων.  
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Παράδειγµα 
Εάν θεωρήσετε "12.26.9" σαν τις παραµέτρους του MACD (που είναι συνήθως η 
προεπιλογή που υπάρχει στα περισσότερα λογισµικά χαρτογράφησης), θα τον ερ-
µηνεύσετε ως εξής:  

• Το 12 αντιπροσωπεύει τα  προηγούµενα 12 κεριά του γρηγορότερου κινού-
µενου µέσου όρου.  

• Το 26 αντιπροσωπεύει τα  προηγούµενα 26 κεριά του πιο αργού κινούµενου 
µέσου όρου.  

• Το 9 αντιπροσωπεύει τα  προηγούµενα 9 κεριά της διαφοράς µεταξύ των δύο 
κινούµενων µέσων όρων.    Αυτό σχεδιάζεται από τις κάθετες γραµµές απο-
καλούµενες ιστόγραµµα (οι µπλε γραµµές στο διάγραµµα ανωτέρω).   

Υπάρχει µια κοινή παρερµηνεία για τις γραµµές του MACD.    Οι δύο γραµµές που 
σύρονται δεν είναι κινούµενοι µέσοι όροι της τιµής.    Αντ' αυτού, είναι οι κινούµενοι 
µέσοι όροι της ∆ΙΑΦΟΡΑΣ µεταξύ των  δύο κινούµενων µέσων όρων.  

    Στο παράδειγµά ανωτέρω, ο γρηγορότερος κινούµενος µέσος όρος είναι ο κινού-
µενος µέσος όρος της διαφοράς µεταξύ των 12 και 26 κινούµενων µέσων όρων πε-
ριόδου. Ο πιο αργός κινούµενος µέσος όρος σχεδιάζει το µέσο όρο της προηγούµε-
νης γραµµής MACD. Άλλη µια φορά, από το παράδειγµά µας ανωτέρω, αυτό θα ή-
ταν ένας κινούµενος µέσος όρος 9 περιόδων.    
     Αυτό σηµαίνει ότι παίρνουµε το µέσο όρο των τελευταίων 9 περιόδων της γρηγο-
ρότερης γραµµής MACD, και τον σχεδιάζουµε ως "πιο αργό" κινούµενο µέσο όρο. 
Αυτό που κάνει είναι να λειαίνει την αρχική γραµµή ακόµη  περισσότερο, η οποία 
µας δίνει µια ακριβέστερη γραµµή.  
    Το ιστόγραµµα σχεδιάζει απλά τη διαφορά µεταξύ του γρήγορου και αργού κινού-
µενου µέσου όρου.    Εάν εξετάσετε το αρχικό διάγραµµά µας, µπορείτε να δείτε ότι 
καθώς οι δύο κινούµενοι µέσοι όροι χωρίζουν, το ιστόγραµµα γίνεται µεγαλύτερο.    
Αυτό καλείται απόκλιση, επειδή ο γρηγορότερος κινούµενος µέσος όρος "αποκλίνει" 
ή αποµακρύνεται από τον πιο αργό κινούµενο µέσο όρο.  
    ∆εδοµένου ότι οι κινούµενοι µέσοι όροι φτάνουν πιο κοντά ο ένας στον άλλο, το 
ιστόγραµµα γίνεται µικρότερο.    Αυτό καλείται σύγκλιση επειδή ο γρηγορότερος κι-
νούµενος µέσος όρος "συγκλίνει" ή φτάνει πιο κοντά στον πιο αργό κινούµενο µέσο 
όρο. Και αυτός, είναι ο τρόπος, που σχηµατίζεται  το όνοµα, απόκλιση σύγκλισης 
κινούµενου µέσου όρου. 
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3.5.2 ∆ΙΑΣΤΑΥΡΩΣΗ MACD  

    Επειδή υπάρχουν δύο κινούµενοι µέσοι όροι µε  διαφορετικές "ταχύτητες", ο γρη-
γορότερος θα είναι προφανώς γρηγορότερος να αντιδράσει στη µετακίνηση τιµών 
από τον πιο αργό. Όταν µια νέα τάση εµφανίζεται, η γρήγορη γραµµή θα αντιδράσει 
πρώτα και θα διασχίσει τελικά την πιο αργή γραµµή.    Όταν αυτή η "διασταύρωση" 
εµφανίζεται και οι γρήγορες γραµµές αρχίζουν "να αποκλίνουν" ή να αποµακρύνο-
νται από την πιο αργή γραµµή, συχνά σηµατοδοτείται µια νέα τάση που αρχίζει.  

 

Από το ανωτέρω  διάγραµµα, µπορείτε να δείτε ότι η γρήγορη (πράσινη) γραµµή 
διέσχισε κάτω από την αργή γραµµή και προσδιόρισε σωστά την νέα καθοδική τά-
ση. Παρατηρήστε ότι όταν διασταυρώθηκαν οι γραµµές, το ιστόγραµµα εξαφανίζεται 
προσωρινά. Αυτό συµβαίνει επειδή η διαφορά µεταξύ των γραµµών κατά την διάρ-
κεια της διασταύρωσης είναι 0. ∆εδοµένου ότι η καθοδική τάση αρχίζει και η γρήγο-
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ρη γραµµή αποκλίνει µακριά από την αργή γραµµή, το ιστόγραµµα γίνεται µεγαλύ-
τερο, το οποίο είναι καλή ένδειξη µιας ισχυρής τάσης.  
    Υπάρχει ένα µειονέκτηµα στον MACD. Φυσικά, οι κινούµενοι µέσοι όροι τείνουν 
να καθυστερούν πίσω από την τιµή. Τελικά, είναι ένας µέσος όρος των ιστορικών 
τιµών. ∆εδοµένου ότι ο MACD αντιπροσωπεύει τους κινούµενους µέσους όρους άλ-
λων κινούµενων µέσων όρων και λειαίνεται έξω από έναν άλλο κινούµενο µέσο όρο, 
µπορείτε να φανταστείτε ότι υπάρχει αρκετή καθυστέρηση.  

3.5.3 STOCHASTICS  

    Ο Stochastics είναι ένας άλλος δείκτης που µας βοηθά να καθορίσουµε που µια 
τάση κατευθύνεται. Σαν ορισµό θα λέγαµε ότι ο stochastics είναι ένας ταλαντωτής 
που µετρά  συνθήκες υπεραγοράς και υπερπώλησης στην αγορά.  Οι δύο γραµµές 
είναι παρόµοιες µε τις γραµµές MACD υπό την έννοια ότι µια γραµµή είναι γρηγορό-
τερη από άλλη.  
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3.5.4 ΕΦΑΡΜΟΓΗ STOCHASTICS  

    Ο stochastics, µας σηµατοδοτεί πότε η αγορά είναι υπερπουληµένη η υπεραγο-
ρασµένη. Ο Stochastics κυµαίνεται σε κλίµακα από 0 έως 100.  Όταν ο stochastics 
είναι επάνω από 70 (η κόκκινη διαστιγµένη γραµµή στο διάγραµµα ανωτέρω),τότε 
σηµαίνει ότι η αγορά είναι υπερπουληµένη.  Όταν ο stochastics είναι κάτω από 30 (η 
µπλε διαστιγµένη γραµµή), τότε σηµαίνει ότι η αγορά είναι υπεραγορασµένη.    Σαν 
κανόνα θα λέγαµε ότι, αγοράζουµε όταν η αγορά είναι υπερπουληµένη και πωλούµε 
όταν η αγορά είναι υπεραγορασµένη.  

 

3.5.5 ΣΧΕΤΙΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΥΝΑΜΗΣ -RELATIVE STRENGTH INDEX – (RSI) 

 
     Ο σχετικός δείκτης δύναµης, ή RSI, είναι παρόµοιος µε τον stochastics δεδοµέ-
νου ότι προσδιορίζει συνθήκες υπεραγοράς ή υπερπώλησης στην αγορά. Μετριέται 
επίσης σε κλίµακα από 0 έως 100. Οι ενδείξεις  κάτω από 20 δείχνουν υπερπώλη-
ση, ενώ οι ενδείξεις πάνω από 80 δείχνουν υπεραγορά.   
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3.5.6 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ RSI  

    Ο RSI µπορεί να χρησιµοποιηθεί ακριβώς όπως και ο stochastics. Από το παρα-
πάνω διάγραµµα  µπορείτε να δείτε ότι όταν µειώθηκε ο RSI κάτω από το 20, προσ-
διόρισε σωστά µια υπερπουληµένη αγορά. Μετά από την πτώση, η τιµή αυξάνεται 
γρήγορα.   

 

     Ο RSI είναι ένα πολύ δηµοφιλές εργαλείο επειδή µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 
να επιβεβαιώσει τους σχηµατισµούς τάσης.  Εάν σκέφτεστε ότι µια τάση διαµορφώ-
νεται, ρίξτε  µια γρήγορη µατιά στον RSI και εξετάστε εάν είναι επάνω ή κάτω από το 
50. Εάν εξετάζετε πιθανή ανοδική πορεία, σιγουρευτείτε ότι ο RSI είναι επάνω από 
50. Εάν εξετάζετε πιθανή καθοδική πορεία, τότε σιγουρευτείτε ότι ο RSI είναι κάτω 
από 50.  
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    Στην αρχή του διαγράµµατος ανωτέρω, µπορείτε να διαπιστώσετε ότι µια πιθανή 
ανοδική τάση διαµορφώνεται. Για να αποφύγετε τις πλασµατικές τάσεις, µπορείτε να 
περιµένετε ο RSI να διασχίσει επάνω από το 50 για να επιβεβαιώσετε την τάση. Βε-
βαίως, καθώς ο RSI περνά επάνω από το 50, είναι µια καλή επιβεβαίωση ότι 
η ανοδική τάση έχει διαµορφωθεί ικανοποιητικά. 

3.5.7 ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΟΥ ΑΚΟΛΟΥΘΟΥΝ ΤΗΝ ΤΑΣΗ  

Ας  ταξινοµήσουµε όλους τους τεχνικούς δείκτες µας σε δύο κατηγορίες:  

1. Ταλαντωτές   
 
2. ∆είκτες που ακολουθούν ή δείκτες ορµής τάσης 

 
  

Οι ταλαντωτές είναι δείκτες που οδηγούν .  
Οι δείκτες ορµής είναι δείκτες που καθυστερούν.  
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    Ενώ και οι δύο µπορούν να προσφέρουν υποστήριξη ο ένας στον άλλον, είναι πι-
θανόν  να συγκρούονται ο ένας µε τον άλλον. ∆εν σηµαίνει ότι ο ένας ή ο άλλος πρέ-
πει να χρησιµοποιηθούν αποκλειστικά, αλλά πρέπει να αναγνωρίσετε τις πιθανές 
αδυναµίες του κάθε δείκτη.   

3.5.8 ΤΑΛΑΝΤΩΤΕΣ/∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΟΥ Ο∆ΗΓΟΥΝ ΤΙΣ ΤΑΣΕΙΣ 
 
    Ένας ταλαντωτής είναι οποιοδήποτε αντικείµενο ή στοιχείο που κινείται µεταξύ 
δύο σηµείων. Πιο συγκεκριµένα, είναι ένα στοιχείο που πρόκειται να "πέσει" πάντα, 
κάπου µεταξύ του σηµείου Α και του σηµείου Β.  
    Φανταστείτε τους τεχνικούς δείκτες µας, σαν να προσφέρουν την ένδειξη "ανοι-
κτό" ή "κλειστό"(on/off). Πιο συγκεκριµένα, ένας ταλαντωτής θα κάνει σήµα συνήθως 
να "αγοράστε" ή να "πουλήσετε", µε τη µόνη εξαίρεση κάποιες στιγµές που ο ταλα-
ντωτής δεν είναι σαφώς στην εντολή αγοράς ή πώλησης. 
    Ο Stochastics και ο σχετικός δείκτης δύναµης (RSI) είναι όλοι οι ταλαντωτές. Κάθε 
ένας από αυτούς τους δείκτες έχει σχεδιαστεί για να επισηµάνει µια πιθανή αντι-
στροφή, όπου η προηγούµενη τάση έχει τελειώσει πλέον την πορεία της και η τιµή 
είναι έτοιµη να αλλάξει κατεύθυνση. 
   
Παραδείγµατα 

    Στο διάγραµµα πέντε λεπτών του USD/CAD κατωτέρω, έχουµε προσθέσει έναν 
παραβολικό δείκτη SAR, καθώς επίσης  έναν Stochastics και έναν RSI . Όπως έχετε 
µάθει ήδη, όταν ο Stochastics και ο RSI αρχίζουν να φεύγουν από τη "περιοχή" της 
υπερπώλησης, αυτό είναι σήµα αγοράς.   
    Εδώ παίρνετε σήµατα αγοράς µεταξύ των ωρών 11:05 π.µ. και 11:20 π.µ 
στις 30/11/07. Και τα τρία σήµατα αγοράς εµφανίστηκαν µαζί και αυτή θα ήταν µια 
καλή συναλλαγή.  

 

Σηµατοδοτήθηκε επίσης, ένα  σήµα πώλησης και από τους τρεις δείκτες µεταξύ των 
ωρών  2:00 AM EST και 5:00 AM EST σε 08/25/05. Όπως µπορείτε να διαπιστώσε-
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τε, ο Stochastics παρέµεινε στην ζώνη υπερπώλησης για έναν αρκετά µακρύ χρονι-
κό διάστηµα. - περίπου 20 ώρες. Συνήθως όταν ένας ταλαντωτής παραµένει στην 
ζώνη υπερπώλησης για µια µακριά χρονική περίοδο, αυτό σηµαίνει ότι θα προκύψει 
µια ισχυρή τάση. Σε αυτό το παράδειγµα, δεδοµένου ότι ,ο Stochastics έµεινε στην 
ζώνη υπερπώλησης, βλέπετε ότι υπήρξε µια ισχυρή ανοδική τάση.    

Ας παρατηρήσετε το διάγραµµα παρακάτω, µπορείτε να διαπιστώσετε ότι υπήρξαν 
πολλά πλασµατικά σήµατα αγοράς που δείχνουν αγορά. Θα εντοπίσετε ένας δείκτης 
να µας δείχνει σηµείο αγοράς, ενώ ο άλλος µας δείχνει σηµείο πώλησης.  

 

Περίπου στις 1 AM EST στις 08/16/05, ο RSI και ο Stochastics  έδωσαν σήµατα α-
γοράς, ενώ το παραβολικό SAR παρουσίαζε ακόµα σήµα πουλήστε . Το παραβολι-
κό SAR έδωσε σήµα αγοράς 3 ώρες αργότερα στις 4 AM EST, αλλά έπειτα το πα-
ραβολικό SAR έδωσε ξανά σήµα πώλησης ένα κερί αργότερα. Εάν εξετάζετε προ-
σεκτικά το κερί µε το παραβολικό SAR από κάτω , παρατηρήστε πώς είναι ένας ι-
σχυρό κόκκινο κερί  µε  πολύ κοντά φιτίλια. Επίσης, παρατηρήστε πώς το επόµενο 
κερί έκλεισε από κάτω του. Αυτή δεν θα ήταν µια καλή συναλλαγή αγοράς.  
    Στα δύο τελευταία  σήµατα αγοράς  που δίνονται από τον Stochastics , παρατη-
ρήστε πως δεν υπάρχει κανένας δείκτης για τον RSI, αλλά το παραβολικό SAR δίνει 
σήµατα πώλησης. Κάθε ένας δίνει διαφορετικά σήµατα!  
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Τι είναι αυτό που συνέβη σε ένα τέτοιο καλό σύνολο δεικτών;  

    Η απάντηση βρίσκεται στη µέθοδο υπολογισµού για τον καθένα. Ο Stochastics  
είναι βασισµένος στην διακύµανση µέσα σε µία χρονική περίοδο(σε αυτήν την περί-
πτωση, είναι ωριαίο), όµως δεν υπολογίζει τις αλλαγές από µια ώρα στην επόµενη. 
Οι σχετικές χρήσεις δεικτών δύναµης (RSI) αλλάζουν από µια τιµή κλεισίµατος στην 
επόµενη. Και το παραβολικό SAR έχει τους µοναδικούς υπολογισµούς του, που 
µπορούν περαιτέρω να προκαλέσουν τη σύγκρουση.  

Αυτή είναι η φύση των ταλαντωτών - υποθέτουν ότι ένα ιδιαίτερο σχέδιο διαγραµµά-
των οδηγεί πάντα στην ίδια αντιστροφή. Φυσικά, αυτό δεν ισχύει.  

3.5.9 ∆ΕΙΚΤΕΣ ΟΡΜΗΣ/∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΟΥ ΚΑΘΥΣΤΕΡΟΥΝ 
 
    Πως επισηµαίνουµε µια τάση; Οι δείκτες που µπορούν να το κάνουν έχουν ήδη 
προσδιοριστεί. Ο MACD και οι κινούµενοι µέσοι όροι. Αυτοί οι δείκτες θα επισηµά-
νουν τις τάσεις µόλις καθιερωθούν, σε βάρος της καθυστερηµένης εισόδου. Το καλό 
είναι ότι έχουµε λιγότερες πιθανότητες να είµαστε λάθος.  
    Σε αυτό το διάγραµµα µιας ώρας του EUR/USD, υπήρξε µια ανοδική διασταύρω-
ση για τον MACD στις 3:00 AM EST στις 08/03/05 και η 10 περίοδος ema διέσχισε 
την 20 περίοδο ema στις 5:00 AM. Αυτά τα δύο σήµατα ήταν όλα ακριβή, αλλά εάν 
περιµένατε και τους δύο δείκτες να σας δώσουν το σήµα αγοράς, θα είχατε χάσει τη 
µεγάλη κίνηση. Εάν υπολογίσετε από την έναρξη της ανοδικής πορείας στις 10:00 
µ.µ. EST σε 08/02/05 στο κλείσιµο του κεριού στις 5:00 AM EST στις 08/03/05, θα 
είχατε προσέξει ένα κέρδος 159 pips .  
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4.ΤΡΙΓΩΝΙΚΟΙ ΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΙ 

 

4.1 ΣΥΜΜΕΤΡΙΚΑ ΤΡΙΓΩΝΑ  

    Τα συµµετρικά τρίγωνα είναι σχηµατισµοί διαγραµµάτων, όπου η κλίση των υψη-
λών τιµών και η κλίση των χαµηλότερων σηµείων των τιµών συγκλίνουν µαζί, σε ένα 
σηµείο που µοιάζει µε ένα τρίγωνο. Αυτό που συµβαίνει κατά τη διάρκεια αυτού του 
σχηµατισµού, είναι ότι η αγορά κάνει  χαµηλότερα υψηλά και  υψηλότερα χαµηλά 
σηµεία.    Αυτό σηµαίνει ότι ούτε οι αγοραστές ούτε οι πωλητές ωθούν την τιµή αρ-
κετά, ώστε να διαµορφώσουν  µια σαφή τάση. Εάν αυτό ήταν µια µάχη µεταξύ των 
αγοραστών και των πωλητών, τότε αυτό θα ήταν µια µονοµαχία.  

Αυτός ο τύπος δραστηριότητας καλείται σταθεροποίηση.  

 

Στο διάγραµµα ανωτέρω, µπορείτε να διαπιστώσετε ότι, ούτε οι αγοραστές ούτε οι 
πωλητές δεν µπορούσαν να ωθήσουν την τιµή στην κατεύθυνσή τους. Όταν αυτό 
συµβαίνει παίρνετε χαµηλότερα υψηλά και υψηλότερα χαµηλά σηµεία.    ∆εδοµένου 
ότι αυτές οι δύο κλίσεις φτάνουν πιο κοντά η µια στην άλλη, σηµαίνει ότι επίκειται 
ένα ξέσπασµα της αγοράς. ∆εν ξέρουµε σε ποια κατεύθυνση το ξέσπασµα θα είναι, 
αλλά ξέρουµε ότι η αγορά θα ξεσπάσει. Τελικά, µια πλευρά της αγοράς θα ενδώσει.   
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Πώς µπορούµε να το εκµεταλλευθούµε αυτό; 
 
Απλά. Μπορούµε να τοποθετήσετε τις εντολές εισόδων επάνω από την κλίση των 
χαµηλότερων υψηλών και κάτω από την κλίση των υψηλότερων χαµηλών σηµείων. 
∆εδοµένου ότι ήδη ξέρετε ότι η τιµή πρόκειται να ξεσπάσει, µπορείτε να στήσετε ε-
νέδρα στην τιµή και από τις δύο κατευθύνσεις.  
 
  

 

Σε αυτό το παράδειγµα, εάν είχατε τοποθετήσει µια εντολή αγοράς πάνω από την 
κλίση των χαµηλότερων υψηλών θα είχατε πραγµατοποιήσει κέρδη. Επίσης, εάν εί-
χατε τοποθετήσει και µια άλλη εντολή πώλησης κάτω από την κλίση των υψηλότε-
ρων χαµηλότερων σηµείων.  

4.2 ΑΝΟ∆ΙΚΑ ΤΡΙΓΩΝΑ  
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     Αυτός ο τύπος σχηµατισµού εµφανίζεται όταν υπάρχει ένα επίπεδο αντίστασης 
και µια κλίση των υψηλότερων χαµηλότερων σηµείων. Αυτό που συµβαίνει κατά τη 
διάρκεια αυτής της περιόδου είναι ότι υπάρχει ένα ορισµένο επίπεδο όπου οι αγο-
ραστές δεν µπορούν να διασπάσουν. Εντούτοις, αρχίζουν βαθµιαία να ωθούν την 
τιµή προς τα πάνω όπως είναι εµφανές από τα υψηλότερα χαµηλά σηµεία. 

 

Στο διάγραµµα ανωτέρω, µπορείτε να διακρίνετε ότι οι αγοραστές αρχίζουν να κερ-
δίζουν δύναµη επειδή κάνουν υψηλότερα χαµηλά σηµεία. Οι αγοραστές συνεχίζουν 
την πίεση σε εκείνο το επίπεδο αντίστασης και κατά συνέπεια, ένα ξέσπασµα έρχε-
ται. Τώρα η ερώτηση είναι, "σε ποιά κατεύθυνση  θα πάει η τιµή; - Θα είναι σε θέση 
να σπάσουν το επίπεδο οι αγοραστές ή η αντίσταση θα είναι πάρα πολύ ισχυρή;" 
    Πολλά βιβλία χαρτογράφησης θα παρουσιάσουν ότι στις περισσότερες περιπτώ-
σεις, οι αγοραστές θα κερδίσουν αυτήν την µάχη και η τιµή θα ξεσπάσει µετά από 
την αντίσταση. Εντούτοις, ιστορικά έχει παρατηρηθεί ότι αυτό είναι δεν είναι πάντα 
εφικτό. Μερικές φορές το επίπεδο αντίστασης, είναι πάρα πολύ ισχυρό, και δεν υ-
πάρχει απλά αρκετή αγοραστική δύναµη να το διασπάσει.  
    Τις περισσότερες φορές η τιµή θα ‘’ανεβεί’’ στην πραγµατικότητα. Το θέµα που 
προσπαθούµε να θίξουµε είναι, ότι δεν µας απασχολεί τόσο τι επίπεδα θα αγγίξει η 
τιµή, όσο να έχουµε τοποθετηθεί σε όποια κατεύθυνση και αν πάει η τιµή, να έχουµε 
δηλαδή έτοιµες εντολές αγοράς ή πώλησης. 
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Σε αυτό το σενάριο, οι αγοραστές κέρδισαν τη µάχη και η τιµή προχώρησε ανοδικά 
στα ύψη!   

 

4.3 ΚΑΘΟ∆ΙΚΑ ΤΡΙΓΩΝΑ  
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    Τα καθοδικά τρίγωνα είναι το ακριβώς αντίθετο των ανοδικών τριγώνων. Στα κα-
θοδικά τρίγωνα, υπάρχει µια σειρά των χαµηλότερων υψηλών που διαµορφώνει την 
ανώτερη γραµµή. Η χαµηλότερη γραµµή είναι ένα επίπεδο υποστήριξης στο οποίο η 
τιµή δεν µπορεί να σπάσει.  

 

Στο διάγραµµα ανωτέρω, µπορείτε να διακρίνετε ότι η τιµή κάνει βαθµιαία τις χαµη-
λότερες υψηλά τιµές δείχνοντας µας ότι οι πωλητές αρχίζουν να κερδίζουν έδαφος 
ενάντια στους αγοραστές.    Τώρα τις περισσότερες φορές,  η τιµή θα σπάσει τελικά 
τη γραµµή υποστήριξης και θα συνεχίσει να πέφτει.    
Εντούτοις, σε µερικές περιπτώσεις η γραµµή υποστήριξης είναι πάρα πολύ ισχυρή, 
και η τιµή θα αναπηδήσει κάνοντας µια ισχυρή ανοδική κίνηση.  
    Ξέρετε ότι η τιµή είναι έτοιµη να πάει κάπου.    Σε αυτήν την περίπτωση θα τοπο-
θετούσατε τις εντολές εισόδου επάνω από την ανώτερη γραµµή (χαµηλότερες υψη-
λές τιµές) και κάτω από τη γραµµή υποστήριξης.  
4.4 ∆ΙΠΛΗ ΚΟΡΥΦΗ  
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    Μια διπλή κορυφή είναι ένα σχέδιο αντιστροφής που διαµορφώνεται αφότου υ-
πάρχει µια εκτεταµένη κίνηση προς τα πάνω. Οι "κορυφές" είναι αιχµές που διαµορ-
φώνονται όταν χτυπά η τιµή ένα ορισµένο επίπεδο που δεν µπορεί να σπάσει. Μετά 
από το χτύπηµα σε αυτό το επίπεδο, η τιµή θα το ξεπεράσει  ελαφρώς, αλλά έπειτα 
θα επιστρέψει πίσω στο επίπεδο που δοκίµαζε. Εάν η τιµή επιδείξει την ίδια συµπε-
ριφορά στο συγκεκριµένο επίπεδο τότε έχουµε µια διπλή κορυφή!  

 

    Στο ανωτέρω διάγραµµα  µπορείτε  να διακρίνετε τις δύο αιχµές ή "κορυφές" που 
διαµορφώθηκαν µετά από µια ισχυρή ανοδική κίνηση .Παρατηρήστε πως η δεύτερη 
κορυφή δεν µπόρεσε να σπάσει το υψηλό της πρώτης κορυφής. Αυτό είναι ένα ι-
σχυρό σηµάδι ότι µια αντιστροφή πρόκειται να εµφανιστεί, επειδή µας ‘’δίνει σήµα’’ 
ότι η πίεση των αγοραστών έχει τελειώσει.  
    Με τις διπλές κορυφές, θα τοποθετούσατε την εντολή πώλησης κάτω από τον 
‘’λαιµό του µπουκαλιού’’ επειδή περιµένουµε µια αντιστροφή της ανοδικής τάσης.  
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Αν παρατηρήσετε το διάγραµµα θα διαπιστώσετε ότι η τιµή  σπάει τον ’’λαιµό του 
µπουκαλιού’’ και  κάνει µια ισχυρή κίνηση προς τα κάτω. Ας µην παραλείψουµε ότι, 
οι διπλές  κορυφές είναι ένας σχηµατισµός αντιστροφής τάσης. Αυτές παρουσιάζο-
νται κυρίως, µετά από ισχυρή ανοδική τάση.   
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4.5 ∆ΙΠΛΟ ΚΑΤΩΤΑΤΟ ΣΗΜΕΙΟ  

    Τα διπλά κατώτατα σηµεία είναι επίσης σχηµατισµοί αντιστροφής τάσης, αλλά αυ-
τή τη φορά η εντολή µας θα είναι αγοράς. Αυτοί οι σχηµατισµοί εµφανίζονται µετά 
από εκτεταµένες καθοδικές τάσεις, όταν διαµορφωθούν δύο κοιλάδες ή "κατώτατα 
σηµεία".  

 

Μπορείτε να διαπιστώσετε από το παραπάνω  διάγραµµα  ότι µετά από καθοδική 
τάση, η τιµή διαµόρφωσε δύο κοιλάδες επειδή δεν ήταν ικανή να πάει κάτω από ένα 
ορισµένο επίπεδο. Παρατηρήστε πώς το δεύτερο κατώτατο σηµείο δεν ήταν ικανό 
να σπάσει  την αντίσταση που έφτασε το πρώτο σηµείο στο κατώτατο σηµείο.  
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Αυτό είναι ένα σηµάδι ότι η πίεση πώλησης έχει τελειώσει, και ότι µια αντιστροφή 
είναι έτοιµη να εµφανιστεί. Σε αυτήν την περίπτωση, θα τοποθετούσατε µια εντολή 
αγοράς πάνω από τον  ‘’λαιµό του µπουκαλιού’’. 

 

Η τιµή σπάει τον ‘’λαιµό του µπουκαλιού’’ και κάνει µια ισχυρή ανοδική κίνηση. Πα-
ρατηρούµε  ότι, όπως  ακριβώς µε τις διπλές κορυφές, έτσι και τα διπλά κατώτατα 
σηµεία είναι σχηµατισµοί αντιστροφής τάσης. Αυτές παρουσιάζονται κυρίως,  µετά 
από ισχυρή καθοδική τάση.   
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4.6 ΚΕΦΑΛΙ ΚΑΙ ΩΜΟΙ  

 
     Ένα κεφάλι και ένα σχέδιο ώµων είναι επίσης ένας σχηµατισµός αντιστροφής τά-
σης. ∆ιαµορφώνεται από µια αιχµή (ώµος), που ακολουθείται από µια υψηλότερη 
αιχµή (κεφάλι) και έπειτα από µια άλλη χαµηλότερη αιχµή (ώµος). Ένας ‘’λαιµός  
µπουκαλιού’’ σκιαγραφείται µε τη σύνδεση των χαµηλότερων σηµείων των δύο ώ-
µων. Η κλίση αυτής της γραµµής µπορεί  να είναι πάνω η κάτω. Η κλίση προς τα 
κάτω παράγει πιο αξιόπιστο σήµα. 

 

Σε αυτό το παράδειγµα, µπορείτε ορατά να δείτε το κεφάλι και το σχέδιο ώµων. Το 
κεφάλι είναι η δεύτερη  αιχµή και είναι το υψηλότερο σηµείο στο σχέδιο. Οι δύο ώµοι 
διαµορφώνουν επίσης τις αιχµές αλλά δεν υπερβαίνουν το ύψος του κεφαλιού.  
    Με αυτόν τον σχηµατισµό, δίνετε µια εντολή πώλησης κάτω από τον ’’λαιµό του 
µπουκαλιού’’. Μπορείτε επίσης να υπολογίσετε έναν στόχο όπου θα πάρετε (κλει-
δώσετε) τα κέρδη µε τη µέτρηση του υψηλού σηµείου του κεφαλιού στον ‘’λαιµό του 
µπουκαλιού’’. Αυτή η απόσταση είναι περίπου πόσο µακριά η τιµή θα κινηθεί αφό-
του σπάσει τον ‘’λαιµό του µπουκαλιού’’.  
    Μπορείτε να διαπιστώσετε ότι µόλις πάει η τιµή κάτω από το ‘’λαιµό του µπουκα-
λιού’’ κάνει µια κίνηση που είναι περίπου το µέγεθος της απόστασης µεταξύ του κε-
φαλιού και του "λαιµού του µπουκαλιού".  
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4.7 ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΟ ΚΕΦΑΛΙ ΚΑΙ ΩΜΟΙ  

    Ουσιαστικά είναι ένα κεφάλι και ένας σχηµατισµός ώµων. Αυτήν την φορά είναι 
όλα αντεστραµµένα. Μια κοιλάδα διαµορφώνεται (ώµος), που ακολουθείται από µια 
ακόµα χαµηλότερη κοιλάδα (κεφάλι) και έπειτα µια άλλη υψηλότερη κοιλάδα (ώµος). 
Αυτοί οι σχηµατισµοί εµφανίζονται µετά από εκτεταµένες καθοδικές τάσεις.  

 

Μπορείτε να διακρίνετε ότι είναι όπως ένα κεφάλι µε ένα σχέδιο ώµων, µόνο που 
είναι αντεστραµµένο. Με αυτόν τον σχηµατισµό, θα τοποθετούσατε µια εντολή αγο-
ράς επάνω από το ‘’λαιµό του µπουκαλιού’’. Ο στόχος µας υπολογίζεται ακριβώς 
όπως το κεφάλι µε  το σχέδιο ώµων. Εάν µετρήσετε την απόσταση µεταξύ του κε-
φαλιού και του ‘’λαιµού του µπουκαλιού’’ θα σας δείξει περίπου την απόσταση που η 
τιµή θα ανεβεί αφότου σπάσει τον ‘’λαιµό του µπουκαλιού’’.  

 

Μπορείτε να διαπιστώσετε ότι, η τιµή κινήθηκε επάνω  αφότου έσπασε το ‘’λαιµό 
του µπουκαλιού’’.  
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5. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

      Στο παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον οι εξελίξεις είναι ραγδαίες και ουσιαστικά 
είναι εκείνες που επηρεάζουν, τροφοδοτούν, ενισχύουν ή αποδυναµώνουν και σε 
έναν µεγάλο βαθµό δηµιουργούν τις οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις. 
Τόσο η πολιτική, η οικονοµία όσο και οι χρηµατοπιστωτικές αγορές λειτουργούν αλ-
ληλένδετα. Οι περισσότερες επιστήµες, οικονοµικές, ιατρικές, φυσικές χρησιµοποι-
ούν διαγραµµατική ανάλυση κατά τη διαδικασία διεξαγωγής έρευνας και λήψης α-
ποφάσεων. Η τεχνική ανάλυση γεννήθηκε από την ανάγκη των αναλυτών να µελε-
τήσουν το φαινόµενο της τάσης προκειµένου να αντλήσουν σηµαντικές πληροφορίες 
για πιθανές κινήσεις των αξιόγραφων. Η ανάλυση προηγούµενων διαγραµµάτων 
σύµφωνα µε τις τρεις πτυχές της φιλοσοφίας της τεχνικής ανάλυσης (1. Οι τιµές της 
αγοράς προεξοφλούν τα πάντα, 2. Οι τιµές κινούνται σε τάσεις ή µέσα σε τάσεις, 3. 
Η ιστορία επαναλαµβάνεται) στοχεύει στον περιορισµό των πιθανών κινήσεων-
αντιδράσεων της χρηµατιστηριακής αγοράς. Η ανάλυση διαγραµµάτων περιγράφει 
µία µέθοδο µελέτης των χρηµατιστηριακών αγορών, που στηρίζεται στη γραφική 
απεικόνιση της πορείας ενός αξιόγραφου. Η τεχνική ανάλυση χρησιµοποιεί δια-
γράµµατα για να παρουσιάσει πως είχε κινηθεί στο παρελθόν και πως κινείται στο 
παρόν ένα αξιόγραφο, όχι τι θα έπρεπε, σύµφωνα µε τα θεµελιώδη στοιχεία της, να 
είχε κινηθεί ή να κινηθεί τώρα, όπως επίσης και για τις µελλοντικές της πιθανές κι-
νήσεις. Η χρησιµότητα της τεχνικής ανάλυσης στης χρηµατιστηριακές συναλλαγές 
χρίζει µεγάλης σηµασίας καθώς είναι η µόνη από τις µορφές ανάλυσης που θεωρεί-
ται απαραίτητη και χρησιµοποιείται από τις εναλλακτικές της µορφές. Τόσο η πολιτι-
κή όσο και κυρίως, η οικονοµική ανάλυση χρειάζονται και χρησιµοποιούν την ανά-
λυση τάσης για την διεξαγωγή συµπερασµάτων και για την χάραξη στρατηγικής. Η 
τεχνική ανάλυση ουσιαστικά, είναι η µόνη µορφή ανάλυσης που µπορεί να επιβε-
βαιώσει ή να αναιρέσει τα συµπεράσµατα στα οποία έχουµε οδηγηθεί από την χρή-
ση των άλλων µορφών αναλύσεων (π.χ θεµελιώδους ανάλυσης, πολιτικής ανάλυ-
σης), παράλληλα όµως έχει συµπληρωµατικό χαρακτήρα προκειµένου να έχουµε 
µία πιο σαφή εικόνα του αξιόγραφου . Η σπουδαιότητα της µεθοδολογικής προσέγ-
γισης της τεχνικής ανάλυσης παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, καθώς, είναι η ‘’σύ-
ντοµη οδός’’ προς την κατανόηση της χρηµατοπιστωτικής πραγµατικότητας, η ση-
µασία και η αξία του οποίου, έχουν πλέον αναγνωρισθεί από την παγκόσµια επι-
στηµονική κοινότητα.  
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6.Χρηµατιστηριακές έννοιες 

 
 

ΑΓΟΡΑ ΑΝΟΙΓΜΑΤΟΣ 
 

Συναλλαγή, όπου η πρόθεση του αγοραστή είναι να δηµιουργήσει ή να αυξήσει τη 

θέση του σε µια δεδοµένη σειρά δικαιωµάτων.  

 

ΑΓΟΡΑ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ 
 

Μια συναλλαγή, όπου η πρόθεση του αγοραστή είναι να περιορίσει ή να εξαλείψει 

µια θέση σε µια µετοχή ή σε µια δεδοµένη σειρά δικαιωµάτων.  

 

ΑΓΟΡΑ ΤΑΥΡΟΥ 
 

Μεταφορικός χαρακτηρισµός για µια αγορά που έχει συνεχή ανοδική τάση.  

 

ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑ 
 

Μια προφορική (ή ηλεκτρονική) συναλλαγή, όπου ο ένας συναλλασσόµενος αγορά-

ζει ένα χρεόγραφο από τον άλλο συναλλασσόµενο. Από τη στιγµή που ολοκληρώ-

νεται µια αγοραπωλησία, θεωρείται οριστική. Ο διακανονισµός γίνεται 1- 3 ηµέρες 

αργότερα.  

 

ΑΚΑΛΥΠΤΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Μια θέση δικαιώµατος αγοράς όπου ο εκδότης δεν κατέχει τα µερίδια της υποκείµε-

νης µετοχής που αντιπροσωπεύονται από τα συµβόλαια δικαιώµατος που έχει. Ε-

µπεριέχει πολύ µεγαλύτερο ρίσκο για τον εκδότη από ότι ένα καλυµµένο δικαίωµα 

αγοράς, όπου ο εκδότης είναι κάτοχος της υποκείµενης µετοχής. Εάν ο αγοραστής 

ενός δικαιώµατος αγοράς ασκήσει το δικαίωµά του, ο εκδότης θα αναγκαστεί να α-

γοράσει τη µετοχή στο χρηµατιστήριο.  

 

ΑΛΦΑ 
 

Ένα µέτρο του κινδύνου επιλογής (γνωστού και ως υπολειµµατικού κινδύνου) ενός 

αµοιβαίου κεφαλαίου σε σχέση µε την αγορά. Ένα θετικό άλφα είναι η πρόσθετη α-

νταµοιβή που αποδίδεται στον επενδυτή επειδή ανέλαβε κάποιο ρίσκο, αντί να α-
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ποδεχθεί την απόδοση της αγοράς. Για παράδειγµα, ένα άλφα ίσο µε 0.4 σηµαίνει 

ότι η απόδοση του αµοιβαίου υπερέχει της εκτιµούµενης απόδοσης µε βάση την 

αγορά κατά 0.4%. –0.6 σηµαίνει ότι η µηνιαία απόδοση ενός αµοιβαίου ήταν 0.6% 

µικρότερη από την προβλεπόµενη µε βάση µόνο τη µεταβολή στην αγορά.  

 

ΑΛΦΑ: ΕΞΙΣΩΣΗ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
 

Το άλφα ενός αµοιβαίου κεφαλαίου υπολογίζεται ως εξής: 

[ (άθροισµα των y) – ((b) (άθροισµα των x)) ] / n 

 

όπου: n = πλήθος παρατηρήσεων (36 µήνες) 

b = βήτα του κεφαλαίου 

x = ρυθµός απόδοσης για το S&P 500 

y = ρυθµός απόδοσης για το κεφάλαιο 

 

ΑΝΑΛΥΤΗΣ 
 

Υπάλληλος µιας χρηµατιστηριακής εταιρείας ή εταιρείας διαχείρισης κεφαλαίων που 

µελετά εταιρείες και παρέχει συµβουλές αγοραπωλησίας για τις µετοχές τους. Οι 

περισσότεροι αναλυτές εξειδικεύονται σε µια συγκεκριµένη βιοµηχανία.  

 

ΑΝΟΙΚΤΗ ΕΝΤΟΛΗ 
 

Μια εντολή για την αγορά ή πώληση µετοχών που ισχύει µέχρι να ανακληθεί. Οι 

χρηµατιστηριακές εταιρίες θέτουν συνήθως ένα όριο 30-60 ηµερών, οπότε η ανοικτή 

εντολή λήγει εκτός, εάν διατυπωθεί εκ νέου.  

 

ΑΝΟΙΚΤΗ ΘΕΣΗ 
 

Ο αριθµός των συµβολαίων δικαιώµατος που εκκρεµούν στην κεφαλαιαγορά ή σε 

µια συγκεκριµένη κατηγορία ή σειρά.  

 

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ 
 

Μια στρατηγική σχεδιασµένη να περιορίζει τον επενδυτικό κίνδυνο χρησιµοποιώ-

ντας δικαιώµατα αγοράς, δικαιώµατα πώλησης ή συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρω-

σης. Μια αντιστάθµιση µπορεί να βοηθήσει στη δέσµευση των κερδών που ήδη υ-

πάρχουν. Ο σκοπός της είναι να περιορίσει την ενδεχόµενη µεταβλητότητα ενός 

χαρτοφυλακίου, περιορίζοντας τον κίνδυνο για ζηµίες.  
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ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΗ ∆ΙΑΣΠΑΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ (reverse split) 
 

Μια ποσοστιαία µείωση στον αριθµό των µετοχών, αλλά όχι και στην αξία των µερι-

δίων που διατηρούν οι µέτοχοι. Οι µέτοχοι διατηρούν το ίδιο ποσοστό µετοχικού κε-

φαλαίου όπως και πριν από τη διάσπαση. Για παράδειγµα, ένα σπάσιµο µετοχής 1-

3 θα είχε ως αποτέλεσµα οι µέτοχοι να έχουν τώρα 1 µετοχή για κάθε 3 που είχαν, 

πριν από το σπάσιµο της µετοχής. Γενικά, µια εταιρεία προβαίνει σε αντίστροφη 

διάσπαση µετοχής, για να ανεβάσει την τιµή της µετοχής της και να προσελκύσει 

επενδυτές.  

 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

 

Το επί τοις εκατό κέρδος ή ζηµία για ένα αµοιβαίο κεφάλαιο σε µια συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο. Ο αριθµός αυτός θεωρεί ότι όλα τα µερίσµατα επανεπενδύονται.  

 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

 

Η επί τοις εκατό απόδοση µιας µετοχής που αποδίδεται υπό τη µορφή µερισµάτων, 

ή το επιτόκιο ενός οµολόγου.  

 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΣΤΗ ΛΗΞΗ 
 

Η ποσοστιαία απόδοση µιας οµολογίας ή άλλου χρεογράφου σταθερού εισοδήµα-

τος, εάν το αγοράσετε και το κρατήσετε µέχρι την ηµεροµηνία λήξης. Ο υπολογι-

σµός αυτής της απόδοσης βασίζεται στο επιτόκιο αποκόµµατος, το χρονικό διάστη-

µα µέχρι τη λήξη και την τρέχουσα τιµή στην αγορά. Θεωρεί ότι το επιτόκιο απο-

κόµµατος για όλη τη διάρκεια ζωής της οµολογίας θα επανεπενδυθεί µε την ίδια 

απόδοση.  

 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
 

Για εταιρείες: Πρώτες ύλες, αντικείµενα έτοιµα προς πώληση ή αντικείµενα στη δια-

δικασία προετοιµασίας για πώληση. Μπορούν να εκτιµηθούν µεµονωµένα µε διά-

φορους τρόπους, όπως το κόστος ή η τρέχουσα αγοραστική αξία, ή συνολικά µε 

τεχνικές όπως η FIFO (First-In First Out) και η LIFO (Last-In First-Out). Συνήθως 

χρησιµοποιείται η εναλλακτική που δίνει την µικρότερη αξία για να αποφευχθεί η 

υπερτίµηση κερδών και περιουσιακών στοιχείων. Για εταιρείες χρεογράφων: χρεό-

γραφα που αγόρασε ένας χρηµατιστής και τα κρατάει, για να τα πουλήσει εκ νέου.  
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ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

 

Απόκλιση υπάρχει όταν δύο ή περισσότεροι µέσοι όροι ή δείκτες αποτυγχάνουν να 

δείξουν κοινές τάσεις.  

 

ΑΠΟΣΒΕΣΗ 
 

Μια δαπάνη, όχι πραγµατικά χρηµατική, που παρέχει µια πηγή χρηµατικής ροής. 

Είναι το ποσό που επιµερίζεται κατά την περίοδο για την απόσβεση του κόστους 

αγοράς µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού στη διάρκεια της χρήσιµης 

ζωής των στοιχείων.  

 

ΑΓΟΡΑ ΑΡΚΟΥ∆ΑΣ 
 

Μεταφορικός χαρακτηρισµός ενός επενδυτή που πιστεύει ότι µια µετοχή ή η αγορά 

συνολικά θα έχει πτωτική πορεία. Μια αγορά αρκούδας είναι µια παρατεταµένη πε-

ρίοδος πτώσης των τιµών των µετοχών, συνήθως κατά 20% ή περισσότερο.  

 

ΑΡΜΠΙΤΡΑΖ 

 

Η αποκόµιση κέρδους από τις διαφορές στην τιµή ενός χρεογράφου το οποίο δια-

πραγµατεύεται σε περισσότερες από µια αγορές.  

 

ΑΣΚΗΣΗ 

 

Η εφαρµογή του δικαιώµατος που έχει ο κάτοχος ενός συµβολαίου δικαιώµατος να 

αγοράσει (στην περίπτωση ενός δικαιώµατος αγοράς) ή να πουλήσει ( στην περί-

πτωση ενός δικαιώµατος πώλησης) το υποκείµενο χρεόγραφο.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ 
 

Μέτρο της πίστης του επενδυτή στην οικονοµία και την αγορά χρεογράφων. Ένα 

χαµηλό ή φθίνον επίπεδο εµπιστοσύνης θεωρείται από πολλούς αναλυτές ως ένδει-

ξη πτωτικής πορείας.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΞΟ∆ΩΝ 
 

Το ποσοστό του ενεργητικού που δαπανήθηκε για τη διαχείριση ενός αµοιβαίου κε-

φαλαίου (σύµφωνα µε την τελευταία ετήσια έκθεση). Αυτό περιλαµβάνει δαπάνες, 
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όπως έξοδα διαχείρισης και συµβουλευτικών παροχών, γενικά κόστη και έξοδα διά-

θεσης και διαφήµισης. Ο δείκτης εξόδων δεν περιλαµβάνει τις αµοιβές των πρακτό-

ρων για τη διαπραγµάτευση του χαρτοφυλακίου, αν και αυτές αναφέρονται ως πο-

σοστό του ενεργητικού στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σε µια Έκθεση Πρόσθετων 

Πληροφοριών. Η Έκθεση Πρόσθετων Πληροφοριών είναι διαθέσιµη στους µετόχους 

εφόσον τη ζητήσουν. Ούτε ο δείκτης εξόδων ούτε η Έκθεση Πρόσθετων Πληροφο-

ριών περιλαµβάνουν το κόστος συναλλαγής των διαφορών, που φυσιολογικά επι-

βαρύνουν µη εισηγµένα χρεόγραφα και ξένες µετοχές. Αυτές οι δύο δαπάνες µπορεί 

να αυξήσουν σηµαντικά τις αναφερόµενες δαπάνες ενός αµοιβαίου.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (QUICK) 
 

∆είκτης της χρηµατοοικονοµικής ευρωστίας (ή αδυναµίας) µιας εταιρείας. Υπολογί-

ζεται διαιρώντας τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία µε τις τρέχουσες υποχρεώσεις.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΠΡΟΣ ΚΕΡ∆Η 
 

∆είχνει το “πολλαπλάσιο” των κερδών στο οποίο πωλείται µια µετοχή. Υπολογίζεται 

διαιρώντας την τρέχουσα τιµή προς τα τρέχοντα κέρδη ανά µετοχή (κατάλληλα 

προσαρµοσµένα για τα σπασίµατα της µετοχής). Τα κέρδη ανά µετοχή για το δείκτη 

P/E προσδιορίζονται από τη διαίρεση των κερδών των τελευταίων 12 µηνών µε τον 

αριθµό των κοινών µετοχών. Υψηλότερο “πολλαπλάσιο” σηµαίνει ότι οι επενδυτές 

έχουν υψηλότερες προσδοκίες για µελλοντική ανάπτυξη και έχουν ανεβάσει την τιµή 

προσφοράς της µετοχής.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΠΡΟΣ ΚΕΡ∆Η: ΕΞΙΣΩΣΗ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
 

Ας υποθέσουµε ότι η εταιρεία XYZ πουλάει κάθε µετοχή της προς $25.50 και έχει 

φέτος κέρδη $2.55 ανά µετοχή. 

$25.50 = 10 επί $2.55 

Η µετοχή ΧΥΖ πωλείται στο δεκαπλάσιο των κερδών που αποφέρει.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

 

Προσδιορίζεται από τη διαίρεση της τρέχουσας τιµής της µετοχής µε τα έσοδα ανά 

µετοχή. Τα έσοδα ανά µετοχή για το δείκτη P/S προσδιορίζονται από τη διαίρεση 

των εσόδων για τους τελευταίους 12 µήνες µε τον αριθµό των µετοχών.  
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∆ΙΑΘΕΣΙΜΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
 

Η αξία των µετρητών, εισπρακτέων λογαριασµών, αποθεµάτων, εµπορεύσιµων 

χρεογράφων και άλλων στοιχείων ενεργητικού που θα µπορούσαν να ρευστοποιη-

θούν σε διάστηµα µικρότερο του ενός έτους.  

 

∆ΙΚΑΙΩΜΑ 

 
Παρέχει στον αγοραστή το δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να 

πουλήσει µετοχές σε µια καθορισµένη τιµή, πριν από (ή ακριβώς σε) µια συγκεκρι-

µένη ηµεροµηνία. ∆ικαιώµατα εκδίδουν επενδυτές, και όχι εταιρείες. Οι επενδυτές 

που αγοράζουν δικαιώµατα αγοράς πιστεύουν ότι η µετοχή θα αξίζει περισσότερο 

από το άθροισµα της τιµής που καθορίζεται από το δικαίωµα (τιµή άσκησης) και της 

τιµής που πλήρωσαν για το ίδιο το δικαίωµα. Οι αγοραστές δικαιωµάτων πώλησης 

πιστεύουν ότι η τιµή της µετοχής θα πέσει κάτω από την τιµή που καθορίζεται από 

το δικαίωµα.  

 

∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Ένα συµβόλαιο δικαιώµατος που παρέχει στον κάτοχο του δικαιώµατος το δικαίωµα 

(αλλά όχι την υποχρέωση) να αγοράσει, και υποχρεώνει τον εκδότη να πουλήσει, 

έναν καθορισµένο αριθµό τεµαχίων της υποκείµενης µετοχής στη δεδοµένη τιµή ε-

ξάσκησης, πριν, ή ακριβώς στην ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου.  

 

∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΕΠΙ ΜΕΤΟΧΗΣ 

 

Χρεόγραφα που δίνουν στον κάτοχο το δικαίωµα να αγοράσει ή να πουλήσει έναν 

καθορισµένο αριθµό µετοχών, σε µια καθορισµένη τιµή για µια συγκεκριµένη χρονι-

κή περίοδο. Τυπικά ένα δικαίωµα ισούται µε 100 µετοχές.  

 

∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΠΩΛΗΣΗΣ 
 

Ένα συµβόλαιο δικαιώµατος που παρέχει στον κάτοχο του δικαιώµατος το δικαίωµα 

να πουλήσει, και υποχρεώνει τον εκδότη να αγοράσει, έναν καθορισµένο αριθµό τε-

µαχίων της υποκείµενης µετοχής στη δεδοµένη τιµή εξάσκησης, πριν, ή στην ηµε-

ροµηνία λήξης του συµβολαίου. 

ΕΚ∆ΟΤΗΣ 

Ο πωλητής ενός συµβολαίου δικαιώµατος.  
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ΕΚΤΕΛΕΣΗ 
 

Η διαδικασία ολοκλήρωσης µιας εντολής για την αγορά ή πώληση χρεογράφων. 

Από τη στιγµή που έχει εκτελεστεί µια συναλλαγή, καταγράφεται σε µια Αναφορά 

Επιβεβαίωσης. Η εκκαθάριση (πληρωµή και µεταβίβαση της ιδιοκτησίας) πραγµα-

τοποιείται στις Η.Π.Α. εντός 1 (αµοιβαία κεφάλαια) και 5 (µετοχές) ηµερών µετά την 

εκτέλεση µιας εντολής. Οι χρόνοι εκκαθάρισης για τις µετοχές που είναι εισηγµένες 

στο χρηµατιστήριο βρίσκονται σε µια διαδικασία µείωσης στις 3 ηµέρες στις Η.Π.Α.  

 

ΕΝΤΟΛΗ ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑΣ 
 

Μια εντολή για την αγορά ή την πώληση µιας µετοχής στην καλύτερη δυνατή τιµή.  

 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ  

 

Πρόγραµµα µε το οποίο µια επιχείρηση επαναγοράζει τις µετοχές της στο χρηµατι-

στήριο. Αυτό συνήθως γίνεται όταν οι µετοχές είναι υποτιµηµένες. Καθώς µειώνει 

τον αριθµό των διαθέσιµων µετοχών και αυξάνει τα κέρδη ανά µετοχή, βελτιώνει την 

αγοραστική αξία των υπολοίπων µετοχών που διατηρούν οι µέτοχοι.  

 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Ποσό που διατίθεται κατά τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης περιόδου για την αγορά ή 

βελτίωση µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού, όπως ιδιοκτησιακών στοι-

χείων, εργοστασιακών εγκαταστάσεων ή εξοπλισµού.  

 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Μια εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου κλειστού τύπου που ελέγχεται από το Νό-

µο περί εταιριών επενδύσεων των ΗΠΑ του 1940. Αυτά τα χαρτοφυλάκια έχουν 

σταθερό αριθµό µεριδίων που διαπραγµατεύονται στις δευτερεύουσες αγορές όπως 

και οι µετοχές εταιρειών. Η τρέχουσα τιµή µπορεί να υπερβαίνει την καθαρή αξία 

των στοιχείων του ενεργητικού ανά µετοχή, οπότε θεωρείται ότι διαπραγµατεύονται 

σε µια πρόσθετη αµοιβή. Όταν η τρέχουσα τιµή πέσει κάτω από την καθαρή αξία 

των στοιχείων του ενεργητικού ανά µετοχή, τότε είναι σε έκπτωση. Πολλά χαρτοφυ-

λάκια κλειστού τύπου είναι εξειδικευµένου τύπου µε το χαρτοφυλάκιο να εκπροσω-

πεί ένα συγκεκριµένο κλάδο, µια συγκεκριµένη χώρα, κλπ. Αυτά τα χαρτοφυλάκιο 

είναι συνήθως εισηγµένα σε χρηµατιστήρια των Η.Π.Α. και σε ξένα χρηµατιστήρια.  



                 ΑΝΩΤΑΤΟ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

                                                      Διαχείριση χαρτοφυλακίου με χρήση τεχνικής ανάλυσης                     

 

86 

 

 

ΕΤΗΣΙΑ ΕΚΘΕΣΗ 
 

Ετήσια αναφορά της οικονοµικής κατάστασης µιας δηµόσιας εταιρείας. Περιλαµβάνει 

µια περιγραφή των λειτουργιών της εταιρείας, τον ισολογισµό της και την κατάσταση 

εσόδων και εξόδων. Οι κανόνες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς απαιτούν να διανέ-

µεται σε όλους τους µετόχους.  

 

ΕΥΡΟΣ ΤΙΜΩΝ 

 

Η διαφορά µεταξύ της ανώτατης και της κατώτατης τιµής διαπραγµάτευσης για µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Για τα αγαθά, το υψηλότερο/χαµηλότερο όριο τιµής 

που καθορίζεται από το χρηµατιστήριο για ένα συγκεκριµένο αγαθό για µια οποια-

δήποτε ηµέρα διαπραγµάτευσης.  

 

ΖΗΜΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Η διαφορά µεταξύ του καθαρού κόστους ενός χρεογράφου και της καθαρής τιµής 

πώλησης, όταν αυτό το χρεόγραφο πωλείται µε ζηµία.  

 

ΗΜΕΡΗΣΙΑ ΕΝΤΟΛΗ 
 

Μια εντολή για την αγορά ή πώληση µετοχών, η οποία λήγει αυτόµατα, εάν δεν ε-

κτελεστεί την ηµέρα που δίνεται.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ∆ΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ 
 

Η ηµεροµηνία πληρωµής και παράδοσης των χρεογράφων. Για µετοχές που δια-

πραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια των Η.Π.Α., ο διακανονισµός γίνεται 3 εργάσιµες 

ηµέρες µετά από την διαπραγµάτευση. Για τα αµοιβαία κεφάλαια, ο διακανονισµός 

συνήθως γίνεται την επόµενη ηµέρα της διαπραγµάτευσης. Σε ορισµένες περιφερει-

ακές αγορές, µπορεί να απαιτηθούν µήνες για το διακανονισµό ξένων µετοχών.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΕΓΓΡΑΦΗΣ 
 

Η ηµεροµηνία την οποία ένας µέτοχος πρέπει να είναι τυπικά κάτοχος µετοχών 

προκειµένου να δικαιούται µέρισµα. Για παράδειγµα, µια εταιρεία ανακοινώνει ένα 

µέρισµα την 1η Νοεµβρίου, το οποίο θα διανεµηθεί στην 1η ∆εκεµβρίου στους κατό-

χους µε εγγραφή 15 Νοεµβρίου. Μετά την εκτέλεση µιας συναλλαγής, ένας επενδυ-
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τής γίνεται κάτοχος της εγγραφής µετά το πέρας της εκκαθάρισης, για την οποία 

απαιτούνται 3 εργάσιµες ηµέρες για τα χρεόγραφα και µία εργάσιµη ηµέρα για τα 

αµοιβαία κεφάλαια. Την τέταρτη ηµέρα, πριν από την ηµεροµηνία εγγραφής, οι µε-

τοχές διαπραγµατεύονται χωρίς δικαίωµα µερίσµατος, αφού ο πωλητής εξακολουθεί 

να είναι ο κάτοχος της εγγραφής και συνεπώς δικαιούται το µέρισµα.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΛΗΞΗΣ 

 

Η τελευταία ηµέρα (στην περίπτωση δικαιώµατος Αµερικανικού τύπου) ή η µοναδική 

ηµέρα (στην περίπτωση δικαιώµατος Ευρωπαϊκού τύπου) που µπορεί να ασκηθεί 

ένα δικαίωµα. Για δικαιώµατα µετοχών, η ηµεροµηνία αυτή είναι το Σάββατο µετά 

από την τρίτη Παρασκευή του µήνα λήξης. Οι χρηµατιστηριακές εταιρίες όµως, µπο-

ρεί να θέσουν µια συντοµότερη προθεσµία για την ειδοποίηση της πρόθεσης του 

κατόχου να ασκήσει το δικαίωµά του. Εάν η Παρασκευή είναι αργία, η τελευταία η-

µέρα διαπραγµάτευσης θα είναι η προηγούµενη Πέµπτη.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΧΩΡΙΣ ∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 
 

Η πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης όπου ο πωλητής, και όχι ο αγοραστής, µιας µε-

τοχής θα δικαιούται την πληρωµή µερίσµατος που ανακοινώθηκε πρόσφατα. Η ηµε-

ροµηνία αυτή που καθορίζεται από το NYSE (και γενικά την ακολουθούν και άλλα 

χρηµατιστήρια των Η.Π.Α.) είναι δύο εργάσιµες ηµέρες, πριν από την ηµεροµηνία 

εγγραφής. Μια µετοχή που πωλείται, χωρίς το δικαίωµα µερίσµατος σηµειώνεται µε 

x στις εφηµερίδες εκείνη την ηµέρα.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΠΛΗΡΩΜΗΣ 
 

Η ηµεροµηνία που έχει προγραµµατιστεί να γίνει η πληρωµή του µερίσµατος µιας 

µετοχής ή του επιτοκίου ενός οµολόγου.  

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ 
 

Η ηµεροµηνία που γίνεται µια συναλλαγή. Γενικά, ο διακανονισµός των συναλλαγών 

(η πληρωµή) γίνεται 1-5 εργάσιµες ηµέρες µετά από την ηµεροµηνία συναλλαγής. 

Για τις µετοχές, ο διακανονισµός γίνεται συνήθως 5 εργάσιµες ηµέρες µετά τη συ-

ναλλαγή.  

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η 
 

Τα συνολικά κέρδη µιας εταιρείας µετά την αφαίρεση του κόστους λειτουργίας, των 
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αποσβέσεων, των τόκων, των φόρων και άλλων δαπανών.  

 

 

ΚΑΘΑΡΗ ΑΞΙΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 

Η αξία των επενδύσεων ενός οργανισµού επενδύσεων. Για µια επενδυτική εταιρία 

ανοικτού τύπου, η καθαρή αξία ενεργητικού ανά µετοχή εκφράζει συνήθως την τρέ-

χουσα τιµή της µετοχής, µείον µια πιθανή χρέωση πωλήσεων ή εξαργύρωσης. Για 

µια επενδυτική εταιρία κλειστού τύπου, η τρέχουσα τιµή µπορεί να διαφέρει σηµα-

ντικά από την καθαρή αξία ενεργητικού.  

 

ΚΑΛΥΠΤΟΜΕΝΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Μια θέση δικαιώµατος αγοράς στην οποία ο εκδότης είναι κάτοχος των τεµαχίων της 

υποκείµενης µετοχής που αντιπροσωπεύουν τα συµβόλαια δικαιώµατος. Τα καλυ-

πτόµενα δικαιώµατα αγοράς γενικά µειώνουν το ρίσκο που αναλαµβάνει ο εκδότης 

γιατί η µετοχή δεν πρέπει να αγοραστεί στην τρέχουσα τιµή, εάν ο κάτοχος αυτού 

του δικαιώµατος αποφασίσει να το εξασκήσει.  

 

ΚΑΛΥΠΤΟΜΕΝΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑ ΠΩΛΗΣΗΣ 

 

Μια θέση δικαιώµατος πώλησης στην οποία ο εκδότης του δικαιώµατος είναι επίσης 

και ο πωλητής της αντίστοιχης µετοχής ή έχει καταθέσει, σε ένα λογαριασµό µετρη-

τών, ποσό µετρητών ή ισοδύναµα µετρητών που ισούνται µε την άσκηση του δι-

καιώµατος. Αυτό περιορίζει το ρίσκο του εκδότη του δικαιώµατος γιατί τα χρήµατα ή 

η µετοχή έχουν ήδη εξασφαλισθεί. Στην περίπτωση που ο κάτοχος του δικαιώµατος 

αποφασίσει να ασκήσει το δικαίωµα, ο κίνδυνος για τον εκδότη είναι πολύ µικρότε-

ρος από ότι θα ήταν σε µια περίπτωση ακάλυπτου δικαιώµατος πώλησης.  

 

ΚΑΤΑΝΟΜΕΣ 
 

Πληρωµές από τη χρηµατική ροή µιας εταιρείας ή ενός αµοιβαίου κεφαλαίου. Μπο-

ρεί να συµπεριλαµβάνουν µερίσµατα από κέρδη, κέρδη κεφαλαίου από την πώληση 

µετοχών του χαρτοφυλακίου και απόδοση κεφαλαίου. Οι κατανοµές µπορούν να γί-

νουν µέσω επιταγής ή µε επένδυση σε πρόσθετες µετοχές. Τα κεφάλαια πρέπει να 

κατανέµουν κέρδη (εφόσον υπάρχουν) στους µετόχους τουλάχιστον µια φορά ετη-

σίως. Ορισµένες επιχειρήσεις προσφέρουν Προγράµµατα Επανεπένδυσης Μερι-

σµάτων.  
 
ΚΕΡ∆Η ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 
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Τα καθαρά κέρδη για τους τελευταίους 12 µήνες προς τον αριθµό των κοινών µετο-
χών, όπως αναφέρονται από µια εταιρεία. Η εταιρεία συχνά χρησιµοποιεί ένα σταθ-
µισµένο µέσο όρο των κοινών µετοχών για την περίοδο αναφοράς.  
 
ΚΕΡ∆ΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 

Όταν µια µετοχή πωλείται µε κέρδος, είναι η διαφορά µεταξύ της καθαρής τιµής πώ-

λησης των χρεογράφων και του καθαρού κόστους τους, ή της αρχικής βάσης. Εάν 

µια µετοχή πωλείται κάτω του κόστους, η διαφορά είναι µια ζηµία κεφαλαίου.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Η συνολική χρηµατική αξία όλων των µετοχών. Υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας 

τις µετοχές µε την τρέχουσα αξία τους. Είναι ένα µέτρο εταιρικού µεγέθους.  

 

ΚΛΙΜΑΚΑ 
 

Η διαφορά µεταξύ της υψηλότερης και της χαµηλότερης τιµής για µια δεδοµένη πε-

ρίοδο.  

 

ΚΟΙΝΑ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 
Η αξία των ιδίων κεφαλαίων από τις κοινές µετοχές µιας εταιρείας όπως αναφέρο-
νται στον ισολογισµό.  
 
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 

Αµοιβαία Κεφάλαια: Μέτρο της διαπραγµατευτικής δραστηριότητας κατά τη διάρκεια 

του περασµένου έτους, που εκφράζεται ως ποσοστό επί του µέσου συνολικού ενερ-

γητικού του κεφαλαίου. Ένας δείκτης κύκλου εργασιών 25% σηµαίνει ότι η αξία των 

συναλλαγών ήταν ίση µε το ένα τέταρτο του ενεργητικού. Οικονοµία: Πόσες φορές 

ένα στοιχείο του ενεργητικού, για παράδειγµα τα αποθέµατα, αντικαθίσταται κατά τη 

διάρκεια της λογιστικής περιόδου. Εταιρεία: Ο λόγος των ετήσιων πωλήσεων προς 

την καθαρή αξία, που εκφράζει το βαθµό στον οποίο µια εταιρία µπορεί να αναπτυ-

χθεί χωρίς εισροή εξωτερικών κεφαλαίων. Αγορές: Ο όγκος των µετοχών που δια-

πραγµατεύονται ως ποσοστό του συνόλου των µετοχών για µια συγκεκριµένη περί-

οδο, συνήθως µια ηµέρα ή ένα έτος.  

 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ (ΜΕΤΟΧΕΣ) 
 
Λογαριασµός µε τον οποίο µπορούν να αγοραστούν µετοχές, για ένα συνδυασµό 
µετρητών και δανείου. Το δάνειο στο λογαριασµό περιθωρίου ασφαλίζεται από τις 
µετοχές και, εάν η αξία των µετοχών µειωθεί σηµαντικά, θα ζητηθεί από τον κάτοχο, 
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είτε να καταθέσει περισσότερα χρήµατα είτε να πουλήσει µέρος των µετοχών. Οι 
απαιτήσεις και το επιτόκιο δανεισµού µπορεί να ποικίλουν σηµαντικά µεταξύ των 
χρηµατιστών.  
 
ΛΟΓΟΣ ΟΦΕΙΛΩΝ ΠΡΟΣ ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 

∆είκτης της χρηµατοοικονοµικής εξάρτησης. Συγκρίνει τα δανειακά κεφάλαια µε τα 

µετοχικό κεφάλαιο. Προσδιορίζεται διαιρώντας τις µακροπρόθεσµες οφειλές µε την 

αξία των κοινών µετοχών.  

 

ΛΟΓΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

∆είκτης της βραχυπρόθεσµης ικανότητας πληρωµής οφειλών. Υπολογίζεται διαιρώ-

ντας το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις τρέχουσες υποχρεώσεις. Όσο υψηλότε-

ρος είναι ο λόγος, τόσο µεγαλύτερη ρευστότητα έχει η εταιρεία.  

 

ΛΟΙΠΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΡΕΧΟΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 

Η αξία στοιχείων του ενεργητικού χωρίς πραγµατική χρηµατική αξία, όπως εισπρα-

κτέοι λογαριασµοί και προπληρωθέντα έξοδα, που πρέπει να εξοφληθούν µέσα σε 1 

έτος.  

 

ΛΟΙΠΕΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 

Η αξία µισθώσεων, µελλοντικών υπαλληλικών προνοµίων, µεταφερθέντων φόρων 

και άλλων µη έντοκων υποχρεώσεων που πρέπει να πληρωθούν µέσα σε µια περί-

οδο µεγαλύτερης του 1 έτους.  

 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 

Ποσό που οφείλεται για µισθώσεις, αποπληρωµή οµολογιών και άλλων στοιχείων 

που λήγουν µετά από 1 έτος.  

 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
 

Η αξία γης, εξοπλισµού και άλλων στοιχείων του πάγιου ενεργητικού µείον την από-

σβεση. Αυτή είναι µια καταχώρηση στα λογιστικά αρχεία µιας εταιρείας, συνήθως σε 

βάση κόστους και δεν αντανακλά απαραίτητα την αγοραστική αξία των στοιχείων.  

 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟ ΧΡΕΟΣ 
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Αξία έντοκων υποχρεώσεων που πρέπει να εξοφληθούν µετά από 1 έτος.  

 

 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟ ΧΡΕΟΣ/ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ 
 

∆είκτης της χρηµατοοικονοµικής εξάρτησης. Εκφράζει το µακροπρόθεσµο χρέος ως 

ποσοστό του διαθέσιµου κεφαλαίου. Προσδιορίζεται διαιρώντας το µακροπρόθεσµο 

χρέος µε το σύνολο του µακροπρόθεσµου χρέους, των προνοµιακών µετοχών και 

των κοινών µετοχών.  

 

ΜΕΡΙΣΜΑ 
 

Κατανοµή µέρους των κερδών, της χρηµατικής ροής ή κεφαλαίου µιας εταιρείας 

στους µετόχους, υπό τη µορφή µετρητών ή πρόσθετων µετοχών.  

 

ΜΕΡΙΣΜΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 

Η πληρωµή ενός µερίσµατος στη µορφή µετοχών αντί µετρητών. Το µέρισµα µετο-

χών µπορεί να είναι πρόσθετες µετοχές στην εταιρεία ή µπορεί να είναι µετοχές σε 

µια θυγατρική. Τα µερίσµατα µετοχών χρησιµοποιούνται συνήθως προκειµένου να 

διατηρηθεί η ρευστότητα που απαιτείται για τη λειτουργία της επιχείρησης. Σε αντί-

θεση µε ένα χρηµατικό µέρισµα, τα µερίσµατα µετοχών δε φορολογούνται µέχρι να 

πουληθούν.  

 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

 

Τα µερίσµατα που διανεµήθηκαν για τους προηγούµενους 12 µήνες προς τον αριθ-

µό των κοινών µετοχών, όπως αναφέρονται από την εταιρία. Ο αριθµός των µετο-

χών συχνά προσδιορίζεται από ένα σταθµισµένο µέσο των µετοχών δηµόσιας διά-

θεσης για την περίοδο αναφοράς.  

 

ΜΕΣΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ 

 

Η µέση χρονική διάρκεια µέχρι τη λήξη των χρεογράφων ενός αµοιβαίου κεφαλαίου. 

Οι µεταβολές στα επιτόκια επηρεάζουν περισσότερο τα κεφάλαια µε µεγαλύτερη µέ-

ση διάρκεια ζωής.  

 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 
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Ο µέσος αριθµητικός µετοχών που έχουν επιλεγεί ως αντιπροσωπευτικές της συ-
µπεριφοράς της αγοράς ή κάποιου τµήµατος αυτής. Ένα καλό παράδειγµα είναι ο 
συχνά αναφερόµενος ∆είκτης Βιοµηχανικών Μετοχών του Dow Jones, ο οποίος 
προσθέτει τις τρέχουσες τιµές των 30 βιοµηχανικών µετοχών και διαιρεί το αποτέλε-
σµα µε έναν προκαθορισµένο αριθµό, το διαιρέτη.  
 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ 
 

Πηγές κεφαλαίων που παρέχονται εσωτερικά από λειτουργίες που µεταβάλλουν τη 

θέση µιας εταιρίας ως προς τη χρηµατική ροή: αποσβέσεις, µεταφορές φορολογικών 

υποχρεώσεων, άλλες πηγές και επενδύσεις κεφαλαίου.  

 

ΜΕΤΟΧΕΣ 

 

Πιστοποιητικά ή άϋλες εγγραφές που αντιπροσωπεύουν ιδιοκτησία σε µια επιχείρη-

ση ή παρόµοια µονάδα..  

 

ΜΕΤΟΧΕΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΕΩΣ 
 

Ποσοστό µετοχών που δίνονται σε άτοµα που συσχετίζονται άµεσα µε µια εταιρεία, 

σύµφωνα µε τον ορισµό της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

 

ΜΕΤΡΗΤΑ ΚΑΙ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ ΜΕΤΡΗΤΩΝ 
 

Η αξία των στοιχείων του ενεργητικού που µπορούν να µετατραπούν απευθείας σε 

µετρητά, όπως αναφέρονται από την εταιρεία. Συνήθως περιλαµβάνουν τραπεζι-

κούς λογαριασµούς και εµπορεύσιµα χρεόγραφα, όπως κρατικά οµόλογα και τραπε-

ζικές συναλλαγµατικές. Τα ισοδύναµα µετρητών στους ισολογισµούς περιλαµβάνουν 

χρεόγραφα (π.χ., βραχυπρόθεσµα οµόλογα) µε ηµεροµηνία λήξης εντός ενενήντα 

ηµερών. 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 
 

∆είκτης της κερδοφορίας. Προσδιορίζεται διαιρώντας τα καθαρά κέρδη µε τα έσοδα 

για την ίδια περίοδο 12 µηνών. Το αποτέλεσµα εκφράζεται ως ποσοστό επί τοις ε-

κατό.  
 
ΠΡΙΜ 
 
Το αντίτιµο ενός συµβολαίου δικαιώµατος, όπως καθορίζεται κατά τη συναλλαγή, 
που καταβάλλει ο αγοραστής στον εκδότη του δικαιώµατος, για να αποκτήσει τα δι-
καιώµατα του συµβολαίου.  
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ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΩΝ 
 
 Αγοραπωλησίες που γίνονται βάσει ενδείξεων από προγράµµατα ηλεκτρονικών 

υπολογιστών. Συνήθως εισάγονται απευθείας από τον υπολογιστή του διαπραγµα-

τευτή στο υπολογιστικό σύστηµα της αγοράς και εκτελούνται αυτόµατα.  

 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ ΕΠΑΝΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ 
 

Προγράµµατα που προσφέρουν πολλές επιχειρήσεις για την επανεπένδυση µερι-

σµάτων, µερικές φορές σε τιµή χαµηλότερη από την τρέχουσα τιµή µετοχής, την η-

µεροµηνία διανοµής του µερίσµατος. Πολλά προγράµµατα επιτρέπουν, επίσης, την 

επένδυση επιπλέον χρηµάτων από το µέτοχο. Η διαχείριση των προγραµµάτων γί-

νεται συνήθως από την εταιρεία χωρίς χρέωση του κατόχου.  

 

ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 
 

Το ποσό που λαµβάνει ένας µεσίτης για να εκτελέσει µια συναλλαγή, µε βάση τον 

αριθµό των µετοχών, οµολόγων, δικαιωµάτων ή/και την χρηµατική αξία τους. Το 

1975, η απελευθέρωση οδήγησε στη δηµιουργία χρηµατοµεσιτών που παρέχουν 

περιορισµένες υπηρεσίες και χρεώνουν µικρότερες προµήθειες από ότι οι χρηµατο-

µεσίτες πλήρους εξυπηρέτησης. Οι χρηµατοµεσίτες πλήρους εξυπηρέτησης παρέ-

χουν συµβουλές και συνήθως έχουν ένα ολόκληρο προσωπικό από αναλυτές που 

παρακολουθούν συγκεκριµένους βιοµηχανικούς κλάδους. Οι χρηµατοµεσίτες περιο-

ρισµένης εξυπηρέτησης απλώς εκτελούν την εντολή ενός πελάτη και συνήθως δεν 

εκφράζουν τη γνώµη τους για µια µετοχή.  

 

ΠΡΟΣΦΟΡΑ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

 

Η προσφορά “δικαιωµάτων” στους παλαιούς µετόχους να αγοράσουν πρόσθετες 

µετοχές, συνήθως σε τιµή χαµηλότερη από την τιµή διάθεσής τους στο κοινό. Η θέ-

ση των µετόχων που δεν εξασκούν αυτά τα δικαιώµατα συνήθως εξασθενεί από την 

προσφορά. Τα δικαιώµατα συχνά είναι µεταβιβάσιµα, δίνοντας τη δυνατότητα στον 

κάτοχό τους να τα πουλήσει σε άλλους που ενδεχοµένως να ενδιαφέρονται να τα 

ασκήσουν. Οι προσφορές δικαιωµάτων συνηθίζονται περισσότερο στις εταιρείες ε-

πενδύσεων κλειστού τύπου, οι οποίες δεν µπορούν να εισαγάγουν πρόσθετες κοι-

νές µετοχές µε άλλον τρόπο.  
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ΠΩΛΗΣΗ ΑΝΟΙΓΜΑΤΟΣ 
 
Μια συναλλαγή, όπου η πρόθεση του πωλητή είναι να δηµιουργήσει ή να αυξήσει τη 
θέση του σε µια δεδοµένη σειρά δικαιωµάτων.  
 
ΠΩΛΗΣΗ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ 
 
Μια συναλλαγή όπου η πρόθεση του πωλητή είναι να περιορίσει ή να εξαλείψει τη 
θέση του σε µια µετοχή, ή σε µια δεδοµένη σειρά δικαιωµάτων.  
 
 

ΣΕΙΡΑ 
 

∆ικαιώµατα: Όλα τα συµβόλαια δικαιώµατος της ίδιας κατηγορίας που έχουν επίσης 

την ίδια µονάδα συναλλαγής, ηµεροµηνία λήξης και τιµή εξάσκησης. Μετοχές: µετο-

χές µε κοινά χαρακτηριστικά, όπως δικαίωµα ιδιοκτησίας και ψήφου, µερίσµατα, ο-

νοµαστική αξία, κλπ. Στην περίπτωση πολλών ξένων µετοχών, είναι πιθανό µια σει-

ρά µετοχών να την έχουν µόνο κάτοικοι της χώρας στην οποία έχει καταχωρηθεί η 

µετοχή.  

 

ΣΥΓΚΛΙΣΗ 
 

Η κίνηση της τιµής ενός προθεσµιακού συµβολαίου προς την τιµή του υποκείµενου 

αγαθού. Στην αρχή, η τιµή συµβολαίου είναι υψηλότερη εξαιτίας της υπεραξίας. Αλ-

λά όσο το συµβόλαιο προσεγγίζει την ηµεροµηνία λήξης, οι τιµές για άµεση αγορά 

και για προθεσµιακή αγορά συγκλίνουν.  

 

ΣΥΜΒΟΛΑΙΟ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ 
 

Συµφωνία για την αγορά ή πώληση ενός καθορισµένου αριθµού µετοχών µιας συ-

γκεκριµένης εταιρίας σε έναν καθορισµένο µήνα και σε τιµή που έχει συµφωνηθεί 

από τον αγοραστή και τον πωλητή. Τα ίδια τα συµβόλαια συχνά διαπραγµατεύονται 

σε συγκεκριµένη αγορά. Ένα συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης διαφέρει από ένα 

δικαίωµα γιατί το τελευταίο είναι το δικαίωµα αγοράς ή πώλησης ενώ το πρώτο είναι 

η υπόσχεση ότι θα γίνει µια συναλλαγή.  

 

ΑΓΟΡΑ ΤΑΥΡΟΥ 
 
Μεταφορικός χαρακτηρισµός ενός επενδυτή που πιστεύει ότι η αγορά θα έχει ανοδι-
κή πορεία.  
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ΤΙΜΗ ΕΞΑΣΚΗΣΗΣ 
 
Η καθορισµένη τιµή ανά µετοχή για την οποία µπορεί να αγοραστεί (στην περίπτω-
ση ενός δικαιώµατος αγοράς) ή να πουληθεί ( στην περίπτωση ενός δικαιώµατος 
πώλησης) το υποκείµενο χρεόγραφο από τον κάτοχο του δικαιώµατος κατά την ά-
σκηση του συµβολαίου δικαιώµατος.  
 
ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
 

Για οµόλογα, το επιτόκιο αποκόµµατος διαιρούµενο µε την τρέχουσα τιµή οµολόγου.  

 

 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 

Ποσό που οφείλεται για την πληρωµή µισθών, επιτοκίων, πληρωτέων λογαριασµών 

και άλλων χρεών που πρέπει να αποπληρωθούν µέσα σε ένα έτος.  

 

ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΟ 
 

∆ικαιώµατα: το χρεόγραφο που πρόκειται να αγοραστεί ή να πουληθεί κατά την ά-

σκηση ενός συµβολαίου δικαιώµατος. Για παράδειγµα, η µετοχή της IBM είναι το 

υποκείµενο χρεόγραφο για δικαιώµατα της IBM. Αποθετήρια: Η κατηγορία, η σειρά 

και ο αριθµός των ξένων µετοχών που εκπροσωπούνται από το αποθετήριο.  

 

ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ (∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ) 
 

Το χρηµατικό ποσό που ο εκδότης ενός ακάλυπτου δικαιώµατος καλείται να κατα-

θέσει και να διατηρήσει για να καλύψει την ηµερήσια θέση του, καθώς και λογικές 

ενδοσυνεδριακές µεταβολές των τιµών.  

 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 
 

Η αγορά όπου γίνεται η διαπραγµάτευση µετοχών, δικαιωµάτων προθεσµιακών 

συµβολαίων, οµολόγων, εµπορεύσιµων αγαθών και δεικτών. Τα κύρια χρηµατιστή-

ρια των Η.Π.Α. είναι: το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE), το Αµερικανικό 

Χρηµατιστήριο Αξιών (AMEX) και το δίκτυο Η/Υ του οργανισµού National 

Association of Securities Dealers (NASDAQ).  
 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 
 
Ένα χρηµατοοικονοµικό χρεόγραφο, όπως ένα δικαίωµα ή ένα προθεσµιακό συµ-
βόλαιο, η αξία του οποίου παράγεται από την αξία και τα χαρακτηριστικά ενός άλλου 
χρεογράφου, του υποκείµενου χρεογράφου.  
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ΜΟΧΛΕΥΣΗ-Leverage  
 
Η µόχλευση είναι µια παράµετρος η οποία βασικά χρησιµοποιείται στην αποτίµηση 
ενός option. Όσο πιο υψηλή είναι η τιµή της µόχλευσης τόσο µεγαλύτερη θα είναι η 
επίδραση της πραγµατικής µόχλευσης. Αυτό το φαινόµενο παρέχει στους συµµετέ-
χοντες στην αγορά των παραγώγων την δυνατότητα να πραγµατοποιούν µεγάλα 
ανοίγµατα θέσεων µε σχετικά χαµηλή χρήση κεφαλαίων. Η µόχλευση εκφράζει την 
έννοια ότι η ποσοστιαία µεταβολή του κέρδους ή της ζηµίας στα futures και στα 
options είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε τα κεφάλαια που επενδύθηκαν απ'ότι η αντί-
στοιχη µεταβολή στην υποκείµενη αξία. Ο τύπος ο οποίος εφαρµόζεται είναι:  
Τρέχουσα µόχλευση = τιµή µετοχής/(δείκτης άσκησης * τιµή δικαιώµατος).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7. Βιβλιογραφία 
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Ελληνική Βιβλιογραφία 

1.∆ριτσάκος & Αδαµόπουλος   έκδοση 2004 
2.∆ηµόπουλος ∆ηµήτριος        έκδοση 1998 
3. Γεωργιάδης Νικόλαος           έκδοση 2000 

 

Ξένη βιβλιογραφία 

4.Bodie 1976 
5.Breeden 1979 
6.Fisher & Merton 1984 

 

∆ικτυακοί τόποι 

7.Ελληνική Κοινότητα Τεχνικής Ανάλυσης (www.sta-gr.com) 
8.Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών(www.ase.gr) 

 

Συµπληρωµατικές πληροφορίες 

9. Επενδυτική Κρήτης ΑΕΕ∆  
10. Θεοδωρόπουλος Ανδρέας (χρηµατιστηριακός αναλυτής) 

 


