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διάρκεια των µεταπτυχιακών σπουδών µου.  
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 Με την παρούσα διατριβή θα προσπαθήσουµε να διερευνήσουµε αν υπάρχει κάποια 

διαφορά στην ακρίβεια πρόβλεψης της τάσης που ακολουθούν οι µετοχές, που ανήκουν 

σε παραδοσιακές εταιρείες προϊόντων και στις εταιρείες νέων τεχνολογικά προϊόντων. Η 

ανάλυση των µετοχών της χρηµατιστηριακής αγοράς των Ηνωµένων Πολιτειών 

Αµερικής, ήταν ανέκαθεν αντικείµενο πολλών ερευνητών, γιατί η οικονοµία της είναι 

προπύργιο όλων των αγορών της υφηλίου. Έχει παρατηρηθεί ότι τα νευρωνικά δίκτυα 

είναι ένα αρκετά ικανό εργαλείο, το οποίο µπορεί να µοντελοποιήσει και να δεχτεί ως 

είσοδο δεδοµένα χρονοσειρών και να δώσει µια έξοδο που θα είναι µια µη-γραµµική 

συνάρτηση αυτών. Έτσι επιλέξαµε τα δεδοµένα χρονοσειρών από µετοχές της 

Αµερικανικής χρηµατιστηριακής αγοράς, πέντε µετοχές νέων τεχνολογιών από το 

ηλεκτρονικό χρηµατιστήριο Nasdaq (χρηµατιστηριακή αγορά νέων τεχνολογιών) και 

πέντε παραδοσιακές µετοχές που διαπραγµατεύονται στο µεγαλύτερο Αµερικανικό 

φυσικό χρηµατιστήριο Nyse, στη Νέα Υόρκη. 

Με βάση τις καθηµερινές τιµές κλεισίµατος των δέκα Αµερικανικών µετοχών που 

επιλέξαµε κατασκευάστηκαν τρεις δείκτες τεχνικής ανάλυσης (∆είκτης σχετικής 

δύναµης, Ρυθµός µεταβολής τιµής και Κινητός µέσος όρος) οι οποίοι αποτελούν τις 

εισόδους του νευρωνικού δικτύου, ενώ η έξοδος ήταν η τιµή της επόµενης ηµέρας. 

Επίσης το µοντέλο που χρησιµοποιήσαµε για κάθε µετοχή υπολόγιζε την τάση που αυτή 

ακολουθεί καθώς και κάποια στατιστικά σφάλµατα. Για την πιο σωστή αξιολόγηση του 

µοντέλου είχαµε την σύγκριση των αποτελεσµάτων που αυτό έδωσε µε τα αποτελέσµατα 

της στρατηγικής Buy & Hold. 

 

 

 

 

 

 

 

Λέξεις κλειδιά: Τεχνητά νευρωνικά δίκτυα, Πρόβλεψη χρηµατιστηριακών αγορών, 

Πρόβλεψη µετοχών, Τεχνική ανάλυση. 
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ABSTRACT 
 

 This paper investigates if there are differences in the forecasting accuracy of stock 

trend between the companies that produce new technological products and those that 

produce traditional products. Artificial Neural Network (ANN) has been shown to be an 

efficient tool for non-parametric modelling of data in a variety of different contexts where 

the output is a non-linear function of the inputs. Five new technology stocks listed in 

NASDAQ (stock market of new technological companies) and five traditional stock listed 

in New York stock exchange have been used to carry on the experiment. Three main 

technical indicators (Relative Strength Index, Price Rate of Change and moving average) 

of daily closing values are fed as inputs in the Neural Network. For each stock, trend and 

statistical errors were calculated by our model and compared with the Buy & Hold 

strategy’s results. 

 

 

 

 

 

 

 

Key words: Artificial Neural Networks, Technological Forecasting, Stock Market 

Forecasting, Stock Price Forecasting, Technical Analysis. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

“Ο ασφαλέστερος τρόπος να διπλασιάσεις τα χρήµατά σου είναι να τα διπλώσεις στα δύο 

και να τα βάλεις στην τσέπη σου’’ – Joseph Kennedy 

 

 

1.1 ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 

 

 Η οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας είναι αναµφισβήτητα στενά συνδεδεµένη µε τη 

θετική εξέλιξη των χρηµατιστηριακών αγορών της. Τα τελευταία χρόνια σε πολλές 

µάλιστα περιπτώσεις παρατηρείται συσχέτιση µεταξύ της οικονοµικής µεγέθυνσης, της 

χρηµατιστηριακής ανάπτυξης και του ανοίγµατος αγοράς, λόγω των νέων συνθηκών  που  

επικρατούν σε πολλές ηπείρους της υφηλίου. Η πρόβλεψη των χρηµατοοικονοµικών 

χρονοσειρών και των αντίστοιχων τάσεων των τιµών των µετοχών είναι πάρα πολύ 

σηµαντική γιατί δηµιουργεί νέες προκλήσεις στον χρηµατοοικονοµικό χώρο και 

καταδεικνύει τις όποιες επενδυτικές ευκαιρίες παρουσιάζονται. Η ανάλυση των 

χρηµατιστηριακών αγορών των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής ήταν ανέκαθεν 

αντικείµενο µελέτης από πολλούς ερευνητές, γιατί η οικονοµία της είναι προπύργιο όλων 

των αγορών της υφηλίου. Αυτό απορρέει από τη µεγάλη οικονοµική ανάπτυξη των 

Η.Π.Α. που είχε σαν αποτέλεσµα τη δυναµική εξέλιξη των χρηµατιστηριακών αγορών 

της, οι οποίες έχουν καταλυτική επίδραση είτε άµεσα ή έµµεσα στις αντίστοιχες αγορές 

των ανεπτυγµένων ή αναπτυσσόµενων οικονοµιών. Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται 

µια αναζωπύρωση του ενδιαφέροντος των ερευνητών για τον προσδιορισµό της σχέσης 

ανάµεσα σε αµερικάνικες µετοχές και τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. Ο κυριότερος 

λόγος για την αναζωπύρωση αυτή είναι η διεθνοποίηση των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Έτσι αυτό που παρατηρείται είναι ότι καταβάλλονται προσπάθειες για να δηµιουργηθούν 

πιο ισχυρά µοντέλα πρόβλεψης για να µπορούν να προβλέπουν µε µεγαλύτερη ακρίβεια 

τις µελλοντικές τιµές των µετοχών µε το µικρότερο δυνατό σφάλµα. 

 Σκοπός της παρούσας διατριβής είναι να διερευνηθεί αν υπάρχουν διαφορές στην 

ακρίβεια πρόβλεψης της τάσης των µετοχών µεταξύ των εταιρειών σύγχρονων 

τεχνολογιών και των αντίστοιχων παραδοσιακών που δραστηριοποιούνται στις 

Αµερικανικές αγορές. 

 Για να επιτευχθεί ο σκοπός της διατριβής θα χρησιµοποιηθεί ένα εργαλείο από τον 

χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης. Έχει αποδειχθεί ότι τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

διαθέτουν ισχυρές ικανότητες πρόβλεψης και µπορούν να µοντελοποιήσουν µε µεγάλη 

επιτυχία τα δεδοµένα κάποιων χρονοσειρών, σε σχέση µε κάποιες άλλες µεθόδους που 

είχαν αναπτυχθεί στο πρόσφατο παρελθόν. Ειδικότερα έχει βρεθεί ότι υπάρχουν πολύ 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα στην πρόβλεψη της τάσης των µετοχών όταν 

χρησιµοποιηθούν για αυτή νευρωνικά δίκτυα στα οποία ως είσοδοι έχουν δοθεί κάποιοι 

δείκτες από την τεχνική ανάλυση σε συνδυασµό µε παλαιότερες τιµές των υπό εξέταση 

µετοχών. Επειδή λοιπόν τα νευρωνικά δίκτυα εµφανίζονται πιο δυναµικά κατά την 

διαδικασία χρηµατοοικονοµικής πρόβλεψης σε σχέση µε τις υπόλοιπες µεθόδους, 

µελετήθηκε η δοµή αυτών και καταλήξαµε ότι η τελική µορφή του δικτύου που 

χρησιµοποιηθεί στην παρούσα διατριβή θα πρέπει να είναι 3-3-1. Έπειτα µελετήθηκε ο 

τρόπος εφαρµογής ενός τέτοιου µοντέλου σε µία πρακτική εφαρµογή στην Αµερικανική 

χρηµατιστηριακή αγορά, όπου µετρήθηκε η απόδοση του και µπόρεσαν να εξαχθούν 

κάποια χρήσιµα συµπεράσµατα για τις µελλοντικές τάσεις που ακολουθούν οι µετοχές 

της αγοράς αυτής. Συγκεκριµένα επιλέξαµε δεδοµένα από 5 παραδοσιακές µετοχές που 

διαπραγµατεύονται στο Nyse και από 5 µετοχές νέων τεχνολογιών που 

διαπραγµατεύονται στο Nasdaq. Αναπτύχθηκε κώδικας σε περιβάλλον MATLAB και 

µελετάµε κατά πόσο τα δεδοµένα τα οποία είχαµε στη διάθεσή µας, είναι κατάλληλα για 

επιτυχή πρόβλεψη της τάσης που ακολούθησαν οι µετοχές. Τα αποτελέσµατα του 

µοντέλου επιβεβαίωσαν ότι τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 

πρόβλεψη της τάσης των µετοχών. 



 11 

1.2 ∆ΟΜΗ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

 

Η παρούσα διατριβή χωρίζεται σε εννέα κεφάλαια. Η παρουσίαση του περιεχόµενου 

των επί µέρους θεµάτων οργανώνεται παρακάτω ως εξής: 

 

Το παρόν κεφάλαιο 1, αναφέρεται περιληπτικά το αντικείµενο της µεταπτυχιακής 

αυτής διατριβής, αναλύονται ο στόχος και η µεθοδολογία της έρευνας και η µετέπειτα 

διάρθρωση των επόµενων κεφαλαίων. 

 

Στο κεφάλαιο 2, γίνεται µια σύντοµη αναφορά στις προβλέψεις και ειδικότερα στις 

χρηµατιστηριακές προβλέψεις, αναλύονται οι διαφορετικές απόψεις που υπάρχουν γύρω 

από το θέµα αυτό από τους ακαδηµαϊκούς και από τους πρακτικά ασχολούµενους και 

περιγράφονται τα κίνητρα τα οποία ωθούν κάποιον να ασχοληθεί µε την πρόβλεψη. 

 

Στο κεφάλαιο 3, γίνεται µια σύντοµη ανασκόπηση παλαιότερων ερευνών που έχουν 

ασχοληθεί µε το πρόβληµα της πρόβλεψης µετοχών της Αµερικανικής χρηµατιστηριακής 

αγοράς µε νευρωνικά δίκτυα. 

 

Στο κεφάλαιο 4, παρουσιάζονται οι Αµερικανικές χρηµατιστηριακές αγορές, 

περιγράφονται οι ιδιαιτερότητες και η διάρθρωση τους και περιγράφεται εν συντοµία ο 

τρόπος λειτουργίας τους. Γίνεται επίσης µια αναφορά για τους διάφορους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες που απαρτίζουν τις αγορές και αναφέρονται οι διάφορες κατά 

καιρούς χρηµατιστηριακές κρίσεις που έχουν πλήξει την Αµερικάνικη αγορά. 

 

Στο κεφάλαιο 5, γίνεται µια µικρή αναφορά στην µέθοδο της θεµελιώδους ανάλυσης, 

παρουσιάζονται όλες οι βασικές αρχές, έννοιες της τεχνικής ανάλυσης, δίδεται µια εικόνα 

των πιο γνωστών σχηµατισµών που µπορεί να συναντήσει ένας επενδυτής, αναλύονται οι 

κυριότεροι δείκτες της. Τέλος αναφέρονται οι διαφορές και οι οµοιότητές της µε την 

θεµελιώδη ανάλυση. 

 

Στο κεφάλαιο 6, υπάρχει µια ανασκόπηση, του θεωρητικού υπόβαθρου που διέπει τα 

τεχνητά νευρωνικά δίκτυα. Αναλύεται η δοµή και ο τρόπος ανάπτυξης ενός τεχνητού 

νευρωνικού δικτύου, αναφέρονται οι διάφορες κατηγορίες τους και οι κάποιοι από τους 

κανόνες εκπαίδευσης που συνήθως χρησιµοποιούνται καθώς και τα πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα που παρουσιάζει η χρήση τους. Τέλος παρουσιάζονται και ορισµένες 

πρακτικές εφαρµογές τους στην απλή καθηµερινή ζωή του ανθρώπου. 

 

Στο κεφάλαιο 7, γίνεται περιγραφή για την µελέτη περίπτωσης (case study) στην 

Αµερικανική χρηµατιστηριακή αγορά. Αρχικά γίνεται µια συνοπτική περιγραφή των 10 

εταιρειών των οποίων οι τιµές κλεισίµατος των µετοχών χρησιµοποιούνται ως είσοδοι 

στο µοντέλο. Έπειτα αναλύεται η δοµή του µοντέλου που δηµιουργήθηκε, τα 

χαρακτηριστικά του, ο τρόπος εκπαίδευσης του και ο τρόπος αξιολόγησής του. Τέλος 

παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τις προβλέψεις του µοντέλου. 

 

Στο κεφάλαιο 8, παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της έρευνας και οι µελλοντικές 

προτάσεις για παραπέρα διερεύνηση του θέµατος. 

 

Στο κεφάλαιο 9, παρουσιάζεται η ελληνική και ξένη βιβλιογραφία καθώς και οι 

ηλεκτρονικές πηγές που χρησιµοποιήθηκαν για την ολοκλήρωση της διατριβής. 
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2. ΠΡΟΒΛΕΨΗ 
“∆εν υπάρχει ποτέ µια κρυστάλλινη σφαίρα όταν τη χρειάζεσαι” – Washington Times, 

τίτλος πρωτοσέλιδου 
 

 

2.1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 

 

 «Πρόβλεψη», µια λέξη που ακούγεται όλο και πιο συχνά στη σηµερινή εποχή. Κατά 

ορισµό, πρόβλεψη είναι η διαδικασία της εκτίµησης ενός µεγέθους σε άγνωστες εντελώς 

καταστάσεις. Από την αρχαιότητα ως σήµερα, η ανθρωπότητα έχει επιδείξει αµέτρητες 

προσπάθειες πρόβλεψης γεγονότων. Από την Πυθία, και τους προφήτες, στις σύγχρονες 

προβλέψεις τιµών µετοχών, πετρελαίου, καιρού, ισοτιµιών κτλ. Όλοι οι άνθρωποι από 

διαφορετική σκοπιά και για διαφορετικούς λόγους ο καθένας αναζητούν µια πρόβλεψη 

δηλαδή µια εκτίµηση που θα τους βοηθήσει στην λήψη κάποιας απόφασης για την 

επίλυση ενός προβλήµατος και την αντιµετώπιση της αβεβαιότητας µε µικρότερο ρίσκο. 

Το ενδιαφέρον αυτό που υπάρχει για την πρόβλεψη προέρχεται τόσο από τον 

ακαδηµαϊκό κόσµο όσο και από τους πρακτικά ασχολούµενους. 

Ο ακαδηµαϊκός κόσµος έχει συνεισφέρει στην ραγδαία αύξηση του πλήθους των 

µεθόδων πρόβλεψης. Υπάρχουν βέβαια και κάποιες αξιοσηµείωτες εξαιρέσεις όπου οι 

ασχολούµενοι µε την επιστήµη της πρόβλεψης συνεισέφεραν και αυτοί µε την εύρεση 

και εφαρµογή νέων µοντέλων πρόβλεψης. Οι πρακτικά ασχολούµενοι µε τις προβλέψεις, 

οι οποίοι είναι και οι χρήστες αυτών, προσφέρουν τον λόγο ύπαρξης της πρόβλεψης για 

την οποία υπάρχει µεγάλη ζήτηση στην αγορά από τους ανυπόµονους αγοραστές των 

προβλέψεων και των υπηρεσιών πρόβλεψης οι οποίοι έχουν ουσιαστικά καταστεί 

αιχµάλωτοί της. Οι διοικητές των επιχειρήσεων, οι σχεδιαστές της κυβερνητικής 

πολιτικής, οι διαχειριστές των εταιριών και πολλοί άλλοι παράγοντες βρίσκονται πάντα 

αντιµέτωποι µε την αβεβαιότητα. Η αντίληψη αυτής της κατάστασης αβεβαιότητας 

γίνεται όλο και πιο έντονη και έχει επιβάλλει µια πιο συστηµατική και προσεκτική 

έρευνα του µέλλοντος. Οι προβλέψεις που παράγονται από τις διάφορες µεθόδους 

χρησιµοποιούνται σαν δεδοµένα σε όλες τις κατηγορίες σχεδιασµού, καθορισµού 

στρατηγικών, πολιτικού σχεδιασµού, χρονικού προγραµµατισµού, ελέγχου αγοράς καθώς 

και σε πλήθος δραστηριοτήτων λήψης αποφάσεων. Συνεπώς δεν υπάρχει αµφιβολία ότι η 

πρόβλεψη αποκτά κεντρικό ρόλο. Αυτή τη στιγµή η µεγαλύτερη πρόκληση στον τοµέα 

της πρόβλεψης είναι να γίνει η διαδικασία των προβλέψεων όσο το δυνατό πιο 

αποδοτική. 

 Η εγκυρότητα των προβλέψεων εξαρτάται από το πόσο καλά δοµηµένο είναι το 

µοντέλο πρόβλεψης. Απλοϊκές υποθέσεις δεν εµπνέουν ιδιαίτερη εµπιστοσύνη, ενώ 

προβλέψεις από εκτενώς δοκιµασµένες προσεγγίσεις αντιµετωπίζονται πιο αισιόδοξα. 

∆υστυχώς ακόµη και ο δεύτερος τύπος προβλέψεων ορισµένες φορές αποδεικνύεται 

ανεπαρκής, καθώς το µέλλον είναι αβέβαιο. Έτσι όλα αυτά τα χρόνια ο τοµέας της 

πρόβλεψης έχει δεχτεί δυσµενείς κριτικές και είχε αντιµετωπίσει µεγάλη δυσαρέσκεια 

σχετικά µε την ανικανότητα των µεθόδων να προειδοποιήσουν έγκαιρα για επερχόµενες 

αλλαγές καθώς και για µεγάλα σφάλµατα σε προβλέψεις. Συγχρόνως όµως λανθασµένες 

ενέργειες που προκαλούνται από ασταθή περιβάλλοντα, µη αναµενόµενες εξελίξεις και 

ασυνέχειες αυξάνουν τις ανάγκες τις ανάγκες για την πραγµατοποίηση προβλέψεων. 

Όταν δεν υπάρχει αβεβαιότητα στο περιβάλλον και κατά συνέπεια απότοµες µεταβολές 

αυτού δεν υπάρχει και ουσιαστική ανάγκη για να γίνουν προβλέψεις. Αντίθετα σε 

περιόδους που χαρακτηρίζονται από συνεχείς και απότοµες µεταβολές, η ζήτηση για την 

πραγµατοποίηση προβλέψεων παρουσιάζει κατακόρυφη αύξηση. Αυτό επιβεβαιώνεται 

και πρακτικά από το γεγονός ότι σε περιόδους οικονοµικών υφέσεων ή άλλων κρίσεων οι 

αναζητήσεις για συµβούλους προβλέψεων αυξάνεται. 

Η βασική αιτία των δυσµενών κριτικών που αντιµετωπίζει ο τοµέας των προβλέψεων 

είναι λανθασµένες προσδοκίες των ίδιων των χρηστών του. Η πρόβλεψη δεν αποτελεί 

υποκατάστατο της προφητείας. Οι ειδικοί των προβλέψεων δεν έχουν κρυστάλλινες 
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σφαίρες µπροστά τους που να τους επιτρέπουν να βλέπουν µέσα από αυτές το µέλλον 

έτσι η ύπαρξη σφαλµάτων στις προβλέψεις είναι αναπόφευκτη. Αυτό που έχει σηµασία 

είναι να εκτιµούνται όσο πιο ρεαλιστικά γίνεται τα πλεονεκτήµατα και οι περιορισµοί 

των διαφόρων µεθόδων πρόβλεψης και να λαµβάνονται υπόψη όταν χρησιµοποιούνται οι 

προβλέψεις τους σε διαδικασίες σχεδιασµού και λήψης αποφάσεων. 

Η πρακτική ενασχόληση και η εµπειρία είναι αποφασιστικοί παράγοντες κατά τον 

αντικειµενικό προσδιορισµό των πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων των διαφόρων 

µεθόδων πρόβλεψης και του µεγέθους των σφαλµάτων πρόβλεψης. Ο αντικειµενικός 

σκοπός της πρακτικής ενασχόλησης µε την πρόβλεψη είναι να ελέγξουµε την ακρίβεια 

καθώς και άλλα χαρακτηριστικά των µεθόδων µε ένα όσο το δυνατόν πιο επιστηµονικό 

και αντικειµενικό τρόπο.  

Στην επιστήµη των προβλέψεων πάντα υπήρχαν αποκλίσεις µεταξύ των θεωρητικών 

προβλέψεων και των πρακτικών αποτελεσµάτων. Ο σηµαντικότερος λόγος τέτοιων 

αποκλίσεων είναι ότι κάποιες από τις θεωρητικές υποθέσεις δεν ευσταθούν. Κάθε 

µοντέλο πρόβλεψης βασίζεται στην προσαρµογή ενός µοντέλου στα υπάρχοντα 

δεδοµένα. Για την επιλογή του καλύτερου µοντέλου πρόβλεψης λαµβάνονται υπόψη 

ορισµένοι παράγοντες που αντικατοπτρίζουν τις δυνατότητες και την εφαρµοσιµότητα 

των διαθέσιµων µεθόδων όπως για παράδειγµα ο χρονικός ορίζοντας, συµπεριφορά στα 

δεδοµένα, κόστος, αξιοπιστία πρόβλεψης. Οι τοµείς που βρίσκουν εφαρµογή τα µοντέλα 

πρόβλεψης στην καθηµερινότητά µας είναι: 

 

� Πρόγνωση µετεωρολογικών συνθηκών 

� Πρόβλεψη κλιµατικών αλλαγών και φαινοµένων 

� Προγνωστικά αγώνων ποδοσφαίρου, µπάσκετ, διεθνών διοργανώσεων 

� Πρόβλεψη σεισµών 

� Αστρολογικές προβλέψεις 

� Πρόβλεψη πορείας οικονοµικών µεγεθών 

� Πρόβλεψη θνησιµότητας πληθυσµού σε µια χώρα 

� Πρόβλεψη ζήτησης ενός συγκεκριµένου είδους κατανάλωσης 

 

Εκτός όµως από τους παραπάνω τοµείς που ενδεικτικά αναφέρθηκαν τελικά 

µπορούµε να προβλέψουµε, µέχρι ένα βαθµό τουλάχιστον, τα πάντα; Ποιος µπορεί να 

προβλέψει αν θα είναι ευτυχισµένος στη ζωή του; Ποιος µπορεί να προβλέψει πότε 

ακριβώς θα πεθάνει; Κανείς! Βλέπουµε λοιπόν ότι υπάρχουν πολλά σηµαντικά θέµατα 

στη ζωή ενός ανθρώπου στα οποία δεν µπορεί να κάνει κανείς εκτίµηση. 

 

 

2.2 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΠΡΟΒΛΕΨΗ 

 

Ας αναφέρουµε τώρα λίγα λόγια για την χρηµατιστηριακή πρόβλεψη που είναι και 

ένα από τα αντικείµενα που πραγµατεύεται αυτή η διατριβή. Είναι σήµερα ευρέως 

γνωστό ότι τεράστια ποσά χρηµατικών κεφαλαίων ανταλλάσσονται µέσω των 

χρηµατιστηρίων σε όλο τον κόσµο. Οι οικονοµίες των κρατών συνδέονται έντονα και 

επηρεάζονται βαθύτατα από την απόδοση των χρηµατιστηρίων τους. Επιπλέον, 

πρόσφατα οι αγορές έχουν γίνει ένα πιο προσιτό µέσο επένδυσης, όχι µόνο για τους 

στρατηγικούς επενδυτές αλλά για τους κοινούς ανθρώπους. Όµως όλα τα χρηµατιστήρια 

έχουν ως κοινό χαρακτηριστικό την αβεβαιότητα, η οποία συσχετίζεται µε την άµεση και 

µακροπρόθεσµη µελλοντική κατάστασή τους. Έτσι αναζητούνται τρόποι να µειωθεί αυτή 

η αβεβαιότητα όσο περισσότερο γίνεται. Μελετώντας κανείς τις προβλέψεις των 

αναλυτών των µεγαλύτερων διεθνών χρηµατιστηριακών οίκων σε διάστηµα δεκαετιών, 

διαπιστώνει µία αδυναµία σωστής πρόβλεψης της εξέλιξης των χρηµατιστηριακών 

αγορών. Και όµως, διαχειριστές όπως ο Σόρος προβλέπουν σωστά την αγορά σε 

περισσότερο από το 90% των περιπτώσεων. Έτσι σε γενικές γραµµές, υπάρχουν δύο 

βασικές απόψεις για το αν οι αγορές είναι προβλέψιµες ή όχι. Η 1
η
 υποστηρίζει πως η 
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πρόβλεψη είναι σχεδόν αδύνατη και η 2
η
 ότι είναι δυνατή αλλά µόνο από ελάχιστους 

επαγγελµατίες. 

 Οι υποστηρικτές της 1
ης

 άποψης, προφανώς, αδυνατούν και οι ίδιοι να προβλέψουν 

την εξέλιξη των χρηµατιστηριακών αγορών. Συχνά, για να στηρίξουν την άποψή τους, 

αναφέρονται στη “θεωρία του χάους”, ερµηνεύοντας την µε πρόχειρο τρόπο. Η θεωρία 

του χάους, εφαρµοσµένη στις χρηµατιστηριακές αγορές, δε συνεπάγεται ότι αυτές 

κινούνται σε µία χαώδη κατάσταση, όπου η οποιαδήποτε µεταβλητή µπορεί ανά πάσα 

στιγµή να αλλάξει την κατεύθυνσή τους. Αν αυτό ίσχυε, τότε δε θα υπήρχαν οι πολυετείς 

ανοδικές, πτωτικές και πλάγιες τάσεις, ούτε θα παρατηρούνταν η ταυτόχρονη άνοδος και 

πτώση και η παράλληλη κίνηση δεκάδων χρηµατιστηριακών αγορών µετοχών ανά τον 

κόσµο. 

Οι υποστηρικτές της 2
ης

 άποψης, ότι δηλαδή οι αγορές είναι προβλέψιµες προφανώς και 

έχουν αντιληφθεί πως η χρήση της επιστηµονικής τεχνικής ανάλυσης, δηλαδή της 

επιστηµονικής τεχνικής µελέτης όλων των συνδεόµενων µεταξύ τους αγορών, όπως των 

Ακινήτων, Νοµισµάτων, Εµπορευµάτων, Μετοχών και Οµολόγων αλλά και η σε βάθος 

κατανόηση της λειτουργίας και των κανόνων του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

µπορούν να οδηγήσουν µε µεγάλη επιτυχία στη σωστή χρηµατιστηριακή πρόβλεψη. 

Έτσι, συµπερασµατικά µπορούµε να πούµε ότι η χρηµατιστηριακή πρόβλεψη όχι µόνο 

είναι εφικτή αλλά είναι και δεδοµένη αν γίνει η σωστή ερµηνεία κάποιων συνθηκών. 

Όταν δε µπορούµε να προβλέψουµε τις αγορές δεν φταίει κάποια µυστική δύναµη της 

φύσης που µας εµπόδισε αλλά η δική µας λανθασµένη κατανόηση όσων έπρεπε να είχαµε 

κατανοήσει. 

 Στον τοµέα της χρηµατοοικονοµικής πρόβλεψης έχουν παρατηρηθεί σύγχρονες 

εξελίξεις σχετικά µε τα µοντέλα πρόβλεψης. Παραδοσιακά, δηµοφιλείς τεχνικές 

πρόβλεψης περιλαµβάνουν ανάλυση µέσω παλινδρόµησης (regression analysis), ανάλυση 

χρονοσειρών, µέθοδοι εξοµάλυνσης (smoothing methods) καθώς και µέθοδοι του 

κινούµενου µέσου. Ωστόσο, όλες έχουν το ίδιο µειονέκτηµα καθώς απαιτούν υποθέσεις 

σχετικά µε τη µορφή της κατανοµής του δείγµατος. Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

ανήκουν στην οικογένεια στατιστικών τεχνικών. Αποτελούν εύκολα εκπαιδευόµενα 

αναλυτικά εργαλεία που επιχειρούν να µιµηθούν τα πρότυπα επεξεργασίας πληροφοριών 

του εγκεφάλου. Καθώς δεν απαιτούν απαραίτητα υποθέσεις για την κατανοµή του 

δείγµατος, οικονοµολόγοι και µαθηµατικοί τα χρησιµοποιούν για την ανάλυση 

δεδοµένων ολοένα και περισσότερο. Όχι µόνο δεν απαιτούν υποθέσεις για την κατανοµή 

του υποκείµενου δείγµατος, αλλά επιπλέον συνιστούν ισχυρά εργαλεία πρόβλεψης 

συγκεντρώνοντας τις πλέον πρόσφατες εξελίξεις στην έρευνα τεχνητής νοηµοσύνης. 

 

 

2.3 ΚΙΝΗΤΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ  

 

 Τα βασικά αίτια για την πρόβλεψη των τάσεων της οικονοµίας οποιασδήποτε χώρας 

είναι η διαβεβαίωση ότι η κυβέρνηση ακολουθεί πορεία που συντελεί στη διατήρηση της 

µακροπρόθεσµης ανάπτυξης της οικονοµίας και τη µείωση της φτώχιας, χωρίς να είναι 

υποκείµενη σε τρέχουσες πιέσεις / ανάγκες. Έχουν καταγραφεί τρεις τύποι τέτοιων 

πιέσεων:  

 

� Εγχώριοι πολιτικοί παράγοντες: Αντιπροσωπευτικό παράδειγµα πολιτικών 

παραγόντων που απαντάται εξίσου σε αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες είναι 

η προεκλογική πίεση για την αύξηση των κυβερνητικών δαπανών και την περικοπή 

των φόρων ή των επιτοκίων. Άλλα τέτοια παραδείγµατα είναι οι φορολογικές 

µεταρρυθµίσεις, µεταβολές των δασµών εισαγόµενων προϊόντων και αναπροσαρµογή 

των µισθών. 

� Εξωτερικοί πολιτικοί παράγοντες: Για πολλές χώρες οι κυριότεροι εξωτερικοί 

πολιτικοί παράγοντες είναι η συµµόρφωση στα πρότυπα και τις απαιτήσεις των 

διεθνών οικονοµικών ιδρυµάτων/ θεσµών/ δοτών. Ανεξαιρέτως όλες οι κυβερνήσεις 

είναι υποκείµενες και υπόλογες στις αρχές των διεθνών οικονοµικών συµφωνιών. 
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�  Εγχώριες ή εξωτερικές διαταραχές (“shocks”) της οικονοµίας: Με τον όρο 

διαταραχή ονοµάζουµε κάθε αναπάντεχο γεγονός που αποπροσανατολίζει την 

υπάρχουσα πολιτική τάξη και πιθανότατα διαστρέφει µόνιµα τη βέλτιστη πορεία της 

οικονοµίας. Τέτοια εγχώρια παραδείγµατα αποτελούν ακραία περιβαλλοντικά 

φαινόµενα, ενώ εξωτερικά παραδείγµατα απαντώνται σε περιπτώσεις απρόσµενης 

µεταβολής των τιµών εισαγόµενων εµπορευµάτων/ αγαθών. 

 

 Αναµφίβολα, οι προαναφερθέντες παράγοντες πυροδοτούν αλληλοσχετιζόµενες 

διαταραχές που επιβάλλουν ζήτηση για ταχεία αντίδραση από εγχώριους και εξωτερικούς 

φορείς. Οι εν λόγω αντιδράσεις – ανταποκρίσεις πιθανόν να είναι µακροχρόνιες, 

ανεπαρκείς ή εσφαλµένα σχεδιασµένες, εάν η κυβέρνηση αποτύχει να προβλέψει τον 

αντίκτυπο των εν λόγω διαταραχών µέσω της µακροοικονοµικής πρόβλεψης. Προφανώς, 

σκοπός της κυβέρνησης δεν είναι η εξάλειψη των παραπάνω παραγόντων (πράγµα 

ανέφικτο για οποιαδήποτε χώρα), αλλά η πρόβλεψή τους ώστε στην ουσία να µειωθούν 

αν όχι εξαλειφθούν οι αρνητικές επιδράσεις.  
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3. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
 

“Το χρηµατιστήριο µοιάζει µε ένα διαγωνισµό µαθηµατικών, όπου οι µαθητές καλούνται 

να λύσουν µια συνάρτηση, της οποίας η λύση δεν προϋπάρχει, αλλά βγαίνει από την κοινή 

συνισταµένη των λύσεων που έχουν δοθεί’’ – Mark Faber 

 

 

 Ο Keim, (1983) εξέτασε την σταθερότητα της επίδρασης του µεγέθους των εταιριών 

στις αποδόσεις των µετοχών τους από µήνα σε µήνα, για την περίοδο από το 1963 ως 

1979, για εταιρίες που περιλαµβάνονται στο NYSE και στο AMEX. Τα αποτελέσµατά 

έδειξαν ότι υπάρχουν υπεραποδόσεις για τις µικρές επιχειρήσεις διαφορετικές κάθε µήνα, 

µε αυτές του Ιανουαρίου να είναι οι µεγαλύτερες και στατιστικά σηµαντικές.  

 

 Οι Chan & Lakonishok, (1993) εξέτασαν την επίδραση των συναλλαγών των 

θεσµικών επενδυτών στις τιµές των µετοχών, χρησιµοποιώντας ένα αρκετά µεγάλο  

δείγµα ηµερήσιων συναλλαγών για τα χρηµατιστήρια NYSE, AMEX για την χρονική 

περίοδο Ιούλιος 1986 ως ∆εκέµβριος 1988. ∆ιέκριναν κάθε συναλλαγή ως αγορά ή 

πώληση καθώς και τον κάθε θεσµικό επενδυτή. Βρήκαν ότι οι πωλήσεις/αγορές 

σχετίζονται µε µια πίεση στις τιµές των µετοχών η οποία είναι διαφορετική µεταξύ τους. 

Από την τιµή ανοίγµατος των µετοχών µέχρι την συναλλαγή, οι συναλλαγές αγοράς 

οδηγούν σε µια αύξηση των µετοχών κατά 0.22%, ενώ οι συναλλαγές πώλησης οδηγούν 

σε µια µείωση κατά 0.14%. Οι τιµές όµως συνεχίζουν να αυξάνονται µέχρι την τιµή 

κλεισίµατος κατά 0.12% και να µειώνονται αντίστοιχα κατά 0.10%, ενώ τείνουν να 

διορθώνονται από την αντίστροφη πράξη. Παίρνοντας ύστερα σαν διάστηµα το άνοιγµα 

µε το κλείσιµο του χρηµατιστηρίου βρήκαν ότι οι συναλλαγές αγοράς οδηγούν τις τιµές 

των µετοχών σε αύξηση κατά 0.34% ενώ οι πωλήσεις σε πτώση µόνο κατά 0.04%, οι 

οποίες είναι πολύ µικρότερες από προηγούµενες προβλέψεις. Παράλληλα, βρήκαν ότι η 

µεταβολή στις τιµές των µετοχών εξαρτάται και από τον όγκο των συναλλαγών, καθώς 

και ότι οι συναλλαγές των θεσµικών επενδυτών επηρεάζουν διαφορετικά τις τιµές των 

µετοχών και αυτό οφείλεται στο στυλ επένδυσης και στις στρατηγικές συναλλαγές που 

ακολουθούν. 

 

 Ο Abraham, (2001) συνδύασε ένα νευρωνικό δίκτυο και ένα νευρο-ασαφές σύστηµα 

µε σκοπό την πρόβλεψη της επόµενης ηµέρας του δείκτη NASDAQ. Ουσιαστικά το 

νευρο-ασαφές σύστηµα αξιολογεί το αποτέλεσµα του νευρωνικού. Τα αποτελέσµατα 

ήταν αρκετά ικανοποιητικά. 

 

 Οι Patel & Marwala, (2006) χρησιµοποίησαν ένα τεχνητό νευρωνικό δίκτυο για την 

πρόβλεψη των τιµών τεσσάρων χρηµατιστηριακών δεικτών. Οι δείκτες αυτοί είναι 1) 

Dow Jones Industrial Average, 2) Johannesburg Stock Exchange All Share, 3) Nasdaq 

100 και 4) Nikkei 225 Stock Average. Ο ορίζοντας πρόβλεψης είναι από την 5
η
 

Ιανουαρίου 2004 µέχρι την 31
η
 Μαΐου 2005. Τα δεδοµένα αποτελούνται από τις τιµές 

κλεισίµατος των παραπάνω δεικτών και πριν αρχίσει η ανάλυσή τους υπήρξε µια προ-

επεξεργασία τους. Για την αποφυγή της υπερεκπαίδευσης ή υποεκπαίδευσης του δικτύου 

τα δεδοµένα χωρίστηκαν σε τρεις οµάδες. Η πρώτη ήταν η οµάδα εκπαίδευσης, η 

δεύτερη ήταν οµάδα επαλήθευσης που χρησιµοποιήθηκε για την αξιολόγηση του δικτύου 

και η τρίτη ήταν οµάδα δοκιµής που χρησιµοποιήθηκε για να εξεταστεί η ποιότητα των 

προβλέψεων που έδινε το δίκτυο. Τα δεδοµένα σε κάθε οµάδα εισήχθησαν µε τυχαίο 

τρόπο έτσι ώστε κάθε οµάδα να περιλαµβάνει δεδοµένα από όλο τον ορίζοντα 

πρόβλεψης. Επίσης σαν είσοδο από την τεχνική ανάλυση χρησιµοποιήθηκε ο κινητός 

µέσος όρος. Χρησιµοποιώντας τις τιµές µιας ηµέρας από κάθε δείκτη γίνονταν η 

πρόβλεψη για την επόµενη. Αναπτύχθηκε ένας αριθµός δικτύων και στο τέλος αφού έγινε 
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σύγκριση των αποτελεσµάτων που έδιναν για κάθε δείκτη επιλέχθηκαν αυτά που έδωσαν 

την µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια στην πρόβλεψη της τιµής των 4 δεικτών. Το ποσοστό 

της ακρίβειας κατά το στάδιο δοκιµής ήταν µεταξύ των τιµών 64.02% µέχρι 72.93%. 

Συγκεκριµένα το µικρότερο ποσοστό επιτεύχθηκε για τον δείκτη Nikkei 225 µε 64.02%, 

το µεγαλύτερο επιτεύχθηκε για τον Dow Jones Industrial Average µε 72.93% ενώ ο JSΕ 

All Share είχε ποσοστό 67.75% και ο Nasdaq 100 είχε 70.39%. 

 

 Οι Majhi, Panda & Sahoo, (2009) ανέπτυξαν ένα µοντέλο Functional Link Artificial 

Neural Network. Το µοντέλο χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη των 2 µεγάλων 

Αµερικανικών δεικτών του Dow Jones Industrial Average και του S&P 500. Ο ορίζοντας 

πρόβλεψης των δεικτών αυτών ήταν από τον Ιανουάριο 1994 µέχρι τον Οκτώβριο 2006 

όπου και συγκεντρώθηκαν 3200 τιµές δεδοµένων και για τους δυο δείκτες µαζί. Οι τιµές 

αυτές ήταν η υψηλότερη  και χαµηλότερη τιµή κάθε µέρας, η τιµή ανοίγµατος και 

κλεισίµατος καθώς και ο όγκος των διαπραγµατευοµένων µετοχών για κάθε µέρα. Επίσης 

ως δεδοµένα εισόδου χρησιµοποιήθηκαν και οι δέκα παρακάτω τεχνικοί δείκτες: 1)SMA, 

2)EMA, 3)ADO, 4)Stochastics, 5)OBV, 6)Williams, 7)RSI, 8)PROC 9)CPACC, 

10)HPACC. Μετά από την εκπαίδευση και την δοκιµή του µοντέλου γίνεται η πρόβλεψη 

που αφορά την τιµή κλεισίµατος ηµέρας για τους δυο δείκτες. Κατόπιν για την σωστή 

αξιολόγησή του συγκρίνεται µε την πραγµατική τιµή κλεισίµατος για να διαπιστωθεί το 

πόσο ακριβής είναι. Έπειτα γίνονται και κάποιες προβλέψεις που ως σκοπό έχουν να 

διαπιστώσουν την ικανότητα του µοντέλου για προβλέψεις µεγαλύτερες της ηµέρας. 

Τέλος υπολογίζεται το µέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλµα (MAPE) όπου για την 

πρόβλεψη της επόµενης ηµέρας είναι για τον DJIA 0.61% και για τον S&P 500 είναι 

0.65%. Επίσης και για τις µεγαλύτερου διαστήµατος προβλέψεις το µοντέλο έχει επίσης 

χαµηλό ποσοστό σφάλµατος. 

 

 Οι Atsalakis & Valavanis, (2009) χρησιµοποίησαν ένα νεύρο-ασαφές σύστηµα 

αποτελούµενο από ένα ελεγκτή ANFIS για την πρόβλεψη µετοχών από το χρηµατιστήριο 

της Αθήνας και από το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE). Ο ορίζοντας 

πρόβλεψής ήταν από 2
α
 Ιανουαρίου 1986 µέχρι 31

η
 Μαΐου 2006. Τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιούνται είναι παλαιότερες τιµές των µετοχών που εισάγονται στο µοντέλο και 

σαν έξοδο αυτό δίνει την πρόβλεψη της επόµενης ηµέρας. Τα δεδοµένα χωρίζονται σε 

δυο οµάδες. Στην οµάδα εκπαίδευσης που χρησιµοποιεί δεδοµένα για την περίοδο 2 

Ιανουαρίου 1986 µέχρι 31 Μαρτίου 2005, συνολικά 4775 τιµές. Επίσης υπάρχει και η 

οµάδα αξιολόγησης του µοντέλου η οποία χρησιµοποιεί τρεις υποοµάδες δεδοµένων για 

τα διαστήµατα 1) 5 Απριλίου 2005 έως 30 Ιουνίου 2005, 2) 4 Νοεµβρίου 2005 έως 31 

Ιανουαρίου 2006 και 3) 28 Φεβρουαρίου 2006 µέχρι 31 Μαΐου 2006. Για σύγκριση της 

ακρίβειας των αποτελεσµάτων του νεύρο-ασαφούς µοντέλου χρησιµοποιήθηκαν: Ο Hit 

Rate και η στρατηγική Buy & Hold µε βάση της µετοχές του Χ.Α.Α. και του NYSE. Τα 

αποτελέσµατα του Hit Rate έδειξαν µια ακρίβεια για τις µετοχές του Ελληνικού 

χρηµατιστηρίου που κυµαίνονταν από 58.33% ως 68.33%. Ενώ για το χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης η άµεση µέτρηση έδωσε ακρίβεια που κυµαίνονταν µεταξύ 56.60% ως 

68.33%. Επίσης συγκρίνοντας για τις Ελληνικές µετοχές τα αποτελέσµατα του νεύρο-

ασαφούς µοντέλου µε αυτά της στρατηγικής Buy & Hold παρατηρείται ότι το νεύρο-

ασαφές µοντέλο υπερτερεί. Τέλος υπολογίζονται και τα σφάλµατα MSE, RMSE και 

MAE για όλες τις µετοχές όπου και παρατηρείται ότι το νεύρο-ασαφές µοντέλο που 

αναπτύχθηκε είναι αποδοτικό γιατί δίνει προβλέψεις µε πολύ µικρά σφάλµατα. 
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4. Η ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ 
 

“Όταν τα νέα φαίνονται φριχτά, τότε είναι που βγάζεις τα πολλά λεφτά στην αγορά’’ - 

Peter Lynch 
 

 

4.1 ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

 Στο κεφάλαιο αυτό θα αναλύσουµε την Αµερικάνικη χρηµατιστηριακή αγορά και θα 

παραθέσουµε κάποια στοιχεία για τους κυριότερους δείκτες που την απαρτίζουν. Οι 

Η.Π.Α. αποτελούν αναµφισβήτητα τη µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά του κόσµου. 

Το µεγαλύτερο και τεχνολογικά ανεπτυγµένο φυσικό χρηµατιστήριο είναι το New York 

Stock Exchange (NYSE), στο οποίο είναι εισηγµένες οι µετοχές 2800 περίπου εταιρειών, 

που αντιπροσωπεύουν το 80% του όγκου των συναλλαγών. 

 Το δεύτερο σε µέγεθος φυσικό χρηµατιστήριο µετά το NYSE είναι το American 

Stock Exchange (AMEX), µε µετοχές υπό διαπραγµάτευση 812 εταιρειών περίπου, που 

αντιπροσωπεύουν το 10% του όγκου των συναλλαγών. Στα υπόλοιπα καταχωρηµένα 

περιφερειακά φυσικά χρηµατιστήρια που υπάρχουν στις Ηνωµένες Πολιτείες είναι 

εισηγµένες οι µετοχές των εταιρειών που αντιπροσωπεύουν το υπόλοιπο ποσοστό του 

όγκου συναλλαγών. Παράδειγµα µικρών χρηµατιστήριων στο Σικάγο, στη Βοστόνη και 

στη Φιλαδέλφεια. Πέρα από αυτή τη µορφή των φυσικών χρηµατιστηρίων παρατηρείται 

αυξανόµενη σηµασία για τα ηλεκτρονικά χρηµατιστήρια στην Αµερικάνικη αγορά. Τα 

πρωτεία σε αυτήν την κατεύθυνση καταλαµβάνει το σύστηµα National Association of 

Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ). Σηµειώνουµε ότι στο NASDAQ 

διαπραγµατεύονται οι µετοχές περισσότερων από 3.300 εταιρειών. 

 Στη συνέχεια του κεφαλαίου παρουσιάζονται επιµέρους θεµατικές ενότητες που 

αφορούν τα φυσικά χρηµατιστήρια του NYSE και του ΑΜΕΧ και του ηλεκτρονικού 

NASDAQ.  

 

 

4.1.1 NEW YORK STOCK EXCHANGE 

 

 Από την ίδρυσή του το 1792, το NYSE έχει εξελιχθεί στη µεγαλύτερη κεφαλαιαγορά 

του πλανήτη. Το NYSE είναι γνωστό και ως Μεγάλος Πίνακας (Big Board), βρίσκεται 

στην καρδιά του Μανχάταν στη Νέα Υόρκη, είναι εγκατεστηµένο στη Wall Street και η 

διαπραγµάτευση των µετοχών λαµβάνει χώρα κατά το χρονικό διάστηµα από τις 9:30π.µ. 

µέχρι τις 4:00 µ.µ. καθηµερινώς. Ουσιαστικά το NYSE επηρεάζει  την πορεία  των άλλων 

χρηµατιστηριακών αγορών. Είναι η πιο ανεπτυγµένη φυσική αγορά και σε µία 

συνηθισµένη  µέρα  ο  αριθµός  των  εισηγµένων  προς διαπραγµάτευση τίτλων ανέρχεται 

σε 1.46 δισεκατοµµύρια µετοχές, ενώ ο µέσος ηµερήσιος όγκος συναλλαγών υπερβαίνει 

τα 46.1 δισεκατοµµύρια δολάρια. Στο NYSE όπως έχει αναφερθεί έχουν εισάγει τις 

µετοχές τους περίπου 2.800 εταιρείες, εκ των οποίων οι 450 είναι µη αµερικάνικες και 

έχουν τα κεντρικά τους γραφεία σε 53 διαφορετικές χώρες. Οι εταιρείες στο NYSE 

περιλαµβάνουν κάθε κλάδο οικονοµίας και είναι είτε νέες και υψηλά αναπτυσσόµενες 

επιχειρήσεις, είτε ανεπτυγµένες επιχειρήσεις, είτε καθιερωµένες µεγάλες βιοµηχανίες. 

 Ωστόσο, οι εταιρείες οφείλουν να πληρούν αυστηρές προϋποθέσεις τόσο για να 

λάβουν άδεια  διαπραγµάτευσης  των  µετοχών  τους,  όσο  και  για  να συνεχίσουν   να 

διαπραγµατεύονται στο NYSE. Τα κριτήρια αυτά περιλαµβάνουν τα καθαρά κέρδη της 

εταιρείας ή τις χρηµατικές ροές της και στη συνέχεια τη διανοµή των µετοχών, τον όγκο 

συναλλαγών, την τρέχουσα αξία, την τιµή των µετοχών, κ.ά.  Όταν µια εταιρεία δεν 

ανταποκρίνεται σε κάποιο από αυτά τα κριτήρια το NYSE ουσιαστικά τη θέτει υπό 

επιτήρηση. Οι αρµόδιες αρχές του NYSE της απευθύνουν γραπτή προειδοποίηση µε 

υποδείξεις για να συµµορφωθεί µέσα σε 18 µήνες. Η εταιρεία καταθέτει πλάνο, το οποίο 

σε ελάχιστες περιπτώσεις δε γίνεται δεκτό, και παρακολουθείται για το χρονικό διάστηµα 
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που της έχει δοθεί. Σε περίπτωση που η εταιρεία δεν καταφέρει να επιτύχει τους στόχους 

της τότε διαγράφεται από τη χρηµατιστηριακή αγορά. Με αυτόν τον τρόπο το NYSE 

διατηρεί την ποιότητα του καταλόγου των εταιρειών που ανήκουν σε αυτό. Παράλληλα 

εξασφαλίζει την οµαλή λειτουργία του µέσω της προστασίας του επενδυτικού κοινού 

του.  

 Στο NYSE µόνο τα µέλη έχουν τη δυνατότητα διαπραγµάτευσης. Το δικαίωµα του να 

είσαι µέλος, που αλλιώς λέγεται και θέση (seat), γίνεται κι αυτό συχνά αντικείµενο 

αγοροπωλησίας. Οι τιµές των θέσεων εξαρτώνται από την αλληλεπίδραση προσφοράς – 

ζήτησης και απεικονίζουν την αποδοτικότητα των µεσιτικών επιχειρήσεων, το επίπεδο 

του όγκου συναλλαγών, τις γενικές οικονοµικές καταστάσεις, κ.ά. Οι τιµές των θέσεων 

στο NYSE ξεκίνησαν από τα 25 δολάρια αργότερα έφτασαν τα 4.000 δολάρια. Το 1968 

υπήρξαν θέσεις που πουλήθηκαν στην τιµή των 515.000 δολαρίων. Η υψηλότερη τιµή 

που δόθηκε ποτέ για µία θέση ήταν 2.650.000 δολάρια, στις 23 Αυγούστου 1999. Ο 

αριθµός των 1.366 θέσεων στο NYSE έχει παραµείνει µείνει σταθερός από το έτος 1953 

µέχρι σήµερα. Τα µέλη χωρίζονται στους ειδικούς διαπραγµατευτές (specialists) και 

στους χρηµατιστηριακούς πράκτορες (floor broker). Οι πρώτοι έχουν την υποχρέωση να 

διατηρούν την οµαλότητα και την εµπορευσιµότητα της αγοράς και να διευκολύνουν µε 

αυτόν τον τρόπο τη διαπραγµάτευση των µετοχών. Οι δεύτεροι, που είναι κυρίως 

χρηµατιστηριακές εταιρείες, λειτουργούν ως αντιπρόσωποι των ιδιωτών και των 

θεσµικών επενδυτών. Ο χώρος διαπραγµάτευσης (trading floor) του NYSE αποτελείται 

από 17 κέντρα διαπραγµάτευσης (trading posts) τα οποία είναι επανδρωµένα από τους 

specialists και τους βοηθούς τους. Αξίζει να ειπωθεί ότι κάθε µετοχή διαπραγµατεύεται 

σε ένα και µόνο κέντρο και από έναν και µόνο specialist. Αυτό διασφαλίζει τα δεδοµένα 

κατά τέτοιο τρόπο ώστε η διαπραγµάτευση να είναι συγκεντρωµένη σε ένα µόνο σηµείο 

(centralized). Γύρω από τα κέντρα διαπραγµάτευσης υπάρχουν θάλαµοι - σηµεία στα 

οποία φτάνουν οι εντολές προς τους χρηµατιστές στο trading floor, τα οποία ονοµάζονται 

trading booths. Στο NYSE τα trading booths ξεπερνούν τα 1.400. Οι εντολές που 

καταφθάνουν στα trading booths λαµβάνονται είτε τηλεφωνικά είτε ηλεκτρονικά µέσω 

του Broker Booth Support System (BBSS). 

 Η αγοροπωλησία των µετοχών γίνεται µε το σύστηµα της δηµοπρασίας (auction 

market). Οι εντολές αγοράς και πώλησης συναντιούνται στο trading floor, όπου και 

διασταυρώνονται. Στη συνέχεια οι τιµές καθορίζονται από τη ζήτηση και την προσφορά. 

Όπως αναφέρθηκε κάθε µετοχή διαπραγµατεύεται σε ένα και µόνο σηµείο. Έτσι όλες οι 

εντολές για τη µια µετοχή φτάνουν σε εκείνο το σηµείο όπου και εκτελούνται. Το 

γεγονός ότι µεγάλος αριθµός εντολών αγορών και πωλήσεων φιλτράρεται σε ένα και 

µόνο σηµείο αποτελεί σηµαντικό πλεονέκτηµα του NYSE. Με αυτό τον τρόπο παρέχεται  

η απαραίτητη ρευστότητα, δηλαδή οποιοσδήποτε µπορεί να αγοράσει ή να πουλήσει ανά 

πάσα στιγµή, χωρίς να υπάρχουν µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών. Όταν η εντολή ενός 

επενδυτή πραγµατοποιηθεί, τότε η καλύτερη τιµή θα έχει προταθεί σε υποψήφιους 

αγοραστές ή πωλητές.  

 Το NYSE διασφαλίζει την οµαλή λειτουργία του µε ένα ακόµη βασικό εργαλείο, το 

Stock Watch. Αυτό δεν είναι τίποτε άλλο από ένα ηλεκτρονικό σύστηµα υπολογιστών, 

που προειδοποιεί όταν συµβεί κάτι ασυνήθιστο, όπως απότοµες διακυµάνσεις εν απουσία 

γεγονότων που να τις δικαιολογούν. Τότε ξεκινά αµέσως επίσηµη µυστική έρευνα και 

γίνονται οι απαραίτητες ενέργειες έρευνας για τη εύρεση των εµπλεκοµένων. Αν η 

έρευνα δείξει παράνοµη ανάµειξη και αγοροπωλησία µετοχών η υπόθεση παίρνει το 

δρόµο της δικαιοσύνης. Σε περίπτωση που το αδίκηµα βρίσκεται έξω από τη δικαιοδοσία 

του NYSE προωθείται στην πανίσχυρη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and 

Exchange Commission).  

 Όπως αναφέρθηκε το NYSE είναι το µεγαλύτερο φυσικό χρηµατιστήριο στον κόσµο 

από άποψη κεφαλαιοποίησης, αριθµού εισηγµένων µετοχών και όγκου συναλλαγών. 

Ωστόσο δεν είναι το χρηµατιστήριο µε τη µεγαλύτερη συµµετοχή ξένων εισηγµένων 

µετοχών. Τα ηνία σε αυτόν τον τοµέα κατέχει το London Stock Exchange (LSE). Το  

NYSE καταβάλλει προσπάθειες για αύξηση του αριθµού των ξένων εταιρειών που 

εκδίδουν τα λεγόµενα American Depository Receipts (ADR’s), που διαπραγµατεύονται 
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σαν να πρόκειται για κανονικές µετοχές. Τα ADR’s εκδίδονται από τράπεζες επενδύσεων 

και αντιπροσωπεύουν µετοχές εταιρειών, τις οποίες η τράπεζα έχει στο χαρτοφυλάκιό 

της. Ένα ADR µπορεί να αντιπροσωπεύει περισσότερες από µία µετοχές, πάντα όµως της 

ίδιας εταιρείας. Η ονοµαστική αξία των ADR’s είναι σε δολάρια και πληρώνουν 

µερίσµατα επίσης σε δολάρια. Ελληνική εταιρεία που έχει εκδώσει ADR είναι η εταιρεία 

κρασιών Μπουτάρη. Σιγά-σιγά ο αριθµός των ξένων εταιρειών αυξάνεται λόγω των 

οικονοµικών συγκυριών, π.χ. παγκοσµιοποίηση και τα προβλήµατα λόγω των 

διαφορετικών λογιστικών συστηµάτων γίνονται πιο χαλαρά. Τα τελευταία µάλιστα 

χρόνια παρατηρείται µια διεθνοποίηση των χρηµατοδοτικών αγορών δηλαδή οι επενδυτές 

επενδύουν και έξω από τη χώρα καταγωγής τους, µε αποτέλεσµα τη µετακίνηση 

κεφαλαίων. Αναµφισβήτητα η εισαγωγή και η διαπραγµάτευση µετοχών στο NYSE 

προσδίδει ιδιαίτερο κύρος στην εκάστοτε εταιρεία. Η δυνατότητα επίτευξης τεράστιων 

όγκων συναλλαγών µε ακρίβεια και ασφάλεια, καθιστούν το NYSE το πιο σύγχρονο και 

το πιο δηµοφιλές χρηµατιστήριο στον κόσµο. Βέβαια στη βάση της επιτυχίας του NYSE 

βρίσκεται η ανάπτυξη των νέων τεχνολογιών και η οικονοµία των Η.Π.Α. Στο NYSE   

είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης οι µετοχές του ΟΤΕ από το 1998 και της Εθνικής 

Τράπεζας από το 1999. 

 

 

4.1.2 AMERICAN STOCK EXCHANGE 

 

 Το δεύτερο σε µέγεθος φυσικό χρηµατιστήριο των Η.Π.Α. όπως αναφέρθηκε είναι το 

AMEX, το οποίο βρίσκεται επίσης στη Νέα Υόρκη. Το AMEX είναι γνωστό ως Μικρός 

Πίνακας  (Little Board) ή ως Curb Exchange. Οι ώρες διαπραγµάτευσης των µετοχών του 

είναι ίδιες µε αυτές του NYSE, δηλαδή από τις 9:30 π.µ. µέχρι τις 4:00 µ.µ. καθηµερινά 

To AMEX είναι γνωστό για τις φιλελεύθερες πολιτικές του σχετικά µε τις εταιρείες που 

εισάγονται σε αυτό. Ωστόσο είναι γεγονός ότι στο AMEX διαπραγµατεύονται κυρίως οι 

µετοχές εταιρειών µικρής ή µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Αυτό όµως δε σηµαίνει ότι οι 

συναλλαγές του είναι πολύ πιο ήπιες από ότι στις άλλες βασικές αµερικάνικες 

χρηµατιστηριακές αγορές (NYSE και NASDAQ). 

 Πολλοί θεωρούν το AMEX σαν το προκατασκευαστικό στάδιο για να εισέλθει  µια 

εταιρεία στο NYSE. Βέβαια µεγάλες εταιρείες όπως η General Motors και η Standard Oil 

ξεκίνησαν από το AMEX και κατέληξαν στο NYSE. Άλλες πάλι όπως η Horn & 

Standard και η Prentice - Hall έµειναν από την αρχή πιστές στο NYSE. Θα πρέπει να 

αναφερθεί ότι τα δύο χρηµατιστήρια το AMEX και το NYSE δουλεύουν µε τον ίδιο 

περίπου τρόπο. Λειτουργεί και αυτό µε την αρχή της δηµοπρασίας και µε µικρές 

διαφοροποιήσεις από το NYSE. Οι διαφοροποιήσεις αυτές οφείλονται κυρίως στη µικρή  

κεφαλαιοποίηση των εταιρειών που αναλαµβάνει. Ωστόσο  το γεγονός αυτό δε αποτρέπει 

το AMEX από το να συνεχίζει να αναβαθµίζει τις υπηρεσίες του και να ικανοποιεί µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο τους πελάτες του. 

 

 

4.1.3 NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS AUTOMATED 

QUOTATIONS 

 

 Από την ίδρυσή του το NASDAQ ήταν πρωτοπόρο στο ηλεκτρονικό σύστηµα και 

έγινε η µεγαλύτερη  ηλεκτρονική  χρηµατιστηριακή αγορά στον κόσµο. Σήµερα τόσο οι 

εισηγµένες εταιρείες στο NASDAQ όσο και οι µετοχές που αγοράζονται  και  πωλούνται 

µέσω αυτού είναι κατά µέσο όρο την ηµέρα περισσότερες από ότι στα άλλα µεγάλα 

φυσικά χρηµατιστήρια των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. Το NASDAQ άρχισε τις 

εργασίες του το 1971. Λίγα χρόνια αργότερα οι µεγαλύτερες εταιρείες του δηµιούργησαν 

τη  Nasdaq National  Market  που απαιτούσε  υψηλά  πρότυπα  εγγραφής  και  προσέφερε 

διαπραγµάτευση σε πραγµατικό χρόνο. Το 1984 το NASDAQ εισήγαγε άλλη µια 

καινοτοµία, το σύστηµα εκτέλεσης µικρών εντολών, το γνωστό  Small  Order Excecution 

System. Το 1990 άλλαξε ονοµασία σε Nasdaq Stock Market και να σηµειωθεί ότι το 
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1994 ξεπέρασε σε ετήσιο όγκο µετοχών το NYSE. Το γεγονός αυτό οφείλεται στην 

έκρηξη των χρηµατιστηριακών δραστηριοτήτων µέσω του ∆ιαδικτύου. Το 1998 

συγχωνεύτηκε µε το AMEX και δηµιούργησε  το Nasdaq-Amex Market Group.  Τον  ίδιο 

χρόνο 5.126 επιχειρήσεις συµµετείχαν στο ηλεκτρονικό αυτό σύστηµα µε αξία αγοράς 

2.6 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Από το σύνολο αυτών των εταιρειών οι 440 ήταν ξένης 

προέλευσης. 

 Οι εντολές αγοράς ή πώλησης µετοχών στο NASDAQ δίνονται µέσω ενός 

πολύπλοκου δικτύου ηλεκτρονικών υπολογιστών και τηλεπικοινωνιών. Οι µετέχοντες 

διακρίνονται σε: 

 

α) δηµιουργούς αγοράς (Market Makers), που είναι ατοµικοί διαπραγµατευτές, οι οποίοι 

ανταγωνίζονται µεταξύ τους προωθώντας τις εντολές των πελατών τους.  

 

β) ηλεκτρονικά τηλεπικοινωνιακά δίκτυα (Electronic Communications Networks, ECNs  

-  trading  systems), που εισάγουν τις εντολές των πελατών τους απευθείας στο σύστηµα.  

 

 Ουσιαστικά το NASDAQ έχει ως σκοπό τη διευκόλυνση των συναλλαγών µετοχών οι 

οποίες δεν είναι εισηγµένες σε κάποιο φυσικό χρηµατιστήριο. Η αγορά εδρεύει στη 

µνήµη ενός ηλεκτρονικού υπολογιστή µε τον οποίο επικοινωνούν περισσότερα από 

500.000 τερµατικά σε όλο τον κόσµο. Επιπλέον το NASDAQ µεταδίδει εγκαίρως 

επενδυτικές πληροφορίες σε 1.3 εκατοµµύρια χρήστες σε περισσότερες από 83 χώρες της 

υφηλίου. Στο σηµείο αυτό πρέπει να επισηµάνουµε ότι ο ανταγωνισµός στο σύστηµα του 

NASDAQ είναι σκληρότερος από ότι στις άλλες χρηµατιστηριακές αγορές των Η.Π.Α. 

Οι δηµιουργοί αγοράς κοντράρουν ο ένας τον άλλον για να πετύχουν καλύτερες τιµές και 

χρεώνουν περισσότερο το χρηµατιστήριο. Τέλος υποχρεούνται να κάνουν συγκεκριµένο 

τζίρο µέσα σε ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, αλλιώς µπαίνουν σε υποχρεωτική αργία 

προσωρινά. 

 

 

4.2 ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΟΙ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

 Οι πιο γνωστοί δείκτες από την Αµερικάνικη χρηµατιστηριακή αγορά είναι ο Dow 

Jones Industrial Average και ο Standard and Poor’s 500. Ωστόσο ο αντιπροσωπευτικός 

δείκτης της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι ο Dow Jones Industrial Average. Είναι ο 

δείκτης που αναφέρονται πρωταρχικά όλοι οι αναλυτές και οι διεθνείς παρατηρητές που 

προσπαθούν να ερευνήσουν και να ερµηνεύσουν τις εθνικές και κατά επέκταση τις 

διεθνείς εξελίξεις. Οι παράγοντες που έχουν καταστήσει το δείκτη Dow Jones Industrial 

Average ως το σηµαντικότερο βαρόµετρο της παγκόσµιας χρηµατιστηριακής αγοράς 

είναι το µέγεθος της οικονοµίας των Η.Π.Α., ο εθισµός των Αµερικανών πολιτών στην 

αγορά των µετοχών και τέλος η διεθνοποίηση των χρηµατιστηριακών συναλλαγών µέσω 

κατάλληλων ηλεκτρονικών συστηµάτων.  

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονίσουµε ότι κάθε χρηµατιστήριο έχει τους δικούς του 

δείκτες. Συγκεκριµένα, το 1966 το NYSE ανακοίνωσε τους δείκτες: 1) NYSE Composite 

Index που είναι Γενικός ∆είκτης, 2) NYSE Industrial Index για τις βιοµηχανίες, 3) NYSE 

Transportation Index για τις µεταφορές, 4) NYSE Utilities Index για τις εταιρείες κοινής 

ωφελείας και 5) NYSE Financials Index για τις οικονοµικές εταιρείες. Για το AMEX, ο 

πιο γνωστός δείκτης είναι: AMEX Market Value Index που πρωτοεµφανίστηκε το 1973. 

Τέλος, το NASDAQ από την ίδρυσή του, το 1971 δηµοσίευσε: 1) NASDAQ Composite 

Index που είναι Γενικός ∆είκτης, 2) NASDAQ  Industrial  Index για τις βιοµηχανίες, 3) 

NASDAQ Insurance Index για τις ασφαλιστικές εταιρείες και 4) NASDAQ Bank Index 

για τις τράπεζες. Στην συνέχεια της ενότητας θα αναλύσουµε τους δυο πιο γνωστούς 

δείκτες (DJIA και S&P 500). 
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4.2.1 DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE 

  

 Ο δείκτης Dow  Jones  υπόκειται  σε  επεξεργασία  και  δηµοσιεύεται  σε καθηµερινή 

βάση από το γραφείο Dow Jones & Company, γνωστή αµερικάνικη εταιρεία 

χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών. Μεταξύ άλλων η Dow Jones & Company εκδίδει µια 

σειρά από διάφορα  αναγνωρισµένα  ανά  τον  επενδυτικό  κόσµο  έντυπα,  όπως π.χ. την 

ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα The Wall Street Journal, την εβδοµαδιαία Bavon’s 

Weekly, κ.ά. Στην πραγµατικότητα ο Dow Jones είναι ένας σύνθετος δείκτης, 65 

ισάριθµων εταιρειών. Όπως ήδη αναφέρθηκε παραπάνω αποτελείται από επιµέρους 

δείκτες για τις µετοχές των βιοµηχανιών, των συγκοινωνιών και τις υπηρεσίες κοινής 

ωφελείας. Συγκεκριµένα ο δείκτης Dow Jones περιέχει:  

 

1) Dow Jones Industrial Average  

 

 Είναι ο δείκτης των 30 µεγαλύτερων βιοµηχανικών εταιρειών των Η.Π.Α. και 

αποτελείται από τις εταιρείες που απεικονίζονται στον πίνακα 4.1. Είναι ο πιο ιστορικός 

δείκτης της Αµερικανικής αγοράς και η σύστασή του αποδίδεται στους Charles Dow και 

Edward Jones στο τέλος του 19
ου

 αιώνα, γνωστούς δηµοσιογράφους χρηµατιστηριακών 

θεµάτων και ιδρυτές της περίφηµης εφηµερίδας Wall Street Journal. Αρχικά ο δείκτης 

Dow Jones Industrial Average αποτελούνταν από µετοχές 11 εταιρειών, µεταξύ των 

οποίων ήταν οι American Sugar, Chicago Gas, Tennessee Coal & Iron , General Electric. 

Το 1928 οι µετοχές του Dow Jones Industrial Average έγιναν 30. Από τότε µέχρι σήµερα 

η λίστα των εταιρειών του δείκτη έχει αλλάξει πολλές φορές ως προς τις εταιρείες που 

περιλαµβάνει. Η µόνη εταιρεία που παραµένει έως και σήµερα µέλος του δείκτη είναι η 

General Electric. Οι επιχειρήσεις αυτές διακρίνονται για την πολύ ισχυρή κεφαλαιακή 

τους βάση, τα µεγάλα µερίδια αγοράς που διαθέτουν και τις δυνατότητές τους να 

διανέµουν µερίσµατα σε κάθε ετήσια οικονοµική χρήση ανεξάρτητα από το αν η 

συγκυρία ήταν ευνοϊκή ή δυσµενής. Για αυτό το λόγο και οι µετοχές τους είναι γνωστές 

ως blue chips (υψηλής ποιότητας). Αξίζει να ειπωθεί ότι οι blue chips αποτελούν τις 

ακριβότερες µετοχές του χρηµατιστηρίου και διακρίνονται για τη σταθερή µακροχρόνια 

ανοδική τους πορεία. Επιπλέον, οι συναλλαγές αυτών των µετοχών αποτελούν ένα πολύ 

υψηλό ποσοστό των συνολικών συναλλαγών κάθε συνεδρίασης του NYSE. 

 

 
Πίνακας 4.1: Dow Jones Industrial Average (Οκτώβριος 2010) 
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2) Dow Jones Transportation  

 

 Είναι ο δείκτης των 20 µεγαλύτερων εταιρειών. Όπως φαίνεται και από τον πίνακα 

4.2 ο υπολογισµός του βασίζεται στις τιµές των εταιρειών που δραστηριοποιούνται στο 

συγκεκριµένο χώρο µέσω σιδηροδροµικών, αεροπορικών και µεταφορικών οδών.  

 

 
Πίνακας 4.2: Dow Jones Transportation Average (Οκτώβριος 2010) 

 

 

3) Dow Jones Utilities  

 

 Είναι  ο  δείκτης  των  εταιρειών  κοινής  ωφέλειας που όπως διαπιστώνεται και από 

τον πίνακα 4.3 αποτελείται από 15  µετοχές ισάριθµων δηµόσιων επιχειρήσεων των 

Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. 

 

 
Πίνακας 4.3: Dow Jones Utilities Average (Οκτώβριος 2010) 

 

 

4.2.2 STANDARD & POOR’S 500 

 

 Ο δείκτης S&P 500 ανήκει και ανακοινώνεται από την αµερικάνικη εταιρεία Standard 

& Poor’s Corporation που παρέχει ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 

Πέρα από τους δείκτες που παράγει, η Standard and Poor’s Corporation είναι ιδιαίτερα 

γνωστή για τις αξιολογήσεις (ratings) εταιρειών και εκδόσεις τίτλων.  

 Η ιστορία του δείκτη S&P 500 ξεκίνησε το 1923, όταν η Standard and Poor’s 

Corporation εισήγαγε στην χρηµατιστηριακή αγορά ένα δείκτη αποτελούµενο από 233 

εταιρείες. Ο δείκτης πήρε τη σηµερινή του µορφή το 1957 καθώς η Standard and Poor’s 

Corporation θέλησε να εκµεταλλευτεί τις αδυναµίες του δείκτη Dow Jones Industrial 

Average. Ο δείκτης S&P 500 είναι σταθµισµένος µε την κεφαλαιοποίηση των µετοχών 

που περιλαµβάνει. Όπως φανερώνει και το όνοµά του περιλαµβάνει 500 εταιρείες που 

διαπραγµατεύονται στο NYSE, στο AMEX και στο NASDAQ. Συγκεκριµένα ο δείκτης 
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απαρτίζεται από 400 βιοµηχανικές εταιρείες, 40 κοινής ωφέλειας, 40 

χρηµατοοικονοµικές και 25 µεταφορών. Ο S&P 500 θεωρείται από µεγάλη µερίδα της 

αγοράς ικανός να απεικονίσει µέσω της ηµερήσιας µεταβολής του ολόκληρο το εύρος της 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι αφενός εµπεριέχει µεγάλο 

αριθµό εταιρειών και αφετέρου επηρεάζεται και από τις εξελίξεις των εταιρειών παροχής 

υπηρεσιών, χωρίς να παραµελεί τις βιοµηχανικές εταιρείες των Ηνωµένων Πολιτειών 

Αµερικής. Τα τελευταία χρόνια η αµερικάνικη οικονοµία µεγεθύνεται περισσότερο από 

την πλευρά του τοµέα των υπηρεσιών και λιγότερο από τους βιοµηχανικούς κλάδους. 

Έτσι χρηµατιστηριακοί δείκτες που κατορθώνουν να αντανακλούν όσο καλύτερα γίνεται 

τις εξελίξεις του τοµέα των υπηρεσιών γίνονται εκ των πραγµάτων καταλληλότερα µέσα 

απεικόνισης της πορείας της αγοράς και της ευρύτερης οικονοµίας. Τέλος στο σηµείο 

αυτό πρέπει να επισηµανθεί ότι οι δείκτες Standard and Poor’s 500 και Dow Jones 

Industrial Average κινούνται σχεδόν πανοµοιότυπα. Έχει παρατηρηθεί ότι σπάνια δείχνει 

ο ένας αύξηση και ο άλλος πτώση. Αυτό συµβαίνει µόνο σε περιπτώσεις που δεν είναι 

ξεκάθαρη η κατεύθυνση της αγοράς. 

 

 

4.3 ΚΡΙΣΕΙΣ ΣΤΟ NYSE 

 

 Οι  κρίσεις  αποτελούν  αναπόσπαστο  κοµµάτι  της  λειτουργίας  όλων  των 

χρηµατιστηριακών κεφαλαιαγορών. Από το 1816 µέχρι το κραχ του 1929 οι διεθνείς 

κεφαλαιαγορές αντιµετώπισαν 14 κρίσεις και στη συνέχεια από τότε µέχρι σήµερα άλλες 

30 κρίσεις. Οι αιτίες και οι συνθήκες ήταν διαφορετικές κάθε φορά, µε αποτέλεσµα το 

µέγεθος της κρίσης, οι επιπτώσεις της στην παγκόσµια οικονοµία και η διάρκεια 

ανάρρωσης των αγορών να διαφέρουν σε σηµαντικό βαθµό. Σε όλες τις περιπτώσεις οι 

αγορές ξεπέρασαν τις κρίσεις και ανέκαµψαν άλλοτε σε µία ηµέρα και άλλοτε σε 25 

χρόνια. Οι σηµαντικότερες απότοµες και δραµατικές πτώσεις του NYSE συνέβησαν στις 

ακόλουθες χρονολογικές περιόδους:  

 

� 24 Σεπτεµβρίου 1869, (Μαύρη Παρασκευή του 1869)  

 

 Η πρώτη Μαύρη Παρασκευή συνέβη στις  24 Σεπτεµβρίου  1869 όταν δύο 

κερδοσκόποι, ο James Fisk και ο Jay Gould, επιχείρησαν να χειραγωγήσουν την αγορά 

χρυσού. Οι δύο κερδοσκόποι από τα µέσα του µήνα αγόραζαν χρυσό και µέχρι τις 24/09 

είχαν στην κατοχή τους τόσο µεγάλη ποσότητα ώστε να ανεβάσουν την τιµή από τα  140 

στα  163 δολάρια την ουγκιά. Η άνοδος αυτή προκάλεσε µεγάλη  σύγχυση  στην  αγορά  

και  οι  τιµές  των  υπόλοιπων εµπορευµάτων παρουσίασαν µεγάλη µεταβλητότητα. Η  

κρίση έλαβε τέλος όταν ο υπουργός οικονοµικών George Boutwell ανακοίνωσε ότι η 

οµοσπονδιακή κυβέρνηση των Η.Π.Α. έριξε στην αγορά χρυσό αξίας 4.000.000 

δολαρίων από τα αποθέµατά της. Οι δύο κερδοσκόποι κέρδισαν περίπου 11.000.000 

δολάρια ενώ πολλοί επενδυτές καταστράφηκαν από τον πανικό των αγορών. 

 

� 19 Σεπτεµβρίου 1873, (Μαύρη Παρασκευή του 1873)  

 

 Ως δεύτερη Μαύρη Παρασκευή αναφέρεται η 19η Σεπτεµβρίου 1873, όταν το NYSE 

υπέστη µια µεγάλη καθίζηση. Το γεγονός αυτό, αν και δεν οφειλόταν σε οικονοµικά 

αίτια, οδήγησε σε πανικό πολλούς επενδυτές.  

 

� 24 Οκτωβρίου 1929, (Μαύρη Πέµπτη του 1929)  

 

 Η  Μαύρη  Πέµπτη  του  1929  ήταν  το  σηµείο  της  παύσης  της  ανόδου  της 

χρηµατιστηριακής αγοράς των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. Στις πρώτες πρωινές 

ώρες της Μαύρης Πέµπτης άλλαξαν χέρια 12.9 εκατοµµύρια µετοχές ενώ το σύνηθες 

υψηλό όριο της ηµέρας µέχρι τότε ήταν 4 εκατοµµύρια µετοχές. Ακολούθησε πανικός, το 

µηχάνηµα προβολής των τιµών χάλασε και οι επενδυτές έδιναν εντολές πώλησης χωρίς 
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να γνωρίζουν τις τιµές. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι µέχρι το µεσηµέρι   έκλεισε το 

χρηµατιστήριο   του   Σικάγου, ενώ   αρκετοί   κερδοσκόποι της   εποχής αυτοκτόνησαν 

στους διαδρόµους των χρηµατιστηρίων. Την κατάσταση ηρέµησε προσωρινά ο Tomas 

Lamont, κύριος µέτοχος της J.P. Morgan and Company, που δήλωσε στους 

δηµοσιογράφους ότι υπήρχε ένα µικρό πρόβληµα από τις συνεχείς εντολές πώλησης των 

µετοχών. Το απέδωσε σε τεχνικούς λόγους και τόνισε µε αισιοδοξία ότι η κατάσταση θα 

βελτιωθεί. Εκείνος όµως που απέτρεψε την επαπειλούµενη καταστροφή ήταν ο Richard 

Wouitney, αντιπρόεδρος του NYSE και χρηµατιστής  της J.P. Morgan and Company. 

Αυτός στην προσπάθειά του να σώσει την κατάσταση παρότρυνε τους χρηµατιστές και 

τους επενδυτές σε εντολές αγοράς. Από εκείνη τη στιγµή σταµάτησε  ο καταιγισµός των  

πωλήσεων  και δίνονται εντολές αγοράς µε αποτέλεσµα η αγορά να ανακάµψει και η 

κατάσταση να παραµείνει ήρεµη για τις επόµενες δύο µέρες. 

 

� 28 Οκτωβρίου 1929, (Μαύρη ∆ευτέρα του 1929)  

 

 Η πρώτη Μαύρη ∆ευτέρα συνέβη την 28
η
 Οκτωβρίου 1929, όπου άρχισε πλέον η µη 

αντιστρέψιµη πτώση των αγορών. Ο όγκος των συναλλαγών στο NYSE ήταν ιδιαίτερα 

αυξηµένος και έφθασε περίπου τις 9.25 εκατοµµύρια µετοχές, καθώς οι κερδοσκόποι 

είχαν αντιληφθεί ότι κανένας πλέον δεν θα µπορούσε να σώσει την αγορά. Ήταν η αρχή 

του τέλους που επιβεβαιώθηκε την επόµενη ηµέρα.  

 

� 29 Οκτωβρίου 1929, (Μαύρη Τρίτη του 1929)  

 

 Στη Μαύρη Τρίτη του 1929 κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης στο NYSE οι 

χρηµατιστές διαπραγµατεύθηκαν 16.4 εκατοµµύρια µετοχές. Μέσα σε λίγες ώρες το 

µηχάνηµα προβολής των τιµών χάλασε και οι πωλήσεις γίνονταν στα τυφλά. Στις  

επόµενες  ώρες  οι  µετοχές  καταποντίστηκαν,  σηµειώνοντας απώλεια 25%. Αυτό 

µεταφράζεται σε απώλεια των επενδυτών σε 8 εκατοµµύρια δολάρια, τα οποία στα µέσα 

Νοεµβρίου έγιναν 30 εκατοµµύρια. Σε απόλυτους αριθµούς τα  ποσά  φαίνονται µικρά,  

όµως  σε  σχέση  µε  την  αµερικάνικη  οικονοµία εκείνης της εποχής ήταν απίστευτα 

µεγάλα. Αξίζει να αναφερθεί ότι τα ποσά αυτά ισοδυναµούσαν µε το διπλάσιο σχεδόν 

του δηµόσιου χρέους της χώρας. Σε διάστηµα τριών µηνών οι µετοχές έχασαν το µισό 

της αξίας τους. Αµέσως η κρίση µεταφέρθηκε  στο τραπεζικό σύστηµα. Οι τράπεζες 

είχαν δανείσει τεράστια ποσά στις εταιρείες του χρηµατιστηρίου  που  κινδύνευαν  µε 

χρεοκοπία  και  είχαν  αγοράσει  µεγάλο αριθµό µετοχών  µηδαµινής  πλέον αξίας. 

Παράλληλα επλήγη και η βιοµηχανία, που µέχρι τότε ευηµερούσε χάρη στα χαµηλά 

επιτόκια και στις ανεξέλεγκτες επενδύσεις. Η κατάρρευσή της είχε ως συνέπεια τη 

δραστική µείωση του κέρδους των επιχειρήσεων, οι οποίες µε τη σειρά τους 

συµπαρέσυραν για δεύτερη φορά το χρηµατιστήριο. Λίγους  µήνες  µετά  το  κραχ  της  

Wall  Street,  η βιοµηχανική παραγωγή ελαττώθηκε κατά  20%. Μέσα σε ένα χρόνο µόνο 

ο δείκτης της ανεργίας έφτασε στο 25%. Το 1931, η αξία των επιχειρήσεων στο NYSE 

είχε µειωθεί δέκα φορές σε σχέση µε το Σεπτέµβριο του 1929. Στα αίτια του µεγάλου 

αυτού κραχ συγκαταλέγεται ο πανικός των επενδυτών. Ωστόσο οι σηµαντικότερες αιτίες 

της οικονοµικής κρίσης ήταν η άµεση συµµετοχή των τραπεζών στις κερδοσκοπικές 

κινήσεις και η ατολµία της κυβέρνησης να επέµβει την κατάλληλη στιγµή.  

 

� 19 Οκτωβρίου 1987, (Μαύρη ∆ευτέρα του 1987)  

 

 Η δεύτερη Μαύρη ∆ευτέρα συνέβη στις 19 Οκτωβρίου 1987 όταν ο δείκτης Dow 

Jones  έπεσε  508  µονάδες.  Σε  ποσοστιαία  µείωση  το  ποσό  αυτό εκφράζεται σε 22% 

και αντιστοιχεί σε 550 εκατοµµύρια δολάρια. Ήταν µία από τις µεγαλύτερες πτώσεις που 

σηµειώθηκαν στην αγορά µετοχών. Από την αρχή του χρόνου έως το καλοκαίρι, ο 

δείκτης είχε σηµειώσει άνοδο 44%. Ωστόσο το Σεπτέµβριο φάνηκαν οι πρώτες τάσεις 

συγκράτησης. Τη βδοµάδα που προηγήθηκε του κραχ οι µετοχές έχαναν την αξία τους. 

Οι κερδοσκόποι στοιχηµάτισαν σε νέα πτώση, η οποία και πραγµατοποιήθηκε. Όταν 
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όµως η πτώση των τίτλων ξεπέρασε το 4% συνέβη κάτι απρόβλεπτο. Οι ηλεκτρονικοί 

υπολογιστές των αµοιβαίων κεφαλαίων έριχναν αυτοµάτως στην αγορά τεράστιες 

ποσότητες µετοχών, καθώς έτσι είχαν προγραµµατιστεί να κάνουν σε περίπτωση που οι 

απώλειες ξεπερνούσαν το µέγιστο αποδεκτό επίπεδο. Έτσι όλοι πουλούσαν και κανένας 

δεν αγόραζε. ∆ύο παράγοντες ενοχοποιούνται για τη ραγδαία πτώση της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, αφενός η κερδοσκοπία στην αγορά των προθεσµιακών τίτλων 

και αφετέρου τα αυτοµατοποιηµένα    προγράµµατα    των    ηλεκτρονικών υπολογιστών. 

Η διαφορά της Μαύρης ∆ευτέρας του 1987 µε το οικονοµικό κραχ του 1929 βρίσκεται 

στο ότι η οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής ήταν πιο δυνατή και πιο 

ανθεκτική. Η επέµβαση της κυβέρνησης και της κεντρικής τράπεζας της χώρας υπήρξε 

καθοριστική, καθώς διέθεσαν µεγάλες ποσότητες ρευστού στην αγορά. Τέλος οι τράπεζες 

επωφελήθηκαν, µείωσαν τα επιτόκια και δάνεισαν σηµαντικά κεφάλαια στις µεγαλύτερες 

εισηγµένες επιχειρήσεις.  

 

� 27 Οκτωβρίου 1997, (Μαύρη ∆ευτέρα του 1997)  

 

 Την τρίτη Μαύρη ∆ευτέρα είχαµε στις 27 Οκτωβρίου 1997 όταν ο δείκτης Dow Jones 

έπεσε 554 µονάδες, σηµειώνοντας νέο ρεκόρ. Η  κρίση  που  έπληξε  τη  Wall Street  

ξεκίνησε  αυτή  τη  φορά  από  τη Νοτιοανατολική Ασία. Χώρες όπως η Ταϊλάνδη, η 

Μαλαισία, οι Φιλιππίνες και η Ινδονησία γνώριζαν µια ραγδαία ανάπτυξη, χάρη στα 

αστρονοµικά ποσά που  επένδυαν  ιαπωνικές  τράπεζες  και αµερικανικοί  οργανισµοί.  

Οι  ξένοι επενδυτές δεν ανησυχούσαν για τα κέρδη τους, καθώς τα τοπικά νοµίσµατα 

ήταν προσκολληµένα στο δολάριο. Οι κυβερνήσεις των ασιατικών χωρών δεν µπορούσαν 

να συγκρατήσουν για περισσότερο χρονικό διάστηµα τη συναλλαγµατική ισοτιµία µε το 

δολάριο, λόγω  του  ξέφρενου  ρυθµού επενδύσεων  και  των  ελλειµµάτων  στον 

προϋπολογισµό τους. Άλλωστε ούτε τα αναγκαία συναλλαγµατικά αποθέµατα διέθεταν,  

ούτε  τη  φορολογία  µπορούσαν  να αυξήσουν,  καθώς  αυτό  θα επιβάρυνε αφάνταστα 

τις επιχειρήσεις και τις εξαγωγές, που αποτελούσαν τον κινητήριο µοχλό της οικονοµίας 

τους. Για τους λόγους αυτούς αποφασίστηκε να εγκαταλειφθεί η συναλλαγµατική 

ισοτιµία µε το αµερικανικό νόµισµα, γεγονός που προκάλεσε  πτώση  στα χρηµατιστήρια   

και στις τιµές των ανθηρών µέχρι τότε οικοδοµικών επιχειρήσεων. Οι συνέπειες της 

κρίσης αυτής ήταν  ουσιαστικά  µικρότερες αυτών του 1987. 

 

� 11 Σεπτεµβρίου 2001, (Μαύρη Τρίτη του 2001)  

 

 Ως  δεύτερη  Μαύρη  Τρίτη  αναφέρεται  η 11η  Σεπτεµβρίου 2001, όταν 

εκδηλώθηκαν οι τροµοκρατικές επιθέσεις κατά των δίδυµων πύργων της Νέας Υόρκης,  

δηλαδή  του  παγκόσµιου  χρηµατοπιστωτικού  κέντρου,  και  του Πενταγώνου. Ύστερα 

από αυτά τα τραγικά γεγονότα το NYSE παρέµεινε κλειστό τέσσερις ηµέρες  λόγω  

καταστροφής  των  συστηµάτων.  Οι  συναλλαγές  και  οι άλλες αγορές σταµάτησαν µε 

αποτέλεσµα να σηµειώσουν πτώση οι µετοχές και το δολάριο.  Η  κρίση  βέβαια  δεν  

κράτησε  πολύ  για  το  δολάριο  εξαιτίας  της συντονισµένης παρέµβασης των κεντρικών 

τραπεζών. Τις πρώτες ηµέρες µετά την πολύνεκρη τραγωδία των δίδυµων πύργων στη 

Νέα   Υόρκη,   οι   διεθνείς χρηµατιστηριακές   αγορές   έζησαν   σκηνές παραφροσύνης.  

Η  υποχώρηση  πολλών κλάδων  στα  όρια  του  κραχ δηµιούργησε τεράστια αναστάτωση 

και πανικό, τόσο στην Αµερική όσο και στην  Ευρώπη.  Οι  απώλειες  ήταν  τόσο  

µεγάλες,  ώστε χρειάστηκε  η ενεργοποίηση των αµυντικών µηχανισµών των αγορών για 

να µετριαστούν οι απώλειες. Στο τέλος του Σεπτεµβρίου του 2001, όταν ολοκληρώθηκε 

το τρίτο τρίµηνο του  έτους,  έγινε  µια  πρώτη  εκτίµηση  της  καταστροφής.  Στις 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, το διάστηµα Ιουλίου  - Σεπτεµβρίου, ο Dow Jones είχε 

απώλειες της τάξης του 15.76% και ο NASDAQ έχασε το 30.9% της αξίας του. Η πτώση 

αυτή του NASDAQ ήταν η µεγαλύτερη τριµηνιαία απώλεια από το έτος δηµιουργίας του 

το 1971. Μετά το αρχικό σοκ, τόσο στη Νέα Υόρκη όσο στο Τόκιο και στην Ευρώπη, οι 

αγορές άρχισαν να καλύπτουν το χαµένο έδαφος. Οι εκτεταµένες απώλειες άρχισαν να 

µαζεύονται, µε αποτέλεσµα ενάµιση µήνα µετά το τροµοκρατικό χτύπηµα, οι απώλειες 



 27 

του Dow Jones να περιοριστούν στο  3.8%. Στο ίδιο διάστηµα η πτώση του NASDAQ 

περιορίστηκε στο 4.08%. Μέσα στον πανικό και στη γενικότερη πτώση των αγορών 

υπήρχαν κάποιες µετοχές, που έκαναν πλουσιότερους τους κατόχους τους. Παράδειγµα, 

η  µετοχή της  εταιρείας  Raytheon,  που παρουσίασε   άνοδο   της   τάξης   του 41.69%.   

Η εταιρεία αυτή είναι κατασκευάστρια εταιρεία των πυραύλων Tomahawk. Το ξέφρενο 

ράλι ανόδου κάποιων µετοχών συνεχίστηκε όταν η αµερικανική κυβέρνηση ανακοίνωσε 

αντίποινα για το χτύπηµα στη Νέα Υόρκη. Η ανακοίνωση αυτή είχε ως αποτέλεσµα η 

µετοχή της αµυντικής βιοµηχανίας  Northrop Corp  να παρουσιάσει άνοδο της τάξης του 

33.54%. Για τον ίδιο λόγο παρουσίασαν άνοδο, µικρότερης όµως κλίµακας, οι µετοχές 

αρκετών εταιρειών πετρελαιοειδών, χρυσού, αλλά και τηλεπικοινωνιών, όπως η 

Telefonica που παρουσίασε άνοδο 38.63% και η GN Stone Nond κατά 32.76%. 
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5. ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 

“Ανάλυση σηµαίνει, να βλέπεις αυτό που βλέπουν όλοι, αλλά να σκέφτεσαι αυτό που δεν 

έχει σκεφτεί κανείς’’ –  Philip Fischer 

 

 

5.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 Για την αξιολόγηση και την επιλογή των µετοχών, υπάρχουν δύο κυρίαρχες µέθοδοι 

που χρησιµοποιούνται ευρέως από τους ανά τον κόσµο επενδυτές. Είναι η µέθοδος της 

θεµελιώδους ανάλυσης (fundamental analysis) και η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης 

(technical analysis). Πρόκειται ουσιαστικά για δύο διαφορετικές σχολές, οι οποίες 

βασίζονται σε τελείως διαφορετικές φιλοσοφίες και εξετάζουν υπό διαφορετική οπτική 

γωνία το ίδιο ζήτηµα, προσπαθώντας να δώσουν απαντήσεις στα διαχρονικά ερωτήµατα 

των επενδυτών.  

 

 

5.2 ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΘΕΜΕΛΙΩ∆ΟΥΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Σε αυτό το σηµείο θα επιχειρήσουµε να περιγράψουµε συνοπτικά τα κύρια 

χαρακτηριστικά της θεµελιώδους ανάλυσης. 

 Η θεµελιώδης ανάλυση αποτελεί ένα εργαλείο στα χέρια του επενδυτή, το οποίο τον 

βοηθάει να εξετάσει όλους τους παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή µιας µετοχής. 

Ακολουθώντας τη θεµελιώδη ανάλυση, ο επενδυτής προσπαθεί να αξιολογήσει τις 

προοπτικές ανάπτυξης και κερδοφορίας µιας επιχείρησης και να προβλέψει την 

µελλοντική της πορεία και κατ’ επέκταση την µελλοντική τιµή της µετοχής της. Αυτά 

επιτυγχάνονται µέσω µιας συγκεκριµένης διαδικασίας η οποία περιλαµβάνει την µελέτη 

της οικονοµικής θέσης της εταιρίας, της πορείας του κλάδου στον οποίο ανήκει και των 

γενικότερων οικονοµικών συνθηκών που επικρατούν. Ο τελικός στόχος της θεµελιώδους 

ανάλυσης είναι µέσω της µελέτης των τριών αυτών συνισταµένων, να βοηθήσει τον 

επενδυτή να προσδιορίσει την εσωτερική - πραγµατική αξία (intrinsic value) µιας 

µετοχής. Η βασική υπόθεση της θεµελιώδους ανάλυσης είναι ότι αργά ή γρήγορα η τιµή 

της µετοχής θα προσεγγίσει την εσωτερική της αξία. Έτσι, αν η τρέχουσα τιµή µιας 

µετοχής βρίσκεται σε επίπεδα χαµηλότερα από την εσωτερική της αξία, ο επενδυτής θα 

πρέπει να αγοράσει την συγκεκριµένη µετοχή καθώς θεωρείται υποτιµηµένη, ενώ σε 

αντίθετη περίπτωση θα πρέπει να την πουλήσει. 

 

 

5.3 ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Η δεύτερη ευρέως διαδεδοµένη µέθοδος που χρησιµοποιείται για την αξιολόγηση 

µετοχών, είναι η τεχνική ανάλυση. Πρόκειται για µια εντελώς διαφορετική προσέγγιση 

σε σύγκριση µε την θεµελιώδη ανάλυση. Κατά την εφαρµογή της συγκεκριµένης 

µεθόδου δεν γίνεται σε κανένα σηµείο µελέτη των οικονοµικών στοιχείων µιας εταιρίας, 

ούτε ενδιαφέρουν τα διάφορα στοιχεία για τους κλάδους και τα µακροοικονοµικά µεγέθη 

της οικονοµίας. Η τεχνική ανάλυση αντλεί τα συµπεράσµατα της χρησιµοποιώντας ως 

στοιχεία τις ιστορικές τιµές κλεισίµατος και τον όγκο συναλλαγών µιας µετοχής. Με 

βάση αυτά δηµιουργούνται διάφορα διαγράµµατα, τα οποία µελετούν οι τεχνικοί 

αναλυτές, γνωστοί ως chartists, και πραγµατοποιούν προβλέψεις για την µελλοντική 

πορεία της τιµής µιας µετοχής ή/και του κατάλληλου χρόνου για να αγοραστεί ή να 

πουληθεί µια µετοχή. 

 Η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης δεν επιχειρεί να αναλύσει τους παράγοντες που 

κινούν την τιµή µιας µετοχής. Η κεντρική ιδέα πάνω στην οποία στηρίζεται, είναι ότι 

όλοι αυτοί οι πιθανοί παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν την τιµή µιας µετοχής, όπως 
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η κατάσταση της οικονοµίας, οι πολιτικές εξελίξεις, η επενδυτική ψυχολογία, οι εξελίξεις 

σε µια εταιρία, ενσωµατώνονται στην τιµή της.  

 Σκοπός της µεθόδου είναι να υπολογίσει την προσφορά και την ζήτηση για µια 

µετοχή, έτσι ώστε να µπορεί να προβλέψει τα µελλοντικά επίπεδα στα οποία θα κινηθεί η 

τιµή της, χωρίς ωστόσο να προσπαθεί να εξηγήσει και τους λόγους για τους οποίους 

κινείται κατ' αυτόν τον τρόπο. Προσπαθεί να εντοπίσει κάποιους σχηµατισµούς στην 

κίνηση της αγοράς, οι οποίοι έχουν παρουσιαστεί συχνά στο παρελθόν και θεωρούνται 

ενδείξεις για το που θα κινηθούν µελλοντικά οι τιµές. Η τεχνική ανάλυση βασίζεται σε 

τρεις υποθέσεις : 

 

1) Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα 

2) Οι τιµές ακολουθούν τάσεις 

3) Η ιστορία επαναλαµβάνεται 

 

Ας αναλύσουµε τώρα τις 3 αυτές υποθέσεις για να εµφανιστεί το πραγµατικό νόηµα της 

κάθε µιας. 

 

Υπόθεση 1η 
 

 Η πρώτη υπόθεση είναι ότι η κίνηση της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. Όλοι οι 

παράγοντες που θα µπορούσαν να µεταβάλλουν την τιµή µιας µετοχής είτε ανοδικά είτε 

καθοδικά, αντικατοπτρίζονται ήδη στην τρέχουσα τιµή. Έτσι θεωρείται µάταιο για 

κάποιον να αναλύσει όλους τους παράγοντες που επιδρούν στις αγορές, καθώς πρόκειται 

για µια πολύ περίπλοκη και χρονοβόρα διαδικασία, από την οποία δεν προκύπτει κάποιο 

ουσιαστικό όφελος. Επί της ουσίας, η συγκεκριµένη υπόθεση αναιρεί την χρησιµότητα 

της θεµελιώδους ανάλυσης. 

 

Υπόθεση 2η 
 

 Αναφορικά µε την δεύτερη υπόθεση, οι τεχνικοί αναλυτές θεωρούν ότι οι τιµές δεν 

ακολουθούν τυχαία κίνηση, αλλά κινούνται µε βάση κάποιες τάσεις. Θεωρούν επίσης ότι 

µια τιµή θα εξακολουθήσει να κινείται σε µια δεδοµένη κατεύθυνση µέχρι να συµβεί 

κάποιο γεγονός που θα µεταβάλει την πορεία της. Στόχος των τεχνικών αναλυτών είναι 

να εντοπίσουν και να τοποθετηθούν νωρίς σε µια ανοδική τάση, όπως επίσης και να 

πουλήσουν εγκαίρως προλαβαίνοντας το ξεκίνηµα µιας καθοδικής τάσης. 

 

Υπόθεση 3η 
 

 Οι τεχνικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία επαναλαµβάνεται, καθώς η 

ανθρώπινη ψυχολογία διαχρονικά αλλάζει σε πολύ µικρό βαθµό και έτσι οι επενδυτές 

τείνουν να συµπεριφέρονται και να αντιδρούν µε όµοιο τρόπο σε κάποιο σύνολο από 

συνθήκες της αγοράς, όποτε αυτές παρουσιάζονται. Οι αναλυτές καταγράφουν αυτές τις 

συµπεριφορές και δηµιουργούν διάφορους τεχνικούς σχηµατισµούς (patterns). 

 Η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης έχει σαν θεωρητικό υπόβαθρο την θεωρία του 

Dow. Αυτή αποτελείται από 7 βασικά αξιώµατα, τα οποία είναι τα εξής: 

 

1. Οι δείκτες της τεχνικής ανάλυσης ενσωµατώνουν τα πάντα. 

2. Οι αγορές αποτελούνται από τρία είδη τάσεων, τις κύριες (διαρκούν περισσότερο από 

ένα έτος), τις δευτερεύουσες (διαρκούν από αρκετές εβδοµάδες µέχρι µήνες) και τις 

βραχυχρόνιες (διαρκούν από µια έως αρκετές εβδοµάδες). 

3. Οι τάσεις έχουν τρία στάδια. Αρχικά στο στάδιο της συσσώρευσης (accumulation), οι 

ενηµερωµένοι επενδυτές (το λεγόµενο «έξυπνο χρήµα») χτίζουν θέσεις αγοράζοντας 

µετοχές. Εν συνεχεία και αφού όλο και περισσότεροι επενδυτές αρχίζουν να αγοράζουν, 

παρατηρούµε ραγδαία αύξηση των τιµών και εισερχόµαστε στο δεύτερο στάδιο της 

ευρείας συµµετοχής (public participation), γνωστής και ως ανοδική αγορά (bull market). 
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Το επόµενο στάδιο είναι το στάδιο της διάθεσης (distribution) των µετοχών γνωστό και 

ως καθοδική αγορά (bear market), το οποίο ξεκινάει όταν αρχίζουν οι µαζικές και ολοένα 

και αυξανόµενες πωλήσεις από την πλευρά των επενδυτών. 

4. Οι δείκτες πρέπει να επιβεβαιώνει ο ένας τον άλλο και όχι να αναιρούνται µεταξύ τους. 

5. Ο όγκος συναλλαγών πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση. 

6. Ο όγκος συναλλαγών πρέπει να αυξάνεται σε απόλυτη συνάρτηση µε την κατεύθυνση 

της τάσης. 

7. Μια τάση εξακολουθεί να υφίσταται, ώσπου να υπάρξει σαφής ένδειξη αντιστροφής 

της. 

 

 

5.3.1. ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Στο σηµείο αυτό κρίνεται σκόπιµο να αναφερθούµε εν συντοµία στις βασικότερες 

έννοιες της τεχνικής ανάλυσης, µε τις οποίες έρχονται καθηµερινά σε επαφή οι 

επενδυτές. 

 

� Τάση (Trend) 

 

Κατά µια γενική έννοια, τάση θεωρείται η κατεύθυνση της αγοράς. Οι κινήσεις της 

αγοράς χαρακτηρίζονται από διαδοχικούς κυµατισµούς, που δηµιουργούν µια διαρκή 

αλληλουχία κορυφών και πυθµένων, η κατεύθυνση των οποίων συνιστά την τάση. 

Υπάρχουν τρία είδη τάσης: Η ανοδική, η καθοδική και η πλευρική. Ως ανοδική τάση 

ορίζεται η αλληλουχία υψηλότερων κορυφών και πυθµένων, όπως φαίνεται και στο 

σχήµα 5.1, ενώ ως πτωτική τάση ορίζεται η ορίζεται η αλληλουχία χαµηλότερων 

κορυφών και πυθµένων, όπως φαίνεται και στο σχήµα 5.2. Υπάρχει και η πλευρική τάση 

µε την παραπάνω αλληλουχία να κινείται οριζόντια, όπως φαίνεται και στο σχήµα 5.3. 

Επίσης οι τάσεις διακρίνονται και ανάλογα µε την διάρκεια τους σε κύριες (πάνω από 6 

µήνες), δευτερεύουσες (από 3 εβδοµάδες ως 3 µήνες) και βραχυχρόνιες (λιγότερο από 3 

εβδοµάδες) , όπως φαίνεται και στο σχήµα 5.4. Βασική πρακτική της τεχνικής ανάλυσης 

είναι να εντοπίζει τις τάσεις και να τις ακολουθεί έτσι ώστε να πραγµατοποιούνται 

αγορές στην ανοδική και πωλήσεις στην καθοδική ενώ απέχουµε στην πλευρική.. Κάθε 

επιµέρους τάση καθίσταται τµήµα της κύριας τάσης αποτελώντας είτε διόρθωση της, είτε 

συνέχεια της. 

 

 
Σχήµα 5.1: Ανοδική Τάση 
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Σχήµα 5.2: Καθοδική Τάση 

 

 
Σχήµα 5.3: Πλευρική Τάση 

 

 
Σχήµα 5.4: Κύρια, ∆ευτερεύουσα και Βραχυχρόνια Τάση 



 32 

� Όγκος συναλλαγών (Volume) 

 

Με τον όρο όγκος συναλλαγών µιας µετοχής εννοούµε τον αριθµό των µετοχών της 

συγκεκριµένης εταιρίας που άλλαξαν χέρια κατά τη διάρκεια µιας συνεδρίασης του 

χρηµατιστηρίου. Ο όγκος συναλλαγών είναι από τα πιο βασικά στοιχεία της τεχνικής 

ανάλυσης, γιατί µας δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για µια µετοχή. Η 

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

όγκος συναλλαγών προηγείται συνήθως των τιµών, δηλαδή η αλλαγή της κατεύθυνσης 

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

όγκου σήµερα µας δείχνει που θα πάνε οι τιµές αύριο. Για το λόγο αυτό έχει αποτελέσει 

ένα ξεχωριστό πεδίο τεχνικής ανάλυσης όπου εφαρµόζονται αντίστοιχες τεχνικές µε 

αυτές των τιµών. Ως προς την ερµηνεία του, ένας χαµηλός όγκος συναλλαγών σηµαίνει 

αναποφασιστικότητα εκ µέρους των επενδυτών και τυπικά συµβαίνει σε περιόδους που η 

µετοχή κυµαίνεται σε κάποιο σχετικά στενό διάστηµα τιµών. Αντιθέτως, υψηλός όγκος 

συναλλαγών παρουσιάζεται όταν η µετοχή αγγίζει καινούρια υψηλά και υπάρχει 

οµοφωνία ότι η µετοχή θα ανέβει και άλλο. Υψηλά επίπεδα όγκου συναλλαγών 

παρουσιάζονται επίσης συχνά στο ξεκίνηµα κάποιας σηµαντικής κίνησης της µετοχής. 

 

� Στήριξη και Αντίσταση (Support and Resistance) 

 

 Η βάση των περισσότερων εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης έχει τις ρίζες της στις 

έννοιες της προσφοράς και ζήτησης. Οι γραµµές στήριξης και αντίστασης 

αντιπροσωπεύουν επίπεδα προσφοράς και ζήτησης. Η γραµµή στήριξης είναι ουσιαστικά 

µια γραµµή ζήτησης και αποτελείται από σηµεία όπου πραγµατοποιούνται αγορές 

επαρκείς σε όγκο, ώστε να ικανοποιήσουν το µέγεθος των πωλήσεων και να ανακόψουν 

µια περεταίρω κάθοδο των τιµών. Στην περιοχή του γραφήµατος που υπάρχει στήριξη 

σηµαίνει ότι υπάρχει συγκέντρωση ζήτησης και έντονος ενθουσιασµός των αγοραστών. 

Η γραµµή αντίστασης είναι το ακριβώς αντίθετο και πρόκειται για µια γραµµή 

προσφοράς. Όταν λέµε ότι µια µετοχή συναντάει τα επίπεδα αντίστασης, εννοούµε ότι σε 

αυτά τα σηµεία πραγµατοποιούνται υψηλές σε όγκο πωλήσεις, ικανές να ανακόψουν µια 

άνοδο τιµών για ένα εύλογο χρονικό διάστηµα. Στην περιοχή του γραφήµατος που 

υπάρχει στήριξη σηµαίνει ότι υπάρχει συγκέντρωση προσφοράς και έντονη παρόρµηση 

των πωλητών. Τέλος η περιοχή στήριξης και αντίστασης ενισχύεται όσο µεγαλύτερος 

είναι ο τζίρος, όσο βιαιότερη είναι η προηγηθείσα κίνηση, όσο µεγαλύτερη είναι η 

χρονική διάρκεια και όσο µικρότερη είναι η χρονική απόσταση που επιλέγουµε. 

 

 
Σχήµα 5.5: Στήριξη και Αντίσταση 
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� Σχηµατισµοί (Patterns) 

 

 Σχηµατισµός είναι µια ορατή συγκέντρωση κινήσεων της αγοράς (τιµών και όγκων), 

η οποία αποτελεί ξεχωριστό και διακεκριµένο σύνολο στην συνολική πορεία µιας 

µετοχής. Υπάρχουν δυο βασικές κατηγορίες σχηµατισµών, οι σχηµατισµοί αναστροφής 

της τάσης (reversal patterns) και οι σχηµατισµοί συνέχισης της τάσης (continuation 

patterns). Οι σχηµατισµοί για να υπάρξουν σ’ ένα γράφηµα έχουν ως προαπαιτούµενο 

την ύπαρξη µιας τάσης. Επίσης το µέγεθος ενός σχηµατισµού καθορίζει το µέγεθος της 

επερχόµενης κίνησης. Επιγραµµατικά θα αναφέρουµε κάποιους βασικούς σχηµατισµούς 

από την κάθε κατηγορία. Στην κατηγορία των σχηµατισµών αναστροφής της τάσης, 

ανήκουν οι σχηµατισµοί «ώµος-κεφάλι-ώµος», «διπλή και τριπλή κορυφή ή πυθµένας», 

«saucer», «ανάποδο V - καρφί» κ.α. 

 

 
Σχήµα 5.6: Σχηµατισµός Ώµος - Κεφάλι - Ώµος 

 

 
Σχήµα 5.7: Σχηµατισµός Τριπλή Κορυφή 
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Σχήµα 5.8: Σχηµατισµός Saucer 

 

 
Σχήµα 5.9: Σχηµατισµός Ανάποδο V 

 

 Οι σχηµατισµοί συνέχισης τάσης από την άλλη έχουν συνήθως διάρκεια 1-3 

εβδοµάδες µε πολύ χαµηλό τζίρο, λαµβάνουν χώρα στην µέση της κίνησης µιας µετοχής 

και µετά το τέλος του σχηµατισµού η τάση επανακάµπτει µε ξέσπασµα του τζίρου. Στην 

κατηγορία των σχηµατισµών συνέχισης της τάσης, ανήκουν οι τριγωνικοί σχηµατισµοί 

«συµµετρικό τρίγωνο και ανοδικό ή καθοδικό ορθογώνιο τρίγωνο» καθώς και οι 

σχηµατισµοί «σηµαία-flag», «φλάµπουρο-pennant», «σηµαδούρα-wedge» κ.α.  
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Σχήµα 5.10: Σχηµατισµός Ανοδικού Τριγώνου 

 

 
Σχήµα 5.11: Σχηµατισµός Σηµαίας 

 

 
Σχήµα 5.12: Σχηµατισµός Φλάµπουρα 
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Σχήµα 5.13: Σχηµατισµός Σηµαδούρας 

 

 Τέλος και για τα δυο είδη των σχηµατισµών που αναφέραµε υπάρχουν και είναι 

πιθανόν να εµφανιστούν στα γραφήµατα και οι αντεστραµµένοι τους, π.χ. αντεστραµµένη 

τριπλή κορυφή. 

 

� Κινητοί Μέσοι Όροι – ΚΜΟ (Moving Averages) 

 

 Κινητός Μέσος Όρος καλείται ο µέσος όρος των τιµών µιας µετοχής σε µια 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Ονοµάζεται κινητός, επειδή στον υπολογισµό του 

προσθέτουµε την πιο πρόσφατη τιµή και αφαιρούµε την πιο παλιά. Το αποτέλεσµα των 

υπολογισµών µας δίνει µια εξοµαλυµένη γραµµή που ακολουθεί την πορεία του 

διαγράµµατος της µετοχής (οµαλοποιηµένη τάση). Έτσι µας δίνεται η δυνατότητα να 

απαλείψουµε τις έντονες καθηµερινές διακυµάνσεις της τιµής µιας µετοχής. Όταν 

υπολογίζουµε τον ΚΜΟ µιας µετοχής, πάντοτε προσδιορίζουµε το χρονικό διάστηµα απ’ 

όπου λαµβάνουµε τις τιµές που θέλουµε να συµπεριλάβουµε στον υπολογισµό. Ο ΚΜΟ 

βοηθάει στην κατανόηση της κατεύθυνσης της τάσης και σηµατοδοτεί την αλλαγή µιας 

τάσης. Υπάρχουν τρία είδη ΚΜΟ, ο αριθµητικός, ο σταθµισµένος και ο εκθετικός. Ο 

αριθµητικός ΚΜΟ υπολογίζει τις τιµές κλεισίµατος δίνοντας ίση βαρύτητα σε κάθε 

τιµή, ο σταθµισµένος ΚΜΟ υπολογίζει τις τιµές κλεισίµατος δίνοντας µεγαλύτερη 

βαρύτητα στις πιο πρόσφατες τιµές µέσω συντελεστών και τέλος ο εκθετικός ΚΜΟ 

δίνει µεγαλύτερη βαρύτητα στις πιο πρόσφατες τιµές µέσω ποσοστιαίων συντελεστών. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι για να είναι αποτελεσµατική η χρήση ΚΜΟ, θα πρέπει να 

βρισκόµαστε σε περίοδο ύπαρξης τάσης. Σχηµατικά τα τρία είδη του κινητού µέσου όρου 

φαίνονται στο παρακάτω σχήµα 5.14. 
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Σχήµα 5.14: Είδη Κινητού Μέσου Όρου 

 

� Ταλαντωτές (Oscillators) 

 

 Ταλαντωτές καλούνται οι δείκτες που µετρούν την ορµή της κίνησης των τιµών, 

συσχετίζοντας την τρέχουσα τιµή µε µια ιστορική χρονική βάση. Επιχειρούν ουσιαστικά 

να εντοπίσουν πότε η κίνηση αυτή έχει πλησιάσει σε ακραία όρια που σηµατοδοτούν 

αντιστροφή της τάσης. Καλούνται ταλαντωτές επειδή οι ενδείξεις κυµαίνονται γύρω από 

έναν σταθερό άξονα (συνήθως το σηµείο 0). Οι ταλαντωτές είναι οι δείκτες της τεχνικής 

ανάλυσης όπως για παράδειγµα: Stochastic, RSI, Rate of Change. Σχηµατικά οι 

ταλαντωτές συνήθως παρουσιάζονται ως µια γραµµή που κινείται σαν εκκρεµές ανάλογα 

µε τις διακυµάνσεις της µετοχής, µέσα σε ένα οριζόντιο κανάλι µε άνω και κάτω όρια και 

ένα µέσο σηµείο / επίπεδο ισορροπίας. Όταν ο ταλαντωτής που βρίσκεται σε επίπεδα 

overbought σχηµατίσει κορυφή (top) τότε δίδεται σήµα πώλησης, ενώ όταν ο ταλαντωτής 

που βρίσκεται σε επίπεδα oversold σχηµατίσει βυθό (bottom) τότε δίδεται σήµα αγοράς. 

Η διαδικασία αυτή περιγράφεται στο σχήµα 5.15 παρακάτω. 

 

 
Σχήµα 5.15: Περιγραφή Ταλαντωτή 
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5.3.2. ΒΑΣΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Ένα από τα πιο βασικά εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης είναι οι δείκτες. Ένας 

δείκτης είναι ένας µαθηµατικός υπολογισµός που στηρίζεται στην τιµή της µετοχής ή τον 

όγκο συναλλαγών της ή και στα δύο. Στην συνέχεια ακολουθεί η αναλυτική παρουσίαση 

των κυριότερων δεικτών που χρησιµοποιούνται στην τεχνική ανάλυση. 

 

1) Κινητός Μέσος Όρος (Moving Average – MA) 

 

 Ο Κινητός Μέσος Όρος είναι ένας δείκτης που µας δείχνει τη µέση τιµή µιας µετοχής 

για κάποια χρονική περίοδο. Βασική παράµετρος του δείκτη αυτού είναι η περίοδος 

υπολογισµού του. Αν η περίοδος αυτή είναι π.χ. δέκα µέρες, ο Κινητός Μέσος Όρος 

δείχνει τη µέση τιµή της µετοχής τις δέκα τελευταίες µέρες. Έτσι κάθε σηµείο του δείκτη 

αυτού ουσιαστικά δείχνει τη µέση τιµή της µετοχής τις δέκα προηγούµενες µέρες. Το 

αποτέλεσµα αυτής της διαδικασίας υπολογισµού είναι µια γραµµή πολύ περισσότερο 

οµαλή από την πορεία της µετοχής. Εκτός από τους απλούς Κινητούς Μέσους Όρους 

υπάρχουν και οι εκθετικοί Κινητοί Μέσοι Όροι, όπου περισσότερο βάρος δίνεται στις πιο 

πρόσφατες τιµές. Η πιο δηµοφιλής µέθοδος ερµηνείας του δείκτη αυτού είναι η σύγκριση 

του Κινητού Μέσου Όρου µε την τιµή της µετοχής. Όταν η τιµή της µετοχής ξεπερνάει 

την τιµή του Κινητού Μέσου Όρου της, αγοράζουµε ενώ όταν η τιµή πέφτει κάτω από το 

µέσο όρο, πουλάµε. 

 

 
Σχήµα 5.16: Κινητός Μέσος Όρος 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.16 έχουν τοποθετηθεί γράµµατα στα σηµεία που σύµφωνα µε 

την ερµηνεία του δείκτη αυτού πρέπει να αγοράσουµε ή να πουλήσουµε. Τα σηµεία Α, Γ, 

Ε, Η είναι σηµεία αγοράς, ενώ τα Β, ∆, Ζ, Θ σηµεία πώλησης. Αν π.χ. αγοράζαµε στο Α 

και πουλάγαµε στο Β, το κέρδος µας θα ήταν σηµαντικό. Να σηµειωθεί επίσης ότι όσο 

πιο πολλές µέρες εν συνεχεία η µετοχή παίζει πάνω από τον κινητό µέσο όρο της τόσο 

πιο υγιής θεωρείται η κατεύθυνση της. 

 

2) Τοµή Κινητών Μέσων Όρων (Moving Average Crossover– MAC) 

 

 Ο Κινητός Μέσος Όρος είναι η µέση τιµή µιας µετοχής σε µια ορισµένη χρονική 

περίοδο. Όταν η τιµή της µετοχής αλλάζει, ο µέσος όρος επίσης αλλάζει. Ο δείκτης 

Τοµής Κινητών Μέσων Όρων χρησιµοποιεί δύο Κινητούς Μέσους Όρους µε σηµαντικά 

διαφορετικές περιόδους. Τα πιθανά σηµεία αγοράς ή πώλησης είναι τα σηµεία που οι δύο 

µέσοι όροι τέµνονται. Όταν ο ένας µέσος όρος τέµνει από κάτω προς τα πάνω τον άλλο 

είναι πιθανότατα ένα καλό σηµείο να αγοράσουµε τη µετοχή που µας ενδιαφέρει. Αν ο 

ένας τέµνει τον άλλο µέσο όρο από πάνω προς τα κάτω καλό είναι να πουλήσουµε. 
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Σχήµα 5.17: Τοµή Κινητών Μέσων Όρων 

 

 Σύµφωνα µε το σχήµα 5.17 για τον δείκτη κρίσιµα σηµεία για αγορές ή πωλήσεις 

είναι τα σηµεία Α, Β και Γ. 

 

3) Σύγκλιση – Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων (Moving Average Convergence– 

Divergence - MACD) 
 

 Ο δείκτης Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων είναι ένας δείκτης που 

ακολουθεί την κατεύθυνση της µετοχής και δείχνει τη σχέση ανάµεσα σε δύο κινητούς 

µέσους όρους. Ο δείκτης είναι βασικά η διαφορά ανάµεσα σε ένα εκθετικό Κινητό Μέσο 

Όρο 26 ηµερών και σ' έναν άλλο 12 ηµερών. Στο σχήµα 5.18 αυτή η διαφορά 

παρουσιάζεται µε λεπτές κατακόρυφες γραµµές. Ένας τρίτος εκθετικός µέσος όρος 9 

ηµερών, που συχνά λέγεται "σηµατοδότης", σχεδιάζεται πάνω από τη διαφορά των δύο 

άλλων και σηµατοδοτεί ευκαιρίες για αγορά ή πώληση µιας µετοχής. Στο σχήµα 5.18 

παρουσιάζεται µε συνεχή γραµµή. Ο δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης είναι περισσότερο 

αποτελεσµατικός όταν συµβαίνουν µεγάλες διακυµάνσεις στην τιµή της µετοχής. 

Υπάρχουν τρεις τρόποι ερµηνείας του δείκτη: 

 

a) Τοµές του "σηµατοδότη" µε το δείκτη Σύγκλισης-Απόκλισης 

 

 Ο βασικός κανόνας είναι να πουλάµε όταν ο δείκτης (οι πολλαπλές κατακόρυφες 

γραµµές) πέφτει κάτω από το επίπεδο του "σηµατοδότη" (η συνεχής γραµµή), και να 

αγοράζουµε όταν συµβαίνει το αντίστροφο. Μία άλλη δηµοφιλής µέθοδος είναι να 

αγοράζουµε (πουλάµε) όταν ο δείκτης (οι πολλές γραµµές) ξεπερνάει (πέφτει κάτω από), 

το µηδέν. 

 

b) Συνθήκες υπεραγοράς / υπερπώλησης 

 

 Ο δείκτης είναι επίσης χρήσιµος ως εκφραστής του πόσο υπεραγορασµένη ή 

υπερπουληµένη είναι µια µετοχή. Όταν ο βραχυπρόθεσµος µέσος όρος (µε περίοδο 12) 

αποµακρύνεται απότοµα από τον µακροπρόθεσµο (µε περίοδο 26), που σηµαίνει ότι οι 

πολλαπλές κατακόρυφες γραµµές έχουν πορεία προς τα πάνω, είναι πιθανό η µετοχή να 

ετοιµάζεται για διόρθωση. 

 

c) Αποκλίσεις 

 

 Όταν ο δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης αποκλίνει σε πορεία από την τιµή της µετοχής, 

αυτό είναι ένδειξη ότι η τωρινή κατεύθυνση της µετοχής είναι πιθανό να αντιστραφεί. 

Μια αρνητική απόκλιση (bearish divergence) συµβαίνει όταν ο δείκτης πέφτει όλο και 

πιο χαµηλά, ενώ οι τιµές δεν ακολουθούν την ίδια πορεία. Μια θετική απόκλιση (bullish 

divergence) συµβαίνει όταν ο δείκτης ανεβαίνει όλο και πιο ψηλά, ενώ η µετοχή όχι. Και 

οι δύο αυτές αποκλίσεις θεωρούνται πιο σηµαντικές όταν συµβαίνουν σε επίπεδα 

υπεραγοράς ή υπερπώλησης. 



 40 

 

 
Σχήµα 5.18: Σύγκλιση-Απόκλιση Κινητών Μέσων Όρων 

  

 Στο παραπάνω σχήµα 5.18 τα σηµεία Α, Β, Γ αντιπροσωπεύουν σηµεία αγοράς και 

πώλησης σύµφωνα µε την ερµηνεία α (αποτελούν σηµεία τοµής του σηµατοδότη µε το 

δείκτη). 

 

4) Όγκος Συναλλαγών (Volume) 

 

 Όταν λέµε Όγκος Συναλλαγών εννοούµε τον αριθµό των µετοχών που 

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

εβδοµάδα, µήνας κ.λ.π.). Ο Όγκος Συναλλαγών είναι από τα πιο βασικά στοιχεία της 

τεχνικής ανάλυσης, γιατί µας δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για µια µετοχή. 

Χαµηλός Όγκος Συναλλαγών σηµαίνει αναποφασιστικότητα εκ µέρους των επενδυτών 

και τυπικά συµβαίνει σε περιόδους που η µετοχή παίζει σε κάποιο σχετικά στενό 

διάστηµα τιµών. Χαµηλός Όγκος Συναλλαγών παρατηρείται επίσης σε περιόδους που 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 παρουσιάζονται επίσης 

συχνά στο ξεκίνηµα κάποιας σηµαντικής κίνησης της µετοχής. Επίσης, λίγο πριν πατώσει 

µια µετοχή ο Όγκος Συναλλαγών ανεβαίνει µιας και οι πανικόβλητοι επενδυτές τρέχουν 

να πουλήσουν. 

 

5) Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών (Volume Oscillator) 
 

 Ο δείκτης αυτός δείχνει τη διαφορά ανάµεσα σε δύο Κινητούς Μέσους Όρους του 

Όγκου Συναλλαγών. Η διαφορά αυτή µπορεί να εκφραστεί είτε σε µονάδες όγκου είτε ως 

ποσοστό. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί η διαφορά ανάµεσα στους Κινητούς Μέσους Όρους 

του Όγκου Συναλλαγών για να δούµε αν ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται ή µειώνεται. Αν 

ο Ταλαντωτής Όγκου Συναλλαγών ξεπερνάει το µηδέν σηµαίνει ότι ο Κινητός Μέσος 

Όρος Όγκου Συναλλαγών µε τη µικρότερη περίοδο ξεπερνάει αυτόν µε τη µεγαλύτερη 

περίοδο, ή αλλιώς ότι ο Όγκος Συναλλαγών της µετοχής αρχίζει και ανεβαίνει. Υπάρχουν 

αρκετοί τρόποι ερµηνείας του δείκτη αυτού. Μια βασική άποψη είναι ότι όταν οι τιµές 

ανεβαίνουν και ο όγκος συναλλαγών ανεβαίνει ή όταν οι τιµές πέφτουν και ο όγκος 

συναλλαγών είναι χαµηλός, αυτό είναι καλό σηµάδι για τη µετοχή. Αντίστροφα τώρα, αν 

ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται ενώ η µετοχή πέφτει ή αν ο όγκος συναλλαγών µειώνεται 

ενώ η µετοχή ανεβαίνει τα πράγµατα δεν είναι καλά για τη µετοχή. 

 

6) Όγκος Ισορροπίας (On Balance Volume - OBV) 
 

 Ο δείκτης αυτός είναι δείκτης που συσχετίζει τον όγκο συναλλαγών µε αλλαγές στην 

τιµή. Ο Όγκος Ισορροπίας είναι αθροιστικός δείκτης του όγκου συναλλαγών. Όταν η 

µετοχή κλείνει ψηλότερα από την προηγούµενη µέρα, όλος ο όγκος συναλλαγών της 

ηµέρας θεωρείται θετικός και προστίθεται στον ήδη υπάρχοντα (Όγκο Ισορροπίας), ενώ 

αν η µετοχή κλείσει χαµηλότερα, ο όγκος της ηµέρας θεωρείται αρνητικός και 
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αφαιρείται. Η βασική ερµηνεία του δείκτη είναι ότι αλλαγές στην τιµή του Όγκου 

Ισορροπίας προηγούνται των αλλαγών στις τιµές. Αυτή η θεωρία λέει ότι τα "έξυπνα 

χρήµατα" φαίνονται να εισρέουν σε κάποια µετοχή µε διαρκώς αυξανόµενο δείκτη 

Όγκου Συναλλαγών. Όταν η κίνηση της τιµής της µετοχής προηγείται της κίνησης του 

δείκτη Όγκου Ισορροπίας, έχουµε ένα µη "επιβεβαιωµένο" σηµάδι. Αν δηλαδή η µετοχή 

ανεβαίνει χωρίς ταυτόχρονα να ανεβαίνει ο Όγκος Ισορροπίας, αυτό είναι πιθανό σηµάδι 

ότι η µετοχή έχει φτάσει στο ψηλότερο σηµείο της. Αν η µετοχή πέφτει σε χαµηλότερα 

σηµεία χωρίς ταυτόχρονα ο Όγκος Ισορροπίας, να πέφτει σε χαµηλότερα επίπεδα, αυτό 

είναι πιθανό σηµάδι ότι η µετοχή έχει αγγίξει τα χαµηλότερα σηµεία της. Ένας άλλος 

τρόπος ερµηνείας του δείκτη αυτού είναι µε τη βοήθεια των γραµµών κατεύθυνσης. Με 

τον ίδιο τρόπο που τραβάµε γραµµές κατεύθυνσης στο γράφηµα τιµών της µετοχής 

µπορούµε να τραβήξουµε και στο γράφηµα του Όγκου Ισορροπίας. 

 

 
Σχήµα 5.19: Όγκος Ισορροπίας 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.19 βλέπουµε ότι στα σηµεία Α, Β και Γ η µετοχή ουσιαστικά 

κινείται στα ίδια επίπεδα τιµών. Ο Όγκος Ισορροπίας όµως δείχνει ότι "έξυπνα χρήµατα" 

εισρέουν στη µετοχή. Στο σηµείο Γ ο δείκτης είναι πολύ ψηλότερα από το Α. Αυτό που 

ακολουθεί είναι το ανέβασµα της µετοχής σε ψηλότερο επίπεδο τιµών. 

 

7) Λωρίδες Bollinger (Bollinger Bands) 
 

 Οι Λωρίδες Bollinger είναι ένας δείκτης παρόµοιος µε τις περιβάλλουσες των 

κινητών µέσων όρων. Η διαφορά ανάµεσα τους είναι η εξής: οι περιβάλλουσες 

σχηµατίζονται µε προκαθορισµένα ποσοστά πάνω και κάτω από τον κινητό µέσο όρο, 

ενώ οι λωρίδες Bollinger σχηµατίζονται µε επίπεδα σχετικής απόκλισης από το µέσο όρο. 

Επειδή η σταθερή απόκλιση είναι µέτρο του πόσο ευµετάβλητη είναι µια µετοχή, οι 

λωρίδες τροποποιούνται µόνες τους, δηλαδή φαρδαίνουν όταν η διακύµανση της µετοχής 

είναι σηµαντική και στενεύουν όταν η διακύµανση είναι µικρή. 

 Όπως συµβαίνει και µε τις περιβάλλουσες των µέσων όρων, η βασική ερµηνεία των 

λωρίδων Bollinger είναι ότι οι τιµές της µετοχής τείνουν να παραµένουν µέσα σε κάποια 

όρια, ένα άνω και ένα κάτω. Το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των λωρίδων Bollinger είναι 

ότι η απόσταση µεταξύ της άνω και της κάτω λωρίδας βασίζεται στο πόσο ευµετάβλητη 

είναι µια µετοχή. Όταν η τιµή της µετοχής συναντάει µια από τις δύο λωρίδες, η τάση 

της, στο χρονικό διάστηµα που ακολουθεί είναι να συναντήσει και την άλλη λωρίδα. Έχει 

παρατηρηθεί ότι ισχύουν τα εξής για το δείκτη: 

 

• Σηµαντικές αλλαγές στην τιµή της µετοχής συχνά συµβαίνει όταν η απόσταση 

µεταξύ της άνω και της κάτω λωρίδας µικραίνει. 

• Όταν η τιµή της µετοχής βγαίνει έξω από τις δύο λωρίδες, ακολουθεί κίνηση 

της µετοχής ανάλογη µε την κλίση της γραµµή κατεύθυνσης. 

• Ελάχιστες και µέγιστες τιµές, που συµβαίνουν έξω από τις δύο λωρίδες και 

που συνοδεύονται από ελάχιστες και µέγιστες τιµές µέσα στις λωρίδες, 
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συνήθως είναι προάγγελοι αλλαγών κατεύθυνσης (η ανοδική πορεία θα γίνει 

καθοδική ή αντίστροφα). 

 

 
Σχήµα 5.20: Λωρίδες Bollinger 

 

Στο παραπάνω σχήµα 5.20 παρατηρείται ότι: 

α) Η µετοχή στο σηµείο Α βρίσκεται στην άνω λωρίδα Bollinger. Απ' ότι δείχνει το 

διάγραµµα, το ξεπέρασµα της άνω λωρίδας είναι επιφανειακό και η µετοχή σύντοµα 

υποχωρεί στην κάτω λωρίδα. 

β) Στο σηµείο Β παρατηρούµε ότι η απόσταση µεταξύ των δύο λωρίδων Bollinger έχει 

µειωθεί σηµαντικά. Οπότε επίκειται σηµαντική αλλαγή στην τιµή της µετοχής. 

γ) Στο διάστηµα ΒΓ η µετοχή χτυπάει την άνω λωρίδα πολλές φορές. Αυτό που 

ακολουθεί είναι η άνοδος της τιµής της µετοχής. 

 

8) Περιβάλλουσες (Κινητών Μέσων Όρων) 
 

 Μια Περιβάλλουσα αποτελείται από δύο µέσους όρους. Ο ένας εµφανίζεται στο 

δείκτη µετακινηµένος προς τα πάνω και ο δεύτερος προς τα κάτω. Το ποια είναι η 

καλύτερη απόσταση µετακίνησης των µέσων όρων εξαρτάται από το πόσο ευµετάβλητη 

είναι η µετοχή. Όσο πιο ευµετάβλητη είναι τόσο µεγαλύτερη πρέπει να είναι η απόσταση 

που θα µετακινηθούν οι µέσοι όροι. Οι Περιβάλλουσες καθορίζουν τα άνω και κάτω όρια 

του διαστήµατος διακύµανσης µιας µετοχής. Όταν η µετοχή φτάνει το άνω όριο, αυτό 

είναι σηµάδι για να πουλήσουµε τη µετοχή, ενώ όταν φτάνει το κάτω όριο, είναι σηµάδι 

για να την αγοράσουµε. 

 

9) ∆είκτης Καναλιού Αξίας (Commodity Channel Index - CCI) 

 

 Ο δείκτης Καναλιού Αξίας υπολογίζεται ως εξής: Πρώτα υπολογίζεται η διαφορά 

ανάµεσα στη µέση τιµή της µετοχής και τη µέση τιµή των µέσων όρων στη διάρκεια µιας 

χρονικής περιόδου αναφοράς. Αυτή η διαφορά συγκρίνεται κατόπιν µε τη µέση διαφορά 

για την ίδια χρονική περίοδο. Το αποτέλεσµα πολλαπλασιάζεται µετά µε µια σταθερά, 

για να τροποποιηθεί ο δείκτης έτσι ώστε να ταλαντεύεται σ' ένα νορµάλ διάστηµα µεταξύ 

του -100 και του +100.Ο δείκτης Καναλιού Αξίας χρησιµοποιήθηκε αρχικά σε 

εµπορεύµατα, αλλά επεκτάθηκε και στις µετοχές. Για την ερµηνεία του υπάρχουν δύο 

µέθοδοι: 

 

a) Επισήµανση Αποκλίσεων 

 

 Μια δηµοφιλής µέθοδος ανάλυσης του δείκτη είναι η αναζήτηση αποκλίσεων κατά 

τις οποίες η µετοχή ανεβαίνει (κατεβαίνει), συνεχώς ενώ ο δείκτης Καναλιού Αξίας δεν 

ξεπερνάει προηγούµενα ανώτερα (κατώτερα) επίπεδα του. Αυτή η απόκλιση 

συνοδεύεται, συνήθως, από διόρθωση (αντιστροφή) της τιµής της µετοχής. 
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b) Σαν δείκτης υπεραγορασµένης / υπερπουληµένης µετοχής 

 Ο δείκτης Καναλιού Αξίας συνήθως ταλαντεύεται ανάµεσα στο -100 και το +100. Αν 

υπερβεί το +100, αυτό λαµβάνεται ως σηµάδι υπερ-αγορασµένης µετοχής µε µεγάλη 

πιθανότητα επικείµενης καθοδικής πορείας. Αν ο δείκτης πέσει κάτω από -100 η µετοχή 

είναι υπερ-πουληµένη µε µεγάλη πιθανότητα επικείµενης ανοδικής πορείας. 

 

 
Σχήµα 5.21: ∆είκτης Καναλιού Αξίας 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.21 βλέπουµε τρεις περιπτώσεις απόκλισης της τιµής της 

µετοχής µε τον δείκτη CCI. Στο διάστηµα ΑΒ η µετοχή ανεβαίνει, όµως ο δείκτης πέφτει. 

Το ίδιο ακριβώς συµβαίνει και στο διάστηµα ∆Ε. Στο διάστηµα Γ∆ τώρα η µετοχή 

πέφτει, αλλά ο δείκτης ανεβαίνει. Τα σηµεία Β, Γ και Ε είναι σηµεία αντιστροφής. 

 

10) Συσσώρευση – ∆ιανοµή (Accumulation – Distribution Oscillator - ADO) 

 

 Ο δείκτης Συσσώρευσης-∆ιανοµής είναι ένας δείκτης που συνδυάζει αλλαγές στην 

τιµή της µετοχής και του όγκου συναλλαγών. Αυτός ο δείκτης στηρίζεται στην υπόθεση 

ότι όσο µεγαλύτερος όγκος συναλλαγών συνοδεύει την κίνηση µιας µετοχής, τόσο πιο 

σηµαντική είναι αυτή η κίνηση (ανοδική ή καθοδική). Ο δείκτης Συσσώρευσης-∆ιανοµής 

είναι ουσιαστικά µια παραλλαγή του πιο δηµοφιλή δείκτη που λέγεται Όγκος Ισορροπίας. 

Και οι δύο αυτοί δείκτες προσπαθούν να επιβεβαιώσουν αλλαγές της τιµής µιας µετοχής 

συγκρίνοντας τον όγκο συναλλαγών µε τον οποίο έγιναν αυτές οι αλλαγές. Όταν ο 

δείκτης Συσσώρευσης-∆ιανοµής κινείται προς τα πάνω δείχνει ότι η µετοχή 

συσσωρεύεται (αγοράζεται), καθώς ο περισσότερος όγκος συναλλαγών συνοδεύεται από 

ανοδική πορεία της µετοχής. Όταν ο δείκτης κινείται προς τα κάτω δείχνει ότι η µετοχή 

διανέµεται (πουλιέται) καθώς ο περισσότερος όγκος συναλλαγών συνοδεύεται από 

καθοδική πορεία της µετοχής. Όταν υπάρχει απόκλιση (η τιµή της µετοχής πέφτει ή ότι ο 

δείκτης πέφτει και η µετοχή ανεβαίνει ) ανάµεσα στο δείκτη Συσσώρευσης-∆ιανοµής και 

την τιµή της µετοχής, αυτό µπορεί να προµηνάει άµεση αλλαγή. Η αλλαγή που επίκειται 

µπορεί να σηµαίνει ότι αν µεν η µετοχή πέφτει και ο δείκτης ανεβαίνει, η µετοχή θα 

σταµατήσει να πέφτει και θα αρχίσει την πορεία προς τα πάνω, ενώ αν η µετοχή 

ανεβαίνει και ο δείκτης πέφτει, σύντοµα η µετοχή θα πάρει την κατηφόρα. 
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Σχήµα 5.22: Συσσώρευση-∆ιανοµή 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.22 βλέπουµε ένα παράδειγµα απόκλισης. Ενώ η µετοχή στο 

διάστηµα Α-Β ανεβαίνει, ο δείκτης Συσσώρευσης-∆ιανοµής πέφτει. Το σηµείο Β είναι 

σηµείο αλλαγής της πορείας της µετοχής. 

 

11) Ορµή (Momentum) 
 

 Ο δείκτης Ορµής µετράει το πόσο αλλάζει η τιµή της µετοχής σ' ένα καθορισµένο 

χρονικό διάστηµα. Ο δείκτης Ορµής είναι παρόµοιος µε τον δείκτη Ρυθµού Μεταβολής 

Τιµής γιατί και οι δύο δείκτες δείχνουν το ρυθµό µεταβολής της τιµής. Η διαφορά µεταξύ 

των δύο δεικτών βρίσκεται στο ότι ο δείκτης Ορµής δείχνει αυτήν τη διαφορά σαν 

αναλογία, ενώ ο δείκτης Ρυθµού Μεταβολής Τιµής σαν ποσοστό. Υπάρχουν δύο τρόποι 

ερµηνείας του δείκτη: 

 

a) Να λαµβάνεται ο δείκτης σαν ταλαντωτής που ακολουθεί την κατεύθυνση της µετοχής 

(όπως ο δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης). ∆ηλαδή αγοράζουµε όταν ο δείκτης βρίσκεται 

σε πολύ χαµηλά επίπεδα και αρχίζει να ανεβαίνει, και πουλάµε όταν βρίσκεται σε πολύ 

ψηλά επίπεδα και αρχίζει να πέφτει. Αν ο δείκτης Ορµής φτάσει σε εξαιρετικά ακραίες 

τιµές (σε σχέση µε τιµές του στο παρελθόν για την ίδια µετοχή) είναι καλό να 

υποθέσουµε ότι η παρούσα τάση (κατεύθυνση) θα συνεχιστεί. Έτσι αν ο δείκτης Ορµής 

φτάσει τόσο ψηλά όσο ποτέ πριν και αρχίζει να πέφτει δεν πρέπει να βιαστούµε να 

πουλήσουµε. Μόνο όταν δούµε την τιµή της µετοχής να αρχίσει να πέφτει πρέπει να 

σκεφτούµε να πουλήσουµε. 

 

b) Να λαµβάνεται ο δείκτης σαν δείκτης οδηγός. Αυτή η µέθοδος υποθέτει ότι οι 

µέγιστες τιµές µιας µετοχής συχνά προσδιορίζονται από σηµαντικές αυξήσεις στην τιµή 

της µετοχής (εκεί που όλοι περιµένουν τη µετοχή ν' ανέβει κι άλλο) ενώ οι ελάχιστες από 

σηµαντικές πτώσεις (εκεί που όλοι βιάζονται να πουλήσουν). Καθώς η µετοχή φτάνει σε 

καινούρια ύψη ο δείκτης Ορµής ανεβαίνει απότοµα για να πέσει σύντοµα αποκλίνοντας 

από την πορεία της µετοχής. Παρόµοια όταν η µετοχή πατώσει ο δείκτης Ορµής πέφτει 

απότοµα και µετά αρχίζει να ανεβαίνει πριν ανέβει η τιµή της µετοχής. 
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Σχήµα 5.23: Ορµή 

  

 Στο παραπάνω σχήµα 5.23 βλέπουµε τα εξής. Στο σηµείο Α ο δείκτης έχει φτάσει 

στην ψηλότερη τιµή του και στο σηµείο Β ενώ η µετοχή κάνει καινούριο ρεκόρ ο δείκτης 

έχει υποχωρήσει σηµαντικά από την ψηλότερη τιµή του. Στο Β πρέπει να πουλήσουµε 

σύµφωνα µε την ερµηνεία α. Στο σηµείο ∆, ενώ η µετοχή βρίσκεται στα ίδια επίπεδα µε 

το σηµείο Γ, ο δείκτης είναι αρκετά ψηλότερα. Είναι ευκαιρία για να αγοράσουµε. 

 

12) Ταλαντωτής Τιµής (Price Oscillator - PO) 
 

 Ο Ταλαντωτής Τιµής δείχνει τη διαφορά µεταξύ δύο κινητών µέσων όρων µιας 

µετοχής. Η διαφορά αυτή µπορεί να εκφραστεί σε µονάδες µέτρησης ίδιες µε την τιµή 

της µετοχής ή σε ποσοστά. Ο Ταλαντωτής Τιµής είναι σχεδόν ίδιος µε το δείκτη 

Σύγκλισης-Απόκλισης (MACD) µόνο που στον Ταλαντωτή Τιµής ο αναλυτής µπορεί να 

χρησιµοποιήσει όποιους µέσους όρους θέλει, ενώ στο δείκτη Σύγκλισης-Απόκλισης 

αυτοί οι µέσοι όροι είναι των 12 και 26 ηµερών. Τυπικά µια ανάλυση που χρησιµοποιεί 

µέσους όρους υποδεικνύει σηµεία αγοράς όταν ένας σύντοµος µέσος όρος ξεπερνάει 

κάποιον αργό, και σηµεία πώλησης όταν ο αργός ξεπερνάει το σύντοµο. 

 

13) Ρυθµός Μεταβολής Τιµής (Price Rate of Change - PROC) 
 

 Ο δείκτης Ρυθµού Μεταβολής Τιµής δείχνει τη διαφορά ανάµεσα στην πιο πρόσφατη 

τιµή της µετοχής και την τιµή της ορισµένες περιόδους πριν. Η διαφορά αυτή µπορεί να 

εκφραστεί σε µονάδες ή ποσοστά. Ο δείκτης Ορµής δείχνει ακριβώς την ίδια διαφορά 

εκφρασµένη ως αναλογία εκφρασµένη ως αναλογία. Οι τιµές των µετοχών ακολουθούν 

περιοδικές-κυµατοειδείς κινήσεις. Οι περιοδικές αυτές αυξοµειώσεις είναι το αποτέλεσµα 

των µεταβαλλόµενων προσδοκιών εκείνων που επενδύουν. Ο Ρυθµός Μεταβολής Τιµής 

δείχνει αυτή την κυµατοειδή κίνηση µετρώντας το ποσό µεταβολής της τιµής σε µια 

καθορισµένη χρονική περίοδο. Όταν οι τιµές ανεβαίνουν, ανεβαίνει και ο Ρυθµός 

Μεταβολής Τιµής ενώ όταν οι τιµές πέφτουν, πέφτει και ο δείκτης. Όσο πιο µεγάλες είναι 

οι αλλαγές στην τιµή της µετοχής τόσο µεγαλύτερες είναι και οι αλλαγές του Ρυθµού 

Μεταβολής Τιµής. Η περίοδος που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του Ρυθµού 

Μεταβολής Τιµής µπορεί να ξεκινάει από 1 µέρα µέχρι 200 ή παραπάνω. Όσο πιο υψηλή 

είναι η τιµή του Ρυθµού Μεταβολής Τιµής τόσο πιο υπερ-αγορασµένη είναι και η µετοχή 

ενώ όσο πιο χαµηλή είναι η τιµή του δείκτη τόσο πιο υπερ-πουληµένη είναι η µετοχή. 
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14) ∆είκτης Σχετικής ∆ύναµης (Relative Strength Index - RSI) 

 Ο δείκτης Σχετικής ∆ύναµης είναι ένας από τους πιο δηµοφιλείς δείκτες. Ο δείκτης 

αυτός δεν συγκρίνει τη σχετική απόδοση δύο µετοχών αλλά την εσωτερική δύναµη µιας 

µετοχής. Ένα πιο σωστό όνοµα θα ήταν δείκτης εσωτερικής δύναµης. Οι περίοδοι των 9 

και 25 ηµερών είναι αυτοί που χρησιµοποιούνται για τον δείκτη. Φυσικά όσο µικρότερη 

είναι η περίοδος τόσο πιο πολλά ζικ-ζακ παρουσιάζει ο δείκτης. Ο δείκτης Σχετικής 

∆ύναµης ακολουθεί τις αλλαγές στην τιµή της µετοχής και η τιµή του κυµαίνεται 

ανάµεσα στο 0 και το 100. Μια επικρατούσα µέθοδος ανάλυσης του δείκτη είναι η 

παρατήρηση αποκλίσεων ανάµεσα στο δείκτη και την τιµή της µετοχής. Αν η µετοχή 

ανεβαίνει συνεχώς αλλά η ανοδική της πορεία δεν ακολουθείται από ψηλότερες τιµές του 

δείκτη Σχετικής ∆ύναµης τότε υπάρχει πιθανός κίνδυνος. Αν µάλιστα ο δείκτης αντί να 

φτάσει σε ψηλότερη τιµή πέσει πιο χαµηλά από κάποιο άλλο πρόσφατο χαµηλό σηµείο 

ενώ η µετοχή ανεβαίνει σε ψηλότερα επίπεδα τότε υπάρχει σοβαρός κίνδυνος καθοδικής 

πορείας της µετοχής. Οι τεχνικοί αναλυτές τονίζουν πέντε ιδιαιτερότητες αυτού του 

δείκτη: 

 

a) Ακραίες τιµές του δείκτη 
 Συνήθως ο δείκτης φτάνει σε κορυφές όταν ξεπεράσει το 70 και πατώνει όταν πέσει 

κάτω από 30. Μάλιστα αυτό γίνεται συνήθως πριν η ίδια η µετοχή να φτάσει σε 

αντίστοιχα επίπεδα 

 

b) Σχέδια γραφηµάτων 

 Στο δείκτη Σχετικής ∆ύναµης συχνά παρατηρούµε σχεδιασµούς "κεφαλιού και 

ώµων" ή "τριγώνων" που µπορεί και να µην είναι ορατοί στο γράφηµα τιµών.  

 

c) Αποτυχίες διάσπασης (ή ξεπέρασµα τιµών στήριξης ή αντίστασης) 
 Συµβαίνουν όταν ο δείκτης ξεπερνάει κάποια προηγούµενη µέγιστη τιµή (κορυφή) ή 

πέφτει κάτω από κάποια προηγούµενη ελάχιστη τιµή (πυθµένας).  

 

d) Στήριξη και αντίσταση 

 Ο δείκτης δείχνει µερικές φορές επίπεδα στήριξης ή αντίστασης καλύτερα από ότι οι 

τιµές της µετοχής. 

 

e) Αποκλίσεις 
 Οι αποκλίσεις συµβαίνουν όταν η τιµή της µετοχής ανεβαίνει (ή κατεβαίνει) και η 

άνοδος (ή η κάθοδος) αυτή δεν επιβεβαιώνεται από ανάλογες κινήσεις στην τιµή του 

δείκτη Σχετικής ∆ύναµης. Αυτό που συνήθως ακολουθεί αυτές τις αποκλίσεις είναι 

διόρθωση (αντιστροφή) της τιµής της µετοχής και κίνηση ανάλογη µε αυτήν του δείκτη. 

 

 
Σχήµα 5.24: Υπεραγοραασµένη – Υπερπουληµένη Μετοχή 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.24 στο σηµείο Α ο δείκτης δείχνει ότι η µετοχή είναι 

υπεραγορασµένη. Στο Β η µετοχή κάνει καινούριο ρεκόρ, ενώ ο δείκτης είναι 
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χαµηλότερα (απόκλιση). Ακολουθεί διόρθωση της τιµής. Στο σηµείο Γ η µετοχή είναι 

υπερπουληµένη. Η ακραία αυτή αντίδραση διορθώνεται στο αµέσως επόµενο διάστηµα 

που ακολουθεί µετά το σηµείο Γ. 

 

 
Σχήµα 5.25: Απόκλιση 

 

 Στο σχήµα 5.25 βλέπουµε µια κλασική περίπτωση απόκλισης. Το ψηλότερο σηµείο 

της µετοχής για το διάστηµα που παρουσιάζεται είναι το Γ. Όµως ο δείκτης στο Γ έχει 

πέσει κατά πολύ από τη µέγιστη τιµή του (κοντά στο Β περίπου). 

 

15) Στοχαστικός ∆είκτης (Stochastics - STO) 
 

 Ο δείκτης αυτός συγκρίνει την τρέχουσα τιµή της µετοχής σε σχέση µε το διάστηµα 

τιµών της σε κάποια καθορισµένη χρονική περίοδο. Ο δείκτης έχει δύο γραµµές. Η µία 

από αυτές λέγεται "%K" και η άλλη λέγεται "%D" που είναι ένας κινητός µέσος όρος της 

"%Κ". Συνήθως η γραµµή "%Κ" παρουσιάζεται ως σταθερή γραµµή ενώ η "%D" ως 

διακεκοµµένη. Για τον Στοχαστικό δείκτη ισχύουν οι εξής ερµηνείες: 

• Αγοράζουµε όταν ο δείκτης ("%Κ" ή "%D") πέφτει κάτω από κάποιο επίπεδο και 

µετά ξεπερνάει αυτό το επίπεδο. Πουλάµε όταν ο δείκτης ξεπερνάει κάποιο 

επίπεδο και µετά πέφτει από αυτό το επίπεδο. 

• Αγοράζουµε όταν η γραµµή "%Κ" ξεπερνάει την γραµµή "%D" και πουλάµε όταν 

συµβαίνει το αντίστροφο. 

• Ψάχνουµε για αποκλίσεις. Για παράδειγµα, όταν η µετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ 

και ο Στοχαστικός δείκτης δεν ξεπερνάει προηγούµενα ύψη του. 

 

 
Σχήµα 5.26: Στοχαστικός ∆είκτης 

 

 Στο παραπάνω σχήµα 5.26 τα σηµεία Α, Β, Γ, ∆, Ε, Ζ, Η αντιπροσωπεύουν σηµεία 

αγοράς και πώλησης σύµφωνα µε τις ερµηνείες α και β που δίνονται παραπάνω. 
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Σύµφωνα µε την ερµηνεία β στα Α, Γ, Ε, Η πρέπει να πουλήσουµε, ενώ στα Β, ∆, Ζ 

πρέπει να αγοράσουµε. Στα Β και Γ όχι µόνο οι πράξεις µας είναι σύµφωνες µε τα 

κριτήρια της ερµηνείας β, αλλά και µε αυτό της ερµηνείας α. Είναι προφανές ότι ο 

Στοχαστικός δείκτης δηµιουργεί συνεχώς σηµεία αγοράς ή πώλησης και δεν είναι ο 

ιδανικός δείκτης για επενδυτές µε µακροχρόνιους στόχους. 

 

16) Σχετική Απόδοση 
 

 Ο δείκτης αυτός µας δείχνει τη σχετική απόδοση µιας µετοχής σε σχέση µε κάποια 

άλλη ή κάποιο δείκτη του χρηµατιστηρίου. Η µονάδα µέτρησης του δείκτη Σχετικής 

Απόδοσης εκφράζεται ως επί τοις εκατό ποσοστό. Επειδή η απόδοση µιας µετοχής 

µπορεί να είναι πολύ ψηλότερη ή χαµηλότερη αυτής του µέτρου σύγκρισης, ο δείκτης 

Σχετικής Απόδοσης δεν έχει κάποια όρια τιµών. Αν ο δείκτης Σχετικής Απόδοσης µιας 

µετοχής είναι π.χ.120 αυτό σηµαίνει ότι στο χρονικό διάστηµα που επιλέχθηκε η µετοχή 

αυτή είχε απόδοση 120% σε σχέση µε το µέτρο σύγκρισης. Αν ο δείκτης Σχετικής 

Απόδοσης είναι αρνητικός σηµαίνει ότι το µέτρο σύγκρισης στο χρονικό διάστηµα 

θεώρησης, απέδωσε καλύτερα απ' ότι η µετοχή. 

 

17) Μέση Τιµή (Average) 
 

 Ο δείκτης Μέση Τιµή µάς δείχνει τη µέση τιµή µιας µετοχής στη µονάδα του χρόνου. 

Η µέση αυτή τιµή υπολογίζεται προσθέτοντας την τιµή ανοίγµατος, την τιµή 

κλεισίµατος, την ψηλότερη, και τη χαµηλότερη τιµή της µετοχής στη διάρκεια της 

συνεδρίασης, και διαιρώντας το άθροισµα αυτό µε το τέσσερα. 

 

18) Απόδοση (Return) 
 

 Ο δείκτης Απόδοση µιας µετοχής µας δείχνει πόσο καλά ή κακά απέδωσε µια µετοχή 

στο χρονικό διάστηµα θεώρησης. Μονάδα µέτρησης του δείκτη αυτού είναι το επί τοις 

εκατό ποσοστό. Το επίπεδο του δείκτη αυτού µας δείχνει την ποσοστιαία µεταβολή της 

µετοχής ή του χρηµατιστηριακού δείκτη από την πρώτη µέρα η οποία φαίνεται στο 

γράφηµα µέχρι σήµερα. Αν για παράδειγµα ο δείκτης αυτός έχει τιµή 250 για µια µετοχή, 

αυτό σηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής έχει αυξηθεί και ότι η ποσοστιαία µεταβολή της 

είναι 250% σε σχέση µε την τιµή της µετοχής την πρώτη µέρα που υπάρχει στο γράφηµα 

(η αρχή του οριζόντιου άξονα του γραφήµατος). Αν ο δείκτης έχει αρνητική τιµή η 

µετοχή έχει πέσει σε σχέση µε την πρώτη µέρα θεώρησης. 

 

19) ∆είκτης %Williams 
 

 Ο δείκτης %Williams είναι ένας δείκτης που σχετίζεται µε την ορµή µιας µετοχής. 

Για τον υπολογισµό του χρησιµοποιούνται το κλείσιµο και το χαµηλό της µετοχής στη 

διάρκεια της πιο πρόσφατης συνεδρίασης και το υψηλότερο σηµείο που έφτασε η µετοχή 

στο χρονικό διάστηµα ν ηµερών, όπου το ν αντιπροσωπεύει την παράµετρο του δείκτη. Ο 

δείκτης ταλαντεύεται ανάµεσα στις τιµές 0 και -100. Όταν ο δείκτης πλησιάζει την 

ανώτερη τιµή του (0) αυτό δείχνει ότι η µετοχή είναι υπερ-αγορασµένη ενώ όταν 

πλησιάζει την κατώτατη (-100) η µετοχή είναι υπερ-πουληµένη. Ας σηµειωθεί εδώ ότι η 

κίνηση του δείκτη αυτού προηγείται της κίνησης της µετοχής, δηλαδή αν η µετοχή είναι 

υπερ-αγορασµένη ο δείκτης αρχίζει και πέφτει πριν αρχίσει η πτώση της µετοχής ενώ αν 

είναι υπερ-πουληµένη αρχίζει και ανεβαίνει πριν από την άνοδο της µετοχής. Γι’ αυτόν 

ακριβώς τον λόγο είναι καλή ιδέα να χρησιµοποιεί κανείς τον δείκτη αυτό σε συνδυασµό 

µε άλλα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης, πριν αποφασίσει να αγοράσει ή να πουλήσει 

µετοχές αλλά ο δείκτης δεν ενδείκνυται για κάποια µακρά περίοδο. 
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20) Ταλαντωτής Chaikin (Chaikin Oscillator) 

 

 Ο Ταλαντωτής Chaikin υπολογίζεται από τη διαφορά δύο εκθετικών κινητών µέσων 

όρων του δείκτη Συσσώρευσης- ∆ιανοµής. Η τεχνική ανάλυση ενός δείκτη ή µιας 

µετοχής πρέπει να περιλαµβάνει και µελέτη του Όγκου Συναλλαγών που δίνει µια πιο 

καθαρή εικόνα της δυναµικής της αγοράς. Ανοδικές ή καθοδικές κινήσεις της µετοχής 

που δεν συνοδεύονται από αυξηµένο όγκο συναλλαγών είναι λιγότερο σηµαντικές από 

αυτές που συµβαίνουν µε µεγάλο όγκο. Έτσι για αυτόν τον δείκτη πρέπει να ερευνώνται 

τα εξής: 

 

a) Αποκλίσεις 

 Ένας από τους τρόπους που µπορεί να χρησιµοποιήσει κανείς τον Ταλαντωτή 

Chaikin είναι να ψάξει για αποκλίσεις ανάµεσα στην τιµή της µετοχής και την τιµή του 

Ταλαντωτή Chaikin. Αν η µετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ που δεν ακολουθούνται από νέα 

ρεκόρ του Ταλαντωτή αυτό είναι ένδειξη ότι επίκειται αντιστροφή (αλλαγή κατεύθυνσης 

της µετοχής). 

 

b) Αλλαγές στην κατεύθυνση του ταλαντωτή Chaikin 
 Αν µια µετοχή βρίσκεται σε ανοδική (καθοδική) πορεία και ο Ταλαντωτής Chaikin 

περνάει από αρνητικές (θετικές) τιµές σε θετικές (αρνητικές) αυτό είναι ένα καλό σηµείο 

για να αγοράσει (πουλήσει) κανείς µετοχές. Συνήθως ο Ταλαντωτής Chaikin 

χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε έναν κινητό µέσο όρο 21 περιόδων της τιµής της 

µετοχής. Αν υπάρχει θετική (αρνητική) αλλαγή στην κατεύθυνση του ταλαντωτή πρέπει 

η µετοχή να βρίσκεται πάνω (κάτω) από τον κινητό µέσο όρο της για να επιβεβαιώνεται 

η απόφαση µας να αγοράσουµε ή να πουλήσουµε. 

 

 

5.4 ∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΚΑΙ ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΘΕΜΕΛΙΩ∆ΟΥΣ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗΣ 

ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 Για πολλούς ερευνητές, η τεχνική ανάλυση παρουσιάζει µια εντυπωσιακή ευελιξία, 

διότι µπορεί να εφαρµοστεί µε τις ίδιες περίπου βασικές αρχές και πρακτική ευκολία σε 

όλους τους τύπους αγορών και εµπορευµάτων. Η θεµελιώδης ανάλυση λόγω της φύσεώς 

της, αναφέρεται σε µια µόνο αγορά και σε ένα συγκεκριµένο εµπόρευµα (µετοχές, 

οµόλογα, εµπορεύµατα). Υπάρχουν βέβαια οι συσχετίσεις των αγορών, αλλά δύσκολα η 

ίδια η θεµελιώδης ανάλυση µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε περισσότερες από µία αγορές. 

Άµεση συνέπεια αυτού είναι, ότι ο θεµελιώδης αναλυτής, λόγω του µεγάλου όγκου των 

πληροφοριών που µελετάει εξειδικεύεται σε συγκεκριµένες αγορές αδυνατώντας να 

εκφέρει εκτιµήσεις για πολλές άλλες οικονοµικές δραστηριότητες. 

 Μια άλλη διαφορά των δύο µεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση 

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

ψυχολογία της αγοράς δηλαδή τη θετική ή την αρνητική γνώµη ή ακόµα και το 

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

ανάλυση προτείνει επενδυτικές κινήσεις αντίθετες από εκείνες που το µεγαλύτερο µέρος 

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

«πνεύµα αντιλογίας» (contrarian investor).  

 Μια ακόµα σηµαντική διαφορά που χωρίζει τις δύο µεθόδους, έγκειται στον χρονικό 

ορίζοντα και στην γενικότερη επενδυτική φιλοσοφία που έχουν οι επενδυτές που τις 

χρησιµοποιούν. Η θεµελιώδης ανάλυση χρησιµοποιείται κυρίως από επενδυτές που 

προσανατολίζονται σε µακροχρόνιες τοποθετήσεις, καθώς τα µεγέθη που µελετώνται 

εκδηλώνονται διαχρονικά. Συνήθως οι επενδυτές που την προτιµούν, δεν είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγάλο επενδυτικό κίνδυνο και έχουν σαν κύρια επενδυτική 

τακτική να αγοράζουν µετοχές από εταιρίες µε ισχυρά θεµελιώδη σε επίπεδα τα οποία 

θεωρούν ότι είναι χαµηλότερα της πραγµατικής τους αξίας και να τις κρατούν για µεγάλο 

χρονικό ορίζοντα έως ότου φτάσουν στην τιµή στην οποία κρίνουν ότι αποτιµάται δίκαια 
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η αξία τους (buy & hold). Στην αντίπερα όχθη, η τεχνική ανάλυση χρησιµοποιείται κατά 

κύριο λόγο για βραχυχρόνιες κινήσεις (trading) και οι επενδυτές που την χρησιµοποιούν 

είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγαλύτερο ρίσκο. ∆εν είναι εξάλλου λίγοι αυτοί που 

ασκούν κριτική στους οπαδούς της τεχνικής ανάλυσης, κατηγορώντας τους ότι είναι 

περισσότερο κερδοσκόποι παρά επενδυτές. Ωστόσο οι ίδιοι, ισχυρίζονται ότι η µέθοδος 

που εφαρµόζουν τους καθιστά πολύ πιο ευέλικτους και τους δίνει την δυνατότητα να 

εντοπίζουν και να εκµεταλλεύονται επενδυτικές ευκαιρίες και κινδύνους πολύ πιο 

γρήγορα από τους υπόλοιπους. 

 Η θεµελιώδης ανάλυση είναι χρονοβόρος µέθοδος διότι απαιτεί χρόνο στην 

ανάγνωση χρηµατοοικονοµικών µελετών και εκτιµήσεων για τις προοπτικές των 

εταιριών. Αντίθετα η τεχνική ανάλυση είναι συντοµότατη και δεν χρειάζεται η γνώση 

πολλών στοιχείων για µια εταιρεία ή για ένα εµπόρευµα. 

 Εξαιτίας της φύσεως της τεχνικής ανάλυσης έχουν αναπτυχθεί δεκάδες δείκτες και 

τρόποι ανάλυσης και παρουσίασης των τιµών των µετοχών µε τη µορφή διαγραµµάτων. 

Λόγω αυτής της πολυπλοκότητας, οι επικριτές της πιστεύουν ότι η τεχνική ανάλυση 

γίνεται ασαφής σε αρκετά σηµεία, καθώς παρατηρώντας ένα διάγραµµα τιµών, ο κάθε 

παρατηρητής µπορεί να εξάγει ένα διαφορετικό συµπέρασµα, χρησιµοποιώντας τις δικές 

του γραµµές τάσης. 

 Οι δύο προσεγγίσεις «αντιµάχονται» η µία την άλλη, αλλά τις περισσότερες φορές 

χρειάζεται να λειτουργούν συµπληρωµατικά, προκειµένου να διασφαλίζεται µεγαλύτερη 

αποτελεσµατικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των µελλοντικών εξελίξεων. Η εµπειρία 

στο Χρηµατιστήριο έχει αποδείξει ότι υπάρχει συχνά µία αλυσίδα παραγόντων µέσω της 

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

εξεταζόµενες µέθοδοι ανάλυσης και πρόβλεψης των τιµών. Η θεµελιώδης ανάλυση που 

εξετάζει τα µικροοικονοµικά στοιχεία των εταιριών, όπως κέρδη, αύξηση κερδών, 

πωλήσεις, περιθώρια κέρδους, απόδοση ιδίων κεφαλαίων, βοηθάει να περιοριστούν οι 

επιλογές σε έναν µικρό αριθµό ποιοτικών µετοχών. Η τεχνική ανάλυση µε την σειρά της, 

όπου µελετά διαγράµµατα τιµών κλεισίµατος και όγκων συναλλαγών, συνεισφέρει έτσι 

ώστε να παίρνονται αποφάσεις την κατάλληλη χρονική στιγµή. Εποµένως o συνδυασµός 

θεµελιώδους και τεχνικής ανάλυσης είναι η καλύτερη τεχνική για την επιλογή 

νικητήριων µετοχών. Ένας επενδυτής έχει την δυνατότητα να χρησιµοποιήσει τις δύο 

µεθόδους συµπληρωµατικά και να αποκοµίσει µεγάλα οφέλη, προβλέποντας µε 

µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα και ακρίβεια τις µελλοντικές εξελίξεις. Μια ενδεικτική 

στρατηγική που µπορεί να ακολουθήσει ένας επενδυτής συνδυάζοντας τις δύο µεθόδους 

είναι η εξής. Με την βοήθεια της θεµελιώδους ανάλυσης µπορεί να καταλήξει σε έναν 

αριθµό εταιριών οι οποίες να παρουσιάζουν σηµαντικές προοπτικές για την µελλοντική 

τους πορεία και στη συνέχεια µε την αρωγή της τεχνικής ανάλυσης να επιλέξει την 

κατάλληλη χρονική στιγµή εισόδου και εξόδου από τις µετοχές αυτές.  Ακολουθώντας 

αυτήν την τακτική, δίνεται απάντηση στα δύο καίρια ερωτήµατα που απασχολούν τους 

επενδυτές. Από τη µία µέσω της θεµελιώδους ανάλυσης απαντάται το ποιες µετοχές θα 

πρέπει να επιλέξουµε για να επενδύσουµε τα χρήµατα µας και από την άλλη µε την 

βοήθεια της τεχνικής ανάλυσης απαντάται το πότε είναι η κατάλληλη χρονική στιγµή για 

να τοποθετηθούµε στις µετοχές αυτές. Είναι προφανές ότι αν καταφέρουµε να 

εξασφαλίσουµε αξιόπιστες απαντήσεις στα δύο παραπάνω ερωτήµατα, βρισκόµαστε ένα 

βήµα πιο κοντά στην επιλογή επιτυχηµένων επενδύσεων και κατ’ επέκταση στην 

επίτευξη υψηλών αποδόσεων στο χρηµατιστήριο. 

  Συµπερασµατικά, µπορούµε να αναφέρουµε ότι ως συνήθως η αλήθεια 

βρίσκεται κάπου στην µέση. ∆εν µπορεί κανείς να αµφισβητήσει ότι αµφότερες οι 

µέθοδοι παρουσιάζουν κάποια πλεονεκτήµατα και έχουν κατά καιρούς λειτουργήσει 

αποτελεσµατικά για αυτούς που τις χρησιµοποιούν, όπως επίσης και ότι επιδέχονται 

κριτικής. Από κει και πέρα, είναι στην ευχέρεια του κάθε επενδυτή να επιλέξει ποια 

µέθοδος ταιριάζει περισσότερο µε την επενδυτική του φιλοσοφία και να την 

ακολουθήσει. 
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6. ΤΕΧΝΗΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ∆ΙΚΤΥΑ 
 

“Οι έξι πιο επικίνδυνες λέξεις για τις επενδύσεις είναι οι εξής: «Αυτή τη φορά θα είναι 

διαφορετικά...»’’ - Sir John Templeton 

 

 

6.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (Artificial Neural Networks) είναι µια σχετικά νέα ιδέα 

στον επιστηµονικό χώρο και συγκεκριµένα στον χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης η οποία 

βασίστηκε σε έρευνες µοντελοποίησης της δοµής και της λειτουργίας του ανθρώπινου 

εγκεφάλου. Η ιδέα προϋπήρχε από παλιά αλλά η πρόσφατη εξέλιξη της επιστήµης της 

πληροφορικής και των υπολογιστών ήταν αυτή που οδήγησε στην περαιτέρω έρευνα 

στον χώρο των Τεχνητών Νευρωνικών ∆ικτύων. 

 

 

6.2 ΒΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΚΑΙ ΤΕΧΝΗΤΟΣ ΝΕΥΡΩΝΑΣ 

 

 Η ικανότητα του ανθρώπου να σκέφτεται, να θυµάται και να επιλύει προβλήµατα 

εντοπίζεται στον εγκέφαλό του. Όπως είναι γνωστό από τη Βιολογία, η δοµική µονάδα 

του εγκεφάλου είναι ο νευρώνας. Ένας τυπικός βιολογικός νευρώνας αποτελείται από το 

σώµα που περιέχει τον πυρήνα του, τους δενδρίτες µέσω των οποίων λαµβάνει σήµατα 

από γειτονικούς νευρώνες (σηµεία εισόδου) και τον άξονα που είναι η έξοδος του 

νευρώνα και το µέσο σύνδεσης του µε άλλους νευρώνες. Σε κάθε δενδρίτη υπάρχει ένα 

απειροελάχιστο κενό που ονοµάζεται σύναψη. Η σύναψη έχει πολύ περίπλοκη δοµή και 

επιτελεί επίσης περίπλοκες διεργασίες κατά την µετάδοση του σήµατος. Ο άξονας έχει 

πάρα πολλές διακλαδώσεις και έτσι στέλνει πολλά σήµατα σε διαφορετικά σηµεία. Οι 

συνάψεις µέσω χηµικών διαδικασιών επιταχύνουν ή επιβραδύνουν τη ροή ηλεκτρικών 

φορτίων προς το σώµα του νευρώνα. Η ικανότητα µάθησης και µνήµης που παρουσιάζει 

ο εγκέφαλος οφείλεται στην ικανότητα των συνάψεων να µεταβάλουν την αγωγιµότητά 

τους. Τα ηλεκτρικά σήµατα που εισέρχονται στο σώµα µέσω των δενδριτών 

συνδυάζονται και αν το αποτέλεσµα ξεπερνά κάποια τιµή κατωφλίου το σήµα διαδίδεται 

µε τη βοήθεια του άξονα προς άλλους νευρώνες. Ο εγκέφαλος ενός νεογέννητου 

ανθρώπου αποτελείται από περίπου 100 δισεκατοµµύρια νευρώνες κάθε ένας από τους 

οποίους συνδέεται µε περίπου 10
3
 άλλους νευρώνες. Αυτό πραγµατοποιείται µέσω του 

άξονα κάθε νευρώνα στον οποίο καταλήγουν ισάριθµοι δενδρίτες άλλων νευρώνων. Αν 

και ο χρόνος απόκριση των βιολογικών νευρώνων είναι της τάξης των χιλιοστών του 

δευτερολέπτου (msec), εντούτοις ο εγκέφαλος είναι σε θέση να λαµβάνει πολύπλοκες 

αποφάσεις, εκπληκτικά γρήγορα. Κατά µία άποψη, αυτό οφείλεται στο ότι η 

υπολογιστική ικανότητα του εγκεφάλου και η πληροφορία που περιέχει είναι 

διαµοιρασµένα σε όλο του τον όγκο. Πρόκειται δηλαδή για ένα παράλληλο και 

κατανεµηµένο υπολογιστικό σύστηµα. Τα βιολογικά νευρωνικά δίκτυα των ζώντων 

οργανισµών παίζουν µεγάλο ρόλο στην επιστήµη των νευρωνικών δικτύων, γιατί σε αυτά 

οφείλεται η έµπνευση και οι ιδέες λειτουργίας τους. Αυτά τα χαρακτηριστικά είναι και το 

κυριότερο κίνητρο πίσω από την επιθυµία να µοντελοποιηθεί ο ανθρώπινος εγκέφαλος µε 

τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα. Στο σχήµα 6.1 απεικονίζεται η δοµή ενός βιολογικού 

νευρώνα. 
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Σχήµα 6.1: Βιολογικός Νευρώνας 

 

 Ο τεχνητός νευρώνας (artificial neuron) είναι ένα υπολογιστικό µοντέλο τα µέρη του 

οποίου αντιστοιχίζονται άµεσα µε αυτά του βιολογικού νευρώνα. Όπως απεικονίζεται 

στο σχήµα 6.2 ένας τεχνητός νευρώνας δέχεται κάποια σήµατα εισόδου x0, x1, …, xn, τα 

οποία, σε αντίθεση µε τους ηλεκτρικούς παλµούς του εγκεφάλου, αντιστοιχούν σε 

συνεχείς µεταβλητές. Κάθε τέτοιο σήµα εισόδου µεταβάλλεται από µια τιµή βάρους wi 

(weight) ο ρόλος της οποίας είναι αντίστοιχος της σύναψης του ανθρώπινου εγκεφάλου. 

Η τιµή βάρους µπορεί να είναι θετική ή αρνητική, σε αντιστοιχία µε την επιταχυντική ή 

επιβραδυντική λειτουργία της σύναψης. Το σώµα του τεχνητού νευρώνα χωρίζεται σε 

δύο µέρη, α) τον αθροιστή (Sum) ο οποίος προσθέτει τα επηρεασµένα από τα βάρη 

σήµατα εισόδου και παράγει την ποσότητα S, και β) τη συνάρτηση ενεργοποίησης ή 

κατωφλίου (activation ή threshold function), ένα µη γραµµικό φίλτρο το οποίο 

διαµορφώνει την τελική τιµή του σήµατος εξόδου Υ, σε συνάρτηση µε την ποσότητα S. 

 

 
Σχήµα 6.2: Τεχνητός Νευρώνας 

 

 Οι τρεις πιο διαδεδοµένες συναρτήσεις ενεργοποίησης που χρησιµοποιούνται είναι α) 

η βηµατική, β) η προσήµου και γ) η σιγµοειδής. Οι γραφικές τους παραστάσεις 

εµφανίζονται στο σχήµα 6.3. 

 

Α) Η βηµατική (step) ή κατωφλίου  συνάρτηση σχήµα 6.3 (α), η οποία δίνει στην έξοδο 

αποτέλεσµα (συνήθως 1) µόνο αν η τιµή που υπολογίζει ο αθροιστής είναι µεγαλύτερη 

από µία τιµή κατωφλίου T και εκφράζεται από τη σχέση : 
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Β) Η συνάρτηση πρόσηµου (sign) σχήµα 6.3 (β), η οποία δίνει στην έξοδο αρνητική (ή 

θετική) πληροφορία αν η τιµή που υπολογίζει ο αθροιστής είναι µικρότερη (ή 

µεγαλύτερη) από µία τιµή κατωφλίου Τ. Εκφράζεται από τη σχέση: 
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Γ) Η σιγµοειδής (sigmoid) συνάρτηση η οποία εκφράζεται από τη γενική σχέση: 
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όπου α είναι ένας συντελεστής ρύθµισης της ταχύτητας µετάβασης µεταξύ των δύο 

ασυµπτωτικών τιµών. Η σιγµοειδής συνάρτηση σχήµα 6.3 (γ), είναι σηµαντική γιατί 

παρέχει µη γραµµικότητα στο νευρώνα, κάτι που είναι απαραίτητο στη µοντελοποίηση 

µη γραµµικών φαινοµένων. 

 

 
Σχήµα 6.3: Συναρτήσεις Ενεργοποίησης 

 

 Εκτός των άλλων οι τεχνητοί νευρώνες δίνουν την δυνατότητα υλοποίησης απλών 

αλγεβρικών συναρτήσεων καθώς επίσης και των λογικών συναρτήσεων AND, OR, NOT. 

Τέλος στο σχήµα 6.4 µπορούµε να παρατηρήσουµε τις αντιστοιχίες που υπάρχουν στην 

δοµή του βιολογικού µε τον τεχνητό νευρώνα. 

 

 
Σχήµα 6.4: Αντιστοιχίες Βιολογικού και Τεχνητού Νευρώνα 
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6.3 ΤΕΧΝΗΤΑ ΝΕΥΡΩΝΙΚΑ ∆ΙΚΤΥΑ 

 

 Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (artificial neural networks - ANN), τα οποία αρχικά 

αναπτύχθηκαν για τη µίµηση βασικών βιολογικών νευρικών συστηµάτων – πιο 

συγκεκριµένα του ανθρωπίνου εγκεφάλου, είναι συστήµατα επεξεργασίας δεδοµένων 

που αποτελούνται από ένα πλήθος τεχνητών νευρώνων οργανωµένων σε δοµές 

παρόµοιες µε αυτές του ανθρώπινου εγκεφάλου. Συνήθως οι τεχνητοί νευρώνες είναι 

δοµηµένοι και οργανωµένοι σε µία σειρά από στρώµατα ή επίπεδα (layers). Στην αρχή 

υπάρχει το επίπεδο εισόδου (input layer), στο οποίο έχουµε την εισαγωγή των 

δεδοµένων. Έπειτα ακολουθούν προαιρετικά, κανένα, ένα ή περισσότερα κρυφά επίπεδα 

(hidden layers). Στο τέλος υπάρχει ένα επίπεδο εξόδου (output layer). Κάθε νευρώνας 

λαµβάνει ένα σήµα εισόδου, που αποτελεί τη συνολική «πληροφορία» από τους άλλους 

νευρώνες ή το εξωτερικό ερέθισµα, το οποίο επεξεργάζεται τοπικά µέσω της συνάρτησης 

ενεργοποίησης και παράγει ένα µετασχηµατισµένο σήµα εξόδου προς τους άλλους 

κόµβους ή τις εξωτερικές εξόδους. Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα αποτελούνται από το 

σύνολο δεδοµένων εισόδου xi, τα βάρη wi, το κατώφλι u, τη συνάρτηση ενεργοποίησης f 

και την έξοδο y. Τυπικώς, οι τιµές των δεδοµένων εισόδου, xi, είναι εξωτερικές και 

προκαλούνται από το περιβάλλον ή δηµιουργούνται από τα δεδοµένα εξόδου των άλλων 

τεχνητών νευρώνων. Τα βάρη wi, είναι πραγµατικοί αριθµοί που καθορίζουν τη 

συνεισφορά κάθε δεδοµένου εισόδου στο συνολικό άθροισµα βαρών του νευρώνα και 

τελικά στο δεδοµένο εξόδου του. Το κατώφλι u, είναι ένα πραγµατικός αριθµός που 

αφαιρείται από το συνολικό άθροισµα των βαρών των δεδοµένων εισόδου. Τα δεδοµένα 

εξόδου του τεχνητού νευρώνα y, υπολογίζουν τα αποτελέσµατα σύµφωνα µε τις 

εξισώσεις της συνάρτησης ενεργοποίησης. Αυτή είναι η έξοδος της συνάρτησης 

ενεργοποίησης για το τρέχων άθροισµα βαρών, µείον το κατώφλι. Αυτή η τιµή µπορεί να 

είναι διακριτή ή πραγµατική, ανάλογα µε τη συνάρτηση ενεργοποίησης που 

χρησιµοποιήθηκε. Μόλις υπολογιστεί η έξοδος µεταβιβάζεται σε έναν άλλο νευρώνα (ή 

σύνολο νευρώνων) ή χρησιµοποιείται ως παράδειγµα στο εξωτερικό περιβάλλον. Η 

ερµηνεία της εξόδου του νευρώνα εξαρτάται από το εξεταζόµενο πρόβληµα. 

 Το κίνητρο για την ανάπτυξη της τεχνολογίας νευρωνικών δικτύων προήλθε από την 

επιθυµία να αναπτυχθεί ένα τεχνητό σύστηµα που θα µπορούσε να εκτελεί ευφυείς 

στόχους παρόµοιους µε εκείνους που εκτελεί ο ανθρώπινος εγκέφαλος. Τα τεχνητά 

δίκτυα παρουσιάζουν κοινά στοιχεία µε τον ανθρώπινο εγκέφαλο τα οποία είναι: 

 

1) Η απόκτηση της γνώσης µέσω της εκµάθησης. 

2) Η αποθήκευση της γνώσης γίνεται µέσα στις σύνδεσης των νευρώνων, δηλαδή τα 

βάρη w. 

 

 

6.3.1 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 Οι κατηγορίες των νευρωνικών δικτύων έχουν να κάνουν κυρίως µε το πλήθος των 

στρωµάτων και µε τις συνδέσεις που υπάρχουν µεταξύ των νευρώνων του εκάστοτε 

δικτύου. Ανάλογα µε τα επίπεδα που περιέχουν τα νευρωνικά δίκτυα χωρίζονται σε 

Μονοεπίπεδα και Πολυεπίπεδα. Ενώ αυτά µε την σειρά τους ανάλογα µε το είδος των 

συνδέσεων που υπάρχουν έχουν µορφή όπως στα σχήµατα που ακολουθούν παρακάτω, 

συνήθως και χωρίζονται στις εξής κατηγορίες:  

 

1) Πλήρως συνδεδεµένα (fully connected), είναι εκείνα τα δίκτυα των οποίων οι 

νευρώνες ενός επιπέδου συνδέονται µε όλους τους νευρώνες του επόµενου επιπέδου. Στο 

σχήµα 6.5 απεικονίζεται µια ενδεικτική µορφή ενός πλήρους συνδεδεµένου δικτύου. 
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Σχήµα 6.5: Πλήρως Συνδεδεµένο ∆ίκτυο µε Απλή Τροφοδότηση 

 

2) Μερικώς συνδεδεµένα (partially connected), είναι εκείνα τα δίκτυα που κάποιες από 

τις συνδέσεις δεν υπάρχουν ή οι νευρώνες ενός επιπέδου δεν συνδέονται απαραίτητα µε 

όλους τους νευρώνες του επόµενου επιπέδου. Στο σχήµα 6.6 απεικονίζεται µια 

ενδεικτική µορφή ενός µερικώς συνδεδεµένου δικτύου. 

 

 
Σχήµα 6.6: Μερικώς Συνδεδεµένο ∆ίκτυο µε Απλή Τροφοδότηση 

 

3) ∆ίκτυα µε απλή τροφοδότηση (feedforwαrd), έχουµε στην πιο απλή µορφή ενός 

νευρωνικού δικτύου και συνίσταται όταν δεν υπάρχουν συνδέσεις µεταξύ νευρώνων ενός 

επιπέδου και νευρώνων προηγούµενου επιπέδου (όταν δηλαδή η ροή πληροφορίας είναι 

µιας κατεύθυνσης). Στην κατηγορία αυτή ανήκει το perceptron.  

 

4) ∆ίκτυα µε ανατροφοδότηση (feedback ή recurrent), έτσι χαρακτηρίζονται τα δίκτυα 

που περιέχουν συνδέσεις µεταξύ νευρώνων ίδιου επιπέδου ή περιέχουν βρόχους στην 

συνδεσµολογία των νευρώνων. ∆ηλαδή πάντα σε ένα τέτοιου είδους δίκτυο υπάρχει ένας 

βρόγχος ανατροφοδότησης. Λόγω των βρόχων, οι νευρώνες στα δίκτυα αυτά παράγουν 

σε κάθε κύκλο λειτουργίας αποτελέσµατα που εξαρτώνται όχι µόνο από την έξοδο των 

νευρώνων του προηγούµενου επιπέδου αλλά και από την έξοδο του εαυτού τους κατά τον 

προηγούµενο κύκλο λειτουργίας η οποία αποθηκεύεται προσωρινά. Στην κατηγορία αυτή 

ανήκουν τα δίκτυα Hopfield και τα δίκτυα Kohonen. Στο σχήµα 6.7 απεικονίζεται µια 

ενδεικτική µορφή ενός δικτύου µε ανατροφοδότηση. 
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Σχήµα 6.7: ∆ίκτυο Ενός Επιπέδου µε Ανατροφοδότηση 

 

5) Πλεγµατικές δοµές (Lattice Structures), αποτελείται από έναν µονοδιάστατο, 

δισδιάστατο ή πολυδιάστατο πίνακα από νευρώνες µε ένα αντίστοιχο σύνολο κόµβων 

εισόδου που παρέχουν τα σήµατα εισόδου στον πίνακα. Η διάσταση του πλέγµατος 

αναφέρεται στον αριθµό των διαστάσεων του χώρου στον οποίο βρίσκεται το πλέγµα. 

Στην πράξη ένα πλεγµατικό δίκτυο είναι ένα Feedforward δίκτυο του οποίου οι νευρώνες 

είναι διατεταγµένοι σε γραµµές και στήλες. Στο σχήµα 6.8 απεικονίζεται µια ενδεικτική 

µορφή µιας πλεγµατικής δοµής. 

 

 
Σχήµα 6.8: Πλεγµατική ∆οµή 
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6.4 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

Σε αυτή την ενότητα θα κάνουµε µια σύντοµη αναδροµή στην ιστορία των τεχνητών 

νευρωνικών δικτύων. Κατά πολλούς άρχισε το 1873, όταν ο ψυχολόγος Alexander Bain 

πρότεινε τη µελέτη του ανθρώπινου εγκεφάλου σαν ένα δίκτυο που µεταδίδει σήµατα 

(signal transmitting network). Η συνέχεια γίνεται στο τέλος του 19
ου

 αιώνα και στις αρχές 

του 20
ου

 από τους επιστήµονες Hermann von Helmholtz, Ernst Mach και Ivan Pavlov, 

που προέρχονταν από διαφορετικούς επιστηµονικούς κλάδους όπως η φυσική, η 

ψυχολογία, η ιατρική. Οι εργασίες τους αφορούν γενικά τις θεωρίες µάθησης, την 

εξαρτηµένη θεωρία, γνωστικές θεωρίες κ.α. και δεν περιλαµβάνουν κάποιο συγκεκριµένο 

µαθηµατικό µοντέλο που να περιγράφει την λειτουργία των δικτύων. 

Η σύγχρονη αντίληψη για τα νευρωνικά δίκτυα ξεκίνησε µε την πρωτοποριακή 

εργασία των McCulloch και Pitts το 1943 που έδειξαν ότι τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν 

να υπολογίσουν κάθε αριθµητική ή λογική συνάρτηση. Έπειτα ακολούθησε ο Donald 

Hebb που παρατήρησε ότι η κλασική εξαρτηµένη θεωρία ισχύει λόγω των ιδιοτήτων των 

νευρώνων και πρότεινε ένα µηχανισµό µάθησης των βιολογικών νευρώνων (Hebb rule). 

Οι πρώτες πρακτικές εφαρµογές των νευρωνικών δικτύων ήρθαν την δεκαετία του 1950 

µε την ανακάλυψη του perceptron και του αντίστοιχου αλγορίθµου εκπαίδευσης από τον 

Frank Rosenblatt. Αν και µόνο µια µικρή κλάση προβληµάτων µπορούσε να επιλυθεί από 

το perceptron το ενδιαφέρον για τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα αυξήθηκε. Έτσι την ίδια 

περίπου εποχή οι Bernard Widrow και Ted Hoff παρουσίασαν ένα αλγόριθµο 

εκπαίδευσης γραµµικών νευρωνικών δικτύων και µε δοµή όπως του perceptron. Ο 

αλγοριθµός τους χρησιµοποιείται ακόµη και σήµερα. Όµως αυτά τα δίκτυα είχαν 

κάποιους σηµαντικούς περιορισµούς όπως αποδείχτηκε το 1969 από τους Martin Minsky 

και Seymour Papert. Ο τρόπος επίλυσης αυτού του προβλήµατος ήταν η δηµιουργία νέων 

πολυστρωµατικών νευρωνικών δικτύων. Από την περίοδο αυτή και για κάποια χρόνια 

υπήρξε µια στασιµότητα στην εξέλιξη των δικτύων λόγω της έλλειψης αλγορίθµων 

εκπαίδευσής τους. Η επόµενη σηµαντική εξέλιξη στον τοµέα των νευρωνικών δικτύων 

έγινε την δεκαετία του 1980 µε την ανακάλυψη της µεθόδου οπισθοδροµικής διάδοσης 

του σφάλµατος (Back Propagation) από τους David Rumelhart και James McClelland. Η 

µέθοδος αυτή ήταν ο λόγος που άνοιξαν οι δρόµοι για να ξεπεραστούν οι δυσκολίες του 

παρελθόντος και να υπάρξει µια σηµαντική ανάπτυξη της έρευνας. Το 1988 ο Werbos 

πρώτος εφάρµοσε τον αλγόριθµο backpropagation και βρήκε ότι τα νευρωνικά δίκτυα 

που χρησιµοποίησαν τον αλγόριθµο αυτό είχαν καλύτερα αποτελέσµατα από τις 

παραδοσιακές στατιστικές µεθόδους. Το 1987 οι Lapedes και Farber διεξήγαγαν µια 

εµπειρική µελέτη και κατέληξαν ότι τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

για την µοντελοποίηση και την πρόβλεψη µη γραµµικών χρονοσειρών. Οι Weigend το 

1990 και Cottrell το 1995 έφεραν στην επιφάνεια το θέµα της αρχιτεκτονικής του δικτύου 

όταν χρησιµοποιείται για πρόβλεψη πραγµατικών χρονοσειρών. Σε ένα διαγωνισµό 

προβλέψεων που διοργανώθηκε το 1993 από τους Weigend και Gershenfeld σε 

συνεργασία µε το Santa Fe Institute, οι νικητές σε κάθε σύνολο δεδοµένων 

χρησιµοποίησαν νευρωνικά δίκτυα. Αξιοσηµείωτες είναι οι ερευνητικές προσπάθειες 

στον τοµέα των προβλέψεων µε χρήση νευρωνικών δικτύων. Οι Marquez το 1992 και 

Hill το 1994 επαναλαµβάνοντας την ήδη υπάρχουσα γνώση για τα νευρωνικών δικτύων 

τα σύγκριναν µε στατιστικά µοντέλα των µεθόδων χρονοσειρών και των µεθόδων 

παλινδρόµησης. Ακολουθεί ένας πίνακας 6.1 µε τις χρονολογίες σταθµούς στην εξέλιξη 

των νευρωνικών δικτύων. 
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Πίνακας 6.1: Εξέλιξη Νευρωνικών ∆ικτύων 

 

 

6.5 ΣΤΑ∆ΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΕΝΟΣ ΝΕΥΡΩΝΙΚΟΥ ∆ΙΚΤΥΟΥ 

 

 Η διαδικασία κατασκευής νευρωνικού δικτύου αποτελεί χρονοβόρα και ιδιαίτερα 

σηµαντική εργασία. Ζητήµατα µοντελοποίησης που επηρεάζουν την απόδοση των 

νευρωνικών δικτύων πρέπει να ληφθούν υπόψη προσεκτικά Για την ανάπτυξη ενός 

νευρωνικού δικτύου απαιτείται να ακολουθηθούν τα 8 βήµατα που απεικονίζονται 

συνοπτικά στον παρακάτω πίνακα 6.2 και αναλύονται στην συνέχεια. 

 

Α/Α  ΕΚΤΕΛΟΥΜΕΝΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

ΒΗΜΑ 1 Επιλογή µεταβλητών 

ΒΗΜΑ 2 Συλλογή δεδοµένων 

ΒΗΜΑ 3 Προεπεξεργασία δεδοµένων 

ΒΗΜΑ 4 Σύνολα εκπαίδευσης (Training set), δοκιµής (Test set) και αξιολόγησης 

(Validation set) 

ΒΗΜΑ 5 Καθορισµός αρχιτεκτονικής του δικτύου 

ΒΗΜΑ 6 Κριτήρια αξιολόγησης 

ΒΗΜΑ 7 Τελική προσοµοίωση νευρωνικών δικτύων 

ΒΗΜΑ 8 Υλοποίηση 

Πίνακας 6.2: Βήµατα Ανάπτυξης Νευρωνικών ∆ικτύων 

 

ΒΗΜΑ 1: Επιλογή µεταβλητών 

 

 Η επιτυχία στη σχεδίαση ενός νευρωνικού δικτύου εξαρτάται από τη σωστή 

κατανόηση του προβλήµατος. Κρίσιµος παράγοντας είναι η γνώση των µεταβλητών 

εισόδου που είναι αναγκαίες για την πρόβλεψη. Το να βρεις τις κατάλληλες µεταβλητές 

δεν είναι πάντα τόσο εύκολη διαδικασία. Εξάλλου, ένα νευρωνικό δίκτυο έχει τη 

δυνατότητα να ανιχνεύει τις σύνθετες και µη γραµµικές σχέσεις µεταξύ πολλών 

διαφορετικών µεταβλητών. Έτσι το ενδιαφέρον σε αυτή τη φάση επικεντρώνεται στους 

διάφορους δείκτες που µπορούν να προκύψουν από τα αρχικά δεδοµένα. Αυτοί είναι και 

οι δείκτες που θα διαµορφώσουν τις πραγµατικές εισόδους του νευρωνικού δικτύου. 

 

ΒΗΜΑ 2: Συλλογή δεδοµένων 

 

 Ο ερευνητής πρέπει να εξετάσει το κόστος και τη διαθεσιµότητα των επιλεγµένων 

µεταβλητών του προηγούµενου βήµατος, κατά τη συλλογή των δεδοµένων. Τα τεχνικά 

δεδοµένα είναι εύκολα διαθέσιµα από πολλούς προµηθευτές σε λογικό κόστος ενώ οι 

βασικές πληροφορίες είναι δυσκολότερο να αποκτηθούν. Ο χρόνος που ξοδεύεται κατά 

τη συλλογή των στοιχείων δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την προεπεξεργασία, την 

εκπαίδευση και την αξιολόγηση της επίδοσης των νευρωνικών δικτύων. Όλα τα στοιχεία 

πρέπει να ελέγχονται για τυχόν λάθη, εξετάζοντας αλλαγές, αποκλίσεις ή ακόµα 
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απώλειες παρατηρήσεων. Οι παρατηρήσεις που αρκετές φορές λείπουν, µπορούν να 

αντιµετωπιστούν µε διάφορους τρόπους. Ένας τρόπος είναι να απορριφθούν όλες ή να 

υποτεθεί ότι παραµένουν το ίδιο µε την παρεµβολή ή τον υπολογισµό του µέσου όρου 

από τις κοντινές τιµές.  

 

ΒΗΜΑ 3: Προεπεξεργασία δεδοµένων 

 

 Η προεπεξεργασία δεδοµένων αναφέρεται στην ανάλυση και το µετασχηµατισµό των 

µεταβλητών εισόδου και εξόδου µε στόχο την ελαχιστοποίηση του θορύβου, την 

αναγνώριση και ανάδειξη σηµαντικών σχέσεων, την ανίχνευση των τάσεων και την 

εξοµάλυνση της διανοµής της µεταβλητής για να βοηθήσει στην ουσία το νευρωνικό 

δίκτυο στην εκµάθηση αυτών. Από τη στιγµή που τα νευρωνικά δίκτυα µιµούνται 

πρότυπα, η παρουσίαση των δεδοµένων αποτελεί κρίσιµο παράγοντα στην σχεδίαση ενός 

επιτυχηµένου νευρωνικού δικτύου. Τα δεδοµένα, τροφοδοτούνται σπάνια στο δίκτυο σε 

ακατέργαστη µορφή. Στην χειρότερη περίπτωση πρέπει τα ακατέργαστα δεδοµένα να 

κλιµακωθούν µεταξύ των ανώτερων και κατώτερων ορίων των συναρτήσεων µεταφοράς 

(συνήθως µεταξύ 0...1 ή µεταξύ -1...1). Στην πράξη, η προεπεξεργασία δεδοµένων 

περιλαµβάνει πολλές δοκιµές και σφάλµατα. Μια µέθοδος επιλογής των κατάλληλων 

µεταβλητών εισόδου είναι η δοκιµή διαφόρων συνδυασµών. Αν και µια τέτοια 

διαδικασία είναι αρκετά χρονοβόρα και απαιτεί µεγάλη υπολογιστική πολυπλοκότητα, 

αναγνωρίζει τις περιπτώσεις ότι κάποιες µεταβλητές µπορεί να είναι ιδανικές για την 

πρόβλεψη µόνο όταν συνδυάζονται µε άλλες µεταβλητές. 

 

ΒΗΜΑ 4: Σύνολα εκπαίδευσης, δοκιµής και αξιολόγησης (training, test, validation sets) 

 

 Η κοινή πρακτική είναι να διαιρεθούν τα δεδοµένα της κάθε χρονοσειράς στα τρία 

παραπάνω σύνολα. Το σύνολο εκπαίδευσης, είναι το µεγαλύτερο σύνολο και 

χρησιµοποιείται από το νευρωνικό δίκτυο για να µάθει τη µορφή που έχουν τα δεδοµένα. 

Συνήθως αποτελεί το 60-80% του συνόλου των δεδοµένων. Το σύνολο δοκιµής, 

κυµαίνεται µεταξύ 10-30% του συνόλου των δεδοµένων, χρησιµοποιείται για να 

αξιολογήσει τη δυνατότητα γενίκευσης ενός υποθετικά εκπαιδευµένου δικτύου. Ο 

ερευνητής θα επιλέξει το δίκτυο που αποδίδει καλύτερα στο σύνολο δοκιµής. Ένας 

τελικός έλεγχος στην απόδοση του εκπαιδευµένου δικτύου γίνεται χρησιµοποιώντας το 

σύνολο αξιολόγησης, που είναι συνήθως 10% του συνόλου. Το σύνολο αξιολόγησης 

πρέπει να αποτελείται από τις πιο πρόσφατες παρακείµενες παρατηρήσεις. Το σύνολο 

δοκιµής είναι καλύτερα να επιλεχτεί τυχαία από το σύνολο εκπαίδευσης γιατί έτσι 

υπάρχει το πλεονέκτηµα της τυχαίας επιλογής και αποφεύγεται ο κίνδυνος του να 

χαρακτηριστεί το σύνολο δοκιµής από ένα µόνο είδος των δεδοµένων. 

 

ΒΗΜΑ 5: Καθορισµός αρχιτεκτονικής νευρωνικών δικτύων 

 

 Υπάρχει ένας άπειρος αριθµός τρόπων να κατασκευαστεί ένα νευρωνικό δίκτυο. Η 

αρχιτεκτονική του δικτύου, οι ιδιότητες κάθε µεµονωµένου νευρώνα και το πώς οι 

είσοδοι συνδυάζονται καθορίζουν το είδος του νευρωνικού δικτύου. Η αρχιτεκτονική 

ενός νευρωνικού δικτύου καθορίζει τη δοµή του, συµπεριλαµβανοµένου του αριθµού των 

νευρώνων σε κάθε επίπεδο και του αριθµού και του τύπου των διασυνδέσεων. Ο αριθµός 

νευρώνων εισόδου είναι µια από τις ευκολότερες παραµέτρους για να επιλέγουν αφού 

προεπεξεργαστούν οι ανεξάρτητες µεταβλητές, επειδή κάθε ανεξάρτητη µεταβλητή 

αντιπροσωπεύεται και τον δικό της νευρώνα εισόδου. Τα κρυµµένα επίπεδα παρέχουν 

στο δίκτυο, τη δυνατότητα να γενικευτεί. Η αύξηση του αριθµού των κρυφών επιπέδων 

αυξάνει επίσης το χρόνο υπολογισµού και τον κίνδυνο "overfitting" που οδηγεί σε κακές 

προβλέψεις. Οι συναρτήσεις µεταφοράς είναι µαθηµατικοί τύποι που καθορίζουν την 

έξοδο ενός νευρώνα επεξεργασίας. Αλλιώς λέγονται συναρτήσεις µετασχηµατισµού ή 

ενεργοποίησης. Ο σκοπός της συνάρτησης µεταφοράς είναι να µη φτάσουν οι έξοδοι σε 
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πολύ µεγάλες τιµές, κάτι που µπορεί να παραλύσει τα νευρωνικά δίκτυα και µε αυτόν τον 

τρόπο να εµποδίσει τη διαδικασία εκπαίδευσης. 

 

ΒΗΜΑ 6: Κριτήρια αξιολόγησης 

 

 Η αξιολόγηση του νευρωνικού δικτύου έχει να κάνει µε την ελαχιστοποίηση κάποιων 

τιµών σφαλµάτων. Η πιο συνήθης συνάρτηση σφάλµατος που ελαχιστοποιείται στα 

νευρωνικά δίκτυα είναι το άθροισµα των τετραγωνικών σφαλµάτων (Sum Square Error), 

το µέσο τετραγωνικό σφάλµα (Mean Square Error), η ρίζα µέσου τετραγωνικού 

σφάλµατος (Root Mean Square Error), το µέσο απόλυτο σφάλµα (Mean Absolute Error) 

και το µέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλµα (Mean Absolute Percentage Error). 

 

ΒΗΜΑ 7: Τελική προσοµοίωση νευρωνικών δικτύων 

 

 Η εκπαίδευση ενός νευρωνικού δικτύου για να µάθει το πρότυπο που πρέπει να 

ακολουθήσει περιλαµβάνει την επαναληπτική παρουσίασή του µε παραδείγµατα ήδη 

γνωστών απαντήσεων. Ο στόχος της εκπαίδευσης είναι να βρεθεί το σύνολο των βαρών 

µεταξύ των νευρώνων που καθορίζουν το συνολικό ελάχιστο της συνάρτησης 

σφάλµατος.  

 

ΒΗΜΑ 8: Υλοποίηση 

 

 Η υλοποίηση παρατίθεται ως το τελευταίο βήµα, αλλά στην πραγµατικότητα απαιτεί 

µια προσεκτική εκτίµηση. Η διαθεσιµότητα δεδοµένων, τα κριτήρια αξιολόγησης, και οι 

χρόνοι εκπαίδευσης διαµορφώνονται ανάλογα µε το περιβάλλον στο οποίο το νευρωνικό 

δίκτυο θα εφαρµοστεί.  

 

 

6.6 Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 Υπάρχουν κάποιες ιδιότητες/χαρακτηριστικά τα οποία κάνουν την χρήση νευρωνικών 

δικτύων πιο εύκολη και πιο προσαρµόσιµη στην επίλυση προβληµάτων του πραγµατικού 

κόσµου. 

 

1) Μη-γραµµικότητα. Αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι ένα Νευρωνικό ∆ίκτυο δοµείται 

από τη σύνδεση νευρώνων, οι οποίοι είναι µη-γραµµικές συσκευές, έτσι τα δίκτυα 

µπορούν και µοντελοποιούν επιτυχώς µη γραµµικές σχέσεις. Η µη-γραµµικότητα  είναι 

πολύ σηµαντική ιδιότητα, ιδιαίτερα αν ο φυσικός µηχανισµός για την παραγωγή των 

σηµάτων εισόδου είναι µη-γραµµικός. 

2) Σχεδιασµός Εισόδου-Εξόδου. Ένα συνηθισµένο παράδειγµα µάθησης που καλείται 

επιβλεπόµενη µάθηση, εµπλέκει µεταβολή των συναπτικών βαρών του  Νευρωνικού 

∆ικτύου, εφαρµόζοντας ένα σύνολο δειγµάτων εξάσκησης ή παραδείγµατα έργων. Κάθε 

παράδειγµα αποτελείται από ένα µοναδικό σήµα εισόδου και την επιθυµητή απόκριση 

(έξοδο). Η εξάσκηση του δικτύου επαναλαµβάνεται για πολλά παραδείγµατα, µέχρι το 

δίκτυο να φτάσει σε µια σταθερή κατάσταση, όπου πλέον δεν γίνονται αλλαγές στα βάρη. 

Έτσι το δίκτυο µαθαίνει από τα παραδείγµατα, κατασκευάζοντας ένα σχεδιασµό  

εισόδου-εξόδου για το δεδοµένο πρόβληµα. 

3) Προσαρµοστικότητα. Τα Νευρωνικά ∆ίκτυα έχουν τη δυνατότητα να προσαρµόζουν 

τα βάρη τους στις αλλαγές του περιβάλλοντός τους, έχουν δηλαδή µια ευέλικτη 

αρχιτεκτονική δοµή. Μερικές φορές οι προσαρµογές  οδηγούν σε µείωση της απόδοσης 

του συστήµατος, γι’αυτό θα πρέπει να είναι επαρκείς. 

4) Αποδεικτική Απόκριση. Ένα Νευρωνικό ∆ίκτυο σχεδιάζεται για να παρέχει 

πληροφορίες όχι µόνο για το συγκεκριµένο υπόδειγµα που επιλέγεται αλλά και για την 

εµπιστοσύνη στην απόφαση που παίρνεται. Αυτό βελτιώνει την απόδοση του 

συστήµατος. 
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5) Συναφής Πληροφορία. Η γνώση αναπαριστάνεται από την πολύ  δοµηµένη και 

ενεργή κατάσταση του Νευρωνικού ∆ικτύου. 

6) Υλοποιησιµότητα σε VLSI. Η συµπαγής παράλληλη φύση του Νευρωνικού 

∆ικτύου, κάνει δυνατή την υλοποίηση του σε VLSI τεχνολογία, έτσι ώστε τα νευρωνικά 

δίκτυα να µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε εφαρµογές πραγµατικού χρόνου. 

7) Οµοιοµορφία Ανάλυσης και Σχεδιασµού. Η έννοια είναι ότι ο ίδιος συµβολισµός 

χρησιµοποιείται σε όλα τα πεδία που περιέχουν εφαρµογή των νευρωνικών δικτύων. 

8) Αναλογία µε Νευροβιολογία. Ο σχεδιασµός νευρωνικών δικτύων  γίνεται σε 

αναλογία µε τον εγκέφαλο. Οι νευροβιολόγοι βλέπουν τα νευρωνικά δίκτυα σαν 

αντικείµενο έρευνας για την εξήγηση νευροβιολογικών φαινοµένων. Οµοίως οι 

µηχανικοί αντλούν από τη νευροβιολογία νέες ιδέες για την επίλυση πολύπλοκων  

προβληµάτων. 

 

 

6.6.1 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 Εκτός από τις ιδιότητες που αναφέρθηκαν παραπάνω υπάρχουν και άλλα τέσσερα 

σηµαντικά χαρακτηριστικά που συνάµα αποτελούν και πλεονεκτήµατα των νευρωνικών 

δικτύων: 

 

1) Η ικανότητα τους να µαθαίνουν µέσω παραδειγµάτων (learn by examples). Αν 

και τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα δεν είναι τα µόνα συστήµατα µε ικανότητα µάθησης 

µέσω παραδειγµάτων, εντούτοις διακρίνονται για την ικανότητά τους να οργανώνουν την 

πληροφορία των δεδοµένων εισόδου σε χρήσιµες µορφές. Αυτές οι µορφές αποτελούν 

στην ουσία ένα µοντέλο που αναπαριστά τη σχέση που ισχύει µεταξύ των δεδοµένων 

εισόδου και εξόδου. 

2) Η καλύτερη ανοχή σε σφάλµατα (fault tolerant). Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

έχουν µεγάλη ανοχή σε δοµικά σφάλµατα. Αυτό σηµαίνει ότι η κακή λειτουργία ή η 

καταστροφή ενός νευρώνα ή κάποιων συνδέσεων δεν είναι ικανή να διαταράξει 

σηµαντικά την λειτουργία τους καθώς, όπως αναφέρθηκε, η πληροφορία που εσωκλείουν 

δεν είναι εντοπισµένη σε συγκεκριµένο σηµείο αλλά διάχυτη σε όλο το δίκτυο. Γενικά, 

το µέγεθος του σφάλµατος λόγω "δοµικών αστοχιών" είναι ανάλογο του ποσοστού των 

κατεστραµµένων συνδέσεων. 

3) Η ικανότητα τους για αναγνώριση προτύπων (pattern recognition). Τα τεχνητά 

νευρωνικά δίκτυα έχουν εξαιρετική ικανότητα αναγνώρισης προτύπων καθώς δεν 

επηρεάζονται από ελλιπή ή/και µε θόρυβο δεδοµένα. Από τη στιγµή που ένα τεχνητό 

νευρωνικό δίκτυο εκπαιδευτεί στο να αναγνωρίζει συνθήκες και καταστάσεις, απαιτείται 

ένας µόνο κύκλος λειτουργίας του για να προσδιορίσει µία συγκεκριµένη κατάσταση. 

4) Η δυνατότητα θεώρησης τους ως κατανεµηµένη µνήµη (distributed memory) 

και ως µνήµη συσχέτισης (associative memory). Ο χαρακτηρισµός των τεχνητών 

νευρωνικών δικτύων ως κατανεµηµένη µνήµη, πηγάζει από το ότι η πληροφορία που 

κωδικοποιούν είναι κατανεµηµένη σε όλα τα βάρη της συνδεσµολογίας τους. Για τον ίδιο 

λόγο τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα χαρακτηρίζονται και ως µνήµες συσχέτισης. Μια 

µνήµη συσχέτισης αποθηκεύει πληροφορία συσχετίζοντας αποθηκευµένα δεδοµένα 

µεταξύ τους. Η παραπάνω οργάνωση κάνει ορισµένα είδη τεχνητών νευρωνικών δικτύων 

να είναι πολύ ανεκτικά σε µικρές αλλαγές στα σήµατα εισόδου, δηλαδή είναι σε θέση να 

παράγουν την σωστή έξοδο ακόµη κι αν τα δεδοµένα εισόδου είναι λίγο διαφορετικά ή 

και ελλιπή. 
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6.6.2 ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 Οι επικριτές ωστόσο των νευρωνικών δικτύων, έχουν επικεντρώσει την προσοχή τους 

σε κάποια σηµεία όπου τα νευρωνικά δίκτυα είτε δεν έχουν καλή προσαρµογή ή 

υστερούν σε σχέση µε άλλα µοντέλα. 

 

1) Αυξηµένος υπολογιστικός φόρτος. Συχνά είναι υψηλός για την εκµάθηση ενός 

δικτύου και γίνεται απαγορευτική η χρησιµοποίηση πολλών µεταβλητών εισόδου, καθώς 

ένα νευρωνικό δίκτυο απαιτεί συνήθως και µεγάλο αριθµό δεδοµένων εκµάθησης. Ο 

υπολογιστικός φόρτος αυξάνει εκθετικά όσο αυξάνονται και οι είσοδοι στο δίκτυο. Όµως 

η εξέλιξη της επιστήµης των υπολογιστών βοηθάει στο να επιλύονται όλο και πιο 

πολύπλοκα προβλήµατα. 

2) Αδυναµία επεξήγησης των αποτελεσµάτων του δικτύου. Πολλές φορές το 

νευρωνικό δίκτυο χαρακτηρίζεται ως ένα «µαύρο κουτί», όπου κάποιες είσοδοι οδηγούν 

σε µια έξοδο χωρίς να υπάρχει κάποια εξήγηση της µεταξύ τους σχέσης, έτσι ο ερευνητής 

δεν κατανοεί απόλυτα το λόγο για τον οποίο µια δεδοµένη τιµή προβλέπεται. Το 

πρόβληµα αυτό αντιµετωπίζεται συνήθως µε ανάλυση ευαισθησίας. Αυτό εξαρτάται από 

το είδος του προβλήµατος και τον άνθρωπο που χρησιµοποιεί το νευρωνικό δίκτυο, αν 

χρειάζεται επεξήγηση ή όχι. 

3) Αδυναµία µάθησης. Η αδυναµία µάθησης προκαλείται όταν οι κρυφοί νευρώνες 

είναι λίγοι. Το δίκτυο δεν µαθαίνει τα παραδείγµατα εκπαίδευσης και αυτό γίνεται 

αντιληπτό από το ότι το συνολικό σφάλµα παραµένει σε υψηλά επίπεδα. 

4) Υπερπροσαρµογή (Overfitting). To πρόβληµα της υπερπροσαρµογής εµφανίζεται 

όταν οι κρυφοί νευρώνες είναι πολλοί.  Το  πρόβληµα  γίνεται  αντιληπτό  όταν  ενώ  το  

συνολικό  σφάλµα  του νευρωνικού  δικτύου  γίνεται  πολύ  µικρό  για  τα  παραδείγµατα  

εκπαίδευσης, εντούτοις είναι αρκετά µεγάλο σε άγνωστα παραδείγµατα. Έτσι το 

νευρωνικό δίκτυο αντί να γενικεύει εξειδικεύει 

 

 

6.7 ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗ (ΜΑΘΗΣΗ) ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα πραγµατοποιούν µια πολύ βασική λειτουργία: την 

µάθηση. Ο όρος µάθηση (learning) αναφέρεται στη διαδικασία της τροποποίησης της 

τιµής των βαρών του δικτύου, ώστε δοθέντος συγκεκριµένου διανύσµατος εισόδου να 

παραχθεί συγκεκριµένο διάνυσµα εξόδου. Η διαδικασία αυτή ονοµάζεται επίσης και 

εκπαίδευση (training).  

 

 

6.7.1 ΕΙ∆Η ΜΑΘΗΣΗΣ 

 

Ο γενικός τρόπος µε τον οποίο γίνεται η τροποποίηση των βαρών ενός δικτύου κατά 

την εκπαίδευσή του, επιτρέπει τη διάκριση τριών ειδών µάθησης που χρησιµοποιούνται: 

1) Υπό επίβλεψη µάθηση, 2) Βαθµολογηµένη µάθηση και 3) Χωρίς επίβλεψη µάθηση.  

 

 Στη µάθηση υπό επίβλεψη (supervised learnίng) έχουµε κάποια δεδοµένα, µε 

γνωστά αποτελέσµατα, και σκοπός είναι να βρεθεί µια συνάρτηση που να προσαρµόζεται 

στο µέγιστο δυνατό βαθµό στα γνωστά αποτελέσµατα. Έτσι στο δίκτυο δίνονται 

ζευγάρια διανυσµάτων εισόδου - επιθυµητής εξόδου και γίνεται προσπάθεια να 

προσαρµοστεί το σύστηµα έτσι ώστε να έχει συγκεκριµένη απόκριση στις συγκεκριµένες 

εισόδους που δόθηκαν. Το δίκτυο, µε την τρέχουσα κατάσταση βαρών, παράγει µία 

έξοδο η οποία αρχικά διαφέρει από την επιθυµητή έξοδο. Αυτή η διαφορά ονοµάζεται 

σφάλµα (error) και βάσει αυτής καθώς και ενός αλγορίθµου εκπαίδευσης γίνεται 

συνήθως η αναπροσαρµογή των βαρών έτσι ώστε στην επόµενη επανάληψη η τιµή του 

σφάλµατος να µειωθεί. Στην πράξη στις περισσότερες εφαρµογές χρησιµοποιείται η 

µάθηση υπό επίβλεψη για την οποία έχουν αναπτυχθεί αλγόριθµοι εκπαίδευσης των 
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νευρωνικών δικτύων όπως ο κανόνας ∆έλτα και ο αλγόριθµος ανάστροφης µετάδοσης 

του λάθους. 

 

 Στη βαθµολογηµένη µάθηση (graded learning) η έξοδος χαρακτηρίζεται ως "καλή" 

ή "κακή" µε βάση µια αριθµητική κλίµακα και τα βάρη αναπροσαρµόζονται µε βάση 

αυτό το χαρακτηρισµό. 

 

 Τέλος, στη µάθηση χωρίς επίβλεψη (unsupervised learning) τα δεδοµένα είναι 

γνωστά, όχι όµως τα αποτελέσµατα. Η απόκριση του δικτύου βασίζεται στην ικανότητά 

του να αυτοοργανώνεται µε βάση τα διανύσµατα εισόδου. Αυτή η εσωτερική οργάνωση 

γίνεται ώστε σε συγκεκριµένο σύνολο εισόδων να αντιδρά ισχυρά ένας συγκεκριµένος 

νευρώνας. Τέτοια σύνολα εισόδων, αντιστοιχούν σε έννοιες και χαρακτηριστικά του 

πραγµατικού κόσµου τα οποία το νευρωνικό δίκτυο καλείται να µάθει. 

 

 

6.7.2 ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

 

6.7.2.1 ΚΑΝΟΝΑΣ ∆ΕΛΤΑ 

 

 Ο κανόνας ∆έλτα (Delta Rule) αποτελεί γενίκευση του αλγορίθµου εκπαίδευσης του 

µονοεπίπεδου perceptron ∆ηλαδή µπορεί να εφαρµοστεί σε τεχνητά νευρωνικά δίκτυα τα 

οποία δεν περιέχουν στην δοµή τους κρυφά επίπεδα εξαιτίας του ότι όπου υπάρχουν 

κρυφά επίπεδα δεν είναι γνωστή µε ακρίβεια η έξοδος των νευρώνων. Στον κανόνα 

∆έλτα, η διαφορά µεταξύ πραγµατικής και επιθυµητής εξόδου ελαχιστοποιείται µέσω 

µιας διαδικασίας ελαχίστων τετραγώνων. Με βάση το παράδειγµα που ακολουθεί 

παρατίθεται και η λειτουργία του αλγορίθµου σε ένα δίκτυο που χρησιµοποιείται η 

σιγµοειδής συνάρτηση ενεργοποίησης: 
ze
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τότε η έξοδος ενός νευρώνα i θα είναι: ∑
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όπου αj είναι η έξοδος από τον προηγούµενο νευρώνα j και wj είναι το βάρος του.  

 

Η µεταβολή του βάρους jW , υπολογίζεται από τον τύπο : jW = jioldj aaadW )(*_ −−  

όπου ia  είναι η έξοδος του νευρώνα, α είναι η επιθυµητή έξοδος, jw  το βάρος της 

σύνδεσης j, ja   η είσοδος j και d ο  ρυθµός µάθησης. Το συνολικό σφάλµα, που αποτελεί 

και ένα µέτρο της απόστασης από την επιθυµητή κατάσταση, υπολογίζεται από την 

σχέση: ∑ −= 2)(
2

1
aaE i  

 

 

6.7.2.2 ΑΝΑΣΤΡΟΦΗ ΜΕΤΑ∆ΟΣΗ ΛΑΘΟΥΣ 

 

 Όταν έχουµε νευρωνικό δίκτυο που δεν είναι µόνο µε ένα  επίπεδο  νευρώνων αλλά 

δίκτυο µε πολλά επίπεδα τότε χρησιµοποιείται η ανάστροφη µετάδοση λάθους (Back 

Propagation). Η γενική ιδέα είναι να βρεθεί για κάθε νευρώνα η συνεισφορά του βάρους 

του στο συνολικό σφάλµα. Έτσι λοιπόν έχουµε δυο στάδια όπου υλοποιείται αυτή η 

µέθοδος τα οποία επαναλαµβάνονται περισσότερες φορές µέχρι την τελική εκτίµηση των 

παραµέτρων. Στο πρώτο στάδιο, η διαδικασία ξεκινάει από τα δεδοµένα, υπολογίζει την 

έξοδο µε βάση τα τυχαία αρχικά βάρη. Στη συνέχεια συγκρίνει την εκτιµώµενη έξοδο µε 

την πραγµατική έξοδο. Στο δεύτερο στάδιο ξεκινάει από το σφάλµα, και µε βάση το 
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σφάλµα τροποποιεί τις παραµέτρους. Η διαδικασία επαναλαµβάνεται µέχρι το σύστηµα 

να ελαττώσει το σφάλµα στην έξοδο. Ουσιαστικά η µέθοδος καθορίζει το ποσοστό 

συνολικού σφάλµατος που αντιστοιχεί στα βάρη του κάθε νευρώνα. Έτσι είναι εφικτό να 

υπολογίζονται οι διορθώσεις στα βάρη του κάθε νευρώνα ξεχωριστά. 

 Πιο αναλυτικά, αρχικά υπολογίζεται το σφάλµα στους νευρώνες εξόδου όπως στον 

κανόνα δέλτα. Το υπολογιζόµενο σφάλµα χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό των 

σφαλµάτων στο τελευταίο κρυφό επίπεδο. Κατόπιν η διαδικασία επαναλαµβάνεται 

αναδροµικά µέχρι το πρώτο επίπεδο. Αφού βρεθούν όλα τα σφάλµατα, αλλάζουν τα βάρη 

κάθε νευρώνα µε αντίστοιχο του κανόνα δέλτα τρόπο. Η εκπαίδευση του δικτύου 

σταµατάει όταν το συνολικό σφάλµα πέσει κάτω από κάποια αποδεκτή τιµή.  

 Ουσιαστικά η εκπαίδευση θυµίζει µία αναζήτηση ολικού ελάχιστου της συνάρτησης 

σφάλµατος µε παραµέτρους τις τιµές των βαρών. Όπως όµως σε κάθε αναζήτηση αυτού 

του τύπου, υπάρχουν περιπτώσεις που η αναζήτηση πέφτει σε τοπικά ελάχιστα (local 

minimum) και δεν βρίσκεται η ιδανική λύση, έτσι υπάρχουν και περιπτώσεις που το 

δίκτυο δεν εκπαιδεύεται πλήρως αλλά µερικώς. Το πρόβληµα αντιµετωπίζεται συνήθως 

είτε µε επανεκκινήσεις µε τυχαία αρχικά βάρη ή µε αύξηση του αριθµού των νευρώνων 

του κρυφού επιπέδου. 

 

 

6.8 ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΕΧΝΗΤΩΝ ΝΕΥΡΩΝΙΚΩΝ ∆ΙΚΤΥΩΝ 

 

Όλες οι εφαρµογές των νευρωνικών δικτύων έχουν προκύψει τα τελευταία λίγα 

χρόνια και µερικές από αυτές ήδη βρίσκονται ως έτοιµα προϊόντα στην αγορά και 

χρησιµοποιούνται ευρέως. Είναι βέβαιο ότι τα επόµενα χρόνια ένας πολύ µεγαλύτερος 

αριθµός θα ακολουθήσει, αφού ακόµη το πεδίο αυτό βρίσκεται σε νηπιακή ηλικία. Οι 

εφαρµογές αυτές περιλαµβάνουν αναγνώριση προτύπων, υπολογισµό συναρτήσεων, 

βελτιστοποίηση, πρόβλεψη, αυτόµατο έλεγχο και πολλά άλλα θέµατα. Παρακάτω 

παρουσιάζονται συνοπτικά µερικές από τις εφαρµογές των νευρωνικών δικτύων σε 

διάφορους τοµείς της επιστήµης και της τεχνολογίας. Οι περισσότερες από αυτές τις 

εφαρµογές έχουν υλοποιηθεί και πολλές ήδη αποτελούν εµπορικά προϊόντα. 

 

� Αεροπορία: ∆ηµιουργία αυτόµατων πιλότων και προγραµµάτων προσοµοίωσης 

πτήσης, συστήµατα ελέγχου πτήσης, ανίχνευση ελαττωµάτων σε τµήµατα των 

αεροπλάνων. 

� Άµυνα: Χειρισµός µη επανδρωµένων οχηµάτων και αεροπλάνων, αναγνώριση 

σηµάτων από radar, δηµιουργία "έξυπνων όπλων", αναγνώριση και σκόπευση στόχων, 

βελτιστοποίηση αξιοποίησης αποθεµάτων, πλοήγηση όπλων. 

� Αυτοκίνηση: Αυτοκινούµενα συστήµατα αυτόµατης πλοήγησης. 

� Βιολογία: Βοήθεια στην καλύτερη κατανόηση του εγκεφάλου και άλλων 

συστηµάτων, δηµιουργία µοντέλων αµφιβληστροειδούς χιτώνα και κοχλία. 

� Γεωλογία: Ανάλυση πιθανότητας ύπαρξης πετρελαίου σε γεωλογικούς σχηµατισµούς, 

ανάλυση πετρωµάτων σε ορυχεία, ανάλυση της µόλυνσης του περιβάλλοντος. 

� Επιχειρήσεις: Αξιολόγηση υποψηφίων για κάποια σηµαντική θέση µέσα στην 

επιχείρηση, βελτιστοποίηση του συστήµατος κράτησης θέσεων σε µεταφορικά µέσα, 

αναγνώριση γραφικού χαρακτήρα. 

� Ιατρική: Ανάλυση οµιλίας για την κατασκευή ακουστικών βοηθηµάτων, διάγνωση 

βασισµένη στα συµπτώµατα, έλεγχος χειρουργείου, εξαγωγή συµπερασµάτων από 

ακτινογραφίες, ανάλυση καρδιογραφηµάτων και εγκεφαλογραφηµάτων, εντοπισµός 

καρκίνου σε µαστογραφίες, προβλέψεις για αντιδράσεις οργανισµών στην λήψη 

φαρµάκων. 

� Κατασκευές: Αυτόµατος έλεγχος, έλεγχος γραµµής παραγωγής, έλεγχος ποιότητας, 

επιλογή τµηµάτων κατά το στάδιο της συναρµολόγησης. 

� Οικονοµία: Υπολογισµός κινδύνου σε δάνεια και υποθήκες, αναγνώριση 

πλαστογραφιών, µετάφραση χειρόγραφων εντύπων, βραχυπρόθεσµη εκτίµηση τιµών 

µετοχών και συναλλάγµατος. 
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� Περιβάλλον: Πρόγνωση του καιρού, ανάλυση καιρικών συνθηκών. 

� Τραπεζικές εφαρµογές: Αναγνώστες επιταγών και άλλων παραστατικών, συστήµατα 

αξιολόγησης αιτήσεων δανειοδότησης. 

� Ροµποτική: Έλεγχος τροχιάς και σύστηµα όρασης ροµπότ. 

� Ηλεκτρονική: Πρόβλεψη ακολουθίας κωδίκων, µορφοποίηση ολοκληρωµένων 

κυκλωµάτων, έλεγχος διεργασιών, διάγνωση βλαβών ολοκληρωµένων κυκλωµάτων, 

µηχανική όραση. 

 

Επίσης νευρωνικά δίκτυα έχουν χρησιµοποιηθεί σε πλήθος εφαρµογών που αφορούν 

το σχεδιασµό ενεργειών (planning), το χρονοπρογραµµατισµό (scheduling), τη διάγνωση 

λαθών σε δορυφορικές επικοινωνίες. Επιπλέον, νευρωνικά δίκτυα χρησιµοποιούνται και 

σε υπολογιστές παλάµης που δέχονται εντολές χειρόγραφα. Τα τελευταία χρόνια τα 

νευρωνικά δίκτυα χρησιµοποιούνται σε συστήµατα ελέγχου που βασίζονται στην ασαφή 

λογική (neurofuzzy systems). 
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7. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΤΟ ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 
 

“Το χρηµατιστήριο είναι 90% ψυχολογία και 10% όλα τα άλλα’’ – Andre Kostolany 

 

 

7.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

 Πριν προχωρήσουµε στην ανάπτυξη και την εφαρµογή του µοντέλου νευρωνικού 

δικτύου θα γίνει µια σύντοµη αναφορά στις εταιρείες των οποίων οι µετοχές θα 

χρησιµοποιηθούν. Από την Αµερικανική χρηµατιστηριακή αγορά επιλέχθηκαν 10 

εταιρείες, 5 εταιρείες νέων τεχνολογιών από τον Nasdaq και 5 παραδοσιακές εταιρείες 

από το Nyse. 

 

 

7.1.1 ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΝΕΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΩΝ 

 

1) ADC Telecommunications (ADCT) 

 

 Η ADC Telecommunications ιδρύθηκε το 1935 στην Minnesota.Η εταιρεία αυτή 

παρέχει υπηρεσίες επικοινωνιών και υποδοµές δικτύων παγκοσµίως. Συγκεκριµένα 

παρέχει στους πελάτες της δίκτυα, είτε ενσύρµατα ή ασύρµατα, υψηλής ταχύτητας για 

διαδίκτυο, δεδοµένα, βίντεο καθώς και για οµιλία. Τα προϊόντα που χρησιµοποιεί στα 

δίκτυα της η εταιρεία είναι κατασκευασµένα από υλικά υψηλής ποιότητας και 

τεχνολογίας. Επίσης η εταιρεία προσφέρει και συµβουλευτικές υπηρεσίες για 

οποιαδήποτε ψηφιακή τεχνολογία. Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες φτάνουν στον 

καταναλωτή είτε µέσω των αντιπροσώπων που έχει η εταιρεία σε διάφορα µέρη του 

κόσµου ή µέσω συνεργασιών που κάνει. 

 

2) ADTRAN (ADTN) 

 

 Η ADTRAN είναι µια εταιρεία τηλεπικοινωνιών που ιδρύθηκε το 1985 στην 

Alabama.Ειδικεύεται στον τοµέα της σχεδίασης, κατασκευής και πώλησης υπηρεσιών 

δικτύων ασύρµατων ή ενσύρµατων παγκοσµίως. Τα δίκτυα που προσφέρει η εταιρεία 

αυτή χαρακτηρίζονται δίκτυα υψηλής τεχνολογίας καθώς η χρήση ινών κατέχει εξέχουσα 

θέση  σε αυτά. Η εταιρεία έχει επεκταθεί και στα ψηφιακά δίκτυα. 

 

3) Ecology and Environment (EEI) 

 

 Η Ecology and Environment ιδρύθηκε το 1970 στην Νέα Υόρκη και ο σκοπός της 

είναι η παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών σε περιβαλλοντολογικά θέµατα είτε σε 

κυβερνήσεις κρατών ή σε ιδιώτες. Η εταιρεία αυτή παρέχει τις απαραίτητες συµβουλές 

αξιολογώντας τις επιπτώσεις από διάφορα σχέδια που πρόκειται να υλοποιηθούν, έτσι 

ώστε να είναι µέσα στους διεθνείς κανόνες που ισχύουν. Εκτός από τον συµβουλευτικό 

ρόλο η εταιρεία παρέχει και υπηρεσίες εφοδιαστικής αλυσίδας για διάφορα βλαβερά 

απόβλητα, τα οποία αναλαµβάνει να µεταφέρει και να αποθηκεύει τηρώντας το 

νοµοθετικό πλαίσιο που ισχύει έτσι ώστε να µην υπάρχει επιβάρυνση του περιβάλλοντος. 

 

4) Energy Focus (EFOI) 

 

 Η εταιρεία Energy Focus ιδρύθηκε το 1985 στο Ohio και εξειδικεύεται στον 

σχεδιασµό, ανάπτυξη, κατασκευή, πώληση και εγκατάσταση συστηµάτων φωτισµού είτε 

εµπορικού ή βιοµηχανικού. Τα προϊόντα της είναι λαµπτήρες τύπου led που µπορούν για 
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παράδειγµα να χρησιµοποιηθούν για πισίνες, γκαράζ. Η πώληση των προιόντων της 

γίνεται µέσω αντιπροσώπων και διανοµέων σε όλο τον κόσµο προς τους πελάτες που 

µπορεί να είναι από ένα κέντρο spa µέχρι και µια στρατιωτική βάση. 

 

5) Nanometrics Incorporated (NANO) 

 

 Η Nanometrics Incorporated ιδρύθηκε το 1975 στην California. Η εταιρεία αυτή 

κατασκευάζει µετρολογικά συστήµατα ελέγχου υψηλής ποιότητας, τα οποία 

χρησιµοποιούνται στην κατασκευή ηµιαγωγών, LED, µηχανών αποθήκευσης δεδοµένων 

και φωτοβολταϊκών συστηµάτων.  

 

 

7.1.2 ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

 

1) Exxon Mobil Corporation (XOM) 

 

 Η εταιρεία Exxon Mobil ιδρύθηκε το 1870 στο Τέξας των Ηνωµένων Πολιτειών και 

είναι από τις µεγαλύτερες εταιρείες που δραστηριοποιούνται παγκοσµίως στον χώρο της 

εκµετάλλευσης, παραγωγής, διανοµής και πώλησης ακατέργαστου πετρελαίου και 

φυσικού αερίου. Εκτός από αυτά η εταιρεία εµπορεύεται και διάφορα προϊόντα που 

παράγονται από το πετρέλαιο. Τα τελευταία χρόνια η εταιρεία έχει αρχίσει να 

δραστηριοποιείται και στον χώρο παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Μέχρι και τον 

∆εκέµβριο 2009 είχε υπό την εκµετάλλευσή της 16.587 πετρελαιοπηγές από τις οποίες 

τις 13.737 εκµεταλλεύονταν αποκλειστικά αυτή. 

 

2) General Electric Company (GE) 

 

 Η General Electric είναι µια εταιρεία που ιδρύθηκε το 1892 στο Κονέκτικατ και 

δραστηριοποιείται σε παγκόσµιο επίπεδο µε τους τοµείς της τεχνολογίας, µέσων µαζικής 

ενηµέρωσης ακόµη και οικονοµικών υπηρεσιών. Είναι από τις παλαιότερες µετοχές του 

Αµερικανικού χρηµατιστηρίου. Το τµήµα ενέργειας της εταιρείας ασχολείται µε την 

παραγωγή ατµοστροβίλων, γεννητριών καθώς και µε την προώθηση λύσεων πάνω σε 

θέµατα ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. Επίσης το τµήµα αυτό προσφέρει υπηρεσίες για 

υποθαλάσσιες εργασίες και αντιδραστήρες υψηλής πίεσης για εταιρείες πετρελαιοειδών 

και αερίου. Το τµήµα τεχνολογίας της εταιρείας δραστηριοποιείται στην παραγωγή 

τουρµπίνων στρατιωτικών και πολιτικών αεροπλάνων. Η General Electric έχει και ένα 

τµήµα που δραστηριοποιείται στην παραγωγή και διανοµή τηλεοπτικών προγραµµάτων 

και µε δίκτυα δορυφορικών καναλιών. Επίσης η εταιρεία προσφέρει υπηρεσίες leasing 

και real estate.Τέλος η General Electric παράγει προϊόντα ηλεκτρικού εξοπλισµού για τα 

νοικοκυριά. 

 

3) Johnson & Johnson (JNJ) 

 

 Η Johnson & Johnson ιδρύθηκε το 1886 στο New Jersey και δραστηριοποιείται 

παγκοσµίως στους τοµείς της έρευνας, ανάπτυξης, κατασκευής και πώλησης προϊόντων 

υγείας. Πιο συγκεκριµένα η εταιρία έχει εστιάσει την παραγωγή της σε προιόντα 

φροντίδας των βρεφών καθώς και σε προϊόντα διατροφής τους και προστασίας της υγείας 

τους. Επίσης η εταιρεία διαθέτει και ένα τµήµα το οποίο δραστηριοποιείται στην 

παραγωγή διαφόρων ειδών φαρµάκων. 

 

4) McDonald’s Corporation (MCD) 

 

 Η εταιρεία McDonald’s ιδρύθηκε το 1948 στο Ιλινόις των Ηνωµένων Πολιτειών και 

δραστηριοποιείται µαζί µε τις θυγατρικές της εταιρείες στον χώρο της διακίνησης 

γρήγορου φαγητού (fast food) σε ολόκληρο τον κόσµο. Μέσο franchising η εταιρεία 
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προσφέρει µια µεγάλη ποικιλία φαγητών, αναψυκτικών και καφέ. Στα τέλη του 2009 

αριθµούσε 32.478 καταστήµατα σε 117 χώρες του κόσµου από τα οποία τα 26.216 ήταν 

µε franchising και τα 6.262 τα διαχειρίζονταν απευθείας η ίδια. 

  

5) Coca-Cola Company (CCE) 

 

 Η πιο γνωστή εταιρεία αναψυκτικών. Ιδρύθηκε το 1886 στην Atlanta και 

δραστηριοποιείται στην κατασκευή, διανοµή και πώληση αναψυκτικών τύπου cola καθώς 

και άλλων µη αλκοολούχων ποτών. 

 

 

7.2 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 

 Στην εργασία αυτή αναπτύχθηκε ένα Νευρωνικό ∆ίκτυο Εµπρόσθιας Τροφοδότησης 

(Feed-Forward Neural Network - FFNN) το οποίο αποτελείται από ένα επίπεδο εισόδου 

(input layer) µε τρεις νευρώνες, ένα κρυµµένο επίπεδο (hidden layer) µε τρεις νευρώνες 

και ένα επίπεδο εξόδου (output layer) µε µια και µοναδική έξοδο που είναι η πρόβλεψη 

για την επόµενη ηµέρα. Η κάθε είσοδος του δικτύου αντιστοιχίζεται µε όλους τους 

νευρώνες του κρυµµένου επιπέδου όπου κάθε νευρώνας του στην συνέχεια καταλήγει σε 

αυτόν της εξόδου. Άρα το νευρωνικό δίκτυο έχει δοµή 3-3-1 η οποία απεικονίζεται και 

στο σχήµα 7.1 παρακάτω: 

 

 
Σχήµα 7.1: Ανεπτυγµένο Μοντέλο 
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7.3 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 

 

7.3.1 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΕΙΣΟ∆ΟΥ 

 

 Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται είναι από 10 διαφορετικές µετοχές που 

διαπραγµατεύονται στο Αµερικανικό Χρηµατιστήριο. Αυτά αποτελούνται από την 

καθηµερινή τιµή ανοίγµατος και κλεισίµατος της µετοχής, την υψηλότερη και 

χαµηλότερη τιµή κάθε µέρας καθώς και τον όγκο συναλλαγών. Εµείς λαµβάνουµε υπόψη 

µόνο τις τιµές κλεισίµατος για κάθε µετοχή. Συγκεκριµένα οι µετοχές που 

χρησιµοποιήθηκαν ήταν από τον δείκτη Nasdaq: Nanometrics Incorporated (NANO, 

2515 παρατηρήσεις), Ecology and Environment Inc. (EEI, 2515 παρατηρήσεις), Energy 

Focus Inc. (EFOI, 2515 παρατηρήσεις), ADC Telecommunications (ADCT, 2515 

παρατηρήσεις) και ADTRAN Inc. (ADTN, 2515 παρατηρήσεις). Ενώ από το Nyse 

επιλέχθηκαν: Exxon Mobil Corporation (XOM, 2515 παρατηρήσεις), Coca Cola 

Enterprises (CCE, 2515 παρατηρήσεις), Johnson & Johnson (JNJ, 2515 παρατηρήσεις), 

General Electric Corporation (GE, 2515 παρατηρήσεις) και McDonald’s Corporation 

(MCD, 2515 παρατηρήσεις). Τα δεδοµένα αφορούσαν τις τιµές κλεισίµατος των 

παραπάνω µετοχών για µια περίοδο 10 ετών, από 21 Ιανουαρίου 2000 µέχρι 21 

Ιανουαρίου 2010.  

 Το ενδιαφέρον µας εστιάζεται σε βραχυπρόθεσµη πρόβλεψη γι’ αυτό τα δεδοµένα 

λαµβάνονται σε καθηµερινή βάση.  

 

 

7.3.2 ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΕΙΣΟ∆ΟΥ 

 

 Για να γίνει η πρόβλεψη το δίκτυο χρησιµοποιεί ως εισόδους από την τεχνική 

ανάλυση τρεις δείκτες: 

 

1) Ο ∆είκτης Σχετικής ∆ύναµης (RSI), που υπολογίζεται σύµφωνα µε την παρακάτω 

σχέση µε U τον µέσο όρο των ανόδων και D τον µέσο όρο των καθόδων της αγοράς. 
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2) Ο Ρυθµός Μεταβολής της Τιµής (PROC), που υπολογίζεται σύµφωνα µε την 

παρακάτω σχέση µε C την τιµή κλεισίµατος της ηµέρας και Cx την τιµή κλεισίµατος των 

προηγούµενων x ηµερών. 

100
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3) O Κινητός Μέσος Όρος (MA), που υπολογίζεται σύµφωνα µε την παρακάτω σχέση 

 

daysxofNumber

pricegclosdayxofSum
MA

sin'
=  

 

Η έξοδος του δικτύου είναι η τιµή της επόµενης ηµέρας. 
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7.3.3 ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 

 Για την εκπαίδευση του δικτύου χρησιµοποιείται το 80% των δεδοµένων ενώ το 

υπόλοιπο 20% χρησιµοποιείται για την δοκιµή των αποτελεσµάτων του. Η εκπαίδευση 

του µοντέλου γίνεται µε την πιο συνηθισµένη µέθοδο εκπαίδευσης που είναι ο 

αλγόριθµος της ανάστροφης µετάδοσης του λάθους (Error Back Propagation) που 

χρησιµοποιεί την µέθοδο Gradient Descent. Αυτή η µέθοδος ξεκινάει από ένα σηµείο της 

συνάρτησης σφάλµατος για τα βάρη και προσπαθεί να εντοπίσει το ολικό ελάχιστο της 

συνάρτησης µεταβάλλοντας τα βάρη των νευρώνων του δικτύου. Ο αλγόριθµος 

τερµατίζει την λειτουργία του όταν γίνει υπέρβαση του αριθµού των επαναλήψεων ή 

όταν το σφάλµα µειωθεί στην επιθυµητή τιµή 

 

 

7.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 

 Η απόδοση του νευρωνικού δικτύου που χρησιµοποιήθηκε στην πρόβλεψη 

αξιολογείται από δυο ειδών µέτρα. Πρώτα απ’ όλα υπολογίζονται τα εξής τρία 

διαφορετικά σφάλµατα:  

 

1) Η ρίζα του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος (RMSE), που υπολογίζεται σύµφωνα 

µε την παρακάτω σχέση και xt είναι η πραγµατική τιµή ενώ yt είναι η τιµή της 

πρόβλεψης. Το Ν είναι το σύνολο των δεδοµένων τιµών. 

 

 
 

2) Το µέσο απόλυτο σφάλµα (MAE), που υπολογίζεται σύµφωνα µε την παρακάτω 

σχέση και xt είναι η πραγµατική τιµή ενώ yt είναι η τιµή της πρόβλεψης. Το Ν είναι το 

σύνολο των δεδοµένων τιµών. 

 

 
 

3) Το µέσο τετραγωνικό σφάλµα (MSE), που υπολογίζεται σύµφωνα µε την παρακάτω 

σχέση και xt είναι η πραγµατική τιµή ενώ yt είναι η τιµή της πρόβλεψης. Το Ν είναι το 

σύνολο των δεδοµένων τιµών. 

  

 
 

 

 

 Το δεύτερο µέτρο απόδοσης του δικτύου που εξετάζεται είναι η τιµή που 

υπολογίζεται και λαµβάνεται υπόψη µέσω της στρατηγικής Buy & Hold. Η στρατηγική 

αυτή είναι ένας µακροχρόνιος τρόπος επένδυσης που βασίζεται στην προοπτική ότι 

µακροπρόθεσµα µια µετοχή ή χρηµατιστηριακή αγορά µπορεί να δώσει κέρδος στον 

επενδυτή παρόλο που µπορεί να υπάρχουν περίοδοι αστάθειας και καθόδου. 
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7.5 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

 Στα σχήµατα 7.2 και 7.3 απεικονίζονται οι 70 τελευταίες τιµές από τα δεδοµένα 

εκπαίδευσης του µοντέλου για µια µετοχή από κάθε κατηγορία που επιλέξαµε. Στα 

σχήµατα περιέχεται ο κινητός µέσος για 3, 5, 7 και 9 ηµέρες έτσι ώστε να έχουµε 

µεγαλύτερη ποικιλία στο δείγµα που τροφοδοτούµε το µοντέλο κάθε φορά. Είναι 

ηµερήσιες παρατηρήσεις και καλύπτουν το 80% του συνόλου των δεδοµένων. 

 

 
Σχήµα 7.2: ∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής McDonalds 

 

 
Σχήµα 7.3: ∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Nanometrics 
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 Στα σχήµατα 7.4 και 7.5 απεικονίζεται η πραγµατική τάση που ακολούθησε η κάθε 

µετοχή και η τάση που το νευρωνικό δίκτυο προέβλεψε για τα εκτός δείγµατος δεδοµένα 

στις τελευταίες 70 τιµές. Αυτό που παρατηρείται είναι ότι το µοντέλου του νευρωνικού 

δικτύου µπορεί να ακολουθήσει την κατεύθυνση της πραγµατικής τάσης µε επιτυχία και 

να είναι λίγα τα σηµεία όπου υπάρχει απόκλιση από αυτήν.  

 

 
Σχήµα 7.4: Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής McDonalds 

 

 
Σχήµα 7.5: Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Nanometrics 

 

 Στα σχήµατα 7.6 και 7.7 απεικονίζεται από τις 70 τελευταίες τιµές η πραγµατική τιµή 

κλεισίµατος της κάθε µετοχής και η τιµή κλεισίµατος που το νευρωνικό δίκτυο 

προέβλεψε. Αυτό που παρατηρείται είναι ότι το µοντέλου του νευρωνικού δικτύου δίνει 

προβλέψεις που είναι αρκετά κοντά στις πραγµατικές τιµές σε ένα πολύ µεγάλο ποσοστό, 

ενώ η απόκλιση των τιµών έχει περιοριστεί αρκετά. 
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Σχήµα 7.6: Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής McDonalds 

 

 
Σχήµα 7.7: Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Nanometrics 

 

 Έπειτα προχωράµε στην αξιολόγηση του µοντέλου νευρωνικού δικτύου και για τον 

σκοπό αυτό τα αποτελέσµατα του µοντέλου συγκρίνονται µε αυτά της στρατηγικής Buy 

& Hold και υπολογίζονται τρία στατιστικά σφάλµατα. Στους παρακάτω πίνακες 7.1 και 

7.2 που ακολουθούν απεικονίζονται τα αποτελέσµατα που προέκυψαν για τις δυο 

χρηµατιστηριακές αγορές που εξετάζουµε. 

 Στον πίνακα 7.1 για τις παραδοσιακές µετοχές του Nyse, αρχικά παρουσιάζεται η 

ακρίβεια του µοντέλου νευρωνικού δικτύου για τις πέντε µετοχές (trend out of sample). 

Οι τιµές αυτές µας δείχνουν σε τι ποσοστό έγινε σωστή πρόβλεψη από το δίκτυο για την 
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τάση που ακολουθούν τα πραγµατικά δεδοµένα. Έτσι παρατηρούµε ότι η µετοχή MCD 

έχει την µεγαλύτερη ακρίβεια σωστής πρόβλεψης 79.69% σε σχέση µε τις υπόλοιπες, ενώ 

η µικρότερη είναι αυτή της µετοχής GE µε 60.40%. Ο µέσος όρος των αποδόσεων των 

µετοχών κυµαίνεται λίγο πιο κάτω από το 72%. Έπειτα ακολουθούν οι τιµές της 

απόδοσης των µετοχών αν κατά την διάρκεια του ορίζοντα επένδυσης είχαµε κάποια 

αγοραπωλησία (Return of Equity) ή αν επιλέγαµε να αγοράσουµε κάποια µετοχή και να 

την κρατήσουµε µέχρι το τέλος της περιόδου (Buy & Hold). Αυτό που παρατηρείται είναι 

ότι αν επιλέγονταν η στρατηγική των αγοραπωλησιών η καλύτερη µετοχή ήταν η XOM 

µε 120% απόδοση, ενώ αν επιλέγονταν η στρατηγική Buy & Hold η πιο αποδοτική 

µετοχή ήταν η MCD µε 75.79% απόδοση. Τέλος παρατηρώντας και τους µέσους όρους 

των δυο στρατηγικών βλέπουµε ότι το να επιλέξουµε να γίνονται αγοραπωλησίες 

µετοχών κατά την διάρκεια της επένδυσης είναι πιο αποδοτικό, 44.88%, από το να 

επιλέξουµε την Buy & Hold, 15.04%. 

 

 
Trend Out 

of Sample 

Return 

of Equity 

Buy & 

Hold 
RMSE MAE MSE 

XOM 75.1269 120.1037 13.4786 0.1765 0.1047 0.0312 

GE 60.4061 2.2196 -49.0578 0.4687 0.3819 0.2197 

CCE 74.1117 0.9843 23.5981 0.0092 0.0068 0.0001 

JNJ 70.5584 73.2631 11.3964 0.1198 0.0829 0.0141 

MCD 79.6954 27.8626 75.7969 0.1485 0.1189 0.0221 

AVERAGE 71.9797 44.8867 15.0424 0.18454 0.13904 0.05744 

Πίνακας 7.1: Αποτελέσµατα Παραδοσιακών Μετοχών Nyse 

 

 Στον πίνακα 7.2 για τις µετοχές νέων τεχνολογιών του Nasdaq, αρχικά παρουσιάζεται 

η ακρίβεια του µοντέλου νευρωνικού δικτύου για τις πέντε µετοχές (trend out of sample). 

Οι τιµές αυτές µας δείχνουν το ποσοστό σωστής πρόβλεψης για την τάση που 

ακολουθούν τα πραγµατικά δεδοµένα. Έτσι παρατηρούµε ότι η µετοχή ADCT έχει την 

µεγαλύτερη ακρίβεια σωστής πρόβλεψης 77.41% σε σχέση µε τις υπόλοιπες, ενώ η 

µικρότερη είναι αυτή της µετοχής EFOI µε 47.71%. Ο µέσος όρος των αποδόσεων των 

µετοχών κυµαίνεται λίγο πιο κάτω από το 63%. Έπειτα ακολουθούν οι τιµές της 

απόδοσης των µετοχών αν κατά την διάρκεια του ορίζοντα επένδυσης είχαµε κάποια 

αγοραπωλησία (Return of Equity) ή αν επιλέγαµε να αγοράσουµε κάποια µετοχή και να 

την κρατήσουµε µέχρι το τέλος της περιόδου (Buy & Hold).Αυτό που παρατηρείται είναι 

ότι αν επιλέγονταν η στρατηγική των αγοραπωλησιών η καλύτερη µετοχή ήταν η ADTN 

µε 1.60% απόδοση, ενώ αν επιλέγονταν η στρατηγική Buy & Hold η πιο αποδοτική 

µετοχή ήταν η NANO µε 91.79% απόδοση. Τέλος παρατηρώντας και τους µέσους όρους 

των δυο στρατηγικών βλέπουµε ότι το να επιλέξουµε να γίνονται αγοραπωλησίες 

µετοχών κατά την διάρκεια της επένδυσης είναι λιγότερο αποδοτικό και µάλιστα είναι 

και ζηµιογόνο για τον επενδυτή, -0.80%, από το να επιλέξουµε την Buy & Hold, 4.33%, 

που δίνει ένα ποσοστό κέρδους στον επενδυτή. 

 

 
Trend Out 

of Sample 

Return 

of Equity 

Buy & 

Hold 
RMSE MAE MSE 

ADCT 77.4112 -0.2966 -57.0106 0.0189 0.0132 0.0004 

ADTN 67.7665 1.6050 -8.9329 0.0180 0.0132 0.0003 

EEI 48.4772 0.1042 34.2857 0.1668 0.1659 0.0278 

EFOI 47.7157 -5.8599 -38.4615 0.1148 0.1090 0.0132 

NANO 73.6041 0.4028 91.7923 0.0216 0.0153 0.0005 

AVERAGE 62.9950 -0.8089 4.3346 0.0680 0.0633 0.0084 

Πίνακας 7.2: Αποτελέσµατα Μετοχών Νέων Τεχνολογιών Nasdaq 
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 Τέλος για την αξιολόγηση του µοντέλου που χρησιµοποιήσαµε υπολογίστηκαν και 3 

στατιστικά σφάλµατα για τις προβλέψεις για κάθε κατηγορία µετοχών που επιλέξαµε. Οι 

υπολογισθείσες τιµές φαίνονται στους πίνακες 7.1 και 7.2 που προηγήθηκαν ενώ για να 

µπορούµε να συγκρίνουµε ξεχωριστά τα σφάλµατα µιας κατηγορίας, αλλά και ως σύνολο 

∆ηµιουργήθηκαν τα γραφήµατα στα γραφήµατα 7.8, 7.9 και 7.10. 

 Αρχικά από τον πίνακα 7.1 και το γράφηµα 7.8 παρατηρούµε τις µικρότερες τιµές σε 

όλα τα σφάλµατα τις έχει η µετοχή CCE, η οποία όταν έγινε η πρόβλεψη για την τάση 

της έδειξε να είναι σε χαµηλότερη τιµή σε σχέση µε τις υπόλοιπες µετοχές, ενώ τις 

µεγαλύτερες τιµές σφάλµατος έχει η µετοχή GE, η οποία σωστά ήταν χαµηλά στον 

υπολογισµό της  πρόβλεψης τάσης. Έτσι αυτό που έχουµε σαν συµπέρασµα µε βάση τα 

παραπάνω είναι ότι είναι προτιµότερο για την αξιολόγηση ενός µοντέλου πρόβλεψης να 

λαµβάνουµε υπόψη το εάν προέβλεψε επιτυχηµένα ή αποτυχηµένα την τάση µιας 

µετοχής, από το να συγκρίνουµε τα σφάλµατα των µετοχών µεταξύ τους. 
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Γράφηµα 7.8: Σφάλµατα Μετοχών Nyse 

 

Στην συνέχεια από τον πίνακα 7.2 και το γράφηµα 7.9 παρατηρούµε τις µικρότερες 

τιµές σε όλα τα σφάλµατα τις έχει η µετοχή ADTN, η οποία όταν έγινε η πρόβλεψη για 

την τάση της έδειξε να είναι σε υψηλότερη τιµή σε σχέση µε τις άλλες µετοχές, ενώ τις 

µεγαλύτερες τιµές σφάλµατος έχει η µετοχή EEI, η οποία σωστά ήταν χαµηλά στον 

υπολογισµό της πρόβλεψης τάσης. Και πάλι έχουµε σαν συµπέρασµα ότι είναι 

προτιµότερο για την αξιολόγηση ενός µοντέλου πρόβλεψης να λαµβάνουµε υπόψη το εάν 

προέβλεψε επιτυχηµένα ή αποτυχηµένα την τάση µιας µετοχής, από το να συγκρίνουµε 

τα σφάλµατα των µετοχών µεταξύ τους. 
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Γράφηµα 7.9: Σφάλµατα Μετοχών Nasdaq 

 

 Ενώ στο γράφηµα 7.10 υπάρχουν όλα τα σφάλµατα µαζί όλων των µετοχών, µιας και 

παρατηρήθηκε ότι υπάρχει µια ποικιλία αυτών τόσο στις παραδοσιακές µετοχές που 

χρησιµοποιήθηκαν όσο και σε αυτές των νέων τεχνολογιών. Έτσι είµαστε σε θέση να 

υπάρχει µια πιο πλήρης εικόνα αυτών που είχαµε σαν συµπέρασµα από τα παραπάνω. 

 

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

0,4

0,45

0,5

ΤΙΜΕΣ

RMSE MAE MSE

ΕΙ∆ΟΣ ΣΦΑΛΜΑΤΟΣ

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΑ ΣΦΑΛΜΑΤΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

XOM

GE

CCE

JNJ

MCD

ADCT

ADTN

EEI

EFOI

NANO

 
Γράφηµα 7.10: Συγκεντρωτικά Σφάλµατα Μετοχών 
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8. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

“Οι πραγµατικοί επενδυτές γνωρίζουν ότι το να γίνει κανείς πλούσιος γρήγορα σηµαίνει ότι 

θα γίνει φτωχός ακόµα γρηγορότερα’’ – William Patalon 

 

 

Η παρούσα µεταπτυχιακή διατριβή παρουσίασε µια εφαρµογή ευφυών συστηµάτων 

στην χρηµατοοικονοµική πρόβλεψη. Έτσι αρχικά σχεδιάστηκε ένα µοντέλο βασισµένο 

σε νευρωνικά δίκτυα και διερευνήθηκαν όλες οι πτυχές του προβλήµατος. Ξεκινώντας 

από τη συλλογή της πληροφορίας, και συνεχίζοντας µε την επεξεργασία της και τελικά 

την εκπαίδευση του τεχνητού νευρωνικού δικτύου, έγινε φανερό πως πολλές είναι οι 

παράµετροι που πρέπει να ληφθούν υπ’ όψη σε κάθε στάδιο και οι οποίες επηρεάζουν 

σηµαντικά την απόδοση του µοντέλου. Αυτό που έγινε φανερό από την παραπάνω 

µελέτη είναι ότι τα νευρωνικά δίκτυα αποτελούν ένα πολύτιµο εργαλείο για την 

πρόβλεψη των τάσεων των µετοχών, αλλά ταυτόχρονα απαιτούν προσεκτικό σχεδιασµό 

και καλή γνώση του τρόπου λειτουργίας τους. Τέλος έγινε η διερεύνηση της εφαρµογής 

του µοντέλου µε πραγµατικά δεδοµένα, αναλύθηκαν όλες οι πρακτικές δυσκολίες που 

παρουσιάζονται σε µία τέτοια προσπάθεια και το δίκτυο προσαρµόστηκε σε αυτές τις 

συνθήκες. Τα αποτελέσµατα των πειραµάτων έδειξαν ότι το σύστηµα ανταποκρίνεται 

πολύ ικανοποιητικά, µε µία µικρή απόκλιση (µικρές τιµές σφαλµάτων), στις ζητούµενες 

προβλέψεις. Μέσα από αυτή την ανάλυση έγινε φανερό ότι τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

αν και είναι δυνατό να προσαρµοστούν στις απαιτήσεις κάθε προβλήµατος, απαιτούν την 

κατάλληλη πληροφορία για την εκπαίδευση τους για να είναι αξιόπιστα, τόσο σε 

ποσότητα όσο και σε ποιότητα. Ίσως το πιο δύσκολο τµήµα κατά το σχεδιασµό ενός 

συστήµατος νευρωνικών δικτύων βασισµένο σε πραγµατικά δεδοµένα, είναι η συλλογή 

και η επεξεργασία των δεδοµένων αυτών. Το µοντέλο που χρησιµοποιήσαµε αποδείχθηκε 

ότι δεν είχε κάποιο πρόβληµα µε τα δεδοµένα τόσο κατά την εκπαίδευσή του όσο και 

κατά την διάρκεια της πρόβλεψης, πράγµα που επιβεβαιώνεται και από τους µικρούς 

χρόνους εκπαίδευσης που είχε το µοντέλο για τις 10 µετοχές, που σηµαίνει ότι υπήρξε 

σωστή διαχείριση των δεδοµένων που ήταν διαθέσιµα. Έτσι µπορούµε να πούµε ότι µέσα 

από κατάλληλο προσδιορισµό των παραµέτρων ενός µοντέλου και µε σωστό σχεδιασµό 

µπορεί να δηµιουργηθεί ένα µοντέλο που να προσεγγίζει µε πολύ ικανοποιητικό τρόπο το 

επιθυµητό αποτέλεσµα. 

 Για τα αποτελέσµατα που έδωσε το µοντέλο που χρησιµοποιήσαµε αξίζει να 

αναφερθεί ότι για την σωστή αξιολόγησή του θα πρέπει να στηριζόµαστε περισσότερο 

στο κατά πόσο σωστά ή λάθος προέβλεψε το µοντέλο την τάση που ακολουθούν οι 

µετοχές και όχι στα σφάλµατα της πρόβλεψης, επειδή πολλές φορές τα σφάλµατα δεν 

αντιπροσωπεύουν την πραγµατικότητα. Τέλος όσον αφορά την πρόβλεψη της τάσης των 

10 διαφορετικών µετοχών που µελετήθηκαν παρατηρείται ότι δεν υπάρχουν και πάρα 

πολύ σηµαντικές διαφορές κατά την πρόβλεψή της. 

 Η οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας είναι αναµφισβήτητα στενά συνδεδεµένη µε τη 

θετική εξέλιξη των χρηµατιστηριακών αγορών της και των µετοχών που υπάρχουν προς 

διαπραγµάτευση σε αυτές, η δε σχέση των δύο αυτών  παραµέτρων,  κατά  κανόνα,  είναι  

αµφίδροµη  και  σπάνια  αυτός  ο κανόνας στις υγιείς αγορές παρουσιάζει εξαιρέσεις.  

 Η χρηµατιστηριακή αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής ήταν ανέκαθεν 

αντικείµενο µελέτης πολλών ερευνητών, γιατί ήταν προπύργιο των αγορών της υφηλίου  

και  κατά  συνέπεια  ελκυστική  σε  αυτούς  για  την  εξαγωγή οικονοµικών µοντέλων, 

θεωριών, κ.ά. Η οικονοµική επίδραση των αγορών της στις αντίστοιχες αγορές όλων των 

ηπείρων της γης, είτε των ανεπτυγµένων είτε των αναπτυσσόµενων χωρών, είναι 

δεδοµένη. Παρόλα αυτά όµως, οι αγορές της γνώρισαν περιόδους µεγάλης οικονοµικής 

ευηµερίας, όπως και κρίσεις τις οποίες άλλες κατάφεραν να ξεπεράσουν σε σύντοµο 

χρονικό διάστηµα και άλλες όχι . 

  Το µεγαλύτερο και τεχνολογικά ανεπτυγµένο φυσικό χρηµατιστήριο των Ηνωµένων 

Πολιτειών Αµερικής είναι το NYSE που περιλαµβάνει εταιρείες κάθε κλάδου της 
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οικονοµίας, κυρίως όµως µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης και θέτει αυστηρές 

προϋποθέσεις σε αυτές για να λάβουν την άδεια διαπραγµάτευσης, ενώ το δεύτερο κατά 

σειρά σε µέγεθος φυσικό χρηµατιστήριο είναι το AMEX όπου διαπραγµατεύονται κυρίως 

οι µετοχές εταιρειών µικρής ή µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Πέρα από αυτή τη µορφή των 

φυσικών χρηµατιστηρίων υπάρχουν και τα ηλεκτρονικά χρηµατιστήρια, από τα οποία την 

πρωτιά την έχει το σύστηµα NASDAQ, όπου οι εντολές αγοράς ή πώλησης µετοχών 

δίνονται µέσω ενός δικτύου ηλεκτρονικών υπολογιστών και τηλεπικοινωνιών.  

 

 

8.1 ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 

 

Πολλές είναι οι κατευθύνσεις της έρευνας που δεν διερευνήθηκαν από την παρούσα 

διατριβή επειδή ξέφευγαν από τα όρια της, και που θα µπορούσαν να αποτελέσουν 

αντικείµενο για περαιτέρω µελέτη. 

Η Τεχνητή Νοηµοσύνη είναι ένας συνεχώς αναπτυσσόµενος κλάδος επιστήµης που 

έχει να προσφέρει στο µέλλον πολύ περισσότερα από όσα έχει µέχρι σήµερα προσφέρει. 

Είναι ένας κλάδος επιστήµης που στο πρόσφατο παρελθόν έκανε τα πρώτα του βήµατα 

όσον αφορά τη δηµιουργία ευφυών (νοηµόνων) συστηµάτων πληροφορικής. Γίνεται 

λοιπόν κατανοητό ότι η επιστήµη των νευρωνικών δικτύων εξελίσσεται συνεχώς, 

παρέχοντας νέα εργαλεία και νέες µεθόδους. Η τάση που διακρίνεται είναι η ανάπτυξη 

νευρωνικών δικτύων τα οποία δεν είναι γενικής χρήσης αλλά εξειδικεύονται σε 

συγκεκριµένους τοµείς. Θα ήταν ενδιαφέρουσα µία αξιολόγηση κάποιων νέων 

πειραµατικών δοµών τεχνητών νευρωνικών δικτύων απέναντι στο πρόβληµα που 

µελετήθηκε στην παρούσα διατριβή. Το πεδίο αυτό όµως µπορεί να αποτελέσει 

αντικείµενο βαθύτερης έρευνας µε την προσαρµογή και την λειτουργία τεχνητών 

νευρωνικών δικτύων µε περισσότερα πραγµατικά δεδοµένα και µε µεγαλύτερο ορίζοντα 

πρόβλεψης. Εκτός αυτών θα µπορούσαν να δοθούν ως είσοδοι στο νευρωνικό δίκτυο 

παραπάνω δείκτες από την τεχνική ανάλυση και όχι µόνο τρεις που χρησιµοποιήθηκαν σε 

αυτή την διατριβή. 

 Τέλος έχοντας µια διαφορετική δοµή νευρωνικού δικτύου µπορούµε να πάρουµε και 

διαφορετικό αριθµό µετοχών από περισσότερους κλάδους της Αµερικάνικής αγοράς έτσι 

ώστε να δούµε την συµπεριφορά της τάσης των µετοχών του κάθε κλάδου ξεχωριστά σε 

σχέση µε αυτήν των νέων τεχνολογιών και των παραδοσιακών µετοχών. 
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“Ancora imparo, Ακόµη µαθαίνω,’’  – Michelangelo 

 

 

9.1 ΞΕΝΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

 

Abraham, A., Nath, B., & Mahanti, P. (2001). Hybrid Intelligent Systems for Stock 

Market Analysis. Lecture Notes In Computer Science, pp. 337-345. 

 

Achelis, S. B. (2
nd

 Edition). (2001). Technical Analysis From A To Z. USA: McGraw-Hill 

Education. 

 

Atsalakis, G., & Valavanis, K. (2009). Forecasting stock market short-term trends using a 

neuro-fuzzy based methodology. Expert Systems with Applications, 36, pp. 10696–10707. 

 

Chan, L., & Lakonishok, J. (1993). Institutional trades and intraday stock price behaviour. 

Journal of Financial Economics, 33, pp. 173-200. 

 

Coakley, J. R., & Brown, C. E. (2000). Artificial neural networks in accounting and 

finance: Modeling issues. Intelligent Systems in Accounting, Finance and Management, 9, 

pp. 119-144. 

 

Colby, R. W. (2003). The encyclopedia of Technical Market Indicators. USA: McGraw-

Hill Education. 

 

Friesen, C. G., Weller, A. P., & Dunham, M. L. (2009). Price trends and patterns in 

technical analysis: A theoretical and empirical examination. Journal of Banking & 

Finance, 33, pp. 1089–1100. 

 

Hendry, D. F., Clements M. P. (2001).Economic Forecasting: Some Lessons from Recent 

Research. European Central Bank working series. 

 

Keim, D. B. (1983). Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality. Journal of 

Financial Economics, 12, pp. 13-32. 

 

Majhi, R., Panda, G., Sahoo, G. (2009). Development and performance evaluation of 

FLANN based model for forecasting of stock markets. Expert Systems with Applications, 

36, pp. 6800–6808. 

 

Makridakis, S., Wheelwright, S., & Hyndman, R. (3rd Edition). (1998). Forecasting, 

Methods and Applications. New York, USA: John Wiley & Sons. 

 

Marshall, B. R., Cahan, H. R., & Cahan, M. J. (2008). Does intraday technical analysis in 

the U.S. equity market have value?. Journal of Empirical Finance, 15, pp. 199–210. 

 

Murphy, J. J. (1999). Technical Analysis of the Financial Market: A Comprehensive 

Guide to Trading Methods and Applications. New York, USA: Institute of Science. 

 

Nagendra, S. (1998). Practical Aspects of Using Neural Networks: Necessary 

Preliminary Specifications. Technical Paper, GE Research and Development Center. 

 



 80 

Patel, P. B. & Marwala, T. (2006). Forecasting closing price indices using neural 

networks. IEEE International Conference on Systems, Man, and Cybernetics, Taipei, 

Taiwan, October 8-11, 2006. 

 

Schwager, J. D. (1999). Getting Started in Technical Analysis Getting Started in Series. 

New York, USA: John Wiley & Sons. 

 

Shachmurove Y. (2002). Applying artificial neural networks to business, economics and 

finance. Working Paper nr. 02-08, Center for Analytic Research in Economics and the 

Social Sciences (CARESS), University of Pennsylvania, USA, pp. 1-47. 

 

Shapiro A. F. (2002). The merging of neural networks, fuzzy logic, and genetic 

algorithms. Insurance: Mathematics and Economics, 31, pp. 115-131. 

 

Yao, J. T., & Tan, C. L. (2001). Guidelines for Financial Forecasting with Neural 

Networks. Proceedings of International Conference on Neural Information Processing, 

Shanghai, China, 14-18 November, 2001. 

 

 

9.2 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

 

Αργυράκης, Π. (2001). Νευρωνικά ∆ίκτυα και Εφαρµογές. Ελληνικό Ανοιχτό 

Πανεπιστήµιο, Πάτρα. 

 

Ευθύµογλου, Π. Γ., & Μπάλας Α. Α. (2000). Χρηµατοδοτικοί Οργανισµοί και Αγορές. 

Αθήνα, Ελλάδα: Μπένου. 

 

Κουρούκλης, Χ. (1999). Τεχνική Ανάλυση: Θεωρία και πρακτικές εφαρµογές. Αθήνα, 

Ελλάδα: Εκδόσεις Metapublications. 

 

Focus, (2000). Κρίση χρηµατιστηρίων. Focus magazine, vol. 4, pp.120-124. Retrieved 

24th October, 2010, from http://www.focusmag.gr/articles/viewarticle.rx?oid=726. 

 

 

9.3 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΠΗΓΕΣ 

 

www.amex.com 
 

www.dowjones.com 
 

www.in.gr/stocks/tahelp/indicators.htm 
 

www.investopedia.com 
 

www.nasdaq.com 
 

www.neurosolutions.com 
 

www.nyse.com 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A 
  

 Τα αποτελέσµατα του νευρωνικού δικτύου που δηµιουργήθηκε για τα δεδοµένα των 

10 µετοχών παρουσιάζονται αναλυτικά παρακάτω. Αρχικά παρουσιάζονται οι µετοχές 

νέων τεχνολογιών και έπειτα ακολουθούν οι παραδοσιακές µετοχές. Για κάθε περίπτωση 

εµφανίζονται τρία γραφήµατα: 1) ∆εδοµένα εκπαίδευσης, 2)  Πραγµατική και 

προβλεπόµενη τάση µετοχής, 3) Πραγµατικές και προβλεπόµενες τιµές κλεισίµατος 

µετοχής. 

 

 
∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής ADC Telecommunications 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής ADC Telecommunications 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής ADC Telecommunications 
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∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής ADTRAN 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής ADTRAN 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής ADTRAN 

 

 
∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Ecology and Environment 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Ecology and Environment 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Ecology and Environment 
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∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Energy Focus 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Energy Focus 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Energy Focus 

 

 

 
∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Nanometrics Incorporated 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Nanometrics Incorporated 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Nanometrics Incorporated 
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∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Exxon Mobile 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Exxon Mobile 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Exxon Mobile 

 

 
∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής General Electric 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής General Electric 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής General Electric 
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∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Coca-Cola 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Coca-Cola 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Coca-Cola 

 

 
∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής Johnson & Johnson 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής Johnson & Johnson 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής Johnson & Johnson 
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∆εδοµένα Εκπαίδευσης Μετοχής McDonalds 

 

 
Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τάση Μετοχής McDonalds 
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Πραγµατική και Προβλεπόµενη Τιµή Κλεισίµατος Μετοχής McDonalds 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B 
 

 

 Ακολουθεί η επεξήγηση των συντοµογραφιών που εµφανίζονται σε αυτή την 

µεταπτυχιακή διατριβή. 

 

AMEX: American Stock Exchange 

ANFIS: Adaptive Neuro Fuzzy Inference System 

ANN: Artificial Neural Network 

AR: Auto Regressive 

ARMA: Auto Regressive Moving Average 

DJIA: Dow Jones Industrial Average 

FFNN: Feed Forward Neural Network 

MAE: Mean Absolute Error 

MAPE: Mean Absolute Percentage Error 

MSE: Mean Square Error 

NASDAQ: National Association Securities Dealers Automated Quotations 

NYSE: New York Stock Exchange 

RMSE: Root Mean Square Error 

S&P 500: Standard and Poor’s 500 

 

 

 Επεξήγηση των χρηµατιστηριακών συµβόλων των µετοχών που µελετήθηκαν. 

 

ADCT: ADC Telecommunications 

ADTN: ADTRAN 

CCE: Coca-Cola Company 

EEI: Ecology and Environment 

EFOI: Energy Focus 

GE: General Electric Company 

JNJ: Johnson & Johnson 

MCD: McDonald’s Corporation 

NANO: Nanometrics Incorporated 

XOM: Exxon Mobil Corporation 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ C 
 

 

 Στα πλαίσια της αναζήτησης πληροφοριών και βιβλιογραφίας για αυτήν την 

µεταπτυχιακή διατριβή “ανακάλυψα” κάποια “ρητά” που έχουν γραφτεί κατά καιρούς για 

το χρηµατιστήριο και τις επενδύσεις σε αυτό. 

 

“Η τιµή είναι αυτό που πληρώνεις. Η αξία είναι αυτό που παίρνεις” -  Warren Buffett 

 

“Κανένας δεν αγοράζει στα φθηνότερα και δεν πουλάει στα ακριβότερα, εκτός από...τους 

ψεύτες” - Bernard Baruch 

 

“Αυτός που µένει στο λιµάνι µέχρι να εκλείψουν όλοι οι κίνδυνοι, δεν πρέπει ποτέ να 

σαλπάρει..” - Thomas Fuller 

 

“Αν δεν ξέρεις ποιος είσαι και τι θέλεις, το χρηµατιστήριο είναι ένας ακριβός τρόπος για να 

µάθεις” - George Goodman 

 

“Αν σ' όλη σου τη ζωή περιµένεις την καταιγίδα, δεν θα χαρείς ποτέ τον ήλιο” - Morris 

West 
 

“Oι άνθρωποι που δεν µπορούν να ελέγξουν τα συναισθήµατά τους δυσκολεύονται να 

επωφεληθούν από την επενδυτική διαδικασία” - Benjamin Graham 

 

“Ο τρόπος να γίνεται πλούσιοι είναι ο εξής. Κλείστε τα αυτιά σας! Να φοβάστε όταν οι 

άλλοι γύρω σας γίνονται άπληστοι και να γίνεστε άπληστοι όταν οι άλλοι φοβούνται” - 

Warren Buffett 
 

“Ο χειρότερος εχθρός ενός επενδυτή, είναι τα συναισθήµατα του” -  James Dines 

 

“Η πείρα είναι µία φλόγα που φωτίζει µόνον όσους έχει κάψει...” -  George Goodman 


