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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
1.1 ΝΟΜΟΙ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΦΑΙΝΟΜΕΝΑ 
 

Είναι γενικά αποδεκτό ότι το σύµπαν διέπεται από κάποιους 
νόµους. Χωρίς νόµο είναι αυταπόδεικτο ότι θα υπήρχε χάος και, φυσικά, 
όπου υπάρχει χάος δεν υπάρχει τίποτε άλλο. Οτιδήποτε λειτουργεί σε 
σχέση µε έµψυχα και άψυχα αντικείµενα (ναυσιπλοΐα, χηµεία, 
αεροναυπηγική, αρχιτεκτονική, ραδιοφωνικές µεταδόσεις, τέχνη κτλ) 
ακολουθεί κάποιο νόµο εφόσον η ίδια η φύση συµπεριφέρεται έτσι. Από 
τη στιγµή που το κύριο χαρακτηριστικό του νόµου είναι η τάξη και η 
σταθερότητα συµπεραίνουµε ότι οτιδήποτε συµβαίνει θα επαναληφθεί 
και µπορεί να προβλεφθεί εάν γνωρίζουµε το νόµο. 
 Ο Χριστόφορος Κολόµβος, υποστηρίζοντας ότι η γη είναι 
στρόγγυλη, προέβλεψε ότι θα βρει στεριά εάν ξεκινήσει ένα ταξίδι µε τα 
πλοία του από την Ευρώπη προς τη δύση. Παρά το χλευασµό που 
αντιµετώπισε, ακόµη και από το ίδιο του το πλήρωµα, είδε την 
πρόβλεψή του να επαληθεύεται. Ο Χάλλει, υπολογίζοντας την τροχιά του 
κοµήτη -που αργότερα πήρε το όνοµά του- το 1682, προέβλεψε ότι θα 
επέστρεφε το 1759, γεγονός που πραγµατοποιήθηκε. Ο Μαρκόνι έπειτα 
από επίπονες µελέτες γύρω από την ηλεκτρική µετάδοση, προέβλεψε ότι 
µπορούν να πραγµατοποιηθούν ασύρµατες ραδιοφωνικές εκποµπές. 
Σήµερα µπορούµε καθισµένοι στα σπίτια µας να ακούµε µουσικά και 
άλλα προγράµµατα τα οποία προέρχονται από την άλλη άκρη του 
ωκεανού. Όλοι οι παραπάνω καθώς και πληθώρα άλλων, ανακάλυψαν το 
νόµο. Έπειτα από αυτό, κάθε είδους πρόβλεψη ήταν εύκολη καθώς ήταν 
πλέον µόνο θέµα µαθηµατικών. 
 Αν και µπορεί να µην καταλαβαίνουµε την αιτία που δηµιουργεί 
ένα συγκεκριµένο φαινόµενο, µπορούµε µέσω παρατήρησης να 
προβλέψουµε την επανεµφάνισή του. Εκατοντάδες χρόνια πριν 
ανακαλύψουν οι άνθρωποι την αιτία που προκαλεί το φαινόµενο, 
περίµεναν καθηµερινά τον ήλιο να ανατέλλει µία συγκεκριµένη ώρα. Οι 
µήνες των Ινδιάνων άρχιζαν µε κάθε Νέα Σελήνη αλλά ακόµη και 
σήµερα πολλοί είναι αυτοί που δεν µπορούν να κατανοήσουν γιατί το 
φαινόµενο χαρακτηρίζεται από κανονικά διαστήµατα. Οι γεωργοί 
πραγµατοποιούν τις καλλιέργειές τους την άνοιξη καθώς περιµένουν 
έπειτα από αυτή να έρθει το καλοκαίρι. Ελάχιστοι όµως από αυτούς 
µπορούν να κατανοήσουν που οφείλεται αυτή η σταθερή αλληλουχία των 
εποχών. Σε κάθε περίπτωση πάντως, ο ρυθµός των φαινοµένων έχει 
περάσει πλήρως στη συνείδηση των ανθρώπων. 

Ο ίδιος ο άνθρωπος είναι κι αυτός ένα φυσικό αντικείµενο, όπως 
είναι ο ήλιος και η σελήνη. Εποµένως οι ενέργειες του, στη µετρική τους 
εµφάνιση, αποτελούν αντικείµενο ανάλυσης. Προσεγγίζοντας τις 
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ανθρώπινες δραστηριότητες µέσω της ρυθµικής τους διάστασης, 
µπορούµε να εξάγουµε ακριβείς και φυσικές απαντήσεις στα πιο 
περίπλοκα προβλήµατά µας. Επιπλέον, εφόσον ο άνθρωπος υπόκειται σε 
ρυθµικές διεργασίες, οι υπολογισµοί που έχουν σχέση µε τις 
δραστηριότητές του µπορούν να προβληθούν µακριά στο µέλλον. 
 Εκτενείς έρευνες σε σχέση µε ότι µπορεί να ονοµαστεί ανθρώπινες 
δραστηριότητες έδειξαν ότι πρακτικά όλες οι εξελίξεις που είναι 
αποτέλεσµα των κοινωνικο-οικονοµικών διεργασιών µας ακολουθούν 
κάποιο νόµο ο οποίος τις  ωθεί να επαναλαµβάνονται σε όµοιες και 
σταθερές σειρές κυµάτων συγκεκριµένου αριθµού και µορφής. 
Επιπλέον, τα κύµατα αυτά εµφανίζουν µία σταθερή σχέση µεταξύ τους 
αλλά και µε την πάροδο του χρόνου. Για να διευκρινίσουµε και να 
αναπτύξουµε διεξοδικά το παραπάνω φαινόµενο είναι απαραίτητο να 
πάρουµε κάποια παραδείγµατα από το φάσµα των ανθρωπίνων 
δραστηριοτήτων τα οποία να παρέχουν άφθονα και αξιόπιστα δεδοµένα. 
Για το σκοπό αυτό δεν υπάρχει τίποτα καλύτερο από το χρηµατιστήριο 
αξιών. 
 Έχει δοθεί ειδική προσοχή στα χρηµατιστήρια για δύο λόγους. 
Πρώτον, δεν υπάρχει άλλο πεδίο στο οποίο να έχουν εφαρµοσθεί τόσο 
εντατικά διάφοροι µέθοδοι πρόβλεψης µε τόσο λίγα αποτελέσµατα. 
Οικονοµικοί αναλυτές, στατιστικολόγοι, πρόεδροι εταιριών και τραπεζίτες 
έχουν προσπαθήσει να προβλέψουν την κίνηση των τιµών του 
χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Μάλιστα, έχει αναπτυχθεί ένα 
συγκεκριµένο επάγγελµα µε αντικείµενο την πρόβλεψη των µελλοντικών 
τιµών της αγοράς. Με την πάροδο του 1929, πραγµατοποιήθηκε η 
µεγαλύτερη αναστροφή κλίµατος από την εντονότερη ανοδική κίνηση 
(bull market) της έως τότε ιστορίας του DJIA στην εντονότερη καθοδική 
(bear market). Κι όµως, όλοι όσοι ασχολούνταν µε την πρόβλεψη, 
πιάστηκαν απροετοίµαστοι. Μεγάλες εταιρίες επενδύσεων, που ξόδευαν 
εκατοµµύρια δολάρια ετησίως για την έρευνα της αγοράς, 
αιφνιδιάστηκαν και έχασαν µεγάλα ποσά χρηµάτων λόγω της 
συρρίκνωσης των τιµών µετοχών που είχαν στην κατοχή τους για µεγάλο 
χρονικό διάστηµα. 
 Ένας δεύτερος λόγος για τον οποίο έχει επιλεχθεί το 
χρηµατιστήριο για να εφαρµοσθεί η Αρχή των Κυµάτων, είναι τα µεγάλα 
κέρδη που αποφέρει η σωστή πρόβλεψη της κίνησης των τιµών των 
µετοχών. Ακόµα και µία κατά τύχη επιτυχία στην πρόβλεψη µίας 
µετοχής έχει αποφέρει εκπληκτικά κέρδη. Για παράδειγµα, κατά την 
πενταετία 1932-1937 όταν το χρηµατιστήριο βρισκόταν σε διαρκή άνοδο 
ο µέσος όρος 30 µεγάλων αντιπροσωπευτικών µετοχών ανέβηκε κατά 
373%! Ακόµη, αυτή η άνοδος δεν πραγµατοποιήθηκε κατά µήκος µιας 
ευθείας γραµµής, αλλά µε µια σειρά ανοδικών και καθοδικών βηµάτων 
που εναλλάσσονταν µεταξύ τους. Αυτό σηµαίνει ότι υπήρχαν ευκαιρίες 
για ακόµα µεγαλύτερα κέρδη. 

Παρά την προσοχή που έχει δοθεί στο χρηµατιστήριο, η επιτυχία 
τόσο στην ακρίβεια των προβλέψεων όσο και στο µέγεθος των κερδών 
ήταν τυχαία καθώς όσοι επιχείρησαν να ασχοληθούν πιο διεξοδικά µε τις 
κινήσεις του δείκτη απέτυχαν να κατανοήσουν το γεγονός ότι η αγορά 
είναι ένα ψυχολογικό φαινόµενο. ∆εν αντιλήφθηκαν το γεγονός ότι οι 
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κινήσεις της αγοράς υπόκεινται σε κάποιο ρυθµό, ότι η αγορά ακολουθεί 
το δικό της νόµο όπως όλα τα πράγµατα στο σύµπαν. Εάν δεν υπήρχε 
κάποιος νόµος δεν θα υπήρχε κάποιο κέντρο γύρω από το οποίο θα 
περιστρέφονταν οι τιµές, οπότε δεν θα υπήρχε και αγορά. Αντίθετα, θα 
υπήρχε καθηµερινά µια σειρά από µπερδεµένες διακυµάνσεις τιµών 
χωρίς εµφανή λόγο και τάξη. ∆ιακρίνεται εύκολα ότι η κίνηση της 
αγοράς είναι αρµονική και ότι υπάρχει κάποιος ρυθµός. Ο νόµος αυτός 
µπορεί να εντοπιστεί µόνο αν αναλυθεί η αγορά από τη σωστή οπτική 
γωνία. Πρέπει να αντιµετωπιστεί µε το σκεπτικό ότι η αγορά είναι 
δηµιούργηµα του ανθρώπου, οπότε αντανακλά την ιδιοσυγκρασία του. 
 Η Αρχή Των Κυµάτων είναι ένα φαινόµενο που πάντα λειτουργεί 
σε κάθε ανθρώπινη δραστηριότητα. Όταν πληρούνται οι παρακάτω 
προϋποθέσεις τότε οι µορφές των κυµάτων τελειοποιούνται και γίνονται 
αντιληπτές στους έµπειρους αναλυτές: 

• Εκτεταµένη εµπορική δραστηριότητα η οποία πραγµατοποιείται 
από επιχειρήσεις των οποίων η ιδιοκτησία διανέµεται ευρέως. 

• Υπάρχει κάποιο µέρος στο οποίο οι πωλητές και οι αγοραστές 
µπορούν να συναλλαγούν µέσω αντιπροσώπων. 

• Υπάρχουν αξιόπιστα δεδοµένα και δηµοσίευση των συναλλαγών. 
• Υπάρχουν διαθέσιµα επαρκή στατιστικά στοιχεία για οτιδήποτε 

έχει σχέση µε τις εταιρίες. 
• Σχηµατίζονται καθηµερινά διαγράµµατα µε τις διακυµάνσεις των 

τιµών µε τέτοιο τρόπο ώστε να φανερώνονται τα κύµατα όλων των 
βαθµών όπως πραγµατοποιούνται.  

 
1.2 ΚΥΜΑΤΑ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ 
 

Συχνά λέγεται ότι οι κινήσεις των τιµών των µετοχών στα 
χρηµατιστήρια απλά αντικατοπτρίζουν τις συλλογικές πεποιθήσεις των 
επενδυτών για το µέλλον. Εάν δηλαδή η πλειοψηφία είναι αισιόδοξη, οι 
τιµές ανεβαίνουν. Εάν όχι, τότε πέφτουν. Αυτή η ψυχολογική στάση 
όµως δεν εµφανίζεται µόνο στα χρηµατιστήρια. ∆ιαπερνά όλους τους 
τοµείς της ανθρώπινης αλληλεπίδρασης. Οπότε, χωρίς καµία έκπληξη, 
συµπεραίνουµε ότι η Αρχή Των Κυµάτων υπογραµµίζει όλες τις 
κοινωνικές αλληλεπιδράσεις των ανθρώπων. 

Ψυχολόγοι και νευροψυχολόγοι απέδειξαν πολλές φορές ότι 
υπάρχουν ισχυροί µηχανισµοί στον ανθρώπινο εγκέφαλο που δίνουν 
αφορµή για την ανάπτυξη της θεωρίας που ονοµάζεται «συµπεριφορά του 
όχλου»: η τάση των ανθρώπων να δρουν αυθόρµητα σε διάφορες 
καταστάσεις σαν µεµονωµένα άτοµα οδηγεί σε συλλογικές συµπεριφορές 
επιδεικνύοντας έναν τύπο ευφυΐας δοµηµένης µορφής. Τα κραχ και οι 
φούσκες στα χρηµατιστήρια είναι εξαιρετικά παραδείγµατα επειδή οι 
επενδυτές συλλογικά τείνουν να συµπεριφέρονται ως «αγέλη» όταν 
πωλούν και αγοράζουν. Αυτή η νοοτροπία του τύπου « πηγαίνω µαζί µε 
το πλήθος» βασίζεται στην αρχή ότι εάν έχεις πολύ αδύναµη βάση ώστε 
να πάρεις µια απόφαση, η µόνη σου εναλλακτική είναι να υποθέσεις ότι 
το σύνολο ξέρει τι κάνει. Ο γκουρου των χρηµατοοικονοµικών Robert 
Prechter υποστηρίζει σθεναρά την εφαρµογή των κυµάτων του Elliott ως 
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µία οργανωµένη αρχή για διαφόρους τύπους κοινωνικής συµπεριφοράς 
εκτός του πεδίου των χρηµατοοικονοµικών. 
 Η βασική ιδέα του Prechter είναι ότι οι µονάδες σε ένα κοινωνικό 
σύστηµα (επενδυτές, ψηφοφόροι, αγοραστές) τείνουν να παίρνουν τις 
αποφάσεις τους βλέποντας τι κάνουν οι άλλοι. Έπειτα, οι αποφάσεις 
αυτές µετατρέπονται σε «κοινωνική διάθεση», το οποίο µετράται µε 
πράγµατα όπως ο DJIA, ο ποδόγυρος στις γυναικείες φούστες, ο τύπος 
των στίχων ή η ζήτηση των εισιτηρίων των αγώνων µπάσκετ. Αυτό που 
κάνει ξεχωριστή τη θεωρία της «κοινωνικονοµίας» του Prechter σε σχέση 
µε τις παραδοσιακές είναι το γεγονός ότι εισαγάγει την ιδέα της αιτίας-
και-αποτελέσµατος στα κοινωνικά συστήµατα. 
 Εφόσον οι κοινωνικές συµπεριφορές έχουν συγκεκριµένη µορφή, 
σίγουρα δεν είναι δυνατό να είναι αποτέλεσµα τυχαίων γεγονότων. 
Επιπρόσθετα δεν υπάρχει κανένα στοιχείο που να δείχνει ότι η 
κοινωνική συµπεριφορά είναι αποτέλεσµα γεγονότων τα οποία είναι 
δοµηµένα έτσι ώστε να παράγουν τις µορφές των κυµάτων Elliott που 
παρουσιάζουν. Έτσι, η µόνη κατεύθυνση της αιτιότητας είναι το 
συµπέρασµα ότι τα γεγονότα δεν σχηµατίζουν κοινωνική διάθεση. 
Αντίθετα, η κοινωνική διάθεση προκαλεί γεγονότα. ∆ηλαδή, το συλλογικό 
συναίσθηµα σχηµατίζει τη φύση της κοινωνικής αλληλεπίδρασης και σαν 
αποτέλεσµα κοινωνικές δράσεις και γεγονότα. Για παράδειγµα, η 
παραγωγή, η οικονοµική ύφεση, τα πολιτικά νέα αλλά και ακόµα 
σηµαντικότερες καταστάσεις όπως ο πόλεµος και η ειρήνη δεν 
σχηµατίζουν το κοινό αίσθηµα. Αντίθετα οι τάσεις στην κοινωνική 
συµπεριφορά ωθούν τους ανθρώπους σε δράσεις που εµφανίζονται ως 
οικονοµικά, πολιτική και όλα τα άλλα είδη κοινωνικής συµπεριφοράς 
που φτιάχνουν Ιστορία. 
 
1.3 ΣΤΟΧΟΣ ΚΑΙ ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
 
 Στόχος της εργασίας είναι να παραθέσει και να αναλύσει την 
θεωρία του Elliott, καθώς και να διερευνήσει τον τρόπο µε τον οποίο 
αυτή µπορεί να εφαρµοσθεί τόσο σε χρηµατιστηριακές αγορές αλλά και 
σε διαφορετικά πεδία στα οποία πρωταρχικό ρόλο παίζει η συµµετοχή 
και η αλληλεπίδραση µεταξύ των ατόµων. Για το σκοπό αυτό θα γίνει 
αναφορά σε όλες τις έννοιες και τα αντικείµενα τα οποία είναι χρήσιµα 
για την κατανόηση της Αρχής των Κυµάτων. Ακόµη, θα αναλυθούν 
κάποιες χρονοσειρές τόσο από τη σκοπιά των Κυµάτων αλλά και από τη 
σκοπια κλασσικών µεθόδων ανάλυσης χρονοσειρών, όπως είναι η 
µέθοδος της αποσύνθεσης και τα µοντέλα Box Jenkins. 
 Στη συνέχεια, η εργασία χωρίζεται σε έξι κεφάλαια: 

• Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι βασικές αρχές της 
θεωρίας του Elliott, σηµειώνονται η µορφή και τα χαρακτηριστικά 
των κυµάτων καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο διαδέχεται το ένα 
το άλλο. 

• Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποιες ειδικές έννοιες που 
παίζουν πολύ βασικό ρόλο στη θεωρία του Elliott και την 
υποστηρίζουν. Παρατίθεται η ακολουθία του Fibonacci και 
εξηγείται ο τρόπος σύνδεσης µε την Αρχή Των Κυµάτων. Ακόµη, 
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γίνεται µια εισαγωγή στην έννοια των Fractals και των Νόµων 
Εκθετικής ∆ύναµης (Power Laws). 

• Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η νέα επιστήµη της 
κοινωνικονοµίας, παρατίθενται οι βασικές της αρχές και 
παρουσιάζονται κάποιες εφαρµογές της. 

• Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποια ποσοτικά µοντέλα 
ανάλυσης χρονοσειρών. Συγκεκριµένα η µέθοδος της 
αποσύνθεσης χρονοσειρών και τα µοντέλα Box Jenkins. 

• Στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι εφαρµογές σε δεδοµένα από 
το χρηµατιστήριο όσο και από άλλα πεδία, της Αρχής των 
Κυµάτων και των ποσοτικών µοντέλων ανάλυσης χρονοσειρών. 

• Στο έβδοµό κεφάλαιο η εργασία κλείνει µε την ανασκόπηση των 
σηµαντικότερων συµπερασµάτων και µε αναφορά σε µελλοντικές 
επεκτάσεις. 
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2. Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Ο Ralph N. Elliott ήταν λογιστής στο Los Angeles και, λόγω 
αρρώστιας, δεν µπορούσε να βρει δουλειά κατά τη διάρκεια της µεγάλης 
οικονοµικής κρίσης του 1929. Κατά τη διάρκεια της ανάρρωσής του, 
αξιοποίησε τον ελεύθερο χρόνο του αναζητώντας το λόγο για τον οποίο η 
αγορά έχασε το 90% της αξίας της µέσα σε µία περίοδο τριών χρόνων. 
Ανακάλυψε ότι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες όπως ο Dow Jones 
Industrial Average (DJIA) παρουσιάζουν µία επαναλαµβανόµενη µορφή 
και ότι η κατανόηση αυτών των επαναλήψεων θα βοηθούσε τους 
επενδυτές να προβλέψουν µεγάλες ανόδους των τιµών όπως αυτή της 
δεκαετίας του 1920, µεγάλες πτώσεις όπως αυτή της περιόδου 1966-
1974 και ακόµα µεγαλύτερα κραχ όπως αυτά του 1929 και του 1987. 
Φυσικά, η παρατήρηση ότι ο DJIA κινείται σε κύκλους δεν είναι κάτι το 
πραγµατικά καινούριο. Αυτό που χρειάζεται να κατανοήσουµε είναι το 
«είδος» των κύκλων που ακολουθεί η αγορά και ακριβώς αυτή την 
πληροφόρηση επιθυµεί να µας παρέχει η Αρχή Των Κυµάτων. 
 Αυτή δεν ήταν η πρώτη επαφή του Elliott µε την ανάλυση της 
αγοράς. Ήταν ήδη πιστός αναγνώστης του «Dow Theory Letter» του 
Robert Rhea και ειδικός στην εταιρική οικονοµική διάσωση. Μετά από 
χρόνια επίπονων ερευνών άρχισε να αναπτύσσει τη θεωρία του. 
Παρατήρησε ότι « τα ανθρώπινα συναισθήµατα είναι ρυθµικά. Κινούνται 
σε κύµατα συγκεκριµένου αριθµού και κατεύθυνσης. Το φαινόµενο 
εµφανίζεται σε όλες τις δραστηριότητες του ανθρώπου όπως στις 
επιχειρήσεις, την πολιτική αλλά και στην επιδίωξη της ευχαρίστησης. 
Είναι ιδιαίτερα εµφανές στις ελεύθερες αγορές όπου η συµµετοχή του 
κοινού στις µεταβολές των τιµών είναι εκτεταµένη ». Η βασική ιδέα της 
ανακάλυψης του Elliott είναι αρκετά εύκολο να περιγραφεί. 
 Η θεµελιώδης µορφή πάνω στην οποία στηρίζεται ολόκληρη η 
θεωρία του Elliott εµφανίζεται στο Σχήµα 1 το οποίο απεικονίζει µία 
ακολουθία από ανοδικές και καθοδικές κινήσεις τιµών οι οποίες 
συµπληρώνουν έναν πλήρη κύκλο οκτώ κυµάτων. Τα κύµατα 1,3 και 5 
ονοµάζονται « κύµατα ώθησης » ενώ τα 2 και 4 ονοµάζονται « διορθωτικά 
κύµατα ». Συµπερασµατικά, ένας πλήρης κύκλος του Elliott αποτελείται 
από οκτώ κύµατα χωρισµένα σε δύο διακριτές φάσεις: οι αριθµηµένες 
κινήσεις είναι στην κατεύθυνση της τάσης που επικρατεί ενώ οι 
εγγράµµατες είναι στην αντίθετη. 

Ο Elliott βρήκε ότι µε τη συµπλήρωση του παραπάνω κύκλου 
αρχίζει ένας παρόµοιος αλλά µεγαλύτερου βαθµού: αρχίζει µια νέα 
ανοδική µορφή πέντε κυµάτων η οποία ακολουθείται από µια άλλη 
διορθωτική µορφή τριών κυµάτων. Η παραπάνω κατάσταση 
απεικονίζεται στο Σχήµα 2. Το σχήµα 2 διευκρινίζει ένα κρίσιµο σηµείο: 
κάθε αριθµηµένη και εγγράµµατη φάση είναι στην πραγµατικότητα ένα 
κύµα από µόνη της µεγαλύτερο όµως κατά ένα βαθµό από τα συστατικά 
της. 
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ΣΧΗΜΑ 1: Η θεµελιώδης µορφή των κυµάτων 

 
   

 
ΣΧΗΜΑ 2: Ανάλυση της θεµελιώδους µορφής 

 
Η θεωρία του Elliott διέπεται από τις τέσσερις παρακάτω βασικές 

αρχές: 
 

 Κάθε δράση ακολουθεί µία αντίδραση 
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 Τα κύµατα ώθησης υποδιαιρούνται σε πέντε κύµατα 
µικρότερου βαθµού, ενώ τα διορθωτικά κύµατα υποδιαιρούνται 
σε τρία κύµατα. 

 Ένας πλήρης κύκλος αποτελείται από οκτώ κύµατα (5 
ανοδικά και 3 καθοδικά) τα οποία έπειτα γίνονται δύο 
υποδιαιρέσεις ενός κύµατος του αµέσως µεγαλύτερου βαθµού. 

 Ο παράγοντας του χρόνου δεν υπεισέρχεται στη µορφή 
οπότε τα κύµατα µπορούν να επεκτείνονται ή να συµπιέζονται 
κατά τον οριζόντιο και τον κατακόρυφο άξονα χωρίς να χάνουν 
τη θεµελιώδη µορφή τους. 

 
Κάποιος µπορεί να αναρωτηθεί πόσοι κύκλοι, υπόκυκλοι και υπό-

υπόκυκλοι υπάρχουν. Η Αρχή Των Κυµάτων είναι ιεραρχική οπότε κάθε 
κύµα έχει συστατικά κύµατα και είναι και το ίδιο συστατικό κύµα ενός 
µεγαλύτερου κύµατος. Οι διάφορες βαθµίδες κυµάτων σηµειώνονται µε 
ονόµατα όπως primary, intermediate και minor. Εάν ονοµάσουµε µία 
βαθµίδα τότε όλες οι υπόλοιπες παίρνουν το ρόλο τους ως µικρότερες ή 
µεγαλύτερες. Ο Elliott ονόµασε εννιά βαθµίδες από τις οποίες η 
µεγαλύτερη διαρκεί αιώνες και η µικρότερη κάποιες ώρες. Ο 
πραγµατικός αριθµός τους µπορεί να αγγίζει το άπειρο καθώς οι µορφές 
εµφανίζονται ακόµη και σε γραφήµατα του ενός λεπτού κάτι που 
συνεπάγεται ότι πιθανώς να επεκτείνονται απείρως σε όλο και 
µεγαλύτερες βαθµίδες. 

Φυσικά ο τοµέας στον οποίο η Αρχή Των Κυµάτων έχει εφαρµοστεί 
εκτενέστερα είναι τα οικονοµικά. Στο Σχήµα 3 παρουσιάζεται ο τρόπος 
µε τον οποίο η Αρχή εφαρµόζεται σε πραγµατικά δεδοµένα από το 
χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. Τα διάφορα κύµατα και υποκύµατα 
παρουσιάζονται για τον DJIA για την περίοδο 1932-2002. 
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ΣΧΗΜΑ 3: Η κίνηση του DJIA την περίοδο 1930-2002 
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2.2 Η ΜΟΡΦΗ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
2.2.1 ΤΑ ΕΙ∆Η ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
 Όπως έχει αναφερθεί, τα ανθρώπινα συναισθήµατα παρουσιάζουν 
κάποιο ρυθµό. Κινούνται σε κύµατα συγκεκριµένου αριθµού και 
µορφής. Το φαινόµενο αυτό εµφανίζεται σε όλες τις δραστηριότητες του 
ανθρώπου όπως η οικονοµία και η πολιτική. Είναι ιδιαίτερα εµφανές 
στις ελεύθερες αγορές όπου η συµµετοχή του κοινού είναι εκτεταµένη. 
Θα χρησιµοποιηθεί το χρηµατιστήριο για να γίνει ευκολότερα κατανοητή 
η Αρχή Των Κυµάτων, όµως οι αρχές που εξάγονται µέσω αυτής της 
µελέτης εφαρµόζονται µε παρόµοιο τρόπο σε κάθε πεδίο της δράσης του 
ανθρώπου. 
 Μια ολοκληρωµένη κίνηση αποτελείται από 5 κύµατα. Τρία από 
τα κύµατα που ολοκληρώνουν µία κίνηση θα είναι στην κατεύθυνση της. 
Τα άλλα δύο θα είναι στην αντίθετη κατεύθυνση. Το πρώτο, το τρίτο και 
το πέµπτο κύµα αντιπροσωπεύουν την ώθηση προς τα εµπρός. Το 
δεύτερο και το τέταρτο είναι διορθωτικά. Έτσι, µπορεί να ειπωθεί ότι τα 
κύµατα µονού αριθµού ακολουθούν την τάση της αγοράς, ενώ τα κύµατα 
ζυγού αριθµού κινούνται εναντίον της. Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 4α. 
 

Αρχή της κίνησης

ΝΤέλος της κίνησης

Μ

Ν

Ο

P

Q

(α) (β)
 
 

ΣΧΗΜΑ 4: Η µορφή µιας απλής ανοδικής κίνησης  
 

 Τα 5 κύµατα µιας διάστασης αποτελούν το πρώτο κύµα της 
αµέσως επόµενης διάστασης ή βαθµίδας. Για παράδειγµα, τα 5 κύµατα 
στο σχήµα 6 προχωρούν από το σηµείο Μ στο σηµείο Ν. Στο Σχήµα 4β 
όµως, το οποίο παρουσιάζει την αµέσως µεγαλύτερη βαθµίδα από αυτή 
που είδαµε πριν, η κίνηση από το Μ στο Ν δεν είναι τίποτε άλλο παρά το 
πρώτο κύµα στην κίνηση 5 κυµάτων από το σηµείο Μ στο σηµείο R. Στη 
συνέχεια, η κίνηση από το Μ στο R γίνεται το πρώτο κύµα στην αµέσως 
µεγαλύτερη βαθµίδα και ούτω καθεξής. 
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Σε αυτό το σηµείο πρέπει να εισαχθεί µία νέα βασική έννοια. 
Υπάρχει µία θεµελιώδης διαφορά ανάµεσα στα κύµατα µονού αριθµού 
και σε αυτά ζυγού αριθµού. Όπως έχει ήδη αναφερθεί, τα κύµατα 1,3,5 
είναι ωθήσεις στην κύρια κατεύθυνση, ενώ τα κύµατα 2,4 είναι 
αντίστροφες κινήσεις. Το κύµα 2 διορθώνει το κύµα 1 και αντίστοιχα το 
4 το 3. Η διαφορά ανάµεσα στις δύο κατηγορίες κυµάτων είναι ότι τα 
πρώτα (δηλαδή τα 1,3,5) διαιρούνται σε πέντε κύµατα της αµέσως 
µικρότερης βαθµίδας ενώ τα δεύτερα( δηλαδή τα 2,4) διαιρούνται µόνο 
σε τρία. Έτσι η κίνηση από το Μ στο Ν µπορεί να αναπαρασταθεί όπως 
φαίνεται στο Σχήµα 5α. Με αυτό τον τρόπο εξάγονται δύο βασικοί 
κανόνες: 

• Τα κύµατα που κινούνται στην κατεύθυνση της πλήρους κίνησης, 
δηλαδή τα κύµατα µονού αριθµού, αποτελούνται από 5 κύµατα 
µικρότερου βαθµού. 

• Τα κύµατα που κινούνται ενάντια στην κύρια κατεύθυνση, τα 
οποία και ονοµάζουµε διορθωτικά κύµατα, αποτελούνται από 
τρία κύµατα µικρότερου βαθµού. 

 

M

1

2

3

4

N
1

a

b

c2

(α) (β)
 
 

ΣΧΗΜΑ 5: Ανάλυση ανοδικών και καθοδικών κινήσεων στα υπο-κύµατά 
τους 

 
Για να γίνουν περισσότερο κατανοητοί οι παραπάνω κανόνες ας 

πάρουµε την κίνηση από το 1 στο 2 στο σχήµα 5. Πρόκειται για το κύµα 
2 της πλήρους κίνησης από το Μ στο Ν και εφόσον πρόκειται για 
διορθωτικό κύµα, υποδιαιρείται σε τρία µικρότερα κύµατα. Τα τρία αυτά 
κύµατα αν αποµονωθούν, σχηµατίζουν µία πλήρη διορθωτική κίνηση. 
Έτσι αν εφαρµοσθούν οι δύο κανόνες, τα κύµατα a και c, εφόσον είναι 
στην κατεύθυνση της πλήρους διορθωτικής κίνησης, θα αποτελούνται 
από πέντε µικρότερου βαθµού κύµατα, ενώ το κύµα b, το οποίο κινείται 
ενάντια στην κίνηση από το 1 στο 2, θα πρέπει να αποτελείται από τρία 
κύµατα. Τελικά αν παρουσιασθεί η κίνηση από το 1 στο 2 σχηµατίζοντας 
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τα κύµατα του αµέσως µικρότερου βαθµού, θα έχει τη µορφή που 
φαίνεται στο Σχήµα 5β. 

Τα κύµατα δεν είναι οµοιόµορφα σε µήκος και διάρκεια. Ακόµα, 
σαν γενικό κανόνα, συνήθως το τρίτο κύµα φτάνει σε ψηλότερο επίπεδο 
από το πρώτο κύµα και το πέµπτο κύµα πηγαίνει ψηλότερα από το τρίτο. 
Επίσης, το κύµα 4 δεν πρέπει να πηγαίνει τόσο χαµηλά όσο το κύµα 2 
όπως και το κύµα 2 δεν ακυρώνει όλα τα κέρδη του κύµατος 1. Με άλλα 
λόγια, συνήθως µία πλήρης κίνηση παρουσιάζει διαγώνια µορφή όπως 
φαίνεται στο Σχήµα 6. 
 

1

2

3

4

5

 
 

ΣΧΗΜΑ 6: Η διαγώνια µορφή µιας πλήρους ανοδικής κίνησης 
 

 
2.2.2 ΤΑ ΚΑΝΑΛΙΑ ∆ΙΟΧΕΤΕΥΣΗΣ 
 

Για να διερευνηθεί σωστά µια κίνηση και να εντοπισθούν οι 
υποδιαιρέσεις της είναι απαραίτητο αυτή η κίνηση καθώς θα 
αναπτύσσεται να διοχετεύεται ανάµεσα σε δύο παράλληλες γραµµές. 
Αυτές οι παράλληλες γραµµές ονοµάζονται κανάλια διοχέτευσης και τον 
τρόπο µε τον οποίο χρησιµοποιούνται θα διευκρινιστεί παρακάτω. 

∆εν µπορεί να σχεδιαστεί ένα κανάλι αν πρώτα δεν ολοκληρωθούν 
τα κύµατα ένα και δύο. Στο Σχήµα 7α τα κύµατα ένα και δύο έχουν 
τελειώσει αφήνοντας εκτεθειµένα τρία σηµεία ή κορυφές. Η πρώτη 
κορυφή είναι το σηµείο έναρξης του κύµατος ένα. Η δεύτερη κορυφή 
αποτελεί ταυτόχρονα το σηµείο τερµατισµού του πρώτου και το σηµείο 
έναρξης του δεύτερου κύµατος. Προφανώς, η τρίτη κορυφή είναι το 
σηµείο τερµατισµού του δεύτερου κύµατος. Οι τρεις κορυφές 
ονοµάζονται M,N και Ο αντίστοιχα. Αρχίζοντας το κανάλι, σχεδιάζεται 
µία βασική γραµµή που ενώνει τις κορυφές Μ και Ο. Από το σηµείο Ν 
τότε σχεδιάζεται µία παράλληλη στην βασική γραµµή η οποία 
ονοµάζεται άνω γραµµή διοχέτευσης και στη συνέχεια επεκτείνεται προς 
τα δεξιά του Ν. Έτσι το κανάλι εµφανίζεται όπως στα Σχήµατα 7β και 7γ. 

Το κύµα τρία φυσιολογικά θα τερµατιστεί κοντά στην άνω γραµµή 
διοχέτευσης. Εάν ξεπεράσει αυτή τη γραµµή σηµαίνει ότι το τρίτο κύµα 
παρουσιάζει ιδιαίτερη ώθηση ενώ αν δεν καταφέρνει να την αγγίξει 
σηµαίνει ότι αυτό ήταν σχετικά αδύναµο. Σε κάθε περίπτωση, µε την 
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λήξη του τρίτου κύµατος, εγκαταλείπεται το κανάλι που σχεδιάστηκε 
προηγουµένως προκειµένου να δηµιουργηθεί ένα καινούριο. Το νέο 
αυτό κανάλι εµφανίζεται αν σχηµατιστεί µία άνω γραµµή διοχέτευσης 
ενώνοντας τις κορυφές Ν και Ρ δηλαδή τα σηµεία τερµατισµού του 
πρώτου και του τρίτου κύµατος. Στη συνέχεια θα σχεδιαστεί µια νέα 
βασική γραµµή παράλληλη στη νέα άνω γραµµή διοχέτευσης µε αρχή το 
σηµείο τερµατισµού του κύµατος τρία (κορυφή Ο) και επεκτείνοντας την 
προς τα δεξιά. Εύκολα συµπεραίνουµε ότι το κύµα τέσσερα θα 
ολοκληρωθεί κοντά σε αυτή τη γραµµή. Το Σχήµα 7δ δείχνει τόσο το 
παλιό όσο και το νέο κανάλι διοχέτευσης. 
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M
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O
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N
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ΣΧΗΜΑ 7: ∆ηµιουργία των καναλιών διοχέτευσης 
 

Μόλις το τέταρτο κύµα τερµατιστεί, είτε πάνω είτε κάτω από τη 
βασική γραµµή, πρέπει πλέον να σχεδιαστεί το τελικό κανάλι. Το κανάλι 
αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό γιατί επιτρέπει να τον εντοπισµό του 
τέλους του πέµπτου και τελευταίου κύµατος της κίνησης. Ακολουθώντας 
τα προηγούµενα βήµατα το νέο κανάλι παρουσιάζεται στο Σχήµα 7ε. Με 
την ολοκλήρωση του κύµατος πέντε θα αρχίσει µια καθοδική πορεία 
µεγαλύτερης έντασης από αυτές που περιλαµβάνονταν στο κανάλι που 
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σχεδιάσαµε προηγουµένως. Η επόµενη πλήρης κίνηση θα αποτελεί το 
δεύτερο κύµα της αµέσως µεγαλύτερης βαθµίδας όπως ακριβώς και η 
κίνηση που µελετούσαµε προηγουµένως θα είναι το πρώτο. Για τη 
δηµιουργία του καναλιού διοχέτευσης της κίνησης αυτής θα 
εφαρµοστούν όλα τα βήµατα που ακολουθήθηκαν και στην παραπάνω 
ανάλυση. 
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2.2.3 ΟΙ ΒΑΘΜΙ∆ΕΣ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
 Είναι αναγκαίο για την κατατάξη των κινήσεων που εµφανίζονται 
στα χρηµατιστήρια (και όχι µόνο), να εισαχθεί κάποια ορολογία για να 
γίνεται εύκολα η διακρίση ανάµεσα στα κύµατα των διαφόρων βαθµίδων. 
Η παρακάτω κατάταξη είναι από τη µικρότερη προς τη µεγαλύτερη 
βαθµίδα όπου πέντε κύµατα της µίας συγκροτούν ένα κύµα της αµέσως 
µεγαλύτερης. Για παράδειγµα, 5 sub-minuette κύµατα σχηµατίζουν το 
πρώτο κύµα µιας Minuette κίνησης, 5 minuette κύµατα σχηµατίζουν το 
πρώτο κύµα µιας Minute κίνησης και ούτω καθεξής. 
 

1. Sub-minuette 
2. Minuette 
3. Minute 
4. ∆ευτερεύων (Minor) 
5. Ενδιάµεσο (Intermediate) 
6. Πρωτεύων (Primary) 
7. Κύκλος (Cycle) 
8. Υπέρ-κύκλος (Super Cycle) 
9. Μέγας Υπερ-κύκλος (Grand Super Cycle) 

 
Για να αποφευχθεί η σύγχυση όσον αφορά την ονοµασία των 

κυµάτων στα διαγράµµατα που ακολουθούν, έχει υιοθετηθεί η 
παρακάτω σειρά χαρακτηρισµών για κάθε βαθµίδα (Πίνακας 1), έτσι 
ώστε να είναι δυνατή η διάκριση των κυµάτων που αποτελούν καθεµιά 
τους. 

 
ΒΑΘΜΙ∆Α ΚΥΜΑ ΩΘΗΣΗΣ ∆ΙΟΡΘΩΤΙΚΟ 

 

Grand Supercycle   
Supercycle   

Cycle   
Primary   

Intermediate   
Minor   

Minute   
Minuette   

Sub minuette   
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Χαρακτηρισµός κυµάτων για κάθε βαθµίδα 
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 Το 1857 ξεκίνησε ένα Grand Super Cycle στο χρηµατιστήριο της 
Νέας Υόρκης. Το πρώτο κύµα αυτής της βαθµίδας κράτησε από το 1857 
έως το 1928. Το δεύτερο κύµα είχε διάρκεια από το 1928 έως το 1932. 
Το τρίτο ξεκίνησε το 1932 και αναµένεται να διαρκέσει αρκετά χρόνια. 
Το κύµα αυτού του Grand Super Cycle που κράτησε από το 1857 έως το 
1928 µπορεί να αναφέρεται ως «Νο 1», πιθανώς όµως να είναι το Νο3 ή 
το Νο5 καθώς πριν από το 1857 δεν υπάρχουν ικανοποιητικές 
πληροφορίες για τις κινήσεις των τιµών. Αυτό το κύµα πάντως, 
αποτελείται από πέντε υπο-κύµατα τα οποία σχηµατίζουν έναν πλήρη 
Super Cycle (Σχήµα 8) . Τα υπο-κύµατα αυτά είναι τα παρακάτω: 

1. 1857-1864: κύµα 1 του Super Cycle 
2. 1864-1877: κύµα 2  
3. 1877-1881: κύµα 3 
4. 1881-1896: κύµα 4 
5. 1896-1928: κύµα 5 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 8 
 

Στη συνέχεια, για µεγαλύτερη ανάλυση, αποµονώνεται το πέµπτο 
κύµα του Super Cycle και υποδιαιρείται στα πέντε κύµατα της αµέσως 
µικρότερης βαθµίδας. Το κύµα αυτό, που είχε διάρκεια από το 1896 έως 
το 1928, µπορεί να χαρακτηριστεί ως ένα πλήρες Cycle (Σχήµα 9) . Τα 
υπο-κύµατα του είναι τα παρακάτω: 

1. 1896-1899: κύµα 1 του Cycle 
2. 1899-1907: κύµα 2 
3. 1907-1909: κύµα 3 
4. 1909-1921: κύµα 4 
5. 1921-1928: κύµα 5 
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ΣΧΗΜΑ 9 
 

Αν προχωρήσει παραπέρα η ανάλυσή, µπορεί το κύµα 5 της 
παραπάνω κίνησης να διασπαστεί στα κύµατα της µικρότερης βαθµίδας 
που το αποτελούν: 

1. Ιούνιος 1921-Μάρτιος 1923: Primary κύµα 1 
2. Μάρτιος 1923-Μάιος 1924: κύµα 2 
3. Μάιος 1924-Νοέµβριος 1925: κύµα 3 
4. Νοέµβριος 1925-Μάρτιος 1926: κύµα 4 
5. Μάρτιος 1926-Νοέµβριος 1928: κύµα 5 (Σχήµα 10) 
 
Είναι τώρα προφανές ότι κάθε ένα από τα Primary κύµατα της 

κίνησης από τον Ιούνιο του 1921 έως το Νοέµβριο του 1928 µπορεί να 
υποδιαιρεθεί σε πέντε Intermediate κύµατα και κάθε ένα από τα 
τελευταία σε πέντε Minor κύµατα. 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 10 
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2.3 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
2.3.1 ΤΑ ∆ΙΟΡΘΩΤΙΚΑ ΚΥΜΑΤΑ 
 
 Τα διορθωτικά κύµατα είναι καθοδικά ή πλάγια σε µία ανοδική 
κίνηση ενώ σε µία καθοδική κίνηση κινούνται είτε ανοδικά είτε πλάγια. 
Τα διαγράµµατα που παρουσιάζονται παρακάτω απεικονίζουν τα κύµατα 
αυτά τόσο για ανοδικές όσο και για καθοδικές κινήσεις. Τα πρώτα 
διαγράµµατα εφαρµόζονται στις ανοδικές κινήσεις ενώ τα επόµενα 
«αντιστρέφονται» έτσι ώστε να απεικονίζουν τη µορφή µε την οποία τα 
διορθωτικά κύµατα εµφανίζονται στις καθοδικές κινήσεις. Υπάρχουν 
τρεις τύποι διορθωτικών κυµάτων: τα ζιγκζαγκ, τα πλάγια και τα 
τριγωνικά. 
 
Α. Τα κύµατα τύπου ζιγκζαγκ 
 

Το Σχήµα 11 παρουσιάζει διορθώσεις σε µία ανοδική κίνηση. Το 
Σχήµα 12 είναι αντιστραµµένο, παρουσιάζει δηλαδή διορθώσεις σε µία 
καθοδική κίνηση. 
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ΣΧΗΜΑ 11: ∆ιορθωτικά κύµατα τύπου ζιγκζαγκ σε ανοδική κίνηση  
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ΣΧΗΜΑ 12: ∆ιορθωτικά κύµατα τύπου ζιγκζαγκ σε καθοδική κίνηση 
 

Β. Τα πλάγια κύµατα 
 

Παρακάτω παρουσιάζονται τα πλάγια κύµατα των βαθµίδων 
Minor, Intermediate και Major τόσο για ανοδικές (Σχήµα 13) όσο και 
για καθοδικές κινήσεις (Σχήµα 14) . Το είδος αυτό κυµάτων πήρε αυτό 
το όνοµα διότι συνήθως αναπτύσσεται πλάγια. Μερικές φορές 
παρουσιάζουν ελαφρά ανοδική ή καθοδική πορεία. Επίσης, η µορφή 
αυτή αποκαλείται και «3-3-5». 
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ΣΧΗΜΑ 13: Πλάγια κύµατα σε ανοδικές κινήσεις  
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ΣΧΗΜΑ 14: Πλάγια κύµατα σε καθοδικές κινήσεις 
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Γ. Οι πολύπλοκες διορθώσεις  
 

Μία απλή διόρθωση µπορεί να αποτελείται από τρία κύµατα όπως 
φαίνεται στα Σχήµατα 15α και β. 

Μία διπλή πλάγια διόρθωση µπορεί να αποτελείται από επτά 
κύµατα όπως φαίνεται στο Σχήµα 15γ. Μία τριπλή πλάγια διόρθωση 
απεικονίζεται στο Σχήµα 15δ και αποτελείται συνήθως από έντεκα 
κύµατα. 
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ΣΧΗΜΑ 15: Πολύπλοκες διορθώσεις 
 

 
Γενικά, µία πλάγια διόρθωση σε µία ανοδική κίνηση 

ολοκληρώνεται πάντα µε ένα καθοδικό κύµα ανεξάρτητα αν αυτή 
αποτελείται από ένα, τρία, επτά ή έντεκα κύµατα. Τις ονοµάζουµε ως 
εξής: τα τρία κύµατα αποτελούν ένα «single three», τα επτά κύµατα 
αποτελούν ένα «double three» και τα έντεκα ένα «triple three». Το ίδιο 
συµβαίνει και όταν έχουµε τον ίδιο αριθµό κυµάτων µε ανοδική κλίση. 
Αρκετές φορές σε ένα triple three υπάρχει συνδυασµός ανοδικών και 
πλαγίων κυµάτων όπως και συνδυασµό καθοδικών και πλαγίων 
κυµάτων. Όλα τα παραπάνω φαίνονται στο Σχήµα 16. 
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ΣΧΗΜΑ 16: Πολύπλοκες διορθώσεις 
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∆. Τα τριγωνικά κύµατα 
 

Τα τριγωνικά κύµατα αποτελούνται από πέντε κύµατα µε κάθε ένα 
από αυτά να υποδιαιρείται σε τρία µικρότερης βαθµίδας (Σχήµατα 
17α,β). Σε µεσαίες βαθµίδες είναι πιθανό το τέταρτο και το πέµπτο κύµα 
να µην υποδιαιρούνται σε κύµατα µικρότερης βαθµίδας όπως φαίνεται 
στο Σχήµα 17γ. Στις µικρές βαθµίδες συνήθως δεν υποδιαιρείται κανένα 
κύµα. Υπάρχουν τρία είδη τριγωνικών , όπως φαίνεται στο Σχήµα 18. Ο 
εντοπισµός των τριγωνικών κυµάτων είναι σχετικά δύσκολος. Για το λόγο 
αυτό είναι βοηθητικός ο σχηµατισµός δύο γραµµών: µία που να ενώνει 
τις κορυφές των κυµάτων 2 και 4 και µία που να ενώνει τα σηµεία 
τερµατισµού των κυµάτων 1 και 3. Για να είναι κάποιος σίγουρος ότι έχει 
µπροστά του µια τριγωνική διόρθωση θα πρέπει να περιµένει την 
ολοκλήρωση του πέµπτου κύµατος. Το κύµα 5 µπορεί να τελειώνει είτε 
εντός είτε εκτός των δύο γραµµών (Σχήµα 19). Το κύµα αυτό πρέπει να 
αποτελείται από τρία κύµατα µικρότερης βαθµίδας εκτός εάν το 
τριγωνικό κύµα είναι πολύ µικρού βαθµού. Σε κάποιες περιπτώσεις ένα 
τριγωνικό µπορεί να διαρκέσει µόλις επτά ώρες. Το µεγαλύτερο 
τριγωνικό κύµα που έχει εµφανιστεί µέχρι σήµερα στον δείκτη DJIA 
διήρκησε από το Νοέµβριο του 1928 µέχρι τον Απρίλιο του 1942, 
δηλαδή 13 χρόνια. Η κίνηση που ακολουθεί το πέµπτο κύµα µιας 
τριγωνικής διόρθωσης αποκαλείται «εκτόξευση». Θα αποτελείται από 
πέντε κύµατα και θα αναπτύσσεται στην κατεύθυνση των κυµάτων 2 και 
4 του τριγωνικού. 

 
 

∆ιόρθωση ανοδικής κίνησης Εκτόξευση

∆ιόρθωση καθοδικής κίνησης
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ΣΧΗΜΑ 17: Τα τριγωνικά κύµατα 
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Άνω επίπεδο κάτω ανοδικό

Άνω καθοδικό κάτω επίπεδο

Άνω καθοδικό κάτω ανοδικό

 
 

ΣΧΗΜΑ 18: Είδη των τριγωνικών κυµάτων 
 

Τα τριγωνικά κύµατα είναι σχετικά σπάνιο φαινόµενο. Όταν 
εµφανίζονται, αποτελούν σχεδόν πάντα το κύµα 4 µιας κίνησης 
οποιασδήποτε βαθµίδας και κατεύθυνσης, όπως φαίνεται στα Σχήµατα 
19γ,δ. 
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Εκτόξευση
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(γ) (δ)
 

 
ΣΧΗΜΑ 19: Ολοκλήρωση των τριγωνικών κυµάτων και η συνήθης 
εµφάνισή τους ως το τέταρτο κύµα της µεγαλύτερης βαθµίδας 
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2.3.2 ΤΟ ΠΕΜΠΤΟ ΚΥΜΑ 
 

Για να εντοπιστεί το τέλος του πέµπτου κύµατος µιας κίνησης θα 
πρέπει να έχουµε στο µυαλό ότι αυτό υποδιαιρείται σε πέντε κύµατα της 
αµέσως µικρότερης βαθµίδας. Για παράδειγµα, µια Intermediate κίνηση 
τερµατίζει µε το πέµπτο Sub-minuette κύµα του πέµπτου minuette 
κύµατος του πέµπτου minute κύµατος του πέµπτου Minor κύµατος 
αυτής της Intermediate κίνησης. Το παραπάνω γεγονός ίσως φαίνεται 
λίγο µπερδεµένο αλλά µε τη βοήθεια του Σχήµατος 20 και σύµφωνα µε 
όσα έχουν ειπωθεί προηγουµένως για τις υποδιαιρέσεις των κυµάτων 
µπορεί να αποσαφηνιστεί. Το πέµπτο κύµα µιας κίνησης και ιδιαίτερα 
όταν πρόκειται για κίνηση µεγάλης βαθµίδας συνήθως ξεπερνάει την άνω 
γραµµή διοχέτευσης. 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 20: Το πέµπτο κύµα 
 

 Στο Παράρτηµα Α αναφέρονται συνοπτικά όλοι οι κανόνες της 
θεωρίας του Elliott. Επίσης στα Παραρτήµατα Β και Γ παρουσιάζονται 
κάποιες εφαρµογές που πραγµατοποίησε ο ίδιος ο Elliott. 
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2.4 ΕΙ∆ΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΑΛΛΗΛΟΥΧΙΑΣ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
2.4.1 ΕΠΕΚΤΑΣΕΙΣ 
  
Α. Απλές επεκτάσεις  
 

Μια επέκταση µπορεί να εµφανιστεί µόνο σε ένα από τα 
προωθητικά κύµατα µιας κίνησης, δηλαδή στα κύµατα 1,3 και 5 όπως 
φαίνεται στα Σχήµατα 21α,β. Παρατηρούµε ότι θα υπάρχουν συνολικά 
εννέα κύµατα. Σε πολύ σπάνιες περιπτώσεις η επέκταση µπορεί να 
αποτελείται από εννέα ίσα σε µέγεθος κύµατα όπως φαίνεται στα 
Σχήµατα 21γ,δ. 
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ΣΧΗΜΑ 21: Οι απλές επεκτάσεις 
 
Β. Επέκταση στο κύµα 5 και διπλή αναδροµή 
 

Μια επέκταση ανατρέχεται διπλά, δηλαδή η διόρθωση που 
ακολουθεί θα περάσει από την ίδια περιοχή τιµών δύο φορές µία 
ανεβαίνοντας και µία κατεβαίνοντας. Το γεγονός αυτό επισηµαίνεται 
µόνο για την περίπτωση που η επέκταση εµφανίζεται στο πέµπτο κύµα 
καθώς εάν είναι στο κύµα 1 θα συµβεί ούτως ή άλλως από τα κύµατα 2 
και 3. Οµοίως, αν εµφανιστεί στο κύµα 3, θα το ανατρέξουν τόσο το 
κύµα 4 όσο και το κύµα 5. Το Σχήµα 22 παρουσιάζει το φαινόµενο. 
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Αρχή επέκτασης

Πρώτη
αναδροµή ∆εύτερη

1

2

3

4

5

 
 

ΣΧΗΜΑ 22: Η διπλή αναδροµή 
 

Γ. Λανθασµένες εκτιµήσεις  
 

Τα τρία προωθητικά κύµατα 1, 3 και 5 έχουν σπάνια το ίδιο µήκος. 
Συνήθως το ένα από τα τρία είναι αρκετά µεγαλύτερο από τα άλλα δύο. 
Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι το τρίτο κύµα δεν είναι σχεδόν ποτέ το 
µικρότερο. Το γεγονός αυτό είναι πολύ σηµαντικό καθώς αποτρέπει τις 
λανθασµένες εκτιµήσεις. Για παράδειγµα, όταν το τρίτο κύµα είναι 
µικρότερο τόσο από το πρώτο όσο και από το πέµπτο, όπως φαίνεται στο 
Σχήµα 23α, τότε η σωστότερη αρίθµηση είναι αυτή του Σχήµατος 23β. 
Ένα ακόµη στοιχείο που δείχνει ότι η αρίθµηση του σχήµατος 23α είναι 
λανθασµένη είναι το γεγονός ότι παρουσιάζεται επικάλυψη του κύµατος 
1 από το κύµα 4 κάτι που δεν θα έπρεπε να συµβαίνει. Θυµίζουµε ότι 
µε τον όρο επικάλυψη εννοούµε ότι το τέλος ενός κύµατος βρίσκεται 
χαµηλότερα από την αρχή ενός άλλου (στην περίπτωση των ανοδικών 
φάσεων). Το παραπάνω παράδειγµα παρουσιάζεται και αντιστραµµένο 
στα Σχήµατα 23γ,δ. 
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ΣΧΗΜΑ 23: Λανθασµένες εκτιµήσεις 
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∆. Μεγάλες επεκτάσεις 
 

Είναι σηµαντικό να σχεδιάζεται µία κίνηση σε ηµερήσια κλίµακα 
προκειµένου να είναι κατανοητό εάν η πρώτη ανοδική κίνηση 
αποτελείται από τρία ή από πέντε κύµατα. Η εβδοµαδιαία κλίµακα ίσως 
να µην είναι ικανή να ξεκαθαρίσει αυτό το ζήτηµα. Για παράδειγµα, στο 
Σχήµα 24 παρουσιάζεται ένα πλάγιο κύµα τόσο σε ηµερήσια όσο και σε 
εβδοµαδιαία κλίµακα. Στο γράφηµα εβδοµαδιαίας κλίµακας δεν 
ξεκαθαρίζεται επακριβώς η δοµή του πρώτου ανοδικού κύµατος και 
κάποιος θα µπορούσε λανθασµένα να υποθέσει σε ένα γράφηµα 
ηµερήσιας κλίµακας αυτό θα αποτελούνταν από 5 υπό-κύµατα. Ακόµη 
ένα πλάγιο σχεδιασµένο σε εβδοµαδιαία κλίµακα θα µπορούσε να 
υποτεθεί ότι αποτελείται από επτά κύµατα ενώ στην  πραγµατικότητα η 
δοµή του είναι ως εξής: A, B, (1,2,3,4,5)C όπως φαίνεται στο σχήµα 24. 
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ΣΧΗΜΑ 24: Μεγάλες επεκτάσεις 
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2.4.2 ΜΗ ΟΜΑΛΕΣ ΚΟΡΥΦΕΣ 

 
Σε πολλές περιπτώσεις µετά το τέλος της ανοδικής κίνησης, το πρώτο 

προωθητικό κύµα της διορθωτικής φάσης επιτυγχάνει να περάσει σε 
τιµές υψηλότερες από την τιµή τερµατισµού του πέµπτου κύµατος της 
ανοδικής φάσης. Αυτό το φαινόµενο χαρακτηρίζεται ως «µη οµαλή» 
κορυφή. Ας υποθέσουµε ότι η ανοδική κίνηση του Σχήµατος 25 είναι 
βαθµίδας Major (βλ. Πίνακα1). Το τέλος του πέµπτου κύµατος θα το 
ονοµάζαµε «ορθόδοξη» κορυφή. Η πρώτη κίνηση µετά το κύµα 5 είναι 
καθοδική, αποτελείται από τρία κύµατα και θα λέγαµε ότι είναι το κύµα 
Α της Major βαθµίδας. Το δεύτερο κύµα ξεπερνά την κορυφή της 
προηγούµενης ανοδικής φάσης και θα το ονοµάζαµε κύµα Β. Η επόµενη 
κίνηση είναι καθοδική, αποτελείται από πέντε κύµατα και θα την 
ονοµάζαµε κύµα C. Αυτό που συµβαίνει στην πραγµατικότητα, ασχέτως 
από το γεγονός ότι το τέλος του B είναι πιο πάνω από αυτό του κύµατος 
5, είναι ότι τα παραπάνω κύµατα Α, Β και C αποτελούν µία κίνηση η 
οποία και θα είναι το πραγµατικό κύµα Α της Major καθοδικής κίνησης. 
Πρέπει να πούµε ότι αν το κύµα Α είναι ένα απλό ζιγκζαγκ τότε το κύµα 
Β θα είναι ένα πλάγιο λόγω του κανόνα της εναλλαγής (βλ. §2.4.3). 
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ΣΧΗΜΑ 25: Μη οµαλές κορυφές 
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2.4.3 Ο ΚΑΝΟΝΑΣ ΤΗΣ ΕΝΑΛΛΑΓΗΣ 
 
Η εναλλαγή είναι και αυτή ένας νόµος της φύσης. Παράδειγµα είναι 

ότι κάθε δράση ακολουθεί και µία αντίδραση. Ακόµη, συχνά στην 
καθηµερινή του ζωή, κάθε άνθρωπος αναφέρει τη φράση «ότι ανεβαίνει, 
κατεβαίνει». Μπορούν να παρατεθούν και άλλα παραδείγµατα αλλά το 
ζητούµενό µας είναι η εµφάνιση της εναλλαγής στις ανθρώπινες 
δραστηριότητες. Για παράδειγµα, στις χρηµατιστηριακές αγορές, τα bull 
και bear markets εναλλάσσονται. Τα bull markets αποτελούνται από 
πέντε κύµατα ενώ τα bear από τρία. Σε ένα bull market τα κύµατα 1,3 
και 5 είναι ανοδικά ενώ τα 2 και 4 είναι καθοδικά. Τα διορθωτικά 
κύµατα 2 και 4 εναλλάσσονται όσον αφορά τη δοµή τους. Αν το κύµα 2 
είναι απλό τότε το κύµα 4 θα είναι σύνθετο και αντίστροφα. Στις µικρές 
βαθµίδες, µια απλή διόρθωση αποτελείται από ένα κύµα ενώ ένα 
σύνθετο από τρία. Τα παραπάνω απεικονίζονται στο Σχήµα 26. Στις 
µεγαλύτερες βαθµίδες τα διορθωτικά κύµατα είναι αναλογικά 
µεγαλύτερα. Υπενθυµίζουµε ότι γενικά µία διορθωτική κίνηση 
αποτελείται από τρία κύµατα: το πρώτο κύµα είναι καθοδικό και το 
ονοµάζουµε κύµα Α, το δεύτερο ανοδικό και το ονοµάζουµε κύµα Β και 
το τρίτο καθοδικό ονοµαζόµενο κύµα C. Το κύµα Α µπορεί να είναι 
ζιγκζαγκ. Σε αυτή την περίπτωση το Β θα είναι ένα πλάγιο. Αντίστροφα, 
αν το Α είναι  πλάγιο τότε το Β θα έχει δοµή ζιγκζαγκ. Σε κάθε 
περίπτωση το κύµα C θα υποδιαιρείται σε πέντε κύµατα µικρότερης 
βαθµίδας. 
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ΣΧΗΜΑ 26: Ο κανόνας της εναλλαγής 
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3. ΕΙ∆ΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στο κεφάλαιο αυτό θα παραθέσουµε κάποια πολύ σηµαντικά 
θέµατα τα οποία παίζουν µεγάλο ρόλο στην θεωρία του Elliott. 
Κατ’αρχήν, θα εξετάσουµε την ακολουθία του Fibonacci, η οποία 
φαίνεται ότι είναι το µαθηµατικό υπόβαθρο της Αρχής των Κυµάτων και 
µας βοηθάει να εντοπίσουµε τα επίπεδα στα οποία αναµένεται να 
ολοκληρωθούν οι διάφορες κινήσεις. Επειτα, θα διευκρινήσουµε την 
έννοια των fractals τα οποία εξηγούν και στηρίζουν την υποδιαίρεση των 
βασικών κυµάτων σε υποκύµατα πολλών µικρότερων βαθµίδων. Τέλος, 
θα παραθέσουµε την έννοια των νόµων εκθετικής δύναµης, µε την οποία 
εξηγείται η συχνότητα εµφάνισης σπάνιων µορφών κυµάτων. 
 
3.2 Η ΑΚΟΛΟΥΘΙΑ FIBONACCI 

 
3.2.1 OΙ ΟΡΟΙ ΤΗΣ ΑΚΟΛΟΥΘΙΑΣ 

 
Τον δέκατο τρίτο αιώνα ο Leonardo Fibonacci ανακάλυψε, ή 

µάλλον πιο σωστά επανακάλυψε αυτό που σήµερα είναι γνωστό ως η 
ακολουθία του Fibonacci. Η ακολουθία αυτή ξεκινάει από το 1 και κάθε 
επόµενος όρος προκύπτει ως το άθροισµα των δύο προηγούµενών του, 
ισχύει δηλαδή: 

 
F(1)=1 
F(2)=1 
F(n)=F(n-1)+F(n-2) 
 
 Με τον τρόπο αυτό παράγεται η εξής ακολουθία αριθµών: 

1,1,2,3,5,8,13,21,44,55,89 κτλ. Αν τώρα υπολογίσουµε το λόγο κάθε 
όρου της ακολουθίας προς τον προηγούµενό του και σχηµατίσουµε ένα 
γράφηµα µε τις τιµές, θα δούµε ότι τείνουν σε ένα όριο (σχήµα) 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 27: Ο χρυσός λόγος 
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 Παίρνοντας δύο διαδοχικούς όρους της ακολουθίας α και β και το 
άθροισµά τους α+β, µπορούµε να γράψουµε: 
 

α
β ≈

β
βα + ≈

β
α +1 

 

 Ορίζουµε το χρυσό λόγο φ (phi) να είναι το όριο του 
α
β , έτσι: 

φ=
φ
1  +1 

φ2-φ-1=0 

φ=
2

51+ ≈1,618 

 
Τόσο η ακολουθία αυτή όσο και ο χρυσός λόγος συναντώνται σε 

διάφορους τοµείς όπως είναι η ανθρώπινη βιολογία, η βοτανολογία, η 
µουσική, η τέχνη και η αρχιτεκτονική. Ο Elliott διαπίστωσε ότι η 
ακολουθία του Fibonacci αποτελούσε την µαθηµατική βάση της θεωρίας 
των κυµάτων. Η ακολουθία αυτή καθώς και οι λόγοι που παράγει 
καθορίζουν τον αριθµό των κυµάτων που αποτελούν κάθε πλήρη κύκλο 
καθώς και τη σχέση που υπάρχει µεταξύ τους. 
 
3.2.2 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 

 
Α. Ανθρώπινη βιολογία 

 
Η ακολουθία του Fibonacci εµφανίζεται σε πολλές περιπτώσεις 

στην ανθρώπινη φυσιολογία τόσο µικροσκοπικά όσο και µακροσκοπικά. 
Για παράδειγµα, οι πιο ακριβείς σύγχρονες µετρήσεις δείχνουν ότι το 
µήκος ενός κύκλου του DNA είναι 34 angstroms ενώ το ύψος του 
προσεγγίζει τα 20 angstrom αριθµοί ο λόγος των οποίων είναι πολύ 
κοντά στο 0,618. Σε µεγαλύτερη κλίµακα, έχει παρατηρηθεί ότι ο 
αφαλός διαιρεί το µέσο µήκος σώµατος σε αναλογία αριθµών Fibonacci. 
Οµοίως και ο λαιµός διαιρεί σε τέτοιου είδους ανάλογα τµήµατα το 
µήκος ανάµεσα στο κεφάλι και τον αφαλό. Υπάρχουν ευρύτερες µελέτες 
που επισηµαίνουν τη σχέση της ακολουθίας µε τον ανθρώπινο εγκέφαλο, 
το κυκλοφορικό και το βρογχικό σύστηµα καθώς και τα ηλεκτρικά 
κύµατα του νευρικού συστήµατος. 
 
Β. Βοτανολογία 
 

Είναι χαρακτηριστική η εµφάνιση των αριθµών Fibonacci στην 
διαρρύθµιση των φύλλων στο βλαστό των φυτών καθώς και στη σχέση 
µεταξύ τους. Επίσης κάθε είδος τείνει να έχει χαρακτηριστικό αριθµό 
σειρών σπόρων σε κάθε κατεύθυνση, αριθµοί που προσεγγίζουν τους 
αριθµούς της ακολουθίας. Για παράδειγµα, ο ηλιόσπορος έχει κατά 
προσέγγιση 34 ωρολογιακές σπείρες σπόρων και 55 αντιωρολογιακές ενώ 
για µεγαλύτερα φυτά του είδους οι αντίστοιχοι αριθµοί είναι 89 και 144.  
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Γ. Μουσική 
 

Η σχέση ανάµεσα στην ακολουθία και την µουσική είναι φανερή 
στη δοµή ενός βιολιού και στα πλήκτρα ενός πιάνου. Το σώµα και ο 
λαιµός ενός βιολιού βρίσκονται σε αναλογία Fibonacci. Όσον αφορά το 
πληκτρολόγιο του πιάνου, µία οκτάβα αποτελείται από 8 µαύρα και 5 
άσπρα πλήκτρα. Τα µαύρα πλήκτρα τοποθετούνται σε οµάδες των δύο ή 
τριών και µία οκτάβα αποτελείται από 13 πλήκτρα.  

 
∆. Τέχνη και Αρχιτεκτονική 
 

Στο πέρασµα των αιώνων διάφορες καλλιτεχνικές και 
αρχιτεκτονικές δηµιουργίες επιδεικνύουν αριθµούς Fibonacci. Για 
παράδειγµα, ο λόγος του ύψους προς το πλάτος των αγαλµάτων που 
αναπαριστούν το Βούδα καθιστό, των πυραµίδων της Γκίζας, του 
Παρθενώνας καθώς και του κτηρίου του ΟΗΕ είναι ίσος µε το χρυσό 
λόγο. Ακόµη µπορούµε να παρατηρήσουµε αναλογίες Fibonacci και στη 
καθηµερινή µας ζωή. Για παράδειγµα, οι διαστάσεις µίας πιστωτικής 
κάρτας είναι κατά µέσο όρο 8*5 εκατοστά. Όσον αφορά την τέχνη, 
ιµπρεσιονιστές όπως ο Seurat και ο Modrian χρησιµοποιούσαν 
αναλογίες Fibonacci ενώ το πλέον χαρακτηριστικό έργο όπου φαίνονται 
αυτές οι αναλογίες αποτελεί ο περίφηµος πίνακας του ανθρώπινου 
σώµατος του Leonardo da Vinci. 

 
 

 
 

D:E=E:B=B:C=C:A=1:1.618 
ΣΧΗΜΑ 28: Ο πίνακας του ανθρώπινου σώµατος του Leonardo da Vinci 
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 Όλες οι παραπάνω πληροφορίες συλλέχθηκαν από την ιστοσελίδα 
www.mcs.survey.ac.uk/Personal/R.Knott/Fibonacci/fib.html. 
 
 
3.2.3 Η ΣΧΕΣΗ ΤΗΣ ΑΚΟΛΟΥΘΙΑΣ ΤΟΥ FIBONACCI ΜΕ ΤΗΝ ΑΡΧΗ              
ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 

Η θεωρία του Fibonacci « Summation Series of Dynamic 
Symmetry» συµφωνεί απόλυτα µε τη ρυθµική φύση της Αρχής Των 
Κυµάτων. Η παραπάνω θεωρία του Fibonacci βασίζεται στο περίφηµο 
διάγραµµα µιας πυραµίδας του Πυθαγόρα. Ο Πυθαγόρας έλεγε ότι αυτό 
το διάγραµµα ήταν το κλειδί του µυστικού του σύµπαντος. Η σχέση 
ανάµεσα στην Αρχή Των Κυµάτων, την ακολουθία του Fibonacci και το 
διάγραµµα του Πυθαγόρα φαίνεται στον παρακάτω Πίνακα 2. 

 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: Η σχέση της Αρχής Των Κυµάτων, της θεωρίας του 
Fibonacci και της πυραµίδας του Πυθαγόρα 

 
Το Σχήµα 29 δείχνει τρία διαγράµµατα ενός χρηµατιστηριακού 

κύκλου συµπεριλαµβάνοντας τα κύµατα που συνθέτουν το bull και το 
bear market. Ακόµη, συγκρίνεται ο αριθµός των κυµάτων µε τα 
µαθηµατικά πρότυπα του Πυθαγόρα και του Fibonacci. Το πρώτο 
διάγραµµα παραθέτει τα βασικά κύµατα ενός πλήρους κύκλου. 
Υπάρχουν πέντε κύµατα στο bull market και τρία στο bear market. Στο 
µεσαίο διάγραµµα, τα οκτώ παραπάνω κύµατα διασπόνται στα συστατικά 
τους (συνολικά 34). Το τρίτο διάγραµµα δεν είναι τίποτε άλλο παρά µία 
πιο αναλυτική απεικόνιση των ίδιων 8 βασικών, ή των 34 intermediate 
κυµάτων ενός κύκλου. Παρατηρούµε ότι έχουµε 89 minor κύµατα για το 
bull market και 55 για το bear market. Συνολικά δηλαδή 144 minor 
κύµατα. Όπως φαίνεται στον πίνακα 3 η ανάλυση αυτή µπορεί να 
προχωρήσει στο άπειρο. Αντιλαµβανόµαστε ότι στην ευρύτερη της έννοια 
η Αρχή των Κυµάτων του Elliott υποστηρίζει ότι ο νόµος που διέπει να 
έµβια όντα και τους γαλαξίες υφίσταται και στη µαζική συµπεριφορά των 
ανθρώπων. Η θεωρία του Elliott γίνεται εύκολα αντιληπτή στο 
χρηµατιστήριο καθώς αυτό αποτελεί τον καλύτερο καθρέπτη της µαζικής 
ψυχολογίας. Εφόσον λοιπόν δεχόµαστε ότι υπάρχει κάποιου είδους τάξη 
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στη ζωή, προφανώς και οι χρηµατιστηριακές αγορές θα υπόκεινται σε 
κάποιους νόµους. 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 29: Η ανάλυση µιας κίνησης σε κατώτερες βαθµίδες 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 3: Ανάλυση µε βάση τις αναλογίες Fibonacci 
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3.2.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΝΑΛΟΓΙΩΝ 
 

Η ανάλυση των αναλογιών δίνει µια σειρά από ακριβείς αριθµητικές 
σχέσεις που εµφανίζονται πολύ συχνά µεταξύ διαφόρων κυµάτων όλων 
των βαθµίδων. 

 
Α. Αναδροµές 
 

Πολύ συχνά, µία διόρθωση ανατρέχει το προηγούµενό της 
προωθητικό κύµα κατά ποσοστό το οποίο προκύπτει από αριθµούς 
Fibonacci. Όπως φαίνεται στο σχήµα, οι έντονες διορθωτικές κινήσεις 
τείνουν να ανατρέξουν το 61,8% ή το 50% του προηγούµενου κύµατος, 
ιδιαίτερα όταν αυτή η διόρθωση αποτελεί το κύµα 2 µιας ανοδικής 
κίνησης, το κύµα Β ενός ζιγκζαγκ µεγαλύτερης βαθµίδας ή το κύµα Χ 
ενός πολλαπλού ζιγκζαγκ. Οι πλάγιες διορθώσεις συνήθως ανατρέχουν το 
38,2% του προηγούµενου προωθητικού κύµατος ιδιαίτερα όταν 
εµφανίζονται στο κύµα 4. 

 

 

 

 

 

 

 
ΣΧΗΜΑ 30: Αναλογίες σε απλές διορθώσεις  

 
Β. Προωθητικά κύµατα 
 

Όταν το κύµα 3 επεκτείνεται τα κύµατα 1 και 5 τείνουν είτε να είναι 
ίσα είτε το ένα να έχει µήκος ίσο µε το 0,618 του άλλου. Γενικότερα τα 
τρία προωθητικά κύµατα µιας ανοδικής κίνησης τείνουν να σχετίζονται 
µεταξύ τους µε αναλογίες Fibonacci παρά να είναι ίσα. Συνηθέστερα 
εµφανίζονται οι λόγοι 1,618 και 2,618 και οι αντίστροφοι τους 0,618 και 
0,382. Αυτές οι σχέσεις εµφανίζονται σε µορφή ποσοστών. Για 
παράδειγµα το κύµα Ι της κίνησης του DJIA από το 1932 έως το 1937 
είχε κέρδη που έφτασαν το 371,6% ενώ το κύµα ΙΙΙ από το 1942 έως το 
1966 είχε κέρδη 971,7% αναλογία δηλαδή 2,618. 

Το µήκος του κύµατος 5 συνήθως σχετίζεται µε αναλογία Fibonacci 
µε το µήκος από την αρχή της κίνησης µέχρι το τέλος του κύµατος 3. 
Στις σπάνιες περιπτώσεις που επεκτείνεται το κύµα 1 τότε το µήκος του 
προς το µήκος της κίνησης από την αρχή του κύµατος 3 έως τον 
τερµατισµό του κύµατος 5 αγγίζει σε τιµή τον χρυσό λόγο. Όλα τα 
παραπάνω φαίνονται στο Σχήµα 31. 
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Όταν το κύµα 1 είναι φυσιολογικό, το κύµα 4 διαιρεί τη συνολική 
κίνηση σε τµήµατα ο λόγος των οποίων είναι ο χρυσός λόγος. Έτσι όταν 
το κύµα 5 δεν επεκτείνεται, το τµήµα έως το τέλος του τέταρτου κύµατος 
αποτελεί το 61,8% της κίνησης (Σχήµα 32) ενώ όταν το κύµα 5 
επεκτείνεται, το αντίστοιχο τµήµα αποτελεί το 38,2% της συνολικής 
κίνησης (Σχήµα 33). 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 31: Αναλογίες σε επεκτάσεις 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 32: Αναλογίες όταν το 5ο κύµα δεν επεκτείνεται 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 33: Αναλογίες όταν το 5ο κύµα επεκτείνεται 
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Γ. ∆ιορθωτικά κύµατα 
 

Σε ένα ζιγκζαγκ το µήκος του κύµατος C συνήθως είναι ίσο µε το 
µήκος του κύµατος Α, όπως φαίνεται στο Σχήµα 34, αν και δεν είναι 
σπάνιες οι περιπτώσεις στις οποίες αποτελεί το 0,618 ή το 1,618 του Α. 
Η ίδια σχέση εµφανίζεται και σε ένα διπλό ζιγκζαγκ ανάµεσα στο δεύτερο 
(κύµα W) και το πρώτο (κύµα Υ). 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 34: Αναλογίες στα διορθωτικά κύµατα 
 

Σε µία κανονική πλάγια διόρθωση, τουλάχιστον δύο από τα κύµατα 
που παρουσιάζουν εναλλαγή συνδέονται µεταξύ τους µε το λόγο 0,618. 
Σε ένα συστελλόµενο, ανοδικό ή καθοδικό, τριγωνικό κύµα έχουµε 
e=0.618c, c=0.618a ή d=0.618b. Σε ένα διαστελλόµενο τρίγωνο ο λόγος 
είναι 1,618. 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 35: Αναλογίες σε τριγωνικά κύµατα 
 

∆. Προσδιορισµός του χρόνου 
 

Όλοι οι παραπάνω κανόνες είναι απείρως χρησιµότεροι όταν 
χρησιµοποιούνται συνδυασµένοι. Ίσως όµως το σηµαντικότερο είναι ότι 
µπορούµε να προβλέψουµε µε τη χρήση των αριθµών fibonacci την 
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διάρκεια των τάσεων για διάφορες χρονικές περιόδους (ηµέρες, 
εβδοµάδες, µήνες ή χρόνια). Ένα παράδειγµα προσδιορισµού χρονικής 
διάρκειας µε βάση την Αρχή των Κυµάτων παρουσιάζεται στο παρακάτω 
γράφηµα όπου παρουσιάζεται η κίνηση του µέσου 50 µετοχών του DJIA 
από τον Αύγουστο του 1921 µέχρι τον Μάιο του 1941. Τα σηµεία 
αναστροφής της τάσης γι’αυτή την εικοσαετή περίοδο παρουσιάζονται 
στον πίνακα 4 ενώ τα χρονικά διαστήµατα ανάµεσα σε αυτά τα σηµεία 
παραθέτονται στον πίνακα 5.  

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 35: Η κίνηση του µέσου 50 µετοχών του DJIA την περίοδο 
Αύγουστος 1921-Μάιος 1941 

 
 
 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4: Τα σηµεία αναστροφής 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5: Τα χρονικά διαστήµατα µεταξύ των σηµείων αναστροφής 
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3.3 ΤΑ FRACTALS 
 
3.3.1 ΟΡΙΣΜΟΣ 
 

Ένα fractal είναι ένα γεωµετρικό σχήµα το οποίο µπορεί να 
χωριστεί σε τµήµατα κάθε ένα από τα οποία αποτελεί µία µικρότερης 
κλίµακας µορφή του αρχικού. Στα οικονοµικά αυτή η έννοια δεν είναι 
κάτι αφηρηµένο χωρίς βάση αλλά µία θεωρητική επαναδιαµόρφωση των 
διακυµάνσεων των µετοχών και των διαφόρων δεικτών. Αν πάρουµε το 
γράφηµα της κίνησης του γενικού δείκτη ενός χρηµατιστηρίου και το 
µεγεθύνουµε ή το σµικρύνουµε, εξετάζοντας τα επί µέρους τµήµατα του 
θα διαπιστώσουµε ότι παρουσιάζουν την ίδια µορφή µε το αρχικό. 
Κανείς δεν θα µπορεί να αποφανθεί αν αυτά τα τµήµατα αποτελούν 
διακυµάνσεις µιας ηµέρας, µιας εβδοµάδας ή ενός έτους. Το παραπάνω 
γεγονός θέτει στη διάθεση των οικονοµικών αναλυτών πολλά ισχυρά 
µαθηµατικά εργαλεία προκειµένου να αναλύσουν την κίνηση της 
αγοράς. 
 Ένας πιο συγκεκριµένος τεχνικός όρος για την οµοιότητα που 
παρατηρείται µεταξύ των τµηµάτων και του ολόκληρου είναι η αυτό-
συνάφεια. Αυτή η ιδιότητα σχετίζεται µε την πλέον γνωστή των fractals, 
την αυτο-οµοιότητα κατά την οποία κάθε τµήµα µιας εικόνας µεγαλώνει 
ή µικραίνει µε τον ίδιο βαθµό. Η παραπάνω διαδικασία είναι οικεία σε 
όσους ασχολούνται µε τη φωτογραφία. Βέβαια, τα διαγράµµατα των 
χρηµατιστηρίων απέχουν πολύ από το να χαρακτηριστούν αυτο-όµοια. 
 
3.3.2 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΓΕΝΝΗΤΡΙΑΣ FRACTALS 
 

Σχεδιάζουµε ένα απλό γράφηµα το οποίο αναπαριστά διακυµάνσεις 
τιµών από το 0 έως το 1. Τα διαστήµατα επιλέγονται αυθαίρετα. Θα 
µπορούσαν να αντιπροσωπεύουν ηµέρες, µήνες ή χρόνια. Η διαδικασία 
ξεκινάει µε µία γραµµή τάσης που αντιπροσωπεύει την αύξηση της τιµής 
από το 0 στο 1. Επιλέγουµε µια τεθλασµένη γραµµή την οποία 
ονοµάζουµε γεννήτρια καθώς αυτή η µορφή αντιστοιχεί στις 
εναλλασσόµενες ανοδικές και καθοδικές κινήσεις των διαγραµµάτων 
τιµών. Η γεννήτρια αποτελείται από τρία κοµµάτια τα οποία 
παρεµβάλλονται κατά µήκος της γραµµής τάσης. Στη συνέχεια κάθε 
κοµµάτι παρεµβάλλεται από µία όµοια γεννήτρια µικρότερης κλίµακας. 
Επαναλαµβάνοντας αυτή τη διαδικασία, έχουµε συνεχείς διαµορφώσεις 
της αρχικής γεννήτριας, αλλά σε συµπιεσµένη µορφή. Τόσο ο οριζόντιος 
άξονας (χρόνος) όσο και ο κατακόρυφος (τιµή) διαιρούνται σε όλο και 
περισσότερα τµήµατα ώστε να προσαρµόζονται στις όλο και µικρότερες 
µορφές της γεννήτριας. Με τον τρόπο αυτό δηµιουργούµε ένα γράφηµα 
το οποίο µοιάζει πάρα πολύ µε τις κινήσεις των χρηµατιστηρίων σε 
οποιαδήποτε χρονική κλίµακα. 
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ΣΧΗΜΑ 36:  Γεννήτρια Fractals 

 
3.3.3 Η ΣΧΕΣΗ ΤΩΝ FRACTALS ΜΕ ΤΗΝ ΑΡΧΗ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 

Ο Elliott εφάρµοσε στις χρηµατιστηριακές αγορές ένα είδος αυτο-
οµοιότητας. Αφού εξέτασε διεξοδικά τη φύση της ανθρώπινης 
αλληλεπίδρασης και τον τρόπο µε τον οποίο αυτή αποτυπώνεται στις 
κινήσεις των δεικτών ανακάλυψε ότι οι µορφή που αυτές εµφανίζονται 
συνδέονται άµεσα µε την έννοια των fractals. Βέβαια περιέγραψε τα 
κύµατα του εξιδανικεύοντας τα κατά κάποιο τρόπο, όµως η 
µεταβλητότητα σε πολλά ζητήµατα είναι εµφανής. Το πλέον σταθερό 
χαρακτηριστικό των κυµάτων, το οποίο φυσικά κάνει εµφανή και τη 
σύνδεση µε τα fractals, είναι οι βαθµίδες τους. Το γεγονός ότι 
συγκεκριµένος αριθµός κυµάτων συνθέτονται ώστε να αποτελέσουν ένα 
κύµα της αµέσως επόµενης βαθµίδας είναι ιδιαίτερα σηµαντικό γιατί 
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συνδέει την διαδικασία παραγωγής των αυτο-ταυτόσηµων fractals µε την 
Αρχή των Κυµάτων. Έτσι, κατ’επέκταση οι χρηµατιστηριακές αγορές δεν 
παρουσιάζουν απλά τη µορφή κάποιων ασαφών fractals αλλά 
ταυτόσηµων. Η εµφάνιση αυτού του είδους της ιεραρχίας στην Αρχή των 
Κυµάτων είναι η θεµέλια λίθος της. Το γεγονός ότι ο Elliott αντελήφθη 
αυτό το σηµείο πενήντα χρόνια πριν αναπτυχθεί η θεωρία των fractals 
και του χάους κάνει την ανακάλυψή του ακόµα πιο επαναστατική. 
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3.4 ΟΙ ΝΟΜΟΙ ΕΚΘΕΤΙΚΗΣ ∆ΥΝΑΜΗΣ (POWER LAWS) 
 

Ένας νόµος ισχύος (power law) είναι µία αντίστροφη σχέση η 
οποία συνδέει την συχνότητα ενός φαινοµένου µε το µέγεθος του. Για 
παράδειγµα, η συχνότητα f των σεισµών και η ενέργειά τους Ε 
συνδέονται µε τον τύπο f=1/Ex όπου x είναι ένας φυσικός αριθµός. 
∆ηλαδή όσο ισχυρότερος είναι ο σεισµός τόσο σπανιότερα συµβαίνει. Ο 
λόγος της ποσότητας προς τη συχνότητα εµφάνισης εκφράζεται από τη 
δύναµη x. Όλο και συχνότερα λέγεται ότι οι νόµοι ισχύος δηµιουργούν 
fractals, αν και η αυτό-οµοιότητα σε όλες τις βαθµίδες συνεπάγεται ότι η 
συχνότητα των γεγονότων, των διακυµάνσεων ή των µορφών σε ένα 
fractal θα διαφέρει απείρως σε σχέση µε το µέγεθός τους. Εποµένως 
κάποιος µπορεί να ισχυριστεί ότι αναπόφευκτα τα fractals οδηγούν σε 
νόµους ισχύος. Τα χρηµατιστήρια δε θα µπορούσαν να αποτελέσουν 
εξαίρεση καθώς η αυτό-όµοια φύση των κυµατικών µορφών του Elliott 
δηµιουργούν τον δικό τους νόµο ισχύος εξουσιάζει τις κινήσεις των τιµών 
των µετοχών. 

Οι διακυµάνσεις σε φυσικά και οικονοµικά φαινόµενα τα οποία 
συνθέτονται από ένα µεγάλο αριθµό συνηθισµένων γεγονότων και ένα 
µικρό σπανιότερων συχνά οδηγούν σε µια µορφή κανονικότητας όπου η 
σχέση ανάµεσα στην εµφάνιση δύο γεγονότων διέπεται από µία απλή 
σχέση. Τυπικά, το µέγεθος ενός γεγονότος P(x) εξαρτάται από το γεγονός 
χ µε µία σχέση του τύπου P(x)=Kxα, όπου Κ µία σταθερά και α µία 
παράµετρος. Σε τέτοιου είδους κατανοµές το µέγεθος ενός γεγονότος 
είναι ανάλογο µε την πιθανότητα εµφάνισής του. Έτσι, αν η πιθανότητα 
εµφάνισης είναι λ τότε το µέγεθος θα είναι: 

 
Ρ(λχ)=Κ(λχ)α=λαΚχα=λαΡ(χ) 
 
Από την παραπάνω σχέση είναι προφανές ότι Ρ(λχ)/Ρ(χ)=λα που 

παίρνει την απλούστερή της µορφή αν α=1. 
Ο πιο γνωστός από αυτούς τους νόµους ισχύος είναι αυτός που 

προτάθηκε από τον Zipf(1949) για πληθυσµούς πόλεων και κατανοµές 
εισοδηµάτων. Ο νόµος του Zipf (Zipf’s Law) έχει τη γενική µορφή P(r)= 
Kr-q όπου P(r) είναι το µέγεθος του γεγονότος, στην περίπτωση των 
πόλεων ο πληθυσµός, r είναι η κατάταξή του σε φθίνουσα σειρά, δηλαδή 
ισχύει P(r)>P(r+1), q είναι µια παράµετρος της κατανοµής και Κ είναι 
µία σταθερά. Τέτοιες απλές σχέσεις όσον αφορά το µέγεθος πόλεων είναι 
γνωστές εδώ και 100 χρόνια. Ο Auerbach (Carroll 1982) πρότεινε την 
τιµή 1 για το q το 1913, ο Lotka (Carroll 1982) την τιµή q=0.93 το 
1925. Ο Zipf(1949) και πολλοί άλλοι µετά από αυτόν (βλέπε Krugman 
1996) επιβεβαίωσαν αυτό τον ισχυρό νόµο για τα µεγέθη των πόλεων. Ο 
συνηθισµένος τρόπος εφαρµογής τέτοιων κατανοµών σε πραγµατικά 
δεδοµένα είναι η εφαρµογή γραµµικής παλινδρόµησης του log[P(r)] ή 
του log[r]. 

Αντικείµενο έρευνας και έντονης συζήτησης είναι το γεγονός εάν 
συστήµατα που µοντελοποιούνται µε νόµους ισχύος τέτοιας µορφής 
αναπαρίστανται καλύτερα µε λογαριθµικά και γραµµικά µοντέλα της 
παραπάνω µορφής(Okabe 1977). O Simon (1957) ανέπτυξε ένα µοντέλο 
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βασισµένος σε τρεις παραδοχές που φαίνεται να ταιριάζει σε πολλά 
φυσικά και κοινωνικά φαινόµενα. Πρώτον, νέα γεγονότα δηµιουργούνται 
µε κανονικό αλλά τυχαίο τρόπο. ∆εύτερον, ο λόγος ανάπτυξης όλων των 
γεγονότων είναι απόλυτα τυχαίος. Τρίτον ο λόγος ανάπτυξης είναι 
ανεξάρτητος από το µέγεθος του γεγονότος, αλλά η µέση πραγµατική 
ανάπτυξη είναι ανάλογη µε το µέγεθος.  Όσο ο αριθµός των γεγονότων 
αυξάνεται, η κατανοµή τους τείνει στη σταθερή σχέση µορφή P(r)= Kr-q 
µε q= 1/(1-π) όπου π<1 είναι ο µέσος λόγος ανάπτυξης των γεγονότων 
όπου σε σταθερή κατάσταση γίνεται µηδέν. Έτσι όταν ο λόγος ανάπτυξης 
πλησιάζει το 1 σηµαίνει µεγάλη τιµή γραµµικής συσχέτισης οπότε το 
σύστηµα βρίσκεται στα πρώτα στάδια της ανάπτυξής του. 

Ένα άλλο παράδειγµα νόµου ισχύος είναι το εξής. Το 1995 οι 
φυσικοί Eugene Stanley και Rosario Mantenga του Boston University 
βρήκαν ότι οι διακυµάνσεις των µετοχών µεγαλύτερης κεφαλαιοποίησης 
του δείκτη S&P500 του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου πραγµατικά 
ακολουθούν έναν νόµο ισχύος σε κλίµακα χρόνου από 1 έως 1000 
λεπτά. Ο συγκεκριµένος νόµος ισχύος ονοµάστηκε «Levy stable law» και 
παράγει µία καµπύλη σε µορφή καµπάνας µε ουρές λίγο µεγαλύτερες 
από αυτή της γνωστής µας κανονικής κατανοµής. Αυτό σηµαίνει ότι οι 
αλλαγές που βρίσκονται µακριά από το µέσο όρο πρέπει να αναµένονται 
συχνότερα απ’ότι εάν ο S&P500 ακολουθούσε την κλασσική γκαουσιανή 
κατανοµή.  
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4. ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΝΟΜΙΑ 
 
4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Συχνά λέγεται ότι οι κινήσεις των τιµών των µετοχών στα 
χρηµατιστήρια απλά αντικατοπτρίζουν τις συλλογικές πεποιθήσεις των 
επενδυτών για το µέλλον. Εάν δηλαδή η πλειοψηφία είναι αισιόδοξη, οι 
τιµές ανεβαίνουν. Εάν όχι, τότε πέφτουν. Αυτή η ψυχολογική στάση 
όµως δεν εµφανίζεται µόνο στα χρηµατιστήρια. ∆ιαπερνά όλους τους 
τοµείς της ανθρώπινης αλληλεπίδρασης. Οπότε, χωρίς καµία έκπληξη, 
συµπεραίνουµε ότι η Αρχή Των Κυµάτων υπογραµµίζει όλες τις 
κοινωνικές αλληλεπιδράσεις των ανθρώπων. 

Ψυχολόγοι και νευροψυχολόγοι απέδειξαν πολλές φορές ότι 
υπάρχουν ισχυροί µηχανισµοί στον ανθρώπινο εγκέφαλο που δίνουν 
αφορµή για την ανάπτυξη της θεωρίας που ονοµάζεται «συµπεριφορά του 
όχλου» : η τάση των ανθρώπων να δρουν αυθόρµητα σε διάφορες 
καταστάσεις σαν µεµονωµένα άτοµα οδηγεί σε συλλογικές συµπεριφορές 
επιδεικνύοντας έναν τύπο ευφυΐας δοµηµένης µορφής. Τα κραχ και οι 
φούσκες στα χρηµατιστήρια είναι εξαιρετικά παραδείγµατα επειδή οι 
επενδυτές συλλογικά τείνουν να συµπεριφέρονται ως «αγέλη» όταν 
πωλούν και αγοράζουν. 
 Οι ιστορικοί επίσης αποδίδουν αυτόν τον τύπο συµπεριφοράς στην 
έλλειψη προφορικής κριτικής σε χώρες οι οποίες κυβερνώνται από 
φασίστες, κοµµουνιστές και άλλα καταπιεστικά καθεστώτα. Αυτή η 
νοοτροπία του τύπου « πηγαίνω µαζί µε το πλήθος» βασίζεται στην αρχή 
ότι εάν έχεις πολύ αδύναµη βάση ώστε να πάρεις µια απόφαση, η µόνη 
σου εναλλακτική είναι να υποθέσεις ότι το σύνολο ξέρει τι κάνει. Ο 
γκουρου των χρηµατοοικονοµικών Robert Prechter υποστηρίζει σθεναρά 
την εφαρµογή των κυµάτων του Elliott ως µία οργανωµένη αρχή για 
διαφόρους τύπους κοινωνικής συµπεριφοράς εκτός του πεδίου των 
χρηµατοοικονοµικών. 
 Η βασική ιδέα του Prechter είναι ότι οι µονάδες σε ένα κοινωνικό 
σύστηµα (επενδυτές, ψηφοφόροι, αγοραστές) τείνουν να παίρνουν τις 
αποφάσεις τους βλέποντας τι κάνουν οι άλλοι. Έπειτα, οι αποφάσεις 
αυτές µετατρέπονται σε «κοινωνική διάθεση», η οποία µετράται µε 
πράγµατα όπως ο DJIA, ο ποδόγυρος στις γυναικείες φούστες, ο τύπος 
των στίχων ή η ζήτηση των εισητηρίων των αγώνων µπάσκετ. Αυτό που 
κάνει ξεχωριστή τη θεωρία της «κοινωνικονοµίας» του Prechter σε σχέση 
µε τις παραδοσιακές είναι το γεγονός ότι εισάγει την ιδέα της αιτίας-και-
αποτελέσµατος στα κοινωνικά συστήµατα. 
 Εφόσον οι κοινωνικές συµπεριφορές έχουν συγκεκριµένη µορφή, 
σίγουρα δεν είναι δυνατό να είναι αποτέλεσµα τυχαίων γεγονότων. 
Επιπρόσθετα δεν υπάρχει κανένα στοιχείο που να δείχνει ότι η 
κοινωνική συµπεριφορά είναι αποτέλεσµα γεγονότων τα οποία είναι 
δοµηµένα έτσι ώστε να παράγουν τις µορφές των κυµάτων Elliott που 
παρουσιάζουν. Έτσι, η µόνη κατεύθυνση της αιτιότητας είναι το 
συµπέρασµα ότι τα γεγονότα δεν σχηµατίζουν κοινωνική διάθεση. 
Αντίθετα, η κοινωνική διάθεση προκαλεί γεγονότα. ∆ηλαδή, το συλλογικό 
συναίσθηµα σχηµατίζει τη φύση της κοινωνικής αλληλεπίδρασης και σαν 
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αποτέλεσµα κοινωνικές δράσεις και γεγονότα. Για παράδειγµα, η 
παραγωγή, η οικονοµική ύφεση, τα πολιτικά νέα αλλά και ακόµα 
σηµαντικότερες καταστάσεις όπως ο πόλεµος και η ειρήνη δεν 
σχηµατίζουν το κοινό αίσθηµα. Αντίθετα οι τάσεις στην κοινωνική 
συµπεριφορά ωθούν τους ανθρώπους σε δράσεις που εµφανίζονται ως 
οικονοµικά, πολιτική και όλα τα άλλα είδη κοινωνικής συµπεριφοράς 
που φτιάχνουν Ιστορία. 
  
4.2 ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
 

Ο άνθρωπος προσπαθεί εδώ και χιλιετίες να προβλέψει διάφορα 
γεγονότα. Στη µακροχρόνια ιστορία της κοινωνικής πρόβλεψης τα λάθη 
οφείλονται στη γραµµική σκέψη, δηλαδή στην τάση για προέκταση των 
σύγχρονων τάσεων στο µέλλον. Αυτή η προσέγγιση οφείλεται στην 
αντίληψη ότι οι νόµοι που διέπουν την κίνηση µιας µπάλας του 
µπιλιάρδου µπορούν να εφαρµοστούν και στην µελέτη της ανθρώπινης 
συµπεριφοράς. Για να το θέσουµε διαφορετικά, οι περισσότεροι 
άνθρωποι, συµπεριλαµβανοµένων και των οικονοµολόγων 
συµπεριφέρονται ως «κοινωνικοί µηχανικοί». Πιστεύουν ότι οι αγορές και 
οι κοινωνίες γενικότερα έχουν τις ιδιότητες ενός αντικειµένου σε κίνηση 
το οποίο κινείται σε µία αυστηρά υπολογισµένη τροχιά µέχρις ότου µία 
νέα εξωτερική επιρροή -µία δύναµη ή ένα εµπόδιο- θα του αλλάξει την 
πορεία. Έτσι λοιπόν εικάζεται ότι διάφορες «εξωτερικές δυνάµεις» 
επηρεάζουν την πορεία του χρηµατιστηρίου, της οικονοµίας, της 
πολιτικής και κάθε άλλης κοινωνικής δράσης. Οι εξωτερικές αυτές 
δυνάµεις δεν είναι φυσικά οι σεισµοί, τα ηφαίστεια και γενικά οι 
αστάθµητοι παράγοντες της φύσης, αλλά υποτιθέµενοι κοινωνικοί 
παράγοντες που επιδρούν επάνω σε ένα συγκεκριµένο υποτιθέµενο 
κοινωνικό φαινόµενο. Το οξύµωρο είναι ότι οι κοινωνικές δυνάµεις δεν 
µπορούν να θεωρηθούν ως «εξωτερικές επιρροές» καθώς 
κατοικοεδρεύουν στα πλαίσια της ανθρώπινης κοινωνικής εµπειρίας στην 
οποία όλα τα στοιχεία συσχετίζονται. Παρ’όλ’αυτά, η γενική υπόθεση της 
εξωτερικής υπαιτιότητας συνεχίζει να υποστηρίζεται ασχέτως αν οι 
προσπάθειες πρόβλεψης συνήθως πέφτουν στο κενό. Μάλιστα, ενώ 
διάφοροι οικονοµολόγοι καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι είναι αδύνατο 
να πραγµατοποιήσουν µία αξιόπιστη πρόβλεψη, εντούτοις επιµένουν στις 
αντιλήψεις τους. 
 Επιτυχηµένη πρόβλεψη είναι δυνατό να πραγµατοποιηθεί. Όµως 
αυτό είναι πιθανό µόνο όταν καταστεί πλήρως κατανοητό ότι η 
ανθρώπινη συµπεριφορά αλλάζει ως αποτέλεσµα όχι εξωτερικών αλλά 
εσωτερικών δυνάµεων. Γενικά, ο ανθρώπινος εγκέφαλος έχει δύο 
πλευρές. Λογικές και ευσυνείδητες διανοητικές διεργασίες επιφέρουν 
δράσεις µε τις οποίες κατασκευάζουµε υπολογιστές, αεροπλάνα και 
ουρανοξύστες. Ασυνείδητες διανοητικές διεργασίες δεν παράγουν αγαθά 
και υπηρεσίες αλλά παράγουν συναισθηµατικά σήµατα τα οποία 
οδηγούν σε παρορµητικές ενέργειες. Τα συναισθηµατικά αυτά σήµατα 
αναπτύχθηκαν κατά τη διάρκεια της εξέλιξης των ειδών και είναι αυτά 
που παρακινούν πράξεις όπως η αίσθηση του χώρου, η πάλη, η φυγή 
και ο έρωτας οι οποίες συναντώνται και στα κατώτερα έµβια όντα. Μία 
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από τις ασυνείδητες νοητικές διεργασίες είναι και η αύξηση των 
πιθανοτήτων επιβίωσης µέσω της µίµησης, η συµπεριφορά δηλαδή της 
αγέλης, ένα γεγονός το οποίο µας δίνει µια βιολογική και ψυχολογική 
βάση για την κοινωνικονοµία. 
 Οι συµβατικοί οικονοµολόγοι πιστεύουν ότι οι διάφορες τάσεις της 
οικονοµίας είναι αποτέλεσµα του πρώτου τύπου σκέψης του ανθρώπου: 
του λογικού και του ευσυνείδητου. Πρόκειται για µία λάθος αντίληψη η 
οποία έχει αρχίσει να κλονίζεται. Τα τελευταία είκοσι χρόνια, 
ακαδηµαϊκοί οικονοµολόγοι έχουν αρχίσει να πιστεύουν ότι ίσως 
περιστασιακά η ψυχολογία να έχει κάποιο ρόλο κυρίως στα απότοµα 
ξεσπάσµατα των δεικτών του χρηµατιστηρίου. 
 ∆εν είναι στη φύση του ανθρώπινου είδους να δέχεται και να είναι 
ευχαριστηµένος µε τη στασιµότητα. Το µόνο σταθερό που υπάρχει στην 
κοινωνική διάθεση είναι η διαρκής της ρευστότητα. Όµως το γεγονός ότι 
η κοινωνική διάθεση µεταβάλλεται συνεχώς δεν αποτελεί εµπόδιο για την 
πρόβλεψη. Αντίθετα αποτελεί το κλειδί γι’αυτήν. Η έρευνα που 
πραγµατοποίησε ο R.N.Elliott κατά τις δεκαετίες του 1930 και 1940 µας 
απέδειξε ότι η κοινωνική διάθεση δεν µεταβάλλεται τυχαία αλλά 
υπακούει σε κάποιες δοµές. Αν και οι διακυµάνσεις της, οι εµπειρίες και 
οι συνθήκες διαφέρουν από χρόνο σε χρόνο και από τόπο σε τόπο οι 
δοµές της συµπεριφοράς που οδηγούν σε αντιστροφή των τάσεων είναι 
συγκεκριµένες. Για να αντιµετωπίσουµε επιτυχώς τις αλλαγές στην 
κοινωνία θα πρέπει την αµετάβλητη δοµή της εσωτερικής δυναµικής της. 
 Οι τάσεις της κοινωνικής διάθεσης προέρχονται από ενδογενείς 
δυνάµεις που σχετίζονται µε τις διαδικασίες πνευµατικής 
αλληλεπίδρασης µεταξύ των ανθρώπων. Αυτές οι δυνάµεις δεν είναι 
συνειδητές αλλά µάλλον παρορµητικές προερχόµενες από την τάση της 
συµπεριφοράς της αγέλης. Η δυναµική αυτή δηµιουργεί κοινωνικές 
συµπεριφορές οι οποίες αποτυπώνονται στις επενδυτικές τάσεις, στο 
πολιτικό αίσθηµα στον χαρακτήρα των πολιτιστικών συµβόλων κ.α. 
Αυτές οι συµπεριφορές διακυµαίνονται σύµφωνα µε την Αρχή των 
Κυµάτων. 
 Οι κοινωνικές δράσεις είναι δύο ειδών. Το πρώτο είδος είναι η 
συλλογική δράση, η οποία βασίζεται στην κινητοποίηση οµάδων, όπως 
είναι π.χ. µία εργατική απεργία. Γι’αυτού του είδους τις δράσεις, 
απαιτείται συνεργασία ή απόφαση της πλειοψηφίας µιας οµάδας. Το 
δεύτερο είδος είναι η συνιστάµενη δράση, το άθροισµα ατοµικών 
δράσεων, όπως είναι π.χ. οι τάσεις στο κάπνισµα τσιγάρων. Και οι δύο 
µορφές υπακούουν στις δοµές του Elliott καθώς έχουν την ίδια βάση. Σε 
κάθε περίπτωση, η απόφαση ενός ατόµου να δράσει δεν βασίζεται 
πρωταρχικά σε προσωπικούς του λόγους αλλά στην σηµαντική επιρροή 
από τους συνανθρώπους του. Η αλληλεπίδραση και η επικοινωνία µε 
τους συνανθρώπους οδηγούν σε µία ενιαία συµπεριφορά αυτό που 
ονοµάζουµε «κοινωνική διάθεση» η οποία οδηγεί σε συλλογικές απόψεις 
οι οποίες κατευθύνουν κοινωνικές δράσεις. Όλες οι κοινωνικές, 
οικονοµικές και πολιτικές διεργασίες σχηµατίζονται και καθοδηγούνται 
από την Αρχή Των Κυµάτων της ανθρώπινης κοινωνικής συµπεριφοράς. 
Είναι ο µηχανισµός όλων των δράσεων από τις µόδες της εποχής µέχρι 
τα γεγονότα συλλογικής δράσης που δηµιουργούν Ιστορία. Επειδή η 
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δυναµική της κοινωνικής συµπεριφοράς διέπεται από µία αρχή η οποία 
στηρίζεται στον « χρυσό λόγο» του Fibonacci ο οποίος αποτελεί τη βάση 
για πολλές διαδικασίες της φύσης (ανάπτυξη και µαρασµός, διαστολή 
και συστολή) διαπιστώνουµε ότι και στην κοινωνική εµπειρία της 
ανθρωπότητας αντανακλάται µια ουσιώδης διάσταση των διαδικασιών της 
ζωής και γενικότερα του σύµπαντος. 

Η κατανόηση όλων των παραπάνω είναι το κλειδί για να 
αντιληφθεί κάποιος την ουσία της επιστήµης της κοινωνικονοµίας. Η 
ουσία αυτής της επιστήµης είναι ότι οι συµβατικές θεωρίες για τις 
δυνάµεις που κατευθύνουν την κοινωνική διάθεση είναι πέρα για πέρα 
λανθασµένες. Τα κοινωνικά γεγονότα δεν καθορίζουν την κοινωνική 
διάθεση, όπως οι περισσότεροι πιστεύουν. Αντιθέτως, οι διακυµάνσεις 
της είναι αυτές που δηµιουργούν τα διάφορα κοινωνικά γεγονότα. Για 
παράδειγµα, η κατάσταση της οικονοµίας δεν καθορίζει την κοινωνική 
διάθεση αλλά το αντίθετο. Οι ανοδικές πορείες του χρηµατιστηρίου δεν 
βελτιώνουν την διάθεση των πολιτών. Αντιθέτως, η βελτίωση της 
κοινωνικής διάθεσης ωθεί τις τιµές σε άνοδο. Οι διάφορες καλλιτεχνικές 
τάσεις δεν επηρεάζουν την κοινωνική διάθεση, αλλά αυτή καθορίζει πόσο 
δηµοφιλή θα είναι τα διάφορα είδη τέχνης και ψυχαγωγίας.  
 Μία συνήθης άποψη είναι ότι τα γεγονότα αποτελούν ένα σύστηµα 
ανατροφοδότησης για την κοινωνική διάθεση το οποίο την ενισχύει. 
Πιθανώς όµως και αυτή η άποψη να µην είναι σωστή. Μελέτες πάνω στο 
σκάνδαλο της Enron (Ιούνιος 2002) και στις τροµοκρατικές επιθέσεις 
(Νοέµβριος 2002) έδειξαν εµπειρικά ότι τα γεγονότα δεν επηρεάζουν τη 
συνολική διάθεση. Σκεπτόµενοι θεωρητικά, θα έπρεπε να απορριφθεί 
αυτή η άποψη για τον εξής λόγο: αν τα γεγονότα αποτελούσαν ένα 
σύστηµα ανατροφοδότησης για την κοινωνική διάθεση, τότε τα κοινωνικά 
ρεύµατα δεν θα τελείωναν ποτέ. Κάθε νέα κορυφή στη διάθεση σε µία 
συγκεκριµένη κατεύθυνση θα οδηγούσε σε γεγονότα που θα την 
ενίσχυαν κι έτσι θα συνεχιζόταν η πορεία προς την ίδια κατεύθυνση 
επ’άπειρον. Κάτι τέτοιο δεν είναι βέβαια δυνατό. 
 Το µόνο σύστηµα ανατροφοδότησης που υφίσταται έχει σχέση µε 
τον συγχρονισµό των κυµάτων του Elliott µέσω των ανθρωπίνων 
εγκεφάλων. Προκειµένου να διαµορφωθεί η κοινωνική διάθεση θα 
πρέπει οι άνθρωποι να αλληλεπιδράσουν µεταξύ τους πνευµατικά. Όλες 
οι µορφές επικοινωνίας, από την καθηµερινή πρόσωπο µε πρόσωπο 
συζήτηση µέχρι την πληροφόρηση από τη δορυφορική τηλεόραση 
εξυπηρετούν αυτή την αλληλεπίδραση. Έτσι δηµιουργούνται οι τάσεις 
της κοινωνικής διάθεσης η οποία παρακινεί τις κοινωνικές δράσεις και 
ως αποτέλεσµα έχουµε τα διάφορα γεγονότα.  
 Η κοινωνική δυναµική υφίσταται ανεξάρτητα από το εάν οι 
άνθρωποι δηµιουργούν κάποιο µέσο µέτρησης για να την παρατηρήσουν 
όταν όµως ένας δείκτης ( όπως είναι ο Dow Jones ) δηµιουργείται και 
παρατηρείται οι άνθρωποι ενσωµατώνουν τον ίδιο τον δείκτη στη 
διαδικασία της πνευµατικής αλληλεπίδρασης. Είναι ένα σηµείο 
αναφοράς συνειδητό για το κάθε άτοµο αλλά ασυνείδητο για την 
κοινωνική δυναµική. Συνειδητές αλλαγές στα συστατικά ενός δείκτη, 
όπως π.χ. η αντικατάσταση µιας ή δύο µετοχών του Dow Jones από 
κάποιες άλλες, είναι ασήµαντες µπροστά στο γεγονός ότι η ασυνείδητη 
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δυναµική χρησιµοποιεί τον δείκτη ως αναφορά άσχετα µε τα συστατικά 
του.  
 Ένα άτοµο που µπορεί να αντιληφθεί ότι οι κοινωνικές τάσεις 
συµπαρασύρουν τους συνανθρώπους του και έτσι να ανακαλύψει την 
αλληλεπίδρασή τους έχει ένα ανεκτίµητο πλεονέκτηµα έναντι των άλλων. 
Αποκτά µια βάση πάνω στην οποία µπορεί να στηριχθεί για να 
προβλέψει το κοινωνικό µέλλον, όχι πάντα και όχι µε απόλυτη επιτυχία, 
αλλά σίγουρα ικανοποιητικά. Η πρόβλεψη του κοινωνικού µέλλοντος 
θεωρούνταν ανέκαθεν ένα πολύτιµο δώρο για την ανθρωπότητα. Όµως 
κάτι τέτοιο είναι ίσως ακατόρθωτο γιατί απαιτεί λεπτοµερή γνώση των 
δοµών της κοινωνικής συµπεριφοράς και ικανότητα σκέψης και δράσης 
µε έναν τρόπο αντίθετο από αυτόν που παρακινεί η αδιαφώτιστη 
ανθρώπινη φύση µέσω βιολογικών της διεργασιών. 
 Επιτυχής κοινωνική πρόβλεψη είναι πιθανή µόνο όταν είναι 
βασισµένη σε πιθανότητες. Συχνά, όταν οι γνώσεις είναι επαρκείς, 
κάποιος µπορεί µε σιγουριά να πει ποιες είναι αυτές οι πιθανότητες. 
Μακροχρόνια, εάν κάποιος ενεργεί σύµφωνα µε τις πιο πιθανές 
µελλοντικές συνθήκες οδηγείται σε µια πιο επιτυχηµένη ζωή. ∆υστυχώς, 
συνήθως οι άνθρωποι απαιτούν ακρίβεια από µία πρόβλεψη και εάν 
κανείς δεν τους την εγγυάται δεν αλλάζουν συµπεριφορά. Αυτό ήταν και 
θα είναι η συνταγή για προσωπική καταστροφή. Το 1929 αυτοί που ήταν 
εντελώς απροετοίµαστοι για το µεγάλο κραχ ήταν αυτοί που υποθήκευαν 
καθώς πίστευαν σε ακόµα µεγαλύτερη άνοδο και είχαν πειστεί ότι ήταν 
κοντά το ξηµέρωµα µιας «νέας εποχής» και τελικά καταστράφηκαν 
οικονοµικά. Η σηµερινή εποχή είναι πολύ καλή, ακόµα και για κάποιον 
που έχει ασπαστεί τις απόψεις της κοινωνικονοµίας, όµως και πάλι η 
µεγάλη πλειοψηφία των πολιτών είναι απροετοίµαστη για µια αλλαγή του 
κλίµατος. 
 Για να αντιληφθεί κάποιος τη σηµασία του όρου κοινωνικονοµία 
θα πρέπει να κατανοήσει την αντίθεση ανάµεσα στις δύο παρακάτω 
θέσεις: 
 

• Η ΣΥΝΗΘΗΣ ΥΠΟΘΕΣΗ: Η κοινωνική διάθεση κατευθύνεται από 
οικονοµικές, πολιτικές και κοινωνικές τάσεις και γεγονότα. Τα 
παραπάνω γεγονότα επηρεάζουν την κοινωνική διάθεση και 
κατ’επέκταση την τάση των ανθρώπων για επενδύσεις. 

• Η ΒΑΣΙΚΗ ΥΠΟΘΕΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΣΤΗΜΗΣ ΤΗΣ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΝΟΜΙΑΣ: Η κοινωνική διάθεση είναι γέννηµα των 
ανθρώπινων αλληλεπιδράσεων και οι διακυµάνσεις της 
µοντελοποιούνται σύµφωνα µε τη θεωρία του Elliott. Οι τάσεις της 
καθορίζουν το χαρακτήρα της κοινωνικής δράσης δηλαδή τα 
οικονοµικά, πολιτικά και κοινωνικά συµβάντα. 

 
Η αντίθεση στις δύο παραπάνω αντιλήψεις συνίσταται στο εξής: η 

πάγια άποψη υποστηρίζει ότι στο κοινωνικό σύνολο τα γεγονότα είναι 
αυτά που καθορίζουν την κοινωνική διάθεση. Η θέση της 
κοινωνικονοµίας είναι ότι η κοινωνική διάθεση δηµιουργεί τα γεγονότα. 
Σε κάθε περίπτωση, το χρηµατιστήριο αποτελεί τον κατάλληλο 
µηχανισµό για να διερευνήσουµε το φαινόµενο. Στην πρώτη περίπτωση, 
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οι τιµές των µετοχών µεταβάλλονται διαρκώς ως αποτέλεσµα των 
διαφόρων γεγονότων. Στη δεύτερη περίπτωση οι τιµές µεταβάλλονται 
συνεχώς σε συνάρτηση µε τη διαρκή διακύµανση της κοινωνικής 
διάθεσης. Στη συνέχεια θα διερευνήσουµε τέσσερις υποτιθέµενες 
«εξωτερικές δυνάµεις» για να διαπιστώσουµε τι σχέση έχουν µε το 
χρηµατιστήριο σύµφωνα µε τις δύο παραπάνω υποθέσεις. 

 
4.3 ΕΞΩΓΕΝΕΙΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 
 
Α. Η οικονοµία 
 

Σύµφωνα µε τη βασική υπόθεση, η κατάσταση της οικονοµίας 
αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την άνοδο ή την  κάθοδο των τιµών 
του χρηµατιστηρίου. Καθηµερινά σε όλα τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης οι 
επενδυτές αναλύουν στοιχεία της οικονοµίας της εκάστοτε χώρας για να 
προβλέψουν τις µελλοντικές κινήσεις του χρηµατιστηρίου. Εάν αυτή η 
υπόθεση ευσταθούσε, τότε θα υπήρχαν αποδείξεις ότι η οικονοµία 
καθορίζει την κίνηση του χρηµατιστηρίου. Αντίθετα, εδώ και δεκαετίες, 
το Υπουργείο Οικονοµικών χαρακτηρίζει τον δείκτη του χρηµατιστηρίου 
ως τον κύριο δείκτη για την κατάσταση της οικονοµίας, αυτό δηλαδή 
ακριβώς που πραγµατικά είναι. 

Επιπρόσθετα, εάν η βασική αυτή αντίληψη ήταν σωστή, τότε οι 
αλλαγές στην οικονοµία θα έπρεπε να συµβαδίζουν ή να προηγούνται 
των αλλαγών στο χρηµατιστήριο. Αντίθετα όµως, όπως φαίνεται και στο 
Σχήµα 36, οι αλλαγές στην οικονοµία έπονται των αλλαγών του 
χρηµατιστηρίου. Εξαιρούµενης της µεγάλης οικονοµικής ύφεσης του 
1946, όλες οι οικονοµικές κρίσεις έπονταν µιας µεγάλης καθοδικής 
πορείας του χρηµατιστηρίου και όλες οι ανακάµψεις µιας αντίστοιχα 
µεγάλης ανοδικής. 
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ΣΧΗΜΑ 37: Σχέση κίνησης χρηµατιστηρίου-οικονοµικών αλλαγών 

 
Η υπόθεση της κοινωνικονοµίας επεξηγεί το παραπάνω γεγονός. 

Οι αλλαγές στην κίνηση του χρηµατιστηρίου είναι άµεση επίδραση των 
αλλαγών της κοινωνικής διάθεσης. Όταν η κοινωνική διάθεση είναι 
ιδιαίτερα θετική, η παραγωγική διαδικασία αυξάνεται. Όταν η κοινωνική 
διάθεση γίνει ιδιαίτερα αρνητική, η παραγωγική διαδικασία µειώνεται. 
Τα παραπάνω γεγονότα έχουν αντίκτυπο στην κατάσταση της οικονοµίας 
και στην µεν πρώτη περίπτωση πραγµατοποιείται οικονοµική ανάκαµψη 
ενώ στη δεύτερη οικονοµική ύφεση. Η βασική υπόθεση δεν µπορεί να 
δώσει εξήγηση για την  χρονική συσχέτιση των παραπάνω φαινοµένων. 

 
Β. Οι εκλογές 
 

Η βασική υπόθεση θεωρεί τις εκλογές ως ένα βασικότατο 
παράγοντα των τάσεων του χρηµατιστηρίου. Όταν βρισκόµαστε σε 
προεκλογική περίοδο, οι πολιτικοί αναλυτές υπογραµµίζουν την 
επίδραση του αποτελέσµατος στο χρηµατιστήριο. Οι επενδυτές 
επιχειρούν να διακρίνουν ποιος από τους υποψήφιους θα δώσει ώθηση 
στο χρηµατιστήριο προς τα πάνω. Εάν η σχέση αυτή υπήρχε, θα 
υπήρχαν ενδείξεις ότι η εναλλαγή από τη µία πολιτική δύναµη στην 
άλλη επηρέαζε το χρηµατιστήριο. Ωστόσο τέτοιες ενδείξεις δεν υπάρχουν.  

Οι κοινωνικονοµιστές µπορούν να αποδείξουν το αντίθετο δηλαδή 
ότι η κατάσταση στην οποία βρίσκεται το χρηµατιστήριο αποτελεί ένδειξη 
για το εκλογικό αποτέλεσµα. Σε όλες τις περιπτώσεις επανεκλογής ενός 
προέδρου το χρηµατιστήριο βρισκόταν σε ανοδική πορεία. Αντίθετα, όταν 
ένας πρόεδρος αποτύγχανε να επανεκλεγεί, το χρηµατιστήριο 
παρουσίαζε κάµψη. Το κοινωνικονοµικό συµπέρασµα είναι το εξής: όταν 
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η κοινωνική διάθεση είναι θετική, γεγονός που αντικατοπτρίζεται στο 
χρηµατιστήριο µε άνοδο των τιµών, οι εκλογείς επιθυµούν την διατήρηση 
του προέδρου στην εξουσία ο οποίος συµβολίζει γι’αυτούς την αιτία για 
την ευδαιµονία τους. Όταν η κοινωνική διάθεση γίνεται αρνητική, τότε 
επιθυµούν την αποµάκρυνση του προέδρου στον οποίο πιστεύουν ότι 
οφείλεται αυτή η αρνητικότητα. Οι πολιτικές των δύο υποψηφίων είναι 
άσχετες µε την παραπάνω δυναµική. Το κλειδί είναι η επιθυµία των 
πολιτών για την αλλαγή αυτή καθ’εαυτή. Η βασική υπόθεση δεν µπορεί 
να δώσει εξήγηση για το συσχετισµό ανάµεσα σε αυτά τα φαινόµενα. 

 
Γ. Ειρήνη και πόλεµος 
 

Κάποιος υποστηρικτής της κλασσικής θεωρίας θα έλεγε ότι « 
σίγουρα εάν ξεσπάσει ένας πόλεµος αυτό θα επηρέαζε την κοινωνική 
διάθεση και το χρηµατιστήριο». Η παραπάνω θέση δεν είναι παρά µια 
απλή υπόθεση καθώς δεν έχει αποδειχθεί ιστορικά. Πολλοί άνθρωποι 
υποστηρίζουν ότι ένας πόλεµος αποτελεί µία πολύ επικίνδυνη περίοδο 
οπότε οι επενδυτές έχουν την τάση να ρευστοποιούν τα κέρδη τους. Από 
την άλλη, πολλοί ιστορικοί υποστηρίζουν ότι ένας πόλεµος κάνει καλό 
στην οικονοµία οπότε, σύµφωνα µε τη βασική υπόθεση, θα κάνει καλό 
και στο χρηµατιστήριο. Επιπρόσθετα, τα στοιχεία που µας προσφέρει η 
Ιστορία είναι αντιφατικά: καθ’όλη τη διάρκεια του πολέµου της 
Ανεξαρτησίας το χρηµατιστήριο στην Μ.Βρετανία έπεφτε. Καθ’ολη τη 
διάρκεια του Εµφιλίου Πολέµου το χρηµατιστήριο στη Νέα Υόρκη 
ανέβαινε. Στο πρώτο µισό του Α’ παγκοσµίου Πολέµου οι τιµές 
ανέβαιναν ενώ στο δεύτερο µισό έπεφταν. Το αντίθετο συνέβη κατά τη 
διάρκεια του Β’ παγκοσµίου Πολέµου. Κατά τη διάρκεια του πολέµου 
στο Βιετνάµ, το χρηµατιστήριο είχε συνεχείς εναλλαγές µε αποτέλεσµα 
στη λήξη του να είναι σχεδόν αµετάβλητο. Το συµπέρασµα είναι ότι δεν 
υπάρχουν στοιχεία που να στηρίζουν την βασική υπόθεση. 

Από την άλλη πλευρά, οι κοινωνικονοµιστές υποστηρίζουν µια 
σταθερή συσχέτιση µε το παρακάτω σκεπτικό. Η κοινωνική διάθεση 
καθορίζει τον χαρακτήρα των κοινωνικών δραστηριοτήτων, οπότε ένα 
σταθερά ανοδικό χρηµατιστήριο δηµιουργώντας  ευδαιµονία και 
κοινωνική αρµονία θα «παράγει» συνεχώς ειρήνη, ενώ ένα συνεχώς 
πτωτικό χρηµατιστήριο δηµιουργώντας αισθήµατα κοινωνικής 
σύγκρουσης θα «παράγει» προϋποθέσεις πολέµου. Μακροχρόνιες 
ανοδικές πορείες δηµιουργούν κλίµα ειρήνης ενώ µεγάλες και βίαιες 
πτώσεις οδηγούν σε πολέµους. Ο πόλεµος της Ανεξαρτησίας 
πραγµατοποιήθηκε στο µέσο ενός µεγάλου bear market που διήρκησε 
από το 1720 µέχρι το 1784. Ο Εµφύλιος Πόλεµος ξέσπασε λίγο µετά το 
τέλος του bear market που κράτησε από το 1835 έως το 1859. Ο Β’ 
Παγκόσµιος Πόλεµος ξέσπασε κατά τη διάρκεια του µεγάλου bear 
market που διήρκησε από το 1929 έως το 1949. Σε κάθε περίπτωση, η 
σταδιακή βελτίωση της κοινωνικής διάθεσης έφερε τέλος στον πόλεµο 
και αποτέλεσε την απαρχή µιας περιόδου οµαλότητας και συνεργασίας. 
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∆. Άλλα πολιτικά γεγονότα 
 

Η συνήθης θεωρία ισχυρίζεται ότι οι διάφορες πολιτικές διεργασίες 
έχουν αντίκτυπο στην πορεία του χρηµατιστηρίου. Τα παρακάτω 
απόσπασµα από το βιβλίο The Wave Principle Of Human Social 
Behavior and The New Science of Socionomics απαντά στον παραπάνω 
ισχυρισµό. 

« Θα συνεχίσουµε να είµαστε υποστηρικτές αυτής της άποψης 
καθώς µπαίνουµε στον 21ο αιώνα; Ο χαρακτήρας των κοινωνικών 
γεγονότων της εποχής µας είναι περισσότερο ελπιδοφόρος από ποτέ 
άλλοτε. Κοιτάζοντας γύρω µας αντιλαµβανόµαστε ότι η ιδιαίτερα καλή 
διάθεση της τελευταίας δεκαετίας οδήγησε σε θετικότατα γεγονότα. Ο 
σαρακονταετής Ψυχρός Πόλεµος έλαβε επίσηµα τέλος. Η Ε.Σ.Σ.∆ 
ουσιαστικά «ελευθέρωσε» τα κράτη της Ανατολικής Ευρώπης. Οι 
αµερικανοί πολιτικοί υποσχέθηκαν σταθερούς κρατικούς 
προϋπολογισµούς µέσω συνταγµατικών αλλαγών. Το απαρτχάιντ έλαβε 
τέλος στη Νότια Αφρική µετά από 45 χρόνια και αµέτρητοι πολιτικοί και 
θρησκευτικοί ηγέτες πέτυχαν συµφιλίωση µετά από χρόνια, δεκαετίες 
και σε κάποιες περιπτώσεις ακόµα και αιώνες. 

Η απάντηση σε όλα αυτά τα γεγονότα από τους σηµερινούς 
συµβατικούς οικονοµικούς αναλυτές είναι τόσο αισιόδοξη όσο ήταν και 
στα τέλη της δεκαετίας του 1920. Για παράδειγµα ο υπεύθυνος 
πολιτικού σχεδιασµού του state department Francis Fukuyama σε 
βιβλίο του υποστηρίζει ότι ήρθε το τέλος της Ιστορίας όπως την ξέραµε 
καθώς τα πολιτικά ρίσκα έχουν πλέον εκµηδενιστεί λόγω του 
παγκόσµιου θριάµβου της ∆υτικής δηµοκρατίας. Οι ανά τον κόσµο 
ηγέτες συµφωνούν ότι έρχεται ένας χρυσός αιώνας ειρήνης και 
παγκόσµιας ευηµερίας. Το κοινό συµφωνεί επίσης. Η µεγάλη 
πλειοψηφία των πολιτών, των συµβατικών οικονοµολόγων και των 
πολιτικών αναλυτών έχουν τέτοιες προσδοκίες από το χρηµατιστήριο και 
την οικονοµία που ξεπερνούν κάθε φαντασία. Παρ’όλ’αυτά, εµείς έχουµε 
µια πιο αξιόπιστη προοπτική να εξετάσουµε. 

Έχοντας υπόψη ότι bullish σηµαίνει ότι τα πράγµατα θα 
βελτιωθούν και bearish ότι τα πράγµατα θα χειροτερέψουν, σύµφωνα µε 
τα παραπάνω γεγονότα σε ποια από τις δύο φάσεις βρισκόµαστε; Τα 
γεγονότα όπως τα περιγράψαµε έχουν ακριβώς τον αντίθετο χαρακτήρα 
αυτών που συνέβησαν τις δεκαετίες του 1930 και 1940. Το παρακάτω 
γράφηµα δείχνει αυτή την τεράστια αντίθεση όπως αποτυπώθηκε στο 
χρηµατιστήριο. Μήπως όλα αυτά τα γεγονότα µας δείχνουν ότι η ανοδική 
πορεία της κοινωνικής διάθεσης έφτασε στην κορυφή της; Μήπως πρέπει 
να αναµένουµε ότι θα υπάρξει αντιστροφή του θετικού κλίµατος; Εµείς 
λοιπόν είµαστε αντίθετοι µε το σχεδόν 100% των οικονοµολόγων και των 
πολιτικών αναλυτών οι οποίοι πιστεύουν ότι όλα αυτά τα γεγονότα 
δηµιούργησαν προϋποθέσεις για µακροχρόνια πολιτικοοικονοµική 
ευηµερία.  

Τα πράγµατα δείχνουν τόσο καλά ή τόσο άσχηµα όταν 
βρισκόµαστε στην κορυφή ή στον πάτο που κανείς δεν µπορεί να 
αντιληφθεί την τάση αλλά µόνο µία διαρκή επιτάχυνση. Το ζητούµενο 
είναι ότι ιδιαίτερα ευνοϊκές ή δυσµενείς πορείες εµπεριέχουν µεγάλη 
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πιθανότητα για αντιστροφή. Φυσικά αυτό δε σηµαίνει ότι πρέπει να 
είµαστε απαισιόδοξοι. Το ότι τα πράγµατα βαίνουν καλώς δε σηµαίνει ότι 
έχουµε φτάσει και στην κορυφή. Τόσο η αναγέννηση όσο και ο 
Μεσαίωνας είχαν µεγάλη χρονική διάρκεια. Το κλειδί είναι η σωστή 
αντιµετώπιση µέσα από το πρίσµα της δοµής της κοινωνικής διάθεσης». 

 
4.4 Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΟΥ ΤΡΙΣΥΠΟΣΤΑΤΟΥ ΕΓΚΕΦΑΛΟΥ ΚΑΙ Η 
ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΑΓΕΛΗΣ 
 
 Η θεωρία του τρισυπόστατου εγκεφάλου διαιρεί τον ανθρώπινο 
εγκέφαλο σε τρία βασικά τµήµατα. Το πρώτο τµήµα, ο πρωταρχικός 
µίσχος εγκεφάλου, ονοµάζεται «βασικά γάγγλια» (basic ganglia) και 
ελέγχει τις διάφορες αντιδράσεις µας οι οποίες σχετίζονται µε την 
επιβίωση. Το συγκεκριµένο τµήµα απαντάται και στους εγκεφάλους 
ζωικών µορφών που βρίσκονται χαµηλά στην τροφική αλυσίδα όπως 
είναι τα ερπετά. Το δεύτερο τµήµα είναι το επιχείλιο σύστηµα (limbic 
system), το οποίο ελέγχει τα συναισθήµατα και απαντάται και στα 
θηλαστικά. Το τρίτο τµήµα, που ονοµάζεται νεωχιτώνιο (neocortex), 
ελέγχει το λόγο και είναι σηµαντικά ανεπτυγµένο µόνο στον άνθρωπο. 
Κατά συνέπεια, ο άνθρωπος διαθέτει   τρία είδη νόησης: την πρωταρχική, 
τη συναισθηµατική και τη λογική. Το επόµενο σχήµα, το οποίο είναι 
παρµένο από το βιβλίο του MacLean, ο οποίος διατύπωσε αυτή τη 
θεωρία, παρουσιάζει τη φυσιολογία του ανθρωπίνου εγκεφάλου. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΣΧΗΜΑ 38: Τα τµήµατα του τρισυπόστατου εγκεφάλου 
 

 Σύµφωνα µε διάφορες µελέτες, τα τρία µέρη αυτά του εγκεφάλου 
ακολούθησαν την παρακάτω εξελικτική πορεία. 
 
• Αρχικά, τα ερπετά είχαν έναν πρωταρχικό µίσχο εγκεφάλου   παρόµοιο 

µε αυτόν του ανθρώπου, τα θηλαστικά είχαν επιπλέον και επιχείλιο 
σύστηµα ενώ κάποια πρωτεύοντα είχαν και έναν στοιχειώδη νεόµισχο. 
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Σύµφωνα µε τους παλαιοντολόγους, αυτή ακριβώς ήταν και η σειρά 
εµφάνισης στη γη των παραπάνω ζωικών µορφών. 

• ∆εύτερον, τα τρία αυτά τµήµατα είναι τοποθετηµένα το ένα µετά το άλλο 
µε τη συγκεκριµένη σειρά στον ανθρώπινο εγκέφαλο σαν να ήταν 
αυτός κάτι αναπτυσσόµενο. Η θεωρία της εξέλιξης υποστηρίζει αυτήν 
την άποψη. 

• Τρίτον, τα µεγέθη των κρανίων των ανθρωποειδών γίνονται µεγαλύτερα 
όσο προχωράει η εξελικτική διαδικασία. Αν δεχτούµε ότι ο 
ανθρώπινος εγκέφαλος δεν εξελισσόταν, τότε η αύξηση αυτή δε θα 
είχε νόηµα. 

• Τέταρτον, στο ανθρώπινο έµβρυο, κάθε τµήµα του εγκεφάλου 
αναπτύσσεται µε την ίδια σειρά. Έτσι, τα κύτταρα του νεοµίσχου 
προέρχονται από το εξωτερικό του επιχείλιου συστήµατος, το οποίο 
µε τη σειρά του προέρχεται από τον πρωταρχικό µίσχο.   

• Πέµπτον, η ανάπτυξη του εγκεφάλου στα παιδιά είναι τέτοια ώστε τα 
πρώτα τµήµατα αναπτύσσονται αρκετά πριν αρχίσουν να 
αναπτύσσονται τα επόµενα. Αυτή η διαδικασία ωρίµανσης προτείνει 
ότι πρέπει να συνειδητοποιηθούν πλήρως οι ανάγκες της επιβίωσης 
πριν αρχίσουν να αναπτύσσονται οι ανώτερες πνευµατικές 
λειτουργίες.  

 
Συµπερασµατικά, θα µπορούσαµε να πούµε ότι οι λειτουργίες που 

διενεργούνται από τα δύο πρώτα τµήµατα του ανθρωπίνου εγκεφάλου 
πρωταρχικές και ενστικτώδεις ακριβώς όπως στα ζώα που βασίζονται σε 
αυτά τα δύο τµήµατα. Η σύνδεση µε τη θεωρία της εξέλιξης είναι 
σηµαντική γιατί εξηγεί γιατί ο άνθρωπος έχει εγκέφαλο που περιέχει 
υποσυνείδητο και παρορµητικές αντιδράσεις. 

Ως πρωταρχικό εργαλείο επιβίωσης, οι συναισθηµατικές ωθήσεις 
από το επιχείλιο σύστηµα δηµιουργούν την επιθυµία στα άτοµα να 
αναζητούν σήµατα από τους γύρω τους σε θέµατα γνώσης και 
συµπεριφοράς έτσι ώστε να ευθυγραµµίσουν τα αισθήµατα και τις 
πεποιθήσεις τους µε αυτά της οµάδας. Η επιθυµία του ατόµου να ανήκει 
και να είναι αποδεκτό εντός µίας οµάδας είναι πολύ ισχυρότερη από τις 
ανώτερες πνευµατικές του λειτουργίες. Όσο µικρότερη είναι η παρουσία 
της λογικής σκέψης σε µία οµάδα τόσο πιο ισχυρή είναι η συλλογική της 
συµπεριφορά. Η εξάρτηση από τους άλλους δεν παρακάµπτεται εύκολα 
όσο απουσιάζει η προσωπική γνώση ή σε περιπτώσεις όπου για µια 
απόφαση δεν απαιτείται λογική σκέψη. Έτσι σε πεδία όπως η επιστήµη, 
όπου ελάχιστοι είναι αυτοί που µπορούν να την κατανοήσουν αλλά και η 
µόδα όπου η λογική δεν χρειάζεται αλλά το κυρίαρχο στοιχείο είναι ο 
εντυπωσιασµός, η τάση προς εξάρτηση είναι κυρίαρχη. Οι τάσεις σε 
τέτοιες δραστηριότητες δεν κατευθύνονται από τις ορθολογικές σκέψεις 
των ατόµων αλλά από τις ιδιαίτερες συλλογικές πεποιθήσεις του 
πλήθους. 

Τη δεκαετία του 1920 ο οικονοµολόγος του πανεπιστηµίου του 
Cambridge A.C.Pigou συνέδεσε τη συλλογική κοινωνική συµπεριφορά 
µε τις οικονοµικές ανόδους και καθόδους. Η βασική του σκέψη είναι ότι 
τα άτοµα συνηθίζουν να διορθώνουν τα λάθη τους όταν πρόκειται για 
προσωπικές τους υποθέσεις, αλλά παραιτούνται από αυτή τους την 
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ευθύνη όταν πρόκειται για περιπτώσεις όπου η συλλογική συµπεριφορά 
είναι ιδιαίτερα ισχυρή. Για την οικονοµία, σύµφωνα µε τον Pigou, πέρα 
από τους χρηµατοοικονοµικούς δεσµούς που υπάρχουν ανάµεσα στους 
επιχειρηµατίες, υπάρχει ανάµεσα τους και ένα µέτρο ψυχολογικής 
αλληλεξάρτησης.  Μια αλλαγή τάσης σε κάποια λειτουργία του 
επιχειρηµατικού κόσµου διασκορπίζεται κατά περίεργο τρόπο σε άλλες, 
πολλές φορές πλήρως ασύνδετες, λειτουργίες.  

Για παράδειγµα, το χρηµατιστήριο της Wall Street, εµπεριέχει στη 
λειτουργία του τις πτυχές του πλήθους και είναι προφανές ότι οι 
συµµετέχοντες σε αυτό παρουσιάζουν στοιχεία της συµπεριφοράς της 
αγέλης. Οι περισσότεροι άνθρωποι αντλούν πληροφορίες για το 
χρηµατιστήριο από συνανθρώπους τους, από εφηµερίδες, από την 
τηλεόραση, από αναλυτές χωρίς να διασταυρώνουν καµία. Αυτό που 
συνήθως σκέφτονται είναι ότι δεν υπάρχει λόγο να ελέγξουν αν αυτά που 
µαθαίνουν ισχύουν καθώς θεωρούν ότι οι άλλοι ξέρουν καλύτερα. Οι 
περισσότεροι επενδυτές βασίζονται στις ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος και 
µόνο. Αυτού του είδους η εξάρτηση παρατηρείται παγκοσµίως ακόµα και 
σε µακροχρόνιους επενδυτές. Οι χρηµατιστηριακές αγορές προκαλούν 
µια µορφή ύπνωσης στους περισσότερους ανθρώπους. Εξωτερικώς οι 
περισσότεροι φαίνονται λογικοί. Όµως κατευθύνονται από το πλήθος, 
καθώς η αδυναµία να εξάγουν προσωπικά συµπεράσµατα λόγω έλλειψης 
ίδιας γνώσης, τους οδηγεί να αναζητούν τη σοφία στους αριθµούς. 
Υποσυνείδητα, συµπεραίνουν ότι η µόνη σωστή ενέργεια είναι ότι ο 
κόσµος ξέρει που κατευθύνεται καθώς δεν έχουν τις βάσεις για να 
εξάγουν σωστά συµπεράσµατα. 

Το 1987, οι Smith, Suchanek και Williams των πανεπιστηµίων 
της Indiana και της Arizona πραγµατοποίησαν εξήντα εργαστηριακά 
πειράµατα προσοµοιώνοντας χρηµατιστηριακές αγορές µε τη συµµετοχή 
δώδεκα εθελοντών, φοιτητών κυρίως οικονοµικών σχολών. Όλοι οι 
συµµετέχοντες είχαν πλήρη γνώση των µετοχών που είχαν τις καλύτερες 
προοπτικές µερίσµατος καθώς και ένα πραγµατικό   µέρισµα µιας 
µετοχής στο τέλος κάθε ηµέρας της προσοµοίωσης η µέση τιµή του 
οποίου ήταν συγκεκριµένη και διέφερε ελαφρά για κάθε έναν. Όλα τα 
πειράµατα ανέδειξαν τη ίδια µορφή: απότοµη και µεγάλη άνοδο που την 
ακολουθούσε βίαιη πτώση. Το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται στην έλλειψη 
εµπειρίας σε αυτόν τον τοµές από τους συµµετέχοντες. Ο επικεφαλής του 
προγράµµατος και βραβευµένος µε Nobel το 2002 οικονοµολόγος 
Vernon L. Smith συµπέρανε ότι πεπειραµένοι επενδυτές δηµιουργούν 
«φούσκες» στις χρηµατιστηριακές αγορές µε µικρότερη πιθανότητα από 
τους νέους επενδυτές. Το θέµα όµως είναι ότι στην αγορά µπαίνουν 
συνεχώς νέοι επενδυτές. Το τελευταίο που έχουµε να παρατηρήσουµε 
είναι ότι τα πειράµατα είχαν αυτό το αποτέλεσµα αν και οι 
συµµετέχοντες είχαν συγκεκριµένες γνώσεις. Στον πραγµατικό κόσµο 
κάτι τέτοιο δε συµβαίνει. Αυτό καταδεικνύει ότι το φαινόµενο της 
συµπεριφοράς της αγέλης είναι ιδιαίτερα ισχυρό στις χρηµατιστηριακές 
αγορές.   
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4.5 ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΚΑΙ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 
 

Το πρόσφατο σκάνδαλο της Enron είναι ένα καλό παράδειγµα για 
να αποσαφηνίσουµε την κοινωνικονοµική σκέψη. Οι εφηµερίδες και τα 
περιοδικά διατυµπάνιζαν την συµβατική κατεύθυνση της αιτιότητας για 
εβδοµάδες: το σκάνδαλο Enron αποθάρρυνε βαθιά τους επενδυτές. Οι 
κοινωνικονοµιστές υποστηρίζουν το ακριβώς αντίθετο: αποθαρρυµένοι 
επενδυτές προκάλεσαν το σκάνδαλο Enron. Την υπόθεση αυτή τη 
στηρίζουν στο γεγονός ότι οι επενδυτές, γενικά, δεν ήξεραν τίποτα για τις 
λάθος τακτικές της Enron ούτε πριν αλλά ούτε και κατά τη διάρκεια της 
ύφεσης του χρηµατιστηρίου. Ακόµη, όταν αρχικά έγινε γνωστό από το 
Νοέµβριο έως τον Μάρτιο, το χρηµατιστήριο στην πραγµατικότητα ήταν 
σε άνοδο! Οπότε είναι ξεκάθαρο ότι όταν ξέσπασε το σκάνδαλο, 
βελτιώθηκε η ψυχολογία των επενδυτών και οι τιµές ανέβηκαν. 
Εποµένως, είναι τελείως εσφαλµένη η άποψη ότι το σκάνδαλο 
αποθάρρυνε τους επενδυτές. 
 Ρίχνοντας µια µατιά στην απόδοση της αγοράς κατά το έτος 2001 
µπορούµε να δούµε τη κοινωνικονοµική αιτιότητα µε την πάροδο του 
χρόνου. 18 µήνες πριν το σκάνδαλο οι µετοχές έπεφταν. Η µετοχή της 
Enron υποχωρούσε επίσης. Τη στιγµή που το αρνητικό ρεύµα έκανε το 
σκάνδαλο να ξεσπάσει, το συνεχώς αυξανόµενο αρνητικό αίσθηµα είχε 
τελειώσει. Από τα τέλη Σεπτεµβρίου, ήταν ώρα για την αγορά να 
πραγµατοποιήσει τη µεγαλύτερη ανοδική της πορεία τον τελευταίο 
ενάµιση χρόνο. Έτσι τα εταιρικά παραπτώµατα δεν συνέθλιψαν τις τιµές 
των µετοχών. Αντίθετα, το κατρακύληµα των τιµών τράβηξε την προσοχή 
προς τα εταιρικά παραπτώµατα. Ποια ήταν όµως η αιτία και τα λάθη 
πήραν τόσο µεγάλες διαστάσεις; Ήταν το ψυχολογικό κλίµα της µεγάλης 
ανόδου των τιµών που ενθάρρυνε τις εταιρίες να παρασύρουν επενδυτές 
και που υπέβαλε στους επενδυτές να αποδεχθούν οποιοδήποτε είδος 
συνεταιρισµού αντανακλούσε και υποστήριζε το καλό τους αίσθηµα. 
 Ο Prechter χρησιµοποίησε τις αρχές της κοινωνικονοµίας για να 
προβλέψει την κορυφή της δηµοτικότητας δηµοσίων προσώπων-ακόµα 
και του ίδιου. Χρησιµοποιώντας τον αριθµό των συνδροµητών των 
εκδόσεων του σαν δείκτη δηµοτικότητας, ανακάλυψε ότι το επίπεδο των 
συνδροµητών παρουσίαζε µία µορφή κυµάτων Elliott. Έτσι, καθώς το 
κύµα 5 της ανοδικής φάσης άρχισε να επιβραδύνεται στα τέλη του 1987, 
ήξερε ότι το τέλος της διαδροµής του ως αυθεντία πλησίαζε. Αν και το 
1988 ήταν ένα από τα καλύτερα του χρόνια, κάποια µέλη των ΜΜΕ 
άρχισαν να επιτίθενται στο πρόσωπο που, αυτοί και οι συνάδελφοι τους, 
είχαν υπερπροωθήσει. 
 Μία παρόµοια ανάλυση χρησιµοποιώντας την θεωρία του Elliott 
για τον Michael Jackson πρότεινε την πτώση του ειδώλου της ποπ. Ένα 
χρόνο µετά την υπογραφή ενός µεγάλου συµβολαίου µε την SONY στις 
19-3-1991, η εικόνα του τραγουδιστή άρχισε να πέφτει. Αυτό ήταν το 
κύµα Α της πτωτικής φάσης. Έπειτα, πραγµατοποιήθηκε το κύµα Β µε 
την εµφάνιση του σταρ στο ηµίχρονο του Super Bowl τον Ιανουάριο του 
1993. Με το τέλος αυτού του χρόνου όµως η εικόνα του 
κατακρηµνίστηκε µε ένα ιδιαίτερα ισχυρό κύµα C-κατηγορίες για 
κακοποίηση ανηλίκων, ακύρωση µιας παγκόσµιας περιοδείας, 
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τερµατισµός µεγάλων διαφηµιστικών συµβολαίων, απώλεια 
εκατοµµυρίων δολαρίων από στιχουργούς που επικαλούνταν λογοκλοπή, 
ακύρωση µιας απονοµής που θα του προσέδιδε κύρος από ένα µεγάλο 
πανεπιστήµιο-όλα µέρος µιας συχνά προβλέψιµης µορφής κυµάτων 
Elliott. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 62     
 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5:  ΠΟΣΟΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ63

 
5. ΠΟΣΟΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 
 
5.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 Στη συνέχεια θα γίνει αναφορά σε δύο µεθόδους ανάλυσης 
χρονοσειρών την ανάλυση και αποσύνθεση χρονοσειρά και τα µοντέλα 
Box Jenkins. Σκοπός αυτής της παρουσίασης είναι η χρησιµοποίηση 
αυτών των µεθόδων στο επόµενο κεφάλαιο όπου θα παρουσιαστούν 
κάποιες εφαρµογές. Στη συγκεκριµένη εργασία τα µοντέλα αυτά θα 
χρησιµοποιηθούν µόνο για να αποδειχθεί ότι οι χρονοσειρές που 
διαθέτουµε παρουσιάζουν τάση και εποχικότητα και όχι για να γίνουν 
προβλέψεις. 
 
5.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΣΥΝΘΕΣΗ ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 
 
5.2.1 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ 
 

Η παρατήρηση ενός µεγέθους ή ενός φαινοµένου στην διάρκεια 
του χρόνου εµφανίζει ποικίλα χαρακτηρίστηκα όπως τάση, κυκλικότητα, 
εποχικότητα και κάποια τυχαία συνιστώσα. Η µέθοδος αποσύνθεσης 
χρονοσειράς αντιµετωπίζει τα δεδοµένα αυστηρά µε την παραπάνω 
λογική και προσπαθεί να ξεχωρίσει από τα δεδοµένα εκείνες τις τιµές 
που προκαλούν την τάση, την εποχικότητα και την τυχαία συνιστώσα. 
Με τον τρόπο αυτό αποσυνθέτουµε πλήρως τα δεδοµένα σε επιµέρους 
τµήµατα και έχουµε µια ευρεία εικόνα του τρόπου εξέλιξης του 
φαινοµένου στον χρόνο. 

Data = pattern + residuals 
= f (trend-cycle, seasonality, irregular variations) 
Yt= f( Tt , St , Et ) 

Η µαθηµατική αναπαράσταση της µεθόδου αποσύνθεσης δίνεται 
από την παραπάνω συνάρτηση. Τα επιµέρους τµήµατα µπορούν να 
συνθέσουν τα αρχικά δεδοµένα είτε προσθετικά είτε πολλαπλασιαστικά 
ανάλογα µε το αν η εποχικότητα των δεδοµένων µένει σταθερή η 
αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου και το µοντέλο λέγεται αντίστοιχα 
προσθετικό η πολλαπλασιαστικό. 

Yt= Tt +St+ Et 

Yt= Tt *St* Et 

Έχει παρατηρηθεί ότι το πολλαπλασιαστικό µοντέλο λειτουργεί 
καλύτερα σε χρονοσειρές οικονοµικού περιεχοµένου επειδή η 
εποχικότητα σε αυτά τα δεδοµένα παρουσιάζει αυξοµειώσεις µε την 
πάροδο του χρόνου. Έτσι προτείνεται η ανάπτυξη ενός 
πολλαπλασιαστικού µοντέλου ανάλυσης και αποσύνθεσης.            
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5.2.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΤΑΣΗΣ  

 
Σε πρώτη φάση προσπαθούµε να αφαιρέσουµε την τάση από τα 

δεδοµένα. Ο παράγοντας αυτός εκτιµάται ως ο πλέον δύσκολος καθώς 
θέλουµε να καταλήξουµε σε µια συνάρτηση η οποία θα προσεγγίζει τα 
δεδοµένα µε τον πιο οµαλό τρόπο και θα αφήνει το ελάχιστο 
υπολειπόµενο αποσύνθεσης (τυχαία συνιστώσα). Για τον σκοπό αυτό 
έχουν αναπτυχθεί πολλές µέθοδοι η καθεµία από της οποίες 
παρουσιάζει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. Οι δύο επικρατέστερες 
είναι η ευθεία ελάχιστων τετραγώνων και η µέθοδος του σταθµισµένου 
κινούµενου µέσου όρου. 
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Η µέθοδος του κινουµένου µέσου όρου προϋποθέτει ότι οι 

γειτονικές τιµές µιας παρατήρησης συσχετίζονται έτσι ο µέσος όρος 
αυτών µας δίνει µια λογική εκτίµηση της παρατήρησης. Έτσι βάση του 
τύπου ένας κινούµενος µέσος τρίτου βαθµού θα είχε την µορφή 

( 11
'

3
1

+− ++= tttt YYYY )και συµβολίζεται ως 3 ΜΑ 

Η µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων περνάει µια ευθεία ανάµεσα στα 
δεδοµένα δίνοντας µια εκτίµηση της τάσης ελαχιστοποιώντας το σφάλµα. 
Η ευθεία αυτή είναι της µορφής Υ=α+βχ όπου οι συντελεστές α και β 
υπολογίζονται από τους τύπους: 
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Το πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι εφαρµόζεται πολύ εύκολα 
και µας παράγει απεριόριστες µελλοντικές τιµές. Ωστόσο είναι ιδιαίτερα 
δύσκαµπτη και πρέπει να επαναπροσαρµοζεται κάθε φορά που 
παρατηρείται αλλαγή στην τάση των δεδοµένων. Έχοντας εφαρµόσει µια 
από τις δυο µεθόδους για την εκτίµηση της τάσης µπορούµε εν συνεχεία 
να την αφαιρέσουµε από τα αρχικά δεδοµένα. Με αυτό τον τρόπο τα νέα 
δεδοµένα θα αποτελούνται από τους παράγοντες εποχικότητα και τυχαία 
συνιστώσα. 
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5.2.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΠΟΧΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 
Για να εκτιµήσουµε την εποχικότητα υποθέτουµε ότι ο 

παράγοντας αυτός παραµένει σταθερός µε την πάροδο του χρόνου. 
Χρειάζεται µια µόνο εκτίµηση για κάθε χρονική περίοδο (π.χ. ένα µήνα) 
και η τιµή αυτή επαναλαµβάνεται σύµφωνα µε την αρχική υπόθεση. 
Ένας απλός τρόπος είναι να εκτιµήσουµε τον µέσο όρο των δεδοµένων 
για κάθε µήνα. Στην περίπτωση όπου για κάποιο µήνα έχουµε µια 
ασυνήθιστη τιµή, πολύ µεγάλη η πολύ µικρή, τότε µπορούµε να την 
εξαιρέσουµε από τον µέσο όρο. Με τον τρόπο αυτό προστατεύουµε τα 
δεδοµένα µας από υπερεκτιµήσεις ή υποεκτιµήσεις της εποχικότητας. 
 
5.2.4 ΥΠΟΛΟΙΠΑ ΑΠΟΣΥΝΘΕΣΗΣ 

 
Τέλος εκτιµούµε την τυχαία συνιστώσα των δεδοµένων αφαιρώντας 

από την χρονοσειρά Κ, την εποχικότητα. Στην προκείµενη περίπτωση: 
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Στο σηµείο αυτό διαθέτουµε ένα ισχυρό εργαλείο κατανόησης του 

τρόπου σύνθεσης της χρονοσειράς. Συνήθως γίνεται γραφική 
αναπαράσταση της χρονοσειράς µαζί µε τα επιµέρους στοιχεία που την 
αποτελούν. Έτσι µπορούµε να κρίνουµε και να βγάλουµε 
συµπεράσµατα για την πορεία της τάσης. 
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5.3 ΤΑ ΜΟΝΤΕΛΑ BOX JENKINS 
 
5.3.1 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 
 

Τα συγκεκριµένα µοντέλα, γνωστά επίσης και ως µοντέλα ARIMA,  
προτάθηκαν από τους George Box-Gwilym Jenkins το 1976 και 
αποτελούν αναµφισβήτητα µια από τις πιο βασικές µεθοδολογίες στο 
χώρο της πρόβλεψης. Ωστόσο τα µοντέλα αυτά παρουσιάζουν αρκετή 
πολυπλοκότητα ως προς την κατανόηση του τρόπου λειτουργίας τους και 
για το λόγο αυτό παραµένουν δυσνόητα στο ευρύ κοινό. Σήµερα τα 
µοντέλα ARIMA είναι εύκολα προσβάσιµα από διάφορα στατιστικά 
πακέτα όπως το STATISTICA, το SPSS, το MINITAB κ.α. που κάνουν την 
πρόβλεψη εύκολη αν και πρέπει να σηµειωθεί ότι χρειάζεται µεγάλη 
πείρα στον καθορισµό του κατάλληλου µοντέλου πρόβλεψης. 

Ο όρος ARIMA προέρχεται από τα αρχικά Autoregressive-
Integrated-Moving-Average ή Αυτοταλαντούµενος Ολοκληρωτικός 
Κινητός Μέσος Όρος. Μια σχέση της µορφής  
 

tptpttt eYbYbYbbY +++++= −−− ...22110  
 

την αποκαλούµε autoregressive ή αυτοταλαντούµενη διαδικασία καθώς 
η Υt είναι εξαρτηµένη από τις προηγούµενες παρατηρήσεις. Στην 
παραπάνω σχέση εάν αντικαταστήσουµε τις παρελθοντικές τιµές µε 
όρους σφάλµατος et προκύπτει η ακόλουθη εξίσωση που ονοµάζεται 
moving average ή κινητός µέσος όρος. 
 

tptpttt eebebebbY +++++= −−− ...22110  
 

 Και στις δύο περιπτώσεις υποθέσαµε ότι υφίσταται µια σχέση 
εξάρτησης ανάµεσα στα δεδοµένα, γεγονός το οποίο µας επιτρέπει την 
χρήση των µοντέλων ARIMA. Στην αντίθετη περίπτωση, εάν τα δεδοµένα 
µιας χρονοσειράς είναι ανεξάρτητα ( ασυσχέτιστα ) τότε τα µοντέλα αυτά 
είναι ακατάλληλα. 
 Η αυτοταλαντούµενη διαδικασία µπορεί να συνδυαστεί γραµµικά 
µε αυτή του κινητού µέσου όρου και να δώσει µια ευρεία γκάµα 
µοντέλων γνωστά ως ARMA(p,q) οπότε τα p, q δηλώνουν την τάξη του 
εκάστοτε µοντέλου. Ωστόσο τα µοντέλα αυτά µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν µόνο στην περίπτωση που η χρονοσειρά είναι στάσιµη. 
Εάν η χρονοσειρα δεν είναι στάσιµη τότε την µετατρέπουµε σε στάσιµη 
και το νέο µοντέλο ονοµάζεται ARIMA(p,d,q) όπου το I σηµαίνει 
Integrated και d δηλώνει την τάξη της διαφοράς των δεδοµένων που 
χρησιµοποιήθηκε ώστε να µετατρέψουµε τη χρονοσειρά σε σταθερή. 
Επίσης εάν τα δεδοµένα µας διέπονται από εποχικότητα τότε είναι 
ευνόητη η χρήση ενός µοντέλου το οποίο θα έχει και εποχιακούς όρους. 
Ένα τέτοιο µοντέλο έχει τη µορφή ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s. Το δεύτερο 
µέρος αποτελεί το εποχιακό κοµµάτι της εξίσωσης και αντίστοιχα του 
πρώτου δηλώνει την τάξη των όρων που συνθέτουν την εξίσωση 
πρόβλεψης. 
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 Για να εφαρµόσουµε οποιοδήποτε µοντέλο ARIMA ακολουθούµε 
τρία στάδια τα οποία είναι αλληλένδετα. Στο πρώτο στάδιο ένα υποψήφιο 
µοντέλο επιλέγεται από µια ανάλυση της χρονοσειράς των δεδοµένων. 
Στην συνέχεια εκτιµούµε τις παραµέτρους του µοντέλου και τέλος 
προσαρµόζουµε το µοντέλο, κάνουµε πρόβλεψη και εκτιµούµε την 
καταλληλότητα του. 
 
5.3.2 ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ ΚΑΙ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ 
 

Η µελέτη και ανάλυση της χρονοσειράς αποτελεί καθοριστικό 
βήµα στην ανάπτυξη του µοντέλου. Γενικά χρειάζονται τουλάχιστον 50 
παρατηρήσεις ώστε να σχηµατίσουµε µία ολοκληρωµένη άποψη. Ένα 
βασικό εργαλείο στη µελέτη της χρονοσειράς αποτελεί η συνάρτηση 
αυτσυσχέτισης (ACF). Στην πραγµατικότητα δεν γνωρίζουµε την 
πραγµατική συνάρτηση αυτοσυσχέτισης ωστόσο µπορούµε να 
εκτιµήσουµε την δειγµατική συνάρτηση αυτοσυσχέτισης (SACF) από τον 
τύπο: 
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όπου Ν είναι οι παρατηρήσεις ενώ Κ≤Ν/4. 

Η διαδικασία του λευκού θορύβου αποτελεί το πιο απλό µοντέλο 
στην µελέτη της συµπεριφοράς των χρονοσειρών. Πρακτικά ένα τέτοιο 
µοντέλο µας λέει ότι οι παρατηρήσεις Υt προκύπτουν από ένα σταθερό 
όρο c και ένα τυχαίο σφάλµα το οποίο είναι ασυσχέτιστο για κάθε 
περίοδο: 

 
tt ecY +=  

 
 Η διαδικασία του λευκού θορύβου αποτελεί κριτήριο για την 
εκτίµηση ενός καλού µοντέλου πρόβλεψης καθώς τα σφάλµατα 
πρόβλεψης πρέπει να είναι λευκός θόρυβος για το εκάστοτε επιλεγµένο 
µοντέλο. Θεωρητικά η αυτοσυσχέτιση µιας τυχαίας χρονοσειράς είναι 
µηδέν. Ωστόσο για πεπερασµένο αριθµό παρατηρήσεων η SACF δεν είναι 
µηδέν. Για το λόγο αυτό κρίνεται απαραίτητη η ανάπτυξη ενός κριτηρίου 
το οποίο θα µας καθορίζει πότε παρατηρείται ισχυρή αυτοσυσχέτιση. Οι 
αυτοσυσχετίσεις µιας διαδικασίας λευκού θορύβου ακολουθούν 
κανονική κατανοµή µε µέσο µηδέν και σταθερό σφάλµα 1/ n . Οπότε 
µε πιθανότητα 95% µπορούµε να δεχτούµε ότι όλες οι αυτοσυσχετίσεις 
θα βρίσκονται ανάµεσα στα όρια ±1,96/ n . Στην αντίθετη περίπτωση η 
διαδικασία µάλλον δεν είναι λευκός θόρυβος 

Ο συντελεστής µερικής αυτοσυσχέτισης χρησιµοποιείται για να 
µετρηθεί ο βαθµός εξάρτησης ανάµεσα στην  και την  παρατήρηση 
όταν η επίδραση των υπολοίπων χρονικών στιγµών 1,2,3...κ-1 έχει 

tY ktY −
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αφαιρεθεί. Στην πράξη ο συντελεστής µερικής αυτοσυσχέτισης PACF 
υπολογίζεται για τον ίδιο αριθµό Κ όπως και οι συντελεστές 
αυτοσυσχέτισης από τον τύπο: 
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 Τόσο ο ACF όσο και ο PACF  χρησιµοποιούνται για την ανάλυση 
της χρονοσειράς όσο και στον καθορισµό του µοντέλου ARIMA που θα 
εφαρµόσουµε. Χρήσιµα συµπεράσµατα αντλούνται από τις σχέσεις αυτές 
όπως, εάν τα δεδοµένα της χρονοσειράς είναι τυχαία, εάν η χρονοσειρά 
είναι στάσιµη κατά µέσο όρο, εάν υπάρχει εποχικότητα και η περίοδος 
της. 
 

• Εάν τα δεδοµένα διέπονται από εποχικότητα τότε από το 
διάγραµµα της ACF θα περιµένουµε ο συντελεστής 
αυτοσυσχέτισης στα διαστήµατα που εµφανίζεται το φαινόµενο να 
είναι θετικός και κατά πολύ διάφορος του µηδενός. Γενικά η 
εποχικότητα µπορεί να αναγνωριστεί από την αυξηµένη τιµή του 
συντελεστή αυτοσυσχέτισης ή του συντελεστή µερικής 
αυτοσυσχέτισης. 

• Οι αυτοσυσχετίσεις σε µια στάσιµη χρονοσειρά µειώνονται 
ραγδαία και κυµαίνονται κοντά στο µηδέν. Αντίθετα σε µια µη 
στάσιµη χρονοσειρά οι αυτοσυσχετίσεις είναι κατά πολύ διάφορες 
του µηδενός και παρατηρείται µια αργή µείωση των τιµών καθώς 
προχωρούµε στο χρόνο. 

 
 
 
 

Ο πιο συνήθης τρόπος µετατροπής µιας χρονοσειράς σε στάσιµη 
είναι εφαρµόζοντας τις πρώτες διαφορές ανάµεσα στα δεδοµένα. Με τον 
τρόπο αυτό παράγουµε µια νέα χρονοσειρά βάσει του τύπου: 

 
1

'
−−= ttt YYY  

 
 Η νέα χρονοσειρά που προκύπτει έχει n-1 στοιχεία αφού δεν 
µπορούµε να υπολογίσουµε την πρώτη διαφορά. Στην συνέχεια 
υπολογίζουµε τα νέα ACF και PACF και συµπεραίνουµε αν η νέα µας 
σειρά είναι στάσιµη. Στην περίπτωση που τα δεδοµένα εξακολουθούν να 
παρουσιάζουν µη στασιµότητα εφαρµόζουµε την ίδια τεχνική στα νέα 
δεδοµένα δηλαδή παίρνοντας τις διαφορές των διαφορών. Έπειτα 
παρατηρούµε εκ νέου εάν τα νέα δεδοµένα είναι σταθερά. Εάν είναι τότε 
έχουµε επιτύχει το στόχο µας. Εάν όχι τότε µπορούµε να εφαρµόσουµε 
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την τεχνική των διαφορών όσες φορές χρειαστεί για να πετύχουµε 
στάσιµα δεδοµένα.  
 
5.3.3 ΜΟΝΤΕΛΑ ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 
 

Για να καθορίσουµε την εξίσωση ενός γενικότερου µοντέλου  
ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s και να βρούµε τους όρους που συµµετέχουν σε 
αυτό ορίζουµε τον τελεστή Β βάσει της σχέσης: 

 
1−= tt YBY  

 
 Ο τελεστής Β πολλαπλασιασµένος µε την τιµή την χρονική στιγµή 
t µας δίνει την προηγούµενη τιµή της χρονοσειράς. Με την λογική αυτή 
εάν εφαρµόσουµε τον τελεστή Β δύο φορές πάνω στο  θα µας 
προκύψει ο  κοκ. Ο τελεστής Β βοηθάει στην αναπαράσταση των 
πρώτων διαφορών και των εποχιακών διαφορών. 

tY

2−tY

 
tttttt YBBYYYYY )1(1

' −=−=−= −  

tTtt YBYYY )1( 2'
1

''' −=−= −  
 Έτσι µια χρονοσειρά που έχει υποστεί εποχιακή και πρώτες 
διαφορές χρησιµοποιώντας τον τελεστή Β θα ήταν 
 

11)1)(1( −−−− −−−=−− ststttt
s YYYYYBB  

 
Α. Η διαδικασία AR(p) ή ARIMA(p,0,0) 
 

Η διαδικασία AR(p) ή ARIMA(p,0,0) δηλώνει ότι η παρατήρηση  
εξαρτάται από p εξαρτηµένες παρατηρήσεις. Έτσι για p=1 η διαδικασία 
AR(1) δίνεται από την εξίσωση 

tY

ttt eYcY ++= −11φ , όπου το σφάλµα έχει 
µέση τιµή 0 και τυπική απόκλιση 1 ενώ ο συντελεστής jφ  κυµαίνεται 
από -1 µέχρι 1. Οµοίως για p=2 είναι tttt eYYcY +++= −− 2211 φφ  ενώ η 
γενική διαδικασία AR(p) δίνεται από την ακόλουθη εξίσωση: 

tptpttt eYYYcY +++++= −−− φφφ ...2211  όπου c είναι ένας σταθερός όρος. 
Χρησιµοποιώντας τον τελεστή Β η παραπάνω εξίσωση γράφεται ως 

 tt
p

p ecYB +=−−Β−Β− )...1( 2
21 φφφ

 
 

Β. Η διαδικασία ΜΑ(q) ή ARIMA(0,0,q) 
 

Η διαδικασία αυτή είναι παρόµοια της προηγούµενης µε τη 
διαφορά ότι οι παρατηρήσεις εκφράζονται σε σχέση µε τα παρελθοντικά 
σφάλµατα. Για q=1 έχουµε 11 −−+= ttt eecY θ  ενώ γενικά η σχέση είναι 

qtqtttt eeeecY −−− −−−−+= θθθ ...2211  ή  t
q

q eBc )...1( 21 θθθ −−Β−Β−+
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Γ. Το γενικό µοντέλο ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s 
 
 Στην περίπτωση όπου η χρονοσειρά είναι µη στάσιµη-εποχιακή 
τότε χρειαζόµαστε ένα µοντέλο το οποίο να µετατρέπει τη χρονοσειρά σε 
στάσιµη είτε µε διαφορά των τιµών στην περίοδο εµφάνισης της 
εποχικότητας είτε µε την διαφορά των πρώτων τιµών είτε µε συνδυασµό 
τους. Το γενικό αυτό µοντέλο καλύπτει όλη τη γκάµα χρονοσειρών οι 
οποίες µπορούν να προσεγγιστούν από τα µοντέλα αυτής της 
κατηγορίας. Η άλγεβρα του µοντέλου είναι απλή ωστόσο οι πολλοί όροι 
δίνουν µια µακρά εξίσωση η οποία µε µια πρώτη µατιά φαίνεται 
πολύπλοκη. Για την κατανόηση της αλγεβρικής µορφής ενός τέτοιου 
µοντέλου δίνεται ένα ανάπτυγµα του µοντέλου ARIMA(1,1,1)(1,1,1)4. 
 

tt e)1)(1()1)(1)(1)(1( 4
11

44
11 ΒΘ−Β−=ΥΒ−Β−ΒΦ−Β− θφ  
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6. ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
 
6.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν κάποιες εφαρµογές. 
Συγκεκριµένα, συλλέχθηκαν στοιχεία για το ελληνικό χρηµατιστήριο, τις 
πωλήσεις πολιτικών και αθλητικών εφηµερίδων, τη θεαµατικότητα 
κάποιων τηλεοπτικών εκποµπών, τις πωλήσεις εισιτηρίων ποδοσφαιρικών 
αγώνων και τις πωλήσεις εισιτηρίων των κινηµατογράφων των ΗΠΑ. Όλες 
οι παραπάνω χρονοσειρές θα αναλυθούν µε τη βοήθεια της Αρχής των 
Κυµάτων, της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς και των µοντέλων Box 
Jenkins. 
 
6.2 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 
 

Η περίοδος για την οποία βρέθηκαν διαθέσιµα στοιχεία είναι από 
τις 2/1/1998 µέχρι και τις 12/9/2003. Τα στοιχεία συλλέχθηκαν από 
την ιστοσελίδα της εφηµερίδας Ελευθεροτυπία. Μέσα στο χρονικό 
διάστηµα αυτό πραγµατοποιήθηκε η µεγάλη άνοδος του ΧΑΑ µε το 
δείκτη του να φτάνει σε επίπεδα πρωτόγνωρα για τα ελληνικά χρονικά. 
Φυσικά στο γράφηµα που ακολουθεί φαίνεται και η αντίστοιχη περίοδος 
κατά την οποία ο δείκτης έπεσε και πάλι στα επίπεδα στα οποία 
κυµαινόταν πριν την έντονη ανοδική του πορεία. 
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ΣΧΗΜΑ 40: Η κίνηση του ΧΑΑ 

 
 Όπως βλέπουµε η Αρχή των Κυµάτων µπορεί να εφαρµοστεί χωρίς 
ιδιαίτερη δυσκολία. Ολόκληρο το κύµα 1 αλλά και µέρος του κύµατος 2 
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τοποθετούνται σε χρονικές στιγµές οι οποίες είναι έξω από τα δεδοµένα 
µας αλλά η υπόλοιπη κίνηση µας δίνει να καταλάβουµε ότι το τέλος του 
2 πραγµατοποιήθηκε στις 29/1/1998 στις 1380,13 µονάδες. Το 
προωθητικό κύµα 3 έφτασε µέχρι τις 2825,52 µονάδες στις 21/7/1998 
και το διορθωτικό κύµα 4 τερµάτισε στις 12/10/1998 στις 1739,61 
µονάδες. Το κύµα που ακολούθησε ήταν ιδιαίτερα έντονο και µε πολύ 
µεγάλη επιτάχυνση. Τα επίπεδα στα οποία έφτασε µας κάνει να 
διαπιστώσουµε ότι επρόκειτο για επέκταση. Έτσι η ανοδική φάση 
ολοκληρώθηκε στις 14/10/1999 µε το δείκτη να φτάνει στην τιµή ρεκόρ 
των 6155,21 µονάδων.  
 Σύµφωνα µε την Αρχή των Κυµάτων µετά από µια τόσο έντονη 
ανοδική φάση θα έπρεπε να ακολουθεί και µια εξίσου έντονη καθοδική. 
Πραγµατικά αυτό συνέβη. Ο δείκτης ακολούθησε πτωτική πορεία αν και 
κανένας επενδυτής δεν το περίµενε. Μελετώντας την καθοδική φάση 
συµπεραίνουµε ότι το πρώτο διορθωτικό κύµα Α ολοκληρώθηκε στις 
30/8/2000 µε το δείκτη στις 3429,60 µονάδες. Το κύµα Β που 
ακολούθησε δεν ήταν ιδιαίτερα έντονο ( ολοκληρώθηκε στις 2/10/2000 
στις 4180,90 µονάδες ) οπότε η περιµέναµε ότι το κύµα C θα είναι και 
αυτό έντονα πτωτικό. Πράγµατι το κύµα C ολοκληρώθηκε στις 
12/3/2003 µε το δείκτη να κατρακυλάει στις 1477,91 µονάδες. Στη 
συνέχεια ξεκίνησε µια νέα ανοδική φάση και υποθέτουµε ότι το πρώτο 
της κύµα ολοκληρώθηκε στις 22/8/2003 µε το δείκτη να φτάνει στις 
2310,52 µονάδες.  
 Εδώ θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι δεν µπορούµε να γνωρίζουµε 
για ποια βαθµίδα κυµάτων µιλούµε καθώς δεν έχουµε στοιχεία για την 
κίνηση του ΧΑΑ για τα έτη πριν το 1998. Είναι λοιπόν επόµενο ότι δεν 
µπορούµε να πούµε µε ακρίβεια εάν η ανοδική φάση που 
ολοκληρώθηκε τον Οκτώβριο του 1998 ήταν το κύµα 1,3 ή 5 της 
µεγαλύτερης βαθµίδας. 
 Κατόπιν, εξετάσαµε εάν τα δεδοµένα ακολουθούν κάποιο νόµο 
εκθετικής δύναµης. Για το λόγο αυτό αρχικά σχηµατίσαµε το 
ιστόγραµµα συχνοτήτων της χρονοσειράς. Χρησιµοποιήσαµε το 
στατιστικό πακέτο STATISTIKA για να κάνουµε προσαρµογή στα 
δεδοµένα µιας σχέσης της µορφής y=1/xα, όπου χ είναι η τιµή, y η 
συχνότητα εµφάνισής της και α ένας φυσικός αριθµός. Με τον τρόπο 
αυτό προέκυψε ότι α=0,295381. Στην συνέχεια, χρησιµοποιώντας το µη 
παραµετρικό κριτήριο Kolmogorov-Smirnov (βλ. Παράρτηµα Ε) 
ελέγξαµε την υπόθεση ότι τα δεδοµένα µας προέρχονται από την εξίσωση 
y=1/x0.295381. Πράγµατι προέκυψε Dn,m=0.1786<Dn,m,0.05=0.6 (από 
πίνακες), άρα δεχόµαστε την υπόθεση. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 72     
 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ                                                        73

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500 7000

Var1

0

50

100

150

200

250

300

350

N
o 

of
 o

bs

 
 

ΣΧΗΜΑ 41: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Στη συνέχεια εφαρµόσαµε τη µέθοδο αποσύνθεσης. Στο πρώτο 
σχήµα παρουσιάζεται η γραµµή τάσης των δεδοµένων. Βλέπουµε ότι το 
χρηµατιστήριο παρουσιάζει σε αυτή τη πενταετία µια εµφανή πτωτική 
τάση. Στο δεύτερο σχήµα παρουσιάζεται µια νέα σειρά δεδοµένων αφού 
από τη αρχική χρονοσειρά έχει αφαιρεθεί η τάση. Έτσι καταλήγουµε σε 
µία συνάρτηση που προσεγγίζει µε πιο οµαλό τρόπο τα δεδοµένα (βλ. § 
5.2.3). Στο τρίτο σχήµα παρουσιάζεται η εκτίµηση της εποχικότητας. 
Πράγµατι βλέπουµε ότι υπάρχει τέτοιος παράγοντας, γεγονός που ήταν 
και το κύριο ζητούµενο αυτής της ανάλυσης. Τέλος στο τέταρτο σχήµα 
παρατίθεται η προσαρµογή των δεδοµένων που προέκυψαν µετά την 
αφαίρεση της τάσης και της εποχικότητας στην αρχική χρονοσειρά. 
Μπορούµε να παρατηρήσουµε ότι αν και διαθέτουµε µεγάλο αριθµό 
παρατηρήσεων (1421)η προσαρµογή δεν είναι ιδιαίτερα καλή ίσως  λόγω 
της ιδιαίτερα έντονης ανοδικής κίνησης κατά το έτος 1999 την οποία το 
µοντέλο δυσκολεύεται να κατανοήσει. Στη συνέχεια σε όλες τις 
εφαρµογές θα παρατίθενται τα διαγράµµατα που προκύπτουν από τη 
µέθοδο της αποσύνθεσης µε τη σειρά που προαναφέρθηκε. 
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ΣΧΗΜΑ 42: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
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6.3 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΩΝ 
 
6.3.1 ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΕΣ 
 
Α. ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΩΝ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΩΝ 
 

Συλλέξαµε στοιχεία για τις συνολικές πωλήσεις των πολιτικών 
εφηµερίδων σε Αθήνα, Πειραιά και Αεροδρόµιο των Σπάτων για την 
περίοδο από 2/1/2002 µέχρι 20/6/2003.  Τα στοιχεία συλλέχθηκαν 
από την ιστοσελίδα του πρακτορείου διανοµής ηµερήσιου και 
περιοδικού τύπου Ευρώπη. Πρέπει να τονίσουµε ότι από την ανάπτυξη 
εξαιρέθηκαν τα φύλλα του Σαββατοκύριακου και της ∆ευτέρας. Ο λόγος 
είναι ότι το Σαβ/κο πωλούνται περισσότερες εφηµερίδες αφενός διότι 
περιέχουν πολλά ένθετα και αφετέρου διότι οι πολίτες αγοράζουν 
περισσότερο εφηµερίδες καθώς οι περισσότεροι από αυτούς δεν 
εργάζονται. Όσον αφορά τα φύλλα της ∆ευτέρας αυτά εξαιρέθηκαν καθώς 
τη συγκεκριµένη µέρα κάποιες εφηµερίδες δεν κυκλοφορούν. Η 
ανάλυση σύµφωνα µε τη θεωρία του Elliott φαίνεται στο παρακάτω 
σχήµα. 

Βλέπουµε ότι η Αρχή των Κυµάτων µπορεί να εφαρµοσθεί. 
Παρατηρούµε ότι υπάρχει µία καθοδική τάση η οποία ολοκληρώνεται µε 
το κύµα C στις 12/8/2002 (96229 φύλλα) η οποία ακολουθείται από 
µία ανοδική. Το πρώτο κύµα της ανοδικής φάσης ολοκληρώνεται στις 
15/10/2002 (216083 φύλλα) και διακρίνουµε και τα συστατικά του 
υπο-κύµατα. Το δεύτερο κύµα δεν είναι έντονο και ίσως µια πιο 
διεξοδική ανάλυση να µας έδειχνε ότι πρόκειται για πλάγιο κύµα. 
Πρέπει σε αυτό το σηµείο να τονίσουµε τα εξής. Παρατηρούµε ότι το 
κύµα C ολοκληρώνεται στα µέσα Αυγούστου. Το γεγονός αυτό είναι 
απολύτως φυσιολογικό καθώς το καλοκαίρι λόγω διακοπών οι άνθρωποι 
δεν διαβάζουν τακτικά εφηµερίδες. Υπάρχει επίσης και η ευρέως 
διαδεδοµένη άποψη ότι το καλοκαίρι δεν υπάρχουν ειδήσεις. Κατά τα 
άλλα όµως µπορούµε να πούµε ότι η χρονοσειρά εµφανίζει σηµάδια τα 
οποία παραπέµπουν σε συλλογική συµπεριφορά. 

Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 
δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,184683 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.372<Dn,m,0.05=0.55 
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ΣΧΗΜΑ 43: Ηµερήσιες πωλήσεις πολιτικών εφηµερίδων 

 

80000 1E5 1.2E5 1.4E5 1.6E5 1.8E5 2E5 2.2E5 2.4E5 2.6E5

Var1

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140
145
150
155
160
165

N
o 

of
 o

bs

 
 

ΣΧΗΜΑ 44: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
  

Όσον αφορά την αποσύνθεση χρονοσειράς, παρατηρούµε 
καταρχήν ότι η τάση είναι ελαφρώς πτωτική. Επίσης είναι εµφανής και η 
εποχικότητα. Θα πρέπει να σηµειώσουµε ακόµη ότι σε αυτή τη σειρά 
δεδοµένων το µοντέλο πετυχαίνει ιδιαίτερα ικανοποιητική προσαρµογή. 
Το γεγονός αυτό είναι φυσιολογικό καθώς διαθέτουµε 320 παρατηρήσεις 
και γενικότερα η χρονοσειρά δεν εµφανίζει ιδιαίτερα έντονες ανοδικές ή 
καθοδικές κινήσεις.   
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 TREND-FITTING
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ΣΧΗΜΑ 45: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
 

Στη συνέχεια εφαρµόσαµε στη χρονοσειρά ένα µοντέλο ARIMA. 
Στα παρακάτω γραφήµατα φαίνονται οι δείκτες ACF και PACF για τη 
συγκεκριµένη χρονοσειρά. 
 

 

 
 

ΣΧΗΜΑ 46: Ο δείκτης ACF 
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ΣΧΗΜΑ 47: Ο δείκτης PACF 
 

 Από τα διαγράµµατα που παρατέθηκαν φάνηκε η ύπαρξη της 
τάσης και της εποχικότητας. Στα παραπάνω γραφήµατα επιβεβαιώνεται 
το γεγονός ότι υπάρχει εποχικότητα στα δεδοµένα καθώς αφενώς οι τιµες 
του ACF είναι ιδιαίτερα µεγάλες αρχικά και πέφτουν σταδιακά και 
αφετέρου αρκετές τιµές του PACF είναι ιδιαίτερα µεγάλες και κάποιες 
ξεπερνούν τα όρια. Εφαρµόζωντας στα παραπάνω δεδοµένα τις πρώτες 
διαφορές παίρνουµε τα παρακάτω γραφήµατα. 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 48: Ο δείκτης ACF µετά από εφαρµογή πρώτων διαφορών 
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ΣΧΗΜΑ 49: Ο δείκτης PACF µετά από εφαρµογή πρώτων διαφορών 
 

 
Βλέπουµε ότι η χρονοσειρά τώρα έχει γίνει στάσιµη καθώς αφενός 

οι τιµές του PACF µειώνονται σχετικά γρήγορα και προσεγγίζουν το 
µηδέν ενώ οι τιµές του ACF παρουσιάζουν ηµιτονοειδή µορφή ενώ µε την 
πάροδο των τιµών όλο και λιγότερες υπερβαίνουν τα όρια. Τώρα πια 
µπορεί να εφαρµοσθεί οποιοδήποτε µοντέλο ARIMA προκειµένου να 
γίνουν προβλέψεις. Για τις υπόλοιπες χρονοσειρές τα γραφήµατα των 
συντελεστών αυτοσυσχετίσεως παρατίθενται στο παράρτηµα. Η 
παρατήρηση είναι ότι αυτά που ειπώθηκαν για τις ηµερήσιες πωλήσεις 
των πολιτικών εφηµερίδων ισχύει και για όλα τα υπόλοιπα σετ 
δεδοµένων. Tα δύο πρώτα γραφήµατα θα αναφέρονται στην κανονική 
χρονοσειρά ενώ τα δύο επόµενα σε αυτή που προέκυψε µετά τη 
διαφόριση. 

 
Β. ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΚΥΡΙΑΚΑΤΙΚΩΝ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΩΝ 
 

Παρακάτω έχουµε το γράφηµα των πωλήσεων των κυριακάτικων 
πολιτικών εφηµερίδων για την ίδια περίοδο. Εδώ τα κύµατα δεν είναι 
τόσο εµφανή. Μεγάλο ρόλο σε αυτό παίζει το γεγονός ότι τα δεδοµένα 
είναι σχετικά λίγα (72 παρατηρήσεις) και ότι η περίοδος είναι µικρή. 
Βλέπουµε ότι η αρχή µιας ανοδικής φάσης είναι εµφανής αλλά δεν 
µπορούµε να προσδιορίσουµε τα κύµατα της διορθωτικής φάσης που 
προηγήθηκε λόγω έλλειψης στοιχείων. Έτσι πιθανώς µια διορθωτική 
κίνηση τερµατίστηκε στις 18/8/2002 κι έπειτα ξεκινάει µια ανοδική 
κίνηση απότελούµενη από 5 κύµατα: το κύµα 1 είναι πιθανώς επέκταση 
και ολοκληρώνεται  στις 29/9/2002 (402914 φύλλα), το κύµα 2 
ολοκληρώνεται στις 13/10/2002 (352235 φύλλα), το κύµα 3 στις 
10/11/2002 (406321 φύλλα), το κύµα 4 στις 29/12/2002 (360087 
φύλλα) και το κύµα 5 στις 23/2/2003 (447176 φύλλα). Στη συνέχεια, το 
κύµα Α της διορθωτικής κίνησης τερµατίζει στις 9/3/2003 (374531 
φύλλα), το κύµα Β στις 16/3/2003 (430584 φύλλα) και το κύµα C στις 
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15/6/2003 (312223 φύλλα). Εδώ θα µπορούσαµε να παραθέσουµε και 
µία αναλογία καθώς ο λόγος του µήκους του κύµατος C προς το µήκος 
του κύµατος Α είναι 1,629 πολύ κοντά δηλαδή στο χρυσό λόγο (βλ. 
§3.2.4). Ακόµη φαίνεται και το στοιχείο που επισηµάναµε και για τις 
ηµερήσιες πωλήσεις ότι δηλαδή το χαµηλότερο σηµείο πωλήσεων 
παρατηρείται στις 18/8/2002 (208490 φύλλα) δηλαδή στο µέσο του 
Αυγούστου. 

Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 
δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,142184 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.41<Dn,m,0.05=0.66. 

 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΚΥΡΙΑΚΑΤΙΚΩΝ ΠΟΛΙΤΙΚΩΝ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΩΝ
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ΣΧΗΜΑ 50: Πωλήσεις κυριακάτικων εφηµερίδων 
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ΣΧΗΜΑ 51: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Όσον αφορά την αποσύνθεση χρονοσειράς, παρατηρούµε ότι 
υπάρχει εµφανής ανοδική τάση στη χρονοσειρά. Το µοντέλο κάνει πολύ 
καλή προσαρµογή γεγονός που οφείλεται στο ότι δεν υπάρχουν απότοµες 
πολύ υψηλές ή χαµηλές τιµές. Επίσης παρατηρούµε ότι και σε αυτή τη 
χρονοσειρά υπάρχει το χαρακτηριστικό της εποχικότητας. 
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ΣΧΗΜΑ 52: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
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6.3.2 ΑΘΛΗΤΙΚΕΣ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΕΣ 
 

Μία ακόµα σειρά δεδοµένων που µελετάµε είναι οι ηµερήσιες 
πωλήσεις αθλητικών εφηµερίδων. ∆ιαθέτουµε στοιχεία για την ίδια 
περίοδο µε τις πολιτικές εφηµερίδες. Οι ιδιαιτερότητες µε τον αθλητικό 
τύπο έχουν να κάνουν µε την αντίδραση των πολιτών µετά από κάποια 
µεγάλη αθλητική επιτυχία. Στο παρακάτω σχήµα παρατηρούµε ότι 
υπάρχουν µερικές τιµές ιδιαίτερα υψηλές χωρίς προηγούµενες ενδείξεις 
για σηµαντική άνοδο των πωλήσεων. Για παράδειγµα η υψηλότερη τιµή 
παρατηρείται στις 19/9/2002 µία ηµέρα µετά τη µεγάλη νίκη του 
Ολυµπιακού µε 6-2 απέναντι στη γερµανική Λεβερκούζεν στα πλαίσια 
του Champions League. Κάτω από αυτές τις συνθήκες καταλαβαίνουµε 
ότι τα κύµατα δεν είναι τόσο εύκολο να εντοπισθούν. Ακόµη πρέπει να 
σηµειώσουµε ότι από την ανάλυση εξαιρέθηκαν τα φύλλα της ∆ευτέρας 
καθώς µετά την αγωνιστική κίνηση του Σαββατοκύριακου οι εφηµερίδες 
πωλούν πολύ περισσότερο. Με όλα τα παραπάνω υπ’οψη µία προσέγγιση 
φαίνεται παρακάτω. 

 
ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΑΘΛΗΤΙΚΩΝ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΩΝ
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ΣΧΗΜΑ 53: Πωλήσεις αθλητικών εφηµερίδων 

 
Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 

δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,20116 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.46<Dn,m,0.05=0.6. 
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ΣΧΗΜΑ 54: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Όσον αφορά την αποσύνθεση χρονοσειράς, παρατηρούµε ότι σε 
αυτή τη σειρά δεδοµένων το µοντέλο πετυχαίνει ιδιαίτερα ικανοποιητική 
προσαρµογή. Το γεγονός αυτό είναι φυσιολογικό καθώς διαθέτουµε 
περίπου 400 παρατηρήσεις. Εδώ η τάση είναι ελαφρώς πτωτική η 
εποχικότητα όµως είναι εµφανής. 
 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΑΘΛΗΤΙΚΕΣ ΕΦΗΜΕΡΙ∆ΕΣ
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ΣΧΗΜΑ 55: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
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6.4 ΘΕΑΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΛΕΟΠΤΙΚΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ 
 
 

Το επόµενο πεδίο το οποίο ερευνήσαµε είναι οι τηλεθεάσεις των 
reality τηλεπαιχνιδιών που προβλήθηκαν στην ελληνική ιδιωτική 
τηλεόραση. Η ιδιαιτερότητα αυτής της περίπτωσης είναι ότι έχουµε 
διαθέσιµα στοιχεία από την  αρχή του φαινοµένου τον Σεπτέµβριο του 
2001 όποτε θα µπορέσουµε να εντοπίσουµε τα κύµατα από την αρχή 
τους και να είµαστε σίγουροι γι’αυτά. ∆ιαθέτουµε λοιπόν το συνολικό 
αριθµό των τηλεθεατών που παρακολούθησαν αυτά τα προγράµµατα και 
τα οποία ήταν: 

• Το Big Brother από 10/9/2001 έως 31/12/2001 (ΑΝΤ1) 
• Το Big Brother II από 2/3/2002 έως 24/6/2002 (ΑΝΤ1) 
• Το Bar από 3/3/2002 έως 10/6/2002 (MEGA) 
• Η Φάρµα από 30/9/2002 έως 31/12/2002 (MEGA) 
• Το Fame Story από 30/9/2002 έως 31/12/2002 (ΑΝΤ1) 
• Το Wall από 10/3/2003 έως 29/6/2003 (ΑΝΤ1) 
• Το Party από 25/3/2003 έως 18/5/2003 (MEGA) 

 
Θα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι µελετάµε κατά πόσο κεντρίζουν 

το ενδιαφέρον των τηλεθεατών αυτού του είδους τα προγράµµατα. Ίσως 
τα αποτελέσµατα να µην ανταποκρίνονται απόλυτα στην πραγµατικότητα 
καθώς κάθε ένα από αυτά τα τηλεπαιχνίδια παρουσίαζαν κάτι νέο οπότε 
µπορούµε να πούµε ότι το ενδιαφέρον των τηλεθεατών 
«αναζωπυρωνόταν». Ακόµα πρέπει να πούµε ότι υπάρχουν κάποιες 
απότοµες υψηλές τιµές καθώς κάποια ιδιαίτερα γεγονότα ωθούσαν πολύ 
περισσότερους τηλεθεατές να παρακολουθήσουν. Παρακάτω λοιπόν 
φαίνεται η εφαρµογή.  

ΤΗΛΕΘΕΑΣΕΙΣ REALITY ΤΗΛΕΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ
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ΣΧΗΜΑ 56: Τηλεθεάσεις reality τηλεπαιχνιδιών 
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Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 

δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,237902 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.255<Dn,m,0.05=0.66. 
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ΣΧΗΜΑ 57: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Όσον αφορά την αποσύνθεση χρονοσειράς, σε αυτή τη σειρά 
παρατηρούµε µία σχεδόν σταθερή τάση. Το µοντέλο κάνει ιδιαίτερα 
καλή προσαρµογή δεδοµένου ότι διαθέτουµε 417 παρατηρήσεις. Παρά 
τη σταθερή τάση, υπάρχει εποχικότητα. 
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ΣΧΗΜΑ 58: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 

 89     
 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ                                                        90

6.5 ΑΛΛΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
 
6.5.1 ΕΙΣΙΤΗΡΙΑ ΠΟ∆ΟΣΦΑΙΡΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 
 

Στη συνέχεια εξετάζουµε την εφαρµογή της Αρχής των Κυµάτων 
στις πωλήσεις των εισιτηρίων των αγώνων ποδοσφαίρου της Α’ Εθνικής 
κατηγορίας. Τα στοιχεία µας αφορούν την περίοδο από το 1980 έως το 
2003 και συλλέχθηκαν από το ένθετο περιοδικό ΑSPORT της 
εφηµερίδας Απογευµατινή της 1/9/2003. Σε αυτή τη χρονοσειρά το 
µόνο στοιχείο που δε µας επιτρέπει να εντοπίσουµε πλήρως τα κύµατα 
είναι το γεγονός ότι δε γνωρίζουµε τις πωλήσεις των εισιτηρίων πριν το 
1980. Έτσι, µε τα δεδοµένα που διαθέτουµε, υποθέτουµε ότι υπήρξε µία 
ανοδική κίνηση το κύµα 4 της οποίας ολοκληρώθηκε το 1983 (7789 
εισιτήρια µ.ο. ανά αγώνα) και το κύµα 5 το 1986 (14106 εισιτήρια µ.ο. 
ανά αγώνα). Στη συνέχεια, ακολουθεί µία διορθωτική κίνηση της οποίας 
το κύµα Α ολοκληρώθηκε το 1994 (3713 εισιτήρια µ.ο. ανά αγώνα). 

Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 
δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,17803 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.231<Dn,m,0.05=0.8. 
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ΣΧΗΜΑ 59: Πωλήσεις εισιτηρίων αγώνων ποδοσφαίρου 
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ΣΧΗΜΑ 60: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Όσον αφορά την αποσύνθεση χρονοσειράς, στη χρονοσειρά αυτή η 
τάση είναι εµφανώς πτωτική. Παρατηρούµε ότι το µοντέλλο πετυχαίνει 
αρκετά καλή προσαρµογή αν και οι παρατηρήσεις µας είναι µόνο 23. 
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ΣΧΗΜΑ 61: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
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6.5.2 ΕΙΣΙΤΗΡΙΑ ΚΙΝΗΜΑΤΟΓΡΑΦΩΝ ΗΠΑ 
 

Το επόµενο πεδίο και τελευταίο πεδίο είναι τα εισιτήρια που 
κόβονται ετησίως στους κινηµατογράφους των ΗΠΑ κατά την περίοδο 
1980 έως 2002. Για να µην υπάρχει πρόβληµα στην εκτίµηση των 
κυµάτων δεν πήραµε το σύνολο των εισιτηρίων που κόπηκαν στις 
αµερικάνικες αίθουσες αλλά διαιρέσαµε αυτό τον αριθµό µε τον αριθµό 
των αιθουσών που λειτούργησαν κατά το συγκεκριµένο έτος. Πρέπει να 
σηµειώσουµε ότι όπως και προηγουµένως δεν µπορούµε να είµαστε 
σίγουροι απόλυτα για τα κύµατα καθώς δεν έχουµε στη διάθεση µα 
στοιχεία για τα έτη πριν από το 1980. Έτσι και πάλι µπορούµε να 
υποθέσουµε ότι µια ανοδική πορεία τερµατίστηκε το 1982 (65,205 εκ. 
εισιτήρια µ.ο.) και ξεκίνησε µια διόρθωση το κύµα Α της οποίας 
τερµάτισε το 1986 (44,683 εκ. εισιτήρια µ.ο.), το κύµα Β το 1989 
(54,591 εκ. εισιτήρια µ.ο.) και το κύµα C το 2000 (37,993 εκ. εισιτήρια 
µ.ο.). Τέλος σηµειώνουµε ότι τα στοιχεία συλλέχθηκαν από τον δικτυακό 
τόπο www.boxofficemojo.com. Παρακάτω φαίνεται η ανάλυση που 
πραγµατοποιήθηκε. 

Όσον αφορά την διερεύνηση της ύπαρξης ενός νόµου εκθετικής 
δύναµης στα δεδοµένα, καταλήξαµε στη σχέση y=1/x0,179319 και το 
κριτήριο Kolmogorov-Smirnov έδειξε ότι ισχύει η αρχική υπόθεση 
καθώς Dn,m=0.279<Dn,m,0.05=0.714. 
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ΣΧΗΜΑ 62: Εισιτήρια κινηµατογράφων ΗΠΑ 
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ΣΧΗΜΑ 63: Ιστόγραµµα συχνοτήτων 
 

Σε αυτό το σετ δεδοµένων παρατηρούµε επίσης µια ισχυρή 
πτωτική τάση. Η προσαρµογή που επιτυγχάνει το µοντέλο δεν είναι 
ιδιαίτερα καλή γεγονός που ίσως να οφείλεται στις λίγες παρατηρήσεις 
που διαθέτουµε. Επίσης και εδώ η εποχικότητα είναι εµφανής. 
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ΣΧΗΜΑ 64: Εφαρµογή της µεθόδου αποσύνθεσης χρονοσειράς. 
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7. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
 Τελειώνοντας την εργασία θα ήταν καλό να συνοψισθούν τα 
κυριότερα συµπεράσµατα που προέκυψαν από όλα τα προηγούµενα. 
Αναλύθηκε σε βάθος η θεωρία των κυµάτων του Elliott, 
αποσαφηνίστηκαν έννοιες οι είναι πολύ σηµαντικές για τη θεωρία αυτή 
όπως τα fractals, οι νόµοι εκθετικής δύναµης και η επιστήµη της 
κοινωνικονοµίας και παρουσιάστηκαν κάποιες εφαρµογές όχι µόνο από 
τη σκοπιά αυτής της θεωρίας αλλά και από τη σκοπιά διαδεδοµένων 
µοντέλων ανάλυσης χρονοσειρών.  
 Η θεωρία του Elliott δίνει µια εξήγηση για τον τρόπο µε τον οποίο 
εξελίσσονται στη διάρκεια του χρόνου συστήµατα στα οποία η ανθρώπινη 
συµµετοχή και αλληλεξάρτηση παίζουν πρωτεύοντα ρόλο. Έτσι, όλες οι 
κοινωνικο-οικονοµικές διεργασίες ακολουθούν ένα σταθερό νόµο που τις 
ωθεί να επαναλαµβάνονται σε όµοιες και σταθερές µορφές κυµάτων. Για 
να αποσαφηνιστεί όλη αυτή η θεωρία η καλύτερη ανθρώπινη 
δραστηριότητα είναι οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές καθώς γι’αυτές 
υπάρχουν άφθονα και αξιόπιστα στοιχεία. Η θεωρία του Elliott µπορεί 
να εφαρµοστεί µόνο σε ανθρώπινες δραστηριότητες οι οποίες έχουν να 
κάνουν µε αυθόρµητες αντιδράσεις του και όπου δεν υπάρχουν 
σηµαντικοί εξωτερικοί παράγοντες που να ωθούν το άτοµο σε µια 
συγκεκριµένη κατεύθυνση. 
 Η αρχή των κυµάτων δεν είναι µια αφηρηµένη θεωρία που 
απαρτίζεται από ασαφείς κανόνες. Την ενισχύει δίνοντας της 
ικανοποιητικό µαθηµατικό υπόβαθρο η ακολουθία του Fibonacci. Έτσι, 
οι διάφορες κινήσεις δεν είναι αυθαίρετες αλλά υπάρχουν κάποιες 
σταθερές αναλογίες, φυσικά µε κατάλληλες ανοχές, τις οποίες 
ακολουθούν τα διαδοχικά κύµατα. Ακόµη, η Αρχή των Κυµάτων βρίσκει 
βάση και στη νευροψυχολογία, καθώς σύµφωνα µε το φαινόµενο που 
ονοµάζεται συµπεριφορά της αγέλης, ο άνθρωπος τείνει να µιµηθεί τους 
συνανθρώπους του σε κάποιες συµπεριφορές όταν δεν έχει επαρκή ίδια 
γνώση.  
 Αυτό που πρέπει να τονιστεί είναι ότι η αρχή των κυµάτων δεν έχει 
το σκοπό να κάνει προβλέψεις. Για το σκοπό αυτό έχουν προταθεί 
πλείστα µαθηµατικά µοντέλα. Η αξία της αρχής των κυµάτων είναι ότι 
κάνει κατανοητή την εξέλιξη κάποιων συστηµάτων έτσι ώστε αυτός που 
προσπαθεί να τα ερµηνεύσει τον τρόπο µε τον οποίο εξελίσσονται και να 
οριοθετήσει κάποιους πιθανούς στόχους. Αυτό που κύρια µένει είναι η 
εναλλαγή ανάµεσα σε ανοδικές και καθοδικές κινήσεις αναλόγως µε τις 
τάσεις της κοινωνικής διάθεσης. Κάποιος που θα µελετήσει και θα 
ασχοληθεί εντατικά µε τη θεωρία του Elliott θα µπορέσει να εντοπίσει 
την τάση στην οποία κατευθύνεται το σύστηµα και χρησιµοποιώντας τους 
αριθµούς Fibonacci να οριοθετήσει κάποιος πιθανούς στόχους. Η χρήση 
των ποσοτικών µοντέλων ανάλυσης χρονοσειρών µας έδειξε και αυτή ότι 
στα πεδία που εφαρµόσαµε την Αρχή των Κυµάτων υπάρχει εποχικότητα 
και σχεδόν µια σταθερή µέση τάση κίνησης. Μας ενίσχυσε δηλαδή την 
πεποίθηση του Elliott ότι στα συστήµατα που έχουν να κάνουν µε 
ανθρώπινη αλληλεπίδραση υπάρχει κάποιο κέντρο γύρω από το οποίο 
αναπτύσσονται µε διάφορες διακυµάνσεις. 
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 Για να εφαρµοστεί η θεωρία του Elliott θα πρέπει να 
ακολουθηθούν κάποια βήµατα. Καταρχήν, θα πρέπει να υπάρχουν στον 
αναλυτή επαρκή στοιχεία ώστε να µπορέσει να εντοπίσει σε ποιο κύµα 
και ποια βαθµίδα βρίσκεται το κύµα που εξελίσσεται. Για το σκοπό αυτό 
είναι χρήσιµη η χάραξη των καναλιών διοχέτευσης. Με τη γνώση των 
κανόνων των µορφών των κυµάτων θα µπορέσει να εντοπίσει το είδος της 
κίνησης (π.χ ζιγκζαγκ ή τριγωνική διόρθωση). Η χρήση των όρων της 
ακολουθίας Fibonacci θα δώσει τις πιθανές στιγµές τερµατισµού των 
κυµάτων κι έτσι θα µπορεί ο αναλυτής να κατανοήσει αν η κίνηση που 
παρακολουθεί εξελίσσεται µε τον τρόπο που έχει υπόψη του. Θα πρέπει 
να είναι βέβαια πολύ προσεκτικός όσον αφορά τις συνθήκες 
αλληλουχίας των κυµάτων αλλά και ειδικές περιπτώσεις όπως επεκτάσεις 
και µη οµαλές κορυφές. 
 Για να γίνουν όµως όλα τα παραπάνω, απαιτείται η πλήρης γνώση 
και κατανόηση όλων των κανόνων και των ειδικών θεµάτων που παίζουν 
ρόλο στη θεωρία του Elliott. Η πραγµατοποίηση µιας ανάλυσης δεν είναι 
καθόλου εύκολη υπόθεση λόγω της πληθώρας των κανόνων που 
υπάρχουν. Πέρα απ’αυτό, η ίδια η θεωρία του Elliott τα τελευταία χρόνια 
εµπλουτίζεται, µε την πρόταση νέων πιο σύνθετων µορφών κυµάτων που 
ο ίδιος ο Elliott δεν είχε επισηµάνει (Prechter, 1999). Το γεγονός αυτό 
κάνει ακόµα δυσκολότερη τη σωστή χρήση της Αρχής Των Κυµάτων.  
 Τα παραπάνω είναι ένας λόγος για τον οποίο έχει δεχθεί η θεωρία 
του Elliott έντονη κριτική. Γενικότερα, η κριτική εστιάζεται στο γεγονός 
ότι η θεωρία έχει πολλές παραδοχές οι οποίες δεν αποδεικνύονται. Για 
παράδειγµα, δεν είναι εύκολα κατανοητός ο λόγος που µία πλήρης 
ανοδική κίνηση αποτελείται από 5 κι όχι από κάποιο άλλο αριθµό 
κυµάτων. Εδώ θα πρέπει να τονιστεί ότι όλοι οι κανόνες είναι προϊόν 
παρατήρησης ενός ανθρώπου ο οποίος στην εποχή του κατάφερε να τους 
χρησιµοποιήσει αρκετά ικανοποιητικά. Ένα ακόµη στοιχείο κριτικής 
είναι οι τοµείς εφαρµογής των κυµάτων. Όπως έχουµε δει η θεωρία 
εφαρµόζεται σε πεδία στα οποία δεν υπεισέρχονται εξωγενείς παράγοντες 
–τουλάχιστον όχι σε µεγάλο βαθµό- και που πρωτεύοντα ρόλο παίζει η 
αλληλεπίδραση µεταξύ των ανθρώπων. Ένα παράδειγµα για το οποίο δεν 
µπορεί να χρησιµοποιηθεί η Αρχή Των Κυµάτων είναι οι πωλήσεις 
αυτοκινήτων καθώς σε αυτές παίζουν ρόλο οι συνθήκες χρηµατοδότησης. 
Γενικά όµως δεν είναι εύκολα αντιληπτό πότε δρουν εξωτερικοί 
παράγοντες. Ακόµη, όπως είδαµε και από τις εφαρµογές που 
πραγµατοποιήθηκαν, πολλές φορές σε µια χρονοσειρά, που δείχνει να 
µπορεί να αναλυθεί σύµφωνα µε τη θεωρία του Elliott, υπάρχουν 
απότοµα υψηλά ή χαµηλά σηµεία που οφείλονται σε εξωγενείς 
παράγοντες.   
 Η επιστήµη της κοινωνικονοµίας, της οποίας τη βάση αποτελεί η 
θεωρία του Elliott, είναι µια σχετικά νέα επιστήµη η οποία αναπτύσσεται 
ραγδαία τα τελευταία χρόνια. Έχοντας ως κύριο αντικείµενο της έρευνάς 
της τις χρηµατιστηριακές αγορές, προσπαθεί να εξάγει συµπεράσµατα τα 
οποία θα είναι χρήσιµα και για την κατανόηση της εξέλιξης και άλλων 
συστηµάτων. Χρησιµοποιώντας τα συµπεράσµατα του Elliott µπορεί να 
γίνει κατανοητός ο τρόπος αντίδρασης των ανθρώπων και να γίνει 
αντιληπτή η κατά καιρούς τάση κίνησης κάθε συστήµατος. Έχοντας αυτό 
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υπόψη και χρησιµοποιώντας κατάλληλα µοντέλα πρόβλεψης µπορεί στο 
µέλλον να πραγµατοποιηθούν αρκετά πιο αξιόπιστες προβλέψεις. Ήδη, 
έχουν αρχίσει να αναπτύσσονται πακέτα λογισµικού τα οποία 
προσαρµόζουν τα κύµατα του Elliott σε πραγµατικές εφαρµογές. Η 
ολοένα αυξανόµενη ενασχόληση µε αυτή τη θεωρία και η όσο γίνεται 
πληρέστερη κατανόηση των κανόνων και των περιορισµών της µπορεί να 
οδηγήσει στο µέλλον σε πολύ ικανοποιητικά αποτελέσµατα.   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α: ΣΥΝΟΠΤΙΚΟΙ ΚΑΝΟΝΕΣ ΤΗΣ 
ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΩΝ ΚΥΜΑΤΩΝ 
 
ΑΝΟ∆ΙΚΕΣ ΚΙΝΗΣΕΙΣ 

 
A. Απλά προωθητικά κύµατα     
 
     ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

 
Αποτελούνται πάντα από πέντε κύµατα ονοµαζόµενα 

1,2,3,4,5. Τα κύµατα 1,3,5 είναι και αυτά κύµατα ώθησης και 
είναι περίπου ίσα σε µήκος. Τα κύµατα 2 και 4 είναι διορθωτικά. 

  
     ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Το κύµα 2 δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερο σε τιµή από το 1 
και δεν πρέπει να πηγαίνει κάτω από την αρχή του κύµατος 
1. 

• Το κύµα 3 δεν είναι ποτέ το µικρότερο συγκρινόµενο µε τα 
κύµατα 1 και 5. 

• Το κύµα 4 δεν επικαλύπτει το κύµα 1. Εξαίρεση αποτελούν 
τα diagonal triangles και µερικές φορές τα κύµατα 1 και Α, 
ποτέ όµως το κύµα 3. 

• Το κύµα 3 παρουσιάζει τη µεγαλύτερη ορµή, εκτός εάν το 
πέµπτο ειναι παρατεταµένο. 

• Το κύµα 5 πρέπει να ξεπερνάει το τέλος του 3. 
• Η εσωτερική δοµή πρέπει να εµφανίζει εναλλαγή. Αυτό 

σηµαίνει διαφορετική µορφή διορθωτικών δοµών στα 
κύµατα 2 και 4. 

 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Εµφανίζεται στα κύµατα 1,3,5 και στα A,C των διορθωτικών 

δοµών. Στα διορθωτικά µπορει να είναι το κύµα 2,4 ή το κύµα 
B,D,E,X. 

 
     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Αποτελείται από 5 κύµατα. Η εσωτερική δοµη είναι 5-3-5-

3-5. 
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Β. Επεκτάσεις 
 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Εµφανίζονται στα προωθητικά κύµατα όπου ένα εκ των 

κυµατων 1,3,5 µπορεί να παραταθεί και να γίνει πολύ µεγαλύτερο 
από τα άλλα δύο. Συνήθως η επέκταση παρατηρείται στο κύµα 3. 
Τα άλλα δύο κύµατα είναι περίπου ίσα. 

 
     ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελείται από 5,9,13 ή 17 κύµατα. 
• Το κύµα 2 δεν µπορει να είναι µεγαλύτερο σε τιµή από το 

κύµα 1, οπότε δεν κατεβαίνει κάτω από την αρχή του 1. 
• Το κύµα 3 δεν µπορεί να είναι το µικρότερο συγκρινόµενο 

µε τα 1 και 5. 
• Το κύµα 4 δεν επικαλύπτει το κύµα 1. 
• Το κύµα 5 εκτείνεται πέρα από το τέλος του 3. 
• Το επεκταµένο κύµα φυσιολογικά περιέχει τη µεγαλύτερη 

επιτάχυνση. 
 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Εµφανίζεται στα κύµατα 1,3,5 και στα A,C. 
 
     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Αποτελείται κατ’ελάχιστον από 9 κύµατα αν και µπορούν να 

εµφανιστούν 13 ή 17. Η εσωτερική δοµή των 9 κυµατων είναι 5-3-
5-3-5-3-5-3-5. Σηµειώνουµε ότι το 3 αναφέρεται σε διορθωτικά 
κύµατα ενώ το 5 σε προωθητικά. 

 
Γ. ∆ιαγώνια, τριγωνικά κύµατα τύπου 1 
 
     ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Είναι είδος προωθητικών κυµάτων τα οποία εµφανίζονται 

στα τελικά κύµατα µιας µεγαλύτερης βαθµίδας, δηλαδη στα 
κύµατα 5 και C. Πρόκειται για σχετικά σπάνιο φαινόµενο για 
µεγάλες βαθµίδες κυµάτων. Αντίθετα εµφανίζονται συχνά στις 
µικρότερες βαθµίδες και σε ηµερήσια διαγράµµατα. Συνήθως 
έπειτα από αυτά παρουσιάζεται δραµατική αλλαγή στην 
κατεύθυνση της αγοράς. 

 
 
 
 
 
    ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
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• Αποτελείται από 5 κύµατα. 
• Το κύµα 4 επικαλύπτει το κύµα 1. 
• Το κύµα 4 δεν κατεβαίνει κάτω από την αρχή του 3. 
• Το κύµα 3 δεν µπορεί να είναι το µικρότερο. 
• Εσωτερικά, όλα τα κύµατα έχουν διορθωτική δοµή. 
• Το κύµα 1 είναι το µεγαλύτερο και το κύµα 5 το µικρότερο. 
• Οι γραµµές διοχέτευσης πρέπει να συγκλίνουν. 
• Η εσωτερική δοµή πρέπει να παρουσιάζει εναλλαγή. 

 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Εµφανίζονται στα κύµατα 5 και C και πολύ σπάνια στο 

κύµα 1. 
 
     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Η εσωτερική δοµή είναι 3-3-3-3-3. 
 
 
∆. ∆ιαγώνια, τριγωνικά κύµατα τύπου 2 
 
 
     ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Είναι είδος προωθητικών κυµάτων και συνήθως εµφανίζεται 

στο κύµα Α. Η κύρια διαφορά µε τα diagonal triangles type 1 
είναι ότι τα κύµατα 1,3,5 έχουν εσωτερική δοµή 5 κυµάτων. . 
Πρόκειται για σχετικά σπάνιο φαινόµενο για µεγάλες βαθµίδες 
κυµάτων. Αντίθετα εµφανίζονται συχνά στις µικρότερες βαθµίδες 
και σε ηµερήσια διαγράµµατα. ∆εν ακολουθούνται από δραµατική 
αλλαγή της κατεύθυνσης της αγοράς. 

 
     ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελείται από 5 κύµατα. 
• Το κύµα 4 επικαλύπτει το κύµα 1. 
• Το κύµα 4 δεν κατεβαίνει κάτω από την αρχή του 3. 
• Το κύµα 3 δεν µπορεί να είναι το µικρότερο. 
• Εσωτερικά, τα κύµατα 1,3,5 έχουν προωθητική δοµή. 
• Το κύµα 1 είναι το µεγαλύτερο και το κύµα 5 είναι το 

µικρότερο. 
• Εσωτερικά, εµφανίζεται εναλλαγή. 

  
 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Εµφανίζονται στα κύµατα 1 και Α. 
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     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Η εσωτερική δοµή είναι 5-3-5-3-5. 
 
 
Ε. «Αποτυχία» στο 5ο κύµα 
 
 
     ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Είναι προωθητικά κύµατα στα οποία το πέµπτο κύµα δεν 

καταφέρνει να ξεπεράσει το τέλος του τρίτου. Υποδηλώνει ότι η 
ανοδική τάση είναι αδύναµη και ότι η αγορά θα παρουσιάσει 
επιτάχυνση προς την αντίθετη κατεύθυνση. 

 
     ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Το κύµα 2 δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερο σε τιµή από το 
κύµα 1. 

• Το κύµα 3 δεν είναι ποτέ το µικρότερο συγκρινόµενο µε τα 1,5. 
• Το κύµα 4 δεν επικαλύπτει το κύµα 1. 
• Το κύµα 5 αποτυγχάνει να ξεπεράσει το τέλος του 3. 
• Το κύµα 3 εµφανίζει τη µεγαλύτερη ορµή. 
• Εσωτερικά εµφανίζεται εναλλαγή. 

 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Μπορεί να εµφανιστεί µόνο στα κύµατα 5 και C, αλλά όχι στο 

πέµπτο κύµα ενός κύµατος 3. 
 
     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Πρέπει να αποτελείται από 5 κύµατα. 
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∆ΙΟΡΘΩΤΙΚΑ ΚΥΜΑΤΑ 
 

Α. Ζιγκζαγκ 
 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Πρόκειται για τη συνηθέστερη διορθωτική δοµή. Συχνα µοιάζει µε 

προωθητικό κύµα λόγω της επιτάχυνσης που εµφανίζει. Κάποιες 
φορές επεκτείνεται και έχουµε τις περιπτώσεις ενός διπλού ή τριπλού 
zigzag, γεγονός βέβαια όχι ιδιαίτερα συχνό καθώς ‘ετσι δεν 
παρουσιάζεται εναλλαγή. Σηµειώνουµε πως µπορεί να είναι µόνο το 
πρώτο τµήµα µιας διορθωτικής δοµής. 

 
     ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελείται από 3 κύµατα. 
• Τα κύµατα Α και C είναι προωθητικά ενώ το Β είναι 

διορθωτικό. 
• Το κύµα B δεν επανακτά περισσότερο από το 61,8% του Α. 
• Το κύµα C πρέπει να πηγαίνει πέρα από το τέλος του Α. 
• Το κύµα C είναι τουλάχιστον ίσο µε το Α. 

 
     ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Τις περισσότερες φορές παρατηρείται στα κύµατα Α,Χ ή 2. Ακόµη 

είναι συχνό στα κύµατα Β που είναι τµήµα ενος flat, ως τµήµα ενός 
triangle και στα κύµατα 4.  

 
     ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Ένα απλό zigzag αποτελείται από 3 κύµατα, ένα διπλό από 7 

χωρισµένα από ένα κύµα Χ στη µέση, ένα τριπλό από 11 χωρισµένα 
από 2 Χ. Η εσωτερική δοµή σε ένα απλό είναι 5-3-5 ενώ σε ένα διπλό 
είναι 5-3-5-3-5-3-5. 

 
Β. Πλάγια κύµατα 
 
 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Πρόκειται για µια πολύ συνηθισµένη µορφή διορθωτικών κυµάτων 

η οποία γενικά δείχνει κίνηση σε πλάγια κατεύθυνση. Τα κύµατα Α 
και Β ενός flat έχουν διορθωτική δοµή ενώ το κύµα C είναι 
προωθητικό. 
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 ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελείται από τρία κύµατα. 
• Τα κύµατα Α,Β είναι κύµατα ώθησης ενώ το C είναι 

διορθωτικό. 
• Το κύµα Β επανακτά περισσότερο από το 61,8% του Α. 
• Συνήθως το κύµα Β παρουσιάζει πλήρη ανάκτηση του 

προηγούµενου προωθητικού κύµατος. 
• Το κύµα C δεν πρέπει να πηγαίνει πέρα από το τέλος του Α. 
• Το κύµα C είναι τουλάχιστον ίσο µε το κύµα Α. 

 
ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
 Εµφανίζεται κυρίως στα κύµατα Β. Αρκετά συχνό και στα κύµατα 
2,4. 
 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
 Η εσωτερική δοµη είναι 3-3-5. Τα κύµατα Α και Β είναι zigzag. 
 

Γ. Επεκτεινόµενο πλάγιο 
 
 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Πρόκειται για µια συνηθισµένη ειδική µορφή ενός flat. Το κύµα Β 

παρατείνεται και πηγαίνει πέρα από το τέλος του προηγούµενου 
προωθητικού κύµατος. Η δύναµη που εµφανίζει το κύµα Β 
φανερώνει ότι η αγορά θέλει να κινηθεί στην κατεύθυνσή του. Με 
άλλα λόγια, φαίνεται ότι η τάση ήταν εντονα ανοδική και µέσα στη 
διορθωτική φάση παρουσιάζεται νέα κορυφή τιµών. Το κύµα C θα 
παρουσιάσει έντονη επιτάχυνση προς την αντίθετη κατεύθυνση.  

 
 ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελείται από τρία κύµατα. 
• Το κύµα C είναι κύµα ώθησης ενώ τα Α,Β είναι διορθωτικά. 
• Το κύµα C πηγαίνει πέρα από το τέλος του προηγούµενου 

προωθητικού κύµατος το οποίο είχε τελειώσει µε την αρχή του 
Α. Το κύµα C είναι πολύ µεγαλύτερο από το Α. 

 
 ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
  Εµφανίζεται στα κύµατα 2,4,Β ή Χ. Αν παρουσιαστεί στο κύµα 2 

και είναι σχετικά µικρό, τότε θα πραγµατοποιηθεί επιτάχυνση στο 
κύµα 3. 

 
 ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
  Αποτελείται από 3 κύµατα και η εσωτερική δοµή είναι 3-3-5. 
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∆. Τριγωνικά κύµατα 
 
 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
  Τα triangles είναι µορφή διορθωτικών κυµάτων και µπορούν είτε 

να διαστέλλονται είτε να συστέλλονται. Ακόµη µπορούν είτε να 
ανέρχονται είτε να κατέρχονται. Αποτελούνται από πέντε κύµατα τα 
οποία έχουν διορθωτική δοµή. 

 
 ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Αποτελούνται από 5 κύµατα. 
• Το κύµα 4 επικαλύπτει το κύµα 1. 
• Το κύµα 4 δεν πηγαίνει πέρα από την  αρχή του 3. 
• Το κύµα 3 δεν µπορεί να είναι το µικρότερο. 
• Εσωτερικά όλα τα κύµατα έχουν διορθωτική δοµή. 
• Σε ένα συστελλόµενο triangle το κύµα 1 είναι το µεγαλύτερο 

και το κύµα 5 το µικρότερο. Σε ένα διαστελλόµενο αντίστροφα. 
• Παρουσιάζουν σφηνοειδή µορφή. 
• Η εσωτερική δοµή πρέπει να παρουσιάζει εναλλαγή. 

 
ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
 Εµφανίζονται µόνο στα κύµατα Β,Χ και 4. Ποτέ στα κύµατα 2 και 

Α. 
 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
 Αποτελούνται από 5 κύµατα µε εσωτερική δοµή 3-3-3-3-3. 

 
 

Ε. Συνδυασµοι (WXY) 
 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 

Πρόκειται για συνδιασµό διαφόρων τύπων διορθωτικών δοµών. 
Ονοµάζουµε τα κύµατα WXY ή WXYXZ αν είναι ακόµη πιο 
περίπλοκη η µορφή. Για παράδειγµα, ξεκινάει µε ένα zigzag (κύµα 
W), έπειτα έχουµε ένα ενδιάµεσο κύµα X, στη συνέχεια ένα flat 
(κύµα Υ) και ούτω καθεξής. 

 
 
 
 
 

ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

 105     
 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α                                                                           
106

• Όλοι οι τύποι διορθωτικών κυµάτων µπορούν να 
συνδιαστούν για να σχηµατίσουν µία µεγαλύτερη 
διοργωτική µορφή. 

• Εφαρµόζονται όλοι οι κανόνες των διαφόρων µορφών. 
• Ένα triangle µέσα σε ένα συνδιασµό εµφανίζεται µόνο στο 

τέλος. 
• Οι διορθωτικές µορφές εµφανίζουν εναλλαγή. 

 
ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
 Γενικά εµφανίζονται κυρίως στα κύµατα Β,Χ,4 ενώ είναι πολύ 
σπάνιο φαινόµενο στο κύµα 2. 
 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
 Για το παράδειγµα που προαναφέρθηκε έχουµε: 5-3-5(zigzag)-5-
3-5(X)-3-3-5(flat)-3-3-3-3-3(triangle). 
 

ΣΤ. «Τρέχον» πλάγιο 
 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
 
 Πρόκειται για µια σπάνια ειδική µορφή αποτυχίας. Είναι ένα flat 
στο οποίο το κύµα Β είναι επιµήκες και το κύµα C είναι πολύ µικρό. 
Επιπρόσθετα, το κύµα C είναι τόσο µικρό ώστε να µη φτάνει στην 
περιοχή τιµών του Α. 
 
ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΙ Ο∆ΗΓΙΕΣ 
 

• Το κύµα Β πρέπει να αποτελέιται από τρία κύµατα. 
• Το κύµα C πρέπει να αποτελείται από πέντε κύµατα. 
• Το κύµα C πρέπει να είναι τόσο µικρό ώστε να µη φτάνει στην 

περιοχή τιµών του Α. 
• Το κύµα C δεν πρέπει να επανακτά περισσότερο από το 100% 

του Β πρέπει όµως να επανακτά τουλάχιστον το 60% του Α. 
 

ΣΕ ΠΟΙΟ ΚΥΜΑ; 
 
 Συνήθως εµφανίζεται στα κύµατα 2 και Β. 
 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ∆ΟΜΗ 
 
 Αποτελείται από τρία κύµατα. Η εσωτερική δοµή είναι 3-3-5. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: ∆ΥΟ ΚΥΚΛΟΙ ΤΗΣ 
ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗΣ ΙΣΤΟΡΙΑΣ 

 
 Τα παλαιότερα διαθέσιµα αρχεία µας τα δίνει ο δείκτης Axe-
Houghton ο οποίος χρονολογείται από το 1854. Η διακύµανσή του από 
το 1854 µέχρι τον Σεπτέµβριο του 1929 φαίνεται στο παρακάτω 
γράφηµα. Το κύµα από το 1857 µέχρι το 1929 µπορεί να είναι ένα από 
τα κύµατα Ι, ΙΙΙ ή V ενός Cycle γεγονός το οποίο εξαρτάται από τη φύση 
και την ένταση της κίνησης πριν από το 1854. Όµως υπάρχουν λόγοι οι 
οποίοι µας κάνουν να ποστεύουµε ότι πρόκειται για το κύµα ΙΙΙ. Ο 
κυριότερος από αυτούς είναι ότι η αγορά µετά το 1929 εµφανίζει την 
µορφή µιας τεράστιας τριγωνικής διόρθωσης η οποία διήρκησε 13 
χρόνια. Οι παρατηρήσεις του Elliott διατείνονται ότι οι κανονικές 
τριγωνικές διορθώσεις εµφανίζονται στο τέταρτο κύµα µιας ανοδικής 
κίνησης. 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 
 

 Για να εκτιµήσουµε την αιτία εµφάνισης ενός τόσο δυναµικού 
τριγωνικού κύµατος, πρέπει να εξετάσουµε την κίνηση των 
προηγούµενων ετών και ιδιαίτερα την δυναµική ανοδική κίνηση από το 
1921 έως το 1929. Έτσι, δίνουµε µεγάλη προσοχή στο κύµα 5 όπως 
φαίνεται και στο ακόλουθο γράφηµα, το οποίο ξεκίνησε το 1896 και 
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τερµάτισε το 1929. Πιο συγκεκριµένα, το κύµα e που ολοκλήρωσε την 
µακροχρόνια ανοδική περίοδο ήταν εξαιρετικά δυναµικό 
παρουσιάζοντας µεγάλη επιτάχυνση και ιδιαίτερα µεγάλο όγκο. Είναι 
λοιπόν φυσιολογικό ότι µετά από µία τόσο ορµητική ανοδική κίνηση, η 
συνολική διόρθωση που ακολούθησε να είναι κι αυτή ιδιαίτερα έντονη. 
Παρακάτω φαίνεται αναλυτικά η τριγωνική αυτή διόρθωση. 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 65 
 

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονίσουµε ότι όταν ο Elliott 
αναφερόταν στη µεγάλη τριγωνική διόρθωση αυτή δεν είχε τερµατίσει 
ακόµη. Έτσι λοιπόν, ο Elliott ανέµενε ότι µετά το τέλος αυτού του 
τριγώνου θα αρχίσει το κύµα 5 του Cycle το οποίο προέβλεπε ότι θα 
τερµάτιζε το 2012 όπως φαίνεται και στο σχήµα. Σήµερα µπορούµε να 
συµπεράνουµε ότι ο τερµατισµός αυτός ήρθε 12 χρόνια νωρίτερα και να 
υποθέσουµε ότι αυτή τη στιγµή το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης έχει 
µπει στο κύµα Α της καθοδικής φάσης του Cycle. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΤΩΝ 
ΚΥΜΑΤΩΝ ΣΕ ΠΕ∆ΙΑ ΕΚΤΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ 

 
 Εκτός από το χρηµατιστήριο, η Αρχή των Κυµάτων µπορεί να 
εφαρµοστεί και σε άλλα πεδία. Τα γραφήµατα που ακολουθούν 
αποδεικνύουν ότι η θεωρία του Elliott µπορεί να εφαρµοσθεί 
οπουδήποτε υπάρχει κίνηση. 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 66 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 67 
 

 
ΣΧΗΜΑ 68 
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ΣΧΗΜΑ 69 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 70 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 71 
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ΣΧΗΜΑ 72 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 73 
 

 
 

ΣΧΗΜΑ 74 
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ΣΧΗΜΑ 75 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 112     
 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆                                                                          113

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆: ΟΙ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΩΝ ΕΦΑΡΜΟΓΩΝ 

 
 Στη συνέχεια παρατίθενται όλοι οι συντέλεστες αυτοσυσχέτισης για 

τις χρονοσειρές των εφαρµογών του Κεφαλαίου 6. Σε κάθε χρονοσειρά τα 
δύο πρώτα γραφήµατα θα αναφέρονται στην απλή χρονοσειρά και τα δύο 
επόµενα στη χρονοσειρά που προκύπτει µετά από την πρώτη διαφόριση. 

 
• Ηµερήσιες πωλήσεις αθλητικών εφηµερίδων 
 

ACF 
 

 
 

PACF 
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ACF 
 

 
 

PACF 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 114     
 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆                                                                          115

 
• Πωλήσεις κυριακάτικων πολιτικών εφηµερίδων 

 
ACF 

 

 
 

PACF 
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ACF 
 

 
 

PACF 
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• Πωλήσεις εισιτηρίων αγώνων Α’ Εθνικής ποδοσφαίρου 
 
ACF 

 

 
 

PACF 
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ACF 
 

 
 

PACF 
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• Box-office κινηµατογράφων ΗΠΑ 
 
ACF 

 

 
 

PACF 
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ACF 
 
 

 
 

PACF 
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• Τηλεθεάσεις reality τηλεπαιχνιδιων 
 
ACF 

 

 
 

PACF 
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ACF 

 

 
 

PACF 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ E: ΤΟ ΜΗ ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΟ ΤΕΣΤ 
KOLMOGOROV-SMIRNOV ΓΙΑ ∆ΥΟ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΑ 
∆ΕΙΓΜΑΤΑ 
 
 Με το κριτήριο αυτό ελέγχουµε αν δύο ανεξάρτητα τ.δ. 

 
(Χ1,…,Χn), (Y1,…,Yn) 

 
 µε σ.α.κ. F(x) και G(y) αντίστοιχα προέρχονται από την ίδια 
κατανοµή. Οι ποθέσεις διατυπώνονται ως εξής: 
 
Η0: F(x)=G(y) (Τα δύο δείγµατα (Χ1,…,Χn) και (Y1,…,Yn) προέρχονται από 
την ίδια κατανοµή). 
Η1: F(x)≠G(y) 
 
Η Η0 απορρίπτεται σε σ.σ. a όταν: 
 

Dn,m=max|Fn(x)-Gm(y)|> Dn,m ;a 

 

Όπου Fn(x) και Gm(y) είναι οι δειγµατικές συναρτήσεις αθροιστικής 
κατανοµής για τα δύο δείγµατα και ορίζονται όπως στην προηγούµενη 
περίπτωση και το Dn,m ;a υπολογίζεται από πίνακες. 
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