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Ra đòi cách đây hàng trăm năm trưóc, phân tích kỹ thuật là một công cụ 
đặc biệt đuọc thiết kế cho thị trường chúng khoán và sau này đuọc áp dụng 
cho thi tmờng ngoại hối, kim loại, năng luợng hay thị truòng hàng hóa 
tương lai. Vói công cụ này, nhà giao dịch sử dụng các biểu đồ trong các 
khung thòi gian khác nhau dể dự đoán dược xu hướng tăng-giảm của thị 
trưởng, trên cơ sở đó phân tích các biến dộng cung cầu đối vói cổ phiếu 
nhằm đua ra quyết định nên mua vào, bán ra hay giữ nguyên cổ phiếu trẽn 
thị truòng. Đây là một công cụ hữu ích giúp các nhà giao dịch kiếm đưạc 
lợi nhuận trong kinh doanh theo phuợng châm mua tại đáy, bán tại đinh.

Trên thế giói, phân tích kỹ thuật dã trải qua một chặng đường phát triển 
hàng trăm năm với nhiều tên gọi khác nhau. Sau một thế kỷ sử dụng V Hoa 
Kỳ và 300 năm sử dụng ờ Nhặt Bản, phân tích kỹ thuật đang càng ngày 
càng phát triển và chúng minh đuọc tính hữu ích cùa minh đối vói các thị 
trường tài chinh nói chung cũng như thị truờng chứng khoán nói riêng. Tại 
nhiều nước trên thế giới, các nhà phân tích kỹ thuật tụ họp trong Hiêp hội 
các nhà phân tích kỹ thuật thị trường (Market Technicians Association) - 
hiệp hội đuọc thành lập năm 1972 để khuyến khích các ý tưởng về kỹ thuật 
giao dịch, đào tạo cho công chúng cũng như các cộng dồng đầu tư đồng 
thòi ban hành một nguyên tắc dạo đúc và chuẩn mục chuyên nghiệp trong 
cộng đồng phân tích kỹ thuật có tên gọi là CMT (Chartered Market 
Technician).

Tuy nhiên, tại Việt Nam, phân tích kỹ thuật vẫn chua thục sự đurọc các 
nhà dầu tư cá nhân quan tâm bời họ cho lẳng bên cạnh giá câ và khối lượng 
giao dịch, thị truòng cồn chiu ảnh huỡng từ nhiều yếu to co bản khác mà 
tâm lý kinh doanh bầy đàn là một trong những yếu tố dóng vai trò quan 
trọng trong các quyết định giao dịch. Nhiều nhà đầu tu cho rằng hiện nay
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công cụ này khó có hiệu quả tại Việt Nam vì thị trưòng chứng khoán còn 
quá mái so với các quốc gia khác trên thế giới cũng như trong khu vực, do 
đỏ, khả năng ứng dụng sẽ không cao.

Bất chấp nhũng ràọ cản tạm thời trong việc phố biến công cụ này tới 
cộng đồng các nhà đầu tư, chúng tôi vẫn luôn tin tưởng rằng, trong xu ỉhế 
hội nhập vái các nền kinh tế thế giới, thị trường tài chính Việt Nam sẽ có 
những bước phát triển tương thích. Vì thế, chắc chắn rầng phân tích kỹ 
thuật sẽ là lĩnh vục được các nhà đầu tư thực sự quan tâm.

Năm năm tmớc, với mong muốn giới thiệu và phổ biến phương pháp 
phân tích kỹ thuật cho cộng đổng các nhà đầu tư tại Việt Nam, chúng tôi 
đẵ biên soạn cuốn “Phân tích kỹ thuật - ứng dụng trong đầu tư chứng 
khoán” dựa trên tài liệu của John J. Murphy - một chuyên gia hàng đầu thế 
giới trong lĩnh vực này. Tuy nhiên, tại thời điểm đó, do nhiều nguyên nhân 
khách quan ỉẫn chủ quan, chứng tôi đã xuất bản cuốn sách mà chưa có sự 
chấp thuận của tác giả. Lần này, với sự đồng ý chuyển nhượng bản quyền 
của tác giả cho Công ty c ổ  phần Tinh Văn thông qua Prentice Hall Press, 
chúng tôi hy vọng rằng cuốn sách sẽ đuợc bạn đọc nói chung và cộng đồng 
các nhà đầu tư tổ chúc/cá nhân tại Việt Nam đón nhận.

Vì phân tích kỹ thuật ỉà một lĩnh vục còn khá mới tại Việt Nam, trong 
quá trình dịch thuật, chúng tôi đă cố gắng chuyển tải một cách chính xác 
các thuật ngữ chuyên ngành. Tuy nhiên, trong quá trình dịch thuật và hiệu 
đính, rất có thể sẽ xuất hiện các sai sót ngoài ỷ muổn. Vì vậy, chúng tôi rất 
mong nhận đuợc sự phê bình, góp ỷ của độc giả.

Xin chân thành cảm ơn và chúc bạn đọc tim thấy nhũng điều hữu ích 
từ cuốn sách này.

TP. Hồ Chi Minh, tháng 3 năm 2011.

T h.s L ê Đ ạt C h í
Trưởng bộ môn Đầu tư Tài chính, 
Truòng Đại học Kinh tế TP.HCM



F T  L  _  a 3Tac gia

John J. Murphy đã áp dụng phân tích kỹ thuật trong suốt 30 năm. ông 
từng là giám đốc của Công ty Futures Technical Research đồng thời là 
chuyên gia tư vấn cao cấp phụ trách mảng giao dịch của Merrill Lynch. 
Murphy cũng từng giữ chúc vụ phân tích kỹ thuật của đài CNBC-TV 
trong thòi gian 7 năm. Ngoài ra, ông còn là tác giả của ba cuốn sách, 
bao gồm "Phân tích kỹ thuật thị trường tương lai" (Technical Analysis 
o f the Futures Markets: A Comprehensive Guide to Trading Methods 
and Applications) được xuất bàn trước cuốn sách này. Cuốn thứ hai với 
tựa đề "Phan tích kỹ thuật liên thị trường" (Intermarket Analysis: 
Profiling from Global Market Relationships) đã mở ra một nhánh khác 
cho lĩnh vục phân tích. Cuốn thứ ba "Nhà đầu tư trục quan" (The Visual 
Investor: How to Spot Market Trends) nói về vấn đề áp dụng công cụ 
kỹ thuật vào các quỹ hỗ tưong.

Vào năm 1996, Murphy củng chuyên gia phát triển phần mềm Greg 
Morris thành lập công ty cổ phần Murphymorris (www.murphymor- 
ris.com) nhằm giới thiệu nhũng sản phẩm sư phạm cỏ tinh tucmg tác và 
phân tich trục tuyến cho các nhà đầu tư. Ông cồn là sáng lập viên của 
công ty tư vấn kỹ thuật JJM (JJM Technical Advisors) tại Oradell, New 
Jersey.
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Thomas E. Aspray (Phụ lục A) là chuyên gia phân tích Thị trường vốn 
của Công ty Princeton Economic Institute tại Princeton, New Jersey. 
Asprays đã giao dịch trên thị truờng tử những năm 70. Rất nhiều kỹ 
thuật đuọc ông tiên phong sử dụng vào đầu thập niên 80 hiện đuợc các 
nhà giao dịch chuyên nghiệp khác áp dụng.

Dennis c. Hynes (Phụ lục B) là Giám dốc điều hành và đồng sáng 
lập Công ty cổ phần R.W. Pressprich & Co., một công ty môi giới trong 
lĩnh vục thu nhập cổ định tại New York. Ông đồng thời giữ vị trí 
Truớng Bộ phận Chiến luợc Thị truờng của công ty. Hynes là một nhà 
giao dịch tương lai và quyền chọn đồng thời là một chuyên gia tư vấn 
giao dịch hàng hóa (CTA). Ông có bằng Thạc sĩ Tài chinh của Đại học 
Houston.

Greg M orris (Chương 12 và phụ lục D) đã phát triển hệ thống và 
các chỉ báo giao dịch sử dụng phần mềm phân tích kỹ thuật cho các nhà 
đầu tư và nhà giao dịch trong 20 năm qua. Ông là tác giả của hai cuốn 
sách về đồ thị hình nến (xem Chuong 12). Vào tháng 8 năm 1996, 
Morris củng vái cộng sự John Murphy sáng lập ra Công tỵ cổ phần 
Murphymorris với trụ sờ dặt tại Dallas nhằm huấn luyện các nhà đầu tư.

Fred G. Schutzman, CM T (phụ lục C) tà Chủ tịch kiêm Giám đốc 
điều hành của Biarwood Capital Management, một công ty tư vấn giao 
dịch hàng hóa có trụ sờ tại New York. Ông cũng là người chịu trách 
nhiệm phái triển hệ thống giao dịch và nghiên cửu kỹ thuật tại Emcor 
Management Corporation, một công ty chuyên về tư vấn quản lý rủi ro. 
Schutzman là thành viên của Hiệp hội các Chuyên gia Phân tích Kỹ 
thuật Thị truòng và hiện là thành viên HĐQT cùa Hiệp hội này.
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Tôi đã không hề nghĩ rằng cuốn Phân tích Kỹ thuật Thị trường Tương 
lai lại tạo ra một tầm ảnh huờng như vậy trong lĩnh vục nảy khi đuọc 
phát hành vào năm 1986. Hiệp hội Các Nhà Phân tích Kỹ thuật Thị 
trường đã sử dụng cuốn sách này làm tài liệu gốc trong quá trình thử 
nghiệm chụong trình "Nhà Phân tích Kỹ thuật Thị trường đủ tư cách 
hành nghề". Trong những công trình nghiên cứu đánh giá ý nghĩa cùa 
phuơng pháp phân tích kỹ thuật, Cục Dự trữ Liên bang dã viện dẫn 
cuốn sách này. Han nữa, cuốn sách cũng đã được dịch ra 8 thứ tiếng. 
Tôi cũng dã không hề nghĩ rằng vòng đòi của cuốn sách lại dài như vậy. 
Nó vẫn tiếp tục dược bán ra trong 10 năm sau đó vói số lượng bằng 2 
năm đầu tiên.

Tuy nhiên, mọi việc trỏ nên rõ ràng hơn khi nhiều tài liệu đuọc bổ 
sung vào lĩnh vục phân tích kỹ thuật trong thập niên truớc. Bản thân tôi 
là người bổ sung vào một vài thứ. Cuốn sách thứ hai cùa tôi - Phân tích 
Kỹ thuật Liên Thị truòng (Wiley, 1991) đã giúp hình thành một nhánh 
mới của phân tích kỹ thuật hiện đuợc sử dụng rộng rãi. Nhũng kỹ thuật 
cũ như đồ thị hình nến Nhật và nhũng phần mới mẻ như Sơ luọc thị 
trường đã trờ thành một bộ phận của tổng th l  kỹ thuật. Rõ ràng, công 
trình nghiên cứu mới này cần đuợc được thể hiện trong bất kỳ cuốn 
sách nào vói mong muốn giới thiệu một bửc tranh dễ hiểu về phân tích 
kỹ thuật. Và công trình của tôi cũng thay dổi theo.
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Mặc dù Sự quan tâm chính của bản thân tôi trong 10 năm qua vẫn là 
thị truờng tương lai, song công việc hiện tại cùa tôi lại liên quan đến thị 
truòng chúng khoán nhiều hon. Điều đó đẩy tôi vào một vòng tuần 
hoàn kể từ khi tôi bắt dầu sự nghiệp phân tích chúng khoán cách dây 
30 năm. Đó cũng là một trong nhũng tác dộng phụ khiến tôi trờ thành 
một nhà phân tích kỹ thuật cho CNBC-TV trong 7 năm. Việc nghiên 
cúu nhũng điều công chúng dang quan tâm đã thúc đẩy tôi viết cuốn 
sách thứ ba - Nhà đầu lư trực quan (Wiley, 1996). Cuốn sách nói đến 
cách sử dụng nhũng công cụ kỹ thuật trong nhiều lĩnh vực của thị 
tmòng, trước tiên là thông qua những quỹ hỗ tuong rất thịnh hành vào 
thập niên 90.

Nhiều chi báo kỹ thuật tùng được sử dụng đầu tiên tại thị truờng 
tương lai mà tôi viết vào 10 năm trước đã đuợc đưa vào lĩnh vực nghiên 
cứu thị truòng chúng khoán. Đó là thời điếm để chỉ ra cách thúc mà nó 
đuợc thục hiện. Cuốrcùng, cting như bất kỳ một lĩnh vục hay môn học 
nào, những nguời cầm bút cũng có đuợc sự thăng hoa. Một vài điều 
tường như rất quan trọng đối với tôi 10 năm trước giờ đây lại không còn 
mấy quan trọng. Cũng như khỉ tôi phát triển nghiên cúu của mình thành 
một mô hình ứng dụng rộng hơn về những nguyên tắc kỹ thuật sử dụng 
trong tất cẳ các thị trường tài chính, duờng như bất kỳ một sự sủa đổi 
nào công trình truớc đó cũng có thể phản ánh được sự phát triển đó.

Tôi đã cố gắng giữ lại cấu trúc cuốn sách gốc. Do đó, rất nhiều 
chutmg gốc vẫn còn nguyên. Tuy nhiên, chúng đã được thay thế bằng 
những tài liệu mới và đuợc cập nhật với những đồ thị mới. Vì nhũng 
nguyên tắc trong phân tích kỹ thuật đã được phổ biến rộng rãi nên 
không khó khăn gỉ để mờ rộng việc nghiên cứu ra tất cả các thị trường 
tài chính. Tuy nhiên, do mục tiêu ban đầu chi là thị truờng tuong lai nên 
rất nhiều tài liệu về thị trường chúng khoán dã đuọc bổ sung vào.

Đã có thêm ba chương được bổ sung. Hai chương trước về đồ thị 
điểm và hình (Chuong 11 và 12) đã được ghép thành một. Chương 12 
là chuông mói về đồ thị hinh nến. Hai chưong bổ sung cũng đuợc lồng 
vào cuối cuốn sách. Chương 17 giới thiệu về phân tích liên thị trường.
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Chương 18 nói về nhũng chỉ bảo thị trường chứng khoán. Chúng tôi 
thay thế nhũng phụ lục cũ bằng nhũng cái mái. Sơ lược thị trường được 
giới thiệu ở  phụ lục B. Một phụ lục khác giói thiệu một so chi báo kỹ 
thuật cao cấp hơn và giải thích cách xây dụng một hệ thong giao dịch 
kỹ thuật. Ngoài ra cũng có một bảng chú thích.

Tôi chinh sủa cuốn sách này trong nỗi băn khoăn vì không cho rằng 
việc chinh sủa một cuốn sách dược xem như "kinh điển” là một ỷ tường 
hay mà chỉ hy vọng mình đã thế hiện nó một cách tốt hơn vói cách nhìn 
nhận vấn đề của một nguời cầm bút và nhà phân tích có kinh nghiệm. 
Thông qua cuốn sách, tôi cố gắng thể hiện sự kính trọng đoi vói môn 
phân tích kỹ thuật cũng như những chuyên gia phân tích tài năng. Sự 
thành công trong nghiên cứu cũng như sự cống hiến cùa họ vào lĩnh vục 
này đã trờ thành một nguồn cảm húng và niềm an ủi cho tôi. Tôi chỉ hy 
vọng rằng mình đã làm việc xúng đáng với môn học này và với bản 
thân họ.
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CHƯONG 1

Triết lý của phân tích 
kỹ thuật

GIỚI THIỆU------

Trước khi bắt đầu nghiên cứu về các công cụ vã kỷ thuật đuọc sử dụng 
trong phân tích kỹ thuật hiện nay, đầu tiên chúng ta cần dưa ra định 
nghĩa về phân tích kỹ thuật, thảo luận về các tiền dề khoa học của phân 
tích kỹ thuật, phác họa một số khác biệt rõ ràng giữa phân tích kỹ thuật 
và phân tích ca bản đồng thòi nêu ra một số chì trích thuờng dấy lên 
liên quan đến phương pháp phân tích này.

Tác giả có một niềm tin mạnh mẽ rằng toàn bộ đánh giá về phuơng 
pháp phân tích kỹ thuật phải được bắt nguồn từ việc hiểu biết rõ ràng 
về nhũng gì mà phân tích kỹ thuật có thể mang lại, thậm chí quan trọng 
hơn có thế là việc hiểu về các triết lý hay các yểu tố căn bản để chúng 
ta khẳng định điều đó.

Tnrớc tiên, chfr'g ta hãy xác định mục tiêu. Phân tích kỹ thuật là 
nghiên cúu về các biến động của thị truòng, chủ yếu thông qua .việc sử 
dụng các đồ thị, nhằm dự đoán các xu huớng giá trong tuơng lai. Thuật 
ngữ "biến động thị trường" bao gồm ba nguồn thông tin cơ bản có sẵn
- giá, khối luọng giao dịch và số lượng hợp đồng chưa tất toán (open 
interest). (Sổ lưọng họp đồng chua tất toán chi được sử dụng trong giao
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dịch tuưng lai và giao dịch quyền chọn), vốn thuòng được sử dụng, 
thuật ngữ "biến động giá" duòng như quá hạn hẹp vì hầu hết các nhà 
phân tích kỹ thuật đều xem khối luợng giao dịch và số lưọmg hợp đồng 
chua tất toán như là một phần cần thiết trong phân tích thị trường của 
minh. Do điểm khác biệt này, các thuật ngữ "biến động giá" và "biến 
động thị trường" có thể đuọc dùng để hoán đổi cho nhau trong suốt 
phần còn lại của cuốn sách này.

TRIÊT LÝ HAY YẾU T ố  CĂN BẢN

Phương pháp phân tích kỹ thuật đuợc dựa trên cơ sở nền tảng của ba 
tiền đề:

1. Biến động thị trường phản ánh tất cả.

2. Giá dịch chuyển theo xu huỡng.

3. Lịch sử sẽ tự lặp lại.

Biến động thị trirờng phản ánh tất cả

Có iẽ, nhận định "biến động thị truởng phản ánh tất cả" tạo nên tất cả 
những gì đuọc xem là cơ sở nền tảng của phân tích kỹ thuật. Neu như 
tầm quan trọng của tiền đề thứ nhất chua đuợc hiểu và chấp nhận một 
cách trọn vẹn thì tất cả các tiền đề còn lại sẽ chẳng có ý nghĩa gi. 
Chuyên gia phân tích kỹ thuật tin rằng, bắt cứ thứ gì mang tính cơ bản, 
chính trí, tâm lý hay nhũng yếu tố khác đều có thể tác động đến giá cả 
và chúng được phản ánh qua giá của thị trường đó. Vì thế, người ta cho 
rằng việc nghiên cứu về biến động giá là tất că nhũng gì mà chúng ta 
cần. Mặc dù việc khẳng định điều này dường như là khá táo bạo song 
rất khó để phản bác nếu chúng ta dành thời gian để xem xét ý nghĩa 
thục sự của nó.

Tất cả nhũng gì mà chuyên gia phân tích kỹ thuạt khẳng dịnh chính 
là việc biến động giá sẽ phản ánh sự thay đổi trong cung và cầu. Nếu 
cầu vượt cung, giá sẽ tăng. Nếu cung vuợt cầu, giá sẽ giảm. Biến động 
này là nền tảng của tất cả các dự đoán cơ bản và kinh tế. Sau đó, các
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chuyên gia phân tích kỹ thuật sẽ đi đến một kết luận là khi giá tăng thì 
dù vói bất kỳ lý do nào, cầu cũng sẽ vượt cung và các yếu tố cơ bản 
cũng tăng. Nếu giá giảm, các yếu tố cơ bản sẽ theo xu hướng giảm. Dần 
giải cuối củng này duờng như không hề khiến chúng ta ngạc nhiên 
trong phạm vi thảo luận về phân tích kỹ thuật. Sau củng, chuyên gia 
phân tích kỹ thuật nghiên cúu về phân tích co bản một cách gián tiếp. 
Hầu hết các nhà phân tích kỹ thuật đều đồng ý rằng động lục chính cùa 
cung và cầu - các yếu tố kinh tế căn bẳn - là căn nguyên cùa thị trường 
tăng hoặc giảm. Bản thân các đồ thị không hề khiến cho thị truòng dịch 
chuyển lên xuống mà chi đơn thuần phản ánh tâm lý tăng hoặc giảm 
của thị truờng.

Trong phần lớn các truờng họp, bản thân những nguời sử dụng đồ 
thị không quan tâm đến lý do tại sao giá tăng hay giảm. Thường thi 
trong nhũng giai đoạn đầu của một xu hướng giá hay ỏ nhũng điểm 
chuyển dổi quan trọng, dường như không ai biết được chính xác tại sao 
thị truòng lại đang thể hiện một chiều hướng nào đó. Trong khi đó, đôi 
lúc cách tiếp cận kỹ thuật duởng như lại đon giản quá múc, và lô-gic ẩn 
sau tiền đề nảy - thị truồng phân ánh mọi thứ - càng trỏ nên thuyết phục 
hơn. Hệ quả là, nếu nhũng gì ảnh hưởng đến giá thị truờng đều được 
phản ánh trong đó thi việc nghiên cứu về giá thị trường là tất cả nhũng 
gì chúng ta cần lảm. Bằng việc nghiên cúu các đồ thị giá và hàng loạt 
các chì báo kỹ thuật hỗ trợ khác, nguòi sử dụng đồ thị thuờng tìm hiểu 
xem nên đi theo xu hướng nào là tét nhất thông qua các thông tin từ thị 
trường. Nguòi sử dụng đồ thị không cần phải cố gắng tó ra"khôn" hơn 
thị tiuòmg. Hầu hết các công cụ kỹ thuật đuạc đề cập dưới đây đều là 
nhũng công cụ đơn giản để hỗ trợ người sử dụng đồ thị trong quá trình 
nghiên cứu biến động thị truòng. Người sử dụng dồ thị hiểu rằng có 
nhũng lý do khiến thị trường tăng hoặc giảm. Họ không tin rằng việc 
nhận diện được các nguyên nhân này là điều cần thiết trong quá trình 
dự đoán thị trường.

Giá di chuyển theo xu hướng

Khái niệm xu hướng đóng vai trò rất quan trọng trongphuơng pháp
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phân tich kỹ thuật. Một lần nũa, bạn không cần phải tiếp tục đọc cuốn 
sách này trừ khi chấp nhận giả thuyết rằng thị trường dịch chuyển theo 
xu huớng. Mục đích của việc vẽ dồ thị biến động giá là để xác định các 
xu hướng trong giai đoạn phát triển ban đầu và giao dịch theo nhũng 
huớng đó. Trên thục tế, về bản chất, phần lớn các kỹ thuật dược sử dụng 
trong phương pháp này đều phục vụ cho việc giao dịch theo xu hướng, 
nghĩa là mục đích của chúng nhằm xác định và đi theo các xu huóng 
hiện tại (Xem hinh 1.1.)

Có một hệ quả tẩt yếu đối với giả thuyết rằng giá di chuyển theo xu 
huớng - một xu hướng chuyển động có khả năng sẽ tiếp tục hơn là đổi 
chiều. Tất nhiên, đây là một hệ quả rút ra từ định luật thứ nhất của Niu- 
ton về sự chuyển động. Một cách khác để phát biểu lại định luật này là: 
một xu huóng dang di chuyển sẽ tiếp tục theo hướng hiện tại cho đến 
khi nó đổi chiều. Đây là một tuyên bố khác trong số những tuyên bố mà

Hình 1.1 Vi dụ về một xu huớng tăng. Phân tích kỹ thuật dựa vào giả thuyết 
là các thị trường đi theo xu huớng và nhũng xu hướng đó có khuynh huớng 
tiếp diễn.
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phân tích kỹ thuật thủa nhận rằng mọi thứ đều tuần hoàn. Toàn bộ cách 
tiếp cận theo xu hướng là nhằm đi theo xu huớng hiện tại cho dến khi 
có tín hiệuđảo chiều.

Lịch sfr tự  lặp lại

Phần lớn nội dung của quá trình phân tich kỹ thuật và nghiên cúu về 
biến động thị truòng đều có liên quan đen nghiên cứu tâm ]ý con nguời. 
Chẳng hạn như các mẫu dồ thị, vốn được nhận diện và phân loại hon 
một thế kỳ nay, đã phản ánh nhũng sự việc nhất định xuất hiện trên các 
đồ thị giá. Nhũng sự việc này cho thấy tâm lý đi theo xu huóng tăng 
hoặc giảm cùa thị truờng. Vi đã từng hoạt động khá tốt trong quá khứ 
nên nhũng mô hình này được cho rằng sẽ tiếp tục hoạt động tốt trong 
tuong lai. Các mô hình này đuợc dựa trên những nghiên cúu về tâm lý 
con người - thứ vốn có xu hướng không thay đổi. Nói cách khác, tiền 
dề cuối cùng này - lịch sử tự lặp lại - là chìa khóa cho việc hiểu đuọc 
tương lai đang ẩn dưới nhũng nghiên cúu trong quá khứ, hay có thể hiểu 
rằng tuong lai chi là sự lặp lại của quá khứ.

Dự ĐOÁN BẰNG PHÂN TÍCH c ơ  BẢN s o  VỚI Dự ĐOÁN 
BẰNG PHÂN TÍCH KỸ THUẬT

Trong khi phân tích kỹ thuật tập trung vào việc nghiên cứu nhũng biến 
động của thị trường, thì phân tích cơ bán lại tập trung vào các nguồn 
lục kinh tế về cung và cầu - vốn là các nguyên nhân khiến giá tăng cao 
hơn, thấp hom, hoặc không thay đổi. Phương pháp phân tích cơ bàn 
nghiên cứu tất cả các yếu tố liên quan có tác dộng đến giá thị truòng 
nhằm xác định giá trị thục chất của thị trường đó. Giá trị thực chất là 
những gì thục sự đáng giá thông qua phân tích cơ bản và được dựa trên 
luật cung cầu. Nếu giá trị thục chất này nằm duới giá trị hiện tại cùa thị 
trường, thì thị truòng sẽ đuọc định giá cao và cần đuọc bán ra. Nếu giá 
thị truòmg thấp hơn giá trị thục chất thi thị trưởng sẽ đuợc định giá thấp 
và cần đuợc mua vào.
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Cả hai phuong pháp dự đoán thị trường đều nhằm giải quyết một vấn 
đề - xác định xu hướng di chuyển của giá. Chúng chi tiếp cận vấn đề 
theo nhũng huóng khác nhau mả thôi. Chuyên gia phân tích cơ bản 
nghiên cứu nguyên nhăn khiến thị trường thay đổi, trong khi nhà phân 
tích kỹ thuật lại nghiên cứu kết quả của thị trường. Dĩ nhiên, các 
chuyên gia phân tích kỹ thuật tin rằng kết quá là tất cá nhũng gì mà họ 
muốn hoặc cần biết và mọi ]ý do hay nguyên nhân đềukhông cần thiết, 
trong khi đó, các nhà phân tích thông tin cơ bản lại luôn phải biết 
nguyên nhân vì sao.

Hầu hết các nhà giao dịch đều tự coi minh như những chuyên gia 
phân tích kỹ thuật hoặc phân tích co bản. Tuy nhiên, tiên thục tế lại xuất 
hiện nhiều chồng chéo. Nhiều chuyên gia phân tích cơ bản có kiến thúc 
nhất định về nguyên lý phân tích đồ thị. Tuong tự, nhiều nhà phân tích 
kỹ thuật cũng có nhũng am hiểu nhất định về phân tích cơ bán. vấn đề 
là các đồ thị vã các thông tin cơ bản lại thuờng mâu thuẫn với nhau. 
Thuờng thì vào thờrđiểm bắt đầu diễn ra những biến động quan trọng 
trên thị trường, các thông tin cơ bản không hỗ trợ hoậc giải thích về 
nhũng gì mà thị truòng cần làm. Vã chính trong nhũng thòi điểm này, 
dường như hai phuong pháp phân tích mới tỏ rõ được sự khác biệt. 
Thông thường, chúng sẽ quay trờ lại hòa hợp ở một vài điểm, nhung lúc 
này lại quá trễ để các nhà giao dịch có thể hành động.

Lời giải thích cho những vấn đề có vẻ trái nguợc nhau này !à do giá 
cả thị truờng có khuynh hướng dẫn dắt các thông tin cơ bản đã biết. Nói 
cách khác, giá thị trường đóng vai trò như một chi báo chủ đạo cho các 
thông tin ca bản hay hiểu biết thông thường tại một thời điểm túc thời. 
Trong khi các nguồn tin cơ bản đã biết bị xem nhẹ và hiện hữu "trên thị 
trường", thi hiện tại giá lại đang phản úng với các thông tin cơ bản chua 
đuọc biết. Một vài trong $ố các thị truòng giá lên hoặc giá xuống đột 
ngột trong quá khứ đã bắt đầu vói một ít thay đổi hoặc thậm chí là 
không hề có sự thay đổi nào trong các thông tin cơ bán. Ngay khi nguởi 
ta nhận ra nhũng thay đổi này thì xu huóng mới lại đang tiến triển tốt 
đẹp.
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Sau một thòi gian, chuyên gia phân tich kỹ thuật mói củng cố được 
khả năng đọc đồ thị của mình. Anh ta/cô ta sẽ học cách hòa nhập với 
tình huống khi biến dộng thị truòng mâu thuẫn với cái gọi là hiểu biết 
thông thường. Nhà phân tích kỹ thuật bắt đầu thích thú vói việc trớ 
thành thành viên của nhóm thiểu số. Anh ta/cô ta hiểu rằng, cuối củng 
thì những nguyên nhân gây ra biến động thị truòng cũng sẽ trờ thành 
kiến thúc thông thường. Chỉ có điều là nhà phân tích kỹ thuật chẳng sẵn 
lòng để chờ đợi sự xác nhận bổ sung.

Trong quá trình thừa nhận các giả thuyết của phân tích kỹ thuật, 
chúng ta có thể hiểu đuợc tại sao các nhà phân tích kỹ thuật lại tin rằng 
phutmg pháp phân tích của minh lại vuọt trội hơn so với các chuyên gia 
phân tích cơ bản. Nếu một nhà giao dịch phải chọn lựa một trong hai 
cách tiếp cận thì phân tích kỹ thuật sẽ là lựa chọn họp lý bời theo định 
nghĩa, phucmg pháp phân tích kỹ thuật đã bao gồm cả phân tích cơ bản. 
Nếu các thông tin cơ bản được phản ánh trong giá thị truờng thì việc 
nghiên cứu nhũng thông tin cơ bán này là không cần thiết. Việc đọc đồ 
thị trà thành hình thức rút ngọn của khâu phân tích cơ bản. Tuy nhiên, 
diều ngược lại thì không đúng. Phân tích cơ bản không bao gồm việc 
nghiên cứu biến dộng giá. Để giao dịch trên các thị trường tài chinh, 
chúng ta có thể chi cần sử dụng phuong pháp phân tích kỹ thuật. Nếu 
có một ai đó giao dịch chi với việc nghiên cúu các thông tin cơ bản mà 
không hề xem xét khía cạnh kỹ thuật của thị truờng thì đó quả là điều 
đáng ngò.

PHÂN TÍCH VÀ VIỆC TÍNH TOÁN THỜI ĐlỂM

Điểm cuối củng này sẽ trò nên rõ ràng hơn nếu quá trình ra quyết định 
đuọc chia thành hai giai đoạn khác nhau - phân tích và tinh toán thòi 
điểm. Vì các thị truờng tương lai có tỷ lệ đòn bẩy cao nên việc tính toán 
thời điểm là một yếu tố dặc biệt quan trọng trong lĩnh vục này. Chúng 
ta hoàn toàn có khả năng bị thua lỗ trong khi vẫn đi theo xu hướng 
chung cùa thị trường. Vì các yêu cầu kỷ quỹ là rất thấp trong giao dịch 
tương lai (thuòng là duới 10%), nên một sự dịch chuyển nhỏ sai xu
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hướng có thể khiến các nhà giao dịch "văng" khỏi thị trường và cháy 
túi hoặc “nướng” gần hết khoản ký quỹ. Nguợc lại, khi giao dịch trên 
thị trường chúng khoán, nếu nhận ra mình đang đi ngurợc hướng thị 
truòng thì một nhà dầu tư chi cần quyết định đon giản là giữ lại cổ 
phiếu, và hy vọng thị trường sẽ quay lại vào một thời điểm nào đó.

Các nhà giao dịch tương lai thi không có duợe sự thoải mái dó. 
Chiến luợc “mua và nắm giữ” không duợc áp dụng trên thị truờng 
tương lai. Cả hai phưững pháp phân tich kỹ thuật và cơ bản đều có thể 
đuọc sử dụng trong giai đoạn dầu - quá trình dự đoán. Tuy nhiên, vấn 
đề xác định thời điểm, nghĩa là xác nhận thời điểm cụ thể để tham gia 
và thoát kliôi thị Lrường, lại hoàn toàn thuộc về phân tích kỹ thuật. Do 
đó, sau khi xem xét các bước mà nhà giao dịch cần thục hiện trước khi 
đặt lệnh thị trường, chúng ta có thể thấy rằng việc áp dụng đúng các 
nguyên tắc kỹ thuật sẽ trờ nên hết súc cần thiết tại một số điểm trong 
tiến trinh này, ngay cả khi phân tích cơ bản dã được áp dụng trong 
nhũng giai đoạn đầu của quyết định. Việc tính toán thời điểm cũng hết 
súc quan trọng trong việc lựa chọn cổ phiếu riêng biệt cũng như trong 
việc mua hoặc bán trên thị truởng chúng khoán và các nhóm ngành.

TÍNH LINH ĐỘNG VÀ KHẢ NĂNG THÍCH ỨNG CỦA PHÂN 
TÍCH KỸ THUẬT

Một trong những thế mạnh to lớn của phân tích kỹ thuật là khá năng 
thích úng với hầu hết mọi môi truòng và khung thời gian giao dịch. Quy 
tắc này đtiọc áp dụng cho bất kỳ lĩnh vục giao dịch nào, kể cả thị trường 
chúng khoán lẫn thị trường tương lai.

Người sử dụng đồ thị có thể theo đuổi nhiều thị truởng nếu muốn, 
trong khi điều đó lại không phù họp với các chuyên gia phân tich cơ 
bản. Do thuòng phải xử lý một luợng lớn các dữ liệu được cập nhật nên 
hầu hết các chuyên gia phân tích co bản có khuynh hướng chuyên về 
một lĩnh vực hẹp. Và chúng ta không nên bỏ qua lợi thế này.

Có một điều là các thị truờng sẽ trải qua những thời kỳ biến động
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mạnh và trầm lắng, những giao đoạn theo xu hướng và không xu hướng. 
Nhà phãn tích kỹ thuật có thể tập trung sự chú ý và các nguồn lực của 
minh vào nhũng thị trường thể hiện các xu huớng biến động mạnh và 
bò qua các thị trường còn lại. Do vậy, nhũng nguởi sử dụng đồ thị có 
thể luân chuyển $ự chú ý và nguồn lục nhằm tận dụng bản chất luân 
chuyển của các thị truờng. Tại nhũng thời điểm khác nhau, các thị 
trường vũng chắc sẽ "nóng" lên và trải nghiệm những xu huóng quan 
trọng. Thông thuờng, theo sau các giai đoạn theo xu hướng này là 
nhũng điều kiện thị truòmg tĩnh lặng và thiếu vắng xu hướng trong khi 
các thị truòmg hay các nhóm khác lại đang tiếp tục. Nhà giao dịch theo 
phucmg pháp kỹ thuật có thể thoải mái lựa chọn. Tuy nhiên, với khả 
năng chuyên môn hóa chi trong phạm vi một nhóm, nhà phân tích theo 
phương pháp cơ bản không có đuợc sự linh dộng như vậy. Ngay cả khi 
có thể thoải mái chuyển nhóm, một chuyên gia phân tích cơ bản cũng 
phải vất vả hom nhiều so vái một nhà phân tich kỹ thuật.

Một lọi thế khác của chuyên gia phân tích kỹ thuật chính là việc họ 
nắm duợc diễn biến của sự việc. Bằng việc theo dõi tất cà các thị 
trường, anh ta/cô ta sẽ cám nhận dược rõ ràng nhũng gi đi .ig diễn ra 
trên thị truòng chung, và tránh đuọc tình trạng "ếch ngồi đáy giếng" khi 
chỉ theo dõi một nhóm nhỏ thị truởng. Tương tự, vì có rẩt nhiều thị 
truờng được xây dụng dựa trên các mổi quan hệ kinh tế và phản úng 
vói các yếu tố kinh tế giồng nhau, sự biến động giá trên một thị tniờng 
hay một nhóm thị truờng có thể sẽ tạo ra nhũng manh mối quan trọng 
cho các chỉ dẫn tương lai của một thị truờng hay một nhóm thị truồng 
khác.

ỨNG DỤNG PHÂN TÍCH KỸ THUẬT TRONG CÁC MÔI 
TRƯỜNG GIAO DỊCH KHÁC NHAU

Các nguyên tắc phân tích đồ thị được áp dụng cho cả thị truờng chứng 
khoán lẫn thị truừng tương lai. Trên thục tế, phân tích kỹ thuật đuọc áp 
dụng truớc tiên ờ thị trường chúng khoán và sau đố mới dược úng dụng 
vào thị truồng tương lai. Với sự khai tâm cùa các hợp đong tuơng lai
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chì só, ranh giới giũa hai thị truờng này đang nhanh chóng biến mất. 
Các thị trường chứng khoán quốc tể cũng đuọc lập đồ thị và phân tich 
theo các nguyên lý kỹ thuật. (Xem hình 1.2.)

Thị trường tài chinh tương lai, bao gồm thị trường lãi suất và thị 
trường ngoại hối, đã trỏ nên vô cùng phổ biến trong hơn một thập kỷ 
qua và dã trò thành dối tuọng hoàn hảo cho việc phân tích đồ thị.

Các nguyên tắc kỹ thuật dóng một vai trò quan trọng trong giao dịch 
quyền chọn. Việc dự báo bằng phân tích kỹ thuật cũng có thể đuợc tận 
dụng triệt dể trong quy trình phòng ngừa rủi ro.

ỨNG DỤNG PHÂN TÍC H  KỸ THUẬT TRONG CÁC KHUNG 
TH Ở i GIAN KHÁC NHAU

Một thế mạnh khác của phuong pháp phân tích đồ thị là ta có thể vận 
dụng nó trong các khung thời gian khác nhau. Cho dù nguời sử dụng 
có dang giao dịch vói sự thay đổi liên tục theo mục tiêu kinh doanh 
ngày hay giao dịch theo kiểu xu hướng trung gian thì các nguyên tắc
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tuong tự cũng sẽ đuọc áp dụng Chiều thời gian mà người ta thuờng bỏ 
qua chính là việc dự bằng phân tích kỹ thuật dài hạn hơn. Quan điểm 
của một số người cho rằng đồ thị chì hữu dụng trong ngắn hạn đcm giản 
là không chính xác. Một so quan điểm khác lại cho rằng phân tích cơ 
bản nên đuợc sử dụng cho việc dự báo dài hạn kết họp vái các yếu tố 
kỹ thuật dùng cho việc tính toán thòi gian trong ngắn hạn. Sự thật là, 
vói việc sử dụng các dồ thị tuần và tháng thể hiện dữ liệu của nhiều năm 
truớc, dự báo bằng phân tích kỹ thuật theo phạm vi dài hạn đã cho thấy 
đây là sự ứng dụng rất hiệu quả của các kỹ thuật nói trên.

Một khi đuợc thấu hiểu, các nguyên lý kỹ thuật được đề cập trong 
cuốn sách này sẽ tạo ra sự linh động cho người sử dụng, như cách thúc 
úng dụng chúng từ quan điểm môi tmờng được phân tích lẫn chiều thời 
gian duợc nghiên cứu.

D ự BÁO KINH TẾ

Phân tích kỹ thuật có thể đóng vai trò trong việc dự đoán kinh tế. Ví dụ, 
chiều huớng giá hàng hóa tiêu dùng cho ta biết điều gì đó về khả năng 
lạm phát. Chúng cũng chi ra manh mối về sự tăng trưởng hay suy yếu 
của nền kinh tế. Nhìn chung, giá hàng hóa tăng ám chi nền kinh tế đang 
tăng trưởng và áp lực lạm phát đang gia tăng. Giả hàng hóa giảm 
thuờng là sự cảnh báo về sự suy yếu của nền kinh tế củng khả năng lạm 
phát. Xu hướng của hảng hóa tiêu dùng tác dộng đến chiều liuóng lãi 
suất. Do đó, đồ thị của các thị truờng hàng hóa như vàng và dầu củng 
Trái phiếu Chính phù có thể cho chúng ta biết nhiều điều về sự tăng 
trường hay suy yếu của nền kinh tế và dự báo múc độ tăng giá do lạm 
phát gây nên. Chiều hướng giá dồng dô-la Mỹ và thị trường ngoại hối 
tuong lai cũng cung cấp nhũng chi dẫn sớm sủa về sự tăng trường hay 
suy yếu của các nền kinh tế tuong ứng trên toàn cầu. Điều ấn tuọng hơn 
cả là việc các xu huóng trong nhũng thị truòng tương lai thường xuất 
hiện khá lâu tniớc khi đuọc phân ánh trên các chi số kinh tế truyền 
thống vổn được công bố theo tháng hoặc quỷ, và các xu huớng này 
thường cho ta biết nhũng gì vừa xảy ra. Như trên của chúng cho thấy,
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thị trường tương lai thuừng cho ta biết về tuong lai. Trong một thời gian 
dài, chi $ố thị truòng chúng khoán s&p soo được chính thức xem như 
tà một chĩ báo kinh tế chủ đạo. "Các chỉ bảo chủ 'đạo cùa thập niên 90" 
(Leading Indicators for the 1990s) - một cuốn sách được viết bời một 
trong nhũng chuyên gia hàng đầu của Mỹ trong lĩnh vục chu kỳ kỉnh tế
- đã đua ra một tình huống thuyết phục về tầm quan trọng của các xu 
huớng hàng hóa, trái phiếu và chúng khoán như là các chi báo kinh tế. 
Cả ba thị trường có thể được nghiên cứu thông qua việc phàn tich kỹ 
thuật ứng dụng. Chúng ta sẽ nói nhiều hơn về vấn đề này trong Chuơng 
17, “Sự liên kết giũa thị truờng chúng khoán và thị trường tương lai”.

NHÀ PHÂN TÍCH KỸ THUẬT HAY NGƯỜI s ử  DỤNG Đ ồ THỊ?

Các nhà nghiên cứu phương pháp phân tích kỹ thuật đuọc nhắc đến vói 
nhiều tên gọi khác nhau: nhà phân tích kỹ thuật, người sử dụng dồ thị, 
chuyên gia phân tích thị trường và nhà phân tích trực quan. Gần đây, tất 
cả những danh xung này đều có nghĩa giống nhau. Tuy nhiên, cùng với 
tính chuyên môn hóa ngày càng gia tăng trong lĩnh vục này, đã đến lúc 
chúng ta cần phải phân biệt và xác định các thuật ngữ này một cách cẩn 
thận hơn. Vì trong cả thập kỷ qua, gần như tất că các nhà phân tích kỹ 
thuật đều sử dụng đồ thị, nên thuật ngữ “nhà phân tích kỹ thuật” và 
“nguời sử dụng đồ thị” đều có nghĩa như nhau. Vậy nhung, điều này giờ 
dây đã không còn đúng nữa.

Nhũng lĩnh vục phổ biến hơn của phân tích kỹ thuật đang dược phân 
chia thành hai kiểu người thục hiện - người sử dụng đồ thị truyền thống, 
và chuyên gia phân tích kỹ thuật thống kê. Phải thửa nhận rằng có 
nhiều chồng chéo ở đây và hầu hết các nhà phân tích kỹ thuật đều kết 
họp cả hai lĩnh vục lại trong một múc độ nào đó. Ở tình huống của nhà 
phân tích kỹ thuật trong sự đối sánh với chuyên gia phân tích cơ bản, 
hầu như tất cả họ đều rơi vào hoặc loại này hoặc loại kia.

Cho dừ nhà phân tích đồ thị truyền thống có sử dụng phương pháp 
định luọng để hỗ trọ cho phân tích của minh hay không thì các đồ thị
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vẫn là công cụ iàm việc chính của họ. Tất cả mọi điều khác chi đóng 
vai trò thứ yếu. Việc lập đồ thị vẫn còn một chút gi dó khá chủ quan dù 
rất cần thiết. Sự thành công của phương pháp này chủ yếu phụ thuộc 
vào kỹ năng cá nhân của tửng nguòi sử dụng đồ thị. Thuật ngữ "nghệ 
thuật lập đồ thị" đuọc áp dụng cho phương pháp này bời việc đọc đồ 
thị cũng được coi là một nghệ thuật.

Nguơc lại, các nhà phân tích kỹ thuật thống kê hay phân tích định 
luọng lại thực hiện các nguyên tắc chủ quan này với việc xác định số 
luọng, kiểm tra và đánh giá chúng một cách lạc quan nhằm phát triển 
các hệ théng giao dịch tự động. Sau đó, các hệ thống, hay các mô hình 
giao dịch này đuợc lập trình trên máy tính và máy tính sẽ tạo ra nhũng 
tính hiệu “mua” và “bán”. Nhũng hệ thống này đuợc sắp xếp từ đơn 
giản đến rất phúc tạp. Tuy nhiên, mục đích ớ đây là nhằm giảm bớt hoặc 
loại trừ hoàn toàn yếu tố chủ quan cùa con nguời trong giao dịch, khiến 
cho việc nghiên cúu mang tính khoa học hơn. Các nhà phân tích kỹ 
thuật thống kê này có thể có hoặc không sử dụng đồ thị giá trong công 
việc cùa minh, nhung cho đến khi nào công việc cùa họ còn giói hạn 
trong lĩnh vục nghiên cứu các biến động thị truờng thì họ vẫn đưạc xem 
như là các nhà phân tích kỹ thuật.

Ngay cả khái niệm chuyên gia kỹ thuật máy tính cũng có thể đuọc 
chia nhỏ thành nhóm bao gồm nhũng nguòi thích sử dụng hệ thống máy 
móc, hay còn gọi là cách tiếp cận “hộp đen”, và nhóm những nguời sử 
dụng công nghệ máy tinh dể phát triển các chi báo kỹ thuật tốt hơn. 
Nhóm sau duy trì việc kiểm soát các diễn giải các chỉ báo đó cũng như 
quá trình ra quyết định.

Một phương pháp nũa để phân biệt sự khác nhau giũa nhà sử dụng 
đồ thị và nhà phân tích kỹ thuật thống kê là nhận định cho rằng tất cả 
các nhà sử dụng đồ thị dều là nhà phân tích kỹ thuật nhung không phải 
nhà phân tích kỹ thuật nào cũng là nhà sử dụng dồ thị. Mặc dù trong 
cuốn sách này, những thuật ngữ trên có thể được sử dụng hoán đổi cho 
nhau, nhung cũng nên nhó rằng việc sử dụng đồ thị chỉ thể hiện một 
phạm vi của một chủ dề rộng lớn hơn trong phân tích kỹ thuật.
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SO SÁNH NGẮN GỌN GIỮA PHÂN TÍCH KỸ THUẬT TRONG 
THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VÀ TRONG THỊ TRƯỜNG 
TƯƠNG LAI

Một câu hỏi thuổng (tược đặt ra là liệu khỉ đuợc úng dụng trong thị 
truờng tương lai, phân tích kỹ thuật có được áp dụng giống như trong 
thị truờng chúng khoán hay không. Câu trâ lời là cá có lẫn không. Các 
nguyên lý Cữ bản đều giống nhau, nhưng ờ đây có một vài điểm khác 
biệt cần lưu ý. Các nguyên lý của phân tích kỹ thuật được áp dụng đầu 
tiên cho việc dự đoán thị trường chúng khoán và sau đó mới được áp 
dụng cho thị trường tương lai. Hầu hết các công cụ cơ bản - ví dụ như 
các đồ thị hình thanh, các đồ thị điểm và hình, các mô hình giá, khối 
lượng, các đường xu hướng, bình quân đi động và các chỉ số - đều đuợc 
sử dụng cho cả hai lĩnh vục. Những ai đã từng nghiên cứu các khái niệm 
này trong thị trường chứng khoán hay thị truờng tương lai đều không 
gặp quá nhiều van. de trong việc điều chỉnh chúng trong các thị trường 
còn lại. Tuy nhiên, có một vài điểm khác biệt chung cần đuực giải quyết 
củng vói nhũng điểm khác biệt tự nhiên của thị trường chúng khoán và 
thị truờng tương lai hơn là vói chính bân thân các công cụ.

Cấu trúc  giá

Cấu trúc giá trên thị tmởng tương lai phúc tạp hon so với thị trường 
chúng khoán. Mỗi mặt hàng đuọc định giá theo các đcm vị và số gia 
khác nhau. Ví dụ, các thị truờng ngũ cổc dược dịnh giá theo công thức 
cents/giạ (1 giạ tương đuong khoảng 36 lít), các thị truòmg súc sản lại 
đuọc định giá theo cents/pound, vàng và bạc thì dược định giá theo 
USD/ounce, còn thị truòng lãi suất thi đuợc định giá dựa trên điểm cơ 
bản. Các nhà giao dịch phải nghiên cúu chi tiết họp dồng của mỗi thị 
truòng: họp đồng được giao dịch dựa trên loại ngoại hổi nào, mỗi hợp 
đồng được định giá ra sao, múc lời lãi tối đa và tối thiểu là bao nhiêu, 
và nhũng khoản lòi lãi này có bõ công hay không.
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Thời gian tồn tạ i có hạn

Không giống thị trường chứng khoán, các họp dồng tương lai đều có 
ngày đáo hạn. Ví dụ, một hợp đồng Trái phiếu kỳ hạn tháng 3/1999 sẽ 
dáo hạn vào tháng 3/Ỉ999. Một hợp dồng tương lai điển hinh sẽ dược 
giao dịch trong khoảng một năm rưỡi truóc khi dáo hạn. Do dó, tại bất 
kỳ một thời điểm nào, ít nhất nủa tá hợp đồng cho các tháng khác nhau 
của củng một loại hàng hóa đang đưạc giao dịch trong củng một thời 
điểm. Các nhà giao dịch cần phải biết nhũng hợp đồng nào nên dược 
giao dịch và nhũng hợp dồng nào thì không nên. (Điều này sẽ được giải 
thích trong phần sau cùa cuốn sách này). Yếu tố giới hạn thòi gian tồn 
tại làm phát sinh một số vẩn đề trong việc dự đoán giá trong dài hạn. 
Điều quan trọng là cần phải tiếp tục xem xét các đồ thị mới khi những 
hợp đồng cũ đã ngùng giao dịch bời đồ thị cùa các hợp dồng đã đáo hạn 
sẽ không còn hữu dụng nữa. Các đồ thị mới của các họp đồng mới hơn 
phải được theo dõi cùng với các chi báo kỹ thuật cùa chúng. Sự luân 
phiên thường xuyên này khiến cho việc duy trì một thư viện đồ thị liên 
tục trờ nên khó khăn hơn nhiều. Đối với nhũng người sử dụng máy tính, 
nó cũng đòi hòi nhiều thòi gian và chi phí hơn bới cần phải liên tục thu 
thập các dữ liệu mới khi các hợp đồng cũ đáo hạn.

Điều kiện ký quỹ th ấp  hon

Có lẽ đây là điểm khác biệt quan trọng nhất giữa chứng khoán và các 
hợp đồng tương lai. Tất câ các hợp đồng tuơng lai đều được giao dịch 
dựa trên khoản ký quỹ, thường thấp hom múc 10% giá tri hợp đồng. Các 
yêu cầu ký quỹ thấp này tạo ra khả năng đòn bẩy rất lớn. Chi một sự 
biến động khá nhô về giá theo bất kỳ huóng nào cũng đều có thể tác 
động mạnh đến kết quả giao dịch chung. Do đó, ta có thể nhanh chóng 
kiếm lời hoặc thua lỗ một khoản tiền rất lớn trên thị trường tương lai. 
Vì một nhà giao dịch chĩ cần ký quỹ 10% trên giá trị họp đồng, nên chi 
cần một sự xê dịch 10% theo bất cứ huớng nào cũng đều có thể khiến 
cho khoản tiền giao dịch cùa anh ta tăng lên gấp đôi hoặc mất trắng. 
Bằng cách khuếch đại ảnh huởng của nhũng biến động nhò, đôi khi yếu 
tố đòn bẩy cao khiến cho thị trường tương lai biến động mạnh hơn so
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với bình thuờng. Chẳng hạn như khi một ai đó nói rằng anh ta/cô ta đã 
"trắng tay" trên thị tniờng tương lai, hãy nhớ rằng, trước hết, anh ta/cô 
ta chĩ ký quỹ có 10%.

Từ quan điểm dó của phân tích kỹ thuật, yếu tố đòn bẩy cao khiến 
cho việc xác định thời gian ở thị trường tuong lai trở nên quan trọng 
hơn so với thị tmờng chúng khoán. Việc xác định thòi gian chính xác 
để tham gia và thoát khỏi thị truờng là yếu tó quyết định trong việc giao 
dịch trên thị trường tưcmg lai đồng thời sẽ khó khăn hon cũng như dễ 
nản hon so vói việc phân tích thị trường. Vì lý do này, kỹ năng giao 
dịch kỹ thuật trở nên rất cần thiết cho một chuông trình giao dịch thành 
công trong thị truờng tương lai.

Khung thời gian ngắn hơn

Do yếu tổ đòn bẩy cao cũng như nhu cầu giám sát chặt chẽ các vị thế 
thị truờng nên khung thời gian củã nhà'giao dịch hàng hóa cần phải 
ngắn hcm. Các nhà phân tích kỹ thuật trong thị truờng chúng khoán có 
khuynh huóng xem xét nhũng sự việc có tính dài hạn hơn và bàn về các 
khung thời gian vuợt ra ngoài mối quan tâm của nhà giao dịch hàng 
hóa. Các nhà phân tích kỹ thuật của thị trường chúng khoán có thể nói 
về vị trí của thị trường trong vòng ba hoặc sáu tháng. Còn các nhà giao 
dịch trong thị trường tương lai lại muốn biết biết vị trí cùa giá cả trong 
tuần tới, ngày mai, hoặc thậm chí có thể là chiều nay. Điều này đòi hỏi 
phải có sự chọn lọc các công cụ tính toán thài gian rất ngắn hạn. Một 
ví dụ là đường trung trung bình di động (moving average). Hầu hết các 
đuờng trung bình di động thuờng được quan sát trong chúng khoán là 
so và 200 ngày. Trong thị trường hàng hóa, hầu hết các đường trung 
bình di động đều duới 40 ngày. Ví dụ, tổ hợp các đuòng trung bình di 
động phổ biến trong thị trường tuơng lai là 4, 9, và 18 ngày.

Tỉnh toán thòi gian - yếu to tổi quan trọng

Việc tính toán thời gian đóng vai trò rất quan trọng trong giao dịch trên 
thị trường tương lai. Việc tính toán đúng chiều huớng cùa thị trường chi



phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 35

giúp giải quyết một phần của vấn đề giao dịch. Chi cần tính toán muộn 
một ngày, hay đôi khi chi vài phút, bạn sẽ thấy ngay sự khác biệt giũa 
kẻ chiến thắng và người thua cuộc. Điều này cũng đủ tệ hại khi ta đi sai 
huớng thị trường và lâm vào cânh thua lỗ. Việc di đúng huớng thị 
trường mà vẫn tiền mất tật mang là một trong những khía cạnh gây thất 
vọng nhất trong giao dịch trên thị truòng tương lai. Tất nhiên, về bản 
chất, việc xác định thòi gian gần như mang tính phân tích kỹ thuật, vì 
các yếu tố ca bản hiếm khi thay đổi hàng ngày.

ÍT PHỤ THUỘC HƠN VÀO CHÌ s ó  TRUNG BÌNH THỊ 
TRƯỜNG VÀ CÁC CHỈ BÁO

Việc phân tích thị truờng chứng khoán chủ yếu dựa vào nhũng biến 
dộng của chỉ sổ trung bình thị truòng - chẳng hạn như Chỉ sổ Bình quân 
Công nghiệp Down Jones hay Chĩ số s& p 500. Ngoài ra, các chỉ báo 
kỹ thuật dùng để đo luồng sự tăng trường và suy yếu của cả thị trường
- chẳng hạn như đuòng tăng-giảm NYSE hay danh sách các múc cao 
mới-thấp mới - được sử dụng phổ biến. Trong khi thị truờng hàng hóa 
có thể đuọc theo dõi dựa trên các cách đo luờng nhu Chỉ số giá thị 
trường tương lai của Cục Nghiên cứu Hàng hóa, người ta ít nhấn mạnh 
việc tiếp cận thị truòng rộng lớn hơn. Việc phân tich thị trường hàng 
hóa tập trung nhiều hơn vào các biến động của từng thị trường riêng lê. 
Đó !à nguyên nhân mà các chi báo kỹ thuật dùng dể đánh giá các xu 
hướng hàng hóa tiêu dùng chung sẽ không còn đuọc sử dụng nữa. Với 
khoảng 20 thị tmờng hàng hóa hoạt động, nên điều này cũng không cần 
thiết lắm.

Các công cụ kỹ thuậ t dặc trưng

Mặc dù khởi đầu đuọc sử dụng cho thị truờng chúng khoán và sau đó 
đuợc úng dụng trên các thị truòng hàng hóa, song hầu hết các công cụ 
kỹ thuật vẫn không dược sử dụng một cách dúng đắn. Ví dụ, các mô 
hình dồ thị trên các thị troờng tương lai thường không có xu hướng định 
hình đầy đủ như trên các thị trường chúng khoán.
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Các nhà giao dịch tương (ai phụ thuộc chủ yểu vào các chì báo ngắn 
hạn - nhũng chi báo nhấn mạnh các tín hiệu giao dịch chinh xác hon. 
Nhũng điểm khác biệt này và nhiều diều khác nữa sẽ được nói tới trong 
phần sau của cuốn sách.

Cuối củng, còn một điều khác biệt lớn khác giữa các thị truờng 
chứng khoán và các thị trường tương lai. Phân tích kỹ thuật trong thị 
trường chúng khoán phụ thuộc nhiều vào cách sử dụng các ch! báo cảm 
tính (sentiment indicators) và việc phân tich luồng tiền quỹ (flow o f  
funds). Các chỉ bảo cảm tính theo dõi hoạt động của các nhóm khác 
nhau, chẳng hạn như nhũng nhà giao dịch lê (odd lotlers), các quỹ hỗ 
tuong, và các chuyên gia sản chúng khoán. Điều quan trọng nhất nằm 
ớ các chi báo cảm tính - chỉ báo dùng để do lường sự tăng giảm cùa các 
thị truòng dựa trên lý thuyết rằng ý kiến của số dông thường lả sai. Việc 
phân tích luồng tiền quỹ có liên quan đến vị thế tiền mặt của các nhóm 
khác nhau, chẳng han như các quỹ hỗ tuong hoặc các tổ chức quản lý 
đầu tư tài Chinh lớn. Nguời ta nghĩ rằng, vị thế tiền mặt càng lớn thi 
càng có nhiều quỹ sẵn sàng cho việc mua bán chúng khoán.

Phân tich kỹ thuật trong các thị trường lương lai là một hình thức rõ 
ràng hơn cùa việc phân tích giá. Trong khi lý thuyết về quan điểm trái 
ngược đuợc sử dụng ờ một chùng mục nào đó thì diều quan trọng hơn 
cả nằm ở việc phân tích xu huớng co bàn cũng như việc úng dụng các 
chỉ báo kỹ thuật truyền thống.

M ỘT S ố  CHỈ TRÍCH VÊ PHÂN TÍCH KỸ THUẬT

Thông thường, một sổ vấn đề đã dược đăt ra trong bất cứ cuộc thảo luận 
nào về phân tích kỹ thuật. Một trong những diều được quan tâm là lói 
tiên đoán tự trờ thành hiên thục (self-fulfilling prophecy). Một vấn dề 
khác là liệu dữ liệu về giá trong quá khứ có thể đuọc sử dụng để dự 
đoán xu hướng giá trong tuong lai hay không. Những nguời chì trích 
thuờng đua ra nhũng bình phẩm đại loại như; “Các dồ thị cho chúng ta 
biết được thị trường đang ở dâu, nhung không thể cho chúng ta biết 
được thị truòng đang đi tói đâu.” Đây giờ, chúng ta sẽ trả lời rõ ràng là
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một dồ thị sẽ không cho ta biết dược diều gì nếu ta không biết cách đọc 
chúng. Lý thuyết Bước đi Ngẫu nhiên đặt ra giả thuyết rằng liệu giá cả 
có di theo xu hướng hay không, và nghi ngại rằng bất cứ kỹ thuật dự 
đoán cũng có thể đánh bại một chiến luực mua và nắm giữ  đon giản. 
Nhũng vấn dê này cần phải đuọc trả lòi.

Lời tiên đoán tự  trở  thành  hiện thục

Vẩn đề về việc liệu có hiện diện lời tiên đoán tự trở thành hiện thục 
hay không dường như đang gây ra phiền muộn cho nhiều người vì nó 
nảy sinh thuờng xuyên. Tất nhiên đó là một điều dáng đuợc quan tâm, 
nhung không phải quá quan trọng như người ta vẫn nghĩ. Có lẽ cách tốt 
nhất để tỉm ra câu trà lời là trích dẫn một đoạn nói về nhũng bất lợi của 
việc sử dụng các mẫu đồ thị:

a) Việc sử dụng hầu hết các mẫu đồ thị đã đuọc công khai rộng rãi 
trong nhiều năm truớc. Nhiều nhà giao dịch khá quen thuộc vói 
những mô hình này và thuởng xuyên tác động đến chúng một 
cách hòa họp. Điều này tạo nên cái gọi là "lời tiên đoán tự trờ 
thành hiện thực” vì nhũng đợt sóng mua vào và bán ra đuọc tạo ra 
từ các mô hình “tăng” hoặc “giảm”...

b) Các mẫu đồ thị gần như mang tinh chủ quan hoàn toàn. Chưa có 
một nghiên cứu nào thành công trong việc định luợng chúng theo 
phuơng pháp toán học că. Chúng chi là suy nghĩ của người xem, 
theo nghĩa đen ... (Tevveles và các cộng sự khác.)

Hai quan điểm nậy đối lập nhau và quan điểm thứ hai thục sự phủ 
nhận quan điểm đầu tiên. Nếu nhu các mẫu đồ thị mang tính “chủ quan 
hoàn toàn” và “chi là suy nghĩ của nguôi xem”, thì quả thật là khó có 
thể hình dung được cách thúc nhìn nhận cùng một sự việc và cùng thời 
điểm của mỗi nguời - điều đuợc coi là nền tảng cơ sở của lời tiên đoán 
tự trở thảnh hiện thục. Các nhà phê bình dồ thị không thể chì ttích cả 
hai hướng này. Một mặt, họ không thể vùa chi trích tính khách quan và 
rõ ràng của việc phân tich dựa trên dồ thị, theo đó, mọi nguời củng iúc 
làm theo một cách thức như nhau (do đó dẫn đến mô hình giá đuợc
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hoän thänh), trong khi mät khäc lai phe binh tinh chü quan ciia viec lap 
do thi.

Su that la viec lap do thi mang tinh chu quan. Viec doc do thj lä cä 
mot nghe thuät. (Cö le viec düng ti> "ky näng" se hop ly hon). Nhfing 
mau do thi it khi ro rang den noi ngay cä nhfing nhä phän tich do thi 
kinh nghiem cfing luon chi biet dong tinh v6i cäch dien giäi thich cüa 
chüng. Luon luön cö su hien dien cüa yeu to nghi nga vä bat dong. Nhu 
cuon säch näy cho thay, cö l i t  nhieu huong tiep can phän tich ky thuät 
vä chüng thuöng khäc biet nhau.

Ngay cä khi dong tinh voi quan diem du doän thi truong, phän Ion 
cäc nhä phän tich ky thuät cfing khöng nhat thiet phäi nhäp cuöc cüng 
möt lüc vä cüng möt cäch. Möt so co gäng lirong tnrcrc tin hieu tren do 
thi vä nhäp cuöc som hon, trong khi so khäc se mua 6  nhfing “diem phä 
vor”" tu möt mö hinh hay chi bäo cho trucrc. Cön so khäc nfia se doi thi 
tnrcmg dieu chinh giäm sau ‘̂diem phä vö” trudrc khi hänh döng tiep. 
Möt so nhä giao dich xöng xäo näng no, trong khi so khäc lai thän 
trong. Möt so stir dung lenh düng de gia nhäp thj trucmg, trong khi so 
khäc thich düng lenh thi trucmg hay lenh nghi gicri han. Mot so thich 
giao djch däi han, trong khi so khäc thich giao dich theo ngäy. Do dö, 
khä näng tat cä cäc nhä phän tich ky thuät hänh döng cüng möt lüc theo 
cüng möt cäch thüc thuc su lä rat mong manh.

Ngay cä khi duoc coi lä moi quan täm chinh, ve ban chat, löi tien 
doän tu trö thänh hien thuc cfing cö the “tu dieu chinh” . Nöi cäch khäc, 
cäc nhä giao dich se phu thuöc nhieu väo do thi cho den khi nhfing hänh 
döng cüa ho bät däu täc döng hay böp meo thi truöng. Möt khi nhan ra 
dieu näy dang xäy ra, cäc nhä giao djch hoäc se ngung sir dung do thj, 
hoäc dieu chinh chien thuät giao dich cüa minh. Chäng han, hoäc ho cö 
the hänh döng truoc khi dam döng ra quyet djnh hoäc doi lau hem de cö 
xäc nhan rö rang. Do dö, ngay cä khi duoc coi lä möt van de räc roi 
trong tuong lai gan, löi tien doän tu trö thänh hien thuc cüng se cö xu 
huemg tu dieu chinh.
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Cần nhớ rằng, việc các thị truờng giá lên và giá xuống chĩ xảy ra và 
đuọc duy trì khi chúng đuọc điều chinh bời luật cung cầu. Vái quyền 
lục mua bán mong manh của minh, các nhà phân tích kỹ thuật không 
thể gây ra biến động mạnh trên thị trường. Nếu điều này xảy ra, hẳn các 
nhà phân tích kỹ thuật sẽ nhanh chóng trỏ nên giàu có.

Điều đuợc quan tâm nhiều hơn bản thân các nhà phân tích đồ thị là 
sự phát triển mạnh mẽ trong việc úng dụng các hệ thống giao dịch kỹ 
thuật điện toán của thị truồng tương lai. v ề  bản chất, nhũng hệ thống 
này chủ yếu tuân theo xu hướng, nghĩa là chúng hoàn toàn được lập 
trình để nhận diện và giao dịch các xu huóng chù đạo. Với sự tăng 
trưởng về dòng tiền được quản lý một cách chuyên nghiệp trong thị 
truờng tương lai cũng như sự gia tăng nhanh chóng của các quỹ công 
và tu trị giá hàng triệu đô-la, trong đó, phần lớn các quỹ này đều sử 
dụng các hệ thống kỹ thuật nói trên, sự tập trung mạnh mẽ vào thị 
trường tiền tệ lai chỉ gắn với một sổ ít xu huớng hiện hữu. Bời hệ thống 
thị truòng tương lai vẫn còn khá nhô nên tiềm năng cho những hệ thổng 
này - những hệ hống làm méo mó biến động giá ưong ngẳn hạn - vẫn 
đang phát triển. Tuy nhiên, ngay cả trong truờng hợp xảy ra sự bóp méo, 
về bản chất, chúng vẫn được coi là ngắn hạn và không thể gây ra nhũng 
biến động mạnh.

Ngay cả vấn đề về những khoản tiền tăng cuòng có sử dụng các hệ 
thống kỹ thuật cũng có thể tự điều chỉnh. Nếu tất cả hệ thống bắt đầu 
hoạt động củng lúc, các nhà giao dịch sẽ có thể diều chình bằng cách 
làm cho nhũng hệ thống của họ nhạy câm Hơn hoặc kém nhạy cảm hơn.

Lời tiên đoán tự trở thành hiện thục thuòng được xem như là một sự 
chi trích việc phân tích đồ thị. Nếu đây là một lời khen thì có vẻ phù 
hợp hơn. Sau cùng, để trờ nên phổ biến và có thể tác động đến các khâ 
năng có thể xảy ra, bất kỳ kỹ thuật dự đoán nào cũng đều phải tucmg 
đối ổn. Liên quan đến việc sử dụng các phân tích co bản, chúng ta chi 
cố thể suy đoán rằng tại sao vấn đề này lại hiếm khi đuợc đặt ra.
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CÓ the dụra vào quá k h ứ  để dự  đoán tương lai không?

Một vấn đề khác thuờng được đưa ra có Hên quan đển hiệu lục của việc 
sử dụng các dữ liệu về giá trong quá khứ nhằmdự đoán tương lai Thật 
ngạc nhiên là làm thế nào mà các nhà phê bình về phân tích kỹ thuật lại 
nêu ra quan điểm này khi mà mọi phương pháp dự doán, từ việc dự báo 
thời tiết đến phân tích kỹ thuật, đều hoàn toàn dựa vào việc nghiên cứu 
các dữ liệu quá khứ. Vậy thì họ làm việc vói loại dữ liệu nào ờ đây?

Lĩnh vực thống kê tạo ra sự khác biệt giũa thống kê diễn dịch 
(descriptive statistics) và thống kê quỵ nạp (inductive statistics). Thông 
kê diễn dịch liên quan đến việc thể hiện dữ liệu bằng đổ họa, chẳng hạn 
như dữ liệu giá trên một đồ thị đuờng kè chuẩn. Thống kẽ quy nạp liên 
quan đến việc khái quát, dự đoán, hay ngoại suy từ dữ liệu cho trước. 
Do đó, tự bản thân dồ thị giá là một sự diễn dịch, trong khi sự thể hiện 
của nhũng nhà phân tích kỹ thuật dựa trên dữ liệu giá đó lại rơi vào lĩnh 
vục quy nạp.

Một nội dung thống kê đuợc thể hiện như thế này, “Buóc đầu tiên 
trong việc dự đoán tuơng lai kinh doanh hay kinh tế bao gồm việc thu 
thập những diều quan sát dược từ quá khứ.” (Freund và Williams) Phân 
tích dồ thị chi là một hình thức khác của việc phán tich chuỗi thời gian 
(time series analysis) và đuợcdụa trên việc nghiên cúu quá khử, điều 
chắc chắn đã xảy ra dưới mọi hình thúc của việc phân tich chuỗi thời 
gian. Kiểu dữ liệu duy nhất mà bất cứ ai cũng phải đụng vào là dữ liệu 
về quá khứ. Chúng ta chi có thể uớc đoán tương lai bằng cách chiếu 
những kinh nghiệm quá khứ vào tương lai.

Do đó, dường như việc ứng dụng dữ liệu giá cùa quá khử dể dự đoán 
tuong lai trong phân tich kỹ thuật được dựa vào những khái niệm théng 
kê có cơ sớ. Nếu tùng thắc mắc về khia cạnh này của dự đoán kỹ thuật, 
chúng ta cũng sẽ thắc mắc về tính xác thục của từng hình thúc dự đoán 
khác dựa vào các dữ liệu lịch sử, bao gồm cả phân tich kỉnh tế lẫn phân 
tích co bản.
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LÝ THUYẾT BƯỚC ĐI NGẪU n h i ê n

Được xây dựng và ùng hộ trong cộng đồng học thuật, lý thuyết Bitớc đi 
ngẫu nhiên (The Random Walk Theory) cho rằng sự thay đổi về giá 
mang tinh “độc lập theo ky”” và lai lịch giá không phải là chi báo tin 
cậy cho xu huóng giá tương lai. Nói ngắn gọn, sự biến động giá là ngẫu 
nhiên và không thể đoán truớc dược. Lý thuyết này đuợc dựa vào thuyết 
thị trường hiệu quà - thuyết cho rằng giá cả dao dộng ngẫu nhiên xung 
quanh giá tri thực chất của chúng. Nó cũng cho rằng chiến luọrc thị 
trường tốt nhất đơn giản chi là chiến luợc "mua và nắm giữ" tương phản 
với bất cứ nỗ lục nào nhằm “đánh bại thị trưởng”.

Trong khi một sô ít nghi ngại rằng có chút tủy tiện hay “hội chứng 
nội nhiễu” nhất định hiện diện trong tất cả các thị truờng, thật khó mà 
tin rằng tất cả biến động giá đều là ngẫu nhiên. Đây có thể là một trong 
các lĩnh vục mà sự quan sát bằng thục nghiệm và kinh nghiệm thục tế 
hữu dụng hơn các kỹ thuật thống kê phúc tạp vốn có khả năng làm sáng 
tò bất cứ thứ gì mà ta hinh dung trong đầu, hoặc không có khả năng bác 
bó tất cả. Nên nhớ rằng sự ngẫu nhiên chi có thể đuợe nhin nhận theo 
nghĩa tiêu cực cùa sự bất lục trong việc khám phá ra những mô hình có 
tỉnh hệ thống trong sự biến động giá. Và việc nhiều nghiên cứu không 
có khả năng nhận ra sự hiện diện của những mô hình này không có 
nghĩa rằng chúng không ton tại.

Nhũng cuộc tranh luận mang tính học thuật về việc có phải xu 
hướng thị truòng ít thu hút đổi với các nhà giao dịch hay phân tích thị 
truờng trung bình hay không khi mà họ bị buộc phải giao dịch trong 
một thế giói thục, nơi mà các xu hướng thị trường là rất rõ rệt. Nếu bạn 
đọc nghi ngờ về một điểm nào đó, việc luót qua bất cứ cuốn sách về dồ 
thị nào (được lụa chọn một cách ngẫu nhiên) cũng sẽ chứng tỏ sự hiện 
diện của các xu hướng đó theo cách thúc đồ họa. Vậy làm thế nào mà 
“nhũng nguời theo thuyết Buớc đi ngẫu nhiên” có thể lý giải đuọc tính 
bền bi của những xu hướng này, khi mà giá cả độc lập theo kỳ, nghĩa là 
nhũng gì xảy ra hôm qua, hay tuần tmớc chẳng liên quan gì đến việc 
xảy ra vào hôm nay hay ngày mai? Làm thế nào mà họ có thể lý giải
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đuọc nhũng vết tích thục hũu ích của nhiều hệ thống tuân theo xu 
huớng?

Ví dụ, làm thế nào mà chiến luạc mua và nắm giữ có thể trụ đuọc 
trong thị trường hàng hóa tuơng lai, nơi mà thời gian là yếu tố quyết 
định? Liệu nhũng vị thế dài hạn có thể trụ đuợc trong những thị tnròmg 
đầu cơ giá xuống? Làm thế nào mà các nhà giao dịch có thể nhận ra 
đuợc sự khác biệt giũa thị truòrng giá lên và thị trường giá xuồng nếu 
như giá cà không thể định đoán được và cũng chẳng tuân theo xu 
huớng nào? Và trên thực tế, làm thế nào mà một thị truòng đầu cơ giá 
xuống có thể hiện diện truớc hết bời nó đang ẩn chúa một xu hướng? 
(Xem hình 1.3).

Có vẻ không chắc chắn rằng bằng chúng thống kê sẽ hoàn toàn chấp 
nhận hay phủ nhận Lý thuyết Bước đi ngẫu nhiên. Tuy nhiên, ý kiến cho 
rằng thị truòng là sự việc ngẫu nhiên đã bị cộng đầng các nhà phân tích

Hình u  "Bước di ngẫu nhiên " sẽ khó thuyết phục được các nhà dầu tư vàng 
ứiỏi rằng không có xu huớng thực sự nào đang diễn ra.
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kỹ thuật hoàn toàn phủ nhận. Nếu thị truờng thực sự ngẫu nhiên, thì sẽ 
chẳng có dự báo kỹ thuật nào có hiệu lục. Ngoài việc chối bỏ tính đúng 
đắn của phương pháp phân tích kỹ thuật, thuyết thị trường hiệu quả có 
vẻ gần với giả thuyết kỹ thuật cho rằng thị trường phản ánh mọi thứ. 
Tuy nhiên, nhiều học giả cũng dồng tình vì thị trường phản ánh mọi 
thông tin rất nhanh, bời thế mà không có cách nào để tận dụng dược 
nhũng thông tin đó. Như đã đề cập, nền tảng của dự báo kỹ thuật là 
thông tin quan trọng đuợc phản ánh trên thị trường giá khá lâu trước khi 
được mọi nguòi kịp biết đến. Các học giả cũng rất hùng hồn chứng tỏ 
sự cần thiết của việc giám sát chặt chẽ các biến động về giá cũng như 
sự vô ich trong việc cố gắng thu lọi từ thông tin Cữ bản, it nhất là trong 
một khoảng thời gian ngắn.

Cuối củng, có vẻ như công bằng khi quan sát rằng bất cứ quy trình 
nào cũng đều diễn ra một cách ngẫu nhiên và không thể định đoán đuọc 
đối với những^ ai không hỉểu được quy tắc vận hành cùa chúng. Cũng 
như đối vói một kè a-ma-to, bản điện tâm đồ đuọc in ra sẽ trờ thành thứ 
rất khó hiểu. Nhưng đối với một nguởi tinh thông y học thì tất cả những 
đốm sáng nhỏ nhoi đó đều có ý nghĩa quan trọng và chẳng hề ngẫu 
nhiên ti nào. Sự vận hành của các thị trường có thể mang tinh ngẫu 
nhiên đối vói những ai không bỏ thời gian để nghiên cứu các quy tắc 
hành vi thị truờng. Ảo giác về sự  ngẫu nhiên sẽ dần dần biến mất khi 
kỹ năng phân tích đồ thị được hoàn thiện. Hy vọng rằng đó sẽ ià nhũng 
điều mà dộc giả nắm đuợc sau khi đọc qua nhiều mục khác nhau trong 
cuốn sách này.

Chúng ta cũng nên hy vọng cho giới học thuật. Nhiều trường dại học 
hàng đầu tại Mỹ đã bắt dầu khảo sát lĩnh vục Tài chính Hành vi, một 
tĩnh vục cho rằng tâm lý con nguòi và giá chứng khoán có mối liên kết 
chặt chẽ vói nhau. Và đĩ nhiên đó cũng là nền tảng cơ bàn của phân tích 
kỷ thuật.

CÁC NGUYÊN TẮC T ổN G  QUÁT

Khi phiên bản đầu tiên của cuốn sách này đuọc xuất bản 12 năm truóc,
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nhiều công cụ tính toán thời gian phân tích kỹ thuật đã được sử dụng 
chủ yếu trong những thị trường tuong lai. Tuy nhiên, trong suốt thập kỷ 
qua, các công cụ này đã đuợc úng dụng rộng rãi trong việc phân tich 
xu huớng thị tniởng chứng khoán. Các nguyên lý kỹ thuật đuợc thảo 
luận trong cuốn sách nàycó thể được úng dụng rộng rãicho tất cả các 
thị truờng, kể cẳ các quỹ hỗ tuơng. Một đặc tinh bổ sung trong việc 
giao dịch của thị truòng chứng khoán trở nên phổ biến trong thập kỷ 
qua chinh là sự đầu tư vào lĩnh vục/ngành, chù yếu thông qua các giao 
dịch tủy chọn chỉ số và các quỹ hS tương. Ở phần cuối cuốn sách, 
chúng tôi sẽ chi ra cách thúc xác định nhũng lĩnh vực “nóng” bằng việc 
áp dụng các công cụ tính toán thời gian phân tích kỹ thuật.



CHƯONG2

Lý thuyết Dow

GIỚI THIỆU

Năm 1882, Charles Dow đã củng Edward Jones - một cộng sự của mình
- thành lập Dow Jones & Company. Hầu hết các nhà phân tích kỹ thuật 
vả clíuyên viên nghiên cúu thị trường đều công nhận rằng phần lón 
nhũng gì được gọi là phân tích kỹ thuật ngày nay dều bắt nguồn từ 
nhũng lý thuyết của Dow vào giai đoạn chuyển đổi giũa hai thế kỷ. 
Dow dã tùng cho công bố các ý kiến của mình trong loạt bài viết trên 
tờ The Wall Street Journal. Phần lớn các nhà phân tích kỹ thuật hiện nay 
đều công nhận và sử dụng nhũng quan điểm cơ bản cùa Dow cho dù có 
thừa nhận nguồn của nó hay không. Mặc dù vậy nhung lý thuyết Dow 
vẫn lạo ra nền móng cho việc nghiên cúu về phân tích kỹ thuật, bất 
chấp những tiến bộ của công nghệ máy tính phúc tạp cũng nhu sự phát 
triển cùa rất nhiều chi báo kỹ thuật mới.

Vảo ngày 3 tháng 7 năm 1884, Dow cho công bo chì số trung bình 
chúng khoán đầu tiên bao gồm giá dóng của cùa 11 loại cổ phiếu: 9 
công ty đuờng sắt và 2 công ty sản xuất. Dow cho rằng 11 loại cổ phiếu 
này là sự thể hiện tình hình nền kinh tế quốc gia. Năm 1897, Dow đã 
xác định rằng hai chi sợ sẽ thể hiện được tình trạng nền kinh tế và tạo 
ra chi sổ chúng khoán cùa 12 công ty công nghiệp củng chi so chứng 
khoán của 20 công ty đường sắt. Năm 1928, chi số công nghiệp đẵ phát
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triển thành 30 loại cổ phiếu chúng khoán và đây cũng chính là co« sổ 
hiện nay. Trong những năm tiếp theo, các biên tập viên cùa tờ The Wall 
Street Journal đã nhiều lần cập nhật lại danh sách này và vào nắm 1929 
bổ sung thêm chi số của các công ty trong ngành phục vụ công. Năm 
1984, nhân dịp lễ kỷ niệm 100 năm lần đầu tiên Dow công bố chỉ số 
chứng khoán, Hiệp hội các nhà phân tích kỹ thuật thị trường (Market 
Technicians Association - MTA) dã trao giẳi bạc Gorham cho công ty 
Dow Jones & Co. Theo MTA - một giải thuởng “công nhận sự đóng 
góp tột bậc cùa Charles Dow cho lĩnh vục phân tích đầu tù’’. Chì số 
Dow - nguyên mẫu đầu tiên của nhũng gì đuọc xem là công cụ hàng 
đầu trong việc đánh giá hoạt động cùa thị trường chúng khoán - vẫn 
luôn là công cụ thiết yếu đối với các nhà phân tích kỹ thuật thị trường 
suốt 80 năm sau ngày mất cùa ông.

Điều đáng tiếc đối với chúng ta là Dow chua bao giờ viết một cuốn 
sách về ]ý thuyết cùa mình. Thaỵ vào dó, ông đã có một loạt bài viết về 
hành vi thị truòng chúng khoán được đăng tên tờ trên tờ The Wall Street 
Journal trong giai đoạn nhũng năm chuyển giao thế kỷ. Năm 1903, một 
năm sau ngày mất cùa Dow, S.A. Nelson đã biên soạn nhũng bài viết 
đó thành một cuốn sách có tựa là Nhập môn đầu cơ chứng khoán (The 
ABC o f  Stock Speculation). Trong cuốn sách này, lần đầu tiên thuật ngữ 
"lý thuyết Dow" đã được tạo ra. Richard Russell, nguời viết lời giới 
thiệu cho ấn bản năm 1978, dã so sánh sự đóng góp của Dow cho thị 
trường chúng khoán với công lao của Freud trong lĩnh vục tâm thần 
học. Năm 1922, trong cuốn "Công cụ đảnh giá thị trường chúng 
khoán" (The Stock Market Barometer), William Peter Hamilton (cộng 
sự đồng thời là nguời nối nghiệp Dow trên tờ The Wall Street Journal) 
đã phân loại và công bố các nguyên tắc của lý thuyetDow. Robert Rhea 
đã phát triển lý thuyết này một cách sâu rộng hơn với cuốn "Lý thuyết 
Dow " (Dow Theory) (New York: Barron's), đuợc xuất bản vào năm 
1932.

Dow dã ứng dụng lý thuyết của minh vào các chĩ số trung bình của 
thị trường chứng khoán mà ông dã tạo ra với tên gọi chi số Công nghiệp 
và chỉ sổ Đuòng sắt. Tuy nhiên, hầu hết các lý thuyết phân tích cùa ông
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đều có the dược áp dụng cho các loại chỉ sé trung binh của tất cả thị 
truờng. Chuơng này sẽ đi vào mô tà 6 nguyên tắc C0 bản của lý thuyết 
Dow và thảo luận về cách thúc mà theo đó, chúng trô nên thích hợp với 
phân tích kỹ thuật hiện dại. Các chuơng tiếp theo sẽ thảo luận về những 
phân nhánh của quan điểm này.

CÁC NGUYÊN TẮC c ơ  BẢN

1. Chi số bình quân phản ánh mọi thứ

Tổng và xu thế của các giao dịch trên sàn chúng khoán thể hiện tổng 
luợng thông tin của Phố Wall trong quá khứ, kể cả quá khứ gần dây lẫn 
xa xua, dược úng dụng để phân ánh tương lai. Giống như một sổ nhà 
thống kê vẫn thuòng làm, chúng ta không cần phải bổ sung vào chi sổ 
trung binh như các chi số giá hàng hóa, hoạt động thanh toán bù trử của 
ngân hàng, dao động tỷ giá hối đoái, khối lirợng giao dịch trong và 
ngoài nuớc hay bất kỷ thứ gì. Wall Street sẽ cân nhắc tất cả nhũng điều 
này (Hamilton, trang 40-41).

Nghe có vẻ quen phải không? Như đã đuọc đề cập trong Chuông 1, 
quan điểm thị trường phản ánh tất cả nhũng yếu tố có ảnh hường chung 
dến cung cầu chính là một trong nhũng tiền đề căn bản cùa lý thuyết kỹ 
thuật. Lý thuyết này có hiệu quả đối vói các chì số trung bình của thị 
trường cũng như đối với các thị trường riêng lẻ và thậm chi chiếu cố cả 
thiên tai. Mặc dù không thể dự đoán được nhũng sự kiện như động đất 
hay thiên tai, nhung thị truờng lại có thể phản ánh những sự cố này bằng 
cách tác động gần như là lập túc đến giá cả.

2. Thị trường có ba xu hướng chính

Truớc khỉ bàn luận về sự vận hành của các xu hiióng, chúng ta phải làm 
rõ định nghĩa xu hướng của Dow. Dow định nghĩa một xu huớng tăng 
là tinh huống mà trong đó thị trưởng sẽ có xu hướng tăng khi múc giá 
giao dịch cao nhất hiện tại cao hơn các múc giá đỉnh trước dây, và mức 
giá thấp nhất tại thời điểm hiện tại cũng cao hơn các múc giá thấp nhất 
trong quá khứ. Nói cách khác, một xu hướng tăng có đồ thị gồm các 
đinh và đáy tăng dần. Nguợc lại, thị trường có chiều huớng đi xuống
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khi múc giá cao nhất và thấp nhất của thị trường hiện tại thấp hơn múc 
cao nhất và thấp nhất trong quá khứ. Định nghĩa cùa Dow đã đuợc thử 
thách qua thài gian và vẫn luôn đuợc coi là nền móng cho việc phân 
tích xu hướng.

Dow tin rằng các quy luật về sự tác động và phàn ứng được áp dụng 
cho các thị trường cũng như đối với thế giới vật chất. Ông đã viết "Hồ 
sơ giao dịch cho thấy rẳng, trong nhiều trường họp, khi chạm đinh, 
chúng khoán sẽ suy giảm đôi chút và sau đó quay đầu tiến gần về múc 
cao nhất. Nếu sau một biến dộng như trên mà giá lại roi xuống nữa thì 
có khã năng nó sẽ giảm sâu hon." (Nelson, trang 43).

Dow cho rằng một xu hướng phải có ba cấp: xu hướng chinh hay xu 
huớng cơ bản (primary), xu huớng trung gian (secondary•) và xu hướng 
nhỏ hay xu huớng ngắn hạn (minor) và đuợc ví von như thủy triều, 
sóng và sóng lăn tăn của đại dưcmg. Giai đoạn đầu của xu hướng đại 
diện cho thủy triều,'giai đoạn thứ hai hay'còn gọi xu huớng trung gian 
(intermediate) đại diện cho những đợt sóng hình thành nên thủy triều 
và nhũng xu huớng nhỏ có biểu hiện của nhũng gợn sóng lăn tăn.

Một nhà quan sát có thể xác định được hướng phát triển của thúy 
triều bằng cách dánh dấu điểm cao nhất của tùng đợt sóng liên tiếp. 
Nếu mỗi đợt sóng chạm đỉnh cao hơn đợt sóng truớc, túc thủy triều 
đang lên. Khi đinh của các làn sóng liên tiếp giâm dần thì cỏ nghĩa là 
thủy triều đang rút. Không nhu thủy triều thực sự của đại dưcmg chi kéo 
dài ưong vài giờ, Dow cho rằng thủy triều của thị trường kéo dài hơn 
một năm, có khi là vài năm.

Giai đoạn thứ hai hay giai đoạn trang gian là sự hiệu chinh của xu 
hướng ban đầu và thường là kéo dài từ ba tuần đến ba tháng. Nhìn 
chung, những sự hiệu chỉnh intermediate này thoái lùi khoảng một phần 
ba đến hai phần ba xu huóng truớc đó và đa phần là một nửa, hay 50%.

Theo Dow, xu thế thứ yếu (hoặc tuomg lai gần) thông thuờng ngắn 
hcm ba tuần. Xu huớng này là sự dao động của xu huóng trung gian. 
Chúng ta sẽ tháo luận về khái niệm xu huớng chi tiết hon trong Chuơng
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4, “Khái niệm cơ bản về xu huớng”, noi chúng ta sẽ sử dụng những khái 
niệm và thuật ngữ này.

3. Xu hướng chính gồm ba giai đoạn

Dow tập trung vào các xu huớng chủ yếu hay xu huớng chinh và ông 
cho rằng chúng diễn ra theo ba kỳ: kỳ tích lũy (accumulation phase), 
kỳ thâm nhập vào công chúng (public participation) và giai đoạn phân 
phối (distribution). Kỳ tích lũy diễn ra khi các nhà đầu tư có hiểu biết, 
chủ động mua các cổ phiếu của công ty, trái ngược với các ý kiến của 
thị truờng. Nếu xu hướng trước đó đang giảm thì trong giai đoạn này 
các nhà dầu tư nhanh trí sẽ nhận ra rằng thị trường đã “tiếp nhận” hết 
tất cả những tin túc tồi tệ rồi. Giai đoạn này giá cổ phiếu tăng không 
đáng kể do số lượng nguời mua ít trong khi cung ra thị trường còn khá 
nhiều. Tuy nhiên, khi nhận thấy rằng các nhà đầu tư trên đã đủng, nguôi 
ta sẽ đổ xô đi mua cổ phiếu này dẫn tới sự tăng đột biến về giá trong 
giai đoạn hai - giai đoạn thâm nhập vào công chúng. Xu hướng này sẽ 
kéo dài cho đến khi nhu cầu dầu cơ trên thị trường đạt múc cục đại. Lúc 
này, khi báo chí bắt đầu đua tin về sự tăng giá của cổ phiếu và tín hiệu 
tích cục của nền kinh tế cũng như sự gia tăng về khối lượng đầu cơ và, 
các nhà đầu tư khôn ngoan sẽ bán số cổ phiếu của họ ra thị trường, và 
dây chinh là giai đoạn thứ ba của xu hướng - giai đoạn phân phối.

Trong suổt giai đoạn cuối cùng này, những nhà đầu tư vấn đã tích 
lũy ờ thòi điểm thị trướng chạm đáy (là lúc không ai muốn mua vào) 
bắt đầu phân phối ra bên ngoài truớc khi có những nguời khác khỡi 
động việc đó.

Những nguời theo lý thuyết sóng Elliott sẽ thủa nhận cách phân chia 
thị trường giá lên (bull market) chính thành ba giai đoạn riêng biệt. Dựa 
trên nghiên cứu của Rhea trong cuốn Lý thuyết Dow, R.N.Elliott dã bổ 
sung ti mì han với việc nhìn nhận rằng một thị truòmg giá lên bao gồm 
ba biến dộng tăng giá chính. Trong Chương 13, “Lý thuyết sóng 
Elliott”, chúng ta sẽ chì ra những điểm tương dồng giữa ba giai đoạn 
trong thị tmòng giá lên của lý thuyết Dow và chuỗi năm sóng Elliott.
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4. Các chi số trung bình phải củng cố lẫn nhau

Liên quan đến chĩ số binh quân Công nghiệp và Đường sắt, Dow muốn 

nói rằng không quan trọng là tín hiệu thị trưởng tăng hay giảm giá cỏ 
thé xảy ra trừ khi cả hai chĩ số bình quân phâi đưa ra cùng m ột tín hiệu 
tương đồng, túc là chủng củng cố ỉẫn nhau. Ông cho rằng cả hai chì số 
phải cùng vượt qua đĩnh cao thứ hai của đợt trước đó để chúng minh 
rằng một thị tm òng tăng giá bắt đầu hay tiếp diễn. Ông đã không hề 
nghĩ rằng các tín hiệu buộc phải xuất hiện đổng thòi, nhưng lại công 
nhận khoảng thời gian giữa hai tín hiệucàng ngắn thỉ càng cho thấy sự 
chắc chắn. Khi có một chĩ số chệch so với cái kia thì Dow cho rằng xu 
hưóng trước vẫn được duy trì. (Lý thuyết sóng Elliott chĩ đòi hỏi tín hiệu 
từ  một chĩ số riêng lẻ.) Chương 6, “Mô hình tiếp diễn”, sẽ nói đến các 
khái niệm cơ bản của việc củng cố và phân kỳ. (Xem hình 2.1 và 2.2)

Hình 2.1 Vỉ dụ về Lý thuyết Dơw trong khi xem xét thị trường dài hạn. Khi 
một xu hướng tăng giả tiêp diễn thì cả hai chỉ sô Dow Industrial (Công 
nghiệp) và Transports (Đường sắt) đều tàng.
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Hình 2.2 Một sổ vi dụ về sự  tượng đồng của hai chỉ số trong lý thuyết Dow. 
Vào.dầu năm 1997 (điềm I), chỉ sổ đường sắt Dow đã chủng minh cho sự  phả 
vở trước đó trong chỉ số công nghiệp. Thảng 5 (điềm 2), chỉ sè công nghiệp 
Dow đã chủng minh mức cao truớc đỏ trong chĩ số đường sẳt.

5. Khối lượng giao dịch phải xác nhận xu hướng

Dow công nhận khối lượng giao dịch là m ột yếu tố  đứng thứ hai nhưng 
không kém phần quan trọng trong việc xảc nhận nhũng tín hiệugiá. Có 
thể nói đơn giản rằng, khối ỉưạng giao dịch sẽ gia tăng theo hướng phát 
ỉriển của xu huớng chính. Trong một xu huóng tăng, khối luợng giao 
dịch sẽ tăng khi giá tăng ỉên, và giảm khi giá giảm. Trong một xu hướng 

giảm, khối lượng giao dịch sẽ ỉăng khi giá giảm và giảm khi giá phục 
hổi múc tăng. Dow xem khối lượng giao dịch là một chỉ báo có tầm 

quan trọng thứ hai. Ông quan sát những tín hiệu mua và bán hoàn toàn 
dựa trên giá đóng cửa. Trong Chuang 7, “Khối lượng giao dịch và số 
ỉuợng hợp đồng chưa tất toán”, chủng ta sẽ nói về khối luọng giao dịch 
và các quan điểm  của Dow. Ngày nay, các chĩ báo phúc tạp về khối 
lượng giúp chúng ta xác định khối ỉuợng đang gia tăng hay suy giảm.
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Những nhà giao dịch khôn ngoạn sẽ biết sử dụng kiến thúc này để đánh 
giá biến động giá và xem Bệu hai chi số này có củng cố lẫn nhau hay 
không.

6. M ột xu hướng đirợc cho là sẽ tiếp diễn cho đến khi có tín hiệu 
đảo chiều

Đã từng được nhắc đến trong Chương 1, tiền đề này hinh thành nên 
phần lớn nền táng của cách tiếp cận hiện đại tuân theo xu hướng. Nó 
liên quan dến một quy tắc vật lý về biến động thị truờng, trong dó một 
vật thể đang chuyển động (trong truờng hợp này là một xu hướng) có 
khuynh hướng tiếp tục chuyển động cho đến khi những tác động ngoại 
vi khiến nó thay đổi hướng đi. Có nhiều công cụ hỗ trợ các nhà giao 
dịch phát hiện ra nhũng tín hiệu dảo chiều, bao gồm nghiên cúu về 
nguõng hỗ trợ và kháng cự, mô hình giá, đuòng xu huớng và đường 
trung bình di dộng. Một sọ chĩ báo còn có thể đua ra cảnh báo sớm về 
nguy cơ Tiiất xung lượng. Nếu tất cả chúng không cho thấy điều gì có 
nghĩa lả xu hướng hiện tại sẽ tiếp diễn.

Công việc được xem là khó khăn nhất đối với một người theo lý 
thuyết Dow hay bất kỳ một nhà giao dịch theo xu huóng nào là phân 
biệt một sự hiệu chinh thứ yếu trong xu hướng hiện tại với giai đoạn tín 
hiệu đầu tiên cùa một xu huớng mới đảo nghịch. Nhũng nguòi theo lý 
thuyết Dow thuờng xuyên bất dồng về việc xác định thời điểm xuất 
hiện tín hỉệuđáo chiều thục sự. Hình 2.3a và 2.3b chi ra cách thúc xuất 
hiện sự bất đồng này.

Hình 2.3a và 2.3b minh họa hai tình huống thị truờng khác nhau. 
Trong hình 2.3a, sự hồi phục tại điểm c thấp hơn đình A trước đó. Sau 
đó, giá lại rớt xuống dưới điểm B. Sự xuất hiện của hai đinh thấp hon 
và hai đáy thấp hơn dã tạo ra một tín hiệu bán rõ ràng tại điểm mà B bị 
phá vỡ (điếm S). Đôi khi, mô hình đảo chiều này ám chi đến thuật ngữ 
có tên gọi là “phân kỳ âm” (failure swing).
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H ình 2 3 a  Phân kỳ âm. Đĩnh  H ình 23b Phân kỳ dương, c  vuợt qua Ả
c  thắt bại trong việc vuợt qua trước khi rơi xuồng dưới B. M ột so nguòi sử
A, sau đỏ là phả vỡ  múc thấp dụng lý  thuyết Daw sẽ  nhận thây tin hỉêu
B, tạo nên m ột tín hiệu bản tại bán tại S ỉ ,  trong khi những nguời khác lại
s. cần m ột đỉnh thấp hơn tại E  trước khi quay

đầu rơi xuống S2.

Trong hình 2.3b, đĩnh C cao hơn đĩnh A. Giá sau đó ỉại giảm xuống 
dưới B. Một số người theo lý thuyết Dow cổ thể sẽ không xem sự phá 
vỡ ngưỡng hỗ trạ  s 1 ià một tín hiệu bán thật sự. Họ cho rằng chĩ mới 
xuất hiện nhũng ngưỡng thấp thấp hơn chứ chua có ngưỡng cao thấp 
hom. Họ mong muốn nhìn thấy sự hồi phục lên điểm E, thấp hơn điểm 
c và tìm kiếm một mức thấp mởi nằm dưới D. Với họ, S2 đại diện cho 
một tín hiệu bán thực sự với hai đĩnh thấp hom và hai đáy thấp hơn.

Mô hình đảo chiều trong hình 2.3b đuọc gọi là "phân kỳ dương". 
Một phân kỳ âm (trong hình 2.3a) ià một mô hình yếu hơn mô hình 
phân kỳ dưong trong hình 2.3b. Hình 2.4a và 2.4b là vi dụ tương lự 
nhung tại của đáy thị trường.
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Hình 2.4a Đáy phán kỳ âm. Tín Hình 2.4b Đáy phân kỳ duơng. Tin 
hiêu mua xuất hiện khi điềm B bị hiêu mua xuất hiện tại các điểm BI 
vượt qua. (tại Bỉ) hoặc B2.

VIỆC s ử  DỤNG GIÁ ĐÓNG CỦA VÀ s ự  HIỆN DIỆN CỦA CÁC 
ĐƯỜNG

Dow chỉ tin cậy vào giá đóng cửa. Ông tin rằng các chí số trung bình 
phải kết thúc cao hơn múc cao nhất hoặc thấp hon múc thấp nhất của 
hôm truớc mới tạo ra ý nghĩa. Dow không xem trọng sự phá vỡ giá 
trong ngày.

Khi nói dến đường (line) trong chi số trung bình, các nhà giao dịch 
dang nói đến các mô hình nằm ngang đôi khi hiện diện ưong các đồ thị. 
Nhũng phạm vi giao dịch nằm ngang thuòng đóng vai trò như nhũng 
giai đoạn hiệu chinh và thuờng được xem là sự củng cổ. Thuật ngữ hiện 
đại gọi nhũng mô hình dao động bằng phẳng này là “hình chữ nhật”.

MỘT SỐ CHỈ TRÍCH  Đ ố i VỚI LỶ THUYÊT DOW

Dù dã đuọc áp dụng thành công qua thời gian trong việc xác định thị 
trường giá lên và giá xuồng cơ bản, song Lý thuyết Dow vẫn không 
tránh khỏi nhũng chỉ trích. Tính bình quân, lý thuyết Dow dã bỏ qua từ 
20 đến 25% của một biến động truớc khi tạo ra tín hiệu. Nhiều nhà giao 
dịch coi điều này là quá trễ. Một tin hiệu mua trong lý thuyết Dow 
thường xuất hiện tại kỳ thứ hai của xu huóng tăng khi giá vượt qua mức
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đinh trung gian tn~7c đó. Thật đáng tiếc, đây cũng là thời điểm khi hầu 
hết các hệ thống kỹ thuật tuân theo xu huóng bắt đầu xác định và tham 
gia vào xu huóng hiện tại.

Đáp lại những ý kiến chi trích này, các nhà giao dịch cần nhớ rằng 
Dow không hề có ý định dự đoán xu huớng mà chi muốn thùa nhận sự 
xuất hiện của thị tiuòng giá lên và giá xuống cơ bản đồng thời giành 
đuọc tỳ lệ đáng kể trong sự biến động của thị truờng quan trọng.

Các tài liệu cho thấy ]ý thuyết Dow đã thục hiện chức năng của nó 
tương đối tốt. Từ năm 1920 đến 1975, các tín hiệu trong lý thuyết Dow 
dã giành đuọc 68% biến động trong các chi số trung binh công nghiệp 
và dường sắt, 67% chì số hỗn hợp s&p 500 (nguồn: Barron). Nhũng ai 
chi trích lý thuyết Dow vi cho rằng lý thuyết này thất bại do không nắm 
bắt đuọc đình và đáy của thị trường quả thục không nắm rõ triết lý ca 
bản của giao dịch theo xu hướng.

CHỨNG KHOÁN NHƯ LÀ NHỮNG CHỈ BÁO KINH TÊ

Rõ ràng, Dow chua bao giờ có ý định sử dụng lý thuyết cùa mình để dự 
đoán huớng phát triển của thị truồng chúng khoán. Với ông, giá trị thục 
sự của nó là dùng hướng đi của thị tmờng chúng khoán làm công cụ 
đánh giá tình hình kinh tế chung. Chúng ta lấy ỉàtn kinh ngạc truớc tầm 
nhìn và tài năng của Dow. Hon nữa, trong việc hình thành nên rất nhiều 
phutmg pháp dự đoán giá ngày nay, ông là nguòi đầu tiên thừa nhận tầm 
quan trọng của ¿ác chì số trung bình thị truờng chúng khoán như một 
chi báo kinh tế hàng đầu.

ÁP DỤNG LÝ THUYẾT DOW CHO GIAO DỊCH TƯƠNG LAI

Lý thuyết Dow xem xét hành vi của các chỉ số trung bình chứng khoán. 
Mặc dù công trình của ông vốn đuọc áp dụng cho thị truờng hàng hóa 
tucmg lai nhưng vẫn tổn tại một số điểm khác biệt quan trọng giũa giao 
dịch chúng khoán và tương lai. Thứ nhất, Dow cho rằng da số các nhà 
giao dịch chi đi theo nhũng xu huóng chinh và sử dụng sự hiệu chinh



56 John J. Murphy

trung gian de xäc dinh then diem. Dow cho rang n .¿mg xu huong nhö 
döng vai tro khöng quan trong. Hien nhien, truong hop näy khöng xäy 
ra trong giao dich tucmg lai vi cäc nhä giao dich theo xu huong sür dung 
cäc xu huong trung gian thay vi xu huöng chinh. NhCrng nhä giao dich 
loai näy phäi däc biet chü y den nhCrng dao döng nhö de xäc djnh thoi 
diem. Neu ky vong möt xu huong täng cap trung se keo däi trong väi 
thäng, cäc nhä giao dich tucmg lai se chö doi möt vüng day trong ngän 
han lam tin hieu mua. Trong möt xu huöng giäm giä trung han, cäc nhä 
giao dich dua tren nhCrng dot phuc hoi nhö de xäc dinh tin hieubän 
khong. Chinh vi the mä nhung xu huong nhö döng vai trö rät quan 
trong trong giao dich tuong lai.

'  CÄCH THfrC MÖI TRONG Vl£c SÜ DlfNG '
CHI SÖ DOW d £  GIAO DICH

100 näm d4u ticn trong lieh sü phat trien cüa minh, Chi so trung 
binh cöng nghiep Dow Jones (tu day duoc goi lä chi so Dow Jones) 
chi duoc sü dung nhu möt chi bao thj trudng. Su thay doi xuat hien 
ke tu ngäy 6 thäng 10 näm 1997, khi thi truong tuong lai vä quyen 
chon lan dau tien giao djch dua tren chi so uy tin näy. San Chicago 
Board of Trade ban hänh möt hop dong tuong lai dua tren chi so 
Dow Jones, trong khi quyen chon cüa chi so Dow (viet tät DJX) 
cüng bat dau duoc giao djch tren sän giao dich quyen chon Chicago. 
Ngoäi ra, quyen chon cüng duoc giao dich tren sän Dow Jones 
Transportation (viet tät DJTA) vä Dow Jones Utility (viet tit 
DJUA). Väo thäng Gieng näm 1998, Sän American Stock Exchange 
bät däu giao djch Diamond Trust, möt to hop üy thäc dau tu mö 
phöng theo chi so 30 Dow Industrials. Ben canh do, hai quy ho 
tuong cüng duoc de xuät dua tren chuan döi sänh 30 cüa Dow. Hän 
Dow se rat hanh phüc neu biet duoc räng 100 näm sau ngäy duoc 
cöng bo, moi ngucri cö the giao djch chi so trung binh cüa öng vä äp 
dung ly thuyet Dow väo thuc tien.

v _ ____________________ _____ ____________________________ J
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TÓM LƯỢC

Chucmg này điểm lại nhũng khía cạnh quan trọng hơn cùa lý thuyết 
Dow. Khi đi sâu vào nhũng phần sau của cuốn sách, bạn sẽ nhận thấy 
rằng việc hiểu đuợc và đánh giá đúng lý thuyết Dow sẽ tạo ra cho bạn 
một nền tảng vững chắc dối vói bất kỳ một nghiên CÚU nào về phân tích 

kỹ thuật. Phần lớn những gì chúng ta thảo luận về sau sẽ là sự úng dụng 
lý thuyết Dow. Bằng cách này hay cách khác, định nghĩa cơ bản về xu 
hướng, sự phân loại xu hướng thành ba loại và kỳ, nguyên tắc thửa nhận 
và phân kỳ, sự giải thích về khối luợng giao dịch và cách sử dụng thoái 
lùi theo tỷ lệ phần trăm, tất cả đều đuợc bắt nguồn từ lý thuyết Dow.

Ngoài nhũng nguồn đuọc trích dẫn trong chuong này, bạn đọc có thể 
xem lại nhũng nguyên lý của lý thuyết Dow đuọc thể hiện một cách 
xuất sắc trong cuốn Phân tích kỹ thuật xu httớng thị trường chứng 
khoán (Technical Analysis o f Stock Trends) của Edward và Magee.



CHƯƠNG 3

Lập đồ thị

GIỚI THIỆU

Chuông này dành cho nhũng độc giả chua quen với việc tạo dựng đồ 
thị thanh. Chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc thảo luận các dạng đồ thị hiện 
có và sau dó tập trung vào loại dồ thị đuọc sử dụng phổ biến nhất - đè 
thị thanh hàng ngày. Chúng ta sẽ xem xét cách thức mà dữ liệu về giá 
được ghi nhận và dựng thành đồ thị. Ngoài ra còn cỡ khối lượng giao 
dịch và số lượng hợp đồng chưa tất toán. Sau dỏ, chúng ta sẽ tim hiểu 
về những biến thiên của đồ thị thanh, bao gồm đồ thị tuần và tháng với 
phạm vi rộng hơn. Sau khỉ làm quen với tát cả nhũng khái niệm này, 
chúng ta sẽ xem xét các công cụ phân tích đuợc sử dụng ờ loại đồ thị này 
trong những chương sau. Nhũng dộc giả nào dã thành thạo với các dạng 
đồ thị trên có thể bỏ qua chương này nếu cảm thấy nỏ quá căn bản.

CÁC DẠNG ĐÒ THỊ

Đồ thị thanh hàng ngày được sử dụng rộng rãi nhất. Tuy nhiên, các nhà 
phân tích kỹ thuật vẫn dùng những loại như đồ thị dạng đường kè, đồ 
thị điểm và hình hoặc gần đây nhất lả đồ thị nến. Hình 3.1 là một ví dụ 
về đổ thị thanh hàng ngày. Nó đuợc đặt tên là đồ thị thanh lá vì biên độ 
giao dịch mỗi ngày đưạc đại diện bời một thanh nằm dọc. Trên thanh 
có giá mỡ của, dóng cùa, cao nhất, thấp nhất. Dấu gạch về phía phải
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Hình 3.1 Một Jồ thị íbanh hàng ngày của Intel. Mỗi thanh dọc thề hiện biến 
động giá trong một ngày.

Hình 3.2 Một đồ thị dạng đường kẻ của Intel. Dạng đồ thị này tạo ra một 
đường nối liền các mức giá đóng của ĩiên tiếp của từng ngày
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thanh dọc là giá dóng cùa. Giá mò cửa là dấu gạch về bên trái thanh.

Hình 3.2 cho thấy dồ thị dạng đường kẻ thể hiện tình trạng thị 
truờng. Trong đồ thị dạng đường kẻ chì hiện diện giá đóng cửa của từng 
ngày liên tiếp. Nhiều nguời sử dụng đồ thị cho rằng do giá đóng cửa là 
giá quan trọng nhất trong ngày nên một đồ thị dạng đường kẻ (hay dồ 
thị giá đóng cùa) chinh là công cụ phủ họp hem trong việc đánh giá hoạt 
động cùa giá cả.

Dạng thứ ba - đồ thị điểm và hình - được dẫn ra trong hình 3.3. Nên 
luu ỷ rằng đồ thị hình và điểm thể hiện biến động giá giống nhau nhưng 
theo một định dạng cô đọng hon, bao gồm các cột X và 0 xen kẽ. Cột X 

thể hiện giá tăng và cột o thể hiện giá giảm. Tin hiệumua và bán sẽ 
chinh xác hon và dễ xác định hơn khi đuợc đua vào đồ thị hình và điểm 
so vói khi đuọc thể hiện trên đồ thị thanh. Thậm chi, đồ thị hình và

Hình 3.3 Do thị điểm và hình của Intel. Hãy chú ỷ  nhũng cọt X  và o. Cột X  

thề hiên giả tăng vào thề hiện giá giâm. Tin hiẽu mua và bản chính xác hơn 
trong đồ thị này.
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diem con cö nnieu däc tinh linh hoat hon vä ban co the tim thay thong 
tin ve loai do thj näy trong Chuomg 11.

BÖTHI HINH NfeN

Do thi hinh nen la dang do thi thanh phien ban Nhat vä dang trd nen rat 
pho bien trong nhüng. nam gan day trong cong dong giao djch phuomg 
Tay. Nhüng cay nen Nhat ghi nhan 4 loai gia giong voi do thi thanh 
truyen thong la mo cüa, dong cüa, cao nhat vä thap nhat. Tuy nhien, 
cäch the hien tren do thi thi khäc. Tren do thi hinh nen, mot duong ke 
manh (duoc goi la bong mo) the hien bien do giä cüa ngay höm dö tu 
cao xu6ng thap. Mot phan to hon (duqc goi la than nen) xäc djnh 
khoäng cäch tu  giä m d cua den döng cua. Neu giä dong cua cao hon giä 
mo cua, than nen se co mau träng (giä tri täng). Neu giä döng cua thap 
hon md cüa, thän nen se mäu den (giä tri giäm). (Xem hinh 3.4)

Hinh 3.4 Do thi hinh nen cüa Intel. Mäu ctutcac cäy nen duoc xäc dinh boi 
möi quan he giüa giä macüa vä giä döng cüa. Nen träng the hien giä tang vä 
nen den the hien giä giäm.
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Điểm then chốt của đồ thị hinh nến là mối quan hệ giữa giá mở của 
và đóng cửa. Có thể vì dồ thị hình nến dang ngày càng trở nên phổ biến 
nên các nhà sử dụng dồ thị phương Tây chú ý nhiều hon đến đuòng 
gạch biểu thị giá mờ cửa trên đồ thị thanh. Vói đổ thị hình nến, bạn có 
thể làm bất ký thứ gi nhu với đồ thị hình thanh. Nói cách khác, nhũng 
công cụ và chi báo kỹ thuật mà chúng tôi giới thiệu trong dồ thị thanh 
đều có thể đuợc áp dụng với dồ thị hình nến. Chúng ta sẽ nói nhiều hơn 
nữa về cách thúc dựng đồ thị thanh theo tuần và tháng. Đạn có thể thực 
hiện tucmg tự với đồ thị hinh nến. Chưong 12 “Đồ thị hỉnh nến” sẽ giải 
thích nhiều hon về cách vê nhũng cây nến này.

THANG ĐO SÔ HỌC VÀ THANG ĐO LÔ-GA

Việc dụng dồ thị có thể được thục hiện bằng cách sử dụng thang đo số
học hoặc thang đo lô-ga. Đối vói một $0 kiểu phân tích, đặc biệt là phân
tích xu huớng rất dài hạn, việc sử
dụng đồ thị lô-ga có nhiều điểm
thuận lợi. (Xem hình 3.5 và 3.6).
Hình 3.S sẽ cho chúng ta thấy
dược sự khác biệt khi sử dụng hai
loại thang do này. Vói thang đo so
học, trục giá nằm dọc cho thấy
khoảng cách bằng nhau cho mỗi
đơn vị giá thay đổi. Luu ý rằng,
trong ví dụ này, mỗi điếm theo
thang do số học đều cách đều
nhau. Tuy nhiên, trên thang lô-ga,
múc tăng theo tỳ lệ phần trăm
(khoảng cách) nhỏ dần khi giá
tăng dần. Khoảng cách từ điểm 1 _ . i

ĩ  , , M Hình 3.5 So sánh giũa thang đo sô
đền 2 bang khoảng cách từ điếm 5 toc y :  lô_ga Luu ỷ  rằng hỴnk bên
đến 10 bởi vì cả hai đều thể hiện trái thề hiên các khoáng cách bằng
Sự gia tăng gấp đôi về giá. Ví dụ, »hau, trong khi hình bên phải the

.____> i  . , .  , . hiên sự  thay đổi theo tỳ lệ phần trăm.trên thang đo sô học, khoang cách ■ . ■

Thang đo Thang đo
so học li-g*
10r- 109 —
9 -  8—*

7—
8 6
7 — s _
6 — 4 -
5“  3
4 -
5 — 2 —
2 -
i -
0 — X—
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Hình 3.6 Dồ thị dài hạn cùa Intel « í  dụng hai loại tỷ lệ giá khác nhau. Đồ 
thị bên trái thể hiện tỳ lệ số học truyền thống. Đồ thị bên phái thề hiên tỳ lệ 
lô-ga. Chú ý  rằng đường xu huớng tăng trong thòi hạn 3 năm đuợc thề hiện 
rõ ràng hơn trên đồ thi lô-ga.

từ điểm s đến 10 bằng khoảng cách từ điểm so đến 55 mặc dủ sự biến 
động từ điểm s đến 10 cho thấy sự gia tăng gấp đôi về giá trong khi sự 
biến động từ điểm so đến 55 chi tăng 10%. Giá đuọc thể hiện trẽn thang 
đo tỷ lệ hay Iô-ga cho thấy khoảng cách bằng nhau cho sự thay đổi theo 
tỷ lệ phần trăm như nhau. Ví dụ, khoảng cách từ điểm 10 đến 20 (tăng 
100%) sẽ bằng khoảng cách từ điểm 20 đến 40 hoặc 40 đến 80. Đồ thị 
lô-ga được sử dụng nhiều trong chúng khoán trong khi đồ thị số học lại 
được dùng cho thị truờng tương lai. Nhũng phần mềm vẽ đồ thị cho 
phép chúng ta sử dụng câ hai loại thang đo này như đã đuọc chì ra 
trong hinh 3.6

DỰNG ĐỔ THỊ THANH HÀNG NGÀY

Việc dụng đồ thị thanh hàng ngày vô cùng đon giản. Đồ thị thanh bao 
gồm trục giá và trục thời gian. Trục hoành (trục y) thể hiện giá của họp 
đồng. Trục tung (trục x) ghi nhận thông tin về thòi gian. Ngày tháng 
đưọc ghi dọc theo đáy của dồ thị. Người sử dụng dồ thị chỉ cần vẽ một
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thanh dọc trong ngày tuong úng từ mức cao nhất đến múc thấp nhấỉ 
(được gọi là biên độ). Hãy vẽ một đoạn ngắn nằm ngantí bẽn phải thanh 
dọc thể hiện mức giá đóng cửa trong ngày. (Xem hinh 3.7)

Lý do cho việc vẽ một đoạn ngắn bên phâi thanh dọc ỉà để phân biệt 
nó với giá mở của được người sử dụng đồ thị đánh d ếa  bên trái thanh 
dọc Sau khi thể hiện hoạt động giao dịch của ngày hom đó trên đổ thị, 
người dùng di chuyển sang bên phải để vẽ họat động của ngày kế tiếp. 
Mọi người thường sử dụng đồ thị một tuần gồm 5 ngày giao dịch. Đồ 
thị không thể hiện ngày cuối tuần. Neu sàn giao dịch bị đóng của vào 
bất kỳ ngày nàỡ trong tuần giao dịch, ngày hôm đỏ sẽ được để trong. 
Những thanh đọc đáy đồ thị ỉà khối lượng giao dịch.(Xem hình 3.7)

Hình 3.7 Đo thị thanh hàng ngày của Intel. Mỗi thanh thề hiện biên độ giá 
của một ngày. Gió mở của được đánh dấu bằng một vạch ngang bên trải moi 
thanh. Vạchthề hiện giá đóng cửa nằm bên phải. Những đường sọc dưới đáy 
đo thị ìà kitối ìuợrig giao dịch mỗi ngày.
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KHỐI LƯỢNG GIAO DỊCH

Một yếu tố quan trọng khác cần phải nói đến khi $ử dụng đồ thị thanh 
là khói luợng giao dịch. Khối lượng giao dịch là tổng luọng giao dịch 
trên thị tmòng trong một ngày. Nó là tổng số họp đồng tuong lai đuợc 
giao dịch hoặc số cổ phiếu phổ thông đuọc trao tay trên thị trường 
chúng khoán trong ngày. Khối lượng giao dịch đuợc ghi nhận bằng một 
thanh dọc tại đáy đồ thị nằm duói thanh giá trong ngày. Thanh khối 
luọng giao dịch càng cao có nghĩa là khối Itrợng giao dịch ngày hôm đó 
càng lón. Ngược lại, thanli càng nhỏ thì khối luợng càng ít. Một thang 
đo nằm dọc đáy đồ thị được tạo ra dể thể hiện các số liệu như trong hình 
3.7.

S ố  LƯỢNG HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHƯA TẲT TOÁN

Khói lượng hợp đồng chưa lất toán (Open Interest) là tổng số hợp đồng 
tuơng lai còn tồn dọng đuực các nhà giao dịch tham gia thị trường nắm 
giữ cuối ngày. Khối lượng họp đồng chua tất toán là số luợng họp đồng 
còn tồn đọng bài các vị thế mua hoặc bán, chứ không phải tổng số của 
cả hai. Nên nhớ rằng vi chúng ta đang nói đến các hợp đồng tuong lai 
nên mỗi một vị thế mua sẽ phải có một vị thế bán tuong ứng. Đỏi vậy 
mà chúng ta cần phải biết đuạc tổng số lượng của một bên. số  lượng 
họp đồng chưa tất toán đuọc thể hiện trên đồ thị bằng một dường kẻ liền 
dọc đáy, thường là nằm trên khối luọng giao dịch và dưới đường giá. 
(Xem hình 3.8)
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Hình 3.8 Đo thị hảng ngày dạng đuờng kè của hợp đồng tuơng lai Trái phiếu 
Chinh phù. Nhũng đuờng thẳng đúng dọc đáy thể hiện tổng khoi lượng giao 
dịch hang ngày. Một đuờng kẻ ờ  giũa thể hiên tổng sẻ luợng họp đồng còn tồn 
đọng trong thị truờng tương lai Trái phiếu Chinh phủ.

Tổng khối lượng giao dịch trong sự đối sánh vói khếi luọng giao 
dịch riêng lè và sé lượng họp đằng tương lai chưa tất toán

Cùng với phần lớn các nhà phân tích kỹ thuật của thị trường tuơng lai, 
các dịch vụ lập đồ thị trong thị trưởng này chi sứ dụng tổng khối lượng 
giao dịch và số lượng hợp đồng chua tất toán. Mặc dù các số liệu này 
là sin có cho tùng tháng riêng lẻ, song tổng số liệu cùa tùng thị trướng 
hàng hóa là những gi duọc sử dụng cho mục đích dự báo. Điều này 
đuạc bắt nguồn từ một lý do rất hợp lý.

Trong nhũng giai đoạn mới phát triển cùa vòng đời hợp đồng tucmg 
lai, khối luọng giao dịch và số luọng họp đồng chua tất toán thường 
chiếm một lượng khá nhỏ. Các số liệu được thu thập lại khi hợp đồng 
tói kỳ hạn thanh toán. Tuy nhiên, trong nhũng tháng cuối truớc khi mãn 
hạn, những số liệu này bắt đầu giám trờ lại. Hiển nhiên là các nhà giao 
dịch phải thanh lý những vị thế mờ một khi họp đồng mãn hạn. Do đó,



68 John J. Murphy

su gia täng ve so lucmg trong nhfing thäng dau ciia vöng dcri hop dong 
cfing nhu su suy giani a gan giai doan cuoi cüa quy trinh giao djch 
chäng co y’ nghla gi doi voi chieu hudmg thi tnrcmg va chi lä möt chüc 
näng trong däc trung vöng dcri giai han cüa möt hop dong häng hoa 
tuong lai. Nöi chung, de tao ratinh lien tue can thiet vekhoi krong giao 
djch vä so luong hap döng chua tat toän dong thai mang lai cho chüng 
giä tri du bäo, nguöi ta sir dung long so luong cüa thj truöng häng höa. 
(cäc do thj chüng khoän the hien so lieu tong khoi luong giao djch 
nhung khöng bao gom so luong hop dong chua tat toän.)

Khoi luong giao djch vä so luong hop dong chua tat toän duoc 
bäo cäo tri möt ngäy trong thi truöng tuong lai

Khoi luong giao djch vä so luong hop dong chua tat toän tren thj truöng 
tuong lai duoc bäo cäo tre möt ngäy. Do dö, nguöi sir dung dö thj phäi 
chäp nhän su chäm tre möt ngäy de thu thäp vä dien giäi dir lieu. Cäc 
con so thuörig duoc bäo cäo väo giö giao djch cüa ngäy höm sau, nhung 
lai quä muön de cöng bo tren cäc tö bäo täi chinh ngay höm dö. Tuy 
nhien. con so uöc tinh khoi luong giao djch sau khi thi truöng döng cüa 
lai cö sin  vä duoc cöng bo tren bäo chi väo sang höm sau. Cö the khöng 
that chinh xäc nhung it ra con so uöc tinh khoi luong giao djch cüng cö 
the cung cap cho cäc nhä phän tich ky thuät thj truöng tuong lai thöng 
tin ve viec lieu hoat döng giao djch se söi döng hon hay am dam hon 
trong ngäy höm truöc. Boi väy cho nen nhüng gi mä döc giä cö duoc 
tür bäo chi phät hänh sang söm chinh lä giä tuong lai cüa ngäy höm 
truöc cüng vöi cäc so lieu ve khoi luong giao djch uöc tinh. Tuy nhien, 
con so khoi luong giao djch chinh thüc vä s6 lieu hop dong chua tat 
toän lä cüa ngäy truöc dö. Cäc nhä sür dung do thj tren thj truöng chüng 
khoän thi khöng gäp phäi van de näy. Tong khoi luong giao djch cho 
thj truöng chüng khoän cö hieu luc ngay tue thi.

Giä tri cüa khoi luong giao dich rieng le vä sö luong hop dong 
chua tat toän trong thi truöng tuong lai

Cäc so lieu ve so luong hop döng rieng le chua tat toän trong thj truöng
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tuong lai sẽ tạo ra nhũng thông tin giá trị. Chúng cho la biết được hợp 
đồng nào có tính thanh khoản nhất để thực hiện giao dịch. Thông 
thường, hoạt động giao dịch nên được giới hạn đối vớinhững tháng ghi 
nhận có giao dịch với số lượng hợp đồng chưa tất toán cao nhất. Những 
tháng nào có số lượng hợp đồng chưa lất toán thấp sẽ bị bỏ qua. Nhu 
vậy, sổ lượng hợp đồng chua tất toán càng cao thì lại nhuận trong thảng 
duọc ghi nhận đó càng lớn.

Đ ồ  THỊ THANH TUAN và  t h á n g

Chúng ta đã nói về đồ thị hàng ngày. Tuy nhiên, phải biết rằng ta có thể 
vẽ đồ thị thanh cho bất kỳ một giai đoạn nào. Đồ thị thanh trong ngày 
đo luòng các múc giá cao nhất, thấp nhất và mới nhất trong mỗi s phút. 
Đồ thị thành hàng ngày bao gầm sự biến động giá trong khoảng tù  sáu 
dến chín tháng. Tuy nhiên, đối vói phân tích xu hướng có phạm vi rộng 
hơn, chúng ta cần sử dụng đồ thị tuần và tháng. Giá trí của việc sử dụng 
những loại đồ thị dài hạn này đuọc nhắc đển trong Chương 8. Phương 
pháp thiết kế và cập nhật các loại đồ thị này về ca bản là như nhau. 
(Xem hình 3.9 và 3.10)

Trên đồ thị theo tuần, một thanh thể hiện hoạt động giá cho cả tuần. 
Trên đồ thị tháng, mỗi thanh thể hiện biến động giá của cả tháng. Rõ 
ràng, bằng việc nén biến động giá, biểu đồ tuần và tháng tính đến việc 
phân tích xu hướng dài hạn hcm. Trong khi đồ thị tuần có thể thể hiện 
được quãng thời gian truy hồi 5 năm thi dề thị thảng thể hiện đuợc 
khoảng thời gian lên đến 20 năm. Đây là một kỹ thuật dơn giản có thể 
giúp người sử dụng dồ thị nghiên cúu thị truòng vói viễn cảnh dài hạn 
hơn - một viễn cảnh đáng giá mả đồ thị theo ngày không thể có dược.
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HQnh 3.9 Đồ thị thanh theo tuần thề hiện chỉ sổ đô-la Mỹ. Mỗi thanh thề hiên 
dữ liệu giá của mội tũần, Bằng việc nén dữ Ỉỉéu giá, đồ thị thanh theo tuần tinh 
đên việcphân tích xu hướng giá dài hạn hơn, thường là trong khoảng 5 năm.

Hình 3.10 Đô thị hình thanh theo tháng thề hiện chỉ sổ đô-la Mỹ. Mỏi thanh 
thề hiện dữ liệu giá của một tháng. Bằng việc nén dữ liệu nhiều hơn nữa, đồ 
thị theo tháng tinh đến việc phán tích cho khoảng thòi gian dài đến 20 năm.
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KÊT l u ậ n

Giờ đây, chúng ta đã biết cách tạo ra một đồ thị thanh và dược giới thiệu 
về ba nguồn thông tin căn bản - giá, khối lượng giao dịch và số lượng 
hợp đồng chua tất toán - và chúng ta sẵn sảng xem xét cách thúc diễn 
giải dữ liệu. Hãy nhớ rẳng dồ thị chi lưu trữ các dữ liệu. Bán thân đồ 
thị có ít giá trị. Điều này đuợc vi von như cây cọ và tấm vải. Bản thân 
chúng không hề có giá trí, nhưng dưới bàn tay cùa người nghệ sĩ tài hoa, 
chúng sẽ giúp tạo ra những búc tranh đẹp. Cũng có thể so sánh với con 
dao phẫu thuật. Qua bản tay của vị bác sĩ tài ba, con dao mổ có thể cứu 
sống sinh mạng bao ngirời, nhung vớỉ bàn tay của chúng ta, con dao ấy 
trở nên không nhũng vô dụng mà còn rất nguy hiểm. Một đồ thị có thể 
trớ thành một công cụ cực kỳ hữu dụng cho việc dự đoán thị trường nếu 
nguời sử dụng nắm vững các nguyên tắc. Hãy bắt đầu làm quen với việc 
này. Trong chương tiếp theo, chúng ta sẽ tìm hiểu một số khải niệm căn 
bằn về xu huớng và nhũng diều mà tôi cho là nền tâng co bản của phân 
tích đề thị.
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Những khái niệm Cơ bản
X

vê xu hướng

ĐỊNH NGHĨA x u  HƯỚNG

Khái niệm xu hướng là yếu tố cơ bản đối với phuơng pháp phân tích kỹ 
thuật để phân tích thị truòng. Tất cả các công cụ dành cho người sử 
dụng đồ thị nhu ngưỡng hỗ trợ và kháng cự, mô hình giá, đường trung 
bình di dộng, đường xu huớng, v.v... đều có một mục đich duy nhất là 
giúp xác định xu huóng của thị truòng để có thể tham gia vào xu hưóng 
đó. Chúng ta thuờng nghe thấy những câu quen thuộc như “phải luôn 
giao dịch theo chiều hướng của xu huớng”, “dùng đi lệch xu hướng”, 
hoặc “xu hướng là người bạn đồng hành”. Vậy thì hãy cùng nhau xác 
định xem xu huóng là gì đồng thời phân loại chúng thành một số nhóm.

Nhìn chung, xu huóng chi dcm giản ]à chiều huóng cũng như cách 
thúc dịch chuyển của thị truòng. Nhưng chúng ta cần có một định nghĩa 
chính xác hơn. Truóc hết, thị trường không bao giờ di chuyển theo một 
đường thẳng về bất kỳ hướng nào. Sự biến động của thị trường bao gồm 
hàng loạt chuyển dộng zíc zẳc. Những đường zic zắc này giống nhũng 
đọt sóng liên tiếp bao gồm các đinh và đáy rõ rệt. Chiều hướng của 
những đinh và đáy này cấu thành xu hướng thị trường. Cho đù có đi 
lên, xuống hay đi ngang thì nhũng đinh và đáy này cũng cho ta thấy xu 
hưómg cùa thị truờng. Một xu hướng được gọi là tăng khi các dinh và
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đáy liên tục đi lên, nguợc lại, một xu hướng đuợc gọi là giảm khi các 
dinh và đáy đi xuống; còn các đỉnh vả đáy nằm ngang sẽ tạo nên một 
xu huóng đi ngang (không rõ xu huóng).

Hình 4.1a
Vi dụ về xu 
huớng tăng 
với đình và 
đáy đi lên.

Hỉnh 4.1b
Ví dụ về xu 
huớng tăng 
với đình và 
đáy đi 
xuong.

Hình 4.1c Vi dụ về xu huúng đi ngang gồm nhũng đinh và đáy 
tạo thành một hàng ngang. Dạng thị trường này thường được 
gọi là "không rõ xu hướng
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H ình 4.1d Vi dụ về một xu huứttg giảm chuyển thành xu huớng tăng. Phần 
đầu bên trái lã ìmột xu huớtíg giảm. Tư tháng 4 năm 1996 đến tháng 4 năm 
1997, thị truờng dao động không rõ xu hướng, còn giai đoạn mùa hè năm 
1997, thị truờng chuyền dịch theo xu huúng tăng.

XU HƯỚNG CÓ BA CHIỀU HƯỚNG

Chúng ta đã nói đến xu huóng tăng, giảm và đi ngang với lý do hợp lý. 
Phần lớn mọi nguời thuờng có khuynh hướng cho rằng thị trường luôn 
theo xu huóng tăng hoặc giảm. Nhưng thục tế cho thấy rằng thị trường 
biến động theo ba hướng: lên, xuống và đi ngang. Điều quan trọng là 
cần nhận thúc đuợc sự tương phản này bdi theo uớc tính thấp hơn so 
vói thục tế, chí ít một phần ba thời gian này giá cũng biến động theo 
một biên độ nằm ngang được gọi là phạm vi giao dịch (trading range). 
Dạng vận dộng đi ngang này phản ánh một giai đoạn giá thăng bằng 
khi áp lục cung cầu tương đối cân bằng. (Hãy nhớ rằng Lý thuyết Dow 
thể hiện mô hinh này bằng một đường kẻ liền). Mặc dù chúng ta xác 
định thị truờng “đứng im” khi có xu hướng đi ngang nhung mọi người 
thường xem nó là thị truòng “không rõ xu hướng”.
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về bản chất, hầu hết các công cụ và hệ thống kỹ thuật đều đi theo 
xu huóng, có nghĩa là chúng đuợc thiết kế cho nhũng thị truòng tăng 
hoặc giâm. Chúng thường vận hành rất kém khi thị trường rơi vào giai 
đoạn đi ngang hoặc không rõ xu huớng. Chính trong nhũng lúc thị 
truòng đi ngang như thế này, các nhà giao dịch theo phuong pháp phân 
tích kỹ thuật nếm trải nhũng cảm giác thất vọng nhất cũng như những 
thua lỗ trầm trọng nhất. Theo định nghĩa, một hệ thống tuân theo xu 
huớng cần một xu huóng để hoạt động. Sự bất dộng ở đây không phải 
bỏi hệ thống mà là do nhà giao dịch cé gắng áp dụng một hệ thống vốn 
được thiết kế dành cho thị trường vận động có xu huớng vảo một môi 
truờng không có xu hướng.

Nhà giao dịch phải đối mặt với ba quyết định - mua, bán hặc không 
làm gì cả. Khi thị trường dang tăng giá, chiến lược mua được coi là phủ 
họp. Khi thị tmòng đang giảm, quyết định bán là điều cần làm. Tuy 
nhiên, nếu thị trường đi ngang, quyết định thứ ba - không tham gia vào 
thị trường - thường được coi là lựa chọn khôn ngoan nhất.

XU HƯỚNG CÓ BA LOẠI

Ngoài sự hiện diện cùa ba chiều hướng, xu huớng còn đuợc phân chia 
thành ba loại như đã dược đề cập trong chương trước. Đó là xu hướng 
chinh, xu hướng trung gian và xu hướng ngắn hạn. Trên thục tế, gần 
như không thể xác định đuọc số luọng xu hướng có moi tuơng tác với 
một xu hướng khác, từ xu hướng [ất ngắn hạn chi diễn ra trong vài phút 
hoặc vài giò đồng hồ đến nhũng xu huóng cục dài diễn ra từ 50 đến 100 
năm. Tuy nhiên, hầu hết các nhà phân tích kỹ thuật đều giới hạn phân 
loại xu huớng thành ba loại. Tuy vậy, ớ đây có một số nhập nhằng trong 
cách định nghĩa của các nhà phân tích khác nhau.

Ví dụ, lý thuyết Dow xếp xu hướng chinh như là loại xu huớng có 
hiệu lục trên một năm. Vì các nhà giao dịch tuơng lai hoạt dộng trong 
một giói hạn thòi gian ngắn hơn so vói các nhà đầu tư chúng khoán nên 
chúng ta có khuynh huớng rút ngắn xu hướng chính đối vói bất cứ thứ 
gì trên 6 tháng cho thị truòng hàng hóa. Dow xác định xu hướng trung
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giangian hay xu hướng thứ cấp là 3 tuần hoặc nhiều tháng - điều xem 
ra khá phủ họp cho thị truòng tương lai. Xu huớng ngắn hạn đuợc xác 
định với khoảng thời gian ít hơn 2 hoặc 3 tuần.

Mỗi xu huớng là một phần của xu huổng kế tiếp lớn hơn. Ví dụ, xu 
hướng trung gian sẽ là một sự  hiêu chinh trong xu huớng chinh. Trong 
một xu huớng tăng dài hạn, thị truòng chững lại dể hiệu chình trong 
một vài tháng truớc khi quay lại bước tăng giá cùa mình. Sự hiệu chình 
thứ hai sẽ bao gồm nhũng đọt sóng ngắn hơn được xác định bời nhũng 
đợt phục hồi ngắn hạn ngắn hạn. Tình trạng này diễn ra nhiều lần - mỗi 
xu huớng là một phần của xu huóng lớn hon kế tiếp và bản thân nó cũng 
đuọc cấu thành tử nhũng xu huớng nhỏ hem. (Xem hình 4.2a và b)

Trong hình 4.2a, xu huóng chính tăng với nhũng dính và đáy di lên. 
(điểm 1,2,3,4). Giai đoạn hiệu chinh (2-3) thể hiện sự hiệu chỉnh xu 
huớng trung gian trong phạm vi một xu huóng tăng chính. Tùy nhiên, 
hãy luu ý rằng sóng 2-3 cũng được pliân thành 3 sóng nhỏ hơn (A,B,C).

Hình 4.2 a Vi dụ về ba cấp độ cùa xu huớng: chinh, trung gian và ngắn hạn. 
Điểm 1,2,3 và 4 thề hiện xu huớng chinh. Sóng 2-3 thề hiện sự hiệu chỉnh 
trong xu huớng chinh. Mỗi sóng trung gian lần ỉuợl lại đuợc chia thành những 
xu huớng ngan hạn. Vi dụ, sóng trung gian 2-3 được chia thành nhũng sóng 
nhỏ A-B-C.
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Hình 4.2b Xu hướìig chính trong năm 1997 ỉà tăng (trên một năm). Một sự 
hiệti chỉnh ngắn KãhlKễn ra sũốt thảng 3. Một sự hiệu chỉnh trung gian diên 
ra từ thảng 8 đến thảng IJ (trong 3 thảng). Sự hiệu chỉnh trung gian lại đtỉực 
chia thành ba xu huớng ngắn hạn.

Tại điểm c, nhà phân tích sẽ cho rằng xu huớng chính vẫn tiếp tục ỉăng, 

ỉrong khi xu hướng trung gian và ngắn hạn lại giảm. Tại điểm 4, cả ba 

xu hưóng đều tăng. Việc hiểu rõ được sự khác biệt giữa các cấp bậc xu 

huởng khác nhau là rất quan trọng. Khi một ai đó hôi về kiểu xu hướng 

thị trường, thật khó nếu không muốn nói là không thể để giải đáp cho 

đến khi bạn biết đuợc người đó đang nói đến loại xu hưởng nào. Đạn 

có thể phải trả lời theo cách thúc đã được nhắc đến trên dây thông qua 

việc xác định ba loại xu hướng khác nhau.

Có một chút hiểu nhầm nảy sinh do nhận thúc khác biệt của các nhà 

giao dịch đối với khái niệm về xu hướng. Đối vói các nhà giao dịch dài 

hạn, sự biến động giá từ vài ngày đến vài tuần cố thễ không mấy quan 

trọng. Nhưng đối với nhà giao dịch theo ngày, sự gia tăng trong hai hoặc 

ba ngày sẽ cấu thành một xu huớng tăng. Điều đặc biệt quan trọng là phải 

hiểu được các cấp độ khác nhau của xu hướng và chắc chắn rằng ỉất cả 

nhũng gì dính dáng giao dịch đều đang củng đề cập đến một vấn đề.
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Nhìn chung, hầu hết các phương pháp tuân theo xu huớng đều tập 
trung vào xu hướng trung gian kéo dài trong vài tháng. Xu huớng ngắn 
hạn ban dầu đầu được dùng để xác định thời diểm. Trong một xu huóng 
lăng trung gian, những diều chinh giảm ngắn hạn sẽ đuọc sử dụng để 
khói động vị thế mua.

NGƯỞNG H ỗ  TRỢ  VÀ KHÁNG c ự

Trong phần thảo luận vệ xu hướng, chúng ta đã nói rõ rằng giá cả biến 
động theo chuỗi đinh và đáy, và chiều huớng cùa chúng xác định xu 
hướng của thị truòng. Bây giò chúng ta sẽ đi vào tìm hiểu tên gọi phủ 
họp của những loại đinh và đáy này, đồng thời giới thiệu khái niệm về 
ngưỡng hỗ trợ  và nguỡng kháng cự.

Các đáy, hay nhũng vùng lõm, dược gọi là ngưỡng hỗ trợ. Như chính 
cải tên của thuật ngữ này cho thấy, ngưỡng hỗ trợ là múc độ hoặc khu 
vục trên đồ thị dưới ngưỡng thị trường, nơi xu huóng mua vào cao hcm 
súc ép bán ra. Kết quả là sự sụt giá tạm ngùng và tăng trở lại. Thuòng 
thi một ngưỡng hỗ trợ đã được xác định bời một vùng lõm trưóc đó. 
Trong hình 4.3a, điểm 2 và 4 thể hiện nhũng ngưỡng hỗ trạ  của một xu

Hình 4.3a Nhũng nguờng hỗ trợ và kháng cự trong xu huúng tăng. Điềm 2 
và 4 là nhũng ngưỡng hỗ trợ vốn là nhũng múc thấp trước đó. Điềm I và 3 là 
nhũng ngưỡng kháng cự thuòmg đuọc tính từ nhũng đinh cao truởc đó.
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Hình 4 Jb  Ngưỡng kháng cự và hỗ trợ trong xu huớng giảm 

hướng tăng. (Xem hình 4.3a và b)

Ngưỡng khàng cụ  ỉà hình thúc trái nguọc với ngưỡng hỗ trợ và thể 
hiện một múc giá hay một khu vục cao hơn giá thị trường vói áp lục 
bán ra cao hon mua vào và sự tăng giá cũng đã quay trớ lại. Thông 
thường, nguõng kháng cự đuọc xác định bời một dinh xuất hiện trước 
đó. Trong hình 4.3a, điểm 1 và 3 là nhũng nguỡng kháng cự. Hình 4.3a 
là một xu huóng tăng. Trong một xu huóng tăng, nguõng hỗ trợ và 
kháng cự cho thấy một mô hình đi lên. Hình 4.3b lả một xu hướng giảm 
với nhũng đinh và đáy đi xuống. Trong một xu hướng giảm, điểm 1 và 
3 là nhũng ngưỡng hỗ trợ duới mức thị trưởng và điểm 2 và 4 là nhũng 
nguõng kháng cự vuọt quá mức thị tniờng.

Trong một xu huớng tăng, nguỡng kháng cự thể hiện sự tạm nghi 
trong xu hướng đó và thuờng bị vuợt qua tại một số điểm. Trong một xu 
hướng giảm, nguỡng hỗ trợ không đù mạnh để ngăn ngừa hiện tuợng rót 
giá thuòng trực, nhung cần phái kiểm tra it nhất là trong tạm thời.

Việc nắm được những khái niệm về nguỡng hỗ trợ và kháng cự là 
điều kiện cần thiết để thấu hiểu xu hướng. Để một xu huóng tăng có thể 
tiếp tục diễn ra, mỗi múc lõm kế tiếp (nguỡng hỗ trợ) phải cao hon múc 
truớc đó. Mỗi nguõng cao phục hồi (ngưỡng kháng cự) phải cao hon
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múc trước đó. Nếu vùng đáy hiệu chinh trong một xu hướng tăng nằm 
bên duới ngưỡng hỗ trợ trước đó, có thể đó là một tín hiệu cảnh báo 
sớm cho biết xu hướng tăng đã kết thúc hoặc ít nhất đã chuyển sang xu 
hướng đi ngang. Nếu ngưỡng hỗ trợ bị phá vỡ, có thể xu hướng đã đảo 
chiều từ tăng sang giảm.

Mỗi lần ngưỡng kháng cự trước đó đuợc kiểm nghiệm cũng ỉà lúc 
mà xu hướng tăng nằm trong giai đoạn đặc biệt quan trọng. Sự thất bại 
trong việc vượt qua đĩnh truớc của xu hướng tăng, hoặc khả năng giá 
bật lại từ  ngưỡng hỗ trạ  của xu hướng giảm là tín hiệu đầu tiên cảnh 
bảo rằng xu hướng hiện tại đang thay đổi. Chương 5 và 6 về mô hình 
giá  sẽ giới thiệu về cách thức thé hiện sự việc trên đồ thị của việc thử 
nghiệm các ngưỡng hỗ trợ và kháng cự - điều ám chỉ hoặc sự đảo chiều 
của xu hướng hoặc chỉ là sự tạm ngừng nghĩ trong xu hướng hiện tại. 
Nhũng mô hình giá này được hình thành dựa trên nền tảng những 
ngưỡng hỗ trợ  và kháng cự.

Hình 4.4a-c là những ví dụ về sự đảo chiều xu hướng kinh điển. Hãy 
chú ý hình 4.4a để thấy rằng tại điểm 5, giá không thể vuạt qua đĩnh 
trước đó ỉà điểm 4 trước khi quay đầu đi xuống để phá vỡ ngưỡng hỗ 
trợ tại điểm 4. Chúng ta có thể xác định được sự đảo chiều xu huóng 
bằng việc quan sát nhũng ngưỡng kháng cự và hỗ ỉrợ. Trong phần về 
mô hình giá. dạng đảo chiều này sẽ được xác định như là mô hình hai 
đĩnh (double top).

Hình 4.4a Vi dụ về sự  
đảo chiểu xu huởtig. 
Khi giá ở  điểm 5 không 
th ề  vượt khỏi điểm 3, 
sau đó lại tiếp tục rơi 
mạnh phả vỡ mức hỗ 
trợ trước đó tại điềm 4 
sẽ tạo thành một mô 
hình đảo chiều xu  
hướng giảm. Dạng mô 
hình này được gọi ỉà 
hai đĩnh.



82 John J. Murphy

Hình 4.4b Vi dụ vè mô hình đảo ngược đáy. Thông thường, tin hiêuđằu tiên 
củù một đáy chinh là khả nâng giả tại điềm 5 sẽ duy trì trên múc đáy trước đỏ 
tại điểm 3. Đảy này sẽ được xác nhận độ vững chắc khi giả vượt khỏi đỉnh 4.

Hình 4.4c Vi dụ về đảo chiều nguợc đáy. Suốt tháng Giêng năm ¡998, giả đã 
tải kiềm nghiệm ngưởng hỗ trợ của thảng Chạp và phục hoi trở lại, hình thành 
một ngưỡng hỗ trợ  thứ hai. Sự phá vở đinh ngưỡng kháng cự  giũa báo hiệu 
một xu huóng tăng mới.
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Nguõng kháng cự và hỗ trợ trao đổi vai trò như thế nào?

Chúng ta đã xác định “ngưỡng hỗ trọ” như là múc dáy trước dó và 
“ngưỡng kháng cự” như là đinh trước đó. Tuy nhiên, mọi việc không 
phải lúc nào cũng diễn ra như vậy. Một trong những khía cạnh thú vị và 
ít đuọc biết đến hem về ngưỡng kháng cự và hỗ trợ chính là vai trò đảo 
nghịch của chúng. Khi một ngưỡng hỗ trợ hoặc kháng cự bị phá vỡ bởi 
một lượng đáng kề, vai trò của chúng sẽ bị đảo nghịch. Nói cách khác, 
một nguõng kháng cự sẽ trờ thành một nguởng hỗ trợ và hỗ trợ trả thành 
kháng cự. Để hiểu rõ hon tại sao lại như thế, chúng ta cần thảo luận một 
so vấn đề tâm lý ẩn sau sự hình thành nguỡng hỗ trợ và kháng cự.

Tâm lý học của ngưỡng hẫ trợ và kháng cự

Để minh họa, ta hãy chia những thành viên tham gia thị trường thành 
ba nhóm - thành phần mua, thành phần bán và thành phần không tham 
gia cuộc choi' Thành phần mua là nhũng nhà giao dịch đã giành đuợc 
họp dồng, thành phần bán là những người đã chuyển sang vị thế bán và 
thành phần không tham gia thị truòng là nhũng nguời đã thoát khỏi thị 
truòng hoặc vẫn chua quyết định đuợc sẽ tham gia vào vị thế nào.

Giả sử thị truòng dang bắt đầu có biến động tăng từ một khu vục hỗ 
trọ, noi giá đã dao động một thòi gian. Những nguòi mua (những nguời 
dã mua gần khu vục hỗ trọ) đang mừng rỡ, nhung lại hối hận vì đã 
không mua nhiều hơn. Neu thị tmòng rơi xuống lại gần khu vục hỗ trọ 
lần nũa, họ sẽ gia tăng vị thế mua của mình. Nhũng nguòi bán lúc này 
đã nhận ra (hoặc hoài nghi cục độ) rằng họ dã quyết định sai vị thế thị 
trường. (Cách thúc dịch chuyển của thị tmởng ra xa khu vục hỗ trợ sẽ 
tác động mạnh đến việc ra quyết định, nhung chúng ta sẽ quay lại vấn 
đề đó sau). Những nguời bán hy vọng rằng (và cầu nguyện) cho giá sẽ 
lại rơi xuống khu vực mà họ đã bán ra để có thể rời khỏi thị truờng nơi 
mà họ dã tham gia (điểm hòa vốn).

Cuộc chơi có thể duọrc chia thành hai nhóm - những người không 
bao giờ tham gia vào bất kỳ một vị thế nào và những người vì một lý
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do nao do da thanh ly nhüng v| the mua cüa minh tai khu vuc ho tro. 
Nhöm thü hai dircmg nhien dang phan no vi da lhanh ly nhüng vi the 
mua truöc thöi han vä hy vong rang se cö mot co hoi khac de phuc höi 
nhung vi the mua gan diem ho ban ra.

Nhöm cuoi ciing, nhöm nhüng ngircri do du, lüc näy nhan thäy giä 
dang täng vä nhat dinh tham gia väo thi truöng vriri tu cäch ben mua khi 
cö co höi mua tot xäy ra lan nüa. Tat cä bön nhöm näy kien quyet se 
mua trong lan giä rcri tiep theo. Tat cä deu duoc däni bäo quyen loi bat 
di bat dich tai khu vuc ho tror dö diroi müc giä thi truöng. Le dt nhien 
khi giä rcri xuong gan ngucmg ho tro dö, viec cä bon nhöm näy deu mua 
nhüng vi the möi se khien giä täng len.

Dien ra cäng nhieu tai ngucmg ho tro thi giao d jch cäng tro nen quan 
trong vi se cö nhieu nguöi tham gia thi truöng cö duoc quyen loi bat di 
bat dich tai müc giä dö. So luong giao djch tai mot khu vuc ho tro hoäc 
khäng cu cö the duoc xäc djnh bang ba cäch: luong thöi gian bö ra, khoi 
luong giao djch vä cäch thüc mä nhüng giao dich dö vüa dien ra.

Chu ky thöi gian cäng dai, nai giä dutqc giao dich tai mol ngifcmg 
ho fror hoäc khäng cu, khu vuv do cäng cö y  nghTa. Vi du, neu giä dao 
döng khöng rö xu hirong trong thöi gian 3 tuan trong möt khu vuc giäng 
co giä trucrc khi täng cao hon thi khu vuc ho tro dö se tro nen quan 
trong hon thöi han giao dich 3 ngäy.

Khoi luong giao djch lä mot cäch khäc de dänh giä müc do quan 
trong cüa ngucmg ho tro  vä khäng cu. Neu nguöng ho tro duoc hinh 
thänh tu khoi luong giao dich lörn, chüng to cö mot so luong Ion dom vj 
duoc trao tay, vä dieu näy cho thay nguöng ho tro dö quan trong hom lä 
chi cö möt so it giao dich dien ra. Do thi hinh vä diem dänh giä hoat 
döng giao djch trong ngäy lä cöng cu däc biet hüu ich trong viec xäc 
djnh nhüng müc giä näy, noi cö nhieu giao dich diln ra nhat dong thöi 
cüng lä noi thich hop nhat de nguöng ho tro vä khäng cu thuc hien chüc 
näng cüa minh.
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Cách thứ ba đ ề  xác định tầm quan trọng cùa một ngưỡng hỗ trợ  
hoặc kháng cự  là xem giao dịch gần nhất diễn ra như thế nào. Vì đang 
nhắc đến phản úng của các nhà giao dịch với biến động thị trường và 
với các vị thế mà họ vừa nắm giữ hoặc không thể nắm giữ nên chúng 
ta có lý do để tin rằng càng diễn ra gần đây thì hoạt động giao dịch càng 
có ý nghĩa.

Bây giờ, hãy quay trờ lại với các bảng biểu và thử hình dung rằng, 
thay vì tăng, giá lại giảm xuéng. Trong ví dụ truớc, do giá tăng nên 
phản úng kết họp của các thành phần tham gia thị truờng đã khiến giá 
rớt xuống nhằm đáp ứng việc mua bổ sung (do đó tạo nên một nguõng 
hỗ trợ mới). Tuy nhiên, nếu giá bắt đầu giảm và rơi xuống dưới nguỡng 
hỗ trợ tniớc đó thì phản ứng sẽ diễn ra nguơc lại. Tất cả những người 
mua tại ngưỡng hỗ trợ bây giò nhận ra rằng minh đã phạm sai lầm. Đối 
vói các nhà giao dịch tưcmg lai, những cá nhãn/tổ chúc môi giói cùa họ 
sẽ điên cuồng yêu cầu bổ sung tiền lcý quỹ. Vi tính đòn bẩy cao của giao 
dịch tucmg lai nên các nhà giao dịch không thể ngồi yên với việc thua 
lỗ kéo dài. Họ buộc phải tăng thêm tiền ký quỹ hoặc phải chấm dứt 
nhũng vị thế đang thua lỗ của mình.

Nhũng gì tạo nên ngưỡng hỗ trợ trước hết chính là ưu thế của lệnh 
mua khi giá thấp hcm giá thị trường. Tuy nhiên, bây giờ tất cả những vị 
thế mua khi thị truòng giảm giá trò thành lệnh bán trong thị trường tăng 
giá. Ngưỡng hỗ trợ biến thành ngưỡng kháng cự. Và khu vực hỗ trợ 
truớc đó càng quan trọng - nghĩa là thòi gian diễn ra giao dịch càng gần 
cùng số luợng giao dịch diễn ra tại đó càng lớn - thì khả năng trở thành 
khu vục kháng cự càng lớn. Tất cả những yéu tố tạo nên nguỡng hỗ trợ 
gồm ba thành phần tham gia thị trường - nguời mua, người bán và 
nguừi đúng ngoài thị trường - sẽ tạo nên múc giá trần cao hem nhũng 
múc giá hình thành sau một đợt hồi phục.

Đôi khi cũng cần phải tạm dừng lại và suy ngẫm về lý do tại sao mô 
hình giá lại đuọc sử dụng, và những khái niệm như nguỡng hỗ trợ và 
kháng cự có thật sự hiệu quả hay không. Điều đó không phải bởi sự kỳ 
diệu cùa đồ thị hay nhũng duờng kẻ được vê trên đồ thị. Nhũng mô hình
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này có hiệu quả vì chúng tạo ra búc tranh về những gì mà những nguờỉ 
tham gia thị trường đang làm và giúp chúng ta xác định đuọc phản úng 
của họ vói nhũng sự kiện trên thi tniòng. Phân tích đồ thị thục sự là việc 
nghiên cúu tâm lý con người và những phản úng của các nhà giao dịch 
đối vói nhũng thay dổi của thị truờng. Đáng tiếc là do đang sống trong 
một thế giới đầy biến động vói sự phát triển nhanh chóng cùa các thị 
truờng tài chính nên chứng ta có khuynh huớng dựa dẫm vào thuật ngữ 
đồ thị và nhũng từ ngữ ngắn gọn mà xem nhẹ những tác nhân cơ bản 
tạo nên nhũng mô hình trên đồ thị ngay từ lúc đầu. Có những lý do 
thuộc về tâm lý giải thích vì sao nguỡng hS trợ và kháng cự có thể đuợc 
xác định trên dồ thị giá và tại sao chúng có thể được sử dụng để hỗ trọ 
việc dự đoán biến động thị truòng.

Ngưỡng hỗ trợ biến thành kháng cự và ngược lại: mức dộ phá vỡ

Nếu bị phá yỡ bời một mức tăng đáng kể, một nguỡng hỗ trợ sẽ trờ 
thành ngưõng kháng cự và nguợc lại. Hình 4.ỉa-c cũng tuơng tự hình 
4.3a và b nhung đã dược tinh lọc lại. Luu ý rằng khi giá đang tăng trong 
hình 4.Sa thì phản úng giá tại điểm 4 sẽ ngùng ỏ  hoặc trên đình tại điểm
1. Đinh truớc đó tại điểm I là một nguỡng kháng cự. Nhưng một khi nó

Hình 4.5a Trong một xu huớng giảm, ngưỡng hỗ trợ bị phá vỡ trở thành 
nguõng kháng cự cùa đạt phục hồi sau đó. Hãy luu ý  cách thúc mà ngưỡng 
hỗ trợ tại điểm I trờ thành nguỡng kháng cự tại điểm 4.
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Hình 4.5b Trong một xu hưởng giảm, ngưởng hổ trợ bị phả vỡ trở thành 
ngưỡng khảng cự của đợt phục hồi sau đó. Hãy lưu ỷ  cách thức mà ngưỡng 
hỗ trợ tại điểm I trở thành ngưỡng kháng cự tại điềm 4.

Hình 4.5c Sư chuyền đổi vai trò. Khi bị phá vờ, nguỡng khảng cự đầu năm 
ì 997 lại biến thành một ngưỡng hỗ trợ.
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bj phä vö böi möt song 3, nguong khäng cur truöc dö se bien thänh 
nguong ho tro. Tat ca nhüng giao dich ban gan dinh cua söng 1 (tao nen 
nguöng khäng cu) hien da trö thänh vj the mua khi gia giäm. Trong 
hinh 4.5b, giä dang giäm, diem 1 (la mot nguong ho tror truoc do trong 
thj trucmg giä giäm) hien da tro thänh möt nguong khäng cur khi giä 
täng tai diem 4.

Nhirdä tüng de cäp truoc dö ring khoäng cäch giä vuot khöi nguöng 
ho tro hay khäng cu tuong duong vdri muc dö quan trong cüa nguöng 
dö. Dieu näy hoän toän düng khi nguöng ho tro vä khäng cu bi phä vö 
vä bi thay doi vai trö. Vi du, nguöng ho tro vä khäng cu chi bj thay doi 
vai trö khi bj phä vö vöi möt giä tri dang ke. Nhung bao nhieu möi lä 
däng ke? O däy cö möt chüt chü quan trong viec xäc djnh müc dö y 
nghla cüa su phä vö. Nhu möt chuan doi sänh, möt so nguöi sür dung 
dä thj sü dung müc phä vö 3% läm tieu chi, däc biet lä doi vöi nhüng 
nguöng khäng cur vä ho tro chinh. Nhüng khu vuc khäng cu vä ho tro 
ngän han hon cö the se döi höi möt con so nhö hon, chäng han 1%. Tren 
thuc te, moi nhä phän tich phäi tu quyet djnh the näo lä möt müc phä 
vö däng ke. Tuy nhien, can phäi nhö ring khu vuc ho tro vä khäng cu 
chi däo nghjch khi thj truöng bien döng nhieu du de khien nhüng nguöi 
tham gia tin ring ho dang pham sai lam. Thj truöng bien döng cäng lön 
thi ho cäng trö nen de bj thuyet phuc.

Tim quan trong cüa cäc con so läm trön vöi tu cäch lä nguöng 
khäng cur vä hö tro

Ö däy cö xu huöng sir dung cäc so läm trön de ngän chän viec täng hoäc 
giäm giä. Cäc nhä giao djch cö khuynh huöng xem nhüng so läm trön 
nhu 10, 20, 25, 50, 75, 100 (vä nhüng böi so cüa 1000) lä muc tieu giä 
vä dua väo dö de hänh döng. Chinh vi väy mä nhüng so läm trön näy 
thuöng se döng vai trö nhu nhüng nguöng ho tro hoäc khäng cu mang 
tinh täm ly. Möt nhä giao djch cö the sü dung thöng tin näy de bät dau 
kiem löi khi dat duoc con so läm trön giä quan trong.

Thj truöng väng lä möt vi du dien hinh cho hien tuong näy. Näm
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1982, đáy cùa thị tiường giá xuống nằm tại múc $300. Sau dó, trong 
quỷ một của năm 1983, thị trường lại hồi phục lên trên múc $500 truóc 
khi rớt xuống ngưỡng $400. Một đợt hồi phục giá vàng vào năm 1987 
đã dừng tại múc $500. Từ năm 1990 đến 1997, mọi nỗ lực phá vỡ 
nguỡng S400 của vàng luôn thất bại. Chi số trung bình Dow Jones 
Industria] cho thấy thị trường có xu hướng dùng tại những múc bội sổ 
của 1000.

Một úng dụng cùa nguyên tắc này trong giao dịch là tránh đặt lệnh 
tại những múc số làm tròn hiển nhiên này. Ví dụ, nếu nhà giao dịch cố 
đặt lệnh mua khi giá rớt mạnh (buy on dip), việc đặt lệnh giới hạn ngay 
trẽn số làm tròn sẽ đóng vai trò quan trọng. Vi nhũng người khác dang 
cố mua vào tại nhũng múc số làm tròn nên thị tnrờng có the sẽ không 
bao giờ đạt tới đuợc điểm đó. Nhà giao dịch muốn bán ra khi có một 
đợt hồi phục nên đặt lệnh giới hạn ngay dưới con sé làm tròn. Hành 
động nguọc lại sẽ là khôn ngoan nếu đặt một lệnh tự độngcắt lỗ tại 
nhũng vị thế hiện tại. Thông thưởng, nên tránh đặt lệnh tự  động cắt lỗ  
tại những mức số làm tròn.

Nói cách khác, lệnh tự dộng cắt lỗ đối vói các vị thế mua nên được 
dặt duới nhũng con số làm tròn và nguọc lại, đối với các vị thế bán, lệnh 
tự động cắt tỗ nên đuọc đặt bên trên. Xu huớng thị trường vái việc xem 
trọng nhũng số làm tròn, dặc biệt là nhũng con số đã đuọc đề cập trước 
đó chính là một trong nhũng đặc điểm khác thuòng được chúng minh 
là hữu ích nhất trong giao dịch và đuọc nhũng nhà giao dịch kỹ thuật 
thị truòng ghi nhớ.

ĐUỜNG XU HƯỚNG

Chúng ta dã hiểu về ngưỡng hỗ trợ và kháng cự, và bây giò hãy củng 
tim hiểu thêm một trong nhũng công cụ kỹ thuật cơ bản khác - đường 
xu hướng (Xem hình 4.6a-c). Đường xu hướng co bản là một trong 
nhũng công cụ kỹ thuật đcm giản nhất đồng thời cũng có giá trị nhất đối 
với người sử dụng đồ thị. Đường xu hướng tăng là một đuòng thẳng 
hướng lên sang phải nối liền những múc đáy thấp nhất như trong hình
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Hỉnh 4.6a
Ví dụ về đuờiig xu huớng 
tăng. Đtíờng xu hướng 
tăng được vẽ duới các múc 
đáy thấp nhất theo chiều 
đi lên. Một đuờng xu 
huớng thăm dò được vẽ 
duới hai đáy cao kế tiếp 
nhau (điềm 1 và 3) nhung 
cần có điềm 5 đề xác nhận 
giá trị cứa đường xu 
hướng đó.

Hình 4.6b
Một đường xu 
huúng giảm được vẽ 
bên trên những đình 
hồi phục thấp hơn. 
Duờng xu hướng 
giám thăm dò cầH 
hai điểm (1 và 3) và 
một lần kiểm nghiệm 
thứ ba (điềm 5) đề 
xác nhận giá trị cùa 
nó.

4.6a. Một đuòng xu hướng giảm  được vẽ huớng xuống nối liền nhũng 
dính hồi phục như trong hình 4.6b.

Vẽ dường xu huớng

Việc vẽ chính xác các đuòng xu hướng là một khía cạnh quan trọng của 
đồ thị và một số thử nghiệm với các đuờng khác nhau sẽ giúp tìm ra 
đuờng xu huớng chính xác. Đôi khi, một đường xu hướng trông thi 
chính xác nhung cần phải được vẽ lại. Tuy nhiên, ở  đây có một số 
nguyên tắc chủ đạo hữu ích dể biết đuọc đâu là một đường xu huóng 
đúng.
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Hình 4.6c. Đuờttg xu hưởng tăng dài hạn. Duờĩỉg xu huớng tăng được vê đi 
lên sang phải tiérhai đâỹ đầu tiên(nhìn mũi tên). Điếm đáy thứ ba ở  đẩu năm 
¡998 đõ bật lên chủĩỉg tỏ xu hướng tăng được duy trì.

Truớc hết, phải có tỉn hiệu của m ột xu hướng. Điều này có  nghĩa 
rằng đé vẽ m ột đuờng xu huớng tăng, cần phải có ít nhất hai đáy, trong 

đó đáy thứ hai cao hơn thứ nhất. Lẽ đ ĩ nhiên là ta cần có hai điểm  để 
vẽ một đường thẳng. Ví dụ, trong hình 4.6a, chĩ khi giá bắt đầu ỉăng từ 

điểm 3 thì người vẽ đồ thị mới tin rằng một đáy đã đuợc hình thành, và 
sau đó đường xu hướng tăng mới được vẽ từ điểm 1 và 3.

Một số người sử dụng đồ thị mong muốn điểm 2 phải bị phá vỡ  để 
xác nhận xu hướng tăng truóc khi vẽ đường xu hướng, s ố  khác lại chỉ 

cần một sự thoái lủi 50%  của sóng 2-3, hoặc giá tiến dần đến đĩnh sóng
2. Mặc dủ tiêu chí có thể khác nhau, nhưng mấu chốt vẫn là người vẽ 

đồ thị muốn chắc chắc rằng có một đáy tương ứng được hình thành 
truớc khi xác định giá trị của chúng. Một khi hai đáy tăng dần đuạc xác 

định thì một đường xu hướng sẽ được vẽ nối liền các đáy, nhô lên và 
sang phải.
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Dirong xu h iring  thäm  dö trong su- döi sänh voi dirfrng xu h iring  
hop le

Cho toi giö, tat ca nhöng gi chüng ta dang co lä möt duöng xu httcmg 
thäm do. Tuy nhien, de xäc dinh duoc giä tri cüa duöng xu huong thi 
duöng näy phäi duoc da döng den Ian thür ba voi gia vuot khöi no. Do 
do, trong hinh 4.6a, viec kiem nghiem thänh cöng duöng xu huöng täng 
tai diem 5 da xäc nhan gia tri cüa duong näy. Hinh 4.6b cho thay möt 
xu hiring giäm voi nguyen täc khong cö gi thay doi. Viec kiem nghiem 
thänh cöng diring xu hiring dien ra tai diem 5. Tom tai, chüng ta can 2 
diem de ve duong xu hiring vä möt diem thu ba de bien nö trö thänh 
diring xu hu&ng hop le.

Cäch sir dung d iring  xu h iring

Khi diem thürba da duoc xäc nhan vä duöng xu hiring van duy tri chieu 
hiring ban dau cüa minh thi duöng näy thuc su cö y nghla theo nhieu 
cäch. Mot trong nhüng khäi niem co bän ve duöng xu hiring cho räng 
möt duöng xu hiring dang hoat döng se cö khuynh hiring duy tri tinh 
trang hoat döng cüa nö. He quä lä khi thüa nhän möt dö doc hoäc toc 
dö nhat dinh näo dö nhu da duoc xäc dinh trii duöng xu hiring, thi möt 
xu hiring se van thuöng duy tri möt dö doc nhu the. Duöng xu hiring 
khöng nhüng giüp xäc djnh bien dö cüa giai doan hieu chinh mä cön cö 
the cho ta biet duoc thöi diem thay doi cüa xu hiring.

Vi du, trong möt xu hiring täng, su giäm giä hieu chinh khöng the 
tränh khöi thuöng se tiep xüc hoäc tien den gan duöng xu hiring täng. 
Böi dir dinh cüa nhä giao dich lä mua väo khi giä thi tnring giäm manh 
trong xu hiring täng, duöng xu hiring näy se tao ra möt ranh giai ho 
tro khi giä giäm - dieu duoc sür dung nhu lä möt khu vuc mua. Diring 
xu huong giäm cö the duoc sü dung nhu lä möt vüng khäng cu cho muc 
dich bän (Xem hinh 4.7a vä b).

Möt khi cön chua bj phä vö thi diring xu hiring van cön duoc sür 
dung de xäc djnh khu vuc mua vä bän. Tuy nhien, tai diem 9 trong hinh
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Hình 4.7a Khi đường xu hướng tăng được thiết Ịập, các đáy tiếp sau gần 
đuờng xu hướng có thề được xem như một khu vục mua. Điểm 5 và 7 trong 
hình trên có thểđuợc sử  dụng cho những vị thế mua mới hoặc gia tăng. Đường 
xu huởng bị phả vỡ tại điểm 9 buộc nhà đầu tư  phải thanh ¡ỳ tất cả các vị thế 
mua vì báo hiệu một sự  đảo chiều xu huớng giảm.

Hình 4.7b Điềm 5 
và 7 có thềđuợc sử  
dụng nhu khu vục 
bản. Sự phá vỡ 
đường xu huởng tại 
đỉềm 9 báo hiệu 
một sự đảo chiều xu 
hướng tăng.

4.7a-b, đường xu hướng bị phá vỡ báo hiệu một sự thay đổi trong xu 
hướng, đòi hỏi phải thanh lý tất câ các vị thế theo xu hướng tnrớc đó. 
Thông thường, đường xu hướng bị phả vỡ là m ột trong những tin hiệu 
cảnh bảo sự  thay đổi xu  hướng sớm nhất.
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Cách xác định tầm quan trọng của một đirừng xu huớng

Hãy thảo luận về một số tinh chất nổi bật của đường xu hướng. Truóc 

hết, điều gi quyết định tầm quan trọng của một đuờng xu huóng? Câu 
trả lời bao gồm hai phần: thờ i g ian theo đó đường xu  hướng không thay  

đổi và so  lần nó được kiểm  nghiêm , v í  dụ, một đường xu huớng được 
kiểm nghiệm thành công 8 lần, túc là liên tục thể hiện đuọc giá trị của 

mình, hiển nhiên sẽ quan trọng hơn so vói đường chi được kiểm nghiệm  
3 lần. Hon nữa, một đường xu hướng kéo dài trong 9 tháng sẽ quan 

trọng hơn đuờng xu huóng chi kéo dài trong 9 tuần hoặc 9  ngày. Đường 
xu hướng càng có ý nghĩa thì càng tạo đuọc niềm tin và việc nó bị phá 
vỡ càng quan trọng hơn.

Đường xu hướng nên thể hiện tất cả biến động giá

Đuởng xu hướng trên đồ thị thanh nên đuợc vẽ trên hoặc duới biên độ 

giá của cả ngày. Một số người sự dụng đồ thị thích vẽ đường xu huóng 

bằng cách chi nổi giá đóng của, nhưng đó không phải là một phương 

pháp đúng chuẩn. Giá đống của có thể là múc giá quan trọng nhất trong 

ngày, nhưng nó vẫn chì đại diện cho số ít hoạt động giao dịch của ngày 

hôm đó. Phuong pháp tính toàn bộ biên độ giá của câ ngày được sử 
dụng phổ biến hơn vì nó bao quát tất cả các hoạt động giao dịch. (Xem  

hình 4.8).

Hình 4.8
Một đuờng xu 
humig đúng 
phải bao gồm 
biên độ giao 
dich cùa cả 
ngày.
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Cách xử lý nhũng đọt phá vỡ không đáng kể đối vói đường xu 
hướng

Đôi khi, giá cả sẽ phá võ đuòng xu hướng trên ca sớ giao dịch trong 
ngày, nhung sau dó lại đóng của theo huớng xu huứng ban dầu, khiến 
các nhà phân tích trở nên phân vân không biết liệu dường xu huóng có 
thật sự bị phá vỡ hay chua. (Xem hình 4.9) Hình 4.9 là ví dụ về một 
tinh huống như vậy. Giá đã rót xuống dưới đường xu hướng suốt câ 
phiên, nhung quay trở lại đóng cửa trên đuởng xu hướng tăng. Vậy 
đường xu hướng này có cần đuọrc vẽ lại không?

Thật đáng tiếc là không có một phuơng pháp nào để chúng ta có thể 
tuân theo một cách nhanh chỏng. Đôi khi, tốt nhất chúng ta nên phớt lờ 
nhũng sự phá vỡ nhò lẻ, dặc biệt là khi diễn biến cùa thị trường sau dó 
có thể chúng minh đuọc là đường ban dầu vẫn còn hiệu lục.

Điều gì tạo nên.sự phá vỡ họp lệ đổi với đường xu hưởng?

Thông thuồng, một mức giá đóng của vượt khỏi phạm vi đường xu 
hướng vẫn quan trọng hơn một cú phá vỡ trong ngày. Thậm chí, đôi khi

Hình 4.9 Đôi khi, sự phá vỡ đuờng xu hưởng trong ngày sẽ khiển người sừ 
dụng đồ thị hoài nghi liêu đường xu huứng ban đầu vẫn có hiệu lục hay cần 
vẽ một đi/ờng mới. Huớng giải quyết cho vấn đề này là giữ nguyên đuờng xu 
hướng ban đầu nhung vẽ thêm một đuòng đường sạch chấm cho đền khi ta 
xác dịnh được đuờng nào đáng tin cậy hơn.
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möt sir phä vö muc giä dong cüa cfing khöng du. Da so cäc nha phän 
tich ky thuät sü dung nhieu cöng cu loc giä vä theri gian nhäm phän biet 
nhüng cü phä vö duöng xu hixemg däng ke vä loai bö nhüng tin hieu xau 
hay hien tuong “luöi cua” (lä hien tuong giä dang theo hiremg täng lai 
cö bien döng giäm manh khien giä rot manh möt cäch that thuöng vä 
ngircrc lai - ND). Möt vi du ve “pheu” loc giä lä chuan muc phä vö 3%. 
Chuan muc näy chü yen duoc äp dung cho cäc cü phä vö duong xu 
huemg däi han, it nhat lä 3%. (Quy täc 3% khong duac äp dung cho möt 
so thj trudng täi chinh tuong lai, chäng han nhu thj truerng läi suat).

Vi du, neu giä väng phä vcr möt duöng xu hirong täng tai muc S4Ü0. 
giä cö the se döng cüa 3% ben dum duang dö tinh tir diem nö bj phä vö 
(trong truöng hop näy, giä cö the se döng cüa a  müc thap hon duöng xu 
huöng S12, tue lä tai müc S388). Hien nhien, chuan muc phä vd müc 
S12 khöng thich hop voi nhüng giao dich ngän han. Cö ve nhu chuan 
muc 1% se thich hop hon. Quy täc % chi lä möt trong nhüng cäch loc 
giä. Nguöi sü dung do thi trong chüng khoän se can möt cü phä vö triet 
de vä bö qua nhüng bien döng nhö 16. O däy cö möt sti thöa hiep lien 
quan den viec sü dung bat ky dang pheu loc näo. Neu quä nhö, pheu 
loc se vö ich trong viec giäm thieu täc döng cüa hien tuong luöi cua. 
Neu nö quä lön thi hau het bien döng ban d iu  se bj bö qua truoc khi 
nhän thäy tin hieu hop ly. Mot lan nüa, cäc nhä giao dich can phäi xäc 
dinh chäc chän räng loai pheu loc näo se thich hop nhat voi cap dö cüa 
xu huöng theo sau trong khi van thüa nhän su khäc biet trong cäc thi 
truöng rieng le.

Möt giäi phäp thay the khäc doi voi pheu loc giä (döi höi möt duöng 
xu huöng phäi bi phä vö böi luong gia cüa giä hoäc ty le phan träm 
djnh truoc) chinh lä pheu loc thöi gian. Möt dang pheu loc th&i gian 
pho bien lä quy luät hai ngäy. Nöi cäch khäc, de cö duoc möt su phä 
vö däng ke, giä phäi döng cüa ben tren duöng xu huöng trong hai ngäy 
lien tiep. Do väy, de phä vö möt duöng xu huöng täng, giä phäi döng 
cüa dudi duöng xu huöng trong hai ngäy lien tue. Sur phä vö möt ngäy 
se khöng duoc tinh. Quy täc 1-3% vä quy tac hai ngäy cüng duoc äp
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dụng cho sự phá vỡ các nguỡng hỗ trợ và khảng cự quan trọng chứ 
không chỉ riêng cho dường xu hướng chính. Một loại phễu lọc khác cần 
múc giá dóng cửa vào thứ Sáu vuọt qua điểm phá vỡ chính để đảm bảo 
tín hiệu hàng tuần.

Cách thức hoán đổi vai trò ciĩa đường xu huứng

Chúng ta đã từng đề cập truóc dó rằng ngưỡng hỗ trợ và kháng cự sẽ 
thay đổi vai trò nếu bị phá vỡ. Đối với đuờng xu hướng cũng vậy. (Xem 
hình 4.10a-c). Nói cách khác, một đuòng xu huóng tăng (đuòng hỗ trợ) 
sẽ trớ thành đuừng kháng cự khi bị phá vỡ một cách triệt dể. Dó là lý 
do tại sao đây dược coi là ý tuỏng tốt để hướng tất cả các dường xu 
hướng về bên phải đồ thị càng xa càng tốt ngay sau khi chúng bị phá 
vỡ. Thật bất ngờ là các dường xu hướng cũ thường vận hành như nhũng 
đuờng hỗ trọ và kháng cự trong tương lai nhung lại hoán đổi vai trồ cho 
nhau.

Hình 4.10a
Ví dụ  về  đuờng h ỗ  trợ  
tă n g  g iá  trở  thành  
dư ờng kháng  cự. 
Đ tíờng h ỗ  trợ  sẽ  có  
chúc năng  n h ư  một 
đuờng kháng c ự  đố i 
với đạt phục hồ i sau  
đó, sau  kh i nó đă  b ị 
p há  vỡ  trên đuàmg g iá  
đ i xuống.
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ffinh 4.10b
Mot duomg xu huang 
giant thuang se tro 
thanh duvng ho tro khi 
bi pha vor do gia di 
theo xu huang täng.

Hinh 4.10c Duong xu huomg cung co the dao nghich vai tro. Tren do thi nay, 
duang xu hucmg täng bi pha va bien thanh duang khang ctr cua mot dot hoi 
phuc sau do.
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Chức năng do lường của dường xu hướng

Đường xu huớng có thể được sử dụng để xác định mục tiêu giá. Trong 
hai chương tiếp theo về mô hình giá, chúng ta sẽ dề cập nhiều hon về 
mục tiêu giá. Trên thục tế, một số mục tiêu giá có nguồn gốc từ các mô 
hình giá khác nhau đều tương tự như với đường xu hướng. Nói một cách 
ngắn gọn thi khi điiờng xu huớng bị phá vỗ, giá thường sẽ di chuyển 
vuọt qua đường xu huứng một khoảng bằng vói khoáng cách tính theo 
chiều dọc mà giá đạt đuọc ờ bên kia của đường xu hướng, trước khi xu 
huóng đảo chiều.

Nói cách khác, nếu trong một xu huứng tăng trước đó, giá biến động 
$50 lên trên đuòng xu hướng tăng (tính theo chiều dọc), thì sau dó giá 
được kỳ vọng sẽ rót S50 xuống duới đường xu hướng sau khi bị phá vỡ. 
Ví dụ, trong chucmg tiếp theo chúng ta sẽ thấy rằng, với việc sứ dụng 
đuờng xu hướng, nguyên tắc đo luờng này sẽ tưcmg tự vói đường xu 
hướng được sử dụng tròng mô hình đảo chiều “dầu và vai” (head and 
shoulder reversal pattern), trong đó khoảng cách từ đầu đến “đuờng 
viền cổ” (neckline) sẽ nhô ra bên ngoài duờng này sau khi bị phá vỡ.

NGUYÊN TẮC HÌNH QUẠT

Phần này đưa chúng ta đến vói cách sử dụng thú vị khác đối với duờng 
xu huớng - nguyên tắc hình quạt (The Fan Principle). (Xem hình 4.11 a- 
c). Đôi khi, sau sự phá vỡ cùa một đường xu hướng tăng, giá sẽ giảm 
một chút trước khi phục hồi trớ lại tói đáy của đường xu hướng tăng cũ 
(mà bây giờ là đường kháng cự). Trong hình 4.11 a, nên luu ý cách phục 
hồi giá dủ không thể vuọt khói đường số 1. Một dường xu huóng thứ 
hai (dường 2) cũng bị phá vỡ. Sau một nỗ lục hồi phục bị thất bại khác, 
đuừng thứ ba đuợe vẽ lên (đuờng 3). Sự phá vỡ đường xu hướng thứ ba 
thường báo hiêu khả năng giá sẽ tiếp tục giảm. Trong hình 4.11 b, sự 
phá vỡ đuờng xu hướng giảm thứ ba (đuòng số 3) tạo thành tín hiệucủa 
xu hướng tăng mới. Trong những ví dụ này, nhũng đường hỗ trợ bị phá 
vỡ trước đó trở thành đường kháng cự và ngược lại. Thuật ngữ “nguyên 
tắc hình quạt” bắt nguồn từ hình dạng cùa nhũng đuờng này - chúng tỏa
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ra giong nhur nhfing canh quat. Can luu y  räng sir pha vä duang thir ba 
la mot tin hieu dao chieu xu hu&ng hap le .

Ä -
Hlnh 4.1 la  Vi du  ve nguyen täc hinh q ua t Sir pha vä  duang xu  huong thir ba 
bao hieu sir dao chieu xu  huong. D uong xu  huong I  vä 2  b i pha v ä  cüng tror 
thänh duang khang cu.

Hlnh 4.11b Nguyen tac htnh qua t ta i day. Sirpha vä  ducmg xu  huong thir ba 
bao hieu s u  dao chieu xu  huong d i ten. D uong xu  huöng da b i phä v ä  tru&c 
dö (I  vä 2) tra  thänh nhüng nguäng ho tra.
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Hình 4.1 lc Hình quạt được vẽ nối các đinh tiên tiếp như trong đồ thị. Sự phá 
vỡ đường cánh quạt thủHa iftuatig báo hiêu sự bẳt đầu của xu huóng tăng.

TÂM QUAN TRỌNG CỦA CON s ố  3

Trong việc nghiên cúu ba đường xu huóng trong nguyên tắc hình quạt, 
có một diều thú vị là con số 3 xuất hiện rất thuờng xuyên trong nghiên 
cứu về phân tích kỹ thuật và đóng vai trò quan trọng trong nhiều 
phuong pháp tiếp cận kỹ thuật. Ví dụ, nguyên tắc hinh quạt sử dụng ba 
đường xu hướng; các thị truồng tăng và giảm giá chinh cũng thường có 
3 giai đoạn cơ bản (lý thuyết Dow và lý thuyết sóng Elliott); có 3 loại 
vùng trống (gap - vùng không có giao dịch xảy ra - ND); một số mô 
hình đảo chiều phổ biến, chẳng hạn như mô hình ba đinh (triple top) 
hay mô hình vai và đầu, cũng có ba đinh nổi bật; có ba nhóm đuờng xu 
hướng khác nhau (chính, trung gian và nhỏ); ba chiều hướng của đường 
xu hướng (lên, xuống và đi ngang); trong nhũng mô hình tiếp diễn đuợc 
thừa nhận, có ba loại tam giác - đối xứng, tỉng và giảm; có ba nguồn 
thông tin ca  bản - giá, khối lượng giao dịch và số luợng họp đồng chua 
tất toán. Dù vái tý do nào đi nũa thì con số 3 vẫn xuất hiện nổi bật toong 
tĩnh vục phân tích kỹ thuật.
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D0 DÖC TUONG DÖI CÜA DUÖNG XU HUÖNG

Do doc tucmg doi cüa duöng xu huöng cflng rat quan trong. Nhin 
chung, duöng xu huöng täng cö xu huöng nghieng 45 dö - do doc quan 
trong nhat. Mot so nguai chi don giän ve tir möt dinh hoäc day noi bat 
vä sir dung nö nhir mot duöng xu hirong chinh. Duong 45 do la mot 
trong nhüng ky thuät duoc W.D.Gann yeu thich. Dang duöng nhu väy 
phän anh tinh huong noi giä täng hoäc giäm eung möt ty le khien cho 
giä vä thöi gian trong tinh trang cän bäng hoän toän.

Neu möt duöng xu huöng quä doc nhu duöng 1 trong hinh 4.12, giä 
se duoc cho lä dang täng quä nhanh vä miic täng hien tai sc khöng ben 
vüng. Su phä vö duöng xu huöng doc chi don thuan lä su tut lai de cö 
möt dp doc ben vüng hon lä 45 dö (duöng 2). Neu möt duöng xu huöng 
quä bäng phlng (nhu hinh 3) cö the cho thay xu huöng täng quä yeu vä 
khöng däng tin cäy.

Hinh 4.12 Hau hei nhüng diamg xu 
huöng cö giä tri deu nghieng mol 
goc khoäng 45 dö (xeni duöng 2). 
Neu duöng xu huöng qua doc nhu 
duöng 1, th i kha nang giä di len 
khöng lön. Möt duöng xu huöng quä 
bäng phang nhu duöng 3 thi lai 
chüng to xu huöng täng quä yeu vä 
khöng däng tin cäy. Nhieu nhä phän 
tich ky thuät sur dung duöng 45 dö 
bät dau tir dinh hoäc däy truöc dö 
nhu lä duöng xu huöng chinh.

Cüch thuc dieu chinh duöng xu huöng

Döi khi duöng xu huöng phäi duqc dieu chinh de phü hop vöi xu huöng 
täng hay giäm. (Xem hinh 4.13 vä hinh 4.14a vä b). Vi du, nhu da trinh 
bäy trong truöng hop truöc, neu möt duöng xu huöng d6c bi phä vö, ta 
phäi ve them möt duöng xu huöng it doc hon. Neu duöng xu huöng ban 
dau quä bäng phäng, ta phäi ve lai thänh möt duöng doc hon. Hinh 4.13 
cho thay khi möt duöng xu huöng quä doc bi phä vö (duöng 1), möt 
duöng it doc hon (duöng 2) phäi duoc ve ra.
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Hình 4.13 Ví dụ  về m ột 
đường xu  huớng quả dốc 
(đường ỉ) . Đ uờng xu  huớng 
tăng ban đầu có độ dốc quá 
lớn. Thuờng th ì sự  phá vỡ  
m ột đường x u  huớng dốc 
đúng ch i là sự  điều chình 
thành m ột đường xu  hiiớng 
tăng chậm hơn VÀ chắc chan 
han.

Hình 4.14a Đ ường xu  
huớng ban dầu quá hằng 
phẳng và phải được vẽ lại 
cho dốc hơn (dường 2). Khi 
đuờng xu  huớng tăng tăng  
tốc th ì đòi hôi ph á i vẽ m ột 
đường dốc hơn. M ột đường 
xu  huớng quá cách xa điểm  
biến động giá th ì thuờng il 
được sử  dụng đ ề  theo dõi 
xu  huớng.

Trong hình 4.14a, đường xu hướng ban đầu quá bằng phẳng và phải 
được vẽ lại cho dốc hơn (hình 2). Khi đuờng xu huớng tăng tăng tốc thì 
đồi hỏi phải vẽ một đường dốc hơn. Một đuờng xu hurómg quá cách xa 
điểm biến động giá thì thường ít đuọc sử dụng để theo dõi xu hướng.

Trong trường hợp một xu huóng đang tăng nhanh, đôi khi một vài 
đuờng xu huớng phải được vẽ lại với độ dốc lớn hơn. Tuy nhiên, theo 
kinh nghiệm của tôi, khi cần vê thêm duòng xu huóng có độ dốc cao 
hơn thì phải sử dụng một công cụ khác - đường trung bình di động - là 
dạng đuòng xu huóng cong. Một trong những uu thể của việc sờ hữu 
nhiều dạng chì báo kỹ thuật khác nhau là có thể chọn đuọc công cụ 
thích họp nhất với tình hình hiện tại. Tất cả các kỹ thuật đuọc nói đến 
trong cuốn sách này đều hiệu quả trong tình huống nào đó, nhung lại 
vô hiệu trong nhũng tình huống khác. Khi có nhiều công cụ để sử dụng
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Hỉnh 4.14b Một xu huớng đang tăng đòi hỏi phải có đuờng xu huớng dốc 
hon như hình trên. Dường xu huớng cớ độ dốc lớn nhất là cái quan trọng nhất.

thì nhà phân tích kỹ thuật có thể nhanh chóng chuyển từ một công cụ 
này sang công cụ khác có thể hiệu quả hơn cho tình huống đó. Khi cố 
một đuờng xu hướng tăng téc thì một đường trung bình di động sẽ hữu 
ích hơn so vói một chuỗi đuờng xu hướng dốc hơn.

Tại một thòi điểm nào đó có thể có nhũng cấp độ xu huóng khác 
nhau, vì thế cần có nhiều đuờng xu hướng khác nhau để đánh giá đuọc 
những xu huóng đa dạng này. Ví dụ một đường xu hướng tăng chinh có 
thể nối nhũng điểm đáy của xu hưởng tăng chinh, mặc dù một đuòng 
ngắn hon và nhạy câm hơn lại đưọc sử dụng cho xu huớng trung gian. 
Một đuởng nhỏ hơn nữa có thể đánh giá được nhũng biến động ngắn 
hạn hơn. (Xem hình 4.15)

ĐƯỜNG KÊNH GIÁ

Đường kênh giá (Channel Line), hay đường thu hoạch (Return Line)là 
một biến thể hữu dụng khác của đuờng xu huớng. Đôi khi giá có xu
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Hình 4.15 Nhũng đường xu hưởng khác nhau dùng đề xác định những cấp 
độ xu huớng khác nhau. Đuờng Ị trong vi dụ trên là ví dụ về một đường xu 
hướng tăng ch inh  giúp xác đ ịn h  một xu huớiig chinh. Dường 2,3 và 4 xác định 
nhữ ng  xu huớng tă n g  c ấ p  trung . Cuối cùng, đường 5  xác định s ự  tă n g  g iá  
ngắn h ạ n  h a n  của xu huớng tă n g  cấp trung gần nhắt. Các nhà kỹ thuật sử 
dụng nhiều duờng xu hướng khác n h a u  trên cùng một đò thị.

hướng nằm bên trong hai đuòng song song - đuòng xu hướng cơ bản vả 
đường kênh giá. Hiển nhiên, khi thục tế đúng như vậy và sự tồn tại của 
kênh xu hướng đuọc giói phân tích thừa nhận, kiến thúc này sẽ đuợc sử 
dụng dể tạo ra lọi nhuận.

Việc vẽ đuờng kênh giá tương đối đơn gián. Trong một xu hưóng 
tăng (Xem hình 4. lóa), truớc tiên ta vẽ đuòng xu hướng tăng cơ bản nối 
các đáy. Sau dó, ta vẽ một đuờng gạch chấm từ dinh đầu tiên (điểm 2) 
song song vói đường xu huóng tăng co bản. Cả hai đường đều huớng 
lên về phía phải, hình thành một kênh giá. Nếu đợt hồi phục kế tiếp 
chạm dến và bật lại từ dường kênh giá (tại điểm 4), thì kênh giá có thể 
tồn tại. Nếu sau đó giá lại rơi nguợc về đuởng xu hướng ban đầu (tại 
điểm S) thì cồ khả năng kênh giá sẽ xuất hiện. Với xu huớng giảm, tình
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Hình 4.16a V i  dụ
về kênh xu huớng. 
Khi đuờngxu huớng 
tăng cơ bản đuợc vẽ 
(duới điềm ỉ  và 3) 
thì đuờng kênh giá 
hay đuờng thu 
hoạch có thề sẽ nằm 
trên đình đầu tiên 
tại điểm 2, song 
song vói đường xu 
huớng chinh.

hình cũng diễn ra tucmg tự (hình 4.16b) nhung tất nhiên là theo hưóng 
ngược lại.

Bạn đọc chắn chắn sẽ nhận ra tầm quan trọng của tình huống này. 
Đường xu huóng tăng cơ bản được sử dụng để bắt đầu nhũng vị thế mua 
mới. Đường kênh giá có thể đuọc sử dụng cho nhũng hoạt động kiếm 
lời ngắn hạn. Các nhà giao dich tích cục sử dụng đuòng kênh giá để bắt 
đầu một vị thế bán nghịch xu hướng cho dù việc giao dịch theo hướng 
nguọc lại có thể nguy hiểm và tốn kém. Cũng như trường hợp cùa 
đuòng xu huóng căn bản, kênh giá càng dài và càng đuợc thử thách 
thành công nhiều lần thì càng có ỷ nghĩa và bền vũng.

Hình 4.16b
Một kênh xu 
hướng giâm. 
Kênh giá giâm 
từ đáy đẩu tiên 
là điềm 2. song 
song với đường 
xu huớng giảm 
nối đinh 1 và 3. 
Giá thường sẽ 
nằm bên trong 
kênh xu huớng.
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H ình 4.16c H ãy lưu ỷ  đến m úc độ dao động giả giữa đuờng kênh giả song  
song trên, vờ đùm  trong sũô t 25 hăm. Đ ĩnh của những năm ¡987, 1989 và 
1993 nằm ngay tại đường kênh giả trên. Đ áy năm ¡994 bị bật lạ i từ đ u ờ n g xu  
hướng bên dưới.

Việc phá vỡ đường xu hướng chính sẽ báo hiệu một sự thay đổi quan 
trọng về xu hướng. Tuy nhiên, sự phá vỡ đường kênh giá tăng lại có một 
ý nghĩa ngược lại, và báo hiệu một sự tăng tốc trong xu huớng hiện tại. 
Một số nhà giao dịch xem việc làm rõ đường kênh giá trên trong một 
xu huóng tăng như là một lý do để bổ sung các vị thế mua.

Một cách khác để sử dụng kỹ thuật đường kênh giá ỉà nhặn ra sự thất 
bại trong việc tiếp cận đường kênh giá, một tín hiệu cho thấy sự suy yếu 
của xu hướng. Trong hình 4.17, việc giá không thể chạm đỉnh kênh giá 
(tại điểm 5) có thể ỉà một tin hiệu sớm báo hiệu sự thay đổi của xu 
hướng và khả năng đường còn lại (đường xu huứng tăng cơ bản) sẽ bị 
phá vỡ. Theo lệ thường, sự thất bại của bất cứ chuyển động nào trong 
phạm vi một kênh giá đưọc ỉhiết lập nhằm đạt được một mặt của kênh 
giá cũng thưởng cho thấy rằng xu hướng đang thay đổi, và ỉàm gia tăng 
khả năng bị phá vỡ của đường kênh giá còn lại.
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Hình 4.17 Sự thất bại 
trong việc tiếp cận 
đường kênh giá trẽn 
thuờng được coi là tin 
hiệu cảnh bảo khả 
năng bi phả vỡ của 
đường kênh giả dư ớ i. 
Hãy luu ỷ  rằng, theo 
sau thất bại trong vỉêc 
tiếp cận đường kênh 
giá trên tại điềm 5 là 
sự  phá vỡ đường xu  
hướng tăng cơ bàn tại 
điểm 6.

Kênh giá cũng có thể được sử dụng để điểu chỉnh đường xu hướng 
cơ bản. (Xem hình 4.18 và 4.19). Thông thường, sự biến động với một 
múc đáng kể trên đường kênh giá tăng sẽ cho thấy sự bền vững của 

đường xu huớng. M ột số người sử dụng đồ thị vẽ một đường xu huớng 
tăng cơ  bản có độ déc ỉớn hcm từ  đáy gần nhất song song vái đường 
kênh giá mới (như trên hình 4.18). Thông thuờng, một đường hỗ trơ 
mới có độ dốc hơn sẽ hoạt động tốt hơn so vói đường ít dốc. Tương tự, 
sự thất bại của một xu huórng tăng trong việc tiếp cận đường biên trên 
của m ột kênh giá chứng minh rằng việc vẽ thêm đuừng hỗ ư ợ  mới tại 

đáy tương ứng gần nhất song song với đuờng kháng cự mới nằm trên 2 
đĩnh trước đó là đúng (Xem hình 4.19).

Đường kênh giá có chức năng đo lường. K hi kênh g iá  hiện tạ i b ị phả  
vỡ, g iá  thường sẽ  d i chuyền m ột khoảng bằng chiều rộng kênh giả. 
Chỉnh vì thế mà người sử  dụng phải đo chiều rộng của kênh giá và dự 
tính khoảng cách đó từ điém phá vỡ đường xu hướng.

Tuy nhiên, cần lưu ý rằng trong hai đường đỏ, đường xu hướng cơ 
bản đóng vai trò quan trọng và đáng tin cậy hơn nhiều. Đường kênh giá 
chỉ là cách sử dụng thứ yếu trong kỹ thuật đường xu hướng. Tuy nhiên, 
việc sử dụng dường kênh giá thường hiệu quả trong việc điều chỉnh 
công cụ phân tích của nhà phân tích đồ thị.
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Hình 4.18 Khi đuờng 
kênh giá phia trên bị 
phá vỡ (như trong sóng 
5), nhiều người sẽ vẽ 
lại đường xu huớng 
tăng cơ bản song song 
với duờng kênh giá 
mói phía trên. Nói 
cách khác, đuờng 4-6 
đuợc vẽ song song với 
đường 3-5. Vì xu 
huớng lăng đang tăng 
lốc, nên có lý do tin 
rằng đuờng xu hướng 
tăng sẽ đi như vậy.

Hình 4.19 Khi giá 
không thể chạm đường 
kênh giá phía trên và 
đường xu huớng giảm 
được dụng lên trẽn hai 
đinh đang giảm 
(đường 3-5) thì một 
đuờng kênh giá thăm 
dò có the đuợc vẽ từ  
điểm 4 song song với 
đuờng 3-5. Đôi khi, 
đuờng kênh ạiã phia 
dưới cho thầy vị tri 
hiền thị nguỡng hổ trợ.

THOÁI LỦI THEO TỶ LỆ PHAN t r ă m

Trong tất cả các ví dụ trước về xu hướng tăng và giảm, độc giả nhận 
thấy rằng sau nhũng biến động cụ thể thì giá lại lủi về một phần so với 
xu huớng trước đó trước khi tiếp tục dịch chuyển theo hướng ban đầu. 
Những biến dộng đảo chiều như vậy có khuynh hướng thuộc những 
tham số tỷ lệ phần trăm nhất định có thể được dự đoán truớc. ứng dụng 
đuợc biết đến nhiều nhất của hiện tuọmg này là tỷ lệ thoái lùi 50%. Thử
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lay vi du ve thi tnrcmg dang co xu huöng täng gia vöi muc dich chuyen 
tu 100 len 200. Phän üng theo sau se thoäi lüi 50% cüa bien döng truöc 
do, tue lä xuöng müc 150 truöc khi xung luong täng giä duqc phuc hoi. 
Däy lä xu huöng pho bien tren thi truöng vä xäy ra khä thuöng xuyen. 
Hem nüa, hien tuemg näy xäy ra vdi tat cä cäc loai xu huöng - chinh, 
trung binh vä ngan han.

Ben canh six thoäi lüi 50% ccm cö nhüng tham so ty le toi da vä toi 
thieu duqc thüa nhän röng räi: su  thoäi lüi möt phan ba vä hai phan ba. 
Nöi cach khäc, möt xu huöng giä duoc chia läm ba phan. Thöng 
thuöng, su thoäi lüi toi thieu lä 33% vä toi da lä 66%. Dieu dö co nghia 
lä trong su hieu chinh cüa möt xu huöng vüng chäc, thi truöng thuöng 
thoäi lüi it nhat möt phän ba cüa bien dö bien döng truöc dö. Däy lä 
thöng tin vö cüng hüu ich böi nhieu nguyen do. Neu muon tim kiem 
möt khu vue mua giä giäm thi nhä giao dich cö the uöc tinh möt vüng 
tü 33-50% tren do 'thi vä su dung vüng näy nhu möt khu vue chung cho 
muc dich mua. (Xem hinh 4.20a vä b).

Tham so thoäi lüi toi da lä 66% vä duac coi lä khu vue däc biet quan 
trong. Neu xu huöng truöc dö van duoc duy tri thi su hieu chinh phäi

Hinh 4.20a Giä thuöng thoäi lüi möt nüa so vöi xu huöng truöc dö roi lai 
phuc höi theo huöng ban dau. Vi du tren lä thoäi lüi 50%. Thoäi lüi toi thieu 
la möt phan ba vä toi da lä hai phän ba.
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H ình 4.20b Ba đường nằm ngang đảnh dấu các m úc thoải lù i 38% , 50%  và 
62%  được đo ỉuờng lừ  nhũng m úc thấp tháng 4 năm  1997 đến m úc cao của 
thảng s. Đ ợt thoải ỉiã  đầu tiên rớ t xuong đường 38% , đợ t th ứ  hai rơi xuống  
62%  và đường thứ  ba gần mức 50%. Đa so  những sự  hiêu chỉnh đều có  
nguõng hỗ trợ  trong khu vục từ  38%  đến 50%. Các đường 38%  và 50%  ĩà 
những m úc thoải lù i F ibonacci và được người sử  dụng đồ th ị ủng dụng.

được ngừng tại điểm hai phần ba. Điém này trở thành khu vực mua khá 
an toàn trong xu hướng tăng hoặc khu vực bán trong xu hướng giảm. 
Nếu giá vượt khỏi điểm hai phần ba, thì khả năng xu hướng sẽ đảo 
chiều hơn là chĩ thoái lui. Sau đó, giá sẽ thoái lùi 100% so với xu hướng 
truớc đó.

Bạn có thể nhận ra ba tham số tỷ lệ thoái lùi - 50%, 33%, và 66% - 
được bắt nguồn từ lý thuyết Dow. Khi bắt đầu với lý thuyết sóng Elliott 
và tỷ lệ Fibonacci, chúng ta sẽ thấy rằng những nguời ủng hộ phương 
pháp này sử dụng múc thoái lùi 38% và 62%. Tôi lại thích kết hợp cả 
hai phương pháp đó đé có vùng thoái lùi tối thiểu 33-38% và tối đa là 
62-66%. Một số nhà phân tích kỹ thuật làm tròn những con số này để 
có được vùng thoái lùi 40-60%.
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Các học trò của W.D.Gann biết rẳng ông chia cấu trúc xu hướng 
thành 8 phần - 1/8, 2/8, 3/8, 4/8, 5/8, 6/8, 7/8, 8/8. Tuy nhiên, Gann 
cũng đánh giá tầm quan trọng cùa mức 3/8 (38%), 4/8(50%) và 5/8 
(62%) và cho rằng nên chia xu huớng thành những phần ba -1/3 (33%) 
và 2/3 (66%).

ĐƯỜNG KHÁNG cự Tốc ĐỘ

Liên quan đến nhũng phần ba, chúng ta hãy tìm hiểu một kỹ thuật khác 
kết họp đuòng xu hướng với sự thoái lủi phần trăm - đường toc độ. 
Đuợc Edson xây dựng và phát triển, kỹ thuật này chính là sự úng dụng 
lý thuyết chia xu huớng thành những phần ba. Nó khác với khái niệm 
thoái lủi phần trăm ờ chỗ đuòng kháng cự tốc độ do lường tốc độ gia 
tăng hoặc suy giảm của một xu huớng.

Để vẽ đường tóc độ trong thị trưởng giá lên, ta phải tim điểm cao 
nhất cùa xu hướng-hiện tại. (Xem hình 4.21a). Từ điểm cao nhất trên

Hình 4.21a Vi dụ về đuờng kh á n g  cụ tố c  độ của một xu hư ớ ng  lăng. Khoảng 
cách chiều dọc từ đình đến điểm bắt đầu xu hnớng đuọc chia làm  ba phần 
bằng nhau. Sau đó, h a i đuờngxu huớng được vẽ từ điểm 1 đến điềm 2 và điểm 
3. Dường bên trên là  đuờng tố c  đ ộ  2 /3  và  bên duới ìà  ¡/3 . Nhũng đuờng này 
sẽ vận hành n h ư  ngưỡng hố trợ trong n h ũ n g  lầ n  h iên  ch ỉn h  của thị truờng. 
Khi bị phá vỡ, ch ú n g  trở th à n h  đ u ờ n g  kháng cự của đạt hồi phục. Đôi khi 
nhũng đuờng tốc độ này gặp và cắt n g a n g  đuờng biến động g iá .
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Hình 4.21b Duờng tốc độ trong một xu huớng giảm 

đồ thị, ta vẽ một đường thẳng xuổng đáy đồ thị tại nơi xu huóng bắt 
đầu. Đường thẳng đó đuọc chia thành ba phần bằng nhau. Tiếp đó, 
đuòng xu hướng sẽ được vẽ từ nơi xu hướng bắt đầu, đi qua hai điểm 
dã đuợc đánh dấu trên đưòng thẳng, thể hiện điểm một phần ba và hai 
phần ba. Đối với xu huớng giảm, chì cần đảo nguọc lại quy bình. Ta đo 
khoảng cách dọc từ điểm đáy trong xu hướng giảm đến điếm bắt đầu 
xu huóng, vẽ hai đường từ nơi bắt đầu xu hướng băng qua hai điểm một 
phần ba và hai phần ba nằm trên đường thẳng dó.

Mỗi lần hình thành ngưỡng cao mới trong xu hướng tăng hoặc 
ngưỡng thấp mới trong xu hướng giảm thì ta phải có những dường tốc 
độ mới (vì ta đã có nhũng đính vả đáy mới). Bời vì đường tốc độ được 
vẽ từ điểm bắt đầu xu hướng đến điểm một phần ba và hai phần ba, nên 
những đuòng xu hướng này đôi khi cắt ngang đuởng biến động giá. 
Điều này diễn ra là bời đường xu huớng không được vẽ duới nhũng 
múc thấp hay trên những múc cao mà lại băng qua đường biến động giá.

Nếu xu huớng tăng đang trong quá trinh tự hiệu chỉnh thì sự hiệu 
chinh giâm thường sẽ ngùng tại duòng tốc độ bên trên (đuòng 2/3). Nếu 
không, giá sẽ rơi tiếp xuống đuờng bên duới (đuờng 1/3). Nếu đường 
bên dưới bị phá vỡ thì giá có thể tiếp tục quay về điểm đầu xu hướng. 
Trong một xu hướng giảm, sự phá vỡ đuòng xu huớng bên duới báo 
hiệu khả năng phục hồi lên đường bên trên. Nếu nó cũng bị phá vỡ thì 
đợt phục hồi sẽ tiến đến dinh của xu huớng trước dó.



114 John J. Murphy

Cũng như tất cả nhũng đường xu hướng, đường tốc độ cũng đảo 
chiều khi bị phá vỡ. Do dó, trong thời gian diễn ra sự hiệu chinh của 
một xu huóng tăng, nếu đường biên phía trên (duờng 2/3) bị phá vã và 
giá rớt xuống đuờng 1/3 và hồi phục từ múc dó, khi đó đường biên trên 
trỏ thành nguỡng kháng cự. Chì khi nào đuờng biên trên bị phá võ thì 
mới báo hiệu các đinh cũ sẽ bị thử thách. Đối với xu hướng giâm, quy 
tắc tương tự cũng được áp dụng.

ĐƯỜNG QUẠT GANN VÀ ĐƯỜNG CÁNH QUẠT FIBONACCI

Phần mềm vẽ đồ thị cho phép chúng ta vẽ mô hình quạt Gann và đường 
cánh quạt Fibonacci. Đường cánh quạt Fibonacci đuợc vẽ nhu đuờng 
tốc độ, ngoại trừ việc nó có góc 38% và 62%. (Chúng ta sẽ giải thích 
nhũng con số 38% và 62% bắt nguồn từ đâu trong Chương 13 về “Lý 
thuyết sóng Elliott”). Đường quạt Ganrt (được đặt theo tên của nhà giao 
dịch hàng hóa hụyền thoại _W.D.Gann) là nhũng đường xu hướng được 
vẽ từ các đỉnh hoặc đáy nhô lên với góc hình học đặc trưng. Đuờng quạt 
Gann quan trọng nhất là đuòng đuọc vẽ từ một đinh hoặc đáy với góc 
45 độ. Những dường Gann có độ dốc lớn hơn đuợc vẽ trong những xu 
hướng tăng vói góc 63 V»độ và 75 độ. Nhũng dường Gann ít dốc hơn 
lại đuọc vẽ ở góc 26 '/< và 15 độ. Ta có thể vẽ đuợc dến 9 đường Gann 
khác nhau.

Đuờng Gann và Fibonacci được sử dụng như đuờng tốc độ. Chúng 
có bổn phận cung cấp sự hỗ trợ trong các đợt hiệu chình giảm giá. Khi 
một đuờng bị phá vỡ thì giá sẽ rót xuống đường bên dưới. Đường Gann 
là một chủ đề thường gây ra tranh cãi. Ngay cả khi bất kỳ một đường 
nào ưong số đó vận hành thì bạn cũng không thể chẳc chắn trước đó là 
dường nào. Một số nguời sử dụngđồ thị nghi ngờ về tinh chắc chắn của 
những đuờng kẻ hình học này.

ĐƯỜNG XU HƯỚNG NỘI BỘ

Đó là nhũng biến thể của đường xu hướng không dựa vào các đỉnh và 
đáy xa nhất. Thay vào dó, đuòng xu hướng nội bộ lại đuọc vẽ băng qua
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Hình 4.21c Đuờng x u  h u ú tig  nội bộ được vẽ băng qua duờng biến đ ộ n g  giá 
nồi càng nhièuHỉnh và đáỳ cángìốt. Đũàng x u  huớng nội bộ đuợc vẽ từ n h ũ n g  
m ứ c d in h  đ ầ u  nă m  1996 tạ o  ra d u ờ n g  h ỗ  tr ợ  ỉ  Iiăm  s a u  đ ó  tro n g  s u ố t m ùa  
x u â n  nă m  ¡997.

đường biến dộng giá và nối càng nhiều dinh hoặc đáy bên trong đó càng 
tốt. Một số nguời sử dụng đồ thị tìm hiểu kỹ và nhận thấy dạng đuòng 
xu huớng này rất hũu ích. vấn đề là việc vẽ đuờng xu huớng nội bộ khá 
chủ quan trong khi các quy tắc vẽ nhũng đuởng xu hướng truyền thống 
qua những đinh và đáy quan trọng lại chính xác hcm. (Xem hình 4.2 lc)

PHIÊN ĐẢO CHIÊU

Một vấn đề căn bản cũng khá quan trọng khác là phiên đảo chiều 
(Reversal Day). Dạng đồ thị đặc biệt này có rất nhiều tên gọi - phiên 
dào chiều đinh (Top Rcversal Day), phiên dào chiều đáy (Bottom 
Reversal Day), vùng đáy hoặc vùng đinh (Selling or Buying Climax) và 
phiên đảo chiều cơ bản (Key Reversal Day). Bản thân thuật ngữ này 
không cỏ ý nghĩa lớn, tuy nhiên, khi đuọc dặt vào ngữ cảnh của nguồn
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thông tin kỹ thuật khác, nó lai đóng vai trồ quan trọng. Vì thế, chúng 
ta hãy tìm hiểu phiên đảo chiều là gì.

Một phiên đào chiều  có thể diễn ra tại một đĩnh hay một đáy. Định 
nghĩa được thừa nhận phổ biến về phiên đảo chiều đỉnh  là sự thiết lập 
một đĩnh cao mới trong xu hướng tăng, sau đó ỉại đỏng của phiên đó ỡ 
mức thấp hơn. Nói cách khác, giá sẽ tạo ra đỉnh mới cho một chiều 
hướng tăng tại một số điểm trong ngày (thuờng là bằng hoặc gần giá 
mở cửa), sau đó yếu đi và thục sự giảm xuống thấp hơn múc đóng cửa 
phiên trước đó. Phiên đảo chiều đáy lại cỏ đáy thấp mới và đóng cửa ở  
mửc cao hơn.

Điên độ biến động trong phiên càng rộng và khối lượng giao dịch 
càng lởn thì khả năng của tín hiệuđảo chiều xu hướng ngắn hạn càng 
cỏ ỷ nghĩa. Hình 4.22a-b ỉà ví dụ về cả hai dạng. Hãy chú ý rằng phiên 
đảo chiều cỏ khối luọmg giao dịch lán hon. Han nữa, cả đỉnh và đáy của 
phiên này đều vượt khôi biên độ giao dịch của phiên trước đó, hình 
thành nên một phiên phá vỡ  (outside day). Mặc dù không phải là yếu

Hình 4.22a Vi dụ về một phiên 
đảo chiều đỉnh. Khối luợng giao 
dich càng ỉởn và biên độ càng 
rộng thì ỷ  nghĩa của nó càng cao.

Hình 4.22b Vỉ dụ về phiên đảo 
chiều đáy,\ Neu khối lượng đặc 
biệt lớn thì đảo chiều đáy có thề  
được xem như "vùng đáy".
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Hỉnh 4.22c Vi dụ về đồ thi phiên đảo chiều tăng g iá  h a y  “vùng đáy ” cùa ngày 
28 tháng 10 năm 1997. Giá mở cùa r ấ t thấp và đóng của r ấ t cao. Thanh biểu 
thị k h ố i lượng giao dịch cao b ấ t thuờng của n g à y  đó càng chủng tó tằm q u a n  
trọng cù a  nõ . Hai phiên đảo chiều tăng g iá  nhe hon (xem mũi lê n ) cũng đ á n h  
dấu nhũng múc d á y  có ỷ  nghĩa.

lố tạo nên một phiên đào chiều nhưng phiên phá vỡ này đem lại nhiều 
ý nghĩa quan trọng khác. (Xem hình 4.22c)

Phiên đảo chiều đáy thường đuợc xem như một vùng đáy (Selling 
Climax). Đây thuờng là một sự xoay vòng mạnh mẽ tại đáy của xu 
hướng giảm, noi mà những người mua nản lòng rốt cuộc bị bật ra khỏi 
thị truòng với khối luợng giao địch lớn. Sự thiếu vắng áp lục bán tạo ra 
một khoảng trống trên thị trưởng khiến giá hồi phục nhanh chóng đe 
lấp đầy khoảng trống đó. Vùng đáy là một trong nhũng ví dụ điển hình 
về phiên đảo chiều, dù nó không báo hiệu thị truòng giảm đã chạm đáy 
nhung lại cho thấy sự xuất hiện của một ngưỡng thấp quan trọng.
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Đảo chiều tuần và tháng

Mồ hình dáo chiều dạng này xuất hiện trong các dể thị thanh hàng tuần 
và hàng tháng với nhiều ỷ nghĩa quan trọng hơn. Trêr đồ thị hàng tuần, 
mỗi thanh thể hiện biên độ dao động của cả tuần kết thúc vào Thứ Sáu. 
Do đó, một đạt đảo chiều tăng giá tuần sẽ diễn ra khi thị trường giảm 
trong suốt tuần thiết lập một đay mới cho sự dịch chuyển, nhung giá đóng 
của ngày Thứ Sáu lại cao hơn múc đóng của của Thứ Sáu truóc đó.

Đảo chiều tuần có ý nghĩa quan trọng hon đảo chiều ngày vói những 
lý do hiển nhiên và đuợc những người sử dụng đồ thị xem xét kỹ luỡng 
như một dấu hiệu cho thấy nhũng điểm chuyển đổi quan trọng. Tuong 
tựvậy, đảo chiều tháng thậm chí còn quan trọng hơn.

VÙNG TRỐNG GIÁ

Vùng trống giá (Price Gap) là  vùng không có giao dịch trên đồ thị. Ví 
dụ trong một xu hướng tăng, giá mở cửa trên múc cao nhất của phiên 
trước, để lại một vùng trống không được lấp đầy trong ngày hôm đó 
trên đồ thị. Trong xu hướng giảm, mức giá cao nhất trong ngày lại thấp 
hơn múc thấp hôm truóc. Vùng tréng trong xu hướng tăng biểu thị súc 
mạnh cùa thị tmờng, trong khi đó vùng trống trong xu huớng giảm lại 
chứng tồ thị trường dang yếu đi. Vùng trổng có thể xuất hiện trên đồ thị 
tuần và tháng, và khi đó, chúng rất có ý nghĩa. Nhưng chúng thường 
xuất hiện phổ biến hơn trên đồ thị ngày.

Có một số quan điểm sai lầm liên quan đến cách diễn giải về vùng 
trổng. Một trong số nhũng câu cách ngôn là “vùng trống luôn luôn 
đuợc lấp đầy”. Điều này không đúng. Một số đuọc lấp còn số khác lại 
không. Chúng ta thấy rằng vùng trống có thể có nhiều hàm ý mang tính 
dự đoán khác nhau dựa trên hình dạng và nơi chúng xuất hiện.

Các dạng vùng trống

Có ba loại vùng trống - chạy trôn (breakaway), đo lường (runaway hay 
measuring), và suy yếu (exhaustion).
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Vùng trống chạy trốn. Vùng trống này thuờng xuất hiện vào giai 
đoạn hoàn chinh một mô hình giá quan trọng và cũng thuòmg báo hiệu 
sự khởi đầu của một biến động thị truòng quan trọng. Sau khi thị truòng 
hoàn chinh một mô hình gốc chính, nguõng kháng cự thuòng xuyên bị 
phá vỡ vói sự xuất hiện vùng trống chạy trốn. Nhũng cú phá vỡ chính 
từ vùng đình hoặc gổc là mảnh đất sinh trưởng màu mõ cho dạng vùng 
trống này. Sự phá vỡ đuờng xu huớng báo hiệu sự đảo chiều xu hướng 
cũng có thể là một vùng trống chạy trốn.

Vùng trổng chạy trốn thường xuất hiện khi khối luọng giao dịch lớn. 
Gần như các vùng trổng này không đuọc lấp đầy. Giá có thể sẽ quay trờ 
lại phía trên cùa vùng trống (trong truòng hợp có sự xuất hiện của điểm

Hỉnh 4.23« Ba dạng vùng trống, vùng trống chạy trốn là tin hiệu cùa sự hoàn 
thành mô hình gốc. Vùng trồng đo luông xuất hiện ở  phần giũa (do đó chúng 
được gọi là vùng trống đo lường). Vùng trong suy yếu theo huúng đi lên, xảy 
ra trong phạm vi tuần bái một vùng tréng chạy trốn theo huớng giảm, đề lại 
mội cụm đảo chiều Luu ý  rằng nhũng vùng trống chạy trốn và do luờng 
không hề dược lấp đầy trong xu huớng tăng.
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phá vỡ theo chiều huómg lên), và thậm chỉ có thể ỉấp kín một phần cùa 
vùng trống nhưng m ột số nào đó vẫn không được lấp đầy. Thông 
thường, khối lượng giao dịch sau khi xuất hiện vùng trống càng lớn thi 
khả năng nó được lấp đầy càng thấp. Nhũng vùng trống giả lên thường 
vận hành như khu vực hỗ trợ cho nhũng đợt hiệu chỉnh thị trường sau 
đó. Điều quan trọng là giá không rớt xuống duới vùng trống trong suốt 
xu hướng tăng. Trong mọi trường hợp, việc lấp đầy vùng trống dưới và 

trên là tín hiệu của sự suy yếu. (Xeni hình 4.23a và b).

Vùng trong đo lường. Sau khi sự biến động diễn ra được một lúc, đâu 
đó quanh đoạn giũa của biến động, giá sẽ nhảy về phía truóc hình thảnh 
loại vùng trống thứ hai (hoặc một loạt vùng trống) được gọi là vùng 
trống đo lường. Dạng vùng trống này thể hiện tinh huống nơi thị trường 
dịch chuyển từ tốn vói khối luọng vừa phâi. Trong một xu hướng tăng,

Hình 4.23b Ô v u ô n g  đầu tiên đảnh dấu vùng trổng suy yếu gần cuổi đợt hồi 
phục. Giả rớt xuống bẽn duởi vùng trống đó tạo thành một đinh. Ô vuông thứ 
hai là một vùng trống đo ỉường ở  khoảng giữa xu hướng giảm. 0  vuông thứ  
ba là một vùng trống suy yểu khác ở  đáy. Biến động quay đầu đi lên trên vùng 
trống đỏ báo hiệu giả tâng cao hơn.
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đây là tín hiệu thị trường mạnh lên, còn trong xu hướng giảm - đó là tin 
hiệucũa sự suy yếu. Vùng trổng do luởng cũng là nguõng hỗ trạ cho 
nhũng đợt hiệu chinh trong thị trường giá giảm và không hề bị lấp đầy. 
Cũng như vùng trống chạy trốn, giá dóng cửa thấp han vùng trống đo 
luòng là tin Kiệu tiêu cực trong một xu huóng tăng.

Các trạng thái khác nhau này của vùng trống cũng được gọi là vùng 
trống đo lường vì nó thuòng xuất hiện ờ đoạn giữa một xu hướng. Bằng 
việc do khoảng cách di chuyển cùa xu huóng đó tính tủ tin hiệu xuẩt 
hiện hoặc sự phá vỡ xu hướng đầu tiên, ta có thể ước lượng phạm vi của 
biến dộng bằng cách nhân đôi con so có được.

Vùng trống suy yếu. Dạng vùng trống này xuất hiện gần cuối một 
biến động thị truòng. Sau khi đạt duợc mục tiêu giá và cả hai dạng vùng 
trống khác đều xuất hiện (vùng trống chạy tron và đo luòng), chuyên 
gia phân tích kỹ thuật sẽ bắt đầu mong đợi vùng trống suy yếu. Gần 
cuối xu hướng tăng, giá sế nhầy vọt lên lần cuối. Tuy nhiên, cú nhảy vọt 
đó nhanh chóng biến mất và giá quay dầu giảm trong vài phiên hoặc 
trong phạm vi một tuần. Khi giả dóng cứa dưới vùng trống cuối cùng, 
đó cũng là lúc xuất hiện vùng trống suy yếu. Đây ià một vi dụ kinh 
điển, nơi việc rớt giá xuống duới một vùng trống mang hàm ý giảm giá.

Đảo chiều cụm đảo

Bây giờ chúng ta cùng thảo luận về mô hình đảo chiều cụm đảo (Island 
Reversal). Đôi lúc, sau khi một vùng trống suy yếu đi lên hình thảnh, 
giá sẽ dao động trong biên độ hẹp vài ngày hay một hai tuần truớc khi 
tạo ra vùng trống phía dưới. Nhũng tình huéng như vậy sẽ khiến sự biến 
động giá trong vài ngày có hình dạng như một cụm đảo duợc bao quanh 
bởi không gian hoặc nuớc. Vùng trống suy yếu theo hướng tăng duợc 
tiếp nối bời một vùng trổng chạy trốn theo hướng xuống sẽ hoàn chỉnh 
mô hình đảo chiều cụm đâo và cho thấy một sự đảo chiều xu huớng với 
giá trị nào đó. Dĩ nhiên, ý nghĩa của sự đảo chiều phụ thuộc vào việc 
giá đang nằm ở múc nào trong mô hình xu huớng chung. (Xem hình 
4.23c).
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Hình 4.23c Hat loài vùng trông trên đô thi tậo nên đỉnh đảo chiều cụm đảo. 
Ó vuông thứ nhất thề hiện một vùng trổng tăng giả sau một sự hồi phục. Ồ thứ 
hai thề hiện một vùng trồng giám giá vào 3 tuần sau đó. Sự kết hợp hai vùng 
trống thường báo hiệu một đĩnh quan trọng.

TÓM  LƯỢC

Chương này giới thiệu những công cụ kỹ thuật đuợc coi là nền tâng của 
phân tích đồ thị - ngưỡng hỗ ư ợ  và kháng cự, đường và kênh xu hướng, 
thoái lủi theo tỷ lệ phần trăm, đường kháng cự tốc độ, phiên đảo chiều 
và vùng trống. Mỗi cách tiếp cận kỹ thuật được đề cập đến trong nhũng 
chương sau đều sử dụng các công cụ và khái niệm đó theo cách này hay 
cách khác. Nếu hiểu rỗ hơn về những khái niệm này, chúng ta có thể 
bắt đầu nghiên cứu về các mô hình giá.



CHƯƠNG 5

Các mô hình đảo chiều 
cơ bản

GIỚI THIỆU

Chúng ta đã tiếp cận Lý thuyết Dow - lý thuyết đuọrc coi là nền tảng 
của hầu hết các nghiên cúu theo xu huớng đuợc sử dụng ngày nay. 
Chúng ta cũng dã xem xét các khái niệm căn bản của xu huóng như 
ngưỡng hỗ trợ, nguỡng kháng cự và duờng xu huớng. Chúng ta cũng đề 
cập đến khối luạng giao dịch và số lượng hợp đồng chua tất toán. Vói 
lượng thông tin kể trên, chúng ta sẽ tiến hành bước kể tiếp - thào luận 
về các mô hình giá. Bạn sẽ sớm nhận thấy nhũng mô hình này đuợc xây 
dụng từ nhũng khái niệm trẽn.

Trong Chuông 4, chúng ta định nghĩa xu huớng là hàng loạt dinh và 
đáy tăng dần hoặc giảm dần. Khi chúng tăng dần, xu hướng sẽ đuợc coi 
là tăng, còn khi giảm dần, đó là lúc xu huớng đi xuổng. Tuy nhiên, cũng 
cần luu ý rằng, có nhũng khoáng thời gian thị trường lại đi ngang. Dạng 
thị trường không có xu hướng rõ ràng khiến nhà giao dịch bãn khoăn 
này sẽ được thào luận trong hai chuông tiếp theo.

Việc cho rằng thị trường thay đổi một cách đột ngột là không đúng. 
Hầu như tất cả những sự thay đổi đều phái có một giai đoạn chuyển 
tiếp. Vấn đề nằm ở chỗ không phải sự chuyển tiếp nào cũng báo hiệu
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một sự đảo chiều. Đôi khi, giai đoạn đi ngang chi đơn thuần là một sự 
tạm ngửng nghi hoặc cùng cố xu hướng hiện tại trước khi hồi phục xu 
huóng ban đầu.

CÁC MÔ HÌNH GIÁ

Việc nghiên cứu các giai đoạn chuyển tiếp và ý nghĩa dự đoán cùa 
chúng sẽ dẫn chúng ta đến với vấn dề về mô hình giá. Vậy mô hình giá 
là gì? Mô hình giá là nhũng hình ảnh hay sự sắp xếp trên dồ thị giá 
chúng khoán hoặc hàng hóa, đuọc chia thành nhiều loại và đuọc sử 
dụng để dự đoán.

HAI DẠNG MÔ HÌNH - ĐẲO CHIÊU VÀ T lẾ P  DlỄN

Có hai loại mô hình giá cơ bản - đảo chiều và tiếp diễn. Như chính tên 
gọi cùa chúng, mô hình đảo chiều đề cập đếnmột sự đẳo chiều xu 
hướng quan trọng. Nguợc lại, mô hình tiểp diễn ám chi sự tạm ngủng 
nghi của thị trường trong chốc lát, có thể là dể hiệu chinh tình trạng 
mua quá múc hoặc bán quá múc trong ngắn hạn trước khi phục hồi xu 
hướng hiện tại. vấn  đề quan trọng là phải phân biệt duọc hai dạng mô 
hình này càng sớm càng tốt trong thời gian mô hình đang đuợc hình 
thành.

Trong chuông này, chúng ta sẽ kháo sát s  mô hình đảo chiều chinh 
là: dầu và vai, ba đình và ba đáy, hai đinh và hai đáy, đinh và đáy hình 
chữ V và mô hình tròn (hình đĩa). Chúng ta sẽ khảo sát cách chúng hình 
thành trên đồ thị và cách xác định chúng. Sau đó, chúng ta sẽ xem xét 
nhữg điểm quan trọng khác - mô hình khói lượng giao dịch và chức 
năng đo lường đi kèm.

Khối lượng giao dịch đóng vai trò quan trọng trong mọi mô hình giá. 
Khi ta còn ngờ vục về mô hình giá thì việc tìm hiểu về mô hình khối 
lượng giao dịch củng với dữ liệu giá sẽ giúp ta xác định mô hình nào là 
dáng tin cậy.
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Hầu hết các mô hình giá đều có nhũng kỹ thuật đo lường nhất định 
giúp chuyên gia phân tích kỹ thuật xác định mục tiêu giá tối thiểu. Mặc 
dù chi là con số uóc chùng biên độ của biến động diễn ra sau đó, song 
nhũng mục tiêu này cũng hỗ trợ nhà giao dịch xác định được tỷ lệ lợi 
nhuận/rùi ro cùa họ.

Trong Chuơng 5, chúng ta sẽ tìm hiểu loại mô hình thứ hai - các 
dạng mô hình tiếp diễn. Trong phần dó, chúng ta sẽ khảo sát mô hình 
dạng tam giác, cờ hiệu, cờ đuôi nheo, hình nêm và hình chữ nhật. 
Nhũng mô hình này thường thể hiện sự tạm ngừng xu huớng hơn là đảo 
chiều, và chúng thường đuọc chia thành xu hướng trung gian và dịch 
chuyển nhò chứ không phải là xu hướng chính.

Nhũng đặc điểm cơ bản phổ biến cửa tất cả các mô hình đảo chiều

Trước khi thảo luận về từng mô hình đảo chiều chính, ta hãy xem qua 
những đặc điểm cơ bản rất phổ biến trong tất cả các mô hình đảo chiều.

1. Nhất thiết phải có một xu hướng trước đó dể có thể hình thành mô 
hình đảo chiều.

2. Tín hiệu đầu tiên cùa một sự đảo chiều thuòng là sự phá vỡ đường 
xu huớng chinh.

3. Mô hình càng lởn thì biến động theo sau càng lớn.

4. Các mô hình đỉnh có thòi gian ngắn hơn nhung bị phá vỡ nhiều 
hon so vói các mô hình đáy.

5. Các mô hình đáy thuòng có biên độ giá nhô hơn và mất nhiều thời 
gian hình thành hơn.

6. Khối lượng giao dịch trong xu hướng giá lên thường đóng vai trò 
quan trọng hon.

Sự cần thiết một xu hướng trước đỏ. Sự tồn tại xu huớng truớe đó là 
điều kiện tiên quyết để hình thành bất kỳ một mô hình đảo chiều nào. 
Thị trường phải có điều gi đó để đảo nghịch. Đôi khi, việc hình thành 
mô hìnhxuất hiện trên đồ thị, giống với một trong các mô hỉnh đảo
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chieu. Tuy nhien, neu truöc do khong co mot xu huöng ro rang thi mo 
hinh dö khöng dang tin cäy vi khöng cö gi de däo chieu. Viec näm bät 
dirqc thcri diem mö hinh xuät hien la yeu to quyet djnh trong viec nhan 
dinh mö hinh.

Ket qua tat yeu doi vai su can thiet cö möt xu huöng trudc dö de däo 
chieu chinh lä van de mang häm y do luöng. Nhu da de cäp tnröc dö, 
da so cäc ky thuät do lircmg deu chi cho ta muc tieu giä toi thieu. Cön 
muc tieu giä toi da lä tong bien dö bien döng giä truöc dö. Neu thi 
trudng giä len chinh yeu dien ra vä xuät hien möt mö hinh dinh ca  bän 
thi häm y ve su bien döng tiem näng toi da trong xu huöng giä giäm cö 
the lä sir thoäi lüi 100% thi truöng giä len, hay chinh lä diem khöi dau 
cüa tat cä.

Suphä vödu& ngxu huong chinh. Tin hieu däu tien cüa sir däo chieu 
xu huöng lä viec phä vö duong xu huong chinh. Tuy nhien, cän luu y 
rang su phä vö duöng xu huöng chinh khöng hän lä tin hieu nhät thiet 
cho thäy surdäo chieu mä n chi bäo hieu surthay doi xu huöng. Viec phä 
vö möt duöng xu huöng chinh di len cö th i bäo hieu su khöi däu cüa 
möt mö hinh gia di ngang - mö hinh mä sau dö cö the dircrc xäc dinh 
lä mö hinh däo chieu hay cüng co. Döi khi, su phä vö duöng xu huöng 
chinh xäy ra khi mö hinh giä hinh thänh hoän chinh.

Mö hinh cäng Ion thi tiem näng cao. Khi sii dung cap dö so sänh 
"Ion hon", chüng ta dang nöi den chieu röng vä chieu cao cüa mö hinh 
giä. Chieu cao xäc dinh tinh dao döng cüa mö hinh vä chieu röng lä 
khoäng thöi gian can thiet de thiet läp vä hoän thänh mö hinh. Kich 
thuöc mö hinh cäng lön - tue lä giä di chnyen röng hon (tinh dao döng) 
vä thöi gian hinh thänh lau hon - thi mö hinh cäng cö y nghla vä tiem 
näng bien döng giä xäy ra sau dö se lön hon.

Gän nhu lä tat cä ky thuät do luöng trong hai chiromg näy deu dua 
väo chieu cao cüa mö hinh. Däy lä phuong phäp däu tien duoc äp dung 
cho do thi thanh vöi viec su dung tieu chi do luöng theo chieu doc. 
Thuc tien do luöng be ngang cüa mö hinh giä duorc äp dung cho do thi
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hình và điém. Phutmg pháp đồ thị đó sử dụng công cụ đếm - công cụ 
thừa nhận mối quan hệ giữa chiều rộng của dinh hoặc đáy và mục tiêu 
giá đi sau.

Sự khác biệt giữa đinh và đáy. Mô hình dinh thưòng diễn ra ngắn 
hơn và bị phá võ nhiều hơn so với mô hình đáy. Giá dao động giũa các 
đỉnh lớn hơn và mạnh mẽ hon. Đỉnh mất ít thòi gian hơn để hình thành. 
Đáy thường có biên độ giá nhò hcm nhung thời gian hình thành dài hơn. 
Chính vì thế, việc nhận diện và giao dịch theo các đáy sẽ dễ dàng và ít 
ton kém hơn so với việc đuổi theo đinh. Một điểm thú vị của mô hình 
đỉnh là giá có khuynh hướng giảm nhanh hơn so với khi tăng. Do đó, 
nhả giao dịch thường thu được lọi nhuận cao hơn khi tham gia vị thẻ 
bán trong thị truờng giá xuống thay vì giao dịch ỡ vị thẻ mua trong thị 
tnròng giá lên. Mọi thứ trong đòi là sự đánh đổi giũa phần thường và 
rủi ro. Rủi ro càng cao thi phần thuồng bù đắp càng lón và ngươc lại. 
Mô hình đỉnh khó nắm bắt hon nhựng lại rất có giá trị dể theo đuổi.

Khối lượng giao dịch trong xu hướng tăng quan trọng hơn. Khối 
lượng giao dịch tăng theo huớng phát triển của xu hướng thị trường và 
là yếu tố quyết định sự hoàn thành các mô hình giá. Mỗi mô hình giá 
khi hoàn thiện dều di cùng sự gia tăng đáng kể khối luọng giao dịch. 
Tuy nhiên, ở  giai đoạn dầu cùa sự đảo chiều xu huóng, khối lượng giao 
dịch tại các đinh của thị trường không quan trọng. Thị trường có cách 
“điều chinh” một khi sự biến động giá xuống thục sự bắt đầu. Nguời sử 
dụng đồ thị thích chúng kiến hoạt động giao dịch sôi nổi khi giá giảm, 
nhung diều đó không quan trọng. Tuy nhiên, khi thị trường chạm đáy 
thi khối luợng giao dịch đương nhiên dóng vai trò rất quan trọng. Neu 
mô hình khối luọng giao dịch không thể hiện đuọc mức tăng dáng kể 
trong thời gian giá tăng bút phá thì phái xem xét lại. Chúng ta sẽ kháo 
sát sâu hơn về khối lượng giao dịch trong Chuơng 7.

MÔ HÌNH ĐẢO CHIỀU ĐAU và  vai

Hãy tim hiểu mô hình có lẽ đưọc coi là phổ biến và đáng tin cậy nhất 
trong các mô hình dào chiều hiện nay - mô hình đào chiều đầu và vai
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(the Head and Shouder Reversal). Chüng ta se dänh unieu thäi gian cho 
mö hinh näy vi täm quan trong cüa no dong thcri de giäi thich tat cä cäc 
äc thäi cös lien quan. Phän lön cäc mö hinh däo chieu khäc deu lä bien 
the cüa mö hinh dau vä vai, vi the, chüng ta khöng can nghien cüu them.

Cüng nhu tat cä cäc mö hinh khäc, mö hinh däo chieu duqc due rut 
tü khäi niem xu huöng trong Chucmg 4. Hay hinh dung mot tinh huong 
trong xu huöng täng chinh, noi häng loat dinh vä däy täng dan dang bät 
däu dänh mät xung luong. Sau dö, xu huöng täng näy chüng lai möt lüc. 
Trong suöt thcri gian näy, äp luc cung cäu 6  trang thäi tuemg doi cän 
bäng. Khi giai doan phän phoi ket thüc, nguöng hö tro tai däy bi phä 
vä vä möt xu huöng di xuong möi duoc hinh thänh. Xu huöng di xuong 
näy bao gom cäc dinh vä däy di xuong.

Hinh 5.1a Vi du dinh dau vä vai. Vai tmi vä phai (A vä E) co cüng chieu cao. 
Däu ( C) cao hon hai vai kia. Khöi luong giao dich tai moi dinh giäm dän. Mö 
hinh hoän chinh khi giä döng cüa ben duöi dieemg vien co (dudng 2). Mac lieu 
giä toi thieu duoc tinh ttr dient phä vä dudng vien co huöng xuong möt khoäng 
cäch thang düng bäng khoäng cäch tü  dau den dudng co. Su djeh chuyen 
nguqc lai thudng dien in trö lai vai duäng vien co va se khöng cät duong vien 
co möt khi no dä bi phä vä.
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Hình 5.1 b Đỉnh đau và vai. Ba điềm cao nhất trong hình cho íhầy đầu cao 
hơn hai vai. Ta có thề dự đoán sự  dịch chuyển sẽ quay lại đuờng viền cổ  sau 
đỏ.

Hãy xem xét tình huống này sẽ có đỉnh đầu và vai như thế nào (trong 
hình 5.la  và b). Tại điểm A, xu huớng tăng đang vận hành như mong 
đợi mà không thấy tín hiệuhình thành đỉnh. Khối lượng giao dịch cũng 
trải ra trên sự biến động giá thành một ngưỡng mới - điều được coi là 
bình thường. Sự giảm giá hiệu chĩnh tại điểm Đ có khối lượng giao dịch 
ít hơn cũng ỉà điều được mong đợi. Tuy nhiên, tại điểm c, những người 
sử dụng đồ thị nhanh nhẹn có thể nhận thấy rằng khối lượng giao dịch 
theo xu hướng tăng bứt phá khôi điểm A lại thấp hơn SO với đạt hồi 
phục trước. Đản thân sự thay đổi này không quan trọng nhưng lại phát 
ra một tín hiệu cảnh báo trong đầu nhà phân tích.

Giá lại giảm xuống điểm D và một số xáo trộn xuất hiện. Sự suy 
giảm điễn ra bên '* JỚi đĩnh trước đó tại A. Hãy nhớ rằng khi đĩnh trong 
xu hướng tăng bị phá vỡ sẽ trờ thành điểm hỗ trợ của đợt hiệu chĩnh
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dien ra sau do. Su suy giäm diroi diem A, gan nhur la bang B, la tin hieu 
cänh bao cö dieu gi dö khöng on dang dien ra doi vdi mot xu huöng 
tang.

Thi trucrng sau dö hoi phuc ten diem E vcri khoi luong giao dich it 
hon va khöng the bäng dinh cao nhat tai C. (Cö khä näng dot hoi phuc 
tai G se lä thoai lüi möt nüa hoäc hai phan ba cüa dot suy giäm tu C den 
D.) De xu huöng täng tiep dien, moi diem cao nhat phäi cao hon diem 
cao nhat cüa dot hoi phuc truöc dö. Khi dot hoi phuc tai diem E khöng 
the cham dinh truöc dö lä C thi nö da cö duoc möt nüa dieu kien de 
thänh läp xu huöng giäm möi - nhüng dinh giäm dan.

Luc näy, duwng xu huöng täng chinh (dutmg 1) da bi phä vö tai diem 
D läm phät sinh möt tin hieu xau. Bat chap nhüng tin hieu cänh bäo näy, 
chüng ta chi can biet ring xu huöng dang chuyen tu täng sang näm 
ngang. Dieu näy cung du khien ta thanh khoän nhüng vi the mua nhung 
khöng du de chüng minh cho nhüng dot bän khong möi.

Sur phä vö dutmg vien co giüp hoän chinh mö hinh

Luc näy, ta cö the ve möt duöng xu huöng it doc hon noi hai diem thap 
nhat (tai B vä D), goi lä ducmg vien co (Xem duöng 2). Thong thuöng, 
duöng näy nghieng möt göc nhö tai dinh (mäc du döi khi cö the näm 
ngang hoäc döi khi lä huöng xuong). Yen to quyet dinh hinh thänh möt 
dinh däu va vai lä su  phä vö duöng vien co möt cäch dirt khoät. Thi 
truöng da be gäy duöng xu huöng noi cäc däy B vä D, roi xuong 
nguöng ho tro tai diem D tao du dieu kien hinh thänh möt xu huöng 
giäm möi - gom nhüng dinh vä däy di xuong. Nhüng dinh vä däy giäm 
dan tai C, D, E vä F xäc dinh xu huöng giäm möi. Khoi luong giao dich 
cö the täng khi duöng vien co bi phä vö. Tuy nhien, viec khoi luong 
giao dich täng trong thi truöng giä giäm cüng chua phäi lä yeu to then 
chot de cö the bat dau hinh thänh möt dinh thi truöng.

BiSn dong quay dau

Thöng thuöng, möt bien döng duqc goi lä quay däu khi bat trö lai müc
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đáy của đuờng viền cổ hay múc đáy trước đó tại điểm D (xem điểm G) 
và bây giờ, cả hai điểm này đều trở thành nguõng kháng cự. Không 
phải lúc nào biến động quay đầu cũng diễn ra hay đôi khi chi đcm thuần 
là một sự bật lại không đáng kể. Khối luọng giao dịch có thể xác định 
phạm vi bật lại. Nếu điểm gãy ban đầu của đuờng viền cổ nằm tại múc 
giao dịch rất lớn thì khả năng xuất hiện biến động quay dầu là không 
có bời khối luợng giao dịch tăng túc là áp lục giảm giá cũng tăng. Khối 
luọng giao dịch tại nhũng điểm phá võ đuòng viền cổ ít hơn làm gia 
tãng khả năng một biến động quay đầu. Tuy nhiên, sự hồi phục nên diễn 
ra vái khối luọng giao dịch nhỏ trong khi một xu hướng giảm mái diễn 
ra sau đó có thể bắt dầu củng với khối luọng giao dịch tăng đáng kể.

TÓM  LƯỢC

Chúng ta hãy củng xem lại nhũng dặc điểm căn bản của mệt đinh đầu
và vai: , -----------------------—■■■

1. Cần một xu hướng diễn ra trước đố;

2. Vai trái với khối luọng giao dịch lớn hơn (điểm A) theo sau là một 
đọt hiệu chinh xuống điểm B;

3. Sự hồi phục lên ngưỡng cao tnới sẽ có khối lượng giao dịch ít hơn 
(điểm C);

4. Một sự sụt giảm xuống bên dưới đỉnh bước đó (điểm A) và chạm 
đáy tương úng trước đó (điểm D);

5. Đợt hồi phục thứ ba (điểm E) với khối luọng giao dịch it đảng kể 
không thể chạm điểm cao nhất của đầu (điểm C);

6. Sự kết thúc diễn ra bên dưới đường viền cổ;

7. Một biến động quay đầu huóng đến đường viền cổ (điểm G) được 
tiếp nối bằng nhũng đáy mới.

Rõ ràng là cần phải xác định đuọc 3 đinh. Đinh ở  giữa (đầu) cao hon 
hai vai một ít (điểm A và E). Tuy nhiên, mô hình không thể hoàn thiện 
nếu đuờng viền cổ vẫn chua bị phá vỡ một cách dứt khoát. Tiêu chuẩn 
phá vỡ 1-3% (cả những biến thể của nó) hay diều kiện phải có hai phiên
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đóng cửa thấp hơn dường viền cổ (quy luật hai phiên) được dùng để gia 
tăng tính chắc chắn. Tuy nhiên, cho đến khi việc phá võ huóng xuống 
đó diễn ra thi có khá năng mô hình đó không thục sự có dạng dầu và 
vai nữa và xu hướng tăng sẽ hồi phục trỏ lại.

TẦM q u a n  t r ọ n g  c ủ a  k h ố i  l ư ợ n g  g i a o  d ị c h

Mô hình khối luợng giao dịch đi kèm đóng vai trò quan trọng trong việc 
hình thành và phát triển đỉnh đầu và vai cũng như bất kỳ một mô hình 
giá nào. Nhìn chung, khối lượng giao dịch tại điểm dầu nên thấp hơn 
vai trái. Đó không phải lả diều kiện nhưng lại là một xu thế phổ biến và 
là cảnh báo sớm cho sự sụt giảm áp lục mua. Khối lượng giao dịch 
trong giai đoạn ba đình (vai phải) là quan trọng nhất. Khối lượng giao 
dịch phải thấp hon hai đinh kia rất nhiều. Sau đó, khối lượng giao dịch 
sẽ gia tăng khi dường viền cổ bị phá võ, giảm khi có biến dộng quay 
dầu, và lại tăng khi biến dộng quay dầu kết thúc.

Nhu đã đề cập truớc đó, khối lượng giao dịch không mấy quan trọng 
trong việc hoàn thành các đỉnh thị truờng. Tuy nhiên, ờ một số điểm, 
khối lượng giao dịch có thể sẽ bắt dầu gia tăng nếu xu huớng tăng tiếp 
diễn. Khối luợng giao dịch đóng vai trò quyết định tại các đáy thị 
tmờng và sẽ đuọc nói đến sau. Tuy nhiên, trước hết ta hãy thảo luận về 
phương pháp đo luờng trong mô hình đầu và vai.

XÁC ĐỊNH MỤC TIÊU GIẢ

Phương pháp để đại duọc mục tiêu giá sử dụng chiều cao của mô hình. 
Ta sẽ lấy khoảng cách theo chiều dọc từ dầu (điểm C) xuống đuòng 
viền cổ rồi sau đó chiếu khoảng cách này từ điểm đường viền cổ bị phá 
vỡ. Vi dụ điểm cao nhất cùa đầu là 100 và đường viền cổ là 80. Do đó, 
khoảng cách theo chiều dọc lả khoảng chênh lệch 20. Điểm chênh lệch 
20 này sẽ đuọc đo xuống từ điểm mà đường viền cổ bị phá vỡ. Nếu như 
đuờng viền cổ trên hình 5.la  bị phá vỡ tại múc 82, mục tiêu giá giảm 
sẽ là 62 (82-20=62).
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Một kỹ thuật khác cũng có thể được sử dụng để hoàn thành nhiệm 
vụ tuơng tự nhưng nhẹ nhàng hon là chi cần do chiều dài của đợt sóng 
suy giảm đầu tiên (từ c  đến D) rồi sau đó nhân đôi. Đối với cả hai 
trường hợp thì chiều cao hay biên độ dao động cùa mô hình càng lón 
thì mục tiêu càng xa. Chương 4 chi ra rằng, việc đo luờng dựa trên điểm 
phá vỡ đuờng xu hướng cũng tương tự như thước do đuợc sử dụng trong 
mô hình đầu vả vai. Chúng ta có thể nhìn thấy vấn đề này ngay sau dây. 
Giá cả dịch chuyển mạnh duới đường viền cổ bị phá vỡ với khoảng 
cách tuong tự như trên đường viền cổ. Bạn sẽ nhận ra rằng gần như tất 
cả mục tiêu giá trên đồ thị thanh đều được xác định dựa trên chiều cao 
hoặc độ dao động cùa các dạng mô hình khác nhau. Chủ đề đo chiều 
cao của mô hình và chiếu khoảng cách đó từ điểm phá vỡ huóng xuống 
sẽ đuợc lặp lại liên tục.

Cần nhớ rằng mục tiêu giá đạt được ở  đây chi là mục tiêu toi thiểu. 
Giá sẽ còn di chuyển ra ngoài phạnr vi mục tiêu này. Tuy nhiên, việc có 
đuọc mục tiêu giá tối thiểu là rất hữu dụng trong việc xác định sớm 
tiềm năng biến động thị trường để chiếm vị thế. Nếu thị trurờng vượt 
qua khỏi mục tiều giá, có nghĩa là thần may mắn dã mỉm cười vói bạn. 
Mục tiêu tối đa là kích thuức cùa biến dộng truớc đó. Nếu thị truòng 
tăng giá truớc đỏ di chuyển từ 30 đến 100 thì mục tiêu tối đa tính từ mô 
hình đinh sẽ đuợc tính bằng cách thoái lủi toàn bộ xu hướng tăng xuống 
múc 30. Các mô hình đảo chiều có thể được mong đợi sẽ đảo chiều hay 
thoái lùi nhũng gì dã diễn ra trước đó.

Điều chinh mục tiêu giá

Có nhiều yếu tồ cần được xem xét khi xác định mục tiêu giá. Nhũng kỹ 
thuật như cho mô hình đẩu và vai chi là buóc đầu tiên. Còn nhiều yếu 
to kỹ thuật khác cần phải xem xét. Ví dụ, nhũng ngưỡng hỗ trợ nổi bật 
cùa xu hướng tăng truớc dó ờ đâu? Vì thị trường giảm giá thường đúng 
tại nhũng múc này. Thoái lủi theo tỷ lệ phần trăm là bao nhiêu? Mục 
liêu toi đa sẽ là sự thoái lùi 100% thị truòng tăng giá ti ước đó. Vậy 
những múc thoái lủi 50% và 66% nằm ớ đâu? Nhũng n ú c  này sẽ cho
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ta biet duoc aguong ho tro quan trong khi thi truöng giäm giä. Väy 
nhöng vüng trong ben dirai thi sao? Nö se cö chüc näng nhu khu vuc 
ho tro. Lieu cö duöng xu hudng däi han näo xuat hien ben duoi thi 
truöng khöng?

Nhä phän tich ky thuät can xem xet nhöng du lieu ky thuät khäc 
nhäm xäc dinh cäc muc tieu giä tircäc mö hinh giä. Vi du, khi giä giäm, 
muc tieu duoc xäc dinh tai 30 vä co möt nguong ho tro noi bat näm tai 
32 thi ngucri su dung se linh hoat dieu chinh muc 32 thänh muc tieu giä 
thay vi 30. Nhin chung, neu cö suchenh lech giua muc tieu giä do duoc 
vä ngucmg ho tro hay khäng cu rö rang thi nen chon muc tieu giä tai 
nguong ho tro hoäc khäng cu. Viec xem xet them nhung thöng tin ky 
thuat khäc de dieu chinh muc tieu giä lä dieu cän thiet. Nhä phän tich 
ky thuät se cö nhieu cöng cu ho tro loc lai nhung thöng tin näy. Möt nhä 
phän tich ky thuät khön ngoan lä ngucri biet cäch ket hop nhung cöng 
cu näy möt cäch thich hop.

MÖ HlNH DAU VÄ VAI DÄO NGHICH

Mo hinh däy dau vä vai hay cön goi däu vä vai däo chieu (Inverse Head 
and Shoulder), lä dang däo nghich cüa mö hinh dinh. Nhu hinh S.2a 
cho thay 3 däy khäc nhau gom däu (däy giüa) thap hon hai vai. Giä 
döng cüa mang tinh quyet dinh qua duöng vien co duoc coi lä cän thiet 
de hoän tat mö hinh, vä cäc ky thuät do luöng cflng cö tarn quan trong 
nhu väy. Möt su khäc biet nhö tai däy lä xu huong manh hon doi vcri 
bien dong quay däu ve duöng vien cd de xuät hien sau khi cö su phä vö 
täng giä.

Diem khäc biet quan trong nhät giüa mö hinh dinh vä däy lä khoi 
luong giao djch. Khoi luong giao dich döng vai trö quan trong hon 
trong viec nhan dien vä hoän chinh däy däu vä vai. Nöi chung, diem 
näy düng vöi tat cä cäc mö hinh däy. Nhu dä timg de cäp truöc dö, thj 
truong cö xu hudmg “tu dieu chinh”. Tuy nhien, khi cham däy, thi 
truöng cän su gia täng däng ke ve äp luc mua duoc phän änh qua khoi 
luong giao dich täng nhäm khoi döng möt thi truöng giä len möi.
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Hình 5.2a Vi dụ mô hình đầu và vai đảo nghịch. Mô hình đáy đầu và vai là 
một mô hình đinh đáo chiều. Sự khác biêt duy nhất là mô hình khối lượng giao 
dịch trong nữa phần sau của mô hình. Sự hồi phục từ điểm đầu sẽ chúng kiến 
khối luợnggiao địch lởn hem và sự phá vỡđuờng viền cổ sẽ chúng kiến sự gia 
lăng mạnh mẽ của hoạt động giao dịch. Biến động quay đầu lại đuòng viền 
co diễn ra pho biến hơn trong mô hình đáy.

Một phucmg pháp mang tinh kỹ thuật hơn cho việc xem xét sự khác 
biệt này là thị trường rớt giá do sự ì ạch. Sự thiếu vắng nhu cầu hoặc 
mối quan tâm mua bán của một bộ phận nhà giao dịch đủ kéo thị truòng 
đi xuống, nhung thị trường lại không đi lên theo sự ì ạch này. Giá chi 
tăng khi cầu lán hon cuag và ngurời mua tích cục hơn người bán.

Mô hình khối luọng giao địch tại đáy cũng tương tự như mô hình khối 
lượng tại đinh trong nủa phần đầu của mô hình. Điều này có nghĩa là 
khối luọng tại điểm đầu it hon một chút so với khối luọng giao dịch tại 
vai trái. Tuy nhiên, sự hồi phục tù  điểm đầu cho thấy không chi sự gia 
tăng trong hoạt dộng giao dịch mà còn múc độ khối luọng giao dịch luôn 
vượt quá khối luợng thể hiện cho đạt hồi phục tại vai trái. Giá rớt xuống 
vai phải vói khối luọmg nhỏ. Điểm mấu chốt xuất hiện trong đọt hồi 
phục thông qua đuòng viền cổ. Tin hiệu này phải đuọc song hành củng 
với sự bút phá về khối tuợng giao dịch nếu sự phá vỡ thục sự diễn ra.
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Hình 5.2b Đảy đầu vờ vai. Đường viềtt cổ  hơi đi xuống là điều thường thấy. 
Biền động quay đầu sau cú phả vở giá (xem mũi tên) cắt đường viền cổ  một ít 
rồi lại phục hồi xu hướng tăng sau đó.

Đây là điểm khác biệt giữa mô hình đáy với hầu hết các m ô hình 
đỉnh. Tại đáy, khối lượng giao dịch lớn đương nhiên là yếu tố quyết định 

để hoàn thành mô hình gốc. Biến động quay đầu cũng phổ biến tại đáy 
hơn là tại đỉnh và có thể diễn ra với khối ỉuợng không đảng kể. Sau đỏ, 

một xu huớng tăng mới sễ lại bắt đầu với khối lượng giao dịch ỉón hơn. 
Kỹ thuật đo lường tại đáy cũng tương tự  như kỹ thuật đo lường tại đĩnh.

Độ dốc đường viền cổ

Đường viền cổ  trong mô hình đỉnh thường dốc một chút. Tuy nhiên, đôi 
khi nó cũng r«ằm Tĩgang hoàn toàn. Cả hai trường hợp đều không có 

nhiều khác biệt. Đôi khi, đường viền cổ  ở  đĩnh cũng nghiêng xuống. Sự 
nghiêng xuống là tín hiệu suy yếu của thị tm ờng và thuờng đi cùng bôi 
một vai bên phâi yếu. Tuy nhiên, việc này vừa may vừa rủi. N hà phân 
tích mong đợi sự phá vỡ của đường viền cổ để bắt đầu m ột vị thế bán 

sẽ phải chờ ỉâu hơn, bời tín tín hiệutừ đường viền cổ  nghiêng xuống 
xuất hiện chậm hon và chỉ sau khi phần lỏn biến động giá đã xảy ra.
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Trong các mô hình gốc, gần như mọi đường viền cổ đều nghiêng 
xuống. Đường viền cổ tăng là tín hiệu thị truờng mạnh hơn nhưng vẫn 
cỏ hạn chế là chậm trễn trong việc phát ra tín hiệu.

CÁC M Ô  HÌNH ĐẦU v à  v a i  p h ứ c

Một biến thể của mô hình đầu và vai đôi khi cũng xảy ra và đuọc gọi 
ỉà mô hình đầu và vai phức. Đó ỉà nhũng mô hình cỏ hai đầu hoặc hai 
vai trái hoặc hai vai phải. Tuy không phổ biến bằng mô hình đầu và vai 
cơ bản, nhung chúng có ý nghĩa dự báo như nhau. Một gợi ý hữu ích 
liên quan đến vấn đề này là xu huớng đối xúng mạnh trong mô hình đầu 
và vai. Điều này có nghĩa ỉà vai trái thường sẽ đi cùng với m ột vai phải. 
Vả vai trái đôi sẽ gia tăng khả năng xuất hiện của vai phải đôi.

Các chiến thuật

Chiến thuật thịjtrường đóng vai trò quan trọng trong tất cá các hoạt 
động giao dịch. Không phải nhà giao dịch kỹ thuật thị trưởng nào cũng 
thích chờ đợi sự phá vỡ của đường viền cổ để khởi động vị thế mới. 
Như hình 5.3 cho thấy, những nhà giao dịch nôn nóng hơn tin rằng họ 
đã xác định chính xác một đáy đầu và vai và bắt đầu thăm dò vị thế mua 
trong thời gian vai phải hình thành. Hoặc cổ thể họ sẽ mua tại tín 
hiệukỹ thuật đầu tiên khi sự suy giảm xuống vai phải đã kết thúc.

Một so người sẽ đo khoảng cách của đợt hồi phục từ điểm thấp nhất 
của đầu (điểm c  đến D) và mua tại múc thoái lùi 50% đến 66%  của đạt 
hồi phục đó. Những người kỉn tiếng sẽ vẽ mộỉ đường xu hướng giảm 
sát theo sự suy giảm từ D xuống E và mua tại điểm phá vỡ đi ỉên đầu 
tiên của đường xu hướng đó. Vì tính đối xúng của nhũng mô hình này, 
mộỉ số người sẽ mua vào khi hình thành vai phải bởi nỏ đạt được múc 
tưong tự như mức đáy của vai trái. Rất nhiều nguời mua tại thời điểm 
hình thành vai phải. Nếu việc thăm dò mua ban đầu chúng tỏ đuợc khả 
năng sinh lợi, thì các vị thế bổ sung có thể được đưa vào tại thời điểm 
xây ra sự phá vở thực sự của đường viền cổ hoặc biến động quay đầu 
chạm đjùng  viền cổ sau cú phá vỡ.
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MÔ hình đầu và vaỉ yếu dần

Một khi đã di chuyển qua đường viền cổ và hoàn thành mô hình đầu và 

vai thì g iả  sẽ  không cắ t đường viền c ổ  nữa. Tại đĩnh, một khi đuổng 
viền cổ đã bị phá vỡ khi giá đi xuống thì bất kỳ giá đóng của mang tính 

quyết định nào trên đuờng viền cổ  này cũng là m ột tín hiệu cânh báo 

nghiêm trọng rằng sự phá vỡ  ban đầu cỏ thể là tín tín hiệu tồi, và tạo 
nên mô hình mà chúng ta thuờng gọi ià mô hình đầu  vờ vai yếu  dần. 
(the Failed Head and Shoulder Pattem). Kiểu mô hình này ban đầu 

trông giống dạng nghịch đảo đầu và vai cổ  điển, nhưng ở  m ột số khỉa 
cạnh của quá trình phát triển (hoặc truớc sự phá vố  của đường viền cổ 

hoặc ngay sau đỏ), giá lại hồi phục xu hướng ban đầu.

Hình 5 3  Chiến thuật đối với đáy đầu và vai. Nhiều nhà giao dịch kỹ thuật 
thị trường sẽ khỏi động vị thế mua khi vai phải (E) đang được hình thành. Sự  
thoái lùi một nửa hoặc hai phần ba đợi hồi phục từ  c  đến D, một sự  suy giảm  
cùng mức độ như vai trái tại điểm A, hoặc sự  phả vỡ đường xu hướng giảm  
ngan hạn (đường I) đều tạo ra cơ hội cho việc gia nhập thị trường. Nhiều vị 
thế có thề được bổ sung khi xuất hiên sự  phả vở của đường viền cổ  hoặc biến 
động quay đầu chạm đường viền co.
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Ở đây có hai bài học quan trọng. Bài học thứ nhất là chẳng một mô 
hình nào trong số các mô hình dồ thị này luôn luôn đúng. Chúng vận 
hành gần như mọi lúc nhung không phải luôn như vậy. Bài học thứ hai 
là các nhà giao dịch kỹ thuật cần phải luôn luôn cành giác vói nhũng 
tín hiệu khiển phân tích cùa họ di sai hướng. Một trong những mấu chốt 
để tổn tại trên thị trường tài chính là giảm thua lỗ đến mức tối thiểu và 
thoát khỏi thị trưởng càng nhanh càng tốt. Một trong nhũng lợi thế lớn 
nhất cùa phân tích đồ thị là khả năng nhanh chóng cânh báo nhà giao 
dịch rằng họ đang di sai huóng thị trường. Khả năng nhanh chóng nhận 
ra sai lầm và thục hiện biện pháp bảo toàn tức thi chính là những phẩm 
chất cần thiết trong thị trường tài chính.

Đầu và vai với tư cách là một mô hình củng cế

Trước khi chuyển sang mô hình giá khác, chúng ta cần hiu ý điểm cuối 
cùng về mô hình đầu và vai. Chúng ta đã bắt đầu cuộc thảo luận này 
bằng việc Hệt kê những mô-hinh đảo chiều chính yếu phổ biển nhất và 
đáng tin cậy nhất. Tuy nhiên, bạn nên cẩn trọng vì dôi khi sự hình thành 
này vận hành như một sự củng cổ chứ không phái là mô hình đảo chiều. 
Khi diều này xảy ra, đó chi là trưởng họp ngoại lệ chú không phải quy 
luật. Chúng ta sẽ đề cập đến vẩn đề này nhiều hơn trong Chương 6, 
“Các mô hình tiếp diễn”.

MÔ HÌNH BA ĐÍNH VÀ BA ĐẢY

Gần như mọi đặc điểm được nhắc đến trong mô hinh dầu và vai dều có 
thễ dược áp dụng cho các dạng mô hình đảo chiều khác. (Xem hình 
5.4a-c). Mô hình ba đinh hoặc ba đáy (Triple Tops and Bottoms) - vốn 
rất hiếm khi xảy ra - là biến thể phụ của mô hình đó. Sự khác biệt nằm 
ỡ sự tương quan về múc độ của ba đinh hoặc đáy trong mô hình ba đinh 
và ba đáy (Xem hình 5.4a). Người sử dụng đồ thị thuờng bất đồng trong 
việc xem xét khá nãng liệu một mô hình đảo chiều là đầu và vai cơ bản 
hay là ba đinh. Lập luận này mang tinh học thuật vì cả hai mô hình đều 
có cùng hàm ý như nhau.
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Hinh 5.4a Mo hinh ba dinh. Cüng giöng nhir mö hinh däu va vai nhung cdc 
dinh or day co cüng kick conhunhau. Khöi luonggiao dich tai moi dinh giarn 
dän. Mö hinh chihoan chinh khi ca hai day deu b ipha vovoi khöi luonggiao 
dich Ion. Ky thuat do luong la tinh chieu cao tie diem pha vo di xuong. Bien 
dong quay däu cham dudng ben duoi la dieu binh thudng.

Hinh 5.4b Mot mo hinh ba day. Cüng tuong tunhuday däu vä vai, ngoqi trie 
müc do cac day nhu nhau. No lä hinh änh däo nguoc cüa mo hinh ba dinh 
ngoai trir khöi luonggiao dich co y  nghia quart trong hon tai diem pha vo  tang 
gid.
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Hình 5.4c Một mô hình đậọ chièụ ba đáy. Giá tìm thấy ngưỡng hỗ trợ bên 
dưới ỉ2  ba lằn trước khi có đợi tăng giá chinh. Sự hình thành đáy trong đồ thị 
tuần kéo dài hai nam càng chứng mình ỷ  nghĩa của nỏ.

Khối lượng giao dịch có xu hướng giảm dần tại mỗi đĩnh và tăng dần 
tại các điếm phá vỡ. Mô hình ba đĩnh sẽ chưa hoàn chĩnh nếu ngưỡng 
hỗ trợ tại các đáy xen giữa vẫn chua bị phá vỡ. Ngược lại, giá phải đóng 
thông qua hai đĩnh xen giũa tại đáy nhăm hoàn chỉnh m ô hình ba đáy. 
(Như một chiến lược thay thế, việc phá vở  đĩnh hoặc đáy gần nhất có 
thể được sử dụng như một tín hiệu đảo chiều). Khối lượng giao dịch lớn 
phía trên khi hoàn thiện đáy cũng ỉà điều kiện quyết định.

Hàm ý đo lường cùng tương tự  đầu và vai, và cũng được dựa vào 
chiều cao của mô hình. Giả thuờng biến động với một khoảng cách tối 
thiểu từ điểm phá vỡ  ít nhất bằng chiều cao mô hình. M ột khi sự phá 
võ xảy ra, biến động quay đầu tới điểm phá vỡ  ỉà bình thường. Vì mô 
hình ba đỉnh và đáy chĩ là m ột biến thể nhỏ của mô hình đầu và vai nên 

chúng ta sẽ không dành nhiều thời gian cho đề tài này.
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M Ô  HÌNH HAI ĐỈNH VÀ HAI ĐÁY

Một mô hình đảo chiều phổ biến hơn ỉà hai đĩnh hoặc hai đáy. Sau mô 
hình đầu và vai thì đẫy là dạng được sử dụng nhiều nhất và được nhận 
dạng dễ dàng nhất. (Xem hình 5.5a-c). Các hình 5.5a và 5.5b là ví dụ 
về trạng thái khác nhau của cả đĩnh lẫn đáy. Như hình dạng mà chúng 
ta có thể thấy được trên đồ thị, đĩnh thường được gắn vói chữ M và đáy 
ỉà chữ w. Các đặc điểm chung của một mô hình hai đình  cũng tuong tự 
như các đặc điểm của mô hình đầu và vai và ba đỉnh, ngoại trừ việc chĩ 
có ỉiai đỉnh xuất hiện thay vì ba. Mô hỉnh khối lượng giao dịch cũng 
tương tự theo nguyên trạng của quy tắc đo lường.

Trong một xu hướng tăng (như được thể hiện trong hình 5.5a), thị 
trường sẽ thiết lập ngưỡng cao mới tại điểm A với khối lượng giao dịch 
tăng, sau đó rớt xuống điểm B với khối lượng giâm. Cho đến giờ, mọi 
thứ diễn ra như kỳ vọng trong một xu hướng tăng thông thưởng. Tuy 
nhiên, đơt hồi phục tiếp thẻo tỏi diễm c thì không thể vượt qua đinh 
trước đỏ tại A để đóng lại mô hình và bắt đầu giảm xuống lần nữa. Một

Hình 5.5a Mô hình hai đỉnh. Mô hình này có hai ngưỡng cao nhất (A và C) 
ở cùng mội mức gìá. Giả đóng cửa tại điểm B thấp hơn đáy giữa với khôi 
ỉuợng giao dich lem sẽ hoàn chỉnh mô hình và cho biết tin hiêu đảo chiều xu 
huởng đi xuống. Không có gì ngạc nhiên khi biến động quay đầu hướng đèn 
điểm phá vỡ trước khi hồi phục xu hướng giảm.
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H ình 5.5b M ô hình hai đáy. D ây ìà hình ảnh tương phản của m ô hình hai 
đĩnh. Khối lượng g iao dịch trở  nên quan trọng hơìt ở  điềm  phả vỡ huởng lên. 
Các biển động quay đầu hướng đến điềm  phả vỡ  thường xảy ra ở  đáy.

H ình 5.5c Vi dụ về m ô hình hai đáy. Giả c ổ  ph iếu  giảm  tnạnh hai lần ở  m úc 
68 trong thời gian ba thảng. Lưu ỷ  rằng điểm  đáy th ứ  hai còn là m ột phiên  
giao dịch đảo chiều đ i lên. S ự  phả vở  nguởìig kháng cự  80 hoàn chỉnh ở  phần  
đáy.
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múc giả của đĩnh thử nhất như trong ví dụ nậy. Mô hình hai đỉnh kẻo dài hai 
tháng này bảo hiệu một xu huớng giám giả lởn. Tin hiệu thật sự là điềm phá 
vở của ngưỡng ho trợ gần mức 46.

Hình 5.5e Các mô hình giả thuờngxuầt hiện trên đồ thị của các đuờng trung 
bình giả chính. Trên đồ thị này, chi sổ Nasdaq Composite hình thành nên một 
mô hình hai đáy gần mức ¡470 trước khi quay đầu hướng lên. Điềm phả vở 
của đường xu hướng giảm sẽ khẳng định xu hướng tăng giá.
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mô hình hai đinh tiềm năng đã đuọc thiết lập. Tôi sử dụng từ “tiềm 
năng” bời theo nguyên trạng của tình huống với các mô hình đảo chiều 
thi sự đảo chiều vẫn chưa kết thúc cho đến khi nguõng hỗ trợ truóc đó 
tại điểm B bị phá vỡ. Cho đến khi điều đó xảy ra, giá vẫn trong giai 
đoạn củng cố, chuẩn bị cho sự hồi phục xu nuớng tăng ban đầu.

Một đình lý tường sẽ có hai nguõng cao nhất ỏ  củng một múc giá. 
Khối luợng giao dịch tại ngưỡng thứ nhất sẽ rất lởn và giảm đi ỏ 
nguỡng thứ hai. Giá đóng của tại điểm B thấp hơn đáy giữa với khối 
luợng giao dịch lớn sẽ hoàn chinh mô hình và cho biết tín hiệu đảo 
chiều xu huóng đi xuống. Không có gì ngạc nhiên khi biến động quay 
dầu hướng dến điểm phá vỡ trước khi hồi phục xu hướng giảm.

Kỹ thuậ t đo lường đổi vói mô hình hai đinh

Kỹ thuật đo lường đuọc sử dụng trong mô hình hai đinh là chiếu chiều 
cao của mô hình từ điểm phá vỡ (nơi đáy giũa tại B bị phá vỡ). Ngoài 
ra, ta cũng có thể đo chiều cao từ A đến B và chiếu khoâng cách đó đi 
xuống từ đáy giũa tại B. Cách đo luông trong mô hình đáy cũng tuomg 
tự nhưng theo huớng khác.

NHỮNG BIẾN THỂ TỪ MÔ HÌNH LÝ TƯỞNG

Cũng như trong phần lán các lĩnh vục khác của phân tỉch thị trường, 
các ví dụ trong thực tế thuòng tà nhũng biến thể cùa mô hình lý tuảng. 
Chẳng hạn, dôi khi hai dinh lại không hoàn toàn giống như nhau. Đôi 
khi đỉnh thứ hai không thục sự đạt đuạc cấp độ cùa đinh thử nhất và dó 
không phải vấn đề iớn. Nhũng gì gây nên chuyên chính khi đinh thứ hai 
vuợt qua đinh thứ nhất với một múc tăng nhỏ. Điều trước hết có thể 
xuất hiện để trở thành sự phá vỡ theo chiều hướng tăng và sự hồi phục 
của xu hướng tăng hóa ra là một phần trong quá trình hinh thành đinh. 
Để giái quyết vấn dề nan giải này, ta phải sử dụng một số tiêu chuẩn 
lọc đã đuợc đề cập.
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Bö loc

Phan Ion nhüng ngudi sü  düng do thi deu döi hoi giä döng cüa vuot ra 
ngoäi dinh khäng cu  trudc dö thay vi mot su phä va  giä trong ngäy. Thü 
hai, bo loc giä se duac sü dung. Mot vi du nhu vay chinh la tiSu chi phä 
vd theo ty le phän tram (1% vä 3%). Thü ba, quy tic  phä v a  hai phien 
la mot dang bo loc thdi gian. Nöi cäch khäc, giä phäi döng cüa vuot 
ngudng cao cüa dinh thü nhat trong hai phien lien tiep de chüng minh 
tinh hieu lue cüa su phä va. Mot bo loc thdi gian khäc lä giä döng cüa 
ngäy Thü Sau phäi vuot qua dinh truöc dö. Khoi luqng giao dich tai 
thdi diem phä v a  giä di len cüng giüp xäc minh do tin cay cüa su  phä 
va.

Nhüng bo loc näy khöng phäi lüc näo cüng düng, nhung giüp loai 
bo nhüng tin hieu sai (hay räng cua) thudng xuyen xäy ra. Döi khi, 
chüng thuc su  hüu dung, nhung döi khi iai khöng. Nhä phän tich phäi 
doi mät vöi thuc te räng ho dang läm viec vöi ty le phan träm vä xäc 
suat nen vidc xuat hien cäc tin hieu sai trong nhüng thöi diem näo dö 
cüng lä dieu binh thuong. Vä dö lä su  that cüa giao dich tren th j truang.

Viec mot söng cuoi cüng cüa thi truang giä len thiet lap mot dinh 
cao moi truac khi doi huang cüng lä dieu binh thuang. Trong tinh 
huong dö, su phä vd cuoi cüng cüa xu huang di len se trd  thänh “bay 
giä len”. (Xem hinh 5.6a vä b). Chüng toi se cho ban thay nhüng chi 
bäo giüp ban nhan biet duac nhüng xu huang däo chieu nguy tao.

T h u a t n g u  “ hai d in h ”  bi lam  dung

Thuat ngu “hai dinh vä hai däy” duac sü  dung rat nhieu trong cäc thi 
truöng tai chinh. Phan lön cäc mö hinh hai dinh hoäc hai däy tiem näng 
rot cuoc lai bien thänh mot thü khäc. Ly do lä vi giä cö xu huöng quay 
lai hoäc bat lai tu  mot dinh hoäc mot däy truöc dö. Nhüng su  thay doi 
ve giä näy lä phän üng tu  nhien vä tu  ban thän chüng khöng cau thänh 
mot mö hinh däo chieu. Luu y räng trong mot mö hinh dinh, giä phäi 
thuc su vuot khöi däy trudc dö trudc khi cö su hien dien cüa mö hinh 
hai dinh.
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Hình 5.6a Vi dụ về một sự  
đảo chiều giả, thường 
được gọi ¡à bẫy giả lẻtu 
Đ ôi khi, gần cuối xu  
huởng tâng chinh, giả sẽ 
vượt khỏi đỉnh trước rồi 
lại giảm xuống. Nguòi sử  
dụng đồ thị áp dụng nhiều 
loại bộ lọc thời gian và giả 
khác nhau đ ề  giảm thiều 
nhũng răng cưa này. Mô 
hình đinh này có tính chất 
của một mô hình hai đỉnh.

)wi4/97 (JPM) Morgan J p & Co Inc 01/2996
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Hình 5.6b Ví dụ về một đảo chiều giả. Hãy lưu ỷ  cách thúc mà sự  phả vở giá 
tăng cỏ khối lượng thấp và sự  giảm giá theo sau có khối lượng lớn tạo thành 
một tổ  hợp đồ thị vỗ hiêu. Việc xem xét khối lượng giao dịch giúp ta tránh được 
một số xu huớng đảo chiều giả nhung không phái là tất cả.
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Hãy lưu ý rằng, ưong hình 5.7a, giá tại điểm c bật lại từ đinh truớc 
tại A. Đây là động thái bình thường trong một xu hướng tăng. T\iy 
nhiên, nhiều nhà giao dịch nhanh chóng coi nó như một mô hình hai 
dinh ngay khi giá giảm nhằm làm rõ dinh thứ nhất. Hình 5.7b cho thấy 
một vi dụ tương tự đối vói xu hướng giảm. Đối với nguời sử dụng đồ 
thị thì khó mà có thể xác định được liệu sự thoái lủi từ đinh truớc đó 
hay cú bật lại từ đáy tmức chỉ là một sự giật lủi tạm thời ưong xu hướng 
hiện cỏ hay là sự bắt đầu một mô hình đảo chiều đáy hoặc đinh. Vì lọi 
thế kỹ thuật thường ủng hộ sự tiếp tục của xu hướng hiện tại cho nên 
tốt nhất là bạn nên chờ đợi sự hoàn thiện của mô hình truóc khi có bất 
kỳ hành dộng nào.

Thời gian giữa các đ inh và đáy r ấ t  quan  trọng

Cuối củng, kích thuóc của mô hình luôn đóng vai trò quan trọng. 
Khoảng thòi gian giữa hai đĩnh càng dài và chiều cao của mô hình càng 
lớn thì khả năng đào chiều càng lớn. Điều này đúng với mọi mô hình

Hìoh 5.7a Ví dụ về một sự thoái lùi 
thông thường từ một đình truớc khi 
khôi phục xu hướng tăng. Đây là động 
thái thị trường thông thường và không 
nên bị nhầm lẫn với mô hình hai đinh. 
Mô hình hai đình chi xuất hiện khi 
ngưỡng hô trợ tại B bị phá vỡ.

Hình 5.7b Ví dụ một cú bật ngược 
thòng thường từ đáy trước đó. Đây 
là động thái thị trường thông 
thitờng và không nên bị nhầm làn 
với mô hình hai đáy. Giá sẽ bật 
ngược lại lừ đáy truớc đó íl nhải là 
một lần, khiến mọi người hiểu lầm 
là mô hình hai đáy.
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đồ thị. Nói chung, phần lớn các mô hình hai đinh và hai dáy họp lệ phải 
có một khoảng thời gian ít nhất là một tháng giữa hai đinh hoặc hai dáy. 
Một số mô hình thậm chí còn có khoảng thời gian kéo dài tới hai hay 
ba tháng. (Trên biều đồ tuần và tháng, nhũng mô hình này có thể diễn 
ra trong vài năm). Phần lớn các ví dụ đuợc sử dụng trong cuộc thảo luận 
này đã mô tả rõ nét đinh thị trưởng. Bạn đọc cần nhận thúc rằng mô 
hình đáy là sự đảo nguợc mô hình đinh ngoại trừ một số điểm khác biệt 
đã được nhắc đến ờ dầu chuông.

MÔ HÌNH DĨA VÀ ĐINH NHỌN

Mặc dù không thường xuyên xuất hiện nhung đôi khi các mô hinh đảo 
chiều lại có dạng giống nhu  chiếc dĩa (saucer) hay nhũng đày tròn. Đáy 
hình dĩa cho thấy sự thay đổi giá rất chậm và rất từ tốn, từ dưới sang 
ngang rồi đi lên. Rất khó dể xác định một cách chinh xác thời điểm 
hoàn thiện hình dĩa cũng như khoảng cách di chuyển theo huóng ngược

Hình 5.8 Đẻ thị này thể hiện một đáy hình dĩa (hay dạng tròn). Chúng diễn 
ra rất chậm và từ tổn, nhưng thường đánh dấu những sự chuyển hướng chinh. 
Đáy này kéo dài trong 4 năm.
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lại cùa giá. Đáy hình dĩa thuòng xuất hiện trên đồ thị tuần hoặc tháng 
và kéo dài trong vài năm. Thời gian chúng diễn ra càng dài thì ý nghĩa 
của chúng càng lón. (Xem hình 5.8).

Đinh nhọn (spike) là nhũng buóc đổi huóng thị truờng rõ ràng nhất 
vì dinh nhọn (hay còn gọi mô hình chữ V) xuất hiện rẩt nhanh và thòi 
gian chuyển đổi rất ngắn hoặc không có. Chúng thuờng xuất hiện trong 
thị truờng di chuyển theo một huớng quá lâu (nối dài) rồi dột ngột đảo 
chiều do những tin túc bất lợi. Cảnh báo duy nhất mà chúng cho ta thấy 
là sự đảo chiều ngày hoặc tuần với khối luọng giao dịch rất lớn. Chúng 
tôi không muốn nói điều gì khác ngoại trừ việc mong bạn không gặp 
phải loại đinh nhọn này. Một sổ chi báo kỹ thuật mà chúng ta sẽ thảo 
luận trong các chương sau sẽ giúp bạn xác định thời điểm thị trường 
lâm vào tình trạng nối dài vượt múc báo dộng. (Xem hình 5.9).

D2J04/S7 (MU) Micron Technology Inc 12/31*7
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Hình 5.9 Vi dụ về mô hình đảo chiều đinh nhọn (chữ V). Những mô hình đảo 
chiều đột ngột này diễn ra với it tin hiệucảnh bảo hoặc thậm chí là không có 
cảnh báo. MỘI sự giảm giá đột ngột với khối lượng giao dịch lớn thường chi 
là tin hiêu. Đáng tiếc là rất khó để phát hiên truớc những sự thay đổi chiều 
hướng đột ngột như thế này.
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TÓM LƯỢC

Chúng ta đã thảo luận về s dạng mô hình đảo chiều chinh thưởng đuọc 
sử dụng nhiều nhất - đầu và vai, hai đình và hai đáy, ba đinh và ba đáy, 
hinh đĩa và chữ V hay cỏn gọi đinh nhọn. Mô hình phổ biến nhất trong 
số chúng là đầu và vai, hai đinh và hai đáy. Những mô hình này thường 
báo hiệu sự đảo chiều xu hướng quan trọng và được xem là nhũng mô 
hình đảo chiều chính. Tuy nhiên, có một loại mô hình khác ngắn hạn 
hơn về bản chất và thuòng biểu thị sự củng cổ xu hướng hơn là đảo 
chiều. Đó chính là mô hỉnh tiếp diễn. Chúng ta hãy xem xét loại mô 
hình này trong Chuơng 6.
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CHƯƠNG 6

MÔ hình tiếp diễn

GIỚI THIỆU

Các mô hình đồ thị trong chương này đuọc gọi là mô hình tiếp diễn. 
Nhũng mô hình này thường cho thấy rằng biến động giá đi ngang trên 
đồ thị chi là sự tạm ngưng trong xu hướng hiện tại và biến động tiếp 
theo sẽ theo huóng cũ. Đặc điểm này giúp ta phân biệt nhóm mô hinh 
này với các mô hình khác thể hiện sự đảo chiều xu hướng đuọc thảo 
luận trong chuong trước.

Một điểm khác biệt khác giũa mô hình đảo chiều và mô hình tiếp 
diễn là thòi gian. Mô hình đảo chiều thường mất thòi gian dài hon để 
hình thành đồng thời thể hiện sự thay đổi xu huóng chính. Còn mô hình 
tiếp diễn lại có khoảng thời gian tồn tại ngắn hơn và đuợc phân loại là 
mô hình ngắn hạn hay mô hình trung gian.

Cần lưu ý cách sử dụng bất biến của từ “thường”. Mọi loại mô hình 
đều cần đuợc xử lý một cách linh hoạt, tuy nhiên, cũng cần nhớ rằng 
luôn luôn có ngoại iệ. Thậm chí, việc nhóm mô hình giá thành nhũng 
phạm trù khác nhau đôi khi cũng trờ nên tỉnh tế. Các mô hình tam giác 
thường là mô hình tiếp diễn, nhung đôi khi cũng trơ thành mô hình đảo 
chiều. Mặc dù thuòng được xem như mô hình trung gian, nhưng đôi khi 
tam giác lại xuất hiện trên dồ thị dài hạn và mang ý nghĩa của xu huóng 
chính. Một biến thể cùa tam giác - dạng đảo nghịch - thường báo hiệu
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một đinh thị truờng chính yếu. Thậm chi, dôi khi mô hình đảo chiều 
chính đuọc sử dụng nhiều nhất ià đầu và vai cũng trở thành mô hình 
củng cố.

Bất chấp sự nhập nhằng trên cũng như nhũng ngoại lệ đôi khi xảy 
ra, mô hình đồ thị nói chung đuọc chia thành hai loại, và nếu đuợc giải 
thích chính xác, chúng sẽ rất cỏ ích cho nguời sử dụng dồ thị trong việc 
xác định diễn biến của thị trường.

MÔ HÌNH TAM GIÁC

Hãy khôi động mô hình tiếp diễn bằng dạng tam giác. Có ba loại tam 
giác - đối xứng, tăng và giảm. (Một số nguời sử dụng đồ thị tính cả loại 
thứ tư là tam giác noi dài, hay dạng mờ rộng. Loại này sẽ đuọc dề cập 
như một mô hình riêng biệt). Mỗi loại tam giác có hình dạng và ý nghĩa 
dự báo khác nhau.

Hinh 6. la-c là nhũng ví dụ về hình dạng của mỗi loại tam giác. Tam 
giác đổi xúngđối xúng (trong hình 6.la) thể hiện hai đường xu huóng 
cắt nhau, dường trên giảm và đuòng duới tăng. Đường thẳng đúng ở 
bên trái thể hiện chiều cao mô hình, được gọi là đáy. Điểm giao nhau

Hình 6.1a Ví dụ vè một tam giác dổi xứng trong Ihị trường giá lên. Chú ỷ  hai 
đuờng xu hướng cắt nhau. Giá đóng cửa bên ngoài hai đường xu hướng giúp 
hoàn chỉnh mô hình. Đuờng thẳng dứng bên trái tà đáy. Điểm giao nhau của 
hai đuờng nằm bẽn phải là đinh.
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Hình 6.1b Vi dụ một tam giác tăng. Chú ý  cạnh trên hơi ngang và cạnh dưới 
tăng. Đảv là mót mô hình giá lên.

Hình 6.1c Vi dụ một tam giác giảm. Chú ý  cạnh dưới hơi ngang và cạnh trên 
giám. Đây thường là một mô hình giá xuống.

của hai đuờng nằm bên phải được gọi là đình. Có nhiều lý do khiến tam 
giác đối xứng còn đuợc gọi là dạng sóng.

Tam giác tăng có cạnh duói tăng và cạnh trên hơi nghiêng hoặc nằm 
ngang (Xem hình 6.1b). Tam giác giảm (Xem hình 6.1c) có cạnh trên 
giảm và cạnh dưới nghiêng hoặc nằm ngang. Hãy xem cách thúc diễn 
giải của từng loại.

TAM GIÁC ĐỐI XỨNG

Tam giác đoi xúng  (hay còn gọi là dạng sóng) thuòng là một mô hình 
tiếp diễn. Nó thể hiện sự tạm ngừng trong xu hướng hiện hũu, sau dó
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xu hướng cũ lại đuọc phục hồi. Trong ví dụ từ hình 6. la, xu huớng ban 
dầu tăng và sau đó là sự củng cố xu huóng tăng theo hình tam giác. Nếu 
xu huóng trước đó là giảm thì tam giác dối xứng sẽ có ỷ nghĩa giảm giá.

Yêu cầu tối thiểu dối vói một tam giác là phải có 4 điểm đảo chiều. 
Hãy nhó rằng phải có ít nhất hai điểm để vẽ được một đuòmg thẳng. Do 
dó, để vẽ đuọc hai đường xu hướng hội tụ thì mỗi dường phải được tiếp 
xúc ít nhất hai lần. Trong hình 6.1a, tam giác bắt dầu hình thành tại 
điểm I cũng là điểm bắt dầu sự củng cố xu huóng tăng. Giá rớt xuống 
điểm 2 và hồi phục lên điếm 3. Tuy nhiên, điểm 3 lại thấp hơn điểm 1. 
Đuòng xu hướng trên chi đuọc vẽ khi giá bắt dầu giảm từ điểm 3.

Lưu ý rằng điểm 4 cao hon điểm 2. Chì khi giá hồi phục từ điểm 4 
thì ta mới có thể vẽ đuờng bên duới nghiêng lên. Tại điểm này, nhà phân 
tích bắt đầu hoài nghi liệu có phải họ đang gặp phải một tam giác đối 
xứng hay không. Vậy ta có. 4 điểm đảo chiều (1,2,3 và 4) và hai đuòng 
xu huóng cắt nhau.

Mặc dù điều kiện tối thiểu là cần có 4 điểm đảo chiều nhung nhiều 
tam giác lại có 6 điểm đảo chiều như trên hinh 6 .la. Điều đó có nghĩa 
là có ba đinh và ba đáy cẩu thành nên s sóng bẽn trong tam giác trước 
khi xu hướng tăng hồi phục. (Khi chúng ta khảo sát về ]ý thuyết sóng 
Elliott, sẽ có nhiều diều dể nói về xu thế 5 sóng bên trong tam giác.)

Giới hạn thời gian đối với việc hình thành  mô h ình  tam  giác

Có một giới hạn thời gian đối với việc hình thành mô hình tam giác, và 
đó là lúc hai đuõng giao nhau tại dinh. Theo quy luật, giá sẽ phá võ theo 
huóng cùa xu huóng trước đó trong khoảng từ hai phần ba đến ba phần 
tư bề ngang của tam giác. Đó chính là khoảng cách từ đáy bên trái mô 
hình đến dinh bên phải. Vi hai đuờng này phái giao nhau nên khoáng 
cách trên chì được tinh khi hai đường xu huóng hội tụ đuợc vẽ. Cú phá 
vỡ tăng giá đuọc báo hiệu bằng một sự phá võ đuờng xu huóng phía 
trên. Neu giá vẫn cồn trong phạm vi tam giác nhung vuọt khói điếm ba 
phần tư, tam giác bắt dầu đánh mất xu thế và giá tiếp tục trôi về đỉnh 
và vuợt qua nó.
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Chính vì thế, mô hình tam giác tạo ra một sự kết họp thú vị giữa giá 
và thòi gian. Các đường xu huóng hội tụ tạo ra các đuởng biên giá, chi 
ra điểm hoàn thành mô hinh và sự hồi phục của xu hướng bằng cách 
phá võ đuỏng xu huóng bên trên (vói xu huóng giảm). Nhũng đường 
xu huóng này cũng tạo ra mục tiêu giá bằng phương pháp đo chiều rộng 
mô hình. Ví dụ, nếu chiều rộng là 20 tuần thì sự phá vỡ sẽ diễn ra đâu 
đó giũa tuần thứ 13 và 1S. (Xem hình 6.1d.)

Tin hiệu thục sự chi xuất hiện khi một trong hai dường xu huớng bị 
phá vỡ. Đôi khỉ, biến động quay đầu quay trờ lại đường xu huóng sau 
cú phá vỡ. Trong một xu hướng tăng, đuửng xu huớng dó trỗ thành 
nguỡng hỗ trợ. Trong xu huớng giảm, đuờng biên duới trô thành 
nguõng kháng cự khi dã bị phá vỡ. Sau khi cú phá vỡ xảy ra, đỉnh sẽ 
trở thành nguỡng kháng cự hoặc hỗ trợ quan Ưọng. Cũng tucmg tự hai

Hình 6.1d Dell hình thành tam giác đối xúng tăng giá trong quỷ 4 năm 1997. 
Chiều rộng lam giác tinh từ trái qua phải là 18 tuần. Giá phá vỡ trong tuần 
thứ 13 (xem hình tròn) nằm ngay trên diễm hai phần ba.
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chuơng trước, có nhiều tiêu chí khác nhau có thể đuợc áp dụng cho sự 
phá vỡ. Tiêu chí tối thiểu là giá phái đóng của bên ngoài đường xu 
huớng và không phải là một cú phá vỡ giá trong ngày.

Tầm  quan trọng của khối lượng giao dịch

Khối lượng giao dịch sẽ giám bớt khi giá dao động biên độ hẹp trong 
phạm vi tam giác. Khuynh huóng này xuất hiện trong mọi mô hình 
củng co. Tuy nhiên, khối luợng giao dịch tăng đột biến tại điểm phá vỡ 
dường xu hướng dể hoàn chinh mô hình. Biến động quay đầu sẽ đi củng 
khối luợng nhỏ và sẽ tăng mạnh khi xu huứng hổi phục.

Cỏ hai vần dề ta cần đề cập về khối luụmg giao dịch. Trong mô hình 
dảo chiều, khối luọng giao dịch trong xu huớng tăng quan trọng hơn so 
với khối lượng trong xu huớng giảm. Còn đối với mọi mô hình củng cố 
thì sự gia tăng khối lượng giao dịch là điều kiện tiên quyết cho sự hổi 
phục xu hướng tăng.

Điểm thứ hai ià mặc dủ khối luợng giao dịch trong thòi gian hình 
thành mô hình giảm xuống nhung việc kiểm tra khối lượng giao dịch 
thường cho ta manh mối liệu khối lượng giao dịch trong vận động tăng 
giá hoặc giảm giá có lớn hay không. Vi dụ, trong một xu hướng tăng 
thi khối lượng giao dịch tại đợt hồi phục có khuynh hướng lón hon và 
tại thời điểm giá giảm có khối luợng nhô hơn.

Kỹ thuật đo luờng

Có nhũng kỹ thuật đo luòng cho mô hình tam giác. Trong tam giác đối 
xúngđổi xúng, có một số kỹ thuật thuờng được sử dụng. Kỷ thuật đơn 
giản nhất là đo chiều cao của mô hình ở phần rộng nhất (đáy) và tính 
khoảng đó bắt đầu từ điểm phá vỡ. Hình 6.2 chi ra cách thúc mà khoảng 
cách đó đuọc chiếu tử điểm phá võ.

Phương pháp thứ hai là vẽ đuờng xu huóng từ đỉnh của đáy (tại điểm 
A) song song vói đuòng xu hướng bên dưới. Đường kênh giá phia trên 
trỏ thành mục tiêu di lên trong một xu hướng tăng. Có thể đạt đuọc mục
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Hình 6.2 Có hai cách 
đo lường trong lam 
giác đoi xứng. Một là 
do chiều cao đày (đoạn 
thẩng AB); chiểu 
khoảng đó từ điềm phà 
vỡ lại c. Cách khác là 
vẽ đường song song 
huớng lên từ đình của 
đường góc (A) song 
song với dường xu 
hướng bên dưới của 
tam giác.

tiêu giá dù không đơn giản nhằm cắt đuọc đường kênh giá phía trên. 
Đôi khi giá sẽ chạm dường kênh giá này ngay tại thời điểm hai đuòng 
xu hướng hội tụ gặp nhau tại đinh.

TAM GIÁCTẪNG

Là các dạng biến thể cùa tam giác đối xúng, nhung tam giác tăng và 
giảm lại có ý nghĩa dự đoán khác nhau. Hình 6.3a và b cho thấy những 
ví dụ về mô hình lam giác tăng. Nên nhớ rằng đưòng xu huóng phia 
trên phẳng, trong khi đuờng dưới thì tăng. Mô hình này cho thấy rằng 
người mua tích cục hcm nguời bán. Nó cũng đuọc xem như mô hình dầu 
cơ giá lên và thường dược quyết định với sự phá võ  theo hướng di lên.

Cả tam giác tăng lẫn giảm đều khác với tam giác đối xúng à  một ý 
nghĩa rất quan trọng. Cho dù xuất hiện trong phần nào của cấu trúc xu 
huớng thì chúng cũng có ý nghĩa dự báo rỗ ràng. Tam giác tăng thể hiện 
sự tăng giá còn tam giác giảm biểu thị sự giảm giá. Nguợc lại, tam giác 
đối xúng vốn là một mô hình không thể hiện tính chất rõ rệt. Tuy nhiên, 
không có nghĩa rằng tam giác đối xúng không có giá trị dự báo. Vì tam 
giác đổi xúng là mô hình tiếp diễn nên nhà phân tích chỉ cần luu ý 
huớng phát triển của xu hướng trước và giả dịnh rằng xu huóng đó sẽ 
tiếp diễn.
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Hình 6.3a Một v/ dụ về tam giác tăng. Mô hình này được hoàn chinh tại mức 
giá đóng của mang tinh quyết định trên đầu đường phía trên. Cú phá vỡ này 
sẽ chúng kiến sự gia tàng mạnh mẽ trong khối lượng giao dịch. Đuờng khảng 
cự bên trên hoạt động như một ngưỡng hổ trợ cho đợt giảm giá sau củ phả vớ. 
Mục tiêu giả tồi thiểu đuợc tinh bằng chiều cao tam giác (AB) và chiếu 
khoáng cách đó từ điểm phá vỡ c  đi lên.

Hình 63b Chì số Dow Transport tạo ra một tam giác tăng trong thị trường 
giả lên gần cuối năm 1997. Lưu ỷ  rằng đuờng xu huớng trên nằm ngang ở  
múc 3400 và đường bẽn duới tăng. Nó luôn là mô hình tăng giả cho dù xuất 
hiện ở  đâu trên đồ thị.
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Chúng ta hãy quay trở lại với mô hình tam giác tăng. Như đã được 
nói rõ, tam giác tăng thể hiện sự tăng giá. Cú phá vỡ giá lên đuợc báo 
hiệu bằng mức giá dóng của có tinh chất quyết định trên duòng xu 
huớng phẳng phía trên. Như trong truòng họp của tất cả cú phá võ có 
hiệu lục theo xu hướng tăng, khối lượng giao dịch sẽ chứng kiến sự gia 
tăng dáng chú ỷ. Một biến động quay đầu quay trở lại đuòng hỗ trợ 
(đuờng phẳng bên trên) là điều bình thường và sẽ diễn ra với khối luợng 
nhỏ.

Kỹ thuật do lường

Kỹ thuật do lường trong tam giác tăng tương đối đữn giản, đó là đo 
chiều cao cùa mô hình tại phần rộng nhất của nó và chiếu khoảng cách 
đó từ điểm phá vỡ theo chiều dọc. Đây chí là một ví dụ khác về việc sử 
dụng độ dao động của mô hình giả để xác định mục tiêu giá tối thiều.

Tam giác tăng  ở  đáy

Trong khi thường xuất hiện trong xu hưóng tăng và đuọc xem ià mô 
hình tiếp diễn, đôi khi tam giác tăng hiện diện với tư cách như một mô 
hình đáy. Việc tam giác tăng phát triển ở  phần cuối xu hướng giảm 
không có gì bất thường. Tuy nhiên, trong truờng hợp nảy thì mô hình 
vẫn được diễn giải là mô hình tăng giá. Sự phá vỡ đường bên trên báo 
hiệu sự hoàn thành đáy và duợc xem là tín hiệu tăng giá. Cả tam giác 
tăng và giảm đôi khi cũng đuọc xem là tam giác góc phải.

TAM GIÁC GIẢM

Tam giác giảm  là hình ảnh đảo ngược cùa tam giác tăng và thuồng được 
xem là mô hình giảm giá. Lưu ý hình 6.4a và b, noi đuòng bên trên 
giảm và đuòng dưới phẳng. Mô hình này cho biết nguời bán tích cực 
hon người mua và thuòng được nhận biểt khi giá giám. Tin hiệugiảm 
giá xuất hiện khi giá rót xuống dưới đường xu huớng thẳng bên dưới 
với khối luọng tăng. Một biến động quay đầu xuất hiện sẽ gặp phải rào 
chắn là đuờng xu huớng bên dưới.
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H ình 6.4a M ột v í dụ
về tam g iác giảm . M ô 
hình giám  giả hoàn 
tấ t khi giả giảm  dứt 
khoá t xuống  dưới 
đường x u  hướng  
phang bên dưới. Kỹ 
thuật đo  lường là đo 
chiều cao của tam  
giác (AB) rồi chiếu  
nó xuống bắt đầu từ  
điềm  phả vỡ  tạ i c.

H ình 6.4b Ví dụ về m ột tam  giác giảm  giảm  giả của D u Pont vào mùa thu 
năm 1997. Đuờng biên bên trên nghiêng xuong trong khi đường bên dưới 
phang. Sự  phả vỡ  đường bên duói đầu tháng 10 xác định xu  hướng giàm  của 
mô hình.
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Kỹ thuật đo lường trong tam giác này giống vói tam giác tăng ỡ chỗ 
nhà phân tich phải đo chiều cao mô hình tại dáy bên trái và chiếu 
khoảng cách đó từ diểm phá võ đi xuống.

Tam giác giảm  là m ột dinh

Mặc dù tam giác giẳm là mô hình tiếp diễn và thường xuất hiện trong 
xu huóng giảm, nhung đôi khi ta cũng thấy nó hiện diện ò  các đỉnh thị 
trường. Dạng mô hình này không khó để nhận ra khi xuất hiện như một 
đinh. Trong trường hợp đó, giá đóng của thấp hơn đuòng xu hướng 
phăng bên dưới sẽ báo hiệu một sự đảo chiều xu hướng chính theo 
huóng giảm.

Mô hình khắi lượng giao dịch

Mô hình khối lượng giao dịch trong tam giác tăng và giảm đều như 
nhau, trong đó khối lượng giao, dịch giâm xuống khi mô hình hình 
thành và tăng lên khi có cú phá vỡ. Trong truòng hợp của tam giác đối 
xứng, trong thòi gian hình thành mô hình, người sử dụng dồ thị có thể 
phát hiện nhũng thay đổi nhỏ trong mô hình khối lượng củng với sự dao 
dộng giá. Điều này có nghĩa là trong mô hình tam giác tăng, khối luọng 
giao dịch tại đợt hồi phục lớn hơn và giảm nhẹ tại đợt rớt giá. Trong mô 
hình tam giác giảm, khối lượng giao dịch lớn hơn khi giá giảm nhung 
lại ít hơn khi giá phục hồi.

Ycu tố thòi gian trong  mô hình tam  giác

Một yếu tố cuối củng cần phải nhắc đến trong tam giác là thòi gian. 
Tam giác đuợc xem là ìnô hinh trung gian, túc là nó mất thời gian han 
1 tháng và dưới 3 tháng để hình thành. Một tam giác tồn tại duới một 
tháng có thể là dạng mô hình khác, vi dụ mô hình cờ đuôi nheo chẳng 
hạn, và mô hình này sẽ đuợc dề cập sau. Như dã diiọrc đề cập truóc đó, 
mô hỉnh tam giác thuờng xuất hiện trong dồ thị giá dài hạn nhưng ỷ 
nghĩa cơ bản thì vẫn như nhau.
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MÖ HINH MÖ RÖNG

Mo hinh giä tiep theo la mot bien the cüa tarn giäc vä rat it xuat hien. 

Thuc ra nö lä möt tarn giäc däo nguoc hay mot tarn giäc giat lüi. Tat cä 

cac m ö hinh tarn giäc deu ducrc chüng minh la co  nhung duong xu 

huong höi tu. Mo hinh mö rang chi lä dang nghich däo. N hu  m ö hinh 

trong hinh 6.5 cho thäy, duong xu huöng da thuc su  phän re trong mö 

hinh m o röng, tao nen möt m ö hinh giong tarn giäc m ö ra. N o  con duoc 

goi lä dinh loe.

M ö hinh khoi luong giao dich trong dang tarn giäc näy cüng khäc. 

Trong nhCrng m ö hinh dang tarn giäc khäc, khoi luong giao djch giäm  

khi bien do dao döng giä giäm  dan. Trong m ö hinh m ö röng thi nguoc 

lai. Khoi Iwpig giao dich cö xu hucmg gia täng cüng voi bien do dao 
döng gia. N ö the hien tinh trang thj truöng mat kiem  soät vä nhay cam  

möt cäch bat thircmg. V i the hien so luong nguöi tham gia khäc thucmg

Hinh 6.5 Möt mö hinh tarn giäc mo röng. Dang tarn giäc m ä röng thutmg 
xuat hien önhüng dinh thi trucmg chinhyeu. No the hien ba dinh lien tiep täng 
dan vä hai däy giäm dan. Sie phä vä day thü hat giüp hoän thien mö hinh. Day 
lä dang thi truöng khö giao dich vä may män lä hiem khi xäy ra.
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nên mô hình này phần lớn xuất hiện trong nhũng đinh thị trường chinh. 
Do đó, mô hình mở rộng thường là mô hình trong thị trường giá xuống. 
Nó chi xuất hiện khi thị trường giá lên chinh yếu sắp bước vào giai đoạn 
kết thúc.

CỜ VÀ CỜ ĐUÔI NHEO

Mô hình cà  (flag) và cớ đuôi nheo (pennant) dược sử dụng khá phổ 
biến. Chúng thuòng được nghiên cúu củng lúc vì sựtuơng đồng về hình 
dạng, có xu huớng xuất hiện củng một noi trong xu hướng và có khối 
luọng giao dịch và tiêu chí đo lường như nhau.

Cờ và cờ đuôi nheo là sự tạm ngùng của một biến động thị trường 
sôi nổi. Một trong nhũng điều kiện hình thành cờ và cờ đuôi nheo là 
phải có một biến động theo đuòng thẳng rõ rệt. Nó cho thấy sự tăng giá 
hoặc giảm giá diễn ra ngay truớe đó và thị trường tạm ngùng để lấy đà 
chạy theo cừng hướng.

Cò và cờ đuôi nheo là một trong nhũng mô hình tiếp diễn đáng tin 
cậy nhất và hiếm khi tạo ra sự đảo chiều xu hướng. Hình 6.6a-b sẽ thể 
hiện hai mô hình này. Hãy luu ý đến cuởng độ tăng giá rất mạnh vói 
khối lượng lớn trước khi mô hình đuọrc hình thành. Hoạt động giao dịch

Hình 6.6a Vi dụ một mỏ hình 
cờ trong thị trường giá lên. Cờ 
thường xuất hiên sau một biến 
động rõ ràng và thể hiên một 
sự tạm ngtmg xu hướng. Cờ 
dốc xuống tương phản với xu 
hưởng hiên tại. Khói luợng 
giao dịch giảm xuống trong 
giai đoạn hình thành và lăng 
lại khi có sự phá vỡ. Cờ 
thường xuất hiên ở gần trung 
điểm của biến động giá.
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Hình 6.6b Một mô hình cờ 
đuôi nheo trong thị trường 
giá lên. Nó trông gióng một 
lam giác đối xứng nhung 
thường không kéo dài quá 3 
tuần. Khối lượng giao dịch 
trong quá trình hình thành 
sẽ ở múc thấp. Sau khi mô 
hình cờ đuôi nheo đttợc 
hoàn chình, kích cỡ biến 
động giá sẽ tăng gấp đôi so 
với biến động trước nó.

cũng giảm đáng kể khi mô hình củng cố hình thành và đột ngột tăng 
khi có cú phá vỡ theo xu huóng lên.

Thiết kế c<y và cừ đuôi nheo

Việc thiết kế hai mô hình này không mấy khác nhau. Cờ giống vói một 
hình bình hành hoặc hình chữ nhật được đảnh dấu bằng hai đuòng xu 
hướng song song có xu huóng dốc so với đưởng xu huóng hiện tại. 
Trong xu huóng giảm, cò sẽ có một góc dốc nhẹ lên phía trên.

Mô hình cò đuôi nheo đuDC xác định bởi hai đuõng xu huớng hội tụ 
và năm theo chiều ngang hơn. Nó gần gióng với hình dạng của tam giác 
đối xúng. Điều kiện quan trọng trong mỗi lần hình thành mô hình là 
khối luợng giao dịch phải giảm xuống đáng kể.

Cả hai mô hình đều tương đổi ngắn hạn và được hoàn thành trong 
vòng 1 đến 3 tuần. Cữ và cờ đuôi nheo trong xu hướng giảm mất ít thời 
gian hon để hình thành và thường kéo dài không quá một đến hai tuần. 
Cả hai đều hoàn thành khi giá phá vỡ đuờng xu huớng bên trên trong 
xu huớng tăng. Sự phá vỡ đường xu hướng bên duói sẽ báo hiệu sự hồi 
phục xu huớng giảm. Sự phá vỡ nhũng đuờng xu huóng này diễn ra vói
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khối lượng giao dịch tăng. Thông thường, khối luọmg giao dịch trong 
đạt tăng giá quan trọng hơn trong đạt giảm giá. (Xem hình 6.7a-b)

C hức năng  đo Itrừng

Chúc năng đo ỉuờng trong cả hai mô hình là như nhau. Cở và cở đuôi 
nheo phấp phái ở  lung chừngcột c à  Cột c à  là đợt tăng hoặc giảm giá 
cruóc đó. Thuật ngữ “ lưng chừng” ám chĩ rằng những mô hình tiếp diễn 
phụ có xu hướng xuất hiện ở  điểm giũa của một biến động giá. Nhìn 
chung, sau khi xu hướng đã phục hoi, biến động giá sẽ gấp đôi cột cờ 
hay biến động giá trước khỉ có sự hình thành mô hình cờ này.

Để chinh xác hơn, ta đo khoảng cách của biến động giá trước đỏ ỉừ 
điểm phá vỡ ban đầu, nghĩa là điểm xuất hiện tín hiệu của xu huóng 
ban đầu nhờ cứ phá vỡ ngưỡng hỗ trợ hoặc kháng cự quan trọng hay 
chính đường xu hướng quan trọng. Khoảng cách tính theo chiều dọc 
của biến động giá đi tniớc sẽ được đo từ điểm phá vỡ cờ hoặc cờ  đuôi

Hình 6.7a Mô hình cờ tăng trong thị trường giả lên của Internationai Paper. 
Cờ trông giống như một hình bình hành dốc xuống. Lưu ý  rằng cờ xuất hiện 
ở điềm giữa xu hưởng tâng.
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Hình 6.7b Một cặp cờ đuôi nheo trên đồ thị cùa Caterpillar. Cờ đuôi nheo là 
mô hình tiếp diễn ngắn hạa han, Jrôog gióng những tam giác đổi xứng nhò. 
Cờ đuôi nheo bẽn trái tiếp tục xu hướng lăng, còn đường bên phái tiếp lục xu 
hướng giảm.

nheo, nghĩa là điểm mà tại đó, đuòng xu huóng bên trên bị phá vỡ 
trong xu hướng tăng hay đuòng bên duới trong xu hướng giảm.

TÓM LƯỢC

Chúng ta sẽ củng tóm tắt nhũng điểm quan trọng của hai dạng mô hình
trên:

1. Cả hai mô hình đều đi sau một biến động giá theo dường thẳng 
(gọi là cột cờ) vói khối luợng giao dịch lớn.

2. Sau đó, biến dộng giá tạm ngừng từ 1 đến 3 tuần vái khéi lượng 
rất it.

3. Xu huáng phục hồi vái khối luọng tăng đáng kể.

4. Cả hai mô hình đều xuất hiện tại điểm giũa của biến động giá.

5. Cờ đuôi nheo trông giống như một tam giác đối xúng nhò.
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6. Cờ trông giổng như một hình bình hành nghiêng so với xu hưởng 
hiện tại.

7. Cả hai mô hình đều sẽ hình thành trong xu hướng giảm với thời 
gian ngắn hơn.

8. Cả hai mô hình đều rất phổ biến trong thị trường tài chính.

M Ô HÌNH HÌNH NÊM

Mô hình hình nêm  cũng tương tự như mô hinh tam giác đối xứng về 
hình dạng lẫn thờỉ gian hình thành. Cũng như tam giác đối xứng, mô 
hình hình nêm  được xác định bởi hai đường xu hướng hội tụ gập nhau 
tại dĩnh. về thời gian hình thành, hình nêm chỉ nìắt từ trên I đến dưới 
3 tháng và được xếp vào phạm trù trung gian.

Độ dốc ỉà đặc điểm phân biệt của mô hình hình nêm. Mỏ hình này 
có đô dốc lên và xuống_đáng chú ý. Cũng như mô hình cờ, hình nêm có 
độ dốc tương phản so với xu hướng hiện có. Bời thế, m ột hình nêm dốc 
xuống cho thấy xu hướng tăng giá và hình nêm dốc lẻn là biêu hiện xu  
hưởng giảm  giá. Lưu ý rằng, trong hinh 6.8a, hinh nêm tăng giá dốc 
xuống giữa hai đuờng xu hướng hội tụ. Trong xu hướng giảm ở  hình 
6.8b, hai đuờng xu hiióng hội tụ có độ dốc hướng lẻn rõ ràng.

Hình 6.8a Vi dụ về
hình nêm dốc xuồng 
trong thị ỉnrờng giả 
lên. Mô hình có hai 
(itrờìĩg xu hướng hội 
tụ nJumg có độ dốc 
nrơng phân với xu 
htrởng hiên tại. Một 
hình nêm doc 
xuống thường thể 
hiên xu hi/ớrtg tăng 
giá.
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H ìn h  6.8b Ví dụ  về
m ộ t h ình nêm  trong  
th ị trư ờ n g  g iả  
xuống . H ình  nêm  
trong th ị trường g iả  
xuống  cỏ  độ  dổc lên  
tương phả n  vớ i x u  
huớng hiện  tại.

Hình nêm vói tư cách là mô hình đảo chiều đáy và đĩnh

Hình nêm xuất hiện rất thường xuyên trong phạm vi đường xu hướng 
hiện hữu và thường tạo nên mô hình tiếp diễn. Hình nêm có thể xuất 
hiện tại đỉnh hoặc đáy và báo hiệu một sự đảo chiều xu hướng, nhưng 
dạng tình huống này không mấy phổ biến. Gần cuối một xu hướng 
tăng, người sử dụng đồ thị sẽ quan sát thấy một qam giảc có độc dốc

H ình 6.8c Vi dụ về m ột h ình  nêm  đ i lên trong th ị truờìig  g iá  xuông: H ai đường  
xu  huớìig hộ i tụ  có  độ  dốc đ i lên. H ình nêm  cỏ  độdổc xuống  tiĩơ iig  phả n  với 
xu  hướng hiện tại. C hinh vì th ế  m à hình nêm  đ i ỉên là g iảm  g iá  và h ình  nêm  
xuống ỉà  tăng giả.
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lên rất rõ rệt. Vì hình nêm tiếp diễn trong một xu hướng tăng thường 
dốc xuống so với xu hướng hiện có, hình nêm dốc lên sẽ là manh mối 
giúp người đọc đồ thị nhận biết đây mà mô hỉnh giảm giá chứ không 
phải là mô hình tăng. Tại đáy, một hình nêm dốc xuống cảnh báo khả 
năng kết thúc xu hướng giảm.

Cho dủ hình nêm xuất hiện ở  giữa hay cuối một biến động gíá thì 
nhà phân tích cũng nên biết áp đụng câu châm ngôn nói rằng hình nêm  
đì ỉên thì giả xuống, còn hình nêm đi xuông thì giá lên. (Xem hình 6.8c)

M Ồ HÌNH HÌNH CHỮ NHẬT

Mô hình hình chữ nhật thường có nhiều tên gọi những rất dễ để nhận 
biết trên đồ thị giá. Nó ỉà sự tạm ngừng xu hướng, trong đó giá biến 
động đi ngang giũa hai đường ngang nằm song song nhau, (xem hình 
6.9a-c) ____ ______________  _

Hình chữ nhật thường được xem như biên độ giao dịch hoặc khu vục 
giằng co giả. Theo cách nói của lý thuyết Dow thì nó là một đường. 
Cho dủ có được gọi bằng tên gọi nào đi chăng nữa thì nó vẫn chĩ ỉà một 
giai đoạn củng cố xu hướng hiện có, và được xác định theo hướng thị 
trường diễn ra truớc đó. v ề  giá trị dự báo, nó được coi là tuơng tự với 
tam giác đối xúng nhưng với các đường xu hướng phẳng chứ không

Hình 6.9a Vi dụ
một hình chừ nhật 
trong thị íntờng giá 
ỉên trong xu hưthĩg 
tăng. Mô hình này 
dirợc gọi ià biên độ 
giao dịch, và thề  
hiện giá dang giao 
dịch trong phạm vi 
giữa hai đường xu 
hướng nằm ngang. 
Nó còn được gọi là 
khu vực giằng co 
giá.
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Hình 6.9b Vi dụ về
một hình chừ nhật 
trong thị trường giả 
xuống. Mặc dù hình 
chữ nhật thườỉtg 
được xem như mỏ 
hình tiếp diễn, nhimg 
nhà giao dịch phải 
luôn luôn cảnh giác 
tín hiêu mô hình đảo 
chiều, chẳng hạn như 
mô ba đảy.

Hình 6.9c Một hình chừ nhật trong thị trường giả lên. Xu huớỉỉg tăng của 
Compaq bị ngắt quãng trong 4 thảng bằng nhữtig diễn biến giá đi ngang. Cú 
phả vờ đi lên trên đường xu huởng phía trên đầu tháng 5 giúp hoàn chình mô 
hình và hồi phục xu hướĩìg tăng. Hình chữ nhật thường là dạng ntô hình tiếp 
diễn.
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phải hội tụ.

Giá vuợt ra khôi dường biên trên hoặc duới một cách dút khoát báo 
hiệu sự  hoàn thành mô hình hình chữ nhật và chi ra hướng phát triển 

của xu hướng. Tuy nhiên, nhà phân tích phải luôn ghi nhớ rằng sự củng 
cố hình chữ nhặt sẽ không chuyển thành mô hình đảo chiều. Trong xu 
hiiớng tăng trên hình 6.9a, ba đỉnh có thể đuợc hiểu như mô hình đảo 
chiều ba đĩnh.

T ầm  q u a n  trọ n g  củ a  khểỉ lirợng giao  d ịch

Một điểm quan trọng cần xem xét là mô hình khối lượng giao dịch. Đời 

vì sự dao động giá theo hai hướng đều rộng nên nhà phân tích nên quan 
sát kỹ biến động nào diễn ra với khối lượng giao dịch lớn. N ếu sự  hồi 
phục có khối lượng lớn và suy giảm có khối lượng nhỏ thì khả năng sẽ 
là sự tiếp diễn xu hướng tăng. Ncu khối lượng tăng trong xu hưóng 
giảm thi-ểaffirxem là rin hiệu cảnh bảo đảo chiều xu hướng.

G iao  d ịch  ỉh co  n h ữ n g  d ao  động  tro n g  p h ạm  vỉ b ỉên  độ

Một so người sử dụng đồ thị giao dịch theo sự dao động trong phạm vi 
mô hinh bằng cách mua khi giá rớt gan đáy và bản khi giá phục hổi lên 
đỉnh của biên độ. Kỹ thuật này đưạc các nhà giao dịch ngắn hạn sử 
dụng đé tận dụng ưu thế cừa những đường biên giá đã được xác định 
sẵn vá thu được lợi nhuận tử một thị trưởng không rỗ xu hướng. Vì các 

vị thế đuợc nắm giữ tại điếm  cực của biên độ nên rủi ro tương đối thấp 
và có thể xác định đircc. Neu biêí» độ giao dịch không đổi thì cách tiếp 
cận ngược xu hướng này rất hiộu quả. Khi một sự phá vỡ xuất hiện thì 
nhà giao dịch không chi Ihoát khỏi tình trạng thua lỗ một cách nhanh 

chóng mà còn đào ngược dược vị thế tnrớc đó bang cách khởi động 
giao dịch theo hướng phát trién thị truờng mới. Những chi báo dao 
động đặc biệt hữu dụng trong các thị trưởng không rõ xu hướng nhung 
sẽ không mấy hữu ích khi sự phá vỡ xảy ra vi những lý do sẽ được thảo 

luận trong Chircmg 10.

Những nhà giao dịch khác thừa nhận hình chừ nhật là một mô hình
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tiep dien vä giü vj the mua gän bien ducri däi giä trong xu huöng täng, 
hoäc khöri döng v | the ban gan dinh bien dö trong xu hircmg giäm. 
Nhüng nguoi khäc co ne tränh cäc thi truong khöng rö xu huöng nhur 
vay va cha dai su phä vö rö ret truoc khi tieu tien cüa minh. Hau het 
nhüng he thong theo xu huong deu it hieu qua trong giai doan thi 
truomg khöng rö xu huöng nhu the näy.

Nhung diem tutmg döng vä b a t dong khäc

Ve khia canh thori gian, hinh chir nhät thuöng bj phän väo nhöm mo 
hinh tu möt den ba thäng, tuong tu  mö hinh tarn giäc vä hinh nem. Mo 
hinh khoi lucmg giao djch khäc vdi nhung mö hinh tiep dien khac d  cho 
bien dö dao döng giä röng se ngän chän su giäm süt manh me hoat döng 
giao dich thuomg thay trong nhung mö hinh khäc.

Ky thuat do luöng pho bien nhat duoc äp dung cho hinh chflr nhat 
dua tren chieu cao cüa bien dö giä. Ta se do chieu cao cüa bien dö giao 
dich tu  däy den dinh roi chieu khoäng cäch dö tu diem phä vcr. Phuong 
phäp näy giong nhu nhüng phuong phäp da duoc de cap, vä duoc dua 
tren dö dao döng cüa thi truöng. Khi noi ve phuong phäp dem trong do 
thi diem vä hinh, chüng ta se nöi nhieu ve phuong phäp do luöng theo 
chieu ngang.

Nhüng dieu mä chüng ta da de cap nhu khoi luong giao djch tai 
diem phä vö vä khä näng bien döng quay däu cüng cö the duoc äp dung 
o  däy. Vi cäc duöng bien ben tren vä ben duoi trong hinh chü nhät deu 
näm ngang vä duoc xäc dinh rö nen nguöng ho tro vä khäng cu cüng 
xuat hien rö rang. Dieu näy cö nghia lä khi cö su phä vö giä thi dinh 
cüa däi giä truöc dö se tao ra nguöng ho tro chac chän de tien hänh bän 
thäo. Sau möt su phä vö huöng xuong cüa xu huöng giäm, däy cüa bien 
dö giao dich (khu vuc ho tro truöc dö) cüng tao ra müc khäng cur chäc 
chän phia tren cho moi dot hoi phuc.

BlfeN DÖNG Dfeu DÄN

Bien döng deu dän hay cäch do luöng dao döng, mö tä hien tuong noi
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Hình 6.10a Vi dụ về
biến động đểu đặn 
(hay cách đo luờtìg 
dao động) trong một 
xu hướng tăng. Lý 
thuyết này nói rằng 
chân thử hai của đợt 
gia tâng (CD) gắp đôi 
kỉch thước và độ dốc 
của chân tăng thứ nhất 
(AB). Sóng hiệu chỉnh 
(BC) thuờng thoái lùi 
một phần ba đến một 
phần hai của đoạn AB 
trước khi xu huớng 
tăng hồi phục.

Hình 6.10b Mội biển động đều đặn cỏ tín hiệu tăng truớc đó (AB) và cộng 
giả trị của chân này vào đáy đợt hiệu chỉnh tại c. Trên đô thị này xu huởng 
tăng trước đó (AB) là 20 điềm. Việc bổ sung số đó vào Jiểm thấp nhất tại c 
(62) sẽ đẩy mục tiêu giả đến 82 (CD)
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viec täng hoäc giam giä chinh ycu cüa thi truong duoc chia ihanh hai 
bien dong song song vä bang nhau nhur tren hinh 6.1 Oa. De phuong 
phap nay van hanh, bien dong thj truong se duoc xäc djnh ro rang theo 
trinh tu. Bien dong deu dan la mot bien the cüa nhung ky thuät chüng 
ta da nöi den. Chüng ta da nhin thay möt so mo hinh cüng co, nhu cd 
vä cd duöi nheo thuöng xuät hien ö  diem giira bien döng. Chüng ta 
cüng da de cäp den xu hudng thoäi lüi möt nüa hay mot phän ba cüa xu 
huöng truoc dö truöc khi no hoi phuc.

Trong bien döng deu dän, khi nguöi sü dung dö th| xäc dinh duqc 
tinh trang thi truong, nhu treu hinh 6.10 a, trong dö dot hoi phuc tü A 
len B duoc tiep nöi böi dao döng nguoc huöng tü B sang C ( thoäi lüi 
Vi hoäc 1/3 AB), thi chän ke tiep cüa xu huöng täng (CD) se gap döi 
chän däu tien (AB). Chinh vi the, chieu cao cüa söng (AB) don giän sc 
duoc tinh tü diem day dot hieu chinh tai C huöng len.

MÖ HlNH DAU VÄ VAI T l^ P  DißN

Trong chuong truoc, chüng ta dä xem xet mö hinh dau vä vai nhu lä mö 
hinh däo chieu pho bien nhät vä däng tin cäy nhat. Döi khi, mö hinh 
däu vä vai cüng xuät hien nhu möt mö hinh tiep dien.
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Hình 6.1 lb  Ví dụ về ntô hình đầu và vai tiếp diễn trong thị trường giả xuồng.

Hình 6.1 lc  General Motors hình thành mô hình đầu và vai tiếp diẫi trong giai 
đoạn nửa đau năm 1997. Mô hình xuất hiện rõ ràng nhung lại diễn ra tại một vi 
trí bằt thường. Mô hình được hoàn chỉnh và xu huớng đi lên phục hồi với giả đóng 
của nằm trên đường viền cổ  tại 60.
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Trong mô hình đầu và vai tiếp diễn, giá xác định một mô hình tương 
tự mô hình hình chữ nhật đi ngang ngoại trừ việc đáy giũa trong một xu 
huóng tăng (Xem hình 6.1 la) thấp hon hai vai. Trong xu huóng giảm 
(Xem hình 6.11 b) thì dinh giũa trong đợt củng cố vuợt khỏi hai đình 
kia. Kết quả là mô hình dầu và vai bị lật ngược. Do dó, nó không đuọc 
xem là mô hình đảo chiều nũa.

S ự  XÁC NHẬN VÀ PHÂN KỲ

Nguyên tắc xác nhận là một trong nhũng đề tài phổ biến xuyên suốt 
nhũng bài học về phân tích kỹ thuật, và đuợc sử dụng cùng với đồng vị 
của nó - sự  phân kỳ. Tại dây chúng ta sẽ giới thiệu cả hai khải niệm và 
giải thích ý nghĩa của chúng, nhưng chúng ta sẽ cồn quay lại với nó 
rihiều lần trong cả cuốn sách bõi vì chúng có tầm ành hưỡng rất lớn. Sự  
xác nhận mà chúng ta dang nói ờ dây thuộc phạm vi mô hình dồ thị 
nhưng không đuọc áp dụng vói mọi khỉa cạnh cùa phân tích kỹ thuật. 
Sự xác nhận nhằm ám chi sự so sánh nhũng tín hiệuvà chi báo kỹ thuật 
để chắc rằng tất cẳ dều tương đồng và xác nhận lẫn nhau.

Sự phân kỳ nguợc lại với sự xác nhận và ám chi tình trạng thị truờng 
có nhũng chi báo kỹ thuật khác nhau không xác nhận lẫn nhau. Mặc dù 
nó đuọc dùng cho ý nghĩa tiêu cực, nhung sự phân kỳ là một khái niệm 
hũu ích trong phân tích kỹ thuật, và là một trong những tín hiệucảnh 
báo khá năng đảo chiều xu huớng. Chúng ta sẽ thảo luận về nguyên tắc 
chênh lệch sâu hơn trong Chương 10 “Chì báo dao động vô hướng và 
quan điểm đối nghịch”.

TÓM LƯỢC

Chúng ta đã bắt đầu bằng ba loại dữ liệu thô được sử dụng trong phân 
tích kỹ thuật là giá, khối lượng giao dịch và sổ lượng hợp đồng chưa 
tất toán. Gần như tất cả những gì chúng ta thảo luận là về giá. Hãy chú 
ý nhiều hơn đến khối lượng giao dịch và số luợng họp đồng chua tất 
toán và cách thức chúng được xử lý trong quá trình phân tích.
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CHƯƠNG 7

Khối lượng giao dịch và 
số lượng họp đồng 

chưa tất toán

GIỚI THIỆU

Gần như m ọi nhà phân tích kỹ thuật trong thị truòng tài chính đều sử  

dụng m ột phirvng pháp tiếp cận phân tích thị trường đa dụng bằng cách  

lần theo sự  di chuyển của ba loại sổ liệu -  giá , k h ố i lư ợ ng  g ia o  d ịch  và  

s ố  lượng h ợp  đ ồ n g  chưa  lấ t toán. Phân tích khối lượng giao  dịch c ó  thể 

áp dụng cho m ọi thị trường, s ố  lượng họp đổng chua tất toán chủ yếu  

đuọc sử dụng trong thị trường tương lai. Chúng ta đã khảo sát cách vẽ  

dồ thị thanh hàng ngày và xem  xét cách ba ioại dữ liệu này đuợc dựng 

lên trong Chưcmg 3 . Chúng ta cũng nhấn mạnh rằng m ặc dù khối lượng 

giao dịch và số  luọng hạp đồng chua tất toán trong từng tháng được 

giao đều đuực cập nhật, nhung con số  tổ n g  tà điều duợc dùng đ ể  dụ  

đoán. N gười sử dụng đồ thị chúng khoán chỉ cần vẽ  khéi lượng tổng và 

giá di củng.

Hầu nhu những thảo luận lý thuyết đồ thị về  vấn dề này đều chủ yếu  

tập trung vào động thái g iả  có  liên  quan đến khối luợng giao  dịch. 

Trong chương này, bằng cách quan sát kỹ hơn khối luợng giao  dịch và
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so luang hop dong chua tat toan, chung ta sc xem xct ky hem ba cach 
tiep can da kich co nay doi voi qua trinh dudoan cho muc dich dudoan.

k h 6 i  l u o n g  g i a o  d i c h  v a  s 6  l u q n g  h o p  d 6 n g  CHUA 
t At  TOAN V O IT U  CACH LA CHI BAO THU CAP

Hay bdt dau bang viec dat khoi luong giao dich va so Itrcrng hop dong 
dura tat toan vao diing vj the cua no. Gia luon la yeu to quan trong 
nhat. Khoi luong giao dich v£ so luong hop dong clura tat loan co tain 
quan trong thir hai va duoc sir dung chu yeu cho cac chi bao xac nhan. 
Neu so sanh giua khoi luong va so hop dong chua tat toan thi khoi 
luong quan trong hon.

Khoi luong giao dich

Khoi luang giao dicli la so luong cluhig khoan duoc giao dich trong 
khoiing thoi gian ia_xem xcu Vixhung ta  dang khao sat do thi thanh

Hinh 7.1 Hav lint y  nhCmg thanh khoi luong cao him khi gia hoi phuc (nh'm hinh 
trim). Dieu do co nghia la khoi luong giao dich khdng dinh sir tang gia va xu
Iniwig tang.
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hàng ngày nên mối bận tâm chính sẽ là khối luợng giao dịch hàng ngày. 
Khối ỉượng giao dịch hàng ngày được thể hiện bằng một thanh cỉứiig tại 
đáy đồ thị bên dưới đường biến động giá. (Xem hình 7.1)

Khối lượng giao dịch cũng được dựng trên đồ thị thanh hàng tuần. 
Trong truờng hợp này, tổng khối lượng trong tuần sẽ được thể hiện bằng 
một thanh đứng đại diện cho hoạt động giá của cả ỉuần đó. Tuy nhiên, 
khối ỉượng giao dịch thưởng không được sử dụng trong đồ thị thanh 
hàng thảng.

Số Itrợiig họp đồng tương lai chưa tấ t  toán

Tổng số lượng hợp đồne tương lại còn tồn tại hoặc vẫn chưa được thanh 
thoán vào cuối phiên giao dịch chính là số lượng hợp đồng chưa tái 
toán. Trong hình 7.2, số lượng hợp đồng chưa tất toán được vẽ bên dưới 
đường giá của phiên đỏ, nhưng bên trên thanh khối lượng giao dịch. 
Hãy nhớ rằng số liệu về khối lượng giao dịch và số lưọmg hợp đồng 
chưa tất toán trong thị trường tương lai được cập nhật trễ một ngày, 
chính V! thế nó sẽ đuợc vẽ chậm 1 ngày, (chĩ có sổ liệu uóc lượng của 
ngày gần đó mới được thông báo) cổ nghĩa là mỗi ngày nhà giao dịch 
vẽ múc cao nhất» thấp nhất, và giá đỏng của của phiên đó, nhưng vẽ số 
khối lượng giao dịch và số ỉưong hạp đồng chua tất toán chính thúc của 
ngày trước đó.)

Số ỉuợng họp đổng chưa tất toán ỉhể hiện tổng so họp đồng mua 
hoặc bán còn tồn tại trên thị trường, chứ không phải tổng của cả nai. 
Chinh vì the, hai thành phần tham gia thị trường - người mua và người 
bán - chĩ có thế tạo thành một hợp đồng, số  liệu số lượng họp đồng 
chưa tất toán được báo cáo hảng ngày ỉà một con số dirơng hoặc âm thể 
hiện sự gia tăng hoặc giảm sút số lượng hợp đồng ngày hôm dó. Những 
thay đổi trong số lượng hợp đồng chưa tất toán dù tăng hay uiảni đều 
cung cấp cho nguời dùng đồ thị những manh mối về sự thay đổi của 
những thành phần thani gia thị trường và cung cấp giá trị dự đoán cho 
số liệu sổ lượng hợp đồng chua tất toán.
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So lượng hợp đằng chưa tất toán thay đổi như thế nào. Đ ể hiểu được 
tầm quan trọng của cách diễn giải nhũng thay đổi trong sọ lượng hợp 
đồng chưa tất toán, độc giả cần hiểu được cách mỗi giao dịch tạo ra sự 
thay đổi trong số liệu này.

Mỗi khi mộỉ giao dịch kết thúc thì số ỉuợng hợp đồng chưa ỉất toán 
bị ảnh hưởng một trong ba hướng sau - nó gia tăng, sụt giảm hoặc 
không đổi. Hãy cùng xem xét chúng thay đổi như thế nào.

S ự  thay đổi
Người mua Người bán SLH Đ CTT

I. Mua vị thế mới Đán vị thế mới Gia tăng

2. Mua vị thế mới Đán vị thế mua cũ Không đổi

3. Mua vị thế bán cũ Đán vị thế mới Không đổi

4. Mua vị thế bán cũ Đán vị thế mua cũ Sụt giảm

Trong trường hạp thứ nhất, cả người bán và người mua đang khởi 
động vị thế mới và hợp đồng mới được thành lập. Trong trường hợp thứ 
hai, người mua khởi động vị thế mua mới nhưng người bản lại ỉhanh lý 
vị thế mua cũ của mình. Một bên vào còn một bên ra. Kết quả là số 
lượng hợp đồng không có gì thay đổi. Trường hạp thứ ba cũng tương tự 
ngoại trừ lúc này ngưới bán khỏi động vị the bán mói và nguời mua chĩ 
đơn giản nắm giữ vị thế bán cũ. Vì một bên gia nhập thị trường còn bên 
kia lại ròi khỏi thị trưởng nên không có sự thay đổi nào diễn ra. Trong 
trường họp thứ tư, cả hai phía giao dịch đều thanh lý vị thế cũ nên số 
lượng họp đồng chưa tất toán sẽ giảm xuống.

Nói tóm lại, nếu cả hai bên đều khỡi động một vị thế mới thỉ số 
lượng này gia tăng. Neu cả hai củng thanh toán vị thế cũ thì khối ỉuợng 
sụt giảm. Tuy nhiên, nếu một bên khởi động vị thế mới còn một bên 
thanh tỡán vị thế cũ thi số lượng hạp đồng không đổi. Khi nhìn vào sự 
thay đổi so luợng hợp đồng chưa tấỉ toán ở  cuối phiên thì nhà giao dịch 
có thể xác định đuợc dòng tiền đang được đổ vào hay đang được rút ra 
khỏi thị ỉniòmg. Nỏ cũng giúp phân tích viên xác minh độ chắc chắn 
của xu hướng hiện tại.
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Quy tắc chung cho việc diễn gỉải khếí lượng gỉao dịch và sể 
lượng họp đồng c t̂ra tất toán

Nhà phân tích thị kỹ thuật trường tuơng lai kết hợp thông tin về khối 
lượng giao dịch và số ỉưạng hạp đồng chưa tất toán. Nguyên tắc diễn 
giải hai yếu tố này cũng được kết hợp bởi vì chúng tương tự nhau. Tuy 
nhiên, có một số điểm khác biệt cần đuợc hiểu rổ. Chúng ta sẽ bắt đầu 
với việc trình bày hai quy tắc này. Sauk hi thục hiện điều đỏ, chúng ta 
cần phải giải quyết từng yếu tố riêng biệt.

Khối ỉicọng Số luọng
Giá GD HĐCTT Thị trường

Tăng Tăng Tăng Mạnh

Tăng Giảm Giảm Yếu

ơiảm Tăng Tăng Yếu

Giảm Gíăm ” Giảm Mạnh

Nếu khối lượng giao dịch và số lượng hạp đồng chưa tất toán đều 
tăng thì xu huớng hiện tại sẽ tiếp tục đi theo hướng hiện có cả tăng lẫn 
giảm). Tuy nhiên, nếu khối lượng giao dịch và số lượng hợp đồng chưa 
tất toán giảm thì đó ỉà một cảnh báo khả năng kết thúc của xu hướng 
hiện tại. Vì vậy, chúng ta hãy khảo sát riêng khối lượng giao dịch và số 
lượng hạp đồng chưa tất toán. (Xem hình 7.2).
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H ình 7.2 ĐÒ th ị hàng^ngày về dầu thô trong th i trườiìg tương la i th ề  h iên khỏi 
luợ ngg iao  dịeh và số  luợng họp đồng  chua tất toán (dường ké  liền), s ố  luợng  hợp  
đồng chưa tấ t toán lăng  lên kh i g iá  giảm .

DIỄN GIẢI KHÔI LƯỢNG GIAO DỊCH CỦA TAT c ả  c á c  t h ị  
TRƯỜNG

Múc độ khối luợng giao dịch đo lường cuờng độ hoặc tinh cấp bách 
phía sau sự biến động giá. Khối luợng giao dịch càng cao thì cuờng 
độ và áp lựccàng lớn. Bằng việc giám sát khối luọng giao dịch củng với 
biến động giá, nhả phân tich kỹ thuật có thể đo luờng được áp lục mua 
hoặc bán của thị trường. Thông tin này đuọc sử dụng nhằm xác nhận 
sự vận động của giá cả hoặc cảnh báo rằng sự biến dộng giá là không 
dáng tin cậy. (Xem hình 7.3 và 7.4) ■■

Nói một cách chính xác thì khói lượng giao dịch sẽ tăng hoặc mở 
rộng theo hướng phái triển cùa xu hướng hiêh tạĩ. Trong một xu huóng 
tăng, khối luợng giao dịch sếtăng khi giá tăng và giảm khi giá giảm. 
Xu hướng còn tiếp diễn thr khối lượng gião dịch còn dược sử dụng để 
xác nhận xu huóng.



Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 185

Hình 73 Sự phủ vỡ giá di lên thông qụa đĩnh vào tháng 12 năm ¡997 của 
McDonalds đi kèm sự gia tăng dội biến trong khối lượng giao (lịch. Đây ỉà xu 
htíởng tăng.

Người sử dụng đồ thị cũng theo dõi tin hiệu phân kỳ. S ự  phân kỳ 

xuất hiện nếu sự phá vỡ mức cao trước diễn ra với khối krợng giao địch 
giảm. Việc này cảnh báo cho người dùng đồ thị biết khả năng xảy ra sự 

suy giám áp lực mua. Nếu khối lượng giao dịch tăng khi giá giảm thi 
nhà phân tích bắt đầu hoài nghi về sự tiếp tục xu hướng tăng.

Khổỉ luựng giao dịch như là sự xác nhận trong mô hình giá

Trong việc xử lý 1Ĩ1Ô hình giá ở  Chương 5 và 6, không ít lần khối lượng 

giao dịch được đề cập như một chí báo xác nhặn quan trọng. Một trong 
những tín hiệu đầu tiên của mô hình dầu và vai xuất hiện khi giá tiến 
lên ngưởng cao mới trong thời gian hình thành phần đầu của mô hỉnh 
với khối lượng ỉhấp nhung hoạt động giao dịch lăng mạnh khi giá giảm 

xuống đường viền cổ. Mô hình ha i đỉnh và ba đỉnh  xuất hiện với khối 
lượng từng đỉnh thấp dần và hoạt động sôi nổi hẳn khi giá rát xuống. 
Trong mô hình tiếp diễn, chẳng hạn như mô hinh tam  g iá c , khối luợng
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Hình 7.4 Cảc thanh dồ ihị thổ hiên khèì iuọng giao dịch đuổi theo xu hưởng tăng 
cùa Intel: Khối lượng giao dịch tăng khi giả tăng, và giảm khi giá giảm. Hãy ỉưu 
ỷ  đến sự gia tăng đột biển tmng hoạt động giao dịch ba ngày cuối cùa đợt tăng 
giả.

giao dịch giảm dần. Nói chung, mọi mô hình giá đều được nhận biết 
(bằng điểm phá vỡ) khi khối lượng giao dịch tăng m ạnh nếu tín hiệuđưa 
ra bởi sự phá vỡ  này ỉà chính xác. (Xem hình 7.5)

Trong một xu hướng giảm, khối lượng giao dịch tăng mạnh trong 
thời gian giá suy giám và tăng lên trong đợt hồi phục. M ột khi mô hình 

còn tiếp diễn thì áp lực bán còn cao hơn áp lực mua và xu hướng giảm 
vẫn tồn tại. M ô hình chĩ thay đổi khi người sử  dụngđồ thị nhận thấy tín 
hiệucủa một đáy.

Khốỉ lượng giao dịch đi truức gìá

Bằng cách giám sát giá cùng với khối lượng giao dịch, chúng ta đang 
sử dụng hai loại công cụ khác nhau để đánh giá cùng một thứ - áp lực. 
Thông qua xu hướng gia tăng giá, chúng ta có thể thấy được áp lụsc mua 
cao hơn áp lục bán. Vì lý do đó m à khối luạng giao dịch sẽ gia tăng
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Hình 7.5 Nừa đầu đồ thị xu huởng ỉà tích cục với khối lượng giao dịch tăng lên 
qua từng ngày. Hình chữ nhật ở  đĩnh đánh dấu một sự quay đầu đột ngột với khối 
luọng cục lớn - một tin hiêu tiêu cực. Nên chủ ý  đến sự gia tăng hoạt dộng giao 
dịch khi tam giác tiếp diễn bị phá vở trên duòng giả giàtỉì.

theo hướng phát triển của xu huớng chính. Nhà phân tích tin rằng khối 
lượng giao dịch đi trư ớc yếu  tố  giày túc là việc mất đi áp lực tăng giả 
trong xu hướng tăng hoặc áp lục giảm giá trong xu hướng giâm thực sự 
thể hiện trong con số khối lượng giao dịch truớc khi hiển thị qua một 
sự đảo chiều xu huớng giá.

Chi báo cân bằng khối lượng

Nhà phân tích kỹ thuật đã trải nghiệm với nhiều chỉ bảo khối lượng đế 
xác định ảp lực mua bản. Việc chăm chú thao dổi các thanh dọc thể hiện 
khối ỉượng giao dịch dưới đáy đồ thị không phải lúc nào cũng đúng dể 

phát hiện những sự  thay đổi đáng chú ỷ trong khối lượng. Chỉ báo đan 
giản nhất và phổ biến nhất là cân bằng khối lượng hay viết tắt là OĐV 
(On Balance Volume). Đuợc phát trién và phổ biến bỡi Joseph 
Granville trong cuốn sách “Những vấn đề cơ  bàn m ới g iúp bạn kiểm
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tiền trên thị trường chứng khoán" (Granville's New Key to Stock 
Market) xuất bản nãm 1963, OBV là một duờng cong trên đồ thị giá. 
Đường cong này đuực sử dụng để khẳng định tính chắc chắn của xu 
huóng hiển tại và cảnh báo khả nâng đảo chiều qua sự chênh lệch so 
với động thái giá.

Cách vẽ duờng OBV tất đơn giản. Tổng khối lượng mỗi ngày sẽ 
được ấn định giá trị âm hay dương tùy thuộc giá (lóng của hôm đó cao 
hơn hay thấp hơn. Giá đóng của cao hơn sẽ tạo ra giá trị dương cho khối 
lượng giao dịch ngày hôm đó, còn giá thấp hon sẽ có giá trị âm. Tổng 
tích lũy có được bằng cách cộng hoặc trừ khối luợng mỗi ngày dựa theo 
huóng giá dóng cửa.

Huớng phát triển của đuờng OBV (xu huớng cùa nó) rất quan trọng 
và không phải là những con số thục. Giá trị thục cùa OBV thay đổi phụ 
thuộc vào quãng giá được dụng. Hãy để máy tính làm công việc tính

Hình 7.6 Vi dụ về một đò thị giá có đường OBV ở đày thay vì nhũng thanh khối 
iuợng giao dịch. Hãy chù ý  đến múc độ dẻ dàng tmng viêc theo dôi xu hướng cùa 
khỏi lượng giao dịch bằng dường OB V
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toán và chi cần tập trung vào đuòng OBV.

Đường cân bang khối lượng có thể theo cùng một hướng với xu 
hướng giá. Nếu giá là những đinh và dáy tăng dần (xu huớng tăng), 
điiòng OBV cũng phải như vậy. Neu giá theo xu hướng giảm dần, thì 
duòng OB V cũng giảm. Khi khối luọng giao dịch không còn di chuyển 
cùng hướng với giá thi sự chênh lệch xuất hiện và cảnh báo tín hiệu đào 
chiều xu hướng.

Các giải pháp thay thế đường OBV

Dù thực sự có hiệu quà nhưng đường cân bằng khối lượng vẫn có những 
thiếu sót. Thứ nhất, nó ấn định giá trị dưcmg hoặc ám cho khối luọng 
giao dịch cá ngày. Già sir thị truờng đóng cửa phiên đó tăng rất ít. Liệu 
việc gán cho mọi hoại động giao dịch của cá ngày hôm đó một giá trị 
dương có họp lý không? May giả sử một tình huống mà thị trường táng 
gần như cả ngày,nhung lạrdỏng cùa ờ múc giám hon một chút. Vậy có 
nên ấn định giá trị âm cho cả ngày? Để giải quyết những vấn đề nảy, 
các nhà phân tích kỹ thuật đã thử nghiệm nhiều biến thể của OĐV dể 
khám phá khối luợng giao dịch tăng giảm thục sự.

Một cách thúc là gia tăng khối lượng cho những ngày có xu hướng 
mạnh nhất. Vi dụ, trong một phiên tăng giá thì khối lượng đuọc nhân 
với giá trị tăng. Kỹ thuật này cũng vẫn ấn định giá trí duong và âm, 
nhưng cho những ngày có biến dộng giá lớn hơn và giảm sự ảnh hường 
của những ngày có sự thay đổi quá nhỏ.

Có nhũng công thúc phức tạp hơn kết hợp khối lượng giao dịch (và 
số lượng họp đồng chua tất toán) và động thái giá. Ví dụ, chi số nhu cẩu 
của James Sibbet (James Sibbct's Demand Index) kết họp số liệu giá và 
khối luọng thành một chi báo thị truòng chủ đạo. Chi số trà nợ Hcrrick 
(Herrick Payoff Index) sử dụng số luọng họp dồng chua tất toán để do 
luông dòng tiền. (Xem phụ lục A để giải thích về cả hai loại cKi báo.)

Luu ý rằng khối lượng giao dịch đuọc cập nhật trong thị truừng 
chúng khoán hữu ích han trong thị truòng tuong lai. Khối luợng giao
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dịch thị trường chúng khoán đuợc cập nhật túc thời trong khi khối 
iuạng này cùa thị trường tương lai thì lại trễ một ngày. Múc gia tăng hay 
sụt giảm khối luựng giao dịch cũng có sẵn ờ thị trường chúng khoán, 
còn thị trường tương lai thì không. Tính có sẵn của dử liệu khối lượng 
trên mỗi sự thay đổi giá cùa thị trường chúng khoán trong cả ngày hỗ 
trạ cho một loại chi báo cao cấp hcm với tên gọi là Dòng tiền (Money 
Flow), được xây dựng bởi László Birinyi (con). Phiên bản OBV mang 
tính thục tiễn theo dõi cấp độ khối luọng giao dịch trên từng sự thay 
đổi giá để biết đuợc dòng tiền đang dổ vào hay chày ra khỏi một loại 
chúng khoán. Tuy nhiên, dạng công thúc phức tạp này làm hao tốn 
nhiều diện nãng của máy tinh và không thích hạp với da số các nhà giao 
dịch.

Nhũng biến thể phúc tạp của OBV củng được sử dụng cho mục đích 
xác định xem khối lượng giao dịch tăng mạnh trong xu hướng tăng hay 
giâm. Thậm chí, với tính giản đơn cùa minh, đường OBV vẫn hữu ích

Hình 7.7 Một vi du hoàn hão về sự phán kỳ âm giữa đuờng cán bằng khỗi luạng 
(ở đáy) và đường giá trong xu hiíớng giảm của Intel dã giúp cảnh báo về một củ 
rơi chinh yếu.



P h â n  tích  k ỹ  th u ậ t  th ị trư ờ n g  tà i ch ín h 191

Hình 7.8. Vỉệc đăt duòng ỌBV (đuòng kẻ Hèn) ngay trên thanh giả giúp so sánh 
giá và khối lượng giao dịch trở nên dễ dàng hơn. Đồ thị cửa Mcdonalds cho thấy 
đường OBV đưa giá đi cao hơn rà cảnh bảo truớc cú phá vở lăng giá.

cho việc theo dõi dòng klìổi lượng giao dịch trong thị truòng - cả thị 
trường tương lai lẫn chúng khoán. Và OBV luôn luôn có sẵn trong gần 
như tất cả mọi phần mềm vẽ đồ thị. Nhiều phần mềm còn cho phép bạn 
vẽ đường OBV ngay bên trên đuờng giá để dễ dàng so sánh hơn. (Xem 
hình 7.7 và 7.8)

Những hạn chế khác của khổi lượng giao dịch trong thị truừng 
tương lai

Chúng ta vừa đề cập đến sự chậm trễ một ngày trong việc báo cáo khối 
lượng giao dịch thị truừng tương lai. Ngoài ra, I1Ó cũng tương đối bất 
tiện khi sử dụng con số khối luọng tổng để phân tích các hợp dồng 
riêng lẻ thay vì khối luọng thật sự của mỗi loại họp dồng. Chúng ta có 
lý do hợp lý để sử dụng khối luọng giao dịch tổng. Nhung làm thế nào 
để giải quyết các tình huống khi một sổ hợp đồng có giá đóng cùa cao 
hơn trong khi số khác lại ỏ  múc thấp han trong cùng một thị truờng và
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trong cùng một ngày? Những phiên giới hạn về khối lượng giao dịch sẽ 
tạo ra nhũng vấn đề khác. Những phiên như vậy thường có khối luợng 
giao dịch rất ít. Đây là tin hiệu thị trường mạnh lên vì số người mua áp 
đảo nguôi bán đẩy giá lèn giới hạn cao nhất và giao dịch dừng lại. Theo 
những cách diễn giải truyền thổng thì khối lượng giảm trong đạt hổi 
phục là xu huóng giảm giá. Khối lưọng giao dịch nhô trong nhũng phiên 
như vậy dã vi phạm nguyên tắc đó và bóp méo các con số của OB V

Tuy nhiên, với những hạn chế trên thi khối tuợng giao dịch vẫn được 
sử dụng trong thị trường tương lai và nhà phân tích kỹ thuật sẽ đuạc 
khuyên nên thận trọng với các chỉ báo khối lượng giao dịch.

DIỄN GIẢI SỐ LƯỢNG HỢP ĐONG TƯƠNG LAI CHƯA TAT TOÁN

Nguyên tắc diễn giãi sự thay đổi về sổ lượng hợp đồng chua tất toán 
cũng tương tự nhu sự thay đổi về khối lượng giao dịch, nhưng đồi hỏi 
có sự giải thích bổ sung.

Hình 7.9 Xu huứng lăng của giá bạc đuọc khẳng định bầig sự gia tăng tương tự 
trong dường số htợng hợp dồng chưa tất ỉoản. Nhũng ô bên phái cho thầy sự thanh 
lý một sổ hợp đồng còn tồn đọng khi giá bắt dầu đi xuống.
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1. Với giá theo chiều huóng đi lên trong xu huớng tăng và tổng số 
luọng họp dồng chưa tất toán tăng, dòng tiền mới đang đổ vào thị 
trường, phản ánh sự mạnh mẽ trong hành động mua và được xem 
là thị trường giá lên. (Xem hình 7.9)

2. Tùy nhiên, nếu giá đang tăng mà số lượng họp đồng chua tất toán 
giảm thì sự hồi phục bắt nguồn từ hoạt động mua lại chúng khoán 
bán khống (nhũng người nắm giữ nhũng vị thế bán khống đang 
thua lỗ buộc phải mua lại nhũng vị thế này). Tiền đang tuôn ra 
nhiều hơn là đổ vào thị trường. Hoạt động này được xem là thị 
trường giá xuống bới vi xu hướng tăng không còn hiệu lực khi 
hoạt động mua lại chứng khoán bán khống cần thiết dã kết thúc. 
(Xem hình 7.10)

3. Khi giá đang giảm và số lượng hợp đồng chua tất toán tăng thì 
nhà phân tích hiểu rầng dòng tiền mới đang đổ vào thị trường vả 
phản ánh hiên tượng bán khống mới. Hành động này gia tăng khả

Hình 7.10 M ột v i dụ về sự  hồi phục g ià  vàng trong th ị tnrờng tương lai. G iàtăng  
trong khi số  luọng họp dồng chua tấ t toán giảm , còn khi g iá  giảm  th ì so  luợng hợp 
đồng chua tấ t toán lạ i tăng. Như vây, xu thế chẳc chán sẽ  là  sổ  luợng họp đong 
chua tắ t toán song hành với giá , chứ không phải tương phản
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năng tiếp tục xu hưởng giảm và đuợe xem là thị trường giảm giá 
(Xem hình 7.11).

4. Tuy nhiên, nếu số lượng hợp đồng chua tất toán giảm mà giá cũng 
giảm thì sự  rớt g iá bẳt nguồn từ  sự  bỏ cuộc hoặc những người mua 
đang thua lỗ  buộc phải thanh lý các vị thế của mình. Hành động này 
được coi là tín hiệu mạnh lên của thị truòng vì xu huóng giảm có thể 
sẽ kết thúc khi số luọng họp đồng chưa tất toán giảm đủ để chúng 
minh nhũng nguời mua đã bán xong nhũng vị thế của minh.

Chúng ta hãy cùng tóm tắt bốn đặc điểm này:

ì . So lượng hợp đồng chưa tất toán tăng trong m ột xu hướng tăng 
là thị trường giá lên.

2. So lượng hợp đồng chưa tất toán giảm trong m ột xu hướng tăng 
là thị trường giá xuống.

Hình 7.11 Sư rát giá kim loại đong trong mùa hè năm 1997 và sự rớt giá theo 
sau với so luợng hợp đòng chua tất toán lăng, sô lượng hợp đồng chưa tất toán 
lãng trong thời gian giá giảm là thị trường giá xuồng bởi vì nô thể hiên tinh tích 
cục cùa hoạt động bán khống.
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3. Số lượng hợp đồng chưa tất toán tăng trong một xu hướng giám  
là thị trường giá xuống.

4. So lượng hợp đồng chưa lất toán giảm trong một xu hướng giảm  
là thị trường giá lên.

Nhũng tình huống khác, nơi sế lượng hợp dồng chưa tất toán thể 
hiện tầm quan trọng.

Ngoải những xu thế đuọc thảo luận truớc đó còn có nhũng truòng hợp, 
trong đó sổ lượng hợp đồng chua tất toán thể hiện tính hũu dụng cùa 
mình.

1. Vào giai đoạn cuối của biến động thị trường chỉnh, nơi số lượng 
hợp đồng chua tất toán tăng suốt cả xu huớng, sự  sụt giảm số lượng hợp 
đồng chưa tất toán thường là tin hiêu sớm cảnh báo sự  thay đổi xu  
hướng.

2. Số lượng lớn hợp đồng chưa tất toán tại các đinh thị trường được 
xem là thị trường giá xuống nếu sự  rớt giá xuất hiên rất đột ngột. Điều 
này có nghĩa là tất cả những vị thế mua được thiết lập gần đoạn cuối xu 
hướng tăng hiện đang trong tình thế thua lỗ. Việc họ buộc phải thanh lý 
các vị thế này khiến giá chịu áp lục cho đến khi số luọng họp đồng chua 
tất toán giảm đủ. Ví dụ, giả sử một xu hướng tăng đang hoạt động. 
Trong tháng truức, số luựng họp dồng chua tất toán tăng đáng kể. Hãy 
nhớ rằng mỗi hợp dồng chua tất toán mói đều có một bên mua và một 
bên bán. Đột nhiên, giá bắt đầu giảm rõ rệt và xuống dưới múc thấp 
nhất trong tháng truớc. Mỗi vị thế mua trong tháng đó đều sẽ rơi vào 
tinh trạng thua lỗ.

Việc thanh lý mang tính bắt buộc đối vói nhũng vị thế mua này đã 
khiến giá chịu một áp lục cho đến khi tất cả đều đuọc thanh lý hết. Tệ 
hơn nũa, áp lục bán cũng bắt dầu tăng khi giá bị đẩy xuống thấp hơn 
tạo ra nhũng lệnh bán gia tăng từ nhũng nguừi mua khác và gia tăng 
cuòng độ giảm giá. Như một hệ luận tất yếu tử điểm truớc, số lượng 
hợp đồng chua tất toán cao một cách bắt thường trong một thị trường 
tăng giá là một tin hiệu nguy hiểm.
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3. Neu so luong hap döng chua tat loan tätig dang ke trong thai 
gian cüng co hoäc giao dich theo bien do di ngang, thi cuang do cüa 
vän döng gia sau do se täng khi co cu phä vä dien ra. Thi trucmg dang 
trong giai doan quyet dinh. Khöng ai chäc chin dirge su phä vö xu 
huöng se di theo huöng näo. Tuy nhien, su gia täng so luong hop dong 
chua tat toän cho chüng ta biet räng nhieu nhä giao dich dang näm lay 
vi the truöc cü phä vö. Möt khi cü phä vö dien ra thi nhieu nhä giao 
dich se nhän ra sai lam vi da chon nhäm hiromg thi trucmg.

Giä sir chüng ta cö bien do giao djch 3 thäng vä so luong hop dong 
chua tat toän nhäy len 10.000 hop dong. Cö nghla lä chüng ta co 10.000 
vi the mua möi vä 10.000 vj the bän möi. Sau dö giä phä vö theo huöng 
di len vä nguöng cao möi ba thäng duoc xäc lap. VI giä dang duoc giao 
dich ö nguöng cao nhat trong 3 thäng nen moi mot vi the bän (10.000) 
ngän han duoc khöi döng ö  ba thäng truöc hien dang ö tinh trang thua 
Io. Giä van dang manh den khi näo toän bö hoäc hau nhu 10.000 vi the 
bän näy diu duoc mua. Neu su phä vö dien ra theo huöng giäm, thi 
nhüng nguöi mua se phäi dau dau.

Giai doan dau cüa bat ky möt xu huöng möi näo phät sinh sau cü 
phä vö deu duoc kich thich bäng hoat döng thanh ly cüa nhung nguöi 
cö quyet djnh sai lam. Cäng nhieu nguöi sai lam (duoc ghi nhän trong 
so luong lön hop dong chua tat toän) thi phän üng vöi bien döng däo 
chieu döt ngöt cäng manh me. Neu nhin nhän theo huöng tich cuc thi 
xu huöng möi da tien xa hon nhö nhüng nguöi duoc chüng minh lä cö 
quyet dinh düng dän, vä nhüng nguöi näy dang sü dung loi nhuan tich 
lüy de gia täng vi the täi chinh cüa minh. Chüng ta cö the thäy duoc tai 
sao sir gia täng so lirang hop dong chua tat toän trong bien dö giao dich 
cäng Ion (hay trong nhüng mö hinh giä khäc), thi khä näng cüa bien 
döng giä theo sau cäng cao.

4. Su gia täng so luong hop döng chua tat toän tai thai dient ket thüc 
möt mö hinh giä duac xem lä sukhäng dinh möt tin hieuthi trudng dang 
tin cäy. Vi du, su phä vö duang vien co trong möt däy dau vä vai cäng 
cö tinh thuyet phuc neu nö dien ra vöi su gia täng so luong hop dong
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chua tất toán và khối lượng giao dịch. Nhà phân tích cần phải cẩn thận 
ờ điềm này. Vì lục đẩy theo sau tin hiệuxu hướng dầu tiên bắt nguồn từ 
nhũng nguời có quyết định sai, nhưng đôi khi sổ lượng lượng hợp đồng 
chưa tất toán lại giảm nhẹ ở giai đoạn đầu của một xu hướng mới. Sự 
suy giảm ban đầu trong số luợng họp đồng chưa tất toán có thể khiến 
nhũng người đọc đồ thị bất cẩn đi sai huớng, đồng thời tranh luận về sự 
tập trung cao độ đối vói sự thay đổi trong số luợng hợp đồng tương lai 
chua tất toán ngắn hạn.

TÓM LƯỢC CÁC QUY TAC v Ế KHổI LUỢNG g ia o  d ịc h  và 
SÓ LUỢNG HỢP ĐÔNG CHƯA t Ất  toá n

Chúng ta hãy củng tóm luợc một số đặc điểm quan trọng về giá, khối 
luọng giao dịch và số luọng hợp dồng chua tất toán

1. Khối lượng giao dịch được sử dụng trong tất cả các thị trường, số 
luạng họp đồng chua tất toán chù yếu được sử dụng trong thị 
trưởng tuong lai.

2. Chỉ có tổng khối lượng giao dịch và tổng sổ luọng hợp đồng chua 
tất toán được sử dụng trong thị truòng tưcmg lai

3. Sự gia tăng khối lượng giao dịch (và số luọng họp đồng chưa tất 
toán) cho biết khà năng tiếp diễn của xu hướng giá hiện tại.

4. Sự suy giảm khối lượng giao dịch (và số lượng họp đồng chua tất 
toán) cho biết khá năng thay đổi của xu huớng hiện tại.

s. Khối luọng giao địch di trước giá. Sự thay dổi trong áp lực mua 
bán đuợc nhận biết trong khối lượng giao dịch truớc khi đuọc thể 
hiện trong giá.

6. Cân bằng khối lượng (OBV) hay những biến thể của nó có thế 
được sử dụng để đánh giá chính xác huớng phát triển cùa áp lục 
khối lượng giao dịch.

7.Trong một xu huớng tăng, sự suy giám sổ lượng họp đồng chưa 
tất toán thuỏng cảnh báo sự thay đổi xu huớng. (Chi áp dụng cho 
thị trường tương lai).
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8. So luong hop dong chua tat toän rat cao a  dinh thi trucrng la tin 
hieu nguy hiem vä co the läm gia täng ip  lire giäm giä. (Chi äp 
dung cho thi trucmg tuong lai).

9. Sur gia ting so luong hop dong chua tat toän trong giai doan cung 
co thüc day su xuat hien cua cü pha vo sau dö. (Chi ip  dung cho 
thi trucmg tuong lai.)

10. Su gia täng khoi luong giao djeh (vä so luong hop dong chua tat 
toan) giüp xac nhän su hoin thien mö hinh giä hay bat ky su hinh 
thänh do thi quan trong näo bäo hieu subät däu mot xu huong men.

HlfeN TUQNG Xi HOI VÄ VÜNG DÄY

Mot trong nhüng diem mä chüng ta van chua de cap den la dang thj 
truömg rat dang chü y thircmg dien ra a cäc dinh vä day - hien tuong xi 
hcri (blowoff - thuät ngir chi hien tuong giä co phieu täng len dang ke

Hinh 7.12 Truing hop xi hoi g ia  cä phe cüa cäc hop dong lucmg lai. Trong cä hai 
inmng hop. giä täng manh khi cö khoi luong giao dich lön. Cäc cänh bäo äm xuat 
hien tü su su y  giam so luong hop dong chua tat toän trong suot cä hai lan phuc 
hoi giä PCem däu müi ten).
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sau một chuỗi dài tăng điểm, và tiếp theo đó là sự sụt giá. Đây là sự kết 
thúc của đọt phục hồi truớe đó và là tín hiệu cho sự sụt giảm - ND) và 
vùng đáy (selling climax). Hiện tuọng xì hơi diễn ra tại nhũng đỉnh thị 
truờng chính yếu, cỏn vùng đáy thì diễn ra tại các đáy. Trong thị trường 
tirơng lai, hiện tuọng xi hơi thường đi liền với sự sụt giảm sổ luợng họp 
đồng chua tất toán trong đợt hồi phục cuối củng. Trong trường hợp diễn 
ra hiện tuọmg xì hơi tại đình, giá đột ngột hồi phục rõ rệt sau một thời 
gian tăng giá dài, đi kèm một cú nhảy mạnh của hoạt động giao dịch và 
bất ngờ chạm đỉnh. (Xem hình 7.12) Trong một đáy của vùng đáy, giá 
bất ngờ giảm rô rệt với hoạt động giao dịch mạnh mẽ và nhanh chóng 
hồi phục. (Xem lại hình 4.22c).

BÁO CÁO COT

Việc xử lý số luọng họp đồng chua tất toán sẽ không thể đuợc hoàn tất 
nếu chúng ta chưa đề cập đến Báo cáo COT (Commitment o f Traders 
report - Báo cáo được ủy  ban Giao dịch Hàng hóa Giao sau Trên Thị 
trường Tuơng tai (Commodity Futures Trading Commission - CFTC) 
ban hành với mục đích cung cấp cho các nhà đầu tư thông tin cập nhật 
thuờng xuyên về các hoạt động của thị trường tương lai dồng thời làm 
gia tăng độ minh bạch cùa các hoạt động đó - ND), cũng như cách thúc 
các nhà giao dịch sử dụng nó như một công cụ dự báo. Báo cáo này 
đuọc phát hành hai lần một tháng bởi ủ y  ban Giao dịch Hàng hóa Trên 
Thị trường Tucmg lai (CFTC) hai lần một tháng - báo cáo giũa tháng và 
cuối tháng. Trong báo cáo này, số lượng hợp đồng được chia thành ba 
loại - các “đại gia” giao dịch phòng hộ rủi ro, các nhà đầu cơ lớn và các 
nhà giao dịch nhỏ lẻ. Nhà đầu tư phòng hộ rủi ro thuộc nhóm “đại gia”, 
hay còn đuợc gọi là nhà giao dịch thương mại, sử dụng thị trường tuơng 
lai cho mục đích dầu tư phòng hộ rủi ro. Nhà đầu cơ lớn bao gồm các 
quỹ hàng hóa lón, chủ yếu dựa vào hệ thống máy móc tuân theo xu 
hướng. Loại cuối củng là nhũng nhà giao dịch nhỏ lẻ bao gồm công 
chúng nói chung, những nguòi giao dịch vói sổ lưọng nhỏ.
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XEM XET D0NGTHAICÜA CÄC NHAGIAO DICH THUONG MAI

Nguyen täc hucmg dan trong viec phän tich Bao cao COT chinh la niem 
tin räng cäc nhä däu tu phöng ho rui ro thucmg düng, cön cäc nhä giao 
dich thuöng sai. Trong truöng hop nay, ban häy thü dät minh vao vi the 
cua nhä däu tu phöng hö rui ro vä vi the doi läp voi hai loai nhä giao 
djch cön lai. Vi du, möt tin hieu giä len tai däy thi truöng thuong xuät 
hien khi nhä giao djch thuong mai mua röng trong khi cäc nhä giao dich 
lön vä nhö le lai bän röng. Trong möt thi truöng täng giä, tin hieucänh 
bäo khä näng xuät hien möt dinh khi nhä giao djch Ion vä nhö mua röng 
manh trong khi nhä giao dich thuong mai bän röng manh.

VI TH £ NHÄ GIAO DICH RÖNG

Ta cö the dung do thi xu the cüa ba nhöm thi truöng näy, vä sü dung de 
phät hien nhüng diem cuc trong vj the cüa ho. Möt phuong phäp de

Hlnh 7.13 Do thi tuan cüa chi so S&P 500 tuong tai cho ta biet ba tin hieu mua 
(müi ten). Nhüng ducmg doc dudi däy the hien nhöm nhä thuong mai (dudng ke 
lien) mua röng manh vä nhä däu ca lan (ducmg mö) bän röng manh tai moi tin 
hieu mua.
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thực hiện điều này là nghiên cúu vị thế nhà giao dịch ròng đuọc phát 
hành trong cuốn Đồ thị thị trường tuong lai (Futures Charts) (được phát 
hành bói Trung tâm Dịch vụ Xu huóng Thị trường Hàng hóa, PO Box 
32309, Palm Beach Garden, PL 33420). Dịch vụ vẽ đồ thị đó sử dụng 
ba đuờng kẻ thể hiện vị thế giao dịch ròng của ba nhóm thị trường trên 
một đồ thị giá theo tuần trong 4 năm. Bằng việc đua ra dữ liệu trong 4 
năm, ta có thể dễ dàng so sánh nhũng dữ liệu cũ. Nick Van Nice, chủ 
xuất bản loại dịch vụ đó tìm kiếm nhũng trường hợp nơi các nhà giao 
dịch thuong mại dang hiện diện trongmột điểm cục, và hai nhóm kia 0 
diểm khác, để tìm kiếm cơ hội mua và bán (đuọc thể hiện trên hình 7.13 
và 7.Ỉ4). Thậm chí nếu bạn không sử dụng Báo cáo COT như là dữ liêu 
hàng đầu trong việc đưa ra quyết định giao dịch thì việc quan sát hoạt 
động của ba nhóm này cũng không phải là ý kiến toi.

Hình 7.14 Đồ thị tuần của giá dòng luơng lai thể hiên ba tin hiẻubán dược đánh 
dầu bằng nhũng mũi tên. Mối tin hiêu bán thể hiên vị thể mua ròng của hai loại 
nhà nhà giao dịch lớn nhỏ và một vị thế bán ròng của nhà giao dịch thương mại. 
Nhà giao dịch thương mại dã thục hiên đúng.
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S ố  LƯỢNG HỢP ĐỒNG QUYÊN CHỌN CHƯA TAT t o á n

Chúng ta đã thảo luận về sổ lượng hợp dổng chira tất toán trong thị 
truờng tương lai. Nó cũng đóng một vai trò quan tọng trong giao dịch 
quyền chọn. Con sổ số luợng họp đồng chua tất toán đuợc cập nhật 
hàng ngày cho quyền chọn mua và bán trên thị trường tuong lai, chỉ số 
trung bình chứng khoán, chi số công nghiệp và chứng khoán riêng lẻ. 
Mặc dù số luợng hợp đồng chưa tất toán trong giao dịch quyền chọn 
không đuọc diễn giái chinh xác như trong giao dịch tưcmg lai, nhung dù 
cho ta biết đuọc sự quan tâm trên thị trường cũng như tinh thanh khoản 
cúa thị trường. Một số nhà giao dịch quyền chọn so sánh số lượng họp 
đồng mua chua tất toán với số luọng hợp đồng bán chưa tất toán để 
đánh giá tâm lý thị trường, trong khinhững người khác sử dụng khối 
luọng giao dịch quyền chọn.

TỶ SUẤT b ả n /MUA

Khối lượng giao dịch trong thị trường quyền chọn về căn bản đuọc sử 
dụng như nhau cho hợp đồng tương lai và chứng khoán. Điều này có 
nghĩa là nó cho ta biết đuợc mức dộ cũa áp lục mua bán trong một thị 
trường có sẵn. Khối luựng giao dịch trong giao dịch quyền chọn duợc 
chia thành khối luợng mua và khối luợng bán. Đằng cách quan sát khối 
luọng mua so với khối luọng bán, chúng ta có thể xác định được múc 
độ tăng giá hoặc giâm giá trong một thị trường. Một trong nhũng công 
dụng dầu tiên cùa khối luọng giao dịch trong giao dịch quyền chọn là 
sự hình thành tỷ lệ khối lượng bán/mua. Khi nhà giao dịch quyền chọn 
có xu hướng mua vào thì khối luọng mua cao hơn khối luợng bán và tỷ 
lệ bán/mua giảm. Xu hướng bán là khối luọng bán cao và tỷ lệ bán/mua 
cao. Hệ số bán/mua được xem là một chỉ báo nghịch. Tỷ lệ cao báo hiệu 
một thị trường bán quá mức. Tỷ lệ thấp lại là một sự tiêu cực cảnh báo 
một thị trường mua quá nhiều.
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KẾT HỢP TÂM LÝ QUYÊN CHỌN VỚI CÔNG cụ KỸ THUẬT

Nhà giao dịch quyền chọn sử dụng số lượng hợp đồng chưa tất toán và 
dữ liệu khối luợng bán/mua để xác định các điểm cực trong tâm lý mua 
hoặc bán. Những kết quả tâm lý này có hiệu quá nhất khi được kết hợp 
với yếu tố đo lường kỹ thuật như ngưỡng hỗ trợ, kháng cự và xu hướng 
cùa thị truồng cơ bản. Vì việc xác định thời gian trong giao dịch quyền 
chọn là yếu to quyết định nên nhà giao dịch quyền chọn có khuynh 
hướng sử dụng các yếu té kỹ thuật.

TÓM LƯỢC

Phần này tóm gọn những lý thuyết về khối luọng giao dịch và số lượng 
hợp đồng chưa tất toán, phân tích khối lượng giao dịch được sử dụng 
trong nhũng thị trường tài chính như tuơng lai, quyền chọn và chúng 
khoán. Trong khi đó, số lượng họp đồng chua tất toán chỉ được áp dụng 
cho thị trường tuơng lăTvă qũỹền chọn. Tuy nhiên, vì giao dịch tương 
lai và quyền chọn đuợc thực hiện bằng những phutmg pháp cửa thị 
trường chúng khoán, nên việc hiểu rỗ về số lượng họp đồng chua tất 
toán sẽ rất hữu ích trong cả balĩnh vục này. Trong hầu hết nhũng thảo 
luận truóc đây, chúng ta đều tập trung vào dồ thị thanh hàng ngày. Buóc 
kế tiếp, chúng ta sẽ mở rộng phạm vi thời gian và học cách áp dụng các 
công cụ đã học vào đồ thị thanh hàng tuần và tháng để thục hiện phân 
tích xu huóng nhũng biên độ giao dịch dài hạn trong chuông tiếp theo.
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CHƯ ONG8

ĐỒ thi dài han
• •

GIỚI THIỆU

Trong số những dồ thị đuọc các nhà phân tích kỹ thuật thị truờng sử 
dụng để dự đoán và giao dịch trên thị truờng tài chính thì đồ thị thanh 
hàng ngày là loại phổ biến nhất. Đồ thị thanh hàng ngày thường chi kéo 
dài từ sáu đến chín tháng. T\iy nhiên, vì chỉ quan tâm đến động thái thị 
trường trong quãng thòi gian tuong đối ngắn nên phần lớn các nhà giao 
dịch đều dã chấp nhận đồ thị thanh hàng ngày như một loại công cụ 
hàng đầu.

Tuy nhiên, sự phụ thuộc của nhà giao dịch dổi với các đồ thị hàng 
ngày và méi bận tâm đến hành vi thị tniòng ngắn hạn đã khiến nhiều 
nhà giao dịch bỏ qua một lĩnh vục hũu ích khác của đồ thị giá - việc 
sử  dụng đồ thị hàng tuần VÀ hàng tháng cho những phân tích và dự 
đoán xu huớng biên độ dài hơn.

Biều đồ thanh hàng ngày chì ghi nhận được một khoảng thời gian 
tuong đối ngắn trong vòng đời của bất cứ thị trường nào. Tuy nhiên, một 
nhà phân tích thấu đáo nên xem xét cách thúc biến động giá hàng ngày 
trong mối quan hệ với cẩu trức xu huớng dài hạn của nó. Đe thục hiện 
điều này, họ phăi sử dụng đồ thị dài hạn. Trong đồ thị thanh hàng ngày, 
mỗi thanh sẽ thể hiện động thái giá của một ngày, còn mỗi thanh trong 
đồ thị hàng tuần và hàng tháng sê lần luọt thể hiện động thái giá của
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möt tuän va möt thang. Muc dich sir dung do thi häng tuan vä häng 
thäng lä de nen dong thäi giä theo cäch thüc sao cho pham vi thoi gian 
cö the dime mä röng vächuky thoi gian däi hem cö the duac nghien cieu.

TAM QUAN TRQNG CÜA V ljb l CÄNH DÄI HAN

Do thi giä däi han cho ta cäi nhin ve xu hiräng thi tnr&ng mä dö thi 
häng ngäy khöng cö. Trong phän gioi thieu cüa chüng toi ve triet ly ky 
thuät d Chiromg 1, ban da thay rang möt trong nhüng uu diem Ion nhät 
cüa phän tich do thj lä khä näng ting dung cäc nguyen täc cüa nö doi 
veri bat cir pham vi thoi gian näo, bao gom cä khä näng du doän däi han. 
Chüng ta cüng dä de cäp den quan diem sai läm duoc möt so nhä phän 
tich tan thänh rang phän tich ky thuät chi nen duoc gioi han trong 
khoäng thoi gian ngän veri viec du bao däi han duoc sü dung cho phän 
tich ca  bän.

Nhüng dö thi di kem se cho thay rang cäc nguyen täc phän tich ky 
thuät - bao gom phän tich xu huöng, nguöng ho tro vä khäng cu, duöng 
xu huöng, thoäi lüi theo ty Ie phan tram vä mö hinh giä - se cung cäp 
cho chüng ta cäch thiic phän tich bien döng giä däi han. Nhimg ai 
khöng tham khäo nhimg dö thi däi han nhir the näy tue lä dang bö lä  
rat nhieu thöng tin quy bau ve giä.

t h i£t  k £  d ö  t h i  t i £ p  d i£ n  c h o  t h i  t r u ö n g  TUONG LAI

Hop döng tuong lai trung binh cö tuoi tho tu khoäng möt näm den möt 
näm ruöi möi däo han. Däc diem vdng däi bi giäi han dät ra möt so van 
de cho cäc nhä phän tich ky thuät • nhüng ngurcri quan täm den viec 
thiet ke dö thi däi han the hien du lieu cüa nhieu näm truöc. Nhä phän 
tich ky thuät thi truöng chüng khoän thi khöng gäp phäi van de näy. Dö 
thi cüa nhüng chüng khoän phö* thong rieng le vä chi so giä binh quan 
thi truöngdä cö sin  ngay tu lüc giao dich bät däu. Väy läm the näo de 
möt nhä phän tich ky thuät cüa thj truöng tuong lai thiet ke nen nhüng 
do thj däi han cho nhüng hop dong den han lien tiep näy?
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Câu trả lời là tồ  thị tiếp diễn. Hãy luu ý tầm quan trọng của từ “tiếp 
diên Kỹ thuật dược sử dụng phổ biến nhất là liên kết các hợp đồng lại 
vói nhau để duy trì được sự liên tục. Khi một hợp đồng đến hạn, hạp 
đồng khác sẽ dược sử dụng. Để có thể thực hiện đuọc điều này, phuơng 
pháp đon giản nhất và được sử dụng bởi phần lớn các dịch vụ đồ thị 
chính là việc thường xuyên sừ dụng giá của hợp đồng đến hạn sớm 
nhái. Khi hợp đồng đến hạn sớm nhất đó ngừng giao dịch thì hợp đồng 
tiếp theo sẽ trở thành hợp đồng sớm nhất và được vẽ lên đồ thị.

Các phương pháp vẽ đề thị tiếp diễn khác

Kỷ thuật liên kết giá của nhũng họp đồng đến hạn sớm nhất tương đổi 
đcm giản và giải quyết đuọc vấn đề liên quan đến tính liên tục của giá. 
Tuy nhiên, vẫn có một số vấn đề còn tồn tại. Đôi khi hợp đồng đến hạn 
đuợc giao dịch vói giá cao hơn hoặc thấp hơn so với hợp dồng kể tiếp, 
và việc chuyển sang hợp đồng kế tiếp có thể gây ra sự tăng hoặc giảm 
giá đột ngột trên đồ thị. Ngoài ra, một số hợp dồng dao động cục lớn 
ngay gần ngày giao hàng cũng gây ra sự sai lệch.

Các nhả phân tích kỹ thuật thị trường tucmg lai đã phát minh ra 
nhiều cách dể dối phó với nhũng sai lệch dôi khi xảy ra này. Một số 
người sẽ ngừng vẽ đồ thị hợp dồng gần nhất một hoặc hai tháng truóc 
khi đến hạn dể tránh sự dao động trong tháng giao hàng, số  khác lại 
không sử dụng họp đồng gần nhất và thay vào đó là vẽ đồ thị hợp đồng 
thứ hai hay thứ ba. Một phương pháp khác là vẽ đồ thị của hợp đồng có 
số luợng hợp đồng chua tất toán cao nhất dựa trên lý thuyết rằng tháng 
giao hàng đó thể hiện giá trị thị trường chính xác nhất.

Đồ thị tiếp diễn cũng có thể được thiết kế bằng cách liên kết những 
tháng dặc biệt. Vi dụ, đồ thị tiếp diễn thể hiện giá đậu nành tháng 11 sẽ 
kết họp dữ liệu gốc của từng họp dồng đậu nành tháng 11 của mỗi năm 
kế tiếp. (Kỹ thuật liên kết những tháng giao hàng xác định này đuợc 
W.D. Gann yêu thích.) Thậm chí một số nguời sử dụng đồ thị còn tính 
bình quân giá cùa các họp đồng, hoặc xây dụng những chi số nhằm san 
bằng sự thay dổi bằng cách diều chinh khả năng tăng hoặc giảm giá.
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HỢP ĐỒNG VĨNH VIỄN (PERPETUAL CONTRACT™)

Một giải pháp mang tính cách tân hon đoi vói sự tiếp diễn của giá đã 
đuọc phát minh bởi Robert Pelletier, Chủ tịch của Commodity Systems, 
Inc., một công ty chuyên cung cấp dịch vụ dữ liệu chứng khoán và hàng 
hỏa (CSI, 200 W.Palmetto Park Road, Boca Raton, FL 33422), được gọi 
là hợp đồng vĩnh viễn . (Hợp đỏng vĩnh viễn đã được công ty này 
đăng kí thuong hiệu).

Mục đích của họp dồng vĩnh viễn là cung cấp lai lịch về giá câ trong 
thị trường lai của nhiều năm trong một chuỗi thởi gian liên tục. Nó 
được thục hiện bằng cách thiết kế một chuỗi thòi gian dựa trên chu kỳ 
thòi gian dặt mua truớc. Ví dụ, chuỗi thời gian sẽ xác định giá trí ba 
hoặc sáu tháng trỏ về sau. Chu kỳ thời gian có thể thay đổi bời người 
sử dụng. Họp đồng vĩnh viễn™ được thiết kế bằng cách lẩy binh quân 
gia quyền (weightd average) cùa hai hợp dồng tương lai cận thòi điếm 
nhắm đến.

Giá trị của họp dồng vĩnh viễn™ không phải là con số giá thực $ự, 
mà là bình quân gia quyền của hai múc giá khác. Ưu điểm chính cùa 
hợp đồng vĩnh viễn là không cần sử dụng hợp đồng đáo hạn gần nhất 
và dàn xếp chuỗi giá bằng cách loại bỏ sự chênh lệch thòi gian chuyển 
đổi giữa các tháng giao hàng. Đồ thị tiếp diễn tháng giao hàng sớm nhất 
của dịch vụ đồ thị đủ để phân tích đồ thị. T\iy nhiên, cácchuỗi giá tiếp 
diện là nhũng hệ théng giao dịch sử dụng dữ liệu quá khứ để dự báo các 
sự kiện xảy ra trong tương lai cũng như các chì báo. Một cách giải thích 
hoàn chỉnh hơn cho việc thiết kế hợp đồng tương lai tiếp diễn sẽ đuợc 
Greg Morris cung cấp trong phụ lục D .

XU HƯỚNG DÀI HẠN ĐI NGƯỢC THUYÊT NGẪU n h iê n

Nhũng đặc điểm nói bật nhất của dồ thị dài hạn là không chi các xu 
huớng được xác định rõ ràng mà còn có khả năng kéo dài trong nhiều 
năm. Hãy tưởng tượng là ta có thể đua ra dự đoán dựa trên một trong 
nhũng xu hướng dài hạn hon này mà không cần diều chinh dự đoán đó 
trong nhiều năm!
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Tính bền bỉ của xu huớng dài hạn đã làm phát sinh một vấn để cần 
phải đề cập đến tính ngẫu nhiên. Trong khi các nhà phân tích kỹ thuật 
không tán thành lý thuyết cho rằng dộng thái thị trường là ngẫu nhiên 
và khó lường, có vẻ như khá an toàn để nhận thấy rằng bất kỳ một sự 
ngẫu nhiên nào tồn tại trong động thái giá có thể là hiện tuợng của một 
xu huóng rất ngắn hạn. Trong nhiều trtíờng hợp, sự liên tục của những xu 
hướng hiên tại trong những chu kỳ thời gia dài chính là luận cứ bắt buộc 
tuơng phản với tuyên bổ của những rigười ùng hộ lý thuyết bước ngẫu 
nhiên (Random Walk), lý thuyết cho rằng giá thay đổi theo từng thời kỳ 
và động thái giả trong quá khứ không gây ảnh huởng đến tương lai.

MÔ HÌNH ĐẢO CHIẾU HÀNG TUÂN VÀ HÀNG THÁNG TRÊN 
Đồ THỊ

Các mô hình giá xuất hiện trên đồ thị dài hạn và cũng đuợc diễn giải 
theo cách thúc tuong tự như trên đồ thị hàng ngày. Mô hình hai đình và 
hai đáy trong đồ thị này cũng giống mô hình đảo chiều đầu và vại. Mô 
hình lam giác tiếp diễn cũng xuất hiện thuòng xuyên.

Một mô hình khác cũng xuất hiện thuòng xuyên trẽn nhũng đồ thị 
này là đảo chiều hàng tuần và hàng tháng. Ví dụ, trên đồ thị hàng 
tháng, một ngưỡng cao mới theo tháng đuạc tiếp nối bài giá đóng cùa 
thấp hơn tháng trước thường thể hiện một điểm chuyển đổi quan trọng, 
đặc biệt nếu nó xuất hiện gần một khu vục hỗ trợ hoặc kháng cự quan 
trọng. Mô hình đảo chiều hàng tuần hiện diện rất thường xuyên trên đồ 
thị hàng tuần. Nhũng mô hình này tuong đương với mô hình phiên đảo 
chiều chinh trên đồ thị hàng ngày, ngoại trừ khả năng rằng trẽn đồ thị 
dài hạn, nhũng cú đảo chiều này có ý nghĩa to lớn hơn nhiều.

TỪ BIỂU Đ ồ DÀI HẠN đ ỂN n g ă n  h ạ n

Việc nhận thúc đuợc trình tự sử dụng đồ thị giá để phân tích triệt dể xu 
hướng đóng vai trò đặc biệt quan trọng. Trình tự thích hợp trong phân 
tích đồ thị là bắt đầu vói biên độ dài và dần dần chuyển sang biên độ 
ngắn hạn. Lý do cho vấn đề này sẽ trờ nên rõ ràng khi một nhà phân



210 John J. Murphy

tich ky thuät läm viec vainhieu khungthcri gian. Neu bät däu voi do thj 
ngän han, nhä phän tich ky thuät buöc phäi lien tue chinh sua nhung ket 
luän cüa minh boi cö nhieu du lieu giä can duqc xem xet. Viec phän 
tich ti mi doi vcrido thi häng ngäy cö the se phäi dugc dieu chinh lai 
hoän toän sau khi do th| däi han dugc xem xet. Bäng cäch khoi dong 
vöi dien tien su viec cüa 20 näm truöc, tat cä cäc du lieu giä dugc xem 
xet se hien dien tren do th| voi vien canh phü hop. Mot khi djnh dang 
dugc thi truong tir vien cänh däi han hon, nhä phän tich se dan dan tap 
trung väo bien do ngän han hon.

Do thj can xem xet dau tien lä do thi theo thäng vöi chu ky thöi gian 
lä 20 näm. Nhä phän tich tim kiem nhüng mö hinh do thi rö räng, nhüng 
duöng xu huong chinh, hay trang thäi gän nguöng ho tro hoäc khäng cu 
chinh. Sau dö, anh ta/cö ta se tham khäo dö thi häng tuän S näm gän 
däy, vä läp lai quä trinh nhu vay. Khi ket thüc viec näy, nhä phän tich 
thu hep su täp ¡rung doi vdi döng thäi thi trudng trong 6 den 9 thäng 
tren do thj thanh häng ngäy, tue lä su tiep can tu “vT mo” den “vi mö”. 
Neu nhä giao djeh muon di xa hon, do thj trong ngäy se dugc tham 
khäo de quan sät nhfmg döng thäi thj truöng nhö be hon nua.

TAI SAO BIÄU DÖ DÄI HAN NfiN DUOC D lßU  CHINH THEO 
LAM PHÄT?

Möt van de thuöng dugc dät ra lä cö nen dieu chinh giä tren do thj däi 
han theo lam phät hay khöng. Lieu cäc dinh vä däy däi han cö cön giä 
tri khöng neu khöng dugc dieu chinh de phän änh su thay doi trong giä 
tri döng dö-la My? Däy lä diem thuöng gäy ra tranh cäi trong cöng 
döng cäc nhä phän tich ky thuät.

Töi khöng tin lä cän phäi dieu chinh nhung do thj däi han näy vi möt 
so ly do. Ly do chinh lä töi co niem tin räng bän thän thj tnrcmg da cö 
su dieu chinh cän thiet. Möt döng tien giäm giä se khien häng höa dugc 
niem yet bäng dong tien dö täng giä. Chinh vi the, su sut giäm giä tri 
döng dö-la My khien giä häng höa gia täng. Dong dö-la My täng se 
khien cho da so häng höa rot giä.
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Sự tăng giá khủng khiếp trên thị trường hàng hóa thập niên 70 và sự 
suy giâm giá trong những năm 80 và 90 là những ví dụ kinh điển về lạm 

phát. Việc đề nghị điều chĩnh giá hàng hóa với múc tẫng gẳp đôi và gấp 

ba vào những năm  70 nhằm phản ánh sự  gia tăng lạm phát về cơ  bản 
không tạo ra ỷ  nghĩa. Đản thân sự tăng giá của thị trưởng hàng hóa 
chính là hiện thân của lạm phát. Thị trường hàng hóa suy giảm từ  những 
năm 80 cũng phân ánh quãng thời gian dài giảm phát. V ậy chúng ta có 
nên điều chĩnh giá vàng để phản ánh tỷ lệ giảm phát trong khi giá trị 
hiện tại của nó còn thấp hơn một nửa giá trị của năm 1980. Thị truờng 

đã giải quyết những vấn dề đó rồi.

Đ iểm cuối củng của cuộc tranh luận này là trọng tâm  của phân tích 

kỹ thuật với hàm ỷ cho rằng động thái giá phản ánh tấỉ cả, thậm  chí cả 
ỉạm phát. Tất cả mọi thị trường tài chính đều điều chĩnh theo nhũng giai 
đoạn lạm phát và giảm phát và theo sự thay đổi giả trị đồng tiền. Câu

Hình 8.1 Giá vàn& đạt đỉnh trong năm ¡980 mở ra hai thập niên lạm phát. 
Lạm phát thấp thường khiến giả vàng giảm và giá chứng khoán tăng như trên 
đồ thị. Tại sao ỉại phải điều chỉnh theo lạm phát một lần nữa? Điều đỏ đã được 
thực hiện rồi.
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trä lcri lieu do thi däi han co can duoc dieu chinh theo lam phät hay 
khöng nlm ngay tren chinh do thi do. Nhieu thj tnrcmg khöng vuot qua 
duoc nguöng khäng cu thiet lap väi näm truöc vä sau do bat iai xuong 
nguöng ho tro chua tung duoc tim thay trong nhieu näm. Rö rang lä lam 
phät suy giäm ke tu nhüng näm dau thäp nien 80 da ho tro thi tnröng 
träi phieu vä chüng khoän täng giä. Duöng nhu lä chinh bän thän nhüng 
thi tnrcmg dö dä dieu chinh theo lam phät. (Xem hinh 8.1)

BÖ THI DÄI HAN KHÖNG SÜ DUNG CHO MUC DICH GIAO 
DICH

Do thi däi han khöng düng cho muc dich giao dich. Möt sir khäc biet 
can phäi duoc läm rö giüa phän tich thi tnrcmg cho muc dich du bäo vä 
xäc dinh thcri diem  tham gia thi tnrcmg. Do thi däi han rat hüu ich trong 
quä trinh phän tich nhäm xäc djnh xu huong chinh vä muc tieu giä. Tuy 
nhien, chüng khöng thich hop vä khöng nen duoc düng de xäc dinh thöi 
diem gia nhap vä thoät khöi thi truöng. Nhüng cöng viec can do than 
trong cao nhu väy nen sü dung do th| häng ngäy vä trong ngäy.

Vl DU v l  DÖ TH? DÄI HAN

Nhüng trang sau se cho ban thay cäc vi du ve do thi däi han häng tuan 
vä häng thäng (Xem hinh 8.2 - 8.12). Tren do thi chi cö nguöng ho tro 
vä khäng cu däi han, duöng xu huöng, thoäi lüi theo ty le phän träm, 
däo chieu häng tuän vä mö hinh giä theo six kien. Tuy nhien, chüng ta 
nen nhän thüc ring nhüng gi cö the duoc thiet ke tren do thi häng ngäy 
deu cö the duoc thuc hien tren do thi häng tuan vä häng thäng. Trong 
nhüng phän sau cüa cuon säch, chüng ta se tim hieu cäch thüc üng dung 
cäc chi bäo ky thuät khäc nhau doi vöi dö thi däi han cüng nhu cäch 
thüc mä cäc tin hieutren dö thj häng tuän trö thänh nhüng bö loc cö giä 
trj trong viec quyet djnh thöi diem cho nhüng giao u ch  ngän han hon. 
Häy nhö ring kich thuöc do thi theo dang bän lö-ga se trö nen cö giä 
trj trong nghien cüu xu huöng giä däi han.
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Hình 8.2 Đồ thị thề hiện cổ phiếu chất bản dãn cho thấy viễn cảnh đảng giá 
của một đồ thị hàng tuần. Sự suy giảm giả vào cuối năm 1997 dùng tại mức 
thoải lùi 62% và bật ỉai từ ngượng hỗ trợ của mùa suy giâm trước (hình tròn).

Hình 83 Đáy vào đầu năm 1998 của General Motor bắt đầu tại đường xu 
huớng vẽ nổi các đáy năm 1995-1996. Đó là ỉỷ do tại sào ta nên theo dõi đo 
thị hàng tuần.
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Hình 8.4 Đồ thị hàng thảng thể hiện sự  hồi phục nám 1997 cùa Burlington 
Resource ngùng tại múc tươìig tự mức của đợt hổi phục năm 1989 và 1993. 
Đáy năm ¡995 ở ĩììửc tìiơng đương vời múc đáy của nãm 1991. Ai nói rằng 
đồ thị không thề ghi lại quả khứ?

Hình 8.5 Một nhà giao dịch đầu tư vào Inco Ltd. đợt hồi phục năm 1997 có 
thề kiếm được lợi nhuận tiếu biết rằng đỉnh của các năm 1989, ì  991 và 1995 
đêu nằm tại múc 38.
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Hình 8.6 Điều gì xảy ra với đồ thi dài hạn? Đảy năm 1993 của IBM nằm ở 
mức tương đuơỉig với mức đáy 20 năm trước vào năm ỉ 974. Sự phả vỡ đường 
xu hướng giảm với chu kỳ 8 năm (nhìn hình vuông) vào năm ỉ 995 giúp khẳng 
đinh xu hướng tăng chinh mới.

Hình 8.7 Heỉmerìch & Payne cuối cùng củng phá vỡ lên trên mức 19 vào năm 
1996 sau khi giâm xuồng vào năm 1987, Ị 990 và ¡993. Cú thơảì lùi năm ¡996 
tại mức 28 nằm gân đỉnh của năm 1980.
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Hình 8.8 Đồ thị hàng thảng của Dow Jones bên trên thề hiện một đáy đầu và 
vai hình thành tm ng 10 năm từ  1988 đến 1997. Vai phải có hình dáng của một 
tam giác tâng gĩá7 Cú phả vỡ  trên đuờng viền cổ  tại điềm 42 giúp hoàn chỉnh 
mô hình.

Hình 8.9 Tam giác đối xúng tăng giả rất dễ nhận thấy trên đồ thị hàng thảng 
của Southwest Airlines. Nhung có thề bạn sẽ không nhận thấy tam giác này 
trên đồ thị hàng ngày.
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H ình 8.10 Đ áy của D ow U tilities vào nâm  1994 bậ t lạ i từ duờ ng  xu  huóng  
trong 20 năm. c ỏ  những người cho rằng động thả i g iả trong quả khứ  không 
có ỷ  nghĩa đối yớ iju ơ n g  lai. N eu bạn vẫn tin  vào đ iều  đó th ì hãy xem  ìại 
nhũng đồ thị dài hạn m ột lần nữa.

H ình 8.11 Trên dồ thị tỷ  lệ  tuyến tính của th ị trường chủng khoán N hật Bản, 
đường xu  huớng tăng dài hạn (đường I)  được nối các đáy 1982 và 1984 bị 
phả vỡ  vào đầu năm  1992 (xem  hình tròn) ở  gằn m ức 22000. Đ ó là hai năm  
sau sự  hình thành m ột đĩnh thục sự.
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Hinh 8.12 Do thi thi truong Nhgt Ban tuong tir voi hinh 8.11 sir dung ty le 
lögarit. Duong I la duang xu hu&ng cua hinh tru&c. Duong 2 doc hon hi pha 
vo väo giüa ndm 1990 (o viioiig) fax müc 30000. Duong xu huong tang tren 
dö thi lögarit bi pha vosom  hon trong do thi ducmg thang.
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CHƯƠNG 9

Đường trung bình di động

GIỚI THIỆU

Đường trung bình di động là một trong nhũng chi báo kỹ thuật linh hoạt 
nhất và được sử dụng rộng rãi. Do dược vẽ cũng như được lượng hóa và 
kiểm tra một cách dễ dàng nên đuởng trung bình di động đuợc coi là nền 
tảng cơ sờ cho nhiều hệ thong tuân theo xu huớng cơ học ngày nay.

Phân tích đồ thị lả công việc khá chũ quan và khó thực hiện. Chinh 
vì thế mà nó không phù hợp với việc vi tính hóa. Nguợc lại, các quy tắc 
về đường trung bình di động lại dễ dàng đuợc lập trình vào máy tính 
và tạo ra những tín hiệu mua và bán. Trong khi hai nhả phân tích kỹ 
thuật bất đồng về dạng thúc của một mô hình giá với băn khoăn rằng 
dó là kiều lam giác hay hình nêm, hoặc mô hình khối luọng giao dịch 
nghiêng về huớng tăng hay giảm, thì tín hiệu từ xu huóng cùa đường 
trung bình di động lại luôn luôn chinh xác và không thể tranh cãi.

Chúng ta hãy cùng nhau phân tích định nghĩa về đuòng trung bình 
di động. Ngay từ lẩn đầu tiên đã cho thấy đó là múc bình quân của dữ 
liệu. Vi dụ, nếu bình quân giá đóng cùa 10 ngày được thôa măn, ta lấy 
tổng giá 10 ngày gần nhất chia cho 10. Từ “di động” đuợc sử dụng bời 
giá cùa 10 ngày gần nhắt đuợc tính đến (giá đang vận động). Vì thế, dữ 
liệu trung bình (giá dóng cùa 10 ngày gần nhất) đuọc tính liên tục về 
sau theo mỗi phiên giao dịch mới. Cách tính trung bình di động phổ
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biến nhất là tinh giá đóng của 10 ngày gần nhất. Mỗi ngày, giá đóng 
của mới duọc cộng vào tổng và giá đóng của 11 ngày trước thì bị trử đi. 
Tổng mói sẽ đuợc chia cho số luọng ngày (10). (Xem hình 9.la)

Ví dụ trên xử lý đuòng trung bình di động giản đon của giá đóng cùa 
10 ngày. Tuy nhiên, có nhũng loại đuòng trung bình di động khác 
không hề dơn giản. Cũng có nhiều vấn đề đuợc đặt ra về cách sử dụng 
đuòng trung binh di động theo cách tốt nhất. Ví dụ, nên tính trung bình 
của bao nhiêu ngày? Nên sử dụng trung binh dài hạn hay ngắn hạn? 
Đuởng trung binh di động nào là tốt nhất dành cho tất cả các thị truủng 
hoặc cho một thị trường riêng biệt ? Giá đóng cửa có phải là giá tốt nhất 
dùng dể tinh bình quân không? Có nên sử dụng nhiều hơn một đường 
trung bình không?

Loại đuòng trung bình nào tốt hcm * loại giàn đơn (Simple Moving 
Average), tỳ trọng (Weighted Moving Average) hay hàm mũ

Hình 9.1a Đường Irung bình di động 10 ngày cho đồ thị thanh hàng ngày cùa 
chỉ số s&p 500. Giá cắt duờng trung bình nhiều lần (nhũng m ũi tên) truớc 
khi chuyền hướng tăng. Giá duy trì trên đuờng trung bình trong suốt đcrt hồi 
phục.
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(Exponential Moving Average)? Có khi nào đuờng trung bình di động 
hoạt động hiệu quả hơn nhũng lúc khác?

Có nhiều vấn đề cần đuợc xem xét khi $ử dụng đường trung bình di 
động. Chủng tôi sẽ giải thích rõ hon trong chuông này và đua ra các ví 
dụ về cách sử dụng phổ biến đuờng trung binh di dộng.

ĐƯỜNG TRƯNG BÌNH ĐỘNG: CÔNG c ụ  Dự BÁO x u  HƯỚNG 
BẰNG VIỆC TÍNH TRUNG BÌNH DAO ĐỘNG TÙNG THÁNG 
VỚI KHOẢNG CÁCH THỜI GIAN

về cơ bản, đuòng trung bình di động là một công cụ tuân theo xu 
huớng. Mục đích của nó là để nhận diện hoặc báo hiệu một xu huớng 
mới bắt đầu hoặc một xu hướng cũ dã kết thúc hoặc đã dào chiều. 
Đường trung bình di động theo dõi diễn biến của xu huóng, có thể đuọc 
xem là đường xu huớng cong. Tuy nhiên, nó không dự đoán được biến 
t dộng thị truởng như cách mà lĩnh vục phân tích đồ thị chuẩn mục vẫn 
làm. Đường trung bình di động tuân theo xu huớng chứ không phải đi 
truóc xu hướng. Nó không dự báo truóc mà chi đon thuần phản úng lại 
cái đi truớc. Đường trung bình di động quan sát một thị trường và cho ta 
biết rằng xu hướng đã bắt dầu nhung chi sau khi thục tế đã diễn ra.

Đường trung bình di động lả một đường công cụ ít dao động. Bằng 
cách tinh bình quân dữ liệu giá, một đuòng xu huóng suôn phăng hon 
đuợc tạo ra sẽ giúp dễ dàng quan sát xu hướng cơ bản hon. Tùy nhiên, 
do bản chất mà trung bình di động chậm trễ hon so với biến động của 
thị trường. Một đường trung bình di động ngắn hơn, trong 20 ngày 
chẳng hạn, sẽ theo sát động thái giá hcm $0 với dường trung bình 200 
ngày. Sự chậm trễ về thòi gian được giảm xuống với đường trung bình 
di động ngắn hạn hon, nhung chẳng bao giờ bị loại trừ hoàn toàn. 
Nhũng đuòng trung bình ngắn hạn nhạy cảm với động thái giá hơn so 
với những đuòng trung bình dài hạn. Trong một số loại thị truòng, việc 
sử dụng dường trung bình ngắn hạn hơn sẽ có ưu thế hơn, và trong 
nhũng dạng khác thì đường trung binh dài hạn hơn và ít nhạy cảm hon 
lại hữu dụng hơn. (Xem hình 9.1b).
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Hình 9.1b Sự so sánKgiữa đường trung bình.di động 20 ngày và 200 ngày. 
Trong khoảng từ tháng 8 đến thảng I, giả cắt đường trung bình ngắn hạn hơn 
sổ vài lần. Tuy nhiên, chúng vẫn duy trì trên đường trung bình di động 200 
ngày trong cả giai đoạn dỏ.

Các múc gìá được sử  dụng để tính trung bình dì động

Cho đến giờ, chúng ta đang sử dụng giá đóng cửa trong tất cả các ví dụ. 

Tuy nhiên, trong khi giá đỏng của được coi ià mức giá quan trọng nhất 

trong ngày giao dịch và giá phổ biến nhất để dụng đường trung bình di 

động, bạn đọc nên hiểu rằng có một số nhà phân tích kỹ thuật lại thích 
dùng những mức giá khác. Một số người thì thich sử dụng giả trị trung 
bình đ ư ạ c  t ín h  b ằ n g  c á c h  lẩy  b iê n  đ ộ  g ia o  d ịch  củ a  n g à y  đ ó  c h ia  c h o  2 .

Sổ khác đưa mức giá đóng cửa vào việc tính toán của mình bằng 

cách lấy ỉổng của các múc giá cao nhất, thấp nhất và giá đóng của chia 

cho 3. Cũng có một số người thích dựng dải giá bằng cách tính bình 

quân ỉần lượt giá cao nhất và thấp nhất. Kết quả có đưọc là hai đường 

trung bình di động ricng biệt hoạt động như một kiểu vùng đệm dao 

động hay khu vực trung lập. Bất chấp những biến thể này, giá đóng cửa
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van là giá đuọc sử dụng phổ biển nhất cho việc phân tích đường trung 
bình di động và là vấn đề mà chúng ta sẽ tập trung toàn bộ sự quan tâm 
trong chuong này.

Đường trung bình di dộng giản đơn 
(Simple Moving Average -SMA)

Đường trung bình d i dộng gián đơn, hoặc giá trị trung binh số học, là 
hình thúc được phần lớn các nhà phân tích kỹ thuật sử dụng. Tuy nhiên, 
vẫn có một số nguời hoài nghi về tính hữu dụng ở  hai khía cạnh. Chỉ 
trích thứ nhất là chi có chu kỳ thời gian được kiểm soát bởi đường trung 
bình (chẳng hạn 10 ngày đầu tiên) mới được tính đến. Chỉ trích thứ hai 

là duòng trung bình di động giản đon coi giá cùa mỗi ngày có tỷ trọng 
như nhau. Trong một đường trung bình di động 10 ngàỵ, ý  nghĩa giá cùa 
ngày gần nhất đuọc nhìn nhận ngang vói giá ngày đầu. Giá mỗi ngày 
chiếm 10% tỳ trọng. Trong đường trung bình di động 5 ngày, con số đó 
là 20%. Một số nhà phân tích kỹ thuật cho rằng động thái giá của ngày 

gần hon nên có tỳ trọng cao hơn.

Đường trung bình di động tỷ trọng tuyến tính 
(Weighted Moving Average)

Trong nỗ lục hiệu chinh vấn đề tỷ trọng, một số nhà phân tích kỹ thuật 
đã áp dụng đường trung bình di động tỷ trọng tuyến tinh (Linearly 
Weighted Moving Average). Theo cách tính toán này, giá đóng cửa của 
ngày thứ 10 ( trong trường họp đuờng trung bình 10 ngày) sẽ được nhãn 

với 10, ngày 9 sẽ đuợc nhân với 9, ngày thứ 8 sẽ đuợc nhân với 8 và cứ 
tiếp tục như thế. Vi vậy, giá đóng của gần đây hơn được tính tỷ trọng 

lớn hơn. Tổng sau đó được chia cho tống các bội so (S5 trong trường 
hợp đuừng trung binh 10 ngày: 10+9+8+..+1). Tuy nhiên, đưòng trung 
bình di động tỷ trọng tuyến tinh vẫn không chi ra đuực vấn đề tính đến 
động thái giá trong phạm ví chiều dài cùa dường trung bình.



224 John J. Murphy

Đường trung  bình di động suôn theo hàm mũ 
(Exponentially Smoothed Moving Average - EMA)

Loại đường trung binh di động này chi ra hai vấn đề có Hên quan tới 
đuờng trung bình di động giản dơn. Thứ nhất, đường trung bình di động 
theo hàm mfl ấiuđịnh tỷ trọng lón hon cho dữ liệu cận kề hon. Do đó, 
nó là một đuòng trung bình di động tính theo tỷ trọng. Nhung khi coi 
nhẹ dữ liệu giá trong quá khử, nó đã tính toán tất cả nhũng dữ liệu giá 
trong cẳ vòng đòi của công cụ này. Ngoài ra, người sử dụng còn có thể 
điều chinh tỷ trọng lớn hơn hoặc nhỏ hơn cho múc giá cùa ngày gần 
nhất. Điều này dược thực hiện nhò cách ẩn định giá trị tinh theo tỳ lệ 
phần trăm đối vói múc giá của ngày gần nhất, và giá tri này đuọc cộng 
vào giá trị phần trăm của ngày trước đó. Tổng hai giá trị phần trăm này 
cộng với nhau sẽ thành 100. Ví dụ, giá ngày gần nhất đuọc ấn định giá 
trí 10% (0.1), rồi số này đuọc cộng vói giá trí 90% của ngày truớc dó 
(0.9). Như vậy, ngày cuối cùng sẽ chiếm 10% tổng tỷ trọng. Điều này 
cũng sẽ tương dương với đuờng trung binh 20 ngày. Bằng cách ấn định

Hình 9.2 Đường trung bình di động hàm mũ 40 ngày (đuờng chấm) nhạy cảm 
hơn đường trung bình di động sổ học giản đơn 40 ngày (đường kẻ liền).
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giá trị nhỏ hơn cho múc giá của ngày gần nhất là 5% (0.5), múc tỷ trọng 
ít hơn sẽ được gán cho dữ liệu của ngày gần nhất và đuòng trung bình 
cũng sẽ trờ nên ít nhạy cảm hcm. Điều này sẽ tưcmg đương như đường 
trung binh di động 40 ngày.

Máy tính có thể làm tất cả những điều này một cách dễ dàng cho 
bạn. Đạn chi cần chọn $ố lượng ngày mà mình muốn cho đuờng trung 
bình di động - 10,20 ,40 ,... Sau đó, chọn loại đuổng trung bình mà bạn 
muốn - giản đon, tỷ trọng tuyến tính hoặc theo hàm mũ. Bạn cũng có 
thể chọn nhiều đuòng trung bình mà mình muén - một, hai hoặc ba.

Cách sử dụng một đuửng trung bình dộng

Đuờng trung binh di động giản đơn đuợc các nhà phân tích kỹ thuật sử 
dụng rộng rãi nhất và cũng là đuờng mà chúng ta sẽ chuyên tâm khảo 
sát trong chuơng này. Một số nhà giao dịch chi dùng một đuờng trung 
bình để tạo ra nhũng tín hiệu xu hướng. Đường trung binh di động trong 
ngày giao dịch được vẽ trên đồ thị thanh củng vói động thái giá cả của 
ngày đó. Khi giá đóng của dịch chuyển lên trên đường trung binh di 
động, một tin hiệu mua sẽ đuọc tạo ra. Tín hiệu bán sẽ xuất hiện khi giá 
nằm dưới đường trung bình động. Ngoài ra, một số nhà phân tích kỹ 
thuật cũng kỳ vọng nhìn thấy sự tự chuyển huớng của đường trung bình 
di dộng theo hướng phát triến của đuòng giá khi có sự giao nhau.

Nếu được sử dụng, một đường trung bình di động ngắn hạn hon (S 
ngày hoặc 10 ngày) sẽ theo sát đuờng giá hơn và xuất hiện một số lần 
giao nhau. Điều này cũng có thể là tét và cũng có thể là xấu. Việc sử 
dụng một đường trung binh ỉt nhạy cảm hcm sẽ tạo ra nhiều giao dịch 
hon (với chi phi hoa hổng cao hon) và tạo ra nhiều tín hiệu sai (hiện 
tuọng lưỡi cua). Nếu như đường trung bình quá nhạy cảm thì một số 
chuyến động giá ngẫu nhiên trong ngắn hạn (hay còn đuọc gọi là 
“tiếng ổn”) sẽ kích hoạt nhQng tín hiệu xu huớng sai.

Mặc dử tạo ra nhiều tín hiệu sai hơn nhung đuòng trung bình ngắn 
hạn hon lại có lại thế là nó đua ra tín hiệu xu hướng sớm hơn trong sự
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Hlnh 9 3  G iá rơi xuống dưới đường trung bình d i động 50 ngày trọng thảng  
11 (xem hình tròn bêrr trái)7 T ín hìêu tả n  cũng m ạnh hơn khi đường trung  
bình d i động quay đầu đ i xuồng (nhìn m ũi tên bên trái). Tin hiêu mua được 
xác nhặn trong thảng G iêng kh i đường trung bình d i động quay đẩu đ i lên. 
(Xem hình 9.5 và 9.6)

biến động. Đỏ là lý do tại sao đường trung bình càng nhạy cảm thỉ các 
tín tín hiệucàng đuợc tạo ra sớm hom. Do đó, ở  đây có một sự cân nhắc. 
Đó là tìm ra đuờng trung bình đủ nhạy để tạo ra các tín tín hiệu sớm 
hơn, nhưng cũng ít nhạy đủ đé tránh những tiếng ồn ngẫu nhiên. (Xem 
hình 9.4)

Hãy tiếp tục chủ đề so sánh ở  trên. Đường trung bình dài hạn hơn 
này hiệu quả hon khi xu hướng vẫn đang hoạt động, nhưng sẽ vô hiệu 
khi xu hướng đảo chiều. Tính ít nhạy của đường trung bình dài hạn hơn 
(thục ra là nó đuổi theo xu hướng từ một khoảng cách xa han), điều 
giúp nỏ không rơi vào tỉnh trạng lộn xộn, phúc tạp, trong nhũng đợt 
hiệu chỉnh ngắn hạn của xu hướng, vận hành tương phản với kỷ vọng 
của nhà giao dịch khi xu hướng thực sự đảo chiều. Vì thế, ở đây chúng 
ta sẽ bổ sung thêm một kết quả tất yếu: Ipưởng trung bình di động dài 
hạn hơn sẽ vận hành hiệu quả hon khi 'xu hướng có hiệu lực, nhưng
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Hình 9.4 Đitờng trung binh ngắn hạn hơn tạo ra tin hiêu sớm hơn. Đường 
trung bình dài Itạn hơn thi chậm hon nhưng đáng tin cậy hơn. Đường trung 
bình'10 ngày quay đầu huớng lên tnrớc tiên tại dãy. Nhimg nỏ cùng cho ta 
llíấy một tin hiệu mua vội vàng trong tháng 11 và tin hiệu bán không đúng thài 
điềm trong tháng 2.

đường ngắn hạn hơn sẽ hiệu quả hom khỉ xu hướng hiện diện trong quy 
trình đảo chiều.

Chính vi thế, rõ ràng việc chỉ sử dụng một dường (rưng binh di động 
có một sổ nhược điểm. Nhà phân tích kỹ thuật sẽ có lợi thế hon khi sử 
dụng hai đuòng trung bình động.

Cách thúc sử  dụng  hai đuửng tru n g  bình dể tạo  ra  tín  hiệu

Kỹ thuật này gọi là phương pháp giao đôi (Double Crosseover 
Method). Điều này có nghĩa là một tín hiệu mua đuọc tạo ra khi đuờng 
trung bình ngắn hơn cắt lên trên một đường dải hcm. Ví dụ, hai sự kết 
hợp phổ biến nhất là đường 5 và 20 ngày, đuòng 10 và 50 ngày. Ở 
truòmg họp đầu tiên, một tín hiệu mua sẽ xuất hiện khi đường trung 
bình 5 ngày giao lên trên đuòmg 20 ngày, và một tín hiệu bán xuất hiện 
khi đường trung bình 10 ngày cắt xuống duái đường 20 ngày. Trong ví
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dụ sau, đuờng trung bình 10 ngày cắt lên trên đường so  ngày báo hiệu 

một xu hướng tăng, và đuòng trung bình 10 ngày cắt xuống dưới đuờng 

50 ngày báo hiệu một xu huớng giảm. Kỹ thuật sử dụng hai đuòng trung 

binh sẽ chậm trễ thị tmòng so vói việc sử dụng đuòng trung bình giản 

đơn nhung lại tạo ra ít lưỡi cua hơn (như hình 9.5 và 9.6)

Cách sử dụng ba đường trung bình, hay phuung pháp giao ba

Chúng ta hãy cùng xem xét phương pháp  giao ba  (Triple Crossover 

Method). Vốn được sử dụng rộng rãi, hệ thống giao ba là s ự  kết hợp 
đường trung bình d i động 4-9-18 ngày. Phương pháp 4-9-18 ngày chủ 

yếu đuọc sử dụng trong nhũng giao dịch tương lai. Khái niệm này được 

nhắc đến lần đầu tiên bỏi R .c .Alien trong cuén sách xuất bản năm 
1972 có tên “Làm thế nào đ ề  gây  dụng  m ột g ia  tài trong thị trường  

hàng hóa  " (How to B u ild  a  Fortune in Commodities) và một lần nũa

Hình 9.S Phuơng pháp giao dôi sử dụng hai đường trung bình di động. Sự 
kết hợp hai đường trung binh 5 và 20 ngày là phương pháp ua dùng cùa các 
nhà giao dịch tương lai. Đường trung bình 5 ngày rớt xuong dưới 20 ngày 
trong suốt tháng 10 (xem hình'tròn) và theo kịp loàn bộ xu huớng giảm cứa 
giá dầu thô.
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Hình 9.6 Các nhà giao dịch chứng khoán sử dụng đường trung bình di động 
10 và 50 ngày. Đũởng 10 ngày rơi xuống đường 50 ngày trong tháng 10 (vòng 
tròn bẽn trái), tạo m  tin tin hiệubán kịp thòi. Sự giao nhau hướng lên diễn ra 
trong tháng 1 theo huớng khác, (vòng tròn duới).

trong cuồn sách năm 1974 của cùng tác giả, "Cách s ử  dụng đuờng  

trung bình d i động 4-9-18 ngày đ ể  idem lợi nhuận trong th ị trường  

hàng h ó a "  (How to Use the 4-Day, 9-D ay and  18-D ay M oving  

Averages to Earn Larger Profits fro m  Commodities). Phương pháp này 

là biến thể của nhũng đuờng ưung bình di động 5,10 và 20 ngày - 
nhũng con số phổ biến trong chu kỳ hàng hóa. Nhièu dịch vụ đồ thị 

thucmg mại đã cho công bố đường trung bình di động 4-9-18 ngày. 
(Nhiều phần mềm đồ thị sử dụng sự kết hợp 4-9-18 ngày làm giá trị 
mặc định khi vẽ ba đường trung bình).

Cách sử dụng đường trung bình 4-9-18 ngày

Rõ ràng là càng ngắn thì đuòng trung bình càng theo sát đường giá. Đó  

là lý do vì sao đưởng trung bình ngắn nhất -  đường 4  ngày - sẽ theo xu
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huứng tăng, trình tự thích hợp nhất là đường trung bình 4 ngày hiện 

diện trên đường 9 ngày và đường 9 ngày hiện diện trên đường ỉ 0 ngày. 

Trong xu hướng giảm, trình tự sẽ được đảo ngươc và việc ấắp xếp cũng 

vậy. Đó là đường 4 ngày ờ dưới cùng, tiếp theo lá đường 9 ngày và sau 

cùng là đường 18 ngày. (Xem hình 9.7 a-b)

Một tín hiệu mua diễn ra trong xu hướng giảm khi đường trung bình 

4 ngày cắt lên trên cả hai đường 9 ngày và 18 ngày. Tín hiệu mua được 

xác định khi đuởng trung bình 9 ngày cắt lên trên đường 18 ngày sau 

đó. Điều này đặt đường trung bình 4 ngày ỡ trên đuờng trung bình 9 

ngày và ỉrên đường trung bỉnh 18 ngày. Sẽ có một số lần chúng quấn 

vào nhau trong quá trình hiệu chỉnh hay củng cố, nhưng xu hướng tăng 

vẫn không đổi. Một số nhà giao dịch có thể kiếm dược lại nhuận trong 

giai đoạn rối rắm này và số khác sử dụng nỏ như một cơ hội mua. Việc

Hình 9.7a Các nhà giao dịch tương lai thich sự  kết hợp đường trung bình di 
dộng 9 và ¡8  ngày. M ột tín hiêu bán xuất hiện cuối thảng 10 (vòng tròn dầu 
tiên) khi đường trung bình 9 ngày roi xuống dtỉớì dường hung bình ¡8  ngày. 
Một tin hiêu mua được tạo ra vào đầu năm 1998 khi đường trung bình 9 ngày 
quay đầu cất lên trên đường ¡8  ngày.
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Hình 9.7b Đường trung bình di động 4-9-18 cũng phổ biển với những nhà 
giao dịch tươngiai. Tại m ột đáy, xluờng -trung bình 4 ngày (đường kè tiền) 
quay lên trước tiên và cắt hai đường khác. Sau đó là đường trung bình 9 ngày 
cắt lén trên đường trung bình 18 ngày (vòng tròn), báo hiêu sự hình thành của 
một đáy.

áp dụng quy tắc có thể linh hoạt, dựa trên mửc độ tích cục của một nhà 
giao dịch.

Khi xu huóng tăng đảo chiều xuống xu hướng giảm, diều đầu tiên 
s€ xảy ra là đường trung bình ngắn nhất - đường 4 ngày (đường nhạy 
cảm nhất) - rơi xuống duới đường 9 ngày và 18 ngày. Đây là một tín 
hiệu bán. Tuy nhiên, một số nhà giao dịch có thể sử dụng sự giao nhau 
ban đầu làm lý do để bắt dầu thanh lý nhũng vị thế mua. Sau đó, nếu 
đường trung bình dài hơn kế tiếp - đường 9 ngày - sẽ roi xuống bên 
dưới đường 18 ngày, tín hiệu bán tniớc đó đã được xác nhận.

NHỮNG ĐƯỜNG VIÊN BAO QUANH ĐƯỜNG TRUNG BÌNH

Tinh hữu ích của một duòng trung bình di động đuọc gia tăng khi có 
nhũng đường viền bao quanh nó. Những đường viền bao quanh theo tỷ
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lệ phần trăm giúp xác định thòi điểm thị truòng mỏ rộng quá múc theo 
cả hai hưómg. Nói cách khác, nó cho ta biết khi nào giá vuọt quá xa 
đuòng trung bình động. Để làm đuọc điều nảy, nhũng đuòng bao quanh 
dó sẽ đuọc đặt ở bên trên và bên dưới đuòng trung bình theo tỷ lệ phần 
trăm cố định. Vi dụ, nhũng nhà giao dịch ngắn hạn thuờng sử dụng múc 
bao quanh 3% xung quanh đuòng trung bình di động giản đơn 21 ngày. 
Khi giá chạm một trong hai đuòng bao quanh (3% từ đường trung binh) 
thì xu hướng ngắn hạn coi nhu đuợc mớ rộng quá múc. Trong nhũng 
phân tích dài hạn, có một số sự kết họp khả thi bao gồm múc bao quanh 
5% xung quanh đuòng trung bình 10 tuần hoặc bao quanh 10% xung 
quanh đường trung bình 40 tuần (Xem hình 9.8a-b)

DẢI BẢNG BOLLINGER

Kỹ thuật này đuạc phát triển bôi John Bollinger. Hai đuòng biên của 
dải này đuọc đặt xung quanh đuòng trung bình di động gần giống với

Hình 9.8a Mức bao quanh 3% được đặt ở xung quanh duờng tru n g  bình di 
động cùa chỉ số Dow. Những sự dịch chuyền ra ngoài đường bao quanh cho 
biềt thị trường chúng khoán đuợc mở rộng quá múc.
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Hình 9.8b. Đổi với những phản tich dài hạn, đường bao quanh ĩ%  cỏ'thề 
dược đặt xung quaoh đường trung bình 10 tuần. Những dịch chuyển ra bên 
ngoài hai đường bao quanh xác định nhũng điểm cục của thị trường.

kỹ thuật bao quanh, ngoại trừ việc dải băng Bollinger được đặt hai độ 
lệch chuẩn phía trên và phía duới đường trung binh di động - đường có 
thời hạn thường là 20 ngày. Độ lêch chuẩn (Standard Deviation) là một 
khái niệm mang tính thống kê mô tả cách thúc mà giả đuợc phân tán 
xung quanh giá trí trung bỉnh. Việc sử dụng hai hai đuòmg lệch chuẩn 
này đảm bảo 95% dữ liệu giá cả nằm trong phạm vi dải băng giao dịch. 
Thông thuửng, giá đuọc xem như mờ rộng quá múc lên trên (mua quá 
múc) khi chạm phải dải bên trên. Chúng đuợc xem như là mờ rộng quá 
mức xuống duói (bán quá múc) khi chạm vào dải bên duới. (Xem hình 
9.9 a-b).
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H ình 9.9a D ùi bỏng B ollinger dược vẽ quanh đườìig trung bình d i động  20  
ngày. Trong 8U'\t thời điềm  từ  thảng 8  đến tháng I, nh iều  lần g iả  vượt ra khỏi 
dải băng. M ội ’Jĩi x u  hương ă n g  p h ụ c hoi th ì g iả  cả  sẽ  dao  động g iũa  dải bên  
trên và đuờng trung bình d i đông 2 0  ngày.

H ình 9.9b D ải bâng B ollinger cũng hiệu quả trên bìều đồ  tuần vcri đuòng trung  
bhứi 20 ngày như  là đường chính giũa. M ỗi m ột sự  va chạm  dải bên dưới (xem  
vòng tròn) đều báo hiêu m ột đáy th ị trường quan trọng  vờ m ột c ơ  hội mua.
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VIÊC SỬ DỤNG DẢI BĂNG BOLLINGER NHƯ LÀ MỤC TIÊU

Cách đon giản nhất dể sử dụng dâi Bolllinger là xem dải bên trên và 
dưới như là nhũng mục tiêu giá. Nói cách khác, nếu nhu giá câ bật lên 
từ dải bên dưới và vượt lên trên dường trung bình 20 ngày thì dải bêri 
trên sẽ trỏ thành mục tiêu giá cao hơn. Việcgiao nhau dưới đuòng trung 
binh di động 20 ngày sẽ giúp xác định dải bên duới như là mục tiêu theo 
xu huóng giảm. Trong một xu hướng di lên khá mạnh, giá sẽ thuừng 
dao động giữa dải bên trên và đường trung bình 20 ngày. Trong trường 
họp đó, sự giao nhau xuống bên dưới đuòng trung bình 20 ngày .bảo 
hiệu xu hướng đảo chiều đi xuống.

CHIÊU RỘNG DẢI BẢNG ĐO LƯỜNG ĐỘ DAO ĐỘNG

Dải băng Bollinger khác với đuòng bao quanh ớ một diểm cơ bản. 
Trong khi đuòng bao quanh luôn có một tỳ lệ phần trăm chiều rộng cồ 
định thì dải băng Bollinger lại có thể mở rộng và thu hep tùy vào sự 
biến dộng của 20 ngày gần nhất. Trong giai đoạn gia tăng biến dộng 
giá, khoảng cách giữa hai dải sẽ mở rộng ra. Nguọc lại, trong giai đoạn 
suy giảm biển động giá, khoảng cách dó sẽ được rút ngắn. Hai dải này 
có khuynh hướng mỡ rộng và thu hẹp luân phiên nhau. Khi khoảng 
cách giữa hai dải rộng một cách khác thuờng, đó là tín hiệukết thúc xu 
hirớng hiện tại. Khi dải băng thu hẹp quá nhiều, đó thưởng là tín 
hiệukhởi động xu huớng mói của thị truờng. Dải băng Bollinger có thể 
được áp dụng cho dồ thị giá hàng tuần vả hàng tháng bằng cách sử dụng 
20 tuần và 20 tháng thay vì 20 ngày. Dải băng Bollinger hoạt động hiệu 
quả nhất khi kết hạp vói nhũng chi báo dao động mua/bán quá mức 
được nhắc đến trong chương kế tiếp. (Xem phụ lục A để đọc thêm về 
kỹ thuật sử dụng dải băng).

Đặt đuờng trung bình vào tâm

Theo thống kê, cách vẽ đuởng trung bình di động chính xác nhất là dặt 
nó vào tâm. Có nghĩa là đặt nó vào chính giũa chu kỳ thời gian nó 
hướng đến. Vi dụ, đường trang bình 10 ngày sẽ đuợc vẽ nguọc về 5
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ngày. Đường trung bình 20 ngày được vẽ ngược về 10 ngày. 1\jy nhiên, 
việc dặt đuòng trung bình vào tâm cũng gây ra bất cập khi tạo ra những 
tin hiệuchuyển đổi xu huớng chậm hon nhiều. Chính vì thế, đuòng 
trung bình di dộng thường đuợc đặt tại cuối chu kỳ thời gian mà nó thể 
hiện chứ không phái tại điểm chinh giũa. Kỹ thuật đặt giữa này đưạc 
nhà phân tích chu kỳ sử dụng nhằm tách biệt các chu kỳ thị trường cơ 
bản.

ĐƯỜNG TRUNG BÌNH GẮN c h ậ t  KÊT v ớ i  c á c  c h u  k ỳ  
THỜI GIAN

Nhiều nhà phân tích thị truờng tin rằng chu kỳ thời gian đóng vai trò rất 
quan trọng trong hoạt động của thị trường. Vì nhũng chu kỳ thời gian 
này duợc lặp đi lặp lại và có thể đuọc đo lường nên chúng ta có thể xác 
định được thời gian gần xuất hiện đinh hoặc đáy thị truòng. Nhiều chu 
kỳ thời gian khác nhau tồn tại củng lúc, từ chu kỳ ngắn hạn 5 ngày cho 
đến chu kỳ dài 54 năm của Kondratieíĩ. Chúng ta sẽ nghiên cứu sâu hon 
lĩnh vục hấp dẫn này cùa phân tích kỹ thuật ở Chương 14.

Chủ đề chu kỳ được giới thiệu ở đây chì nhấn mạnh rằng duòng như 
có một mối quan hệ giũa nhũng chu kỳ căn bản ảnh huỏng đến một thị 
truòng nhất định và nhũng đường trung bình hiệu chinh khi sử dụng. 
Nói cách khác, đường trung bình di động có thể được điều chỉnh để phừ 
họp vói các chu kỳ chi phối trong tùng thị trường.

Dường như có một mối quan hệ rõ ràng giũa những đuòng trung 
bình di động và chu kỳ thời gian. Ví dụ, chu kỳ tháng là một trong 
nhũng chu kỳ phổ biến nhất xuất hiện xuyên suốt trong thị trường hàng 
hóa. Một thái^t có 20-21 ngày giao dịch. Chu kỳ có xu huóng liên quan 
hài hòa với chu kỳ ngắn hơn hay dài hơn kế tiếp theo cấp sổ 2. Có nghĩa 
là chu kỳ dài hơn kế tiếp có chiều dài gấp đôi một chu kỳ và chu kỳ 
ngắn hon kế tiếp bằng một nửa chiều dài một chu kỳ.

Chính vì thế, chu kỳ tháng có thể giải thích sự phổ biến của dường 
trung bình di động 5,10,20, và 40 ngày. Chu kỳ' 20 ngày đo luông chu
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kỳ tháng. Đuòng trung binh 40 ngày sẽ gấp đôi đường trung bình 20 
ngày. Đuờng trung binh 10 ngày thì bằng phân nửa đường trung bình 
20 ngày và đuòng trung bình s ngày một lần nữa chỉ bằng một nủa 
đường 10 ngày.

Nhiều đường trung bình được sử dụng phổ biến (bao gồm đuờng 
trung bình 4 ,9  và 18 ngày, nhũng điiờng bắt nguồn từ đuòng trung bình
5, 10 và 20 ngày) có thể đuợc giải thích bằng lý thuyết tác dộng tuần 
hoàn và mối tương quan hài hòa vói chu kỳ lân cận. Nhân dây, chu kỳ 
4 tuần cũng có thể giúp ta giải thích tinh hiệu quả của quy tắc 4 tuần - 
quy tắc sẽ đuọc giải thích ở phần sau của chuông này củng quy tắc 2 
tuần.

CÁC CON S ố  FIBONACCI ĐUỌC s ử  DỤNG NHƯ ĐƯỜNG 
TRUNG BÌNH DI ĐỘNG

Chúng ta sẽ khảo sát chuỗi so Fibonacci trong chuông lý thuyết sóng 
Elliott. Tuy nhiên, tôi muốn dề cập rằng, chuỗi số bí ẩn này - 13, 21, 
34, 55,.,. rất hữu ích cho việc phân tích đường trung bình động. Nó 
không nhũng dược sử dụng cho đồ thị hàng ngày mà còn cho cả đồ thị 
hàng tuần. Đường trung binh di động 21 ngày là một con sổ Fibonacci. 
Trên biểu đổ hàng tuần, đường trung binh di động 13 tuần hoạt động 
rất hiệu quả trong cả thị trường hàng hóa và tuong lai. Chúng ta sẽ dành 
thời gian cho nhũng con số này trong Chuông 13.

ĐƯỜNG TRUNG BÌNH ĐỘNG ĐƯỢC ỦNG DỤNG CHO Đ ồ 
THỊ DÀI HẠN

Bạn đọc không nên xem nhẹ việc sử dụng kỹ thuật này vào phân tích 
xu huớng dài hạn. Nhũng đuờng trung bình dài hạn hơn, chẳng hạn 10 
hoặc 13 tuần, kết hợp vói đuờng trung binh 30 hoặc 40 ngày đuọc sử 
dụng trong phân tích chúng khoán từ lâu nhung lại chua nhận đuọc 
nhiều sự quan tâm trong thị trưởng tuong lai. Nhũng đường trung bình 
di động 10 và 40 tuần có thể đuợc sử dụng để quan sát xu huóng ban 
đầu của đồ thị tuong lai và chúng khoán hàng tuần. (Xem hình 9.10)
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Hình 9.10 Đường trung bình di dộng vận hành hiệu quả trên đồ thị hàng 
tuần. Đường tnmg Bình di đọng 40 tuần cỏ chức năng hỗ trợ giai đoạn hiêu 
chĩnh thị trường giá lên như (rên hình.

N hững ủng hộ và b ấ t đ ằn g  đế i với đường tru n g  b ình  dỉ động

Một trong nhũng lai thế ỉớn nhất của việc sử dụng đuởng trung bình 
động, và cũng là một trong nhũng lý đo cho thấy chúng được sử dụng 
phổ biến với tư cách như nhũng hệ thống tuân theo xu hướng, chinh là 
vì nó thể hiện một số câu châm ngôn ỉâu đời nhất về sự giao dịch thành 
công. Đó là chúng giao dịch theo hướng phát triển của thị trường. 
Chúng khiến lợi nhuận kéo đến và thua ỉỗ rời đỉ. Hệ thống đường trung 
bình di động khiến người sử dụng tuân theo những quy luật này bằng 
cách tạo ra những tín hiệu mua và bán cụ thể dựa trên những nguyên 
ỉắc này.

Tuy nhiên, về bản chất, chúng là công cụ tuân theo xu hướng» do đó, 
đường trung bình di động chĩ hoạt động hiệu quả trong những giai đoạn 
cỏ xu hướng rỗ ràng. Chúng không giúp ích được gì khi thị trường cục 
kỳ dao động và đi ngang trong một thời gian. Và dạng thị trường đó thì 
lại chiếm một nửa hoặc một phần ba thời gian.
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Tuy nhiên, sự thật về tính vô hiệu của chúng trong nhũng giai đoạn 
quan trọng giải thích vì sao việc phụ thuộc quá nhiều vào kỹ thuật 
đường trung binh di động là hết súc nguy hiểm. Trong những thị trưòng 
có xu huớng nhất định, đuòng trung bình di dộng đóng vai trò thống 
soái. Ta chi cần cài dặt chế độ tự động. Còn trong nhũng lúc khác, 
phương pháp không có xu hướng giống như chì báo dao động mua-bán 
quá múc sẽ phủ hạp hơn. (Trong Chương 15, chúng ta sẽ nói đến một 
chi báo dao dộng gọi là ADX giúp xác định khi nào thì thị trường có xu 
huóng và khi nào thi không, và xu thế chung của thị truờng ùng hộ kỹ 
thuậi đường trung binh di động theo xu hướng hay chì báo dao dộng 
không theo xu huớng.)

Đường trung bình di dộng như là chi báo sự dao động giá

Một cách dể thiết kế chỉ báo sự dao động giá là so sánh sự khác nhau 
giữa hai đưòng trung binh di dộng. Chính vì thế mà phương pháp giao 
đôi giữa hai đường trang bĩnh di động thường có ý nghĩa hơn và trở 
thành một kỹ thuật hữu ích hơn. Chúng ta sẽ xem xét cách thúc mà 
chúng được thục hiện như trong Chương 10. Một phucmg pháp so sánh 
hai dường trung bình hàm mũ đuọc gọi là đường trung bình hội tụ phân 
kỳ (Moving Average Convergence/Divergence (MACD). Nó đuợc sù 
dụng phần nào như một chi báo sự dao động giá. Do dó, chúng ta sẽ 
ngùng việc giải thích kỷ thuật này cho đến khi tháo luận về toàn bộ chù 
đề chi báo dao dộng trong Chương 10.

Đuòng trung bình di động đuục áp dụng cho các dữliêu kỹ thuật khác

Đường trung binh di động có thể đuợc áp dụng cho bất cứ dữ liệu giá 
và chi báo nào. Nó cũng có thể được sử dụng cho khối lượng giao dịch 
và số lưọmg hợp dồng chưa tất toán bao gồm cả cân bằng khối luọrng. 
Đường trung binh di dộng còn có thể được sử dụng cho nhiều loại tỷ 
suất và chỉ báo khác nhau. Nó cũng có thể đuọrc áp dụng cho các chỉ 
báo về sự dao động giá.
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QUY TẮC HÀNG TUÂN

Có nhũng giải pháp thay thế đối với đường trung bình di động như là 
một công cụ tuân theo xu hướng. Một trong nhũng kỹ thuật phổ biến và 
hiệu quả nhất là kênh giá tuần (Weekly Price Channel), hãy đơn gián là 
quy tẳc hàng tuần. Kỹ thuật này có nhiều lợi ích cùa dường trung bình 
dộng, nhưng mất ít thời gian hơn và dễ sử dụng hơn.

Nhò nhũng cái tiến trong ngành công nghệ máy tinh của thập niên 
tniớc, một số luợng đáng kể các nghiên cứu về sự phát triển của hệ 
thống giao dịch kỹ thuật dã đuọc thục thi. Những hệ thống này về bản 
chất đều đuọc thực hiện bằng máy móc, nghĩa là cảm xúc và sự điều 
chỉnh của con nguời đều bị loại bò. Càng ngày, chúng càng trỏ nên tinh 
vi và phúc tạp hơn. Truớc hết, các đuờng trung binh di dộng giản đơn 
đuọc đua vào sử dụng. Sau dó, sự giao đôi và giao ba của các đuờng 
trung bình di động đuọc bổ sung. Và rôi đường trung bình được tính tỷ 
trọng tuỵến tính và được làm phẳng theo hàm mũ. về cơ bản, nhũng hệ 
thống này đều tuân theo xu hướng, nghĩa lả mục tiêu của chúng là nhằm 
nhận diện và sau dó giao dịch theo chiều huóng của xu hướng hiện tại.

Tuy nhiên, vối sự say mê dang càng ngày càng gia tăng của giới sử 
dụng đồ thị cũng như sự phát triển cửa các chỉ báo và nhũng hệ thống 
phúc tạp hơn, nguòi ta có xu huớng bỏ qua cá kỹ thuật đơn giản hơn - 
nhũng kỹ thuật tiếp tục vận hành hiệu quả và trụ vũng qua sự kiểm 
chúng của thời gian. Chúng ta sẽ cùng thảo luận về một trong nhũng kỹ 
thuật đơn giản nhất - quy tắc hàng tuần.

Năm 1970, một cuốn sách nhô có tựa đề s ổ  tay nhà giao dịch 
(Trader’s Notebook) dã đuợc Dunn & Hargitt Services ở Lafayette, 
Indiana, xuất bản. Các hệ théng giao dịch hàng hóa phổ biến nhất đều 
được kiểm tra và so sánh bằng vi tính. Kết luận cuối cùng của tất cả các 
nghiên cúu cho thấy hệ thống hiệu quả nhất trong các hệ thống đuợc 
kiểm chúng chính là quy tắc 4 tuần do Richard Dochian khởi xướng. 
Donchian dược xem là người đi tiên phong trong lĩnh vục giao dịch 
theo xu hướng hàng hóa bằng hệ thống máy tính. (Năm 1983, Donchian
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dã đuọc Managed Account Reports trao giải vì đã có nhũng đóng góp 
giá trị nhất cho lĩnh vục quản lý tiền tệ trong thị truòng tương lai, và 
giới thiệu giải thuòng cùa Dochian cho nhũng úng viên xúng đáng.

Một nghiên cứu gần đây đuọc thục hiện bới Louis Lakac, cựu giám 
đốc phụ trách mảng nghiên cứu của Dunn & Hargitt đồng thời là chủ 
tịch đuong nhiệm cùa Wizard Trading (một hãng tư vấn về giao dịch 
hàng hóa ở Massachusét) dã ủng hộ những kết luận trước đó với lập 
luận rằng các hệ thống phá vỡ (hoặc kênh giá) tuong tự quy tắc hàng 
tuần tiếp tục thể hiện nhũng kết quả tổt hơn. (Lukac và các cộng sự)*

Trong số nhũng hệ thống duợc kiểm nghiệm tù năm 1975-1984, chỉ 
có 4 hệ thống tạo ra lợi nhuận đáng kể. Hai trong bốn hệ thống này là 
hệ thống phá vỡ kênh giá và một là hệ thống giao đôi đuừng trung bình 
di động. Một bài viết sau này cùa Lukac và Brorsen được đăng trên The 
Financial Review  (12/1990) đã công bố kết quả nghiên cứu mang tinh 
bao quát hom về dữJiệu tử năm 1976-1986 vói việc so sánh 23 hệ thống 
giao dịch kỹ thuật. Một lần nữa, hệ thống phá vỡ kênh giá và đuờng 
trung binh di động lại chiếm vị trí hàng đầu. Cuối củng, Lukac kết luận 
rằng một hệ thống phá vỡ kênh giá là sự lựa chọn tiên quyết cùa ông và 
là điểm khởi đầu hoàn hảo nhất cho việc kiểm nghiệm và phát triển tất 
cả các hệ thống giao dịch kỹ thuật.

Quy tắc  4 tuần

về co bản, quy tắc 4 tuần được sử dụng cho việc giao dịch trên thị 
truờng tương lai.

Hệ thống dựa trên quy tắc 4 tuần mang tính đon giản:

1. Bao gồm các vị thế bán và tién hành mua khi giá vuợt rào nhũng 
nguỡng cao trong 4 tuần truớc.

2. Thanh lý vị thế mua và tiến hành bán khi giá rơi xuống dưới 
những nguỡng thấp của 4 tuần truớc.

• Xem n ố i  sử
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Nhu da dugc trinh bay a  day, ve ban chat, he thong mang tinh tiep 
dien, nghia lä nhä giao djch luön cö mot vj the, hoäc mua hoäc ban. 
Thöng thircmg, cäc he thong tiep dien cö möt khuyet diem co ban. 
Chüng hien dien tren thj truong vä roi väo tinh trang “luöi cua” trong 
cäc chu ky thi trucmg vö huong. Chüng ta tüng nhän manh ring cat he 
thong tuän theo xu huong khöng hieu qua khi thj trucmg di ngang, hay 
con dugc goi la thi trucmg khöng xu huong.

Quy tic  4 tuan cö the dugc tuy bien thanh he thöng phi tiep dien. 
Dieu näy dugc thuc hien bäng cäch sii dung quäng thcri gian ngin hem 
- quy tic  möt hoäc hai tuän - cho muc dich thanh ly. Noi cäch khac, sir 
phä vö 4 tuan se dugc coi lä can thiet de kheri döng möt vi the mai, 
nhung tin hieu möt hoäc hai tuän theo huong ngiroc lai se bao dam viec 
thanh ly vj the. Nhä giao djch se röi khöi thj trudng cho den khi su phä 
vö 4 tuan xuat hien.

Tinh hop ly an  sau he thong näy dugc dua tren cäc nguyen tic  ky 
thuät ben vfing . Cäc tin hieu cua nö rat rö rang vä chinh xäc möt cäch 
may möc. Vi lä he thong tuän theo xu hucmg nen nö däm bäo viec tham 
gia dien ra theo düng chieu hircmg cüa möt xu hu6ng quan trong. Nö 
cüng dugc thiet ke de theo duoi cäu chäm ngön ve su  hieu qua trong 
giao djch - keo lai nhuän den, day thua lo di. Möt däc diem khäc khöng 
the bö qua lä phuong phäp näy cö xu huöng giao djch it thuöng xuyen 
hon nen phi hoa hong cüng thap hon. Uu diem khäc lä he thong cö the 
dugc thuc hien cüng hoäc khöng can su giüp dö cüa may tinh.

Su chi trich chinh doi voi quy täc häng tuan cüng tuong tu  nhu su 
chi trich chla väo tat cä cäc phuong phäp tuän theo xu huöng, tue lä 
chüng khöng he cham dinh hoäc däy. Nhung cäc he thong tuän theo xu 
huöng läm gi? Diem quan trong can ghi nhö lä it nhat quy täc 4 tuan 
the hien tot nhu hau het cäc he thöng tuän theo xu huöng khäc vä tot 
hon nhieu he thong khäc, nhung cö nhieu lgi ich gia täng tür chinh su 
dem giän den khö tin.
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Những điều chỉnh đối với quy tắc 4 tuần

Mặc dù chủng ta đang xử lý quy tắc 4 tuần ở  dạng nguyên bản, song 
vẫn có một số cách điều chĩnh cổ thế đuợc áp dụng. Thứ nhất, quy tắc 
này không nên được sử dụng như một hệ thống giao dịch. Các tỉn hiệu 

hàng ỉuần có thể ch! đơn thuần được sử dụng như một chỉ bảo kỹ thuật 
khác để nhận biết sự phá vỡ  và đảo chiều xu hướng. Sự phá vỡ  hàng 
tuần có thể được dủng như một bộ ỉọc xác nhận cho các kỹ thuật khác, 
chẳng hạn như kỹ thuật giao nhau của đường trung bình di động. Quy 
tắc một hoặc hai tuần có chúc năng của một bộ lọc hoàn hảo. Tín hiệu 
giao nhau đường trung bình di động có thể được xác nhận bời sự phá 
vỡ hai tuần theo củng một hướng để có thể nắm ỉấy một vị thế thị 
truòmg.

Kéo dàỉ hoặc rút ngắn chu kỳ thờỉ gian để tạo ra độ nhạy cảm

Chu kỳ thò i gian được sử  đọng có thể tăng lên hoặc giảm xuống tùy 
thuộc vàỡ múc độ quan tâm đến quản trị rủi rỡ và độ nhạy cảm. Ví dụ, 
chu kỳ thời gian có thể được rút ngắn nếu muốn hệ thống nhạy cảm 
hơn. Trong một thị truờng giá tương đối cao, nơi giá cổ xu huớng táng 
cao rõ rệt thì quãng thời gian được chọn sẽ ngắn lại để gia tăng độ nhạy 

cảm cho hệ thống. Ví dụ, giả sử rằng có một vị thế mua được nắm giữ 
tại thời điểm phá vỡ  4 tuần theo hướng đi lên với một lệnh cắt lỗ được 
đặt ngay bên dưới ngưỡng thấp của hai tuần trước. N ếu thị trường hồi 

phục rõ rệt và nhà giao dịch muốn theo đuổi vị thế với một lệnh cắt ỉỗ 

gần hơn thì có thể sử dụng điểm chặn một tuần.

Trong một tình huống biên độ giao dịch, nơi một nhà giao dịch theo 
xu hướng đang do dự và chỉ muốn thăm dò phản ứng thị tnrờng cho 
đến khi xuất hiện tín hiệu xu hướng quan trọng, chu kỳ thời gian cỏ thể 

được kéo dài đến 8 ỉuần. Điều này sẽ hạn chế khả năng nắm vị thế ngắn 
hạn và những tín hiệu xu hướng chưa chỉn muồi.

Quy tắc 4 tuần kết họp với chu kỳ

Phần tham khảo truớc của chương này nói đến ỷ nghĩa của chu kỳ theo
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thäng trong cäc thi truong häng höa. Chu ky giao dich 4 tuan, hay 20 
ngäy lä chu ky quan trong änh huöng den tat cä cäc thi truong. Dieu 
näy giüp giäi thich vi sao khoäng chu ky then gian 4 tuan duoc chüng 
minh la hieu qud nhat. Hay luu y ring do lä viec de cap den quy tic  1, 
2 vä 8 tuan. Nguyen tic song häi (harmonic) trong phän tich chu ky cho 
ring moi chu ky deu co lien quan den nhiing chu ky can ke no (nhfing 
chu ky dai hon hoäc ngan hem) theo cap so 2.

Trong thäo luan truöc dö ve duöng trung binh di döng, chüng ta 
thay duqc cäch thüc mä chu ky theo thäng vä söng häi giäi thich tinh 
pho bien cüa duong trung binh di döng 5,10,20 vä 40 ngäy. Nhüng chu 
ky thöi gian tuong tu cö quy luät tuan giöng nhau. Nhüng so lieu häng 
ngäy duoc chuyen thänh häng tuan se lä 1 ,2 ,4  vä 8 tuan. Chinh vi the, 
su dieu chinh quy tlc  4 tuan hieu qua nhat khi con so khöi däu (4) duoc 
chia hoäc nhän cho/vöi 2. D l rüt ngln thöi gian, chüng ta rüt tu 4 xuong
2 tuan. Neu muori khoäng thöi gian ngln hon nüa thi rut tu  2 xuong 1. 
De keo däi ra, chüng ta täng tu 4 len 8. Vi phucmg phäp näy ket hop giä 
vä thöi gian nen khöng cö ly do gi mä nguyen ly söng häi lai khöng 
döng vai trö quan trong. Chien thuät chia thöng so tuan cho 2 de rüt 
ngln nö, hoäc nhän döi de keo däi nö, lä mot cäch läm hop ly.

Quy tlc 4 tuan lä möt he thong phä vö don gian. He thong nguyen 
thüy cö the duoc dieu chinh blng cäch sü dung möt chu ky thöi gian 
ngln hem - quy tlc 1 hoäc 2 tuan - cho cäc muc tieu thanh ly. Neu nguöi 
sir dung muon cö dupe he thong nhay cäm hon, chu ky 2 tuan cö the 
duqc sü dung de nhän biet tin hieu gia nhäp thi truöng. Däy lä nguyen 
tlc duqc don giän höa. Quy tlc  4 tuan don giän nhung hieu quä. (Cäc 
göi do thj cho phep ban ve kenh giä ö  tren vä duöi giä hien tai de phät 
hien su phä vö xu huöng. Kenh giä cö the duqc sir dung trong do thi 
häng ngäy, häng tuan hay häng thäng. Xem hinh 9.11 vä 9.12)
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Hình 9.11 Kênh giả 20 ngày (4 tuần) có thề được ảp dụng cho giả tuơng lai 
của Trái phiếu Chinh phủ. Một tín hiệu mua sẽ được phát ra khỉ giả đỏng của 
trên đuờng kênh giá phủi trêri (hình tròn). Giả phải đóng của ở  bên dưới 
đường kênh giá phúi dưới đ ề  đảo tín hiêu.

Hình 9.12 Kênh giả 4 thảng được áp dụng cho chỉ so SÁP 500. Giả cắt 
đuờng kênh giả phía trên vào đầu năm 1995 (hình tròn) đề phát ra tín hiệu 
mua, tin hiệu được duy trì hiệu quả trong 3 năm sau. Giả đóng của dưới 
đường kênh giá phía dưới sẽ  phát ra một tín hiệu bản.
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TỐI ƯU HÓA HAY KHÔNG?

Ân bản đầu tiên của cuốn sách này có bao hàm các kết quả của một 
chuông trình nghiên cứu mở rộng do Merrill Lynch thục hiện vái việc 
công bố hàng loạt công trình về kỹ thuật giao dịch vi tính hóa áp dụng 
cho thị trường tương lai từ 1978-1982. Việc thử nghiệm nhiều loại 
đường trung bình di động và thông số phá vỡ kênh giá dược thực hiện 
để tìm ra nhũng sự kết họp khả thi và tốt nhất trong tùng thị trường 
tương lai. Các nhà nghiên cứu của Merrill Lynch dã tạo ra các tập hợp 
khác nhau về giá trị chỉ báo tồi ưu cho mỗi thị truòng.

Đa số các gói đồ thị đều cho phép tối ưu hỏa các hệ thống và chi 
báo. Thay vi sử dụng đường trung bình di động như nhau cho mọi loại 
thị truờng, bạn có thể dùng máy tính dể tìm đuòng trung bình động, hay 
sự kết hợp của đuờng trung bình di dộng và tinh hiệu quả của chúng ờ 
thị truòng đố trong quá khứ. Điều này cũng có thể được thực hiện cho 
các hệ thống phá vỡ theo ngày và theo tuần cũng như hầu hết toàn bộ 
chi báo kỹ thuật đuợc nhắc đến trong cuốn sách này. Sự tối uu hóa cho 
phép các thông so kỹ thuật trờ nên thích nghi vói điều kiện thị trường 
thay đổi.

Một sổ nguôi cho rằng việc tối ưu hóa hỗ trợ cho kết quà giao dịch 
của họ, nhung sổ khác thì không tán thành quan điểm này. Trọng tâm 
của cuộc tranh luận tập trung vào cách thúc tối uu hóa dữ liệu. Các nhà 
nghiên cứu nhấn mạnh rằng một quy trình đúng là quy trình sử dụng 
chi một phần dữ liệu giá để chọn ra thông số tốt nhất, và phần khác để 
thứ nghiệm kết quả. Việc thử nghiệm các thông sồ tối ưu hóa đối với dữ 
liệu giá thực tế bảo đảm rằng các kết quả cuối cùng sẽ gần với nhũng 
gì mà nguôi ta có thể trải nghiệm từ giao dịch thực tiễn.

Quyết định tối ưu hóa hay không là vấn đề mang tính cá nhân. Tuy 
nhiên, đa số các chúng cứ tín hiệu cho thấy rằng việc tối uu hóa không 
phẵi là liều thuốc chũa bách bệnh như một số người thường nghĩ. Thông 
thuờng, tôi hay khuyên các nhà giao dịch - những nguời theo đuổi một 
số thị trường - rẳng họ nên thử nghiệm sự tối ưu hóa. Tại sao Trái phiếu
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Chính phủ hay đồng mác Đúc lại có đường trung binh di động giống 
như cùa ngũ cốc và bông vài? Các nhà giao dịch thị trường chúng khoán 
lại ià một câu chuyện khác. Việc phải theo dõi hàng ngàn loại chúng 
khoán di ngược lại chúc năng của sự tồi ưu hóa. Nếu bạn chuyên tâm 
vào một nhóm thị trường thì mới nên sử dụng sự tối ưu hóa. Còn nếu 
bạn là một nhà giao dịch tổng hợp trên nhiều thị trường thi hãy sử dụng 
cùng một loại thông số kỹ thuật cho tất cả thị trường.

TÓM LƯỢC

Chúng tôi dã trình bày nhiều biến thể của phương pháp đuởng trung 
binh di động. Hầu hết các nhà phân tích kỹ thuật sử dụng sự kết hợp hai 
đường trung binh di động. Hai đuửng này thuờng là nhũng đuòng trung 
bình di dộng giản don. Mặc dù đường trung binh di dộng hàm mfl đã 
trờ nên phổ biến nhung vẫn không có bằng chúng thục tế minh chúng 
rằng chúng hoạt động_hiệu quả hon đường trung bình giản đơn. Sự kết 
họp các đuờng trung binh di động hàng ngày thông dụng nhất trong thị 
truờng tương lai là 1 và 9, 9 và 18, 5 và 20, và 10 và 40. Các nhà giao 
dịch chúng khoán phụ thuộc chủ yếu vào đuờng trung bình Ỉ0 ngày (10 
tuần). Đối với việc phân tích thị truòng chứng khoán dài hạn hcm, các 
đuòng trung bình di động hàng tuần phổ biến là đuòng 30 và 40 tuần 
(200 ngày). Dải băng Bollinger sử dụng đuòng trung binh 20 ngày và 
20 tuần. Đường trung bình 20 tuần có thể được chuyển đổi thành đồ thị 
hàng ngày bằng cách sử dụng dường trung bình đáng giá khác - đường 
100 ngày. Các hệ thống phá vỡ kênh giá vận hành cực kỳ hiệu quả trong 
những thị trường có xu hướng và duọc sử dụng trên đồ thị hàng ngày, 
hàng tuần và hàng tháng.

ĐƯỜNG TRUNG BÌNH DI ĐỘNG THÍCH ỨNG

Một trong những vấn đề thường gặp với đuờng trung bình di động 
chính là sự lụa chọn giữa dường trung bình di động nhanh và chậm. 
Trong khi một loại có thể hoạt dộng hiệu quả trong thị truờng giao dịch 
có biên độ, thì loại kia lại được ưa dùng cho thị trường có xu hướng.
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Câu trả lòi cho sự lụa chọn hai đuởng trung bình di động này chính là 
cách tiếp cận mang tinh cách tân có tên gọi là “đuờng trung bình di 
động thích úng”.

Trong cuốn sách của minh có tựa đề "Giao dịch thông minh hơn,ẩ 
(Smarter Trading), Perry Kaufmen đã trinh bày kỹ thuật này. Tốc độ 
của “đuờng trung bình di động thích úng” được tự động điều chỉnh với 
mức độ tiếng ồn (độ dao động) trên thị truờng. Đường trung bình di 
động thích úng di chuyển một cách chậm chạp hơn khi thị trưòng có xu 
huóng di ngang, nhung sau đó vận động nhanh dần khi thị trưởng có xu 
huớng. Điều này giúp tránh đuợc vấn đề sử dụng đường trung binh 
nhanh hơn (và rơi vào tinh trạng lưỡi cua một cách thường xuyên hơn) 
trong thị trường giao dịch theo biên độ, và sử dụng đuởng trung bình 
chậm hơn - đường trung bình theo dõi thị trường từ khoảng cách rất xa 
khi nó đang giao dịch theo xu hướng.

Kaufman thục hiện diều nàỹ bằng cách thiết kế một hệ số hiệu suất 
so sánh huóng giá với mức độ dao động. Khi hệ số hiệu suất cao, hướng 
giá lớn hơn độ dao dộng (trông giống đường trung bình nhanh hon). 
Khi hệ số thấp, tinh dao động cao hom tính định hướng (trông giông 
đường trung bình chậm hơn). Bằng cách kết hợp chặt chẽ hệ số hiệu 
suất, duòng trung bình di động thích úng tự động diều chinh tốc độ 
thích hợp với thị trường hiện tại nhất.

CÁC GIẢI PHÁP THAY THÊ ĐƯỜNG TRUNG BÌNH DI ĐỘNG

Không phải lúc nào đường trung bình di động cũng hoạt động. Chúng 
hoạt động tốt nhất khi thị truởng trong giai đoạn theo xu huóng nhung 
không mấy hữu ích khi thị trường vô hướng và giá giao dịch đi ngang. 
May mắn là chúng ta có một loại chi báo khác hoạt động tốt hơn đường 
trung bình di đông trong nhũng biên đô giao dich vô hiêu này. Chúng 
đuợc gọi là chi báo dao động (oscillator) và sẽ đuọc giải thích trong 
chương kế tiếp.
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CHƯƠNG 10

Các chĩ báo dao động và 
quan điểm đối lập

GIỚI THIỆU

Trong chuơng này, chúng ta sẽ tìm hiểu về một giải pháp thay thế cách 

tiếp cận theo xu hướng -  ch i báo dao động. Chì báo dao động cục kỳ 

hũu hiệu trong thị trường vô huớng khi giá dao động trong dải băng giá 

nằm ngang, túc biên độ giao dịch, tạo nên một tình huống thị truòng, 
nai phần lớn các hệ thống tuân theo xu huóng không vận hành hiệu 

quả. Chỉ báo dao dộng tạo ra cho nhà giao dịch một công cụ giúp họ 

thu đuọc lợi nhuận trong những môi trường không rõ xu huóng và dao 

dộng đi ngang.

Tuy nhiên, giá trí của chi báo dao động không chi giới hạn trong 

những biên độ giao dịch nằm ngang. Được sử dụng trong sự kết họp vói 
các dồ thị giá của giai đoạn có xu huóng, chỉ báo dao động trở thành 

một liên kết rất đáng giá thông qua việc báo dộng cho nhà giao dịch 

biết nhũng điểm cục của thị trường ngắn hạn thường được gắn với tình 

trạng thị tiuòng mua quá mức  hoặc bán quá mức. Chỉ báo dao động còn 

báo hiệu Tầng một thị trường đang dần mất đi xung luợng trước khi tình 

huống đó đuọc thể hiện rõ ràng trong sự biến động giá. Chi báo dao 

dộng có thể cho biết một xu hướng đã sắp hoàn chinh hay chưa bằng sự 

phân kỳ hiển thị trên dó.
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Chúng ta sẽ bắt dầu bằng định nghĩa ch! báo dao dộng là gì và cơ sờ 
nền tảng cho việc thiết kế cũng như diễn giải chi báo đó. Sau đó, chúng 
ta sẽ thảo luận về ý nghĩa cùa xung lượngvà các hàm ý dự báo thị 
truờng. Một số kỹ thuật chỉ báo dao động phổ biến hơn sẽ đuọc trình 
bày theo mức độ từ đơn giản đến phúc tạp. vấn đề về sự phân kỳ cũng 
sẽ đưọc thể hiện. Chúng ta sẽ nói đến giá trị của phân tích chi báo dao 
động kết hợp với chu kỳ thị truòng cơ bản. Cuối cùng, chúng ta sẽ thào 
luận về cách thúc sử dụng chi báo dao động như một phần cùa phân tích 
kỹ thuật thị truờng tổng quát.

SỬ DỤNG CHỈ BÁO DAO ĐỘNG TRONG s ự  KÊT H ỢP VỚI 
XU HƯỚNG

Chi báo dao động chỉ là chí báo thứ cấp vi nó bổ trọ cho phân tich xu 
hướng co bản. Bời chúng ta lần luọt xem xét các dạng chi báo dao động 
khác nhau nên tầm quan trọng cùa việc giao dịch theo chiều hướng thị 
truờng nổi bật nhất sê được nhấn mạnh liên tục. Độc giả nên hiểu rằng 
có nhũng lúc chi báo dao động sẽ làm việc hiệu quả hơn những lúc 
khác. Ví dụ, gần giai đoạn đầu của những biến động quan trọng, phân 
tích chỉ báo dao động không hữu hiệu và sẽ đua ra chỉ dẫn sai. Tuy 
nhiên, đến giai đoạn cuối của biến động, chì báo dao dộng trô nên cục 
kỳ hữu ích. Chúng ta sẽ tiếp tục diễn giải nhũng điểm này sau. Cuối 
củng, sẽ không thể có một nghiên cứu hoàn chinh về điểm cục thị 
trường nếu không có quan điểm đối lập (Contrary Opinion). Chúng ta 
sẽ nối về vai trò của lý thuyết đối lập và cách kết họp nó vào phân tích 
và giao dịch thị trường.

D ỉln giải chi báo dao động

Mặc dù có nhiều cách để thiết kế chì báo dao động xung lượng, nhung 
mỗi cách diễn giải chi khác nhau một chút. Hầu như tất cả các chi báo 
dao động đều giống nhau. Chúng đuọc dụng tại đáy của đồ thị giá và 
giống như một dải băng nằm ngang, về cơ bản, dải băng chi báo dao 
động là bằng phẳng, dù giá có thể tăng, giảm hay đi ngang. T\iy nhiên, 
đinh và đáy của chi báo dao động trùng với đinh và đáy của đồ thị giá.
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Một số chi báo dao động có một trong điểm chia biên độ nằm ngang 
thành hai phần bằng nhau, phần nằm trên và phần phia dưới. Tùy vào 
công thúc dược sử dụng, đường trung bình nằm giũa dó thuòng là 
đường số 0. Một số chi báo dao động cũng có đường biên trên và dưới 
xếp từO đến 100.

Quv tắc diễn giải chung

Thông thuờng, khi chi báo dao động dạt mức cục đại tại biên trên hoặc 
biên dưới, sự biến động giá hiện tại cỏ thể đang di chuyển quá xa, quả 
nhanh nhằm có được sự hiệu chinh hoặc củng cố theo một dạng nào đó. 
Một quy tắc khác là nhà giao dịch nên mua khi đuòng chi báo dao động 
nằm ờ đường biên phía dưới của dải băng và bán tại đuòng biên phía 
trên. Điểm giao nhau của đuòng trung bình đố sẽ tạo nên tín hiệu mua 
và bán. Chúng ta sẽ thấy được cách thúc áp dụng cùa các quy tắc chung 
này khi lảm việc với những dạng chi báo dao động khác nhau.

Ba công dụng quan trọng nhất của chi báo dao động

Có ba tình huống mà chi báo dao dộng hữu ích nhất. Bạn sẽ thấy ba tinh 
huống này phổ biến với da số loại chi báo dao động đuọrc sử dụng.

1. Chi báo dao động hữu ích nhất khi giá trị đạt điểm cực tại biên 
trên hoặc biên dưới của nó. Thị truồng đurợc nhận định là trong 
tình trạng mua quá múc nếu nó tiến gấn điểm cục trên và sẽ trong 
tình trạng bán quá múc nếu nó tiến gần điểm cực dưới. Điều này 
cảnh báo sự kéo dài quá mức và tính dễ đổ võ cùa xu hướng.

2. Sự phân kỳ giữa chỉ báo dao động và động thái giá khi chi báo 
dao động đang ở múc độ cực đại thuòng là một cảnh báo quan 
trọng.

3. Việc giao nhau với đuờng số 0 (đường trung binh) có thể tạo ra 
tín hiệu giao dịch quan trọng theo chiều hướng của thị truờng giá.

ĐO LƯỜNG XUNG LƯỢNG

Khái niệm xung lượng là úng dụng cơ bản nhất trong phân tích chi báo
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đao động. Xung lượng đo lường tốc độ thay đổi giá đối ngược với múc 
giá thực tế. Xung lượng thị trường được đo bằng cách lấy chênh lệch 
giá liên tiếp trong một khoảng thời gian cố định. Để dựng m ột đường 

xung lượng ỉ 0 ngày, chĩ cần lấy giá đóng cửa gần nhất trừ  cho giá đóng 
cửa của 10 ngày trước đó. Giá trị âm hay dưong sẽ được vẽ lên gần 
đường số 0. Công thúc tính xung UíỌng được thể hiện như sau:

M = V - Vx

Trong đó, V ỉà giá đóng cửa của ngày gần nhất và Vx là giá đóng của 

X ngày trước.

Nếu giá đóng cửa ngày gần nhất lớn hơn giá đỏng cửa 10 ngày trước 
(hay nói cách khác ỉà giá tăng), túc kết quả ỉà giá trị duơng và ta  vẽ nó 
lên bên trên đường số 0. N ếu giá thấp hon 10 ngày trước (giá giảm), thì 
nổ sẽ có giá trị âm và được vẽ bên dưới đuờng so 0.

Hình ỈO.la Đường xung lượng ¡0 ngày dao động gần đường so 0. Khi chỉ so 
vượt qua đường so 0 quá xa sẽ là mua quá mức, cỏn giá trị ở  dưới đường đó 
quả xa sẽ ià bản quá mức. Đường xung lượng cỏ thể được kết hợp với xu 
hướng của thị trường.
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H ình lO .lb  Sự  so sảnh giữa đường xung lượng 10 ngày và 40 ngày. Đường 
dài hơn nắm bắt sự  biến đổi cùạ thị trựờng chinh tẳt hơn (hình tròn).

Trong khi đường xung lượng 10 ngày là chu kỳ thời gian đuơc sử 
dụng phổ biến hơn vì những lý do ta sẽ nhắc đến sau, nhưng bấỉ cứ chu 
kỳ thời gian nào cũng sẽ được sử dụng. (Xem hình 10. la). Chu kỳ thời 
gian ngắn hơn (5 ngày chẳng hạn) sẽ tạo ra một đường nhạy cảm hon 
vói độ dao động rõ ràng là cao hơn. Còn số luạng ngày nhiều hơn 
(chăng hạn 40 ngày) sẽ cho ta đường suôn thẳng hơn với độ dao động 
thấp hon. (Xem hình lO.lb)

Xung lượng đo lường tốc độ tăng hoặc giâm

Chúng ta hãy cùng thảo luận một chút về loại chĩ báo xung lượng nào 
được do lường. Đằng cách vẽ lại độ chênh lệch giá trong một chu kỳ 
thời g ian  nào đỏ, người vẽ đồ thị đang xem xét đến tốc độ gia tăng hoặc 
suy giảm. Nếu giá đang tăng và dường xung lượng tăng nằm trên đường 
SC' 0, xu hướng đang tăng tốc. Nếu đường xung lượng dốc lên bắt đầu 
trải phẳng ra, túc ỉà múc tăng mới của giá đóng cửa ngày gần nhất bằng 
với múc tăng của 10 ngày tniớc. Mặc dủ giả vẫn đang tăng, nhùng tốc
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độ đã giảm. Khi đuòng xung lượng bắt đầu quay xuống đường số 0, xu 
huóng tăng vẫn có hiệu lục nhung vói tốc độ giảm dần. Xu hướng tăng 
dã đánh mất động luọng.

Khi đường xung luọng rơi xuổng bên dưới đường số 0, giá đóng cửa 
10 ngày gần nhất đã thấp hơn 10 ngày truức và xu huóng giảm ngắn 
hạn xuất hiện (và ngẫu nhiên đuòng trung bỉnh di dộng 10 ngày cũng 
suy yếu). Khi xung lượng tiếp tục giảm sâu hơn nũa xuống bên dưới 
đường số 0, xu hướng giảm gia tăng dộng luọng. Chi khi đuờng này bắt 
đầu tăng trở lại thi nhà phân thích mái biết rằng xu huớng giảm đang 
giảm tốc.

Cần phải nhớ một điều tà xung luọng đo luờng sự chênh lệch giá tại 
hai khoảng thời gian. Để đuờng này tăng, mức tăng giá đóng cùa của 
ngày gần nhất phải lớn hơn múc tăng 10 ngày trước. Nếu giá chì tăng 
một luợng tương đuong 10 ngày truớc, đuờg xung lượng sẽ hoàn toàn 
bằng phẳng. Nếu mue giá tăng gần nhất nhỏ hon 10 ngày truớc, đường 
xung luọng bắt đầu nghiêng xuống mặc dù giá vẫn dang tăng. Đó là 
cách đuòng xung lượng đo luợng sự tăng tốc hay suy giảm tốc độ gia 
tăng hay sụt giảm hiện tại của xu huóng giá.

Đuờng xung luụng đi trước động thái giá

Do phuơng pháp dụng mà đuờng xung luợng lúc nào cũng đi trước vận 
động giá. Nó đi trước sự gia tăng hoặc suy giảm giá, rồi sau đó lại rơi 
xuống trong khi xu huóng hiện tại vẫn đang diễn ra. Sau đó nó lại bắt 
đầu di chuyển theo huóng ngược lại khi giá bắt đầu giảm.

Sự giao nhau của đường sổ 0 là một tín hiệu giao dịch

Đổ thị xung lượng có một đường số 0. Nhiều nhà kỹ thuật sử dụng thời 
điểm giao nhau vói đuờng số 0 để tạo ra tin hiệu mua và bán. Một sự 
giao nhau đi lên trên đuởng số 0 sẽ tạo ra tín hiệu mua, và xuống duới 
đuờng số 0 là tín hiệu bán. 1\iy nhiên, cần nhấn mạnh một lần nữa rằng 
phân tích xu huóng co bản luôn đuợc uu tiên hàng đầu. Không đuợc sử 
dụng phân tích chi báo dao động để thục hiện nhũng giao dịch nguợc
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Hình 10.2a Đường xu  huởng trong đồ thị xung lượng bị phá vỡ  sám  hơn trên 
đồ thi giá. Giá trị của ch ỉ bảo xung iuợng nam ở  cho nó biến đoi nhanh hơn 
thị trường, khiến no trở  thành m ột ch ỉ bảo dẫn đường.

H ình 10.2b Một sổ  nhà giao dich nhận định sự  g iao nhau bên trên dường số
0 như  là m ột tin hiêu mua và xuống bên duới đường so 0 là m ột rin hiệubản 
(hình tròn). M ột đường trung bình di động s ẽ  giúp xác nhận sự  thay đổi xu  
hướng. Đuờng xung lượng sẽ  dụng đủng trước đường giả (xem mũi tên.)
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với xu hướng thị trường đang thịnh hành. Các vị thế mua nên đuọc đưa 
ra tại điểm giao nhau trên đuờng số 0 nếu xu huớng thị trường đi lên. 
Các vị thế bán nên đuọc đua ra tại điểm giao nhau dưới đuòng số 0 chi 
khi xu huóng thị truòng đi xuống. (Xem hình 10.2a và b).

Sự cần thiết của đường biên phía trên và phía dưới

Một vấn đề liên quan đến'đường xung lượng - sẽ dược đề cập sau đây 
- đó là sự tồn tại của đường biên phía trên và phía duói. Chúng ta đã 
tùng nhấn mạnh tmớc đó rằng một trong nhũng giá trị then chốt cùa 
phân tích chỉ báo dao động là khả năng xác định thời điểm thị trưởng 
rơi vào vùng cực. Nhung múc cao như thế nào mới đuợc coi là quá cao 
và múc thấp như thế nào thì được coi là thấp đối với đuờng xung luọng? 
Cách đơn giản nhất để nhận biết là kiểm tra bằng mắt. Hãy kiểm tra quá 
trình hình thành của đuòng xung lượng trên đồ thị và vẽ những đuòng 
ngang làm biên trên và biên duới. Những đường này sẽ được điều chỉnh

Hình 10.3 K hi kiểm  tra bằng mắt, nhà phân tích kỹ thuật có th ề  tìm  thấy  
đtíờng biên xung  lượng bên trên và bên duới thích hợp cho từng loại th ị truờng  
(Xem đường nằm ngang).
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Hình 10.4 Đường xung lượng 13 tuần trong đồ thị hàng tuần của Trái phiếu 
Chính phủ. Các mũi tên đảnh dấu điềm chuyền đổi từ những vùng cục. Đường 
xung lượng đổi hướng trước đường giả tại nhừng thời điềm biến đổi chinh 
(điểm ì ,2 và 3).

tủy thời điểm, đặc biệt là sau những thay đổi xu hướng quan trọng. 
Nhưng đó là cách đan giản nhất và hiệu quả nhất để nhận biết những 
điểm cục. (Xem hình 10.3 và 10.4).

ĐO LƯỜNG T Ó C  ĐỘ BlẾN t h i ê n  (RATE O F  CH A N GE -  ROC)

Để đo lường tốc độ biến thiền, chúng ta tính tĩ suất giữa giá đóng của 
gần nhất với giá của một ngày xác định nào đó trong quá khứ. Để thiết 
kế chỉ báo dao động tốc độ biến thiên ưong 10 ngày, ta lấy giá đóng 
của gằn nhất chia cho giá đóng cửa 10 ngày tmớc. Công thức được thể 
hiện như sau:

Tốc độ biến thiên =  100 (V/Vx)

Trong đó, V là giá đóng của gần nhất và Vx ỉà giá đóng của X ngày 
trước.

Trong trường họp này, đường 100 là đường trung bình. Neu giá gần
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nhất cao hcm giá 10 ngày truớc (giá đang tăng), tốc độ biến thiên cho 
kết quả trên 100. Neu giá gần nhất thấp hcm 10 ngày trước, tốc độ sẽ 
thấp hon 100. (Đôi khi phần mềm đồ thị sử dụng dạng biến thể của 
công thức tính đường xung lượng và tốc độ biến thiên). Mặc dù kỹ thuật 
thiết kế có thể da dạng nhung cách diễn giải thi vẫn như vậy.)

THIÊT k ế  m ộ t  c h ỉ  b á o  d a o  đ ộ n g  b ằ n g  c á c h  d ù n g

HAI ĐƯỜNG TRUNG BÌNH ĐỘNG

Trong Chuong 9, chúng ta dã thảo luận rằng hai đường trung bình di 
dộng đuọc sử dụng để tạo ra tín hiệu mua và bán. Sự giao nhau của 
đường trung binh ngắn hạn lên trên hay xuống dưới đuòng trung bình 
dải hạn hơn lần lượt được ghi nhận là tín hiệu mua và bán. Sự kết hợp 
đuòng trung bình di động kép có thể được sử dụng để thiết kế đồ thị 
chi báo kỹ thuật. Điều này được thục hiện bằng cách vẽ độ chênh lệch 
giữa hai đuờng trung bình thành một biểu đồ thống kê tần suất. Nhũng 
thanh đồ thị tần suất xuất hiện khi cộng hay trừ giá trị chênh lệch vào 
đuòng số 0 ờ giũa. Dạng chỉ báo dao dộng này có ba công dụng:

1. Giúp phát hiện sự phân kỳ.

2. Giúp nhận diện những biến thể ngắn hạn của xu hướng dài hạn, 
khi đường trung bình ngắn hơn di chuyến quá xa bên trên hoặc 
bên dưới đường trung binh dải hon.

3. Xác định sự giao nhau của hai đuòmg trung binh di động khi chi 
báo dao động cắt dường số 0.

Đường trung bình ngắn hơn bị phân chia bởi đường dài hơn. Tuy 
nhiên, trong cả hai truờng hợp, dường trung bình ngắn hơn dao dộng 
quanh đuòng trung bình dài hon mà trên thục tế là đuờng sổ 0. Nếu 
đuờng trung bình ngắn hon nằm trên đuòng dài hơn, chi báo dao động 
sẽ là duong. Giá trị âm biểu thị đường trung bình ngắn hơn nằm duới 
đường dài hơn. (Xem hình 10.5-10.7).

Khi hai đuòng trung bình di động cách nhau quá xa, sự xuất hiện 
điểm cực thị trường thể hiện sự tạm ngừng xu hướng. (Xem hình 10.6).
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Hình 10.5 Đường biểu đồ thống kê tần suất đo lường độ chênh lệch giũa hai 
đucntg trung bình. Sự giao nhau đi ỉêrt trên và xuống dưới đường số 0 tạo ra 
tín hiêu mua và bảìijm ủ i tên). Lưu . ỷ  rằng biểu  đồ thống kẽ tần suất chuyền 
hướng trước khi có tín hiệu thật sự  (hình tròn).

Hình 10.6 M ột biểu đồ thống kê tần suất đo lường độ chênh lệch giũa đường 
trung bình ÌO ngày và 50 ngày. Biểu đồ thong kê tần suất ỉuôn chuyền huớng 
trước khi đường sẻ  0 bị cẳt. Trvng m ột xu hướng tàng, biểu đồ thống kê tằn 
suất sẽ  tìm được ngưỡng hỗ trợ  tại đường sổ 0 và quay đầu đi lên lần nữa (mũi 
tên thứ ba).
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Hình 10.7 Biểu đồ thống kê tần suất thề hiện độ chênh lêch giữa hai đường 
trung bình hàng tuầri. Biểù đồ thống kê tần suất chuyền theo hướng của xu 
hướng mới vài tuần trước khi đường sỗ 0 bị cắt trên biểu đỏ thống kê tần suất. 
Hãy ỉưu ỷ  cách thức mà những mức mua quả mức và bản quá múc dược nhận 
biết một cách dễ dàng như thế nào.

Thông thường xu hướng vẫn trì hoãn đến khi đường trung bình ngắn 
hơn di chuyển xuống bên dưới đường dài hơn. Khi đưởng ngắn hơn 
chạm đường dài hon, điểm trọng yếu sẽ hiện diện. Vỉ dụ, trong một xu 
hướng tăng, đường ngắn hơn suy giảm xuống dưới đường trung bỉnh 
dài han, nhưng có khả năng bật ỉrỏ  lại. Đây chính là một khu vục mua 
lý tương. Nó giống vói sự thử thách đường xu hướng ỉăng. Tùy nhiên, 
nếu đường trung bình ngắn hơn băng xuống bên dưới đường trung bình 
dài hơn thì báo hiệu sự đảo chiều xu huóng.

Trong một xu hướng giảm, việc đường trung bình ngắn tiến đến 
đường trung bình dài hơn thường thể hiện một khu vực bán lý tưởng trừ 
phi đường dài hơn bị cắt ngang, trong đó ghi nhận tín hiệu đảo chiều 
xu hướng. Bời vậy, mối quan hệ giũa hai đường trung bình có thể được 
sử dụng không chĩ vói tư cách như một hệ tuân theo xu hướng hoàn hảo,
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mà còn giúp xác định tình trạng ngắn hạn của thị trưởng mua và bán 
quá m ức.

CHỈ S ố  KÊNH GIÁ HẢNG HÓA

Chúng ta có thể tiêu chuẩn hóa một chỉ báo dao động bằng cách phân 
chia giá trị thành các uớc số cố định. Khi vẽ chí số kênh giá hàng hóa 
(CCI=Commodity Channel Index), Donald R. Lambert so sánh đuòng 
giá hiện tại với một đường trung binh di động trong quãng thời gian 
được chọn - thường là 20 ngày. Ông đã tiêu chuẩn hóa giá trí chỉ báo 
dao động bằng cách sử dụng một uóc số dựa trên độ lệch trung bình. 
Kết quà, CCỈ thay đổi thất thuờng theo biên độ cố định từ +100 trên 
đường đi lên đến -100 trên đuờng di xuống. Lambert đề nghị vị thế mua 
trong nhũng thị tniờng có giá tri trên +100. Thị trường có CCI duới - 
100 là tình trạng khuyến khích bán khống.

Hình 10.8 Chi báo kênh giá hàng hóa 20 ngày. Ỷ nghĩa từ chi báo này là mua 
khi giá trị nằm trên +100 và bán khi giá trị nằm dưới -100 như trên hình.
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Hinh 10.9 Chi báo kênh giả hàng hóa được sử dụng cho chi số chứng khoán 
như chi số này và mọivhi báo dao động khác để đo lường điềm cục thị trường. 
Lưu ý  rang CCI chuyển hướng trước giá tại moi đinh và đáy. Chiều dài mặc 
định là 20 ngày.

Tuy nhiên, dường như da sổ nguời sử dụng đồ thị đều sử dụng CCi 
là chi báo dao dộng mua/bán quá mức. Giá trị trên +100 là mua quá 
múc và dưới - 100 là bán quá múc. Mặc dù ban đầu đuợc thiết kế cho 
thị truòng hàng hóa, nhưng chi báo kênh giá hàng hóa vẫn đuọc sử dụng 
để giao dịch chi số chứng khoán tuơng lai và quyền chọn như chi số 
s&p 100 (OEX). Măc dù 20 ngày là giá tri mặc định cho CCI, người 
sử dụng vẫn có thể biến đổi số luọng để điều chinh tính nhạy căm. 
(Xem hình 10.8 và 10.9).

CHỈ SỐ CƯỜNG Đ ộ  TƯƠNG Đ ố i (RSI)

Chỉ so cường dộ tương đối (Relative Strenght Index - RSI) được xây 
dụng và phát triển bôi J. Wealles Wilder (con) và xuất hiện trong cuốn 
sách xuất bản năm 1978 của ông có tựa đề Khái niệm mới trvng các hệ 
thong giao dịch kỹ thuật (New Concepts In Technical Trading Systems.) 
Ở đây chúng ta chi khảo sát những điểm chinh. Để có thể nghiên cúu
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thấu đáo về vấn đề này, bạn nên đọc tác phẩm gốc của Wilder. Vì chỉ 
báo dao dộng này đuọc sù dụng rộng rãi trong cộng đồng các nhà giao 
dịch kỹ thuật nên chúng ta sẽ sử dụng nó dể giải thich hầu hết những 
nguyên tắc phân tích chi báo dao động.

Như Wilder đã chỉ ra, một trong hai van đề chinh trong phưcmg pháp 
xây dụng đường xung lượng (sử dụng sự chênh lệch giá) là sự vận động 
thất thường xuất hiện do sự thay đổi rõ rệt khi giá giảm. Sự gia tăn(7 hay 
suy giảm 10 ngày trước (trong truờng hợp đường xung lượng 10 ngày) 
có thể gây ra nhũng biến đổi đột ngột cho đuờng xung lượng đủ giá 
hiện tại chỉ thể hiện một sự thay đổi nhỏ. Sự điều tiết là cần thiết để có 

thể giảm thiểu những sự lệch lạc này. vấn đề thứ hai là chúng ta cần 
một biên độ không đổi cho việc $0 sánh. Công thúc chỉ $0 cường độ 
tương đối không chi đem lại sự điều tiết cần thiết, mà còn giải quyết 
vấn để thứ hai bằng cách tạo ra biên độ không dổi từ 0 đến 100.

Thuật ngữ "cuởng độ tĩiơng đối" đã bị sử dụng sai và thuờng gây ra 
nhầm lẫn giũa các thuật ngữ quen thuộc trong phân tích thị truòng 
chúng khoán. Cường độ tương đồi có nghĩa là một đường ti suất so sánh 
hai thục thể khác nhau. Ti suất của một loại chứng khoán hay nhóm 
chúng khoán công nghiệp so vói chì số s&p ỈOO là cách đánh giá 
cường độ titơng đối của các nhóm chứng khoán hoặc công nghiệp khác 
nhau trong sự tương phân với một chuẩn đối sánh. Chúng tôi sẽ cho bạn 
thấy múc độ hữu ích của việc phân tích tì suất hay cường độ tương đói. 
Khái niệm chi số cường độ tuong đối cùa Wilder không thực sự đo 
lường súc mạnh tuong dối giũa hai thục thể khác nhau, có nghĩa là tên 
gọi của nó đã bị dặt sai. Hiy nhiên, chi số cuông độ tuong đối giải quyết 
vấn đề về sự vận động thất thưởng và sự cần thiết của đuòng biên co 
định trên và dưới. Công thúc dược tính như sau:

RSI = 100- 100
1 +RS

_ trung binh múc đóng của tăng X ngày 
trung bình múc đỏng của giảm của X ngày
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Công thúc sử dụng 14 ngày; 14 tuần thì đuọc dùng trong đồ thị 14 
tuần. Để tính đuọc giá trị trung bình tăng, ta tính tổng múc tăng của các 
phiên tăng giá trong 14 ngày rồi đem chia cho 14. Để tỉnh giá trí trung 
bình giảm, ta cộng tổng múc giảm của các phiên giảm giá và chia số 
tổng đó cho 14. Cuòng độ tucmg đối (RS) đuọc xác định bằng cách chia 
giá trí trung bình tăng cho trung binh giảm. Giá trí cuòng độ tương đối 
duọc sử dụng trong công thúc tính chỉ số cuòng độ tuong đối (RSI). sổ  
luợng ngày có thể biến đổi bằng cách thay dổi giá t r ị  X.

Ban đầu Wilder sử dụng chu kỳ thòi gian 14 ngày. Thời gian càng 
ngắn, chi báo dao động càng nhạy cảm và biên độ càng rộng. Chi số 
cuỏng độ tuong đổi hoạt động hiệu quả khi sự biến đổi thất thường của 
nó chạm điểm cục trên và cục duới. Vì lý do đó, nếu nguời sử dụng 
dang giao dịch trên cơ sở rất ngắn hạn và muốn chi báo dao dộng lên 
xuống dứt khoát, chu kỳ thời gian cỏ thể đuợc rứt ngắn. Thời gian dài

Hình 10.10 Chi bảo cường độ luơng đoi 14 ngày dược nhận định là mua quá 
múc khi trên 70 và bán quá mức khi dưới 30. Đo thị này thề hiên chì số s&p 
100 ở tình trạng bàn quá mức trong tháng ¡0 và mua quá múc trong tháng 2.
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Hình 10.11 Biên độ của điĩờng chĩ số cường độ tương đối cỏ thể được mở 
rộng bằng cách ríu ngắn thời gian. Lưu ý  rằng chỉ so cường độ tuơng đoi 7 
ngày chạm điềm cực bên ngoài thường xuyên hơn so với đường chỉ số cường 
độ tương đổi ỉ  4 ngày. Điều này khiển ch ĩ  so cirờng độ tương đổi 7 ngày có ích 
cho những nhả giao dịch ngan hạn.

hơn sẽ khiến chĩ báo dao động đi trong biên độ nhẹ và hẹp hon. Điên 
độ chĩ báo dao động 9 ngằy lớn hơn 14 ngày. Mặc dủ khoảng cách 9 và 
14 ngày thường được sữ dụng, nhung một số nhà phân tích kỹ thuật lại 
thich sử dụng chu kỳ thởi gian ngắn hơn, chăng hạn 5 hoặc 7 ngày, để 
gia tăng tính dao động của đường chĩ số cuởng độ tương đối. số khác 
lại thích sử  dụng 21 hay 28 ngày để điều giảm tín hiệuchỉ số cưởng độ 
lương đối. (Xem hình 10.10 và ỉ 0.1 ỉ).

Diễn gỉảĩ chi số cường độ tương đếỉ

Chĩ số cưởng độ tương đối được vẽ theo tỷ lệ từ 0 đến 100. Biến động 
lên trên 70 được xem là mua quá múc, trong khi tình trạng bản quá múc 

sẽ được hiểu khi chi số cường độ tương đổi xuống dưới 30. Mức 80 
thường trỏ  thành m úc mua quá múc trong thị trường tăng và mức 20 ỉà 
múc bán quá múc trong thị trường giảm.
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Phän ky am, theo cäch goi cüa Wilder, thucmg xuät hien khi chi so 
cucmg dö tucmg doi cao hon 70 hoäc dum 30. Dinh phän ky am xuat 
hien khi möt dinh cüa chi so cucmg dö tucmg döi (tren 70) khöng the 
vuot khoi dinh tnroc dö trong möt xu huong täng, theo sau lä möt cü 
phä vä di xuong phä vö day trucrc dö. Möt day phän ky am xuit hien 
khi chi so cucmg dö tucmg doi 6  trong xu huong giäm (duöi 30), khöng 
the thiet läp nguöng thap moi sc tien len vuot khöi dinh truoc dö. (Xem 
hinh 10.12a-b).

Su phän ky giüa dirang chi so cuöng dö tuong doi vä duöng giä, khi 
chi so cuöng dö tuong doi tren 70 hoäc duöi 30, lä möt cänh bäo quan 
trong can chü y. Bän thän Wilder xem suphän ky lä däc tinh cö tinh chi 
bäo nhat cüa chi so cuöng dö tuong doi [Wilder, trang 70].

Hinh 10.12a Däy phän ky am trong ditcmg chi so cuöng dö tucmg doi. Däy 
chi so cucmg dp tuong doi thü hai (diem 2) cao hon däy thü nhat (diem 1) mäc 
du nö thap hon 30 vä giä van dang giäm. Cü phä vö huong len cüa dinh chi 
so cucmg dp tucmg doi (diem 3) bäo hieu su xuat hien möt däy.
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H ình 10.12b Đáy phân kỳ dương trong đường chĩ số  cường độ tương đoi. Đ áỵ 
chi số cường độ tiĩơng đối thứ hai (điểm 2) thấp hơn đáy thứ  nhất (điềm l)  
mặc dù  nó thấp hơn 30~và giá vẩn dahg tăng. Củ phả vờ hưởng xuống của 
đinh chỉ sổ  cuờìig độ tương dối (điềm 3) bảo hiêu sự  xuất hiện một đỉnh.

Phân tích đường xu hướng được áp dụng để phát hiện sự thay dổi 
trong xu hướng của chĩ sổ cường độ tương đối. Đưởng tr ;ng binh di 
động cũng có thể được sử dụng cho mục đích trên. (Xem h:nh 10.13).

Qua kinh nghiệm bản thân về chỉ báo dao động chỉ so cuởng độ 
tuơng đối, tôi có thể nói rằng, giá trị lớn nhất của nó nằm ở  phân kỳ ẵm 
hay sự phân ký xuất hiện khi chĩ sổ cường độ tương đoi trên 70 hoặc 
dưới 30. Hãy củng làm sáng tỏ một điểm quan trọng khác trong cách 
sử dụng chỉ báo dao động. Bất kỳ một xu hướng mạnh mẽ nào; có thể 
là tăng hay giảm, cũng thường tạo ra một chĩ báo dao động đặc biệt 
trước khi kéo dài quá xa. Trong những trường hợp này, thị trường mua 
quá múc hoặc bán quá mức thường xuất hiện sớm và có thể dẫn đến khả 
năng thoát khôi xu hướng sinh lãi. Trong một xu hướng tăng mạnh mẽ, 
thị trường mua quá múc duy trì trong một thởi gian, chỉ bời vì chĩ báo 
dao động đã di chuyển vào vừng bên trên không đủ lý do để thanh toán 
một vị thế mua (hay thậm chí là bán trong xu hướng tăng mạnh.)
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Hình 10.13 Đường xu huớng hoạt động rất hiệu quả trên đường chi số cường 
độ tương đói. Sự phá vỡ hai đường xu hướng chì so cường độ tương đối tạo 
ra tín hiệu mua và bán kịp thời trên dồ thị này (xem mũi tên).

Sự di chuyển đầu. tiên vào vùng mua quá múc hay bán quá múc 
thường chi là một cảnh báo. Tin hiệu cần phải chú ý là sự dịch chuycn 
lần thứ hai của chi báo dao động vào vùng nguy hiểm. Neu sự dịch 
chuyển lần thứ hai không thể xác nhận đuọc ngưỡng cao hoặc ngưỡng 
thấp mới (hình thành hai đỉnh hoặc hai đáy của chỉ báo dao động), sự 
phân kỳ có khả năng xảy ra. Tại điểm đó, hành động phòng thú có thể 
đuọc thực hiện để bảo toàn vị thế hiện tại. Nếu chí báo dao động đi 
chuyển theo huóng ngược lại, sự phá vỡ ngưỡng cao hoặc thấp trước đó 
sẽ khẳng định sự phân kỳ âm.

Múc SO trong chì số cuờng độ tương đối là giá trị trung bình, và 
thuòng là nguỡng hỗ trọ trong thời gian suy giám và nguỡng kháng cự 
trong giai đoạn hồi phục. Một số nhà giao dịch xem sự giao nhau của 
đường chỉ số cuờng độ tucmg đối lên trên hoặc xuống duới mức 50 như 
là tín hiệu mua và bán tương úng.
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s ử  DỤNG ĐƯỜNG 70 VÀ 30 ĐỂ TẠO RA TÍN HIỆU

Có hai đường nằm ngang trên đồ thị chỉ báo dao động tại múc 30 và 70. 

Nhà giao dịch thường sử dụng những đường này để nhận biết tín hiệu 

mua và bán. Chúng ta đã biết rằng sự dịch chuyển xuống dưới 30 cảnh 

báo tỉnh trạng bán quá múc. Giả sử nhà giao dịch cho rằng một thị 

ỉruờng sắp chạm đáy và họ đang tỉm kiếm một cơ hội mua. Họ sẽ chờ 

đợi chĩ báo dao động rớt xuống dưới 30. Một số dạng phân kỷ hoặc hai 

đáy có thể tiến triển trong chỉ báo dao động tại khu vực bán quá múc. 
Neu chĩ báo dao động cắt đuờng 30 tại khu vục đó lên phía trên sẽ được 

nhiều nhà giao dịch xem như một sự xác nhận rằng xu hướng của chì 

báo dao động đã quay đầu tăng. Vì vây, trong một thị truờng mua quá 

múc, sự quay đầu giao nhau xuống duới đường 70 thường được sử dụng 

như một tín hiệu bán. (Xem hình 10.14)

Hình 10.14 C hì báo dao động R SI trên đồ thị hàng thảng. Lưu ỷ  hai tin hiệu 
mua trong thị trường bán quá mức năm 1974 và ¡994. Đình mua quá mức cùa 
đường chỉ số cường độ tương đối đã hoạt động hiêu quả trong viẻc nhận định 
các đĩnh quan trọng.
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CHỈ BÁO DAỌĐỘNG STOCHASTICS (K%D)

Chí báo dao động stochastic được phổ biến bời Geogre Lane (Chủ tịch 
Công ty Investment Educators, Inc., Watseka, IL). Khái niệm này đuọc 
dựa trên quan sát rằng khi giá tăng, giá đóng cửa có xu hướng tiến sát 
biên bên trên cùa một biên dộ giá. Ngược lại, trong một xu hướng giảm, 
giá đóng của có xu hướng tiến gần biên bên dưới của một biên độ giá. 
Mỗi chỉ báo Stochastic sứ dụng hai đuòng %K  và %D. Đường %D quan 
trọng hơn và là đường sản sinh ra những tín tín hiệu chính.

Mục đích của chi báo này là để xác định được đâu là múc giá đóng 
của mới nhất trong biên độ giá cùa quãng thời gian đã chọn. 14 là giai 
doạn phổ biến nhất trong dạng chi báo dao động này. Để xác định được 
đường K, là đuòng có tính nhạy cảm cao hơn trong hai đường, ta có 
công thúc như sau:

%K = 100 [(C-L14)/(H14 - L I4)]

Trong đó, c là giá đóng của gần nhất, L14 là ngưỡng thấp nhất trong 
giai đoạn 14, H 14 là nguõng cao nhất trong giai đoạn 14 đó (14 ở đây 
có thể là ngày, tuần và tháng).

Công thúc này đo lường trên cơ sờ phần trăm từ 0 đến 100 với giá 
đóng cửa thuộc tổng biên độ giá trong quãng thời gian đã chọn. Một 
con số quá cao (trên 80) sẽ dặt giá đóng của gần đinh biên độ, trong khi 
con sé thấp (duới 20) đặt gần đáy biên độ.

Đường thứ hai (%D) là đuòng trung bình ba giai đoạn của đường 
%K. Công thức này tạo ra một phiên bản dược gọi là đường stochastic 
nhanh. Bằng cách lấy một giá trị trung binh ba giai đoạn khác cùa 
duòng %D, một phiên bán nhẵn hơn đuợc gọi là đường stochastic chậm 
sẽ xuất hiện. Đa số nhà giao dịch sử dụng đường stochastic chậm do 
những tín hiệuđáng tin cậy hơn. (Chi báo dao động chậm tạo ra ba 
đuờng. Chi báo dao động Stochastic nhanh sử dụng hai duòng đầu tiên. 
Chỉ báo dao động Stochastic chậm sử dụng hai đường sau).
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Hình 10.15 Mũi tên đi xuống thể hiện hai tín hiệubản xuầí hiện khi đường %K 
nhanh giao nhau xuống bên dưới đường %D chậm từ mức trên 80. Đường %K 
giao lên trên đường %D nằm dưới 20 tà một tín hiêu mua (mũi tên hướng lên).

Nhũng công thúc này tạo ra hai đường dao động theo tỷ lệ từ  0 đến 
100. Đường K  là đường nhanh hơn, trong khi đường D lại chậm hơn. 
Tín hiệu chính cần chờ đợi ỉà sự phân kỳ giữa đường D và đuờng giá của 
thị trường cơ bản khi đưòng D ở  ỉrong khu vục mua quá múc hoặc bán 
quá mức. Điểm cực trên và dưới nằm tại 80 và 20. (Xem hình 10.15).

Sự phân kỳ giảm xuất hiện khi đường D ở  trên 80 và hình thành hai 
đĩnh giảm dần trong khi giả vẫn tiếp tục tăng. Phân kỳ  tăng xuấỉ hiện 
khi đường D ỡ  dưới 20 và hình thành hai đáy tăng trong khi giá tiếp tục 
giảm. Giả sử tất cả những yếu tổ này đều hiện diện» tín hiệu mua và bán 
xuất hiện khi đường K  nhanh cắt đường D chậm.

Có những cách khác trong việc sử dụng đường stochastic được chọn 
ỉọc nhưng ta chĩ nhắc đến những điểm then chốt hom. Cho dủ mức độ 
cao hom về sự phức tạp có hiện diện thì việc diễn giải vẫn như vậy. Một 
cầnh báo xuất hiện khi đường % D đạt cực điểm và phân kỳ so với động 
thái giá. Tín hiệu thực sự xuất hiện khi đường D cắt đường K nhanh.
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H ình 10.16 S ự  chuyển biến trung ch ỉ bảo Stochastic 14 tuần từ  míic trên 80  
và dưới 20 đã th ề  hiên khả năng d ự  đoản chuyền biến ch inh  trong th ị tn tờng  
Trái phiếu Chinh phủ. Đ ổ thi Stochastìc-có th ể  được dụng  cho khoảng th ờ i gian  
¡4 ngày, 14 tuần hoặc ỉ  4  thảng.

H ình 10.17 S ự  so  sảnh giữa ch i sổ  cuờng độ tương đối và đuờỉìg ch ĩ bảo dao 
động Stochastic 14 tuần. Điỉờỉig R SI dao động ít hơti và h iả n  khi chạm điểm  
cục so  với đường ch ỉ bảo dao động Stochastic. Tin hiêu tot nhất xuất hiện khỉ 
cả hai ch ỉ so dao động đều trong khu vục m ua quá mức hoặc bán quá mức.
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Chỉ báo dao động stochastic có thể đuợc sử dụng trên đồ thị hàng 
tuần và hàng tháng để quan sát biên độ dài hạn. Nó còn dưọc sử dụng 
rất hiệu quẳ trong đồ thị hàng ngày cho các giao dịch ngắn hạn. (Xem 
hình 10.16)

Có một cách kết họp đường Stochastic hàng ngày và hàng tuần là sử 
dụng tin hiệu hàng tuần để xác định hướng phát triển của thị tmòng và 
tín hiệu hàng ngày để xác định thời điểm. Việc kết họp đuòng Stochastic 
với chỉ số cuỏng độ tuơng đối là một ý tuớng hay. (Xem hình 10.17).

ĐƯỜNG % R  CỦA LARRY W ILLIAM

Đuòmg %R của Larry William duọc dựa trên một khái niệm căn bản về 
đo lường múc dóng của mói nhất trong biên độ giá của một số ngày cho 
sẵn. Lấy giá cao nhất trong biên độ của số ngày cho sẵn trừ cho giá 
đóng của ngày hôm nay rồi lấy tổng biên độ của giai đoạn dó chia cho 
hiệu có đuợc. Nliũng khải niệm dùng trong diễn giải chi báo dao động 
cũng đuạc áp dụng cho %R, trong đó yếu tố chính là sự phân kỳ xuất

Hình 10.18 Chi báo Larry ÌYĩUiam %R được sử dụng như những chi báo khác. 
Con số trên 80 hoặc dưới 20 xác định những điềm cục thị trường.
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hiện tại khu vục mua quá múc hoặc bán quá múc. (Xem hình 10.18). 
Vi ta lấy nguõng cao nhất trừ đi %R, chi báo dao động Stochastic trông 
giống như bị lật nguọc. Để giải quyết vấn dề này, các gói đồ thị đều 
cung cấp cách vẽ một phiên bản %R đảo nguợc.

Lựa chọn khoảng thời gian thích hạp vối chu kỳ

Chiều dài cùa chi báo dao động có thể tương thích với chu kỳ thị 
truờng. Ta sử dụng khoảng thời gian bằng Vì chiều dài chu kỳ. Khoảng 
thời gian sử dụng phổ biến là 5, 10 và 20 ngày dựa trên quãng thòi gian 
trên lịch là 14,28 và 56 ngày. Chi số cuởng độ tương đối của Wilder sủ 
dụng 14 ngày, là phân nùa cùa 28 ngày. Trong chuông trước, chúng ta 
đã thảo luậtumột số lý do tại sao sổ 5, 10 và 20 tiếp tục xuất hiện bất 
ngờ trong công thức đường trung binh di động và chi báo dao đông, vì 
thế chúng ta sẽ không nhắc lại nữa. Chi cần đề cập con số 28 ngày theo 
lịch (là 20 ngày giao dịch)«.con số thể hiện chu kỳ giao dịch tháng phổ 
biến và nhũng con số khác có liền hệ một cách hài hòa đến những chu 
kỳ tháng khác. Tinh phổ biến của đuờng xung luọng 10 ngày và chiều 
dài cùa chỉ số cường độ tuong đối 14 ngày phần lớn bắt nguồn từ chu 
kỳ giao dịch 28 ngày và việc tính V i giá trị của chu kỳ giao dịch phổ 
biến đó. Chúng ta sẽ quay lại ý nghĩa của chu kỳ trong Chương 14.

TẦM QUAN TRỌNG CỦA x u  HƯỚNG

Trong chuông này, chúng ta sẽ thảo luận về việc sử dụng của chi báo 
dao dộng trong phân (ich thị trường nhằm xác định các điều kiện mua 
và bán quá múc ngắn hạn, và cảnh báo nhà giao dịch về khả năng xảy 
ra sự phâirky. Chúng ta đã khỏi động với đường xung luợng và cũng 
dẵ thảo luận về phương pháp khác trong việc đo luòng tốc độ biến thiên 
(ROC) bằng cách sử dụng hệ số giá thay cho sự chênh lệch. Sau đó 
chủng ta cũng đã chi ra cách so sánh hai đường trung binh di động để 
định vị các điểm cực và giao điểm ngắn hạn. Cuối cùng, chúng ta cũng 
đã xem xét chi số cường độ tuơng đối và chỉ báo dao động Stochastic 
cũng như các cách thúc tủy biến thích hợp của chỉ báo dao động đối vói 
chu kỳ.
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Việc phân tích sự phân kỳ tạo ra cho chúng ta giá trị lớn nhất của chỉ 
báo dao động. Tuy nhiên, bạn đọc không nên xem trọng quá múc ý 
nghĩa của phân tích chu kỳ mà bỏ qua hay xem nhẹ phân tích cơ bản. 
Những tín hiệu mua trong chi báo dao động có hiệu quả nhất trong xu 
huóng tăng và tin hiệu bán của chỉ báo dao động tốt nhất trong xu 
huóng giảm. Phân tích thị truòng luôn iuôn phải bắt dầu bằng việc xác 
định xu hướng chung của thị trường. Nếu xu huóng tăng, ta nên sử dụng 
chiến thuật mua. Chì báo dao động sau dó có thể được sử dụng để xác 
dinh thời điểm gia nhập thị trường. Hãy mua khi thị trường ờ tình trạng 
bán quá mức trong xu huớng tăng. Hãy bán khổng khi thị truờng ớ tình 
trạng mua quá múc trong một xu huóng giảm. Hoặc bạn nên mua khi 
chì báo xung luợng băng lên trên đuởng số 0 trong xu hướng tăng và 
bán khi đuủng này băng xuống duói đuớng số 0 trong thị trường giảm.

Tầm quan trọng cùa việc giao dịch theo chiều huómg của xu huóng 
chính không Ihể đuọrc phóng đại quá múc. Việc xem trọng quá múc chi 
báo dao động nguy hiểm ở  chỗ sự phân kỳ đuọc sử dụng như một 
nguyên cớ để bắt đầu nhũng giao dịch dối lập vói xu huóng chung. 
Hành động này sẽ gây kém chi phi cũng như công súc. Chi báo dao 
động chi là một trong nhiều công cụ và luôn luôn đuọc sử dụng để hỗ 
trợ chứ không phải để thay the cho phân tích xu huóng cơ bản.

KHI CHỈ BÁO DAO ĐỘNG HỮU HIỆU NHẤT

Có nhũng khoảng thời gian chi báo dao động hữu dụng hon những lúc 
khác. Trong những giai đoạn thị trường hỗn loạn, khi giá di chuyển đi 
ngang trong nhiều tuần hoặc nhiều tháng, chi báo dao động theo sát 
biến động giá. Đinh và đáy ưong đồ thị giá trùng với đa số đỉnh và đáy 
của chỉ báo dao động. Vì đều đi ngang nên cả giá lẫn chi báo dao động 
trông giống nhau. Tuy nhiên, sự phả vỡ giá diễn ra và xu hướng tăng 
hoặc giảm bắt đầu tại một điếm nào dó. Chỉ báo dao động rơi vào điểm 
cục ngay tại thời điểm diễn ra phá vỡ. Nếu sự phá võ theo huớng di lên, 
chi báo dao động sẽ là mua quá múc. Biếu hiện bán quá múc thuòng đi 
liền với sự phá vỡ đi xuống. Nhà giao dịch gặp phải một tình thế tiến 
thoái luõng nan. Liệu nhà giao dịch có nên mua tại thòi điểm phá vỡ
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giá tăng khi chì báo dao động ở múc mua quá mức? Vã có nên bán ra 
trong thời điểm phá vỡ đi xuống trong thị trường bán quá múc?

Trong những trường họp như vậy, nhà giao dịch nên phớt lò chi báo 
dao động và nắm lấy vị thế. Lý do là trong nhũng thời kỳ đầu cùa một 
xu hướng mới, sau một cú phá vỡ quan trọng, chi báo dao động thuòng 
đạt điểm cục rất nhanh và duy trì ở đó một lúc. Việc phân tich xu hướng 
cơ bản cần điiợc lưu tâm hơn chỉ báo dao dộng. Sau dó, khi xu huóng 
bắt dầu hoàn thiện, chì báo dao động sẽ cần thiết hơn. (Chúng ta sẽ thấy 
trong Chuơnc; 13 rằng sóng thứ 5 và là song cuối cùng trong phân tích 
sóng i:.lliữtt thuòng được xác nhận bằng sự phân kỳ chỉ báo dao động 
giảm giá.) Nhiều biến dộng tăng giá năng động có thể bị bõ lỡ vì nhả 
giao dịch dã nhìn thấy dấu hiệu xu huóng chính nhưng lại quyết định 
chờ đợi sự dịch chuyển cùa chi báo dao động vào tình trạng bán quá 
múc trước khi quyết định mua. Tóm lại, hãy ít lưu tâm đến chi báo dao 
dộng ờ những giai-đoạn biến động quan trọng ban đầu, nhưng nên chú. 
ỷ nhiều hem đẻn các tin hiệu của chúng khi biến động gần hoàn thiện.

ĐƯỜNG TRUNG BÌNH ĐỘNG HỘI TỤ/PHÂN KỲ (MACD)

Trong chương trước, chúng ta đã đề cập đếnmột kỹ thuật chì báo dao 
động sử dụng hai đuờng trung binh di dộng hàm mũ và nó sẽ được nói 
chi tiết ờ đây. Chi báo đuờng trung binh di động hội tụ/phân kỳ hay gọi 
tắt MACD (Moving Average Convergence/Divergence) đuọc phát triển 
bời Gerald Appel. Điều khiến chi báo này trở nên hữu ích là nó kết hợp 
một số nguyên tắc cùa chi báo dao dộng mà chúng ta đã thảo luận với 
phương pháp giao đôi đuòng trung bình di động. Bạn sẽ chỉ thấy hai 
đường trẽn màn hình máy tính mặc dù trên thục tế có đến ba đường 
đuợc sử dụng trong tính toán. Đuờng nhanh (còn được gọi là đuờng 
MACD) là sự chênh lệch giũa hai đuờng trung bình di động cùa giá 
đóng cửa hàm mũ nhản (thưòng là 12 ngày hoặc 26 ngày hoặc nhũng 
tuần gần nhất). Đường chậm hơn (còn đuợc gọi là đuòng tín hiệu) 
thuờng là đường trung bình hàm mũ nhẫn chu kỳ 9 của đường MACD. 
Ban đầu, Appel đề xuất một tập họp các con số cho tin hiệu mua và
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Hình 10.19a Hê thống đường trung bình di động hội tụ phân kỳ thề hiện hai 
đường. Một tín /úêu xuất hiện khi đường MACD cắt đường tín hiệu chậm hơn. 
Những mũi tên thề hiên 5 tin hiệu giao dịch trên đò thị chi số Nasdaq Composite 
Index.

nhũng số khác cho tín hiệu bán. Tuy nhiên, đa số các nhà giao dịch lại 
sử dụng những giá trị mặc định là 12,26 và 9 trong tất cả các vi dụ. Nó 
sẽ bao gồm các giá tri hàng ngày và hàng tuần.

Tin hiệu mua và bán thục sự xuất hiện khi hai đuờng giao nhau. Khi 
đường MACD nhanh hơn cắt ỉên trên đuòng thấp hcm, chúng ta sẽ nhận 
dược tin hiệu mua. Khi đường nhanh hon cắt xuống duói đường chậm 
hom, la có tín hiệu bán. Theo cách đó, MACD giống với phircmg pháp 
giao đôi đường trung bình di động. Tuy nhiên, giá trị của MACD dao 
dộng lên xuổng quanh đuởng số 0. Đó là diểm khiến nó giống một chi 
báo dao động. Một tình trạng mua quả múc xuất hiện khi hai đuòng â  
trên đường số 0 quá xa. Tình trạng bán quá múc xuất hiện khi hai duòng 
nằm 'iiiới đường số 0 quá xa. Tin hiệu mua tốt nhất là khi giá nằm dưới 
đường số 0 (bán quá múc). Việc cắt đuờng số 0 lên trên hoặc xuống 
duới là cách tạo ra tín hiệu mua và bán khác, tuong tự kỹ thuật đường 
xung lượngđs được dề cập truớc đó.



278 John J. Murphy

Hinh 10.19b Ducmg MACD dao döng quanh duomg so 0, the hien tinh chat 
cxta mot chi bäo dao dong. Tin hieu mua tot nhat xuat hien ben du&i dudng so 
0. Tin hieu ban tot nhat xuat hien lit ben Iren. Chüysuphän ky am dien ra trong 
thung 10 (xem nnii ten huarng xuong).

Su phän ky xäy ra giüa xu huöng cua duöng MACD vä ducnig giä. 
Su phän ky am, hay phän ky giäm, ton tai khi duöng MACD a  tren 
duöng so 0 qua xa (mua qua müc) vä b it dau suy yeu khi giä tiep tue 
täng len. Dö thuöng lä tin hieu cänh bäo ve su xuat hien ciia dinh thj 
truöng. Su phän ky duong, hay phän ky täng, ton tai khi duöng MACD 
näm duöi duöng so 0 quä xa (bän quä müc) vä bät dau täng truöc duöng 
giä. Dö thuöng lä tin hieu söm süa cho thäy su xuat hien däy thi truöng. 
Nhüng duöng xu huöng don duoc ve tren duöng MACD se giüp xäc 
djnh su thay döi xu huöng quan trong. (Xem hinh 10.19b.)

b i£ u  d ö  t h ö n g  Kf: t ä n  s u ä t  m a c d

Trong phän däu chuong, chüng toi dä cho ban thäy cäch thiet ke möt 
bieu do thöng ke tän suät the hien chenh lech giüa hai duöng trung binh 
di döng. Bäng viec sü dung cüng möt ky thuat, hai duöng MACD cö 
the bien döi thänh möt bieu dö thöng ke tän suät MACD. Bieu dö thöng
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kê tần suất bao gồm nhũng thanh đúng thể hiện sự chênh lệch giữa hai 
đường MACD. Biểu dồ thống kê tần suất cũng có đường số 0. Khi các 
đường MACD ở phần dương (đường nhanh hơn ở trên đuờng chậm 
hơn), biểu đồ thổng kê tần suất sẽ nằm trên đường số 0 của nó. Sự giao 
nhau của đồ thị tần suất lên trên hoặc xuống dưới đường số 0 của nó 
trùng vói những điểm giao nhau thục của MACD sẽ tạo ra tin hiệu mua 
và bán.

Giá trí thục sự của biểu để thống kê tần suất nằm ở chỗ nó xác định 
thời điểm sự chênh lệch giữa hai đường đang gia tăng hoặc thu hẹp. Khi 
biểu đồ thống kê tần suất ở trên đường sổ 0 của nó (dương) nhưng bắt 
đầu rơi về phía đuờng số 0, xu huóng tăng đang suy yếu. Nguợc lại, khi 
biểu đồ thống kê tần suất nằm bên dưới đường số 0 của nó (âm) và bắt 
đầu tiến lên về phía đường số 0, xu hướng giảm đang đánh mất xung 
lượng. Mặc dù không có tín hiệu mua hoặc bán thục sự nào đuọc tạo ra 
cho đến khi biểụ đồ thống kê tần suất cắt đuờng sổ 0, nhưng sự chuyển

Hình 10.20a Biểu đồ thông kẽ tần suất MACD vẽ độ chênh lẽch giữa hai 
đuờng MACD. Tin hiêu được phát ra khi đường sồ 0 bị cắt. Lưu ý  rằng biểu đồ 
thống kê tần suất chuyền hướng sớm hơn so vói tin hiêu giao nhau, tạo ra một 
số cảnh báo cho nhà giao dịch.
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hướng của biểu đồ thống kê ỉần suất vẫn sẽ cung cấp tín hiệu cảnh báo 
sám rằng xu hướng hiện tại đang đánh mất xung lượng. Sự chuyến 
hướng của biểu đo thong kê tần suất quay đầu hướng về đường số ỡ 
luôn luôn đi tmớc tín hiệu giao nhau thục sự. Sự chuyển hướng của biểu 
đồ thống kê tần suất được sử dụng để nhận định tín hiệu sớm sủa của 
việc thoát khỏi thị trường từ vị thế hiện tại. Tuy nhiên, rất mạo hiểm nếu 
sử dụng sự chuyển hướng của biểu đồ ỉhống kê tần suất như một lý do 
để khỡi động vị thế mới ngược với xu hướng nổi bật. (Xem hình 
10.20a).

KẾT h ợ p  đ ò  t h ị h à n g  tu ầ n  và h à ng  ngày

Cũng giống như tất cả các chỉ báo kỹ thuật, tín hiệu trong đồ thị hàng 
tuần luôn đóng vai trò quan trọng hơn so với tín hiệu trong đồ thị hàng 
ngày. Cách kết hợp chúng một cách tốt nhất là sử dụng tín hiệu hàng

Hình 10.20b Biểu đồ thống kê tần suất MACD hoạt động hiệu quả trong đồ 
thị hàng tuần. Tại đỉnh giữa, biểu đồ thống kê tần suất chuyển hưởng d i xuống  
ÌO tuần trước khi có tín hiệu bản (mũi tên hưởng xuống). Tại hai điềm chuyển 
hưởng lên, biểu đồ thống kê tần suất tăng 2 và 4 tuần trước khi cỏ tin hiêti mua 
(mũi tên hướng lên).
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tuần để nhận biết chiều hướng của thị Iruòng và tin hiệu hàng ngày để 
tùy chinh các điểm gia nhập và thoát khỏi thị truòmg. Tín hiệu hàng 
ngày chi xuất hiện khi nó hòa họp vói tín hiệu hàng tuần. Đuọc sử dụng 
theo cách này, tin hiệu hàng tuần trở thành bộ lọc xu huóng cho các tín 
hiệu hàng ngày. Nó giúp hạn chế việc sử dụng tín hiệu hàng ngày để 
giao dịch ngược vói xu huớng phổ biến. Hai hệ thống giao nhau mà 
trong dó nguyên tắc này đặc biệt chính xác là biểu dồ thống kê tần suẩt 
MACD và chi báo dao dộng Stochastic. (Xem hinh 10.20b)

NGUYÊN TẮC CỦA QUAN ĐlỂM đ Ó i l ậ p  t r o n g  t h ị  
TRƯỜNG TƯƠNG LAI

Phân tích chi báo dao động là nghiên cứu về điểm cục thị trường. Một 
trong những lý thuyết đo lường nhũng điểm cực của thị trường phổ biến 
nhất bắt nguồn tử đó quan điểm đối lập. Trong phần đầu cuốn sách, hai 
triết lý căn bân cửa phân tích thị trường dã dược xác định - phân tích ca  
bản và phân tích kỹ thuật. Mặc dù đuợc liệt vào nhóm phân tích kỹ 
thuật nhung quan điểm đổi lập thuừng được mô tả như một dạng cùa 
phân tích tâm lý. Quan điểm đối lập là đặc điểm quan trọng thứ ba của 
phân tích thị trường - túc là khia cạnh tâm lý - bằng cách xác định múc 
độ gia tăng hoặc suy giảm lượng người tham gia vào nhũng thị trường 
tài chính khác nhau.

Nguyên lý cũa quan điềm đoi lập là khi dồng ý với một điều gì đó , 
nhìn chung là phần lớn chúng ta đang sai tầm. Chính vì thế, phía đối 
iập trước tiên sẽ thử xác định số đông đang làm gi và sau đó sẽ hành 
dộng theo hướng ngược lại.

Humphrey B. Neil dã chú trọng đến quan điểm đối lập khi giới thiệu 
lý thuyết của mình trong cuốn sách phát hành năm 19S4 có tựa dề “The 
Art o f  Contraiy Thinking" (Nghê thuật tư duy đói nghich). Mười năm 
sau, túc là vào năm 1964, James H. Sibbet bắt đầu áp dụng nguyên lý 
của Neil vào lĩnh vực giao dịch hàng hóa tương lai bằng cách thành lập 
Công ty Dịch vụ Tư van Market Vane, bao gồm các dữ liệu Bullish 
Consensus (cuộc thăm dò ý kiến/khảo sát của chuyên gia phân
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tích/chuyên gia tư vấn, thuòng dược thể hiện như một tỷ lệ phần trăm 
luọng ý kiến của nguời tham gia giao dịch - ND) (Market Vane, P.O. 
Box 90490, Pasadena, CA 91109). Cứ mỗi tuần, một kết quả khảo sát 
đuợc thu thập để xác định đuọc sự gia tăng và suy giảm số chuyên gia 
giao dịch thị trường tuơng la i . Mục đích của cuộc khảo sát là xác định 
số luọng ý kiến thị truòng thành một tập họp các con số có thể đuọc 
phân tích và $ử dụng cho quá trình dự đoán thị trường. Điểm cơ bản của 
cách tiếp cận này là da số nhà giao dịch tuong lai đều bị tác dộng bời 
các dịch vụ tư vấn thị trường. Bằng cách quan sát quan điểm của nhũng 
người chuyên nghiệp tham gia thị truòng, ta có thể xác định chính xác 
được hành vi cùa dại đa số người giao dịch.

Một dịch vụ cung cấp chì báo tâm lý thị trường khác là “chi số đồng 
thuận quan điểm thị trường tăng” (Consensus Index of Bullish Market 
Opinion), đuọc thục hiện bời Consensus National Commodity Futures 
Weekly (Consensus,-Inc., 1735 McGee Street, Kansas City, MO 64108). 
Nhũng số liệu này đuợc công bố vào thứ Sáu hàng tuần và xem múc 
75% là mua quá múc và 25% là bán quá múc.

Diễn giải dữ  liệu Bullish Consensus

Đa số các nhà giao dịch áp dụng phưững pháp phân tích dữ liệu tuần 
khá đơn giản. Nếu con số này trên 75%, thị trường được xem là mua 
quá múc và có nghĩa là đang tiến gần một dinh. Một con số duới 25% 
được diễn giải là sự cảnh báo về tình trạng bán quá múc và gia tăng khả 
năng tiến gần một đáy thị trường.

Quan điểm dối lập do lường cường độ mua hoặc bán còn lại

Hãy xem xét tình huổng của một nhà đầu tư cá nhân. Giả sử nhà đầu tư 
đọc đuợc thông tin và tin rằng thị trường về cơ bản là dịch chuyển theo 
hướng đi lên. Thị truòng càng được dự đoán là tăng giá thì nhà giao 
dịch càng tích cực tiếp cận thị truồng. Tuy nhiên, một khi tiền bạc của 
nhà đầu cơ cá nhân đuọc đổ vào một thị trường cụ thể, anh ta hoặc cô 
ta đang ở tinh trạng mua quá múc - nghĩa là không có thêm nguồn tài 
chính nào đuọc đổ thêm vào thị trường.
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Mờ rộng ví dụ sang tất cả những nguòi tham gia thị truờng, nếu 80- 
90% nhà giao dịch thị truờng đều đầu cơ giá lên trong một thị truờng, 
điều này có nghĩa là họ đều đã nắm vị thế. Ai là người còn lại thục hiện 
động thái mua và đẩy thị truòmg đi lên? Đây là một trong những mấu 
chốt để thấu hiểu lý thuyết quan điểm đổi lập. Nếu số luọng ý kiến áp 
đảo của các nhà giao dịch thị trường ờ về một phía thi áp lục mua hoặc 
bán còn lại không đủ dể tiếp tục xu hướng hiện tại.

Q uan điểm dồi lập  đánh  giá được nhà đầu  cơ m ạnh và yếu

Một đặc điểm thứ hai cùa triết lý này là khả năng so sánh nhà đầu cơ 
có năng lục tài chính mạnh so với nhà đầu cơ có năng lực tài chính yếu. 
Giao dịch tương lai là một trồ chơi 5 ăn 5 thua. Đối với một vị thế mua 
sẽ có một vị thế bán. Nếu 80% nhà giao dịch đều ở vị thế mua, thi 20% 
còn lại (người nắm giữ vị thế bán) phải huy động dù vốn để thu thập vị 
thế mua của 80% kia. Chính vi thế, người bán phải nắm giữ vị thế nhiều 
hơn người mua. (Trong trường hợp này lả 4 so với 1).

Điều nảy còn có ý nghĩa rằng người mua phải đuọc trang bị vốn tốt 
và đuọc xem là nhà đầu cơ có năng lục tài chính mạnh. 80% người đang 
nắm những vị thế nhỏ hơn nhiều, đuợe xem ở thế yếu bị buộc phải 
thanh toán nhũng vị thế mua tại bất kỳ một điểm chuyển đổi giá đột 
ngột nào.

M ột sấ đặc điểm  khác của d ữ  liệu Bullish Consensus

Hãy củng xem xét một vài điểm bổ sung cần luu ý khi sử dụng dữ liệu 
này. Tiêu chuẩn hay điểm cân bằng là 55%. Điều này tính đến khuynh 
hướng tăng một bộ phận cộng dồng. Điểm cực trên được xem là 90% 
và điểm cục duới là 20%. Một lần nữa, các con số tăng nhẹ để tính đến 
một khuynh hướng tăng.

VỊ thế dối lập thường có thể được cân nhắc khi Bullish Consensus ớ 
trên 90% hoặc ở dưới 20%. Các con số trên 75% hoặc ở duới 25% cũng 
đuợc xem là vùng cảnh báo và cho biết sự chuyển huớng đang ờ gần. 
Tuy nhiên, nhà giao dịch được khuyên là nên chờ đợi sự thay đổi xu
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hướng dữ liệu trước khi có hành động ngược lại với xu hướng. Sự thay 
đổi trong huóng phát triển cùa Bullish Consensus, đặc biệt là nếu từ 
một trong nhũng khu vục nguy hiểm, nên được theo dõi sát sao.

Tầm  q uan  trọng  của số lượng hợp đồng chưa tấ t toán  (thị trường 
tương lai)

Sổ lượng hợp đồng chua tất toán đóng vai trò quan trọng trong việc $ử 
dụng dữ liệu Bullish Consensus. Nhìn chung, số lượng họp đồng chưa 
tất toán càng cao, cơ hội sinh lãi của vị thế đối lập càng cao. Tby nhiên, 
không nên nắm vị thế đối lập khi sổ luợng họp đồng chua tất toán vẫn 
đang tăng. Sự gia tăng số luợng hợp đồng chua tất toán liên tục làm 
tăng khả năng tiếp tục của xu hướng hiên tại. Hãy đợi số luạng hợp 
đồng chua tất toán bắt đầu giảm tăng hoặc rớt xuống trước khi có hành 
động.

Hãy nghiên cứu báo cáo COT nhằm bâo dâm rằng các nhà đầu tư 
phòng hộ rủi ro nắm giũ ít hơn 50% số luọng họp đồng chua tất toán. 
Quan điểm đối lập sẽ hiệu quả hơn khi số luọng họp đồng chua tất toán 
đuợc nắm giữ bởi nhũng nhà đầu cơ yếu thế. Không nên giao dịch 
nguọc với huớng quan tâm của các nhà đầu tư phòng hộ rủi ro.

Q uan sát phản  ứng th ị trường  dối vói thống tin  ca  bản

Hãy quan sát thật cặn kẽ phản úng thị trường đối với thông tin cơ bản. 
Việc giá không thể phản ứng vói thông tin tăng giá trong một khu vục 
mua quá múc là cảnh báo rõ ràng về sự chuyển hướng sắp xảy ra. 
Nhũng thông tin bất lợi đầu tiên cũng đủ để đẩy giá đi theo huớng khác 
một cách nhanh chóng. Nói một cách tiiong úng, việc giá không thể 
phản ứng vói thông tin giảm trong khu vục bán quá múc (dưới 25%) có 
thể duọc xem như cảnh báo rằng tất cả những tin túc xấu đã duợc phản 
ánh qua múc giá thấp hiện tại. Bất kỳ một thông tin tăng giá nào cũng 
có thể đẩy giá tăng lên.
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Ket họp quan  điểm  đối lập với những cộng cụ kỹ th u ậ t khác

Thông thuờng, hãy giao dịch theo xu huớng của các số liệu đồng thuận 
cho đến khi chạm điểm cực - là lúc số liệu dồng thuận cho thấy tín hiệu 
thay đổi xu hướng. Hiển nhiên là các công cụ kỹ thuật chuẩn mực có 
thể đuợc sử dụng để xác định sự chuyển hướng thị truồng tại nhũng thời 
điểm quyết định. Sự phá vỡ ngưỡng hỗ trợ hay kháng cự, đuờng xu 
hướng, hay đuờng trung bình di dộng có thể đuợc sử dụng để xác nhận 
rằng xu hướng đang chuyển biến. Sự phân kỷ trên dồ thị chi báo dao 
dộng đặc biệt hũu ích khi các con số Bullish Consensus thể hiện mua 
quá múc hay bán quá mửc.

ĐỌC CHỈ SỐ TÂM LÝ NHÀ ĐÂU TU

Mỗi cuối tuần, Barron's đưa vào Market Laboratory một tập hợp các 
con số dưới tiêu đề “Các chỉ số tâm lý nhà đầu tu” (Investor Sentiment 
Readings). Bốn dạng kết quả khác nhau được sử dụng để đo lường múc 
độ gia tăng hoặc suy giảm trong thị trường chúng khoán. Con số trong 
tuần gần nhất và giai đoạn hai hoặc ba tuần truớc được sử dụng dể so 
sánh. Đây là ví dụ ngẫu nhiên về số liệu tuần cuối cùng. Hãy nhớ rằng 
nhũng con số này là chi báo đối lập. Thị trường tăng quá nhiều thì 
không tốt, và thị trường giảm quá nhiều thì không xấu.

Chi sồ đánh giá tình hình cùa nhà đầu tu

Tăng 48%

Giảm 27

Hiêu chinh 24

Chi báo đồng thuận

Quan diểm tăng giá 77%

Chì số AAII
(American Association of
Individual Investors 625 N.
Michigan Ave. Chicago, IL 60611)
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Tăng 

Giảm 

Trung lập

53%

13

34

Market Vane

Bullish Consensus 66%

CÁC D ữ  LIỆU ĐÁNH GIẢ TÌNH HÌNH CỦA NHÀ ĐAU t ư

Hàng tuần, Investor Intelligence (30 Church Street, New Rochelle, NY 
10801) thục hiện khảo sát ý kiến từ các chuyên gia tư vấn đầu tư và 
cung cấp ba dữ liệu - tỷ lệ phần trăm các chuyên gia tư vấn đầu tư đi 
theo thị tmòng đầu cơ giá lên, tỷ lệ phần trăm khuyên các chuyên gia 
tư vấn đầu tư đi theo thị trường đầu co giá xuốngvà tỷ lệ phần trăm nhà 
giao dịch mong đợi sự hiệu chỉnh của thị truòng. Con số tăng giá ờ múc 
trên 55% sẽ cảnh báo về sư Ịac quan thái quá và có khả năng m a n g  tính 
tiêu cục đối với thị trường. Con số giảm giá dưới múc 35% phản ánh 
sự bi quan thái quá và mang tính tích cục đoi vói thị trường. Con số hiệu 
chinh thể hiện sổluọng nhà giao dịch theo thị trường đầu cơ giá lên 
nhung chờ đợi sự suy yếu ngắn hạn

Investor Intelligence cũng công bố số liệu hàng tuần phục vụ việc 
đo lường số cổ phiếu chúng khoán đang nằm trên đuòng trung bình di 
động 10 tuần và 30 tuần. Những con số này cũng đuọc áp dụng cho lý 
thuyết quan điểm đổi lập. Con số trên 70% chửng tỏ thị trường chứng 
khoán mua quá múc. Con số duói 30% là thị tuòmg bán quá múc. số  
liệu 10 tuần có ích trong việc đo luởng lệnh bán trong thời điểm chuyển 
hướng thị truờng cấp trung, số  liệu 30 tuần thì hữu dụng hon cho việc 
đánh giá sự chuyển huóng của thị truòng chinh. Tín hiệu thục của khả 
năng thay đổi xu huớng sẽ diễn ra khi con số này tăng nguọc lên trên 
30 hoặc giảm ngược xuống duới 70.
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CHƯỜNG 11

Vẽ đồ thị điểm và hình

GIỚI THIỆU

Kỹ thuật đầu tiên trong v iệc  xây dựng đồ thị đuọc các nhà g iao  dịch trên 

thị trường chúng khoán sử  dụng vào thế kỷ trước là đồ thị đ iém  và hình. 

Người ta cho rằng cải tên "điểm và hình" có  nguồn g ố c  xuất x ử  từ  cuốn  

sách kinh điển của V ictor D evillỉers được xuất bản vào năm 1933 vói 

tụa đề “P h ư ơ n g  p h á p  đ iểm  và hình  trong  v iêc  d ự  đ oán  b iến  đ ộ n g  g iá  

chứng  khoán  " (T he  P oin t a n d  F igure M e th o d  o f  A n tic ip a tin g  S tock  

P rice M ovem ents). Trong nhũng năm qua, phương pháp này đã có  thêm  

nhiều tên gọi khác nhau. Vào thập nhiên 80-90cùa thế kỷ 19, nó đuợc 

biết đến v ó i tên gọi “phương pháp đánh dấu” (book m ethod). Cái tên  

này cũng đuọc Charles D ow  sử dụng trong bài v iết trên tờ The Wall 

Street J o u rn a l  số  ra ngày 20  tháng 7 năm 1901.

Dow ch i rarằng phương pháp đánh sổ đã đuọc sử  dụng trong khoáng

15 năm kể từ  năm 1986. Tên gọi “đồ thị hình” đã được sử  dụng từ  

những năm 2 0  cùa thể kỷ 20  cho đến năm 1933 khi "đồ thị điểm  và 

hình" đuọc chính thúc chấp nhận như là tên gọ i của kỹ thuật theo dõi 

biến dộng thị truờng. R .D  W yckoff cũng đã công  bố m ột số  công  trinh 

nghiên cúu về  phuơng pháp điểm  và hình vào dầu nhũng năm  30  của 

thế kỷ 20.
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Väo näm 1986, tö  The Wall Street Journal bät dau däng nhüng thöng 
tin ve do thi thanh, gom giä cao nhat, thäp nhat vä giä dong cüra cüa 
chüng khoän. Nhu vay, co le phuong phap do thi diem vä hinh da xuat 
hien truoc do thi thanh it nhat 10 näm.

Chüng ta se tiep can phuong phäp do thi diem vä hinh qua hai budc. 
Dau tien chüng ta se xem xet phuong phäp dua tren nhüng bien döng 
giä trong ngäy. Sau dö toi se chi cho cäc ban thay cäch tiep can do thj 
diem vä hinh don giän hon, duoc ve tu nhüng müc giä cao nhat vä thäp 
nhat cüa mot thi truöng bat ky.

DÖ THI BlßlW VÄ HiNH TRONG SU DÖl SÄNH VÖI DÖ THI 
THANH

Häy bät dau vdi mot väi diem khac biet co bän giüa hai loai do thi näy 
vä xem qua mot väi vi du.

Do th i diem vä hinh lä viec nghien cüu su  bien döng giä thuan tüy. 
Co nghla lä chüng ta khöng sü dung yeu to thöi gian khi ve dudng giä. 
Nguoc lai, dö thi thanh lai ket hop cä yeu to giä vä thöi gian. Do cäch 
ihuc thiet kedo thj thanh, true tung lä true the hien pham vi giä vä true 
hoänh the hien pham vi thöi gian. Vi du, tren do thi ngäy, möi mot bien 
döng giä cüa ngäy ke tiep lan luot duoc bieu thj bäng mot doan hoäc 
möt thanh tren true hoänh theo huöng dan ve ben phäi. Dieu näy van 
dien ra cho dü giä düng yen hoäc chi thay doi rat it trong ngäy dö. Phäi 
cö gi dö duoc ve väo doan ke tiep. Do thj diem vä hinh chi ghi nhan 
nhung thay doi ve giä. Trong thöi gian thj truöng söi döng, möt luong 
däng ke do thj cö the duoc yeu cau. Trong dieu kien thj truöng am dam, 
so luong do thj thuöng rat it hoäc tham chi lä khöng cö.

.Wöt diem khäc biet quan trong nüa lä cäch xti ly khoi luong giao 
dich. Dö thj thanh ghi lai nhüng thanh kh6i luong giao djeh ben duöi 
bien döng giä cüa ngäy dö. Do thj diem vä hinh bö qua cäc con so the 
hien khoi luong giao djeh, nhu lä möt thuc the rieng biet. “Nhu lä möt 
thuc the rieng biet” lä möt cum tü rat quan trong. Mäc dü con so the
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hiện khói luọng giao dịch không dược ghi nhận trên đổ thị điểm vã 
hình, nhung không có nghĩa rằng khối luọng giao dịch hay hoạt động 
giao dịch hoàn toàn bị thua lỗ. Nguọc lại, vì đả thị điểm và hình ghi 
nhận tất cả các thay đổi về giá nên khối lượng giao dịch nhiều hon hay 
ít han đều đuợc phản ánh trong lượng biến đổi về giá đuợc ghi nhận 
trên đồ thị. Do khối lượng giao dịch là một trong nhũng yéu tố quan 
trọng dùng để xác định độ vững chắc của nguõng kháng cự vả nguỡng 
hỗ trợ, dồ thị điểm và hình đuợc sủ dụng phổ biến hon trong việc xác 
định đâu là múc giá mà phần lón các hoạt động giao dịch diễn ra vả 
dâu là những số liệu kháng cự và hỗ trợ quan trọng nằm tại đâu.

Hình 11.1 so sánh đồ thị thanh và dể thị điểm và hình trong củng 
một khoảng thời gian. Ở một khia cạnh, các đồ thị này trông có vê 
giống nhau, nhung ở một khía cạnh khác, chúng lại hoi khác biệt. Có 
thể thấy giá vả xu hướng chung đều đuọc thể hiện trên hai đo thị, nhung 
phuong pháp ghi nhận g iá  lại hoàn toàn khác nhau. Hây nhìn vào hĩnh

H ìn h  11.1 S ụ  s o  sá n h  đồ  th ị th a n h  h à n g  n g à y  c ùa  C h i s o  s&p 5 0 0  (bén  trái) 
vá dồ  th ị d ìề m  và h ìn h  (bên  p h á i)  tro n g  c ù n g  m ộ t k h o ả n g  th ờ i g ian . Đồ th ị đ iềm  
và h ìn h  d ù n g  n h ữ n g  c ộ t X th ể  h iên  g iá  tă n g  và  CỘI o  ch o  1ĩ iá  g iả m .
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Hint) 11.2 Tin hieu mua hien ra khi mot cot x vuat len Iren dinh cüa cot x  truac 
dö (xem nhimg mui ten di len). Tin hieu ban hien ra khi mot cot o rat xuong 
duai cot o truac dd~(xem mui ten di xu6ng). Nhüng tin hieu tren do thi diem va 
hinh hien len chinh xäc hem.

11.2 gom nhung cot x vä o xen ke nhau. Nhüng cot x the hien müc giä 
täng, cot o the hien müc giä giäm. Moi lan cot x dich chuyen len tren 

cot x tru6c do mot o, su phä va theo xu huang giä täng se xuät hien. 
(Xem mui ten tren hinh 11.2)

Mot cäch tuong ung, khi cot o rori xuong duoi cot o truac do mot o, 

surphä va giä giäm sS xuat hien. Häy luu y räng nhung diem phä va näy 

hien len rö räng hon so vdi nhung diem phä va tren do thi thanh. DT 

nhien, nhung diem phä va näy cö the duqc sir dung nhu tin hieu mua 

hoäc ban. Chüng ta se nöi nhieu hon ve tin hieu mua vä bän d nhüng 

phan sau. Tuy nhien, nhung do thi tren chüng minh duqc mot trong 

nhüng uu diem cüa do thi diem vä hinh la su chinh xäc vä de dang trong 
cäch nhan dien cäc tin hieu cüa xu huöng.
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Hình 11.3 và 11.4 cho thấy một ưu điểm lớn khác của đồ thị điểm 
và hình -  đó ỉà tính linh hoạt. Trong khi cả ba đồ thị điểm và hình đều 
bao gồm củng một động thái giá, chủng ta cũng có thể khiến cho chúng 

trông thật khác nhau cho nhũng mục đích khác nhau. Một cách để thay 
đổi đồ thị điểm và hình ỉà làm đa dạng hóa tiêu chi đảo chiều (từ đảo 
chiều 3 ô đến đảo chiều 5 ô). s ố  ô  cần thiết cho m ột sự đảo chiều càng 

lán thì độ nhạy của đồ thị càng ít.

Cách thứ hai để thay đổi đồ thị là thay đổi kích thước ô. H ình 2 sử 
đụng ô kích thước 5 điểm. Hình 11.3 chuyển kích thuớc ô từ  5 lên 10 
điểm. Số lượng cột giảm lừ 44 trong đồ thị 5x3 hình 11.2 xuống còn 16 
cột trong hình 11.3. Bằng việc sử dụng kích cỡ ô lớn hơn trong hình
11.3, chĩ có m ột vài tín hiệu xuất hiện. Điều đó cho phép nhà đầụ tu  tập 
trung vào xu hướng thị trường chính bằng việc bỏ qua tất cả các tín hiệu 

bán ngắn hạn khi đồ thị giảm độ nhạy cảm.

Trong hình 11.4, kích thước ô đã giảm từ  5 xuống 3. N hờ đổ, độ 
nhạy của đồ thị tăng lên. Vậy tại sao lại có người muốn sử dụng nó?

Hình 11.3 Sự gia tâng kích thiiớc ô từ 5 lên 10 điểm khiến đồ thị ít nhạy hon 
và ừ tín hiêu xuất hiên hơn. Điều này thích hợp cho nhà đầu tư dài hạn.
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H i n h  1 1 .4  S ir g iam  k ic k  th u a c  o  xuong  con 3 diem  se tqo  ra  nh ie u  tin  h ieu  
han. D a ng  nay p h ü  hap v& i chien th u a t g ia o  d ich  ngan han. D iem  d a t lenh  
dieng ban näm  ngay d ir& i Cot ö  gan nh ä t (Xem  S1-S5).

Boi vi n6 thich hop vöri chien thuät giao dich ngän han hon. Häy so 
sanh dot phuc hoi gan nhat tu müc 920 len 1060 trong cä ba do thi. Do 
thi 10x3 (hinh 11.3) cho thay cot cuoi cüng nhu la mot chuoi dau x rna 

khöng co mot cot o nao. Do thj 5x3 (hinh 11.2) cho thay tin hieu täng 
cuoi cüng trong 5 cot - 3 cot x vä 2 cot o. Do thj 3x3 (hinh 11.4) day 
tin hieu täng cuoi cüng ien 11 cot - 6 cot x va 5 cot o. Khi so Ian hieu 
chinh gia täng (bäng cäch gia tang so luong cot o), tin hieu mua lap lai 
nhieu hon bao hieu diem gia nhap thi truong hoac gia tang vi the co 16i. 
N6 cung cho phep nhä giao dich näng diem dat lenh düng ban ben dudi 
nhüng c6t o gan nhat. Dieu quan trong la ban co the thay doi cäch nhin 
nhan do thj diem va hinh de di&u chinh tinh nhay cam cüa no sao cho 
phü hop voi nhu cau cüa minh.

V 6 B I K U  © 6  D I ^ M  VÄ H I N H  T R O N G  N G A Y

Chüng toi da nhan manh räng do thj trong ngay la ky thuat dau tien 
duoc cäc nhä sü dung do thj ap dung. Ky thuat nay ban dau duoc sü
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dụng để theo dõi biến động trên thị trường chúng khoán với mục đích 

năm giữ vàlưu lại trên giấy từng điểm dịch chuyển giá chứng khoán 

đang được xem xét. Có vẻ nhu hoạt động tích lũy (mua vào) và phân 

phối (bán ra) có thể được phảt hiện ra một cách tốt hơn theo cách thức 

này. Chỉ toàn bộ các con số được sử dụng. Mỗi ô được gắn với giá trị 

một điểm và mỗi điểm dịch chuyển theo cả hai hướng đều được ghi 

nhận ỉại. Cảc phân số phần lán đều bị bô qua. Khi kỹ thuật này đuọc 

áp dụng cho các thị truòng hàng hóa, giá trị của ô phải được điều chĩnh 

để thích hợp với mỗi loại thị trường hàng hóa khác nhau. Hãy củng 

thiết kế đồ thị hàng ngày bằng cách sử dụng các dữ liệu giá thực thụ.

Những con số dưới đây mô tả 9 ngày giao dịch thực tế ỉrong một họp 

đồng tucmg lai có giá trị tính bằng đổng frăng Thụy Sỹ. Kích thước ô 

là 5 điểm. Do đó, mỗi vận động tiến 5 điểm về cả haỉ hướng đều được 

vẽ lại. Chúng ta sẽ bắt đầu với một đồ thị đảo chiều ỉ ô.

4/29 4875 4880 4860 48 6 Ỉ 48*0 4860 4 t ỉS

5/2 4870* 6 6 0  4865 4655 4460 48S5 4860 4&S5 4860 4 S Ỉ Ỉ  4ề6S 4 ậ 5 ỉ 

5/1  4970 4 0 6 Ỉ 4870 4660 4ê65 4M 0 4*70 466S 

S/4 4$ftỉ 4 M 0  4690 4885 4«90 467$

5/5 4905 4900 490S 4900  4905

ỉ /6  4885 4900 4890 4930 4920 <930 4925 4930 4925

5n  4950 4925 4930  4925 4930  4925 493s  4 92J 4930 4925 «9ỈS 4930 4940 49 )»

5/10 4940 4915 4920 490S 4925 «920 4930 4925 4935 4930 4*40 49Ĩ5 4940
5/11 4935 49M) 4945 49}0 4 9 Ĩ5  4940 4935 4945 4940 49Ạ5 4960 4965 4955 4960 4955 4965 4960 4970

Hình 1 1 .5a cho thấy cách thúc ỉhể hiện những con số trên đồ thị. 

Hãy bắt đầu từ bên trái của đồ thị. Đầu tiên, đồ thị đuợc chia độ dể phản 

ánh sự gia tăng 5 điểm mỗi ô.

Cột 1: Đặt một dấu chấm tại 4 875. Vi số kế tiếp - 4880 - cao hơn nên 

đánh dấu X vào ô 4880.

Cột 2: Số kế tiếp là 4860. Dịch chuyển 1 cột sang phải, chuyển xuống

1 ô và điền o đến ô 4860.
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Hinh 11.5a Do thj diem vä hinh Sxi cüa mot harp dong cd gia tri tinh bang 
döng mäc Due duoc the hien trong hinh tren day. Nhimg 6 duoc to den bieu thj 
SU ket thüc mot phien giao dich. Hinh 11.5b the hien cüng möt dir lieu giä voi 
sirdao chieu 3 Ö. HäyJuuyden.su rut gon. Hinh J 1.5c the hien sudäo chieu
5 6.

Cot 3: So ke tiep lä 4865. Djch chuyen 1 cot sang phäi, chuyen len 1 
6 vä dät möt dau x tai 6 486S. Düng tai day. Väy ban chi dänh 
möt dau x trong cot 3 vi giä chi täng 1 ö. Tren möt dö th{ däo 
chieu 1 ö, trong moi cot phäi cö it nhat 2 ö duoc dien. Luu y ring 
so ke tiep lä 4850, tue lä phäi dien o den so do. Väy cö can sang 
cot ke tiep de dänh dau o lä cot giäm hay khöng? Cäu trä löi lä 
khöng boi vi chi cö duy nhat 1 dau x tren cöt 3. Vi väy, trong cöt 
cö möt dau x (cöt 3) dien tiep o den so 4850.

Cöt 4: So ke tiep lä 4860. Tren cöt ke tiep, nhäy len 1 ö dänh x den so 
4860.

Cöt 5: So ke tiep lä 4855. Vi giä giäm nen ta di chuyen sang cöt ke tiep, 
di xuong 1 ö vä dien o väo 4860. Chü y ring däy lä müc giä cuoi 
cüng trong ngäy nen ta dien 1 län nua.

Cöt 6: So dau tien cüa ngäy 2/5 lä 4870. Vi the, ban chi dien möt dau
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o trên cột 5. Bạn cần phái có ít nhất hai dấu trong mỗi cột. Do 
đó, bạn phải điền X đến 4870 ( bởi vì giá đang tăng). Nhưng hãy 
chú ý rằng múc giá đóng cửa của ngày hôm trước bị tô đen. Điều 
này nhằm giúp bạn theo dõi thời gian. Bằng cách tô đen mức giá 
đóng của mỗi ngày, bạn sẽ thấy răng việc theo dõi hoạt động 
giao dịch của mỗi ngày riêng biệt trờ nên dễ dàng hon.

Cứ tiếp tục theo dõi phần còn lại dể hiểu rõ hơn quy trình dựng đồ 
thị. Hãy chú ý rằng đồ thị này có một sé cột hiện hữu cả dấu X và o. 
Trạng thái này sẽ phát triển thành đồ thị đẵo chiều một điểm và bắt 
nguồn từ yêu cầu cần có ít nhất 2 ô trong mỗi cột. Có những bất đồng 
về việc sử dụng cà cả dấu X và o trong một cột trong cộng dồng nhũng 
nguời theo chủ nghĩa thuần túy. Tuy nhiên, kinh nghiệm cho thấy 
phương pháp vẽ dữ liệu giá này giúp việc theo dõi lệnh giao dịch dễ 
dàng hơn.

Hình 11. 5b có cùng dữ liệu với hình 11 .Sa và chuyển thành đồ thị 
đảo chiều 3 ô. Chú ý rằng đồ thị này đã đuợc rút gọn và rất nhiều dữ 
liệu bị lược bỏ. Hình 11.5c thể hiện một sự đảo chiều 5 ô. Có ba tiêu 
chuẩn đảo chiều thường đuợc sử dụng - đảo chiều 1,3 và 5 ô. Đảo chiều

Hình I1.5b Hình ll.Sc
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1 6 dupe sir dung trong nhfing hoat döng rat ngän han, trong khi däo 
chieu 3 6 lai duoc sir dung trong nhfing hoat dong trung han. Do duoc 
nen lai nen dao chieu 5 o dupe sü dung trong viec nghien ciru nhfing xu 
huong däi han hon. Chung ta nen di theo mot trinh tu vöi viec bät dau 
vcri do thi däo chieu 1 diem dupe the hien duöi däy. Däo chieu 3 hay 5
6 se dupe xäy dung ngay sau do tren do thi dau tien. Vdi nhfing ly do 
ro rang, mot do thi däo chieu 1 diem khong the dupe thiet ke tir do thj 
däo chieu 3 hay 5 o.

d £ m  CHlfeU NGANG

Mot loi the co ban ciia do thi däo chieu I 6 la khä näng biet dupe muc 
lieu gia bäng each dem chiku ngang. Neu ban nhö lai nhfing gi chüng 
ta dä nöi ve do thi thanh vä mo hinh giä, van de muc tieu giä da timg 
dupe nhäc den. Tuy nhien, hau nhu tat ca nhfing phuong phäp dat muc 
tieu trong su dung do thj thanh deu dua tren phuong phäp do hrmig theo 
chieu doc. Cö nghia la do chieu cao cua mo hinh (do dao dong) vä dung 
khoäng each dö hudng xuong hoäc hudng len. Vi du, mö hinh däu vä 
vai xäc djnh dupe khoäng cäch tu däu den duöng vien co vä dao döng 
den muc tieu giä dö tinh tu diem phä vö duöng vien co.

Db thj dilm vä hinh cho phep do lutmg theo chieu ngang

Nguyen täc do chieu ngang dupe dua tren tien de cho räng moi quan he 
true tiep gifia chieu rong cüa khu vue giäng co giä vä su bien döng theo 
sau möt khi su phä vö giä xäy ra. Neu khu vue giäng co giä the hien 
möt mö hinh goc, ta cö the dua ra möt so du uöc tinh giä täng khi mö 
hinh goc dö dupe hoän thien. KJii xu huöng täng bät diu, cäc khu vue 
giäng co giä theo sau cö the dupe sü dung de xäc nhän viec tinh toän 
ban dau tu mö hinh goc.

Muc dich cüa viec näy lä nhäm xäc djnh dupe chieu röng cüa mö 
hinh. Häy nhö lä chüng ta dang nöi den do thj däo chieu 1 ö trong ngäy. 
Ky thuät näy döi höi su dieu chinh möt so dang do thj khäc mä chüng 
ta se nöi den ö  phan sau. Möt khi khu vue dinh hoäc goc dupe nhän
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Hình 11.6 Bằng viêc đếm các cột trong khu vực giằng co giá theo hàng ngang, 
ta sẽ xác định đuợc mục tiêu giả. Khu vực giằng co giả càng rộng thì mục tiêu 
càng lởn.

diện, đơn giản là ta sẽ đém số cột trong đĩnh hoặc gốc đó. Ví dụ, nếu 
có 20 cột thì mục tiêu tăng hoặc giảm sẽ là 20 ô kể từ  điểm đếm. Điều 
quan trọng là phải xác định được mình sẽ đếm từ đường nào. Đôi khi 
việc này diễn ra khá dễ dàng nhưng lắm khi cũng khó khăn han.

Thông thường, ta đếm đường hàng ngang nằm gần trung tâm khu 
vực giằng co giá. Một quy luật nghiêm ngặt khác là đếm đường cổ ít số 
ô trống nhất, hoặc đường có nhiều dấu X hoặc o nhất. Một khi bạn tìm 
được đường chỉnh xác để bắt đầu đếm, nhất định phải đếm hết tất cả 
các cột, thậm chí cả những cột trống. Hãy đếm số cột trong khu vực 
giằng co giá và tính khoảng cách đó từ đường đếm lên ữên hoặc xuống 

dưới.

CÁC M Ô  HÌNH GIÁ

Đồ thị điểm và hình cũng cho phép nhận diện mô hình. Hình 11.7 cho 
thấy những dạng mô hình giá phổ biến nhất.

Như bạn có thể thấy thì chúng không khác biệt nhiều so với những 
dạng mô hình được thảo luận về đồ thị thanh. Hầu như các mô hình là 
biến thể của đáy và hai đĩnh và ba đĩnh, đầu và vai, V và V đào chiều,
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Hình 11.7 Các mô hình đảo chiều. (Nguồn: Alexander H. ÌVheeian,, Thong 
cuốn Trợ giúp nghiên cứu kỹ thuật xây dụng đồ thị điềm và hình [New York, NY: 
Morgan, Roger’s và Roberts, Inc., ¡954] trang 25) Tải bản năm ì 990 bởi nhà 
xuất bàn Traders Press, P.O. Box 620, Greenville, sc 29606.]
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hình dĩa. Thuật ngữ “trục bản lề " cũng được nhắc đến trong tài liệu về 
đồ thị diểm và hình, về bản chất, trục bản lề là một khu vục giằng co 
giá dược xác định rõ, xuất hiện sau một đợt gia tăng hoặc suy giảm 
đáng kể, giúp hình thành một gốc tích iũy hoặc một dinh phân phối. Ví 
dụ trong một gốc, đáy của khu vục giằng co phái chịu thử nghiệm nhiều 
lần, dôi khi bị gián đoạn bới nhũng nỗ lực hồi phục. Trục bản iề rất 
thuòng xuất hiện với hình dạng của hai đáy hoặc ba đáy. Mô hình gốc 
sẽ đuợc hoàn thiện khi sự phá vỡ xuất hiện (vượt lên) trên dinh của khu 
vục giăng co giá.

Những mô hình đảo chiều này với các biên độ theo chiều ngang rõ 
ràng là thích ứng với phương pháp đo luòng. Nguơc lại, vì không có 
trục giá nằm ngang nên gốc chữ V sẽ không được dùng để đo chiều 
ngang. Nhũng ô được bôi đen trong các vi dụ hình 1 ỉ .7 biểu thị nhũng 
điểm đề nghị mua và bán. Hãy chú ý rằng những điểm thể hiện sự gia 
nhập thị trường thuờng xuất hiện đồng- thời với việc tái thử nghiệm 
nhũng vùng hỗ trọ trong một géc hay khu vục kháng cự trong một đinh, 
điểm phá vỡ và sự phá vỡ đuòng xu huớng

Phân tích xu huứng và các đường xu hưởng

Nhũng mô hình giá trong hình 11.7 cho thấy đường xu huóng đuợc vẽ 
như một phần của các mô hình này. Việc phân tích đuờng xu huóng trên 
đồ thị trong ngày cũng tucmg tự như phân tích được áp dụng cho các đồ 
thị thanh. Đường xu huớng tăng đuợc vẽ từ các đáy liên tiếp và đuờng 
xu huớng giảm đuọc vẽ tủ nhũng đỉnh Hên tiếp. Điều này không đúng 
với đồ thị điểm và hình đã đuọc đơn giản hóa mà chúng ta sẽ nói tới 
sau đây. Thay vào đó, nó sử dụng đường 45 độ với một cách vẽ khác.

VÊ ĐỒ THỊ ĐIỂM VÀ HÌNH ĐẢO CHIÊU 3 Ô

Vào năm 1947, một cuốn sách về đồ thị điểm và hình được viết bời 
A.W.Cohen có tựa đề “Xác định thời điểm trong thị trường chứng 
khoán "(Stock Market Timing). Một năm sau đó, khi Chartcraft íVeekly 
Services ra đời, tên cuốn sách được đổi thành “Thủ thuật sử dụng dồ thị
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điểm và hình trong giao dịch "(The Chartcraft Method o f  Point & 
Figure Trading). Một so ấn bản có sửa dổi đã đuọc xuất bản kể từ thời 
điểm này bao gồm cả thị trường hàng hóa lẫn quyền chọn. Năm 1990, 
Micheál Burke viết cuốn "Hướng dẫn cách xây dựng và hình thành đồ 
thị điểm và hình đào chiều 3 ô ” (The All New Guide to the Three-Point 
Reversal Method o f  Point & Figure Construction and Formations) 
(Chartraft, New Rochelle, NY).

Cách vẽ đồ thị trong phuơng pháp đảo chiều 1 ô nguyên thủy đòi hỏi 
phải có giá trong ngày. Đảo chiều 3 ô dược rút ngọn từ đảo chiều 1 ô 
và sử (tụng cho phân tích xu hướng trung gian. Cohen cho rằng vi có 
quá ít đãt chiều 3 ô xuất hiện trong ngày giao dịch nên không cần sử 
dụng giá trong ngày để xây dụng đồ thị đảo chiều 3 ô. Vì vậy mà ông 
quyết định chi sử dụng nhũng múc giá cao nhất và thấp nhất trong ngày 
- nhũng yếu tố có sẵn trong phần lón các tờ báo tài chính. Kỹ thuật dã 
được điều chinh-  này Rỹ (huật duọc coi là nền tảng cùa dịch vụ 
Chartcraft - đã dơn giản hóa cách xây dựng đồ thị điểm và hình để giúp 
các nhà giao dịch trung binh có thể tiếp cận duợc.

DỰNG BIỂU Đ ồ  ĐẢO CHlỀU 3 ĐlỂM

Cách vẽ dạng đồ thị này tuơng đối đơn giản. Đầu tiên, đồ thị có tỷ lệ 
như đẻ thị hàng ngày. Mỗi ô phải được gắn với một giá trị. Những công 
việc này được thục hiện nếu nhả giao dịch đăng ký thuê bao sử dụng 
dịch vụ Chartcraft, trong dó các đồ thị đã được dụng sẵn v à  các giá trị 
trong ô đâ đirợc ấn định. Đồ thị này mô tả một loạt cột xen kẽ với cột 
X thế hiện sự gia tăng về giá v à  cột o thể hiện sự suy giảm giá. (Xem 
hình 11.8)

Việc dựng dồ thị cột X và o đòi hỏi phải có những mức giá cao nhất 
và thấp nhất trong ngày. Nếu cột cuối cùng là một cột X (biểu thị giá 
tăng), hãy nhin múc cao nhất cùa ngày dó. Nêu múc cao của ngày cho 
phép dánh một hoặc nhiều dấu X thì hãy điền vào những ô này và dùng 
lại. Cả ngày hôm đó chi làm như vậy thôi. Hãy nhớ là tất cả các ô phải 
đuọc đánh giá trị nguyên. Các phân sổ không dược tính. Ngày hôm sau
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Hình 11.8 Nguồn: Courtesy o f C hartcra ft. Inc., New Rochelle, NY

ta lặp lại những bước trên, chĩ chú ý  những mức giá cao nhất. Chừng 
nàn giá còn táng ngay cả khi chĩ có thể đánh thêm một dấu X thì vẫn 
tièp ¿ục điền X vào các ô  mà không cần quan tâm đến những mức giá 
thấp.
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Ta dung dänh dau väo ngäy dö khi müc giä cao nhat khöng du cao 

de dänh dau x vao o ke tiep. Tai diem dö, häy nhin müc giä thap nhat 
vä xäc dinh xem cö phäi dao chieu 3 o da dien ra theo huang khäc hay 

khong. Neu düng, ta chuyen sang phäi mot cot, xuong diroi I o vä dien 

o vao 3 o ke tiep de bieu thi mot cot giäm. Do ban dang c6 mot cot 

giäm, ngäy ke tiep häy tham khäo müc giä thäp nhat de xem lieu cö tiep 
tue nhüng cot o hay khong. Neu cö the dänh them mot hay nhieu dau 

o. Chi khi müc thap nhat ngäy khöng cho phep dien them dau o nao nfra 

thi häy nhin väo müc cao nhat ngäy de xem lieu dao chieu 3 o täng giä 

cö xäy ra hay khöng. Neu cö, häy chuyen sang phäi mot cot vä bät dau 
mot cot x mod.

Cäc vn6 hinh do thi

Hinh 11.9 cho thay 16 md hinh giä pho bien cüa do thi diem vä hinh - 

8 tin hieu mua vä Sjin hieu. ban,______ - -

Häy nhin väo cäc mö hinh do thi. Vi cho thay cäc tin hieu tü S-l 

den S-8, cot thü 2 chi la mot hinh däo nguoc cüa cot 1 nen chüng ta se 

tap trung väo ben mua. Hai tin hieu dau tien, B-l vä B-2, lä nhüng dang 

don giän. Tin hieu mua dan giän täng gia döi höi phäi cö 3 cdt, voi cot 

thü hai cüa x dich chuyen mot 6 tren cot x truoc dö . B -1 chi khäc B-

2 mot diem nhö - hien cö 4 cot, trong dö däy cüa cot o thü 2 cao hon 

cot dau tien. B-l cho thay m6t su phä vcr don khöi nguong khang cur. 

B-2 the hien möt su phä va giä len tuong tu nhung vöd däc trung cüa 

cäc däy dang täng. Ly do dö khien B-2 trö thänh mot mö hinh manh 

hon B-l.

Mö hinh thü 3 (B-3), su phä va ba dinh> bat dau nhüng mö hinh 

phüc hop. Chü y rang tin hieu mua giä täng don giän lä mot phän cüa 

bat ky mot mö hinh phüc hop näo. Trong nhüng phan sau, chüng ta se 

thay nhüng mö hinh näy ngäy cäng vüng chäc hon. Su phä va ba dinh 

manh hon böi vi nö nö phä va 5 cot vä 2 cot x. Häy nhö räng goc cäng 

rpng thi khä näng täng giä cäng cao. Mö hinh ba dinh täng giä (B-4) 

ben vüng hon B-3 vi dinh vä däy cüa nö deu dang huang len. Mö hinh
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Hình 11.9 Nguồn K.c. Zieg, Jr., và PJ.Kaufituin, trong cuốn Point và Figure 
Commodity Trading Techniques (Kỹ thuật sử dụng đồ thị điềm và hình trong 
giao dịch hàng hỏa) ( New Rochelle. NY: Investors Intelligence)

ba đỉnh m ở rộng  (B-5) còn bền hơn nữa vì nỏ có 7 cột, trong đó có 3 
cột X bị phá vỡ.

Sự phá vỡ lên trên m ột hình tam giác tăng giả  (B-6) kết hợp cả hai 
tín hiệu. Trước hết, một tín hiệu mua đơn g iản  phải hiện  diện. Sau đó 
đường xu huóng phía trên phải được dọn sạch (Chúng ta sẽ nói về cách
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ve ducrng xu huöng trong phän ke tiep). Tin hieu B-7, sir p h a  v& len  tren  

d u o n g  kh ä n g  cu ,  da tu giai thich duoc dieu do. Mot lan nüa, cö hai dieu 
can phai hien dien: möt tin hieu mua, vä bien tren cüa kenh xu huöng 
phäi duoc don sachhoän toän. Mo hinh sau cüng, s irp h a  v a  len  tren  m o t 

d u o n g  k h ä n g  c u  g iä  g iä m  (B-8), cüng can cö hai yeu to. Mot tin hieu 
mua don giän ket hop vöi viec pha vö duöng xu huöng giäm. Dl nhien 
nhüng gi chüng ta thao luan tu mö htnh B-l den B-8 deu duoc ap dung 
giong nhu nhau cho mö hinh S -1 den S-8, ngoai trir trong trucmg hop 
thü hai thi giä giäm xuöng thay vi tang ten.

O  d ä y  c d  m ö t d ie m  k h ä c  b ie t g iü a  v iec  ä p  d u n g  n h im g  m ö  h inh  n a y  

väo  th i trucm g  h ä n g  h ö a  s o  v o i th i  tr u d n g  c h ü n g  k h o ä n . N6i cluing, cä
16 tin hieu näy deu duoc sü dung trong giao dich chüng khoän. Tuy 
nhien, vi tinh bien dong nhanh däc trong cüa thi trucmg tuong lai nen 
mö hinh phvrc h o p  khöng phö bien nhu trong thi truöng häng höa. Vi 
the mä cäc tin hieu don giän cötäm  quan trong cao hon. Nhieu nhä giao 
dich thi truöng tuong lai chi düng tin hieu dem g iä n .  Neu chon cäch chö 
doi nhüng mö hinh phüc hop vä ben vüng hon, ho se bö lö rät nhieu co 
hoi sinh läi.

VE DUÖNG XU HUÖNG

Khi thäo luän ve do thi ngäy, chüng ta cö nöi den duöng xu huöng duoc 
ve bäng cäch truyen thong. Däy khöng phäi truöng hop do thj däo chieu
3 diem. Cäc duöng xu huöng tren nhüng dang do thi näy duoc ve ö  möt 
göc 45 dö. Ngoäi ra, duöng xu huöng cüng khöng cän phäi noi nhüng 
dinh vä däy troöe do.

Duöng khäng cu giä giäm vä duöng ho tro  giä täng co bän

Däy lä nhüng duöng xu huöng täng giäm co bän. Vi nhüng do thi näy 
da duoc rüt gon het müc nen chüng ta khöng the noi nhüng dinh phuc 
hoi hoäc nhüng müc giä thap tuong üng. Do dö, chüng ta sü  dung 
duöng 45 dö. Trong xu huöng täng, d u a n g  h o  tr q  g iä  tä n g  duoc ve 
huöng len ben phäi möt göc 45° tu ben duöi nhüng cot o thäp nhät. Den
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Hình 11.10 Vi dụ đồ thị đảo chiều 3 điém cùa chúng khoán của Charlcra/l. 
Chú V rằng đitờng xu huớng đtiạe vẽ ở  một góc 450. (Nguồn: Chartcmfl. New 
Rocitelìe, NY).

khi nào giá cỏn ờ bên trên đường dó thì xu hướng chinh vẫn là tăng giá. 
Trong xu hướng giám, đường kháng cự giá giảm được vẽ hướng xuống 
bên phải một góc 45 dộ từ dinh của cột X cao nhất. Đến khi nào giá còn 
ỡ bên dưới đường xu hướng giảm thì xu hướng chính vẫn là giám. (Xem 
hình ÍU Ô -1 U 2 )
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Hinh 11.11 Hai v i du veph uang phap däo  chieu 3 ö  Imng do  thi diem vä hinh 
cüa Chartcmft. Cäc duong xu huäng duqc ve  or m ol gdc 45°. (Nguön: 
Chartcraft. New Rochelle, NY)
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Đôi khi, những đuòng này phải được diều chinh. Ví dụ, có nhũng lúc 
một sự hiệu chỉnh (giảm giá tạm thòi) của xu hướng tăng lại làm giá rớt 
xuống duói đường hỗ trọ rồi hồi phục xu hướng tăng sau đó. Trong 
nhũng trường họp như vậy, một đuừng hỗ trợ mới phải đuọc vẽ ở một 
góc 45 độ từ đáy của ngưỡng thấp đó. Có khi, một xu hướng trớ nên 
mạnh đến nỗi đường xu huớng tăng ban đầu cách rất xa đuòng động 
thái giá. Trong truờng hợp đó, đuòng xu huớng phải đuọc vẽ sát hơn dể 
có dường hỗ trọ thích hợp nhất.

CÁC KỸ THUẬT ĐO LƯỜNG

Đồ thị đảo chiều 3 điểm cho phép sử dụng hai kỹ thuật đo lường khác 
nhau - đo theo chiều ngang và theo chiều dọc. Đối với kỹ thuật đo 
lường theo chiều ngang, ta đếm số cột trong một mô hình đáy hoặc 
dinh, sau đó nhân số cột vói giá trí của đợt đảo chiều hoặc số ô cần cho 
một sự đảo chiềtt.-Ví dụ, trong một đồ thị đảo chiều 3 ô, ta đặt giá trị 
mỗi ô là $ 1. Chúng ta đếm số ô ở  trên phần gốc đến 10. Vì chúng ta sử 
dụng đảo chiều 3 ô, giá trị của phần đảo chiều sẽ là $3 (3x$l). Nhân 10 
cột ở trên phần gốc với $3 thành $30. Lấy tích cộng vào đáy của mô 
hình đáy hoặc lấy đỉnh cùa mô hình đỉnh trừ cho tích đó để có mục tiêu 
giá.

Kỹ thuật đo luông theo chiều dọc thì đơn giản hơn. Ta sẽ đếm sô ô 
trong cột thứ nhất cùa xu hướng mới. Trong xu hướng tăng, hãy đếm 
cột X đầu tiên. Trong xu huớng giảm, hãy đếm cột 0 đầu tiên. Nhân số 
đỏ với 3 và cộng tích đó và đáy hoặc lấy đỉnh của cột đó trừ cho tích. 
Cũng có thể làm tuong tự với biểu đổ đảo chiều 3 ô bằng cách nhân 3 
kích thước của chân dầu tiên. Nếu trên dồ thị xuất hiện đinh hoặc hai 
dáy, hãy đếm cột X hoặc 0  thứ hai.(Xem hình 11.12)

CÁC CHIẾN THUẬT GIAO DỊCH

Hãy xem xét những phương thúc sử dụng đồ thị điểm và hình khác nhau 
để xác định thời điểm gia nhập hoặc thoát khỏi thị truởng.



Hình 11.12 Ô cùa đáy còn lại cho thấy mue tiêu trục ngang tại 92 cùa British 
Telecomm PLC hằng cách nhân ba phần goc và cộng với 50. Bên phải, mục 
tiêu chiều dọc là 102 dược xác định bằng cách nhân ba CỘI X  và cộng với 63. 
Nguồn: Chartcraft, New Rochelle, NY)

1. M ột tín hiệu m ua đơn giản có thể được sử dụng để thục hiện việc 
bán những vị thế cũ và bắt đầu những đọt m ua mới.

2. T ín hiệu bán don giản có thể được sử dụng dể thanh khoản những
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vị thế m ua cũ và/hoặc bắt đầu nhũng vị thế bán mới.

3. Tín hiệu đơn giãn chì có thé được dùng để thanh khoản trong mô 
hình phức hạp để thực hiện việc tham gia mới.

4. Đường xu hướng có thé được sứ dụng như một đầu lọc. Những vị 
thế mua được đưa lên trên và vị thế bán nằm dưới điiởng xu 
huóng.

5. C ó thể thử  m ạo hiểm  vởi những điểm  nằm  dưới cột o  cuối củng 
trong xu huớng tăng và trên cột X cuối củng trong xu hướng giảm 
làm điếm  đặt ỉộng dửng.

6. Điểm gia nhập thị trường trên thực tế có thể bị thay đổi như sau:

a. Trong xu hướng tăng, hãy mua tại điểm phả vở thực sự.

b. Mua tại điểm  đảỡ chiều 3 ô  sau củ phá vỡ  để có thể  gia nhập 
thị trưởng tại điểm thấp hơn.

Ç. Sau m ột sự Hiệu cKinh, hãy mua tại điếm  đảo ch iều 3 ô theo 
hướng đợt phá vỡ  đầu tiên. Việc này không chĩ đòi hỏi có một 
sự đảo chiều tăng chắc chắn theo hướng chính xác, m à còn phải 
đặt lệnh dừng tại điểm gần bên dưới cột o mới nhất hơn.

d. Khi có tín hiệu phá vỡ đầu tiên» hãy mua tại điểm  phá vỡ  thứ 
hai cùng hướng.

Như có thể nhìn thấy trên bâng liệt kê, có rất nhiều cách sử  dụng đồ 

thị điểm và hình. Khi đã thông hiểu kỹ thuật căn bản, bạn có thể linh 
hoạt trong việc tìm  điểm  gia nhập và thoát khôi thị trường bằng kỹ thuật 
này.

Điều chinh lệnh dừng

Tín hiệu mua hoặc bán thực sự xuất hiện ngay ờ  tín hiệu đầu tiên. Tuy 

nhiên, khi biến động tiếp diễn thỉ một vài tín hiệu khác sẽ xuất hiện trên 
đồ thị. Những tín hiệu mua và bán lặp lại này đuợc sử đụng cho những 

vị thế phát sinh thêm. Dử việc đỏ có diễn ra hay không thì điểm  đặt ìệnh 
dừng cũng có thể nằm  ngay bên dưới cột o cuối củng trong m ột xu 
hướng tăng và nằm ngay trên cột X cuối cùng trong m ột xu hướng giảm.
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Viec sir dung lenh düng trucrt gia tao dieu kien cho nhä däu nr duy tri 
vi the vä bao ve lot nhuän tich luy cüng luc.

Nen lam gi sau mot bien dong keo dai

Nhung dot hieu chinh lüc cö luc khöng trong xu hudng cho ph6p nhä 
giao djch dieu chinh lenh düng khi xu hudng do phuc hoi. Tuy nhien, 
qua trinh näy se ket thüc nhu the näo neu nhung dot däo chieu 3 ö xuät 
hien trong xu hudng? Nhä giao dich sau dö se doi mat vdi möt cot x däi 
trong xu hudng täng hoäc möt cot o däi trong xu hudng giam. Tinh 
trang thi trudng näy tao ra möt diem cuc, trong dö cot x vä cöt o keo 
däi mä khöng cö bat ky möt surhieu chinh näo. Nhä giao dich muon duy 
tri xu hudng nhung cüng can nhüng ky thuat de bäo toän loi nhuän. Cö 
it nhät möt cäch de thtrc hien viec näy. Sau möt dot bien dong lien tue 
10 ö hoäc hon nüa, häy dät lenh düng tai diem xäy ra däo chieu 3 ö. 
Neu vi the khöng duoc bäo-ve thi-viec tai tham gia thi tnidng se duoc 
thuc hien tai diem däo chieu 3 ö khäc theo hudng cüa xu hudng däu 
tien. Trong tnidng hop dö, möt uu diem khäc lä dät möt lenh düng mdi 
ben dudi cöt o gän nhät trong xu hudng täng hoäc ben tren cöt x gän 
nhät trong xu hudng giäm.

UU D lßM  CÜA B lß u  BÖ B l£M  VÄ HINH

Do thi diem vä hinh cö möt so uu diem sau däy:

1. Bäng cäch thay doi kich thude cüa ö vä khu vue däo chieu, do thi 
näy däp üng duoc hau nhu moi yeu cäu. Cö rät nhieu cäch khäc 
nhau de tim duoc diem gia nhäp vä thoät khöi thj trudng.

2. Tin hieu giao dich chinh xäc hon do thj thanh.

3. Khi tuän theo nhüng tin hieu xäc dinh cüa do thi diem vä hinh, 
trinh tu  giao dich se trd nen tot hon. (Xem hinh 11.13- 11.18)
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Trái phiếu Chính phủ 1600 (TRI 1600) 0*12*8
Dồ thị điểm & hình (5x3)
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Hình 11.13 Đồ thị giá tuơng lai của Trái phiếu Chinh phủ trong hơn 2 năm. 
Những mùi tên biềti thị tín hiêu mua và bản. Hâu hết các tin hiệu thề hiện kỉìá 
íổt xu hướng của thị trường. Ngay cả khi tin hiệu xấu xuất hiên thì đồ thị củng 
nhanh chóng sùcLchửa nó.--------

Hình 11.14 Tin hìêu bản vào đầu năm 1994 (mũi tên xuống thứ nhất) kẻo dài 
cả năm ¡994. Tin hiệu mua đầu năm 1995 (mũi tên lên thử nhất) tôn tại 2 năm 
đên 1997. Một tin hiệu bản giữa năm 1997 chuyên huớng thành tin hiệu mua 
vảo đầu năm 1998.
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Hinh 11.15 Do th i nay ditoc ru t gon tu  dö th i döng USD tncöc do bang cach 
nhän dot kich thuov d  Trong phien ban it  nhay hon nay ch i cd 2 tin  hieu. Tin 
hieu cuoi cung lä  mua (mui ten len) g iitu  näm ¡998 gan nrirc 85 tm ng gan 3 
näm.

Hinh 11.16 Do th i diem va hinh cüa King cho thay n iot tin  hieu ban (mui ten 
xuöng) gan mite $380 trong näm ¡996. Giä väng giant $¡00 trong 2 näm ke 
tiep.
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Hình 1 1 . 1 7  Đồ thị điềm và hình của dầu thô cho thảy ì  tín hiệu bán (mũi tên 
xuốìtg) gần múc $20 trong tháng 10 năm 1997 và rớt giá Số sau đó. Phục hồi 
xu hướng giàrn, giả dầu thô íăng lên trẽn cột X cuéi cùng đến múc 16,50.

Hình 1 1 . 1 8  Đồ thị điểm và hình Chí sổ  Semiconductor cho thấy 4 tín hiệu 
trong vòng 2 năm ntõi. Mũi tên hỉứng xuống biềtt hiện 2 túi hiêu bản kịp thời 
trong năm ¡995 và ỉ 997. Tin hiệu mua trong năm ỉ 996 (mũi tên huớìig lên thứ 
nhất) phuc hồi sau đó.
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CHỈ BÁO KỸ THUẬT ĐIỂM và  h ì n h

Trong cuốn sách viết năm 1995 có tụa đề Point <ê Figure Charting (Sử 
dụng đồ thị điểm  và hình)  (John Wiley & Sons), Thomas J. Dorsey thừa 
nhận phương pháp đảo chiều 3 ô Chartcrañ trong chứng khoán. Ông 
cũng thào luận về việc ứng dụng đồ thị điểm và hinh trong giao dịch 
hàng hóa và quyền chọn. Giải thích cách vẽ và đọc đồ thị, Dorsey cũng 
chứng minh kỹ thuật điểm và hình (gọi tắt điểm và hình - P&F) có thế 
được sử dụng cho việc phân tích cường độ tuơng dối. phân tích khu vue 
và trong việc xây dựng Chi số tỷ lệ gia lăng NYSE (NYSE Bullish 
Percent Index). Ông chi rõ các đồ thị điểm và hình có thể được dụng 
cho đuòng tăng giảm chi số NYSE, chi số NYSE cao nhất thấp nhất, 
và tỷ !ệ chứng khoán trung bình 10 tuần và 30 tuần. Dorsey công nhận 
Micheál Burke, nhà sáng lập Chartcraft (Chartcraft, Inc., Investors 
Intelligence, 30 Church Street, New Rochelle, N.Y. 10801) và sự phát 
triển nhũng chỉ báo điểm và hình cài tiến của dịch vụ này.

VI TÍNH HÓA Đ ổ  TIỈỊ HÌNH VÀ ĐIỂM

Máy vi tính đã khiến cho việc vẽ đồ thị điếm và hình không còn vất vả 
nữa. Những chuỗi ngày vẽ cột X và o lên giấy chi là hoài niệm. Các 
phần mềm vẽ đồ thị dã làm giúp bạn công việc này. Hơn nữa, bằng một 
bàn phim, bạn có thể thay đổi kích thước ô vả vùng đảo chiều đế diều 
chinh đồ thị cho phân tích trong ngắn hay dài hạn. Bạn có thể xây đựng 
biểu đồ điểm và hình từ dữ liệu thực (trong ngày) và cuối ngày, và còn 
có the áp dụng chúng cho bất kỳ thị trường nào bạn muốn. Nhưng, với 
một chiếc máy tính, bạn có thể làm nhiều diều hơn thế nũa.

Kenneth Tower (CMT), nhà phân tích kỹ thuật của Công ty Chứng 
khoán UST, (5 Vaughn Drive, CN5209, Princeton, N.J.08543) đã sử 
dụng một phương pháp vẽ đồ thị điểm và hinh lô-ga. Một quy trình 
chiếu đo lường độ dao động của chúng khoán trong 3 năm có thể xác 
định đuọc kich thước theo tỷ lệ phần trăm chính xác cho mỗi loại chứng 
khoán. Hình 11.19 và 11.20 cho thấy ví dụ về đồ thị điểm và hình lo­
ga của Tower áp dụng cho America Online và Intel. Kích thuớc ô dùng
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Hình 11.19 Một đổ thi điểm và hình lô-ga của America Online. Đồ thi đảo 
chiều đttợc dựa trên tiêu chuẩn tỷ ìệ. Mỗi ô có giả trị 3,6%. Vì đây ỉà đồ thị đảo 
chiều 2 ô, một sự  đảo chiềti có giả trị 7,2%. Hãy chú ỷ  cách đo chiều ngang 
htiớng lên đến mức 69,7 và 136,5. (2 đường cong). (Hình do UST Securities 
Corp cung cấp.)__

Hình 11.20 Một đồ thị điểm và hình đảo chiều I  ô của Intel có sử  dụng tỷ ìệ. 
Đ ề có thề di chuyền sang cột kế tiếp, chúng ta cần sự  đào chiều 3,6%. Hãy đếm 
trên trục ngang từ phải sang trái dọc theo phần gốc, hướng lẽn trên đến mức 
S ỉ và cỏ thể đến 87,6 ( xem các đường cong). (Hình do ƯST Securities Corp 
cung cấp.)
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cho AOL trong hình 11.19 là 3,6%. Sự đào chiều 1 ô do dó sẽ cần múc 
thoái lủi 3,6%. Vì là biều đồ đào chiều 2 ô nên múc thoái lùi là 7,2% 
dể bắt dầu một cột mới. Kích thuóc mỗi ô cùa đồ thị cho Intel trong 
hình 11.20 có giá trị 3,2%.

Nhũng đường cong trên cả hai đồ thị là vi dụ về việc sử dụng cách 
đo luông giá chiều ngang của một gốc dể đạt mục tiêu giá về ngắn và 
dài hạn. Ví dụ, đồ thị của Intel cho thấy mục tiêu giá ngắn hạn ờ 33 
bằng cách đo nửa đuờng gốc giá (dường cong bèn diiới). Đường cong 
lớn hon đuọc đo đến 87,6, bằng cách đo gốc giá vả chiếu khoảng cách 
huớng lên. Nếu nhìn kỹ hom hình 11.19 và 11.20, bạn cũng sẽ thấv 
những dấu chấm lần theo dộng thái giá. Nhũng chấm này là nhũng 
đường trung bình động.

ĐƯỜNG TRUNG BÌNH ĐỘNG ĐlỂM  và  h ì n h

Đuòng trung bình di dộng thuòng được áp dụng cho đồ thị thanh. 
Nhưng ờ đây là đồ thị điểm và hình của Ken Tower và UST Securities. 
T<>\vcr sử dụng hai đường trung bình di động trên đồ thị của ông, một 
đường 10 cột và một 20 cột. Nhũng chấm bạn thấy trên hình 11.19 và
11.20 là nhũng đường trung bỉnh di động 10 cột. Đuòng trung bình di 
động đuọc vẽ bằng cách tính giá binh quân mỗi cột. Để làm được ' ;ệc 
này, ta tính tổng múc giả trong mỗi cột và chia tống đó cho sổ X hoặc
o trong cột đó. Sau đó, kết quả đuọc tính bình quân trên 10 và 20 cột. 
Đường trung binh di động được sử dụng Uỉưng tự như đồ thị thanh.

Hình 11.21 là đồ thị điểm vả hình của củng một loại cổ phiếu với 
duòng trung bình di động 10 cột (chấm) và 20 đuờng trung bình di 
dộng 20 cột (cạch ngang). Đồ thị đáy lả đồ thị lô-ga dào chiều 2,7% 
của Royal Dutch Petroleum năm 1992. Hãy chú ý rằng duòng trung 
bình di động nhanh hon nằm trên đuởng trung binh di động chậm hon 
trong xu hướng tăng giá 4 năm từ 1993 đến 1997. Ta có thể thấy rằng 
hai đường trung binh di động song hành trong nửa sau của năm 1997, 
năm day biến động cùa loại cổ phiếu này. Nhìn về phía phái ta có thể 
thấy cổ phiếu của Royal Dutch đang trên bò phục hồi xu hưóng tăng
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Hình 11.21 Hai đồ thị điềm và hình của Royal Dutch Petmleutn. Đồ thị đáy 
ỉà một đồ thị lỗ-ga kéo dài trong một số năm. Đồ thị ở  trên là đô thị đuờtìg 
thẳng trong ỉ  năm. Nhũng chẩm và gạch ngang tương ủng thề hiện những 
đường trung bình di động 10 và 20 cột. (Cung cấp bôi ƯST Securities Corp. 
Cập nhật ngày 26 tháng 3 năm 1998).
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chính của nó. Khi nhìn kỹ hon, ta có thể thấy khả năng phá vỡ tăng giá 
đuọc thể hiện trên đồ thị phía trên trong hình 11.21.

Đồ thị bên trên là đồ thị đuòng thẳng đảo chiều 1 điểm truyền thống 
của cùng loại cổ phiếu. Khung thời gian trên đồ thị đường thẳng ngắn 
hơn dồ thị dài. Nhung nếu quan sát kỹ sự biến dộng giá giai đoạn cuối 
nãm 1997 và đầu 1998, bạn có thể nhận thấy sự phá vỡ giá lên trong 
ngắn hạn vào đầu năm 1998. Chúng khoán này cần tiến đến múc 60 để 
xác nhận một cú phá vỡ tăng giá chính. Đường trung bình di động 
không hữu ích khi giá giao dịch trong biên độ (và chúng chua bao giờ 
vô ích như vậy), nhung sẽ tăng nếu thực sự có một sự phá vỡ giá lên. 
Khi bỡ sung thêm đuòng trung bình di động vào đồ thị điểm và hình, 
Ken Tower đã tạo ra một chi báo kỷ thuật hữu ích khác cho việc sử dụng 
đồ thị điểm và hình. Cách sử dụng đồ thị lô-ga tạo ra một phuong pháp 
mới mè khi vẽ dạng dồ thị kinh điển này.

TÓM LƯỢC

Đồ thị điểm và hình chẳng phải là kỹ thuật lâu đời nhất trên thế giới. 
Danh hiệu đó thuộc về dồ thị hinh nến Nhật Bản vốn đuợc sử dụng tại 
quốc gia này trong hàng thế kỷ. Trong chuong tiếp theo, Greg Morris, 
tác giả của hai cuốn sách về đồ thị hình nến sẽ giới thiệu về kỹ thuật 
lâu đời này nhung được phổ biến trong giới phân tích kỹ thuật phương 
Tây nhũng năm gần dây.
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CHƯƠNG 12

ĐỒ thị hình nến 
Nhật Bản*

GIỚI THIỆU

Trong khi đuộc nguời Nhặt sử đụng suốt hàng thế kỷ nay, đồ thị hình 
nến và kỹ thuật phân tích chi mới phô' biến ở  phương Tây nhũng năm 
gần đây. Thuật ngữ “hình nến” thục sự đề cập đến hai vấn đề khác nhau 
nhung lại có mối liên quan với nhau. Sự khác biệt dầu tiên và có lẽ phổ 
biến hcm đuợc thể hiện ở chỗ rằng dâylà phương pháp thể hiện các dữ 
liệu chúng khoán và giao dịch tương lai nhằm phục vụ việc phân tich 
dồ thị. Khác biệt thứ hai - đó là nghệ thuật nhận diện những cách kết 
hợp nhất định các thanh nến trong số nhũng cách kết họp đã đuọc xác 
định và chúng minh. Điều đáng mủng là cả hai kỹ thuật đều có thể đuọc 
sử dụng độc lập hoặc phối họp vói nhau.

VẼ ĐÒ TH Ị HÌNH NẾN

Những dữ liệu thị trường phục vụ việc vẽ đồ thị hình nến sử dụng củng 
loại dữ liệu có sẵn áp dụng cho đồ thị thanh: giả mở cửa, cao nhất, thấp 
nhất và đóng cùa. Mặc dù sử dụng cùng một dữ liệu nhưng đồ thị hình 
nến có sự trinh bày bắt mắt hơn. Thông tin trên đồ thị hình nến nổi bật

•Chương này dược biên soạn và cung cấp bởi Gregory L. Morris
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len man hinh, de dien giäi vä de phän tich hon nhieu. Hinh ben duäi 
cho thay su khäc biet ve giä trong ngäy cüa do thj hinh nen vä hinh 
thanh. (Xem hinh 12.1).

Ban c6 the thay duoc tai sao nö lai co ten lä dö thj hinh nen. Chüng 
tröng giong möt thanh nen vöi ngon bac. Hinh chü nhät bieu thj dö 
chenh lech giüa giä mö vä döng cüa trong ngäy duoc goi lä thän nen. 
Häy chü y rang thän nen cö the lä den hoäc träng. Mot thän nen trang 
cö nghla lä giä döng cüa cao hon giä mö cüa. Thuc ra, thän n€n khöng 
phäi mäu träng, nhimg de träng nhu väy khien nö de phän biet hon tren 
mäy tinh. Cüng bäi the mä dö thi duoc in tü mäy tinh möt cäch chinh 
xäc. Däy lä möt trong nhüng sudieu chinh khi nö du nhap väo cäc nuoc 
phuong Täy, vi ngiröi Nhät von düng mäu dö cho thän nen rong. Thän 
nen den cö nghla lä giä döng cüa thap hon giä mö cüa. Trong do thi 
hinh nen Nhät Bän, giä mö cüa vä döng cüa cö täm quan trong hon 
nhieu. Nhung duöng nhö phia tren vä ben duöi thän nen chinh lä ngon 
bäc hay böng mcr. Nhieu ten goi khäc nhau cüa nhüng duöng näy xuat 
hien trong cäc täi lieu tham khäo cüa Nhät Bän, nhung chüng duoc xem 
lä du thüa vi bieu thi cho müc giä cao vä thap nhat von khöng duoc cäc 
nhä phän tich Nhat Bän coi trong (Xem hinh 12.2).

Hinh 12.2 the hien cüng möt loai du lieu tren cä do thi thanh vä' do 
thj hinh nen Nhat Bän. Ban cö the nhanh chöng nhän ra nhüng dir lieu 
von rät khö xäc djnh tren do thj thanh lai hien ra rät rö rang tren do thi 
hinh nen. Ban däu ban cö the cän thöi gian de läm quen nö nhung ve 
sau ban se thich nö hon nhieu.
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Hình 12.2

Mỗi dạng nến khác nhau lại mang những ý nghĩa khác nhau. Nguời 
Nhật đã xác định đuợc những loại hình nến đầu tiên, dựa trên mối quan 
hệ của giá mở cùa, cao nhất, thấp nhất và dóng cửa. Việc hiểu đuợc 
những dạng nến căn băn là buóc đầu tiên của phân tích đồ thị hình nến.

NHỮNG HÌNH NÊN c ơ  BẢN

Sự kết hợp nhũng thân nến/ngọn bấc khác nhau sẽ mang nhũng ỷ nghĩa 
khác nhau. Phiên giao dịch với sự chênh lệch giũa giá mả của và đóng 
cửa lớn đuọc gọi là nến dài (long days). Phiên giao dịch có chênh lệch 
nhỏ gọi là nến ngắn (shorl days). Hãy nhớ rằng chúng ta đang nói đến 
chiều dài thân nến và không nhắc đến giá cao nhất và thấp nhất. (Xem 
hình 12.3).

Đỉnh xoay (Spinning lop) là những phiên có thanh nến nhò với ngọn 
bấc trên và dưới dài hơn thân nến. Với thanh nến đinh xoay thì màu thân 
nến không quan trọng. Đinh xoay thể hiệnsự giằng co, không quả quyết 
của thị truờng. (Xem hình 12.4).
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H ình 12.3 H ìn h  12.4. Đ in h  x o a y

Khi giá đóng cùa bằng giá mờ của thi chúng đuọc gọi là đường Doji. 
Những thanh nến Doji có chiều dai ngọn bấc khác nhau. Khi nói đến 
thanh nến Doji, chúng ta nên nhá rằng vấn đề nằm ở chỗ liệu giá đóng 
của và mỏ của có buộc phải hoàn toàn bằng nhau hay không. Đó là thời 
điểm khi giá phải gần như ngang bằng nhau, đặc biệt là khi đề cập đến 
các biến động lón về giá.

Có nhũng thanh nến Doji khác cũng rất quan trọng. Doji chân dài 
(Long-Legged Doji) có bóng mò trên và dưới dài, phản ánh sự lưỡng lự 
của những nguời tham gia thị truòng. Doji bia đá (Gravestone Doji) chi 
có một bóng mờ trên dài và không có bóng mờ duới.

Bóng mờ trên càng dài thì càng cho thấy xu hướng giảm giá. Doji
chuồn chuồn (Dragonfly -----------------------------------------------------
Doji) là thanh nến dối lập -T*
vói Doji bia đá với bóng
mờ dưới dài và không có
bóng mờ trên. Nó thường
biểu thị xu huóng tăng ■■ !■■■
giá. (Xem hình 12.5). “

Hình 12.5 Thanh nến D oji
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Nhũng thanh nến đơn giản cực kỳ quan trọng trong phân đồ thị hình 
nến Nhật Bản. Đạn sẽ nhận ra rằng tất cả các mô hình nến Nhật đều 
được kết hợp từ những thanh nến cơ bản này.

PHÂN TÍCH MÔ HÌNH NÊN NHẬT

Mô hình nến Nhật là búc tranh mô tả tâm lý các nhà giao dịch tại thời 
điểm đó. Nỏ cho thấy hành động của nhà giao dịch trên thị trường qua 
thời gian. Phân tích mô hình nến Nhật thục sự có hiệu quả vì con người 
luôn luôn có những hành động tưcmg tự trong nhũng hoàn cảnh giống 
nhau.

Một mô hình nến Nhật có thể đuọc tạo thành từ một dường nến don 
hay nhiều đuờng khác nhau nhung không bao giờ nhiều hơn 5. Trong 
khi hầu hết mô hình nến Nhật dược dùng để xác định điểm đảo chiều, 
thì có rất ít mô hình đuợc sử dụng nhằm xác địnhsự tiếp diễn xu hướng 
của thị trường. Chúng ám chỉ những mô hình đảo chiều và tiếp diễn. 
Bất cứ lúc nào một mô hình dào chiều mang tín hiệu tăng giá thì một 
mô hình nguạc lại sẽ có ý nghĩa giảm giá. Tuơng tự, một mô hình tiếp 
diễn biểu thị xu huóng giá tăng thi mô hình ngược lại cũng cho biết giá 
giảm. Khi có một cặp mô hình hình thành trong nhũng tình trạng giá 
tăng và giá giảm thì chúng củng tên. TUy nhiên, trong một số ít truòng 
họp thì mô hình tăng giá và giảm giảm lại mang những cái tên hoàn 
toàn khác nhau.

Mô hình đáo chiều

Mô hình nến dào chiều là sự kết họp những thanh nến Nhật biểu thị một 
sự dáo chiều xu hướng, cần  phải thận trọng xem xét xu hướng thị 
trường trước đó để có thể xác định được mô hình là tăng hay giảm. Đạn 
không thể có một mô hình đảo chiều tăng giá trong một xu hướng tăng. 
Bạn có thể có hàng loạt thanh nến mang biểu hiện cùa mô hình tăng, 
nhung nếu xu huớng dang tăng thì nó không phải là ìnô hình nến Nhật 
tâng giá. Ngược lại, không thể có mô hình đảo chiểu giá giảm trong một 
xu hướng giảm.
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Dieu nay the hien mot van de ton lai lau nay khi phän tich thi truöng: 
xu huöng la gi? Ban phäi xäc djnh duoc xu hudng tnroc khi cö the sir
dung mö hinh nen Nhät möt cäch hieu qua. Mäc du trong viec xäc dinh 
xu huöng, chüng ta quan täm den khoi luong giao dich, nhung vdi mo 
hinh nen Nhät thi viec sir dung dircrng trung binh di döng se tot hon. Khi 
xu huöng ngän han (mircri chu ky thcri gian hoäc hon nua), mö hinh nen 
Nhät se ho tro dang ke viec xäc dinh dot däo chieu ciia xu huöng dö.

Nguoi Nhät da tim ra duoc khoäng 40 mö hinh nen däo chieu. NÖ 
da dang tir nhung dirong nen don d£n nhüng mö hinh phuc nhieu nhät 
lä 5 dircmg. Co rat nhieu vi du däng xem nhung ö  day ta chi thäo luän 
mot so it mö hinh pho bien.

Mö hinh may den bao plw  (Dark Cloud 
Cover) lä mö hinh däo chieu hai phien 
bieu thi xu huöng giäm giä. (Xem hinh 
12.6) No cung cö möt mö hinh bo sung 
nhung duöi möt cäi ten khäc lä duröng 
xuyen phä (Piercing Line). Phien däu 
tien cüa mö hinh dupc bieu thi bäng möt 
thanh nen träng däi. Nö phän änh xu 
huong hien tai vä giüp xäc nhän xu 
huöng täng giä cho nhä giao dich. Giä 
mö cüa ngäy tiep theo cao hon giä cao 
nhät cüa ngäy höm truöc, cüng co xu 
huöng täng. Tuy nhien, thöi gian giao 

dich trong quäng thöi gian cön lai thäp hon trong dö giä döng cüa näm 
duöi trung diem cüa thän nen ngäy thü nhät. Viec näy änh huöng däng 
ke den täm ly giä täng vä se khien nhieu nguöi bän ra. Vi giä döng cüa 
thäp hon giä mö cüa nen nen cüa ngäy thü hai lä thanh nen den. Cäi ten 
mäy den bao phü am chi dieu näy.

Diräng xuyen phä (Piercing Line). Lä dang doi läp cüa mö hinh 
mäy den bao phü, Duöng xuyen phä bieu thi su täng giä. (Xem hinh 
12.7) vöi tinh huong tuong tu  nhung däo nghjch lai. Xu huöng hien tai

Hinh 12.6 D ark C loud C over 
(m äy den  bao phü)
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là giảm, thanh nến thứ nhất là thanh nến 
đen dài củng cố niềm tin nhà giao dịch 
trong xu hướng giám. Ngày kế tiếp mở 
cửa tại một múc giá thấp mới và giao 
dịch cao hon sau dó rồi đóng của trên 
trung điểm của thân nến đầu tiên. Điều 
này làm thay đổi đáng kể tâm lý giảm 
giá và nhiều nguời sẽ quay dầu hoặc 
thoát khỏi vị thế.

Mô hình nến Sao hôm và Sao mai
(Evening Star và Morning Star): Đây là 

Hình 12.7 Piercing  line+  v .
(Đ ường xuyên  p há )  hai mô hình nên Nhật rât mạnh mẽ. Hai

mô hình ba phiên này đều có hiệu quả 
khác thường. Phương pháp nắm bắt tâm lý nhà giao dịch trong mô hình 
Sao Hôm Saa-Hôm.sêLđiiạc thảo luận đầy đủ ờ đây vi điều ngược lại 
cũng sẽ đửợc nói đến trong mô hình Sao Mai. (Xem hình 12.8 và 12.9).

Mô hình Sao Hôm là mô hình nến đảo chiều giá giảm. Ngày dầu tiên

Hình 12.9 M ô hình nến Sa o  M ai
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cùa mô hỉnh lả một thanh nến trắng dài củng cố xu huóng tăng hiện tại. 
Mở cửa ngày giao dịch thứ hai, giá tăng hẳn lên trên thân của thanh nến 
đầu tiên. Hoạt động giao dịch ngày thử hai hơi bị hạn chế và đóng cửa 
gần múc giá mở của dù vẫn cao hon phần thân nến thứ nhất. Thân nến 
ngày thứ hai nhỏ. Kiểu giao dịch sau một thanh nến dài như thế này 
được xem là một mô hình ngôi sao. Một ngôi sao là một thanh nến nhò 
theo sau một thanh nến dài. Ngày thử ba và là ngày cuối của mô hình 
mờ của bên duói thân cùa ngôi sao một đoạn và dóng cửa giảm với giá 
đóng cửa thấp hơn trung điểm của ngày đầu tiên.

Cách giải thích tmớc đó được xem là hoàn hão. Nhiều tài liệu tham 
khảo có thể chúng minh chắc chắn một điều, một mô hình Sao Hôm 
không thể dáp úng dầy đủ và chính xác từng chi tiết. Vi dụ, có thể ngày 
thứ ba nến sẽ không roi xuống hoặc giá đóng của cùa nó không hoàn 
toàn nằm bên duóỉ trung điểm thân nến thứ nhất. Ta phải quan tàm đến 
những chi tiết này khi xem xét một đồ thị hình nến, nhung khi sử dụng 
chương trình máy tính để xác định mô hình thì không cần. Lý do là 
chuưng trình máy tính đòi hỏi các chỉ dẫn cụ thể để đọc đồ thị hình nến 
chứ không cho phép sự đỉễn giải chủ quan.

Các mô hình tiếp d iin

Trong mỗi ngày giao dịch, nhà đầu tu cần đua ra những quyết định 
chính xác như bán ra, mua vào hay nắm giữ. Do đó, mô hình nến tiếp 
diễn giúp chúng ta biết được xu hướng giao dịch trên thị truờng sẽ tiếp 
tục di lên/đi xuống là rất cần thiết. Nó còn giúp trả lời đuọc câu hỏi liệu 
bạn có nên duy trì vị thế giao dịch hay không. Hiện có khoảng 16 mô 
hình xác định xu huóng tiếp diễn. Trong đó, hai mô hình đặc biệt hiệu 
quả phải kể đến là Công thức Tăng/Giảm 3 (Rising and Falling Three 
Methods).

Công thức Tăng/Giảm 3. Mô hình nến tiếp diễn này là mô hình tăng 
giá, chi xuất hiện trong xu hướng tăng và mô hình tiếp diễn giảm giá 
chì xuất hiện trong xu hướng giảm. Điều này khẳng định lại sự mối liên 
hệ với xu huớng và rất cần thiết cho phân tích mô hình nến. (Xem hình
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Hình 12.10 Phương pháp lăng ba  +. Hình 12.11 Phuơng pháp giảm ba-. 

12.10 và 12.11).

Ngày đầu tiên của Phương pháp tăng ba là một thanh nến trắng dài, 
mang rinh chất hỗ trợ xu huớng đi lên của thị trường. Tuy nhiên, trong 
ba ngày tiếp theorba thanỉm ến ngắn xuất hiện với xu hướng đi xuống. 
Chúng đều nằm trong chiều dái của thân nến trắng ngày thứ nhất và ít 
nhất hai trong số đỏ là màu đen. Khoảng thời gian này đuọc gọi là 
"khoảng nghi" khi thị trường không có biểu hiện rõ ràng. Tiếp dó, ngày 
thứ năm là một thanh nến trắng dài khác và đóng cửa với một múc cao 
mới. Giá phá vỡ phạm vi giao dịch chật chội trước đó và báo hiệu xu 
hướng đi lên sẽ tiếp tục.

Những mô hỉnh nến năm ngày như Phuong pháp tăng ba bao gồm 
rất nhiều chi tiết trong định nghĩa của nó. Cách lý giâi trên là một ví dụ 
hoàn hão của mô hình Phuơng pháp tăng ba, nguời có kinh nghiệm có 
thể áp dụng một cách linh hoạt. Ví dụ, “khoảng nghỉ” ba ngày có thể 
không nằm trong khoảng thân nến mà nằm trong khoảng giá cao nhất- 
thấp nhất của ngày thứ nhất. Những ngày này cũng không bắt buộc đều 
là nến đen. Vả cuối cùng, “khoảng nghỉ” có thể kéo dài ra hon bangày. 
Hãy luu ý Phương pháp tăng/giảm ba để thoát khỏi những lo âu về việc 
làm sao để bảo toàn lợi nhuận.
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Xác định mô hình nến N hật bằng  m áy tính

Chương trình máy tính sẽ giúp bạn nhận biết các mô hinh nến mà 
không bị ảnh hưởng bời yếu tố cảm tính. Tuy nhiên, khi xem các thanh 
nến trẽn màn hình mảy tinh, bạn cần lưu ý hai điều sau. Màn hình máy 
tính được tạo nên từ nhũng đơn vị nhỏ gọi là điểm ảnh. Có rất nhiều 
điểm ảnh và số lượng phụ thuộc vào độ phân giải khi kết họp thẻ màn 
hình của máy tinh. Nếu bạn dang xem nhũng thanh nến có phạm vi giá 
lớn trong một khoảng thời gian ngắn, bạn sẽ có câm giác đang nhìn 
những thanh Doji (vi giá đóng và mở cửa bằng nhau). Nhung thục ra 
không phải. Vói phạm vi giá ión, trên màn hình mỗi điểm ânh sẽ có 
phạm vi giá riêng. Chương trình máy xác định các mô hình dựa trên hệ 
thúc toán học sẽ không gặp phải các khuyết điểm về thị giác. Hy vọng 
rằng nhũng dòng giải thích nảy giúp bạn không cho rằng phần mềm 
máy tính cùa bạn không hoạt dộng.

CÁC MÔ HÌNH NÊN CHỌN LỌC

Năm 1991, Greg Morris dã phát triển một khái niệm mới gọi là chọn 
lọc mô hình nến Nhật, tạo ra một phuong pháp cải thiện độ chính xác 
của mô hình nến Nhật. Mặc dù xu hướng thị trường ngắn hạn phải được 
xác định truóc khi mô hình nến hình thành, nhưng việc sử dụng phuơng 
pháp phân tích kỹ thuật truyền thống để xác định thị trường mua quá 
mức và bán quá múc sẽ làm gia tăng khả năng dự bảo của mô hình nến 
Nhật. Kỹ thuật này đồng thời loại bỏ những mô hình xấu hoặc chưa 
hoàn hảo.

Bạn phái nắm vững cách phản úng với dữ liệu về giá cùa các chì báo 
kỹ thuật, điển hình là cách dùng chỉ báo Stochastic %D. Chí báo 
Stochastic dao động trong khoảng từ 0 đến 100, trong đó 20 là bán quá 
mức (giá rớt mạnh xuống duới giá trị thục) và 80 là mua quá múc (giá 
tăng cao quá mức). Khi %D tăng lên trên 80 rồi rớt xuống dirứi 80 sẽ 
tạo ra một tin hiệu bán. Tương tự, khi nó giảm xuống dưới 20 rồi nhẳy 
lên trên 20 sẽ tạo ra một tín hiệu mua. (Xem Chương 10 về Stochastic).
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Nói'tấm lại» khi chĩ báo Stochastic tiến lên trên 80 hoặc xuống dưới 
20 thì tín hiệu xuất hiện. Nói cách khác, chĩ là vấn đề thòi gian cho đến 
ỉúc tín hiệu xuất hiện. Khu vục bên trên 80 và bên dưới 20 được gọi là 
vùng tiền tín hiệu, cũng chính là vùng mục tiêu của %D trước khi nó 
cho thấy một tín hiệu giao dịch (Xem hình 12.12)

Khái niệm mô hình nến Nhật sử dụng vùng tiền tín hiệu. Chỉ khỉ %D 
tiến vào vùng tiền tín hiệu thi mô hình nến Nhật mới được xem xét, 
chẳng hạn ở múc 65 thì không. Hơn nỏa, chĩ có mô hình nến đảo chiều 
mới áp dụng khái niệm này.

Việc chọn lọc mô hình nến Nhật không giới hạn ở khâu sử dụng chỉ 
báo Stochastic %D. Bất kỳ một chĩ số dao động kỹ thuật dùng được cho 
phân tích cũng được áp dụng để chọn lọc mô hình nến Nhật. Những chỉ 
số RSI của Wilder, CCI của Lambert và %R của William ỉà số ít có thé 
sử dụng hiệu quả. (Nhũng chỉ báo dao động này đã được giải thích 
trong Chuơng 10).
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TOM LUOC

Viec xäy dung vä phän tich do thi nen Nhät lä cöng cu thiet yeu de xäc 
dinh thcri diem trong giao dich thi twang. Ban nen sir dung mö hinh nen 
Nhät nhu bat ky mot cöng cu ky thuät näo de nghien cüu täm ly cüa 
ngucri tham gia thi truong. Mot khi quen v6i viec sir dung cäc thanh nen 
de xem giä, ban se khöng muon sir dung do thi thanh nira. Viec ket hop 
mo hinh nen Nhät voi nhung chi bäo ky thuät khäc trong van de chon 
loc se tao ra tin hieu giao dich truöc nhung chi bäo dua tren giä khäc.
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—  X

MÔ HÌNH NÊN NHẬT

Danh sách các mô hình nến Nhật bên dưới được dủng đế xác định 
dấu hiệu. Con số trong ngoặc đơn ỉà số thanh nến cần cho việc xác 
định mô hình được nói đến. Các mô hình tang giá và giảm giá được 
chia thành hai nhóm biểu thị mô hình đảo chiều hoặc tiếp diễn.

Builish Reversals 
Long White Body (1)
Hammer (1)
Inverted Hammer (1)
Beit Hold (1 )
Engulfing Pattern (2)
H aram i ( 2 )
Harami Cross (2)
Piercing Line (2)
Doji Star (2)
Meeting Lines (2)
Three White Soldiers (3) _  
Morning Star (3)
Morning Doji Star (3) 
Abandoned Baby (3)
Tri-Star (3)
Breakaway (5)
Three Inside Up (3)
Three Outside Up (3)
Kicking (2)
Unique Three Rivers Bottom (3) 
Three Stars in the South (3) 
Concealing Swallow (4)
Stick Sandwich (3)
Homing Pigeon (2)
Ladder Bottom (5)
Matching Low (2)

Bullish Continuation 
Separating Lines (2)
Rising Three Methods (5) 
Upside Tasuki Cap (3)
Side by Side White Unes (3) 
Three Line Strike (4)
Upside Cap Three Methods (3) 
On Neck Une (2)
In Neck Une (2)

v

Bearish Reversals 
Long Black Body (1)
Hanging Man (1)
Shooting Star (1)
Belt Hold (1)
Engulfing Pattern (2)
Harami (2)
Harami Cross (2)
Dark Cloud Cover (2)
Doji Star (2)
Meeting Lines (2)
Three Black Crows (3)
Evening Star (3)
Evening Doji Star (3)
Abandoned Baby (3)
Tri-Star (3)
Breakaway (5)
Three Inside Down (3)
Three Outside Down (3)
Kicking (2)
Latter Top (5)
Matching High (2)
Upside Cap Two Crows (3)
Identical Three Crows (3)
Deliberation (3)
Advance Block (3)
Two Crows (3)

Bearish Continuation
Separating Unes (2)
Falling Three Methods (5)
Downside Tasuki Gap (3)
Side by Side White Lines (3)
Three Une Strike (4)
Downside Cap Three Methods (3)
On Neck Une (2)
In Neck Line (2)

_______________ J
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'I!
T

Hammer +

Engulfing +

,i'T
Hanging Man -

Ii1'
Engulfing -

» 1
Inverted Hammer +

1

Belt H old-

'l|

Ha rami +
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I+
Harami Cross +

i

Harami Cross -

0 «

Dark Cloud Cover
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Abandoned Baby +

( ' ' I
Three Black Crows -

u

Morning Doji star +

+

t " '  

Abandoned Baby -

Evening Doji Star -

Tri-Star +
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%

Three Black Crows

Morning Doji Star +

' o °
Morning Star +

+ I
Evening Doji Star -
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+  +  +

||

Tri-Star -

Three Inside Up +

t " "  
Three Outside Down

***ậũ
Breakaway ♦

D
I
Kicking ♦

0 * ° |

/  

Breakaway -

Si . h
Three Outside up +

0

I
Kicking
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i T e
Unique Three River

!f
Three Stars in the 

South +

/ l
»

Icjçntical Three 
Crows -

I .
Matching Low +

I
I

¿ 1
Concealing Baby 

Swallow +

Deliberation -
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" v

Homing Pigeon +

■ i l ;

Ladder Bottom +

If
o “ D ? l

Ladder Top -

f  

Advance Block -

1

Two Crows- 1

/

| |
separating Unes +

111

Separating Unes -

||

0 * * *

Rising Three 
Methods +

||

Falling Three 
Methods-



John J. M urphy

i
, 0 0

Side by Side White 
Lines-

i

ii
Three Une Strike +

Upside Gap Three 
Methods*

I
I

Downside Cap Three 
Methods*

Ú0

o
f

Side by Side White 
Lines +

\ o

Three line Strike -

On Neck Line +
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CHƯƠNG 13

Lý thuyết sóng Elliott

NÊN TẢNG LỊCH s ử

Năm 1938, một chuyên đề có tựa là Nguyên lý Sóng đuọc coi là tài liệu 
tham khảo .dầu 'tiên về nhưng gì mà giở đây có tên gọi là Nguyên lý 
Sóng Elliott. Chuyên đề này đuọc công bố bới Charles J. Collins và 
được dựa trên công trình nghiên cứu gốc của nguời sáng lập nguyên lý 
sóng Ralph Nelson (R.N.) Elliott.

Elliott chịu ảnh huỡng rất nhiều từ ]ý thuyết Dow và Nguyên lý sóng 
cũng mang nhiều điểm tương đồng với nó. Trong một lá thư viết cho 
Collins năm 1934, Elliott đã từng đề cập rằng ông là nguời sử dụng dịch 
vụ thị trường chúng khoán của Robert Rhea và sử dụng cuốn sách cùa 
ông về lý thuyết Dow. Elliott cho biết nguyên lý Sóng là một “phụ 
trương cần thiết của lý thuyết Dow”.

Năm 1964, hai năm trước khi mất, Elliott đã thục hiện nghiên cứu 
cuối cùng về nguyên lý Sóng với tựa đề “Quy luật cùa tự nhiên - bí mật 
của vũ trụ ” (Nature's Law - The Secret o f the Urtverse).

Nhũng ý tường của Elliott có thế đã chìm vào quên lãng nếu vào 
năm 1953 A. Hamilton Bolton không quyết định công bố Phụ lục Sóng 
Elliot (Elliott Wave Supplement) trong cuốn "Nhà phân lích tín dụng 
ngân hàng" (Bank Credit Analyst), và Phụ lục này đvrực công bố liên
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tục thuòng niên trong suốt 14 năm liền cho đến khi ông qua đời năm 
1967. A.J. Frost sau đỏ tiếp quản Phụ lục Sóng Elliot và vào năm 1978 
hợp tác với Robert Prechter để tiếp tục cho ra đời cuốn Nguyên lý Sóng 
EUiot (Elliott Wave Principle■). Hầu hết các đồ thị trong chương này đều 
được trích dẫn từ cuốn sách của Frost và Prechter. Prechter tiến thêm 
một buớc và xuất bản cuốn Các công trình cơ bân của R.N. E lliott (The 
Major Works o f R.N.EUiott) vào năm 1980 để tiếp tục hiện Ihục hóa các 
công trình này của Elliott.

NHỮNG TIÊN ĐÊ c o  BẢN CÙA NGUYÊN LÝ SÓNG ELLIOTT

Nguyên lý Sóng có ba khia cạnh quan trọng được sắp xếp theo thứ tự 
giám dẩn là mô hình, tỳ suất và thời gian. Mô hình túc nhũng mô hình 
hay nhũng cấu trúc hình sóng là yếu tố quan trọng nhất cùa lý thuyết 
này. Phân tích tỷ suất rất hữu ích trong việc xác định điểm thoái lủi và 
mục tiêu giá bằng cách đõ lường mối quan hệ giũa những sóng khác 
nhau. Cuối củng, mối quan hệ thời gian cũng tổn tại và đuọc sứ dụng 
để xác nhận mô hình hay hệ số sóng, nhung không được những người 
iing hộ thuyết Elliott đánh giá cao độ tin cậy trong việc dự đoán thị 
tnrờng.

Lý thuyết sóng Elliott lần dầu tiên duợc áp dụng vào các chi số trung 
binh quan trọng cùa thị trường chúng khoán, đặc biệt là chỉ sổ trung 
bình Dow Jone Industrial. Lý thuyết này cho rằng thị trưởng chứng 
khoán đi theo mộl nhịp liên tục 5 sóng tăng sau dó là 3 sóng giảm. Hình 
13.1 cho thấy một chu kỳ hoàn chinh. Nếu đếm sóng, bạn sẽ nhận thấy 
cần 8 sóng để tạo nên một chu kỳ hoàn chỉnh - năm lên và ba xuống. 
Phần lẽn cùa chu kỳ được đánh số từ 1 đến 5. Sóng 1,3,5 đitợc gọi là 
sóng tiến - là những sóng tăng, trong khi 2 và 4 di chuyển nguọc lại xu 
hướng tâng. Sóng 2 vả 4 đuợc gọi là sóng hiệu chỉnh bời vi chúng hiệu 
chinh sóng 1 và 3. Sau khi đánh số sống 5 tăng, sự hiệu chinh sóng 3 
bắt đầu. 3 sóng hiệu chỉnh được đánh ký tự a, b và c.

Củng vói sự liên lục của các sóng khác nhau, cấp độ sóng cũng quan 
trọng không kém. Có nhiều cấp dộ xu huớng khác nhau. Elliott phân xu
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Hình 13.1 Mô hình cơ bản (A.J. Frost và Robert Prechter, nguyên iỷ Wave cùa 
Elliott [Gainesville, GA: New Classic Library, ¡978], trang 20. Copyright © 
1978 Frost và Prechter.)

hướng làm 9 loại (hay độ lớn) theo thứ tự tử một siêu chu kỳ lón kéo 
dài hai trăm năm đến một loại vi cấp chỉ trong vài giờ. cần  nhớ là dù 
cấp độ xu huớng như thế nào thì chu kỳ 8 sóng cơ bản vẫn là liên tục 
không dùng.

Mỗi sóng đuọc chia thành nhũng sóng nhỏ hơn, và sau đó chúng lại 
đưọc chia nhò thành nhũng sóng còn nhỏ hơn nữa. Mỗi sóng tà một 
phần cùa sóng lớn lớn hơn. Hình 13.2 chúng minh những mổi quan hệ 
này. Hai sóng lớn nhất là 1 và 2, có thể dược chia nhỏ thành 8 sóng nhỏ 
hon, rồi tiếp tục đuọc chia thành 34 sóng nhỏ hơn nũa. Hai sóng lóm nhất
1 và 2 chi là hai sóng dầu tiên trong năm sóng của s  sóng tăng lớn. Sóng 
3 của múc độ lớn kế tiếp sắp bắt đầu. 34 sóng trong hình 13.2 đurọc chia 
thành nhũng sóng còn nhở hơn nữa trong hình 13.3 thành 144 sóng.

Các con số đuọc thé hiện từ 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 - không 
chỉ là nhũng con sổ ngẫu nhiên. Chúng là một phần cùa dãy số
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Hình 13.2 (Frost và Prechter, trang 21. Copyright © ¡978 bởi Frost và 
Prechter.)

Fibonacci giúp hình thảnh cơ sở toán học của lý thuyết sóng Elliott. 
Chúng ta sẽ quay lại vấn đề ngay sau đây. Bây giờ hãy nhìn vào hình 
13.1-13.3 và chú ỷ một đặc điểm rất quan trọng của sóng. Bất chấp một 
sóng cho sẵn được chia thành năm hay ba sóng đều đuợe xác dịnh bời 
đạt sự hiệu chỉnh cùa sóng lớn hơn kế tiếp. Vi dụ, trong hinh 13.2, sóng 
(I), (3) và (5) dược chia thành năm sóng bởi vi sóng lán kế tiếp bao 
hàm chúng - sóng 1 - là một sóng tăng. Vì đang dịch chuyển nguọc lại 
với xu hướng, sóng (2) và (4) chỉ được chia thành ba sóng. Nhìn kỹ 
hơn nhũng sóng hiệu chỉnh (a), (b) và (c) tạo thành sỏng hiệu chinh (2). 
Hãy chú ý rằng hai sóng giảm - (a) và (c) - đuọc chia thành 5 sóng. Đó 
là do chúng di chuyển cùng hướng với sóng lớn hon là sóng 2. Sóng (b) 
ngược lại chi gồm ba sóng, bời vi chủng di chuyển nguợc với sóng lớn 2.

Khả năng xác định 3 sóng và 5 sóng đóng vai trò rất quan trọng 
trong việc áp dụng phương pháp tiếp cận này. Thông tin này cho nhà
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Hình 13.3 (Frost và Prechter. trang 22. Copyright © 1978 bởi Frost và 
Prechter.)

phân tích kỹ thuật biết diều gì sẽ diễn ra tiếp theo. Một biến động s 
sóng kết thúc có nghĩa rằng một phần của sóng lớn hơn đã hình thành 
và còn có những sóng khác (trừ khi nó là sóng thứ 5 của một sóng lớn 
gồm 5 sóng). Một trong những nguyên tắc quan trọng nhất cần phải ghi 
nhớ là trong 5 sóng đó không bao giờ  xuất hiện một sự  hiêu chinh. 
Trong một thị trường dầu cơ giá lên, nếu đợt suy giảm s sóng xuất hiện 
thi nó chi là sóng đầu tiên của 3 sóng giảm (a-b-c) và còn nhũng sóng 
giảm khác nữa. Trong một thị trường đầu Cữ giá xuống, sự  tăng giá ba 
sóng được tiếp nối bằng sự hồi phục xu huóng giảm. Sự phục hồi năm 
sóng cảnh báo một vận dộng tăng giá quan trọng và có khả năng chi là 
sóng dầu tiên của một xu huóng tăng mói.

M ố i LIÊN HÊ GIỮA LÝ THUYÊT SÓNG ELLIOTT VÀ LÝ 
THUYẾT DOW

Hãy nói về mối liên hệ giữa ý tưởng cùa Elliot về năm sóng tăng và ba 
kỳ tăng của Dow trong thị truờng đầu cơ giá lên. Rõ ràng là ý tưởng về
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3 sóng tăng đi củng 2 sóng hiệu chinh cùa Elliott tương thích vói lý 
thuyết Dow. Rõ ràng là chịu ảnh hướng từ lý thuyết Dow, tuy nhiên, 
Elliott tin rẳng ông đã vượt ra khỏi lý thuyết Dow và cải tiến nó. Thật 
thú vị để lưu ý đến tác động của khái niệm biển cả dối vái hai học giã 
này (rong việc hình thành các lý thuyết cùa mình. Dow $0 sánh những 
xu hướng chính, cấp trung và nhỏ trong thị trường với nhũng dạt thủy 
triều, sóng và nhũng sóng lăn tăn của biển câ. Elliott thì thích nhũng 
cụm “triều xuống và dòng” trong những bài viết cùa minh và dặt tên 
cho lý thuyết cùa mình là nguyên lý sóng.

SÓNG HIỆU CHỈNH

Từ đầu đến giờ, chúng ta đã nói nhiều về sóng xung lượng trong xu 
hướng chính. Ngay bây giờ, chúng ta sẽ nói về sóng hiệu chình. Nhìn 
chung, sóng hiệu chỉnh thường không đuợc xác định một cách rõ ràng 
và cũng khó dự đoán hơn. Tuy nhiên, một điều chắc chắn là sóng hiệu 
chinh không bao giờ diễn ra trong năm sóng. Sóng hiệu chinh là ba 
sóng chứ không bao giò là năm sóng (trừ trường hợp tam giác). Chúng 
ta sẽ thảo luận về ba loại sóng hiệu chinh hình zic zắc, mặt phẳng và 
tam giác.

Hình zic zắc

Zic zắc là mô hình hiệu chinh ba sóng, nguọc với xu hướng chinh, bị 
tách thành một chuỗi 5-3-5. Hình 13.4 và 13.5 cho thấy một sự hiệu 
chinh hình zic xắc của thị truờng đầu co giá lên, trong khi hình 13.6 và 
13.7 lại thể hiện cho sự hồi phục của thị trường đầu cơ giá xuống. Có 
thể thấy đuọc sóng trung B rơi xuống một khoảng ngắn trong phạm vi 
dầu sóng A và sóng c và vuợt lên trên khói đoạn cuối cùa sóng A.

Một biến thể khác cùa hình zic zắc là zic zắc dôi trong hình 13.8. 
Biến thể này đôi khi lại xuất hiện trong những mô hình hiệu chinh lớn. 
Vì lý do này mà những mô hình zic zắc 5-3-5 thường lại xen kẽ với mô 
hình a-b-c.



Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 349

Hình 13.4 Mô hình zic zẳc (5-3-5) 
của thi truồng đầu cơ giả lên. (Frvst 
và Prechter, trang 36. Bản quyền năm 
1978 của Fmst và Prechter.)

Hình 13.5 Mô hình zic zắc (5-3-5) 
của thị trường đầu cơ giả ỉêru (Frost 
và Prechter, trang 36. Bản quyền năm 
1978 của Frvst và Prechter.)

Hình 13.6 Mô hình zic zẳc (5-3-5) 
của thị trường đầu cơ  giá xuống. 
(Frost và Prechter, trang 36. Bản 
quyền năm 1978 của Frost và 
Prechter.)

Hình 13.7 Mô hình zic zằc (5-3-5) 
của thị trường đầu cơ giá xuống. 
(Frost và Preehter, trang 36. Bản 
quyền năm 1978 của Frost và 
Prechter.)
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Hình 13.8 Mô hình zic zuc đôi. (Frost và Prechter, trang 36. Bãn quyền năm 
1978 của Frost và Prechter.)

Hình m ặtphẳng

Cách phân biệt đuọc sự hiệu chinh mặt phăng với mô hình hiệu chinh 
zic zắc là mặt phăng luôn theo sau mô hình 3-3-5. Trong hình 13.10 và 
13.12, sóng A là 3 chứ khổng phải 5. Nhìn chung thì hình mặt phẳng 
cho thấy tín hiệu củng cố hơn là hiệu chỉnh và biểu thị sự vững chắc 
củã thị trường. Hình 13.9 và 13.12 là ví dụ cho những hình mặt phẳng 
thông thuòng. Chẳng hạn trong nhũng thị trường giá tăng thì sóng B hồi 
phục lên trên đỉnh của sóng A để khẳng định sự vững chắc của thị 
truởng. Sóng cuối cùng là sóng c  kết thúc ngay tại hoặc chi ngay dưới 
đáy sóng A trong khi ở  hình zic zắc thì sẽ roi sâu xuống dưới điểm đó.

Hiệu chinh mặt phăng có hai dạng biến thể bất quy tắc. Hình 13.13- 
13.16 là dạng thứ nhất. Luu ý là trong vi dụ về thị trường đầu cơ giá lên 
(Xem hình 13.13 và 13.14), đình của sóng B cao hơn đinh sóng A và 
sóng c vượt khỏi phạm vỉ đáy của sóng A.

Sẽ xuất hiện một dạng khác nữa khi sóng B đạt múc đinh của A, 
nhung sóng c lại roi xuống bằng với đáy của A. Hiển nhiên là mô hình
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nảy mang ý n g h r  môt thi trường tăng giá vững chắc hom. Ta có thể xem
ví dụ về biến thể này trong hình 13 
ỉên và thị trường đầu co giá xuống.

Hình 13.9 Mặtphẳng thị trieờng đầu 
cơ giá lên (3-3-5), mô hình hìêu chĩnh 
thông thường. (Frost và Prechter, 
trang 38. Ẹjản quyền năm 1978 của 
Ftvst và Prechter.)

Hình 13*11 Mặt phẳng thị trường 
dầu cơ giá xuổng, mô hình hiệu chỉnh 
thông thường. (Frost và Prechter, 
trang 38. Bản quyền năm 1978 của 
Frost vờ Prechter.)

17-13.20 với thị trường đầu cơ giá

Hình 13.10 Mặt phang thị trường 
đầu cơ giá lên (3-3-5), mô hình hiệu 
chỉnh thông thường. Frost và 
Prechter, trang 38. Bàn quyền năm 
1978 của Frost và Prechter.)

Hình 13.12 Mặt phẳng thị trường 
đầu cơ giá xuống (3-3-5), mô hình 
hiêu chỉnh thông íhirờng. (Frost và 
Prechter, trang 38. Bản quyền năm 
1978 của Frost và Prechter.)
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Hình 13.13 M ặt phẳng thị truồng 
đầu cơ giả lên (3-3-5), mô hình hiệi 
chinh bất quy tắc. (Frost và Prechtei 
trang 39. Bản quyền năm 1978 củi 
Frost và p rechter.)_

Hình 13.15 Mặt phẳng thị trườn 
đẩu cơ giả xuong (3-35), mô hin 
hiệu chỉnh bất quy tac. (Frost V 

Prechter, trang 39. Bản quyen năi 
1978 của Fmst và Prechter.)

Hỉnh 13.114 M ặt phầng thị truờng 
đầu cơ giá lên (3-3-5), mô hình hiêu 

; chỉnh bất quy tắc. (Frost và Prechter, 
trang 39. Bản quyen năm 1978 của 
Frost và Prechter.)

Hình 13.16 M ặt phẳng thị trường 
đầu cơ giả xuong (3-3-5), mô hình 
hiệu chĩnh bất quy tắc. (Fn>st và 
Prechíer, trang 39. Bản quyert năm 
1978 của Frost và Prechier.)
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Hình 13.17 Mặt phẳng thị trường 
đẩu cơ giá lên (3-3-5), mô hình hiêu 
chình bat quy tắc đảo chiều. (Frost và 
Prechter, trang 40. Bản quyền năm 
1978 của Frost và Prechter)

Hình 13.18 Mặt phắng thị trường 
đầu cơ giá ỉên(3-3-5), mô hình hiệu 
chình bất quy tắc đào chiều. (Frost và 
Prechter, trang 40. Bản quyền năm 
1978 của Frost và Prechter.)

Hình 13.19 Mặt phẳng thị trường Hình 13.20 Mặt phẳng thị trường
đầu cơ giả xuống (3-3-5), mô hình đau cơ giá xuống (3-3-5), mô hình
hiêu chỉnh bất qưy tắc đảo chiều, hiệu chừìh bắt quy tẳc đảo chiều.
(Frost và Pnechter, trang 40. Bản (Frost và Prechter, trang 40. Bân
quyền năm ¡978 của Frost và quyền năm ¡978 của Frost và
Prechíer.) Prechter.)

MÔ hình tam  giác

Tam giác chỉ xuất hiện tại sóng thứ tư và ngay trước vận động cuối củng 
theo chiều hướng của xu hưóng chính. (Chúng cũng xuất hiện tại sóng 
b trong mô hình hiệu chỉnh a-b-c.) Vì nguyên nhân đó, trong một xu 
hướng tăng, chúng ta có thể nói rằng tam giác là biểu hiện của cả thị 
trường đầu cơ giá lên lẫn thị trường đầu cơ giá xuống. Chúng được hiểu 
là tăng giá khi biểu thị sự hổi phục của xu hướng tăng. Ngược lại, ỉa 
hiểu rằng giảm giá nếu chúng thể hiện khả năng đạt đỉnh sau một sóng 
tăng. (Xem hình 13.2!)
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ị
Hình 13.21 Tam giác sóng hiệu chĩnh (tam giác nằm ngang). (Frost và 
Prechter, trang 43. Bản quyền năm 1978 của Frost và Prechter.)
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Cách diễn giải cùa Elliott về tam giác tưcmg tự như cách giâi thích 
truyền thống trước đó, nhung có độ chính xác cao hơn. Như đã nói 
trong Chưong 6, tam giác thuờng là một mô hình tiếp diễn. Tam giác 
cùa EUiott là một mô hình cùng cố không rõ xu hướng, có 5 sóng trong 
đó mỗi sóng gồm 3 sóng nhò. Elliott chia thành 4 loại tam giác khác 
nhau - tăng, giảm, đối xứng và mở rộng - đã duợc giới thiệu trong 
Chucmg 6. Hình 13.21 thể hiện 4 dạng biến thể trong cả xu hướng tăng 
và giảm.

Vì dôi khi các mô hình đổ thị trong những hợp đồng hàng hóa tuơng 
lai không hình thành hoàn chinh như thị truờng chứng khoán, nên 
không có gì bất thuõng khi mà tam giác trong thị trường tương lai lại 
chi có 3 sóng thay vi 5. (Tuy nhiên, cần luu ý rằng một tam giác đòi hỏi 
phâi có có 4 điểm - 2 phía lên và 2 phía dưới dể có thể vẽ được hai 
đuòng xu hướng hội tụ.) Lý thuyết sóng Elliott cũng cho rằng sóng thứ 
năm và sóng cuối-cùng-trong-tam giác đồi khi lại phá vỡ đuòng xu 
hướng của chính nó, tạo ra một tín hiệu ngụy tạo trưóc khi thục sự bắt 
đầu một cú phá võ theo huóng ban đầu.

Cách do luồng sóng thứ năm và sóng cuối cùng của Elliott sau khi 
một tam giác hình thành về cơ bản là giống với cách sử dụng đồ thị kinh 
điển, đó là dự đoán thị trường sẽ biến dộng một khoảng tucmg ứng vói 
phần rộng nhất của tam giác (chiều cao). Ngoài ra cũng cần phải luu ỷ 
thời gian hình thành nên đình hoặc đáy cuối củng. Theo Prechter thì 
đinh cùa tam giác (nơi hai đường xu hướng gặp nhau) thuòng đánh dấu 
thời điểm hình thành sóng thứ năm cuối cùng.

QUY LUẬT LUÂN PHIÊN

Nếu phát biểu một cách tổng quát hơn, quy tắc này cho biết thị trường 
không bao giờ hành dộng hai lần như nhau trong một dòng. Nếu đã xuất 
hiện trước đó thì một dạng đáy hoặc dinh sẽ không xuất hiện lẩn nữa. 
Quy tắc luân phiên không cho chúng ta biết chính xác chuyện gì sẽ diễn 
ra ra nhung lại cho ta biết chuyện gì không thề xảy ra. Neu áp dụng vào 
những trường hợp xác định, nó thường sẽ báo hiệu dạng mô hình hiệu
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Hình 13.22 Quy tẳc luân phiên. (Frost và Prechter. trang 50. Bản quyền năm 
1978 của Frost và Prechier.)

chinh trong tương lai. Các sóng hiệu chỉnh thuờng có xu thế xen kẽ 
nhau. Nói cách khác, nếu sóng h_iêụ chỉnh 2 là mô hình a-b-c đơn giản 
thì sóng 4 sẽ là mô hình phức - một tam giác chẳng hạn. Ngược lại, nếu 
sóng 2 là sóng phúc thì sóng 4 sẽ iả sóng đon. Hình 13.22 là một vi dụ.

VẼ KÊNH GIÁ

Một khía cạnh khác của lý thuyết sóng chính là cách sử dụng kênh giả, 
hăy nhớ lại nhũng gi chúng ta đã nói về kênh giá trong Chuông 4. 
Elliott dùng kênh giá để đạt đuạc mục tiêu giá và xác nhận việc đếm 
sóng. Một khi xu hướng tăng đuợc hình thành thi kênh giá ban đầu sẽ 
được vẽ từ đuờng xu hướng tăng cơ bản nối các đáy cùa sóng 1 và 2. 
Một đuòng song song sẽ đuọc vẽ từ đình sóng 1 nhu trong hinh 13.23. 
Như vậy, cả xu huóng tăng nằm trong phạm vi hai đuừng xu huóng đó.

Nếu sóng 3 bắt đầu tiến nhanh vuợt qua đường xu hướng bên trên, 
ta cần vẽ lại các đường xu hướng nối đinh sóng 1 và đáy cùa sóng 2 như 
trong hình 13.23. Kênh giá cuối củng đuọc vẽ bên dưới hai sóng hiệu 
chình 2 và 4 thuòng nằm bên trên đỉnh của sóng 3 như trong hình 13.24. 
Nếu sóng 3 vũng chắc một cách bất thường hoặc đuọc m ả rộng thi 
đuờng xu huớng bẽn trên phải đuọc vẽ từ đinh của sóng 1. Sóng thứ s
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Hình 13.23
Kênh giá cũ và 
m ởi (Frost và 
Prechter, trang 62, 
Bản quyền năm 
1978 của Frost và 
Prechter)

Hình 13.24
Kênh giá cuối cùng 
(Frost và Prechter, 
trang 63, Bản quyền 
năm 1978 của Frost 
và Prechter)

có thể tiến gần đường biên trên của kênh xu hướng trước khi kết thúc. 

Neu muon vẽ các đuờng biên của kênh xu huớng đồ thị, ta nên sử  dụng 
đồ thị bán lô-ga chung vói đồ thị so học.

SÓNG 4 V Ớ I T Ư  C Á C H  LÀ KHU vực H ỗ  T R Ọ

Trước khi kết thúc phần này về mô hình sóng cùng các chĩ dẫn, chúng 
ta cằn biết về tầm  quan trọng của sóng 4 như m ột khu vực hỗ trợ  trong
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thi tmdng däu co giä xuong. Sau 5 song täng ket thüc va xu huöng giani 
bät dau, thj tmdng däu co giä xuong se khöng roi xuong thäp hon song 
thii tu  tnrdrc dö möt müc dö nho hon, tue lä song thür tu gän nhät hinh 
thänh trong theri gian giä täng truöc do. Quy täc näy cflng co ngoai le 
nhung thuöng thi däy cüa söng thür tu kirn häm thi truöng däu co giä 
xuong. Thöng tin näy hihi dung trong viec dat duoc muc ticu giä giäm 
cuc dai.

CHUÖI FIBONACCI LÄ N tN  TÄNG CÜA NGUYfcN LY SÖNG

Trong cuön Luät Tu nhien (Nature's Law), Elliott da chi ra rang nen 
täng toän hoc cüa nguyen ly söng chinh lä däy so duoc Leonardo 
Fibonacci phät minh väo the ky 15. Däy so dö dä duoc thüa nhan vä 
thuöng duoc goi lä däy Fibonacci. Däy näy göm cäc con 
sö l,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 vä tiep tue den vö cuc.

Däy näy cö rät nhieu däc tinh thü vi, trong so dö lä moi lien he gän 
nhu lä ben vüng giüa cäc con so.

1. Tong cüa bat ky hai so lien tiep näo cüng bäng con so Ion hon tiep 
theo. Vi du, 3 + 5 blng 8, 5 + 8 bäng 13,...

2. Ty so cüa bät ky möt so näo vöi so Ion hon tiep theo deu bäng 
.618, sau 4 con so däu tien. Vi du, 1/1 lä 1,00; V.'i lä 0,5; 2/3 lä 
0,67; 3/5 lä 0,60; 5/8 lä 0,625, 8/13 lä 0,615; 13/21 lä 0,619 vä 
tiep tue. Chü y räng nhCmg giä tri phän so däu tien dao döng tren 
duöi müc 0,618 vöi bien dö hep. Ngoai ra, cäc giä tri 1,00; 0,50; 
0,67 cüng cän duoc luu y vä chüng se duoc nhäc den nhieu hon 
trong phan phän tich he so vä thoäi lüi theo ty le phän träm.

3. Ty so giüa möt so bät ky vöi so nhö hon ben canh deu bäng 
khoäng 1,618 hoäc nghich däo 0,618. Vi du, 13/8 bäng 1,625; 
21/13 bang 1,615; 34/21 bäng 1,619. So cäng cao thi ty so cäng 
tien gän giä trj 0,618 vä 1,618.

4. Ty so giüa cäc so xen ke gän bäng 2,618 hoäc nghjch däo cüa nö,
0,382. Vi du 13/34 bäng 0,382; 34/13 bäng 2,615.
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CÁC HỆ S ố  FIBONACCI VÀ s ự  THOÁI LÙI

Chúng ta đã từng biết rằng lý thuyết sóng có ba khía cạnh: dạng sóng, 
hệ số và thời gian. Phần quan trọng nhất về dạng sóng đã được nói đến. 
Vậy bây giờ chúng ta sẽ chuyển sang các hệ so Fibonacci và sự  thoái 
lùi. Những mổi quan hệ này đều có thể đuợc áp dụng cho cá giá cả và 
thời gian, dù hệ số Fibonacci (tược coi là đáng tin cậy hơn. Trong phần 
sau, chúng ta sẽ thảo luận về khía cạnh thời gian.

Truớc tiên, hãy xem ví dụ ờ hình 13.1 và 13.3 để thấy rằng mô hình 
sóng cơ bản luôn luôn đột phân thành những con sổ Fibonacci. Một chu 
kỳ đầy đủ bao gồm 8 sóng - năm tăng và ba giám -tất cả các con số dều 
thuộc dãy Fibonacci. Hai lần phân chia nữa sẽ sinh ra 34 và 144 sóng - 
cũng thuộc dãy Fibonacci. Tuy nhiên, cơ sỡ toán học chuỗi Fibonacci 
của lý thuyét sóng dã vuọt ra khỏi việc đếm sóng đơn thuần. Có một sổ 
câu hỏi về mối quan hệ tỳ lệ giữa những sóng khác nhau, và sau dây là 
những hệ số Fibonacciđưgrtsừdụng thông dụng nhất:

1. Một trong ba sóng xung luợng đôi khi lại đuợc nối dài. Hai sóng 
còn lại bằng nhau về thòi gian và độ lớn. Nếu sóng 5 đuợc nổi dài, 
sóng 1 và 3 có thể sê bằng nhau. Nếu sóng 3 được nối dài, sóng 1 
và 5 có xu thể bằng nhau.

2. Mục tiêu tối thiểu của đinh sóng 3 được tính bằng cách nhân chiều 
dài sóng 1 vói 1,618 và cộng tích đó với đáy của sóng 2.

3. Mục tiêu tối da và tối thiểu của đỉnh sóng s được tính bằng tích 
của sóng 1 vói 3,3236 (2x1,618) và lần lượt cộng tích đó vào giá 
trị của dinh hoặc đáy cùa sóng 1.

4. Khi sóng 1 và 3 bằng nhau thì sóng 5 dự đoán sẽ đuợc nối dài, 
mục tiêu giá đuọc xác định bằng khoáng cách từ đáy của sóng 1 
đến đinh sóng 3, nhân với 1,1618 và cộng tích đó vào đáy của 
sóng 4.

5. Đối với sóng hiệu chinh, trong mô hình hiệu chinh zic zắc 5-3- 
5 thông thường, sóng c thường bằng với chiều dài của sóng a.
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6. Möt cäch khäc de xäc dinh chieu dai söng c lä nhän 0,618 vai 
chieu däi cüa song a vä lay day cüa söng a trir tich do.

7. Trong mo hinh hieu chinh mat phäng 3-3-5, khi song b dat hoäc 
vuot khöi dinh söng a thi söng c se a  khoäng 1,618 chieu däi söng a.

8. Trong mö hinh tarn giäc doi xumg, moi söng ke liep deu co moi 
lien he vöi söng truac mot giä tri 0,618.

Thoäi lüi theo ty le phan träm Fibonacci

Nhüng he so nöi tren giüp ta xäc dinh duac muc tieu giä trong cä söng 
toi vä söng hieu chinh. Möt cäch khäc cung diroc sir dung de xäc dinh 
muc tieu giä lä sir dung thoäi lüi ty le phän träm. Nhüng con so thircmg 
duoc düng de phän tich thoäi lüi lä 61,8% (tlnrcVng duac läm trön thänh 
62%), 38% vä 50%. Häy nhör lai Chuong 4, trong dö nöi räng thi tudng 
thircmg thoäi lüi so vöi nhimg bien döng truöc dö mot ty le phän träm 
cö the du doän duac - vcri T ih ü n g  rniic plio bien lä 33%, 50% vä 67%. 
Chuoi Fibonacci loc nhüng con so näy lai. Trong möt xu huöng vüng 
chäc, müc thoäi lüi nhö nhät lä khoäng 38%. Trong möt xu huöng y£u 
hon, müc thoäi lüi theo phän träm toi da lä 62%. (Xem hinh 13.25 vä 
13.26)

Nhudä nöi a  phan däu, cäc he so Fibonacci chi dat gän 0,618 sau 4 
so däu tien. Ba ty so däu lä 1/1 (100%), Zi (50%) vä 2/3 (66%). Nhieu 
ban doc khöng biet räng müc thoäi lüi 50% pho bien thuc chät lä thoäi 
lüi 2/3. Möt su thoäi lüi hoän toän (100%) cüa möt thi tnromg däu co 
giä len hoäc giä xuong truöc dö cüng dänh däu möt khu vuc ho trg hoäc 
khäng cu quan trong.
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Trái pblều Chinh phủ 1600 (TR 1600)

Thoái lùi Fibonacci

Hình 13.25 Ba đường ngang là các mức thoải lùi 38%, 50%  và 62%  đuợc xác 
định từ  múc đáy năm 198 ì  đến múc đỉnh 1993 của Trải phiếu Chinh phủ. Sự 
hiệu chỉnh giả trải phiếu nảm 1994 ngùng tại đườtig thoải lùi 38%.

Hình 13.26 Ba đường tỷ  Ịệ phồn trâm Fìbonacci được đo từ  mức đáv năm 
ì 994 của giá Trái phiếu đen ỉnúc đĩnh đầu năm 1996. Giả Trái phiếu được ìùệu 
chỉnh đến dường 62%.
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MỤC TIÊU THỜI GIAN FIBONACCI

Tuy chúng ta đã không nhắc nhiều đến khía cạnh thời gian trong phân 
tích sóng, nhung mối quan hệ về thời gian Fibonacci vẫn tồn tại, chi là 
đặc điểm khó dự đoán của nó khiến nhũng nguòi sử dụng lý thuyết 
Elliott coi nó là khia cạnh ít quan trọng nhất của lý thuyết này. Mục tiêu 
thời gian này đuọc tinh từ nhũng đinh và đáy quan trọng. Trên dồ thị 
hàng ngày, các nhà phân tích đếm số phiên giao dịch từ điểm chuyển 
đổi quan trọng và kỳ vọng các đáy và dinh tuơng lai sẽ xuất hiện tại 
những ngày Fibonacci - ngày thứ 13,21,34,55 hoặc 89. Có thể sử dụng 
kỹ thuật này trong đề thị hàng tuần, hàng tháng và hàng năm! Trên đồ 
thị tuần, nhà phân tích chọn một dinh hoặc dáy quan trọng và tìm kiếm 
mục tiêu thời gian trong tuần thuộc dãy Fibonacci. (Xem hình 13.27 và 
13.28)

Hình 13.27 Mục tiêu thời gian Fibonacci được xác định trong khoảng thời 
gian lừ đáy năm 1981 của Trái phiếu Chinh phủ. Điểu này có thề trùng hợp. 
nhung 4 mục liêu thời gian Fibonacci gần nhắt (các thanh đứng) trùng với thời 
điểm thay đổi giá quan trọng.
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Hình 13.28 Mục tiêu thời gian Fibonacci trong khoảng thời gian từ đáy năm 
1982 của chỉ so Dow. Ba thanh đứng cuối cùng trùng với thời điểm thị trường 
chứng khoản giảm giá - 1987. 1990 và ¡994. K ề từ  mức đáy của năm 1982, 
đỉnh năm 1987 ton tại trong 13 năm - ỉà một con số thuộc dãy Fìbonacci.

sự  KẾT HỢP BA KHÍA CẠNH CỦA LÝ THUYẾT só n g

Một tình huống lý tưởng sẽ diễn rakhi mô hình sóng, phân tích hệ số và 
mục tiêu thời gian cùng xuất hiện. Giả sử một nghiên cứu cho thấy rằng 
khi hoàn chỉnh, sóng thứ năm sẽ bằng 1,618 lần khoảng cách từ đáy 
sóng 1 đến đĩnh sóng 3, và thời gian tính từ đầu xu hướng là 13 tuần 
tính từ đáy trước đó và 34 tuần từ đỉnh trưóc đỏ. Tiếp tục, giả sử sóng 
thứ năm kéo dài 21 ngày thì khả năng sắp xuất hiện một đĩnh quan 
trọng.

Khi nghiên cứu đồ thị giá chứng khoán và các thị trường tương lai, 
chúng ta sẽ nhận ra những mối quan hệ thòi gian Fibonacci. Tuy nhiên, 
các mối quan hệ này lại rất đa dạng. Mục tiêu thời gian Fibonacci có 
thể được tính từ đĩnh đến đĩnh, đĩnh đến đáy, đáy đến đáy và đáy đến 
đĩnh, những moi quan hệ nãy sẽ được xác minh sau khi xảy ra sự kiện. 
Không phải lúc nào cũng có thể biết rõ mối quan hệ nào dùng cho một 
xu huứng nào.
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LÝ THUYẾT SÓNG ELLIOT Đ ư ợ c ÁP DỤNG CHO THỊ 
TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VÀ THỊ TRƯỜNG HÀNG HÓA

Có những khác biệt trong việc áp dụng lý thuyết sóng vào thị truờng 
chứng khoán so với thị trường hàng hóa. Ví dụ, sóng 3 có xu huớng nối 
dài trong chứng khoán, nhung trong thị trường hàng hóa thì là sóng 5. 
Một quy tắc bất di bất dịch cùa thị trường chứng khoán nhung không 
phài của thị trường hàng hóa, dó là sóng 4 không bao giò chồng lên 
sóng 1. (Trẽn đồ thị tương lai có thể xuất hiện nhũng cú phá vỡ trong 
ngày). Đôi khi, đồ thị của thị truờng tiền mặt có mô hình rõ ràng hơn 
so với thị truờng tuomg lai. Việc sử dụng những mô hình tiếp diễn trong 
thị tniòng hàng hóa tuong lai dã gây ra nhũng nhầm lẫn ảnh huông đến 
nhũng mô hình Elliott dài hạn.

Sự khác biệt quan trọng nhất giữa hai thị trường là sự tăng giá trong 
thị trường hàng hóa có thể bị “kìni hãm”, nghĩa là nhímg mức cao đạt 
duợc khi giá tăng không phải lúc nào cõng cao hơn múc cao tnrớc. 
Trong thị truờng hàng hóa có 5 sóng hoàn chỉnh, có khả năng xu huớng 
tăng sẽ thấp hơn mức cao truóc đó. Trong giai đoạn từ năm 1980 đến 
1981, nhũng đỉnh quan trọng cùa nhiều thị truờng hàng hóa thất bại 
trong việc vuọt ra khỏi nhũng đinh quan trọng cùa 7,8 năm về trước. 
Với tư cách là một sự so sánh cuối củng giữa hai lĩnh vực, dường như 
các mô hình sóng hoàn hào cùa thị trường hàng hóa duợc sinh ra từ cú 
phá vỡ một gốc nối dài trong dài hạn.

Cần nhớ rằng lý thuyết sóng vốn đuợc áp dụng cho thị truởng chứng 
khoán chung và nó không mấy hiệu quả trong một thị trường riêng lẻ. 
Đồng thời nó cũng không hoạt dộng tốt trong nhũng thị truờng giao 
dịch tương lai vắng vẻ vì lý thuyết này chủ yếu dựa trên nền tảng tâm 
lý số đông. Với tư cách là một minh họa, vàng là công cụ hoàn hảo cho 
việc phân tích sóng do tính phổ biến cùa nó.

TÓM LƯỢC

Chúng ta hãy cùng tóm lược những yếu tố quan Irọng của lý thuyết 
sóng và đặt nó trong một viễn cảnh thích hợp.
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1. Một chu kỳ thị trường dầu co giá lên hoàn chinh bao gồm 8 sóng, 
5 sóng tăng đi truớc 3 sóng giãm.

2. Một xu huớng được chia thành 5 sóng theo huóng phát triển của 
xu huóng lớn hơn.

3. Sự hiệu chỉnh luôn luôn gồm ba sóng.

4. Hai loại hiệu chinh đcm giản là zic zac (S-3-S) và mặt phang (3-3-5).

5. Mô hình tam giác thiròmg lá sóng thứ tư và luôn tuôn xuất hiện 
truớc sóng cuối cùng. Tam giác cũng có thể là sóng hiệu chỉnh B.

6. Sóng có thể được nối dài thành sóng dài hơn và được có thể chia 
nhỏ thành nhũng sóng ngắn hơn.

7. Đôi khi một trong những sóng xung lượng sẽ được nối dài. Hai 
sóng còn lại sẽ bằng nhau về thòi gian và dộ lớn.

8. Chuỗi Fibonacci là cơ sở toán học của Lý thuyết sóng Elliott.

9. Số Lượng sóhg cũng-tuân tlieo theo chuỗi Fibonacci.

10. Hệ so Fibonacci và sự thoái lủi đuợc dùng để xác định mục tiêu 
giá. Múc thoái lùi thuờng thấy là 62%, 50% và 38%.

11. Quy tắc luân phiên cho ta biết một sự kiện không diễn ra hai lần 
liên tiếp.

12. Thị trường đầu cư giá xuống có thể sẽ không rơi xuống duới đáy 
của sóng thứ lư ínréc (ló.

13. Sóng 4 không chỡiiịỊ iên sõng 1 (không áp dụng cho thị trường 
tương lai).

14. Lý thuyết sóng Elliott bao gồm mô hình sóng, hệ số và thời gian 
xếp (heo trình tự quan trọng.

15. Lý thuyết này vốn được áp dụng cho thị trường chứng khoán 
chung và không hiệu quả cho một thị trường riêng lẻ.

16. Lý thuyết này có hiệu quả nhất cho thị truờng hàng hóa có tinh 
phổ biến cao, như vàng chẳng hạn.

17. Sự khác biệt chủ yếu trong các nhóm hàng hóa là sự tồn tại của 
thị trường giá lên.
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CHƯƠNG 14

Chu kỳ thòi gian

GIỚI THIÊU

Mối quan tâm của chúng ta cho đến điểm này luôn là sự biến động giá 
mà không nhắc nhiều đến vai trồ của yếu té thời gian trong vấn đề dự 
đoán. .Vốn' dề thòi gian hiện diện trong hầu hết nhũng thào luận cửa 
chúng ta về phân tích kỹ thuật, nhung chỉ nhận đurợc sự quan tâm thứ 
yếu. Trong chương này, chúng ta sẽ tìm hiểu quá trình dự đoán qua cách 
nhìn của các nhà phân tích chu kỳ - nhũng người tin rằng chu kỳ thòi 
gian đóng vai trò chủ chốt trong việc nhận định vì sao thị trường tại di 
lên hoặc đi xuống. Trong quy trình này, chúng ta sẽ bổ sung tầm quan 
trọng của thời gian vào danh sách không ngủng tăng các công cụ kỹ 
thuật. Thay vì tự hỏi thị tniờng đi theo hướng nào và đi bao xa, chúng 
ta sẽ chất vấn rằng khi nào nó sẽ dến dó hay thậm chi là khi nào thi biến 
động sẽ bắt đầu.

Hãy xem đồ thị thanh hàng chuẩn hàng ngày. Cột dọc là thang giá. 
Nhưng đó chì là 50% sổ dữ liệu cần thiết. Cột nằm ngang là thang thởi 
gian. Chính vì thế, đầ thị thanh thục sự là đồ thị giá và thời gian. Tuy 
nhiên, nhiều nhà giao dịch chỉ tập trung vào dữ liệu giá mà quên đi yếu 
tồ thời gian. Khi nghiên cứu mô hình, chúng ta biết rằng có một méi 
quan hệ giữa thời gian hình thành mô hình và tiềm nãng của vận động 
thị trường theo sau. Chẳng hạn như một nguõng kháng cự hay hỗ trọ 
hoặc một đuòng xu huóng càng duy trì lâu thì độ ben vững càng cao.
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Điĩòng trung bì m di động phải tinh trong khoảng thời gian thích hợp. 
Thậm chi khi do luòng chỉ báo dao động, ta cũng cần biết nó đo luòng 
bao nhiêu ngày. Trong chuông tnróc, chúng ta đã đề cập đến tính hũu • 
dụng của mục tiêu thời gian Fibonacci.

Rõ ràng, ỡ một khía cạnh nào đó, tất cả các giai đoạn trong phân tích 
kỹ thuật đều phụ thuộc vào sự xem xét về thời gian. Tuy nhiên, những 
cân nhắc này không phải lúc nào cũng duọc áp dụng một cách phù hợp. 
Do đó mà chu kỳ thời gian thể hiện điểm mạnh cùa nó. Thay vì đóng 
vai trò thứ yếu hay vai trò hỗ trợ trong các vận động cùa thị trường, chu 
kỳ thời gian đuợc các nhà phân tích chu kỳ xem là yếu tố quyết định 
trong thị truòng đầu C ữ  giá lên và giá xuống. Không chi thòi gian là yếu 
tố nổi bật mà tất cả những CÔ4& cụ kỹ thuật khác cũng được cải thiện 
khi kết hợp với chu kỳ. Ví dụ, đuờng trang bình di động và chi báo dao 
dộng đuợc toi ưu hóa khi đua vào chu kỳ chính. Phân tích xu huớng 
cũng có thể chinh xác hem so vói phân tích chu kỳ nhờ xác định đuọc 
đường xu hướng bền vững. Phân tích mô hình giá cũng có hiệu quâ hơn 
nếu kết hợp với các đinh và đáy của chu kỳ. Bằng cách sử dụng "cửa 
sổ thời gian", vặn dộng giá có thể được chọn lọc bằng cách bỏ qua 
những động thái không liên quan và đặt trọng tâm vào những thời điểm 
xuất hiện đỉnh và đáy chu kỳ quan trọng.

CHU KỲ

Cuốn sách hấp dẫn nhất về chu kỳ mà tôi đã tùng đọc là cuốn Những 
động lực b i ẩn làm này sinh sự  kiên (The mysterious forces that trigger 
event) của hai tác giả Edward R. Dewey, một trong nhũng nhà phân tích 
chu kỳ liên phong và Og Mandino. Hàng nghìn chu kỳ tuớng chừng 
không hề liên quan lại tồn tại dộc lập kéo dài hàng trăm năm, có nhũng 
trường hợp cả hàng nghìn năm. Mọi thứ từ chu kỳ 9,6 năm của đàn cá 
hồi Án Độ Dương đến chu kỳ 22,20 năm của các cuộc chiến tranh thế 
giới từ năm 1415 đến 1930 đều được theo dõi và ghi lại. Chu kỳ trung 
bình cùa vệt đen mặt trời kể từ năm 1S27 là 11,11 năm. Nhiều chu kỳ 
kinh tế, gồm chu kỳ hoạt dộng bất dộng sản 18,33 nãm đến chu kỳ thị 
trường chúng khoán 9,2 năm đểu đuọc trình bày. (Xem hình 14.1 và 14.2)



H ình 14.1 Chu kỳ 22,2 năm của vệt đen mặt trời. Hạn hán thường diễn m  2 năm sau khi vệt đen bắt đầu từ năm ¡970, và lẩn tiếp 
theo là giữa thập niên 90 của thế kỷ 20. ĨYên đồ thị, đường gạch chắm là đường chu kỳ lý tưởng, còn đường kẻ liền là trên thực tể. 
(Courtesy o f the Foundation fo r  the Study o f Cycles, Wayne, PA.)
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Hình 14.2 Năm 1982 là  đĩnh chu kỳ 22.3 năm của chiến ừanh thế g iớ i. ĩyẻn đồ th ị, đưcmggạch chấm là  đường chu kỳ lỷ  tưởng, đường 
kẻ liền là  số liệu từ  thực tế. (Courtesy o f the Foundation fo r  the Study o f Cycles, Wayne, PA.)
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Dewey đưa ra hai kết luận gây ngạc nhiên. Thứ nhất, nhiều chu kỳ 

của các hiện tượng có vẻ không liên quan nhau lại có khoảng thời gian 

tương tự. Trong trang 188 của cuốn sách, Dewey liệt kê 37 ví dụ về chu 

kỳ 9,6 năm, bao gồm đàn sâu bướm ở New Jersey, bầy chó sói ở 

Canada, diện tích trồng lúa mì ở  M ỹ và giá bông vải ở  M ỹ. Tại sao 

những hoạt động không liên quan lại thể hiện nhũng chu kỷ như nhau?

Khám phá thứ hai ỉà nhũng chu kỳ tương tự này hoạt động đồng thời, 
túc là đổi chiều củng một lúc. Hình ỉ4.3 thể hiện 12 ví dụ khác nhau 

về chu kỳ 18,2 năm gồm kết hôn, nhập cư, và giá chứng khoán M ỹ. 
Dewey đã táo bạo rút ra kết luận rằng có gì đó trong vũ trụ tạo nên
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Hình 14.3 Chu kỳ 18.2 năm cửa các sự kiện. (Nguồn: Dewey, Edward R., 
Cycles: động lực bi Ổn thúc đẩy sự kiên (New York: Manor Book, 1973.)
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những chu kỳ này, dường như là có một mầm mống nào đó trong vũ trụ 
giải thích cho nhũng chu kỳ hiện diện trong quá nhiều lĩnh vục của dời 
sống con người.

Năm 1941, Dewey thảnh lập Tổ chức nghiên cứu chu ký 
(Foundation for Study of Cycles, 900 w. Valley Rd., Suite 502, Wayne, 
Pa 19087). Đâylà tổ chúc lâu đời nhất và đẫn đầu trong lĩnh vực nghiên 
cứu chu kỳ. Tổ chúc này phát hành tạp chí Chu kỳ (Cycles) để giới thiệu 
các nghiên cúu trong nhiều lĩnh vục bao gồm kinh tế học và kinh 
doanh. Tổ chúc này cũng ban hành một báo cáo hàng tháng có tên là 
Cycles Projections - ấn bản áp dụng nhũng phân tích chu kỳ vào chúng 
khoán, hàng hóa, bất động sản và nền kinh tế.

K hái niệm cơ bản ve chu kỳ

Năm 1970, J.M. Hurst viết cuốn “Sựnhiêm  màu của việc xác định thời 
điểm giao dịch chứng khoán-" (The- Profit-M agic o f Stock Transaction 
Timing). Mặc dù chủ yếu liên quan đến các chu kỳ trong thị trường 
chúng khoán, nhung cuốn sách này đại diện cho một trong những tài 
liệu hay nhất tùng được xuất bản về lý thuyết chu kỷ và duọc khuyến 
nghị nên đọc. Những đồ thị sau đây đuọc trích tử tác phẩm của Hurst.

Đầu tiên, hãy xem chu kỳ là gì và thảo luận về ba đặc điểm chính 
của nó. Hình 14.4 thể hiện hai lẩn lặp lại của một chu kỳ giá. Đáy chu 
kỳ được gọi là máng (trough) và đình là chỏm (crest). Hãy chú ý hai 
sóng ở đây được đo từ đáy đến đáy. Nhà phân tich chu kỳ thích đo chiểu 
dài cùa chu kỳ lừ  những điém thấp nhất với nhau. Ta cũng có thể đo từ 
các dinh nhung chúng đuọc xem là không ổn định và không đáng tin 
cậy như đáy. Chính vì thế, ta thường đo điểm bắt dầu và kết thúc của 
một sóng chu kỳ tại một đáy như trên hình.

Chu kỳ có 3 đặc điểm là biên độ, thời gian, pha. Biên độ là chiều 
cao của sóng như trong hình 14.5 và đuọc biểu diễn qua đồng đô-la Mỹ, 
xu hoặc điểm. Thời gian của một sóng như trên hình 14.6 là thòi gian 
giũa hai đáy. Thòi gian trong ví dụ lả 20 ngày. Pha là thời gian xác định
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Hình 14.4 Hai chu kỳ cứa một sóng giá. Một sóng đơn kêt hợp thành động thải 
giả chửng khoán và hàng hóa. Chi hai chu kỳ của sóng này được thể hiên trên 
hình, nỉttmg bàn thản sóng nói dài vô định về trải và phải. Những sóng như vậy 
cứ iặp (ti ỉặp tại các chu kỳ. Kết quả. một khi xảc định được sóng thì có thểxảc 
(tịnh giá trị cửa chủng ớ  bẩt kỳ thời điểm nào trong quả khứ hoặc lương lai. 
Đặc dient này mang lại khá nang dự đoản động thải giá chửng khoản.

một đáy. Hình 14.7 thể hiện sự chênh ỉệch pha giũa hai sóng. Bởi vi cỏ 
nhiều chu kỳ xuất hiện củng một ỉúc nên pha  cho phẻp nhà phân tích 
tìm hiếu mối quan hệ giữa nhừng chiều dài chu kỳ khác nhau. Pha cũng 
duọc sử dụng đc xảc định ngày của đáy chu kỳ cuối củng. Vỉ dụ, nếu 
một chu kỳ 20 ngày đạt đáy 10 ngày trước, thì ngày xuất hiện đáy chu 
kỳ tiếp theo cỏ thế được dự đoán. Một khi bicn độ, thời gian và pha của 
một chu kỳ được xác định, trên lý thuyết, ta có thể dự đoán đuọc nó 
trong tương lai. Giả sử chu kỳ vẫn bất biến, nỏ có thc được sử dụng để 
dự đoán đĩnh và đáy trong tương lai. Đỏ là đặc điểm căn bản nhất cửa 
cách tiếp cận chu kỳ.
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Hinh 14.5 Bien do cua song. Tren hinh, song co bien do 10 dö-la (tu  -5 den 
+15). Bien dö luon duoc do tvrdinh den day song.

Hinh 14.6 Thai gian cüa mot song. Tren hinh, song co thoi gian 20 ngäy, duoc 
tinh tu  day nay den day ke tiep. Thai gian ciing co the duoc do tuang tu  giüa 
hai dinh, nhung trvng nhüng song giä thi day song duoc xac djnh no hem dinh 
song vi ly do se duoc noi den äphan sau. Vi väy, thoi gian cüa song gia thuong 
duoc do tit day den day.
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Hình 14.7 Sự chênh lêch pha giũa hai sóng là 6 ngày. Sự chênh lêch pha được 
đo giữa hai đáy sóng bởi vì trong sóng giá thì đáy là điềm dễ xác định hơn.

Các nguyên tắc chu kỳ

Hãy tim hiểu mội số nguyên tắc cơ bản của triết lý chu kỳ. Bốn nguyên 
tắc quan trọng nhất là Nguyên tắc Cộng gộp, Hài hòa, Đồng bộ và Cân 
đối.

Nguyên tắc Cộng gộp cho biết tất cả các vận động giá chi đơn thuần 
là tổng tất các chu kỳ hoạt động. Hình 14.8 mô tả mô hình giá tại đinh 
đuọc hình thành bằng cách cộng hai chu kỳ khác nhau tại đáy lại với 
nhau. Đặc biệt, hãy chú ỷ hình dạng của hai đỉnh trong sóng hỗn họp 
c. Lý thuyết chu kỳ nói rằng tất cả các mô hình giá đều đuọc hình thành 
bới sự tác động qua lại cùa từ hai chu kỳ khác nhau trở lên. Chúng ta 
sẽ quay lại vấn đề này sau. Nguyên tắc Tổng cộng giúp chúng ta hiểu 
thấu mấu chốt của dự đoán theo chu kỳ. Giả sử mọi vận động giá chi là 
tổng chiều dải nhũng chu kỳ khác nhau. Tiếp tục, nhũng chu kỳ riêng 
lè này có thể được tách ra và được do lường. Giả sử mỗi chu kỳ sẽ tiếp 
tục biến động bất thuòng cho đến tương lai. Sau đó chi cần duy trì mỗi 
chu kỳ liên tục đến tuong lai và cộng lại vối nhau cấu thành xu hướng 
giá tương lai. Đó chinh là lý thuyết chu kỳ.

Nguyên tắc Hài hòa phát biểu rằng các sóng lân cận thuòng liên hệ 
với nhau theo cấp số 2. Ví dụ, nếu chu kỳ 20 ngày xuất hiện thi chu kỳ
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Hlnh 14.8 Sucpng gpp cüa 2 song. Duong gach cham the hien rang tai moi 
diem thin gian, gia tri cüa song A dupe cpng väo sonn & de co giä tri song long 
hop C.

ngän hon ke tiep se bang möt nüa tue lä 10 ngäy. Chu ky däi hon tiep 
theo se lä 40 ngäy. Neu ban nhdr lai nhfing gi chüng ta dä hoc trong quy 

tac 4  tuan (Chuong 9), Nguyen täc Hai höa duoc dan chüng de giäi 
thich vi sao cö the sür dung quy luät 2 tuan vä 8 tuan.

Nguyen tac bon g thöi phät bieu rang khuynh hiröng cüa nhfing söng 

cö chieu däi khäc nhau se cham däy rat manh me cüng möt thöi diem. 
Hinh 14.9 cho thäy Nguyen täc Hai höa vä Dong bö. Söng B ben duöi 
bang möt nüa söng A. Söng B läp lai 2 lan se bäng söng A , vä dö chinh 

lä Nguyen täc Häi höa. Chü y  ring khi söng A cham dinh, söng B cö
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Hình 14.9 Nguyên tẳc Hài hòa VYÌ Đồng bộ
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xu huóng tương tự, mô tả tinh dồng thổi của chúng. Tính đồng thời 
cũng có nghĩa là nhũng chu kỳ bằng nhau trong các thị trường khác 
nhau cũng sẽ có sự chuyển đổi như nhau.

Nguyên tắc Cân đối miêu tẳ mối quan hệ giũa thời gian và biên độ 
của chu kỳ. Chu kỳ có thời gian dài hơn (chiều dài) sẽ có biên độ tương 
ứng rộng hơn. Biên độ, hay chiều cao của một chu kỳ 40 ngày sẽ là gấp 
đôi chu kỳ 20 ngày.

Nguyên tắc biến thể và danh nghĩa

Có hai nguyên tắc chu kỳ khác mô tả hành vi chu kỳ theo một cách bao 
quát hơn - Nguyên tắc Biến thề và Nguyên tắc Danh nghĩa

Nhur chinh tên gọi cho thấy, Nguyên tắc Biến dộng là sự thùa nhận 
thục tế rằng mọi nguyên tắc chu kỳ đuợc đề cập - Cộng gộp, Hài hòa, 
Đồng bộ và Cân dối - là xu thế mạnh mẽ nhung không phải là bất di bất 
dịch. Thế giới này dầy nhũng biến dổi đỏ thôi.

Nguyên tắc Danh nghĩa dựa trên tiền dề rằng, bất chấp sự khác biệt 
của các thị trường khác nhau và việc cân nhắc những biến đổi trong 
việc thực hiện các nguyên tắc tuần hoàn, duòng như vẫn có một chu kỳ 
hài hòa ảnh hường đến thị trường trên danh nghĩa. Và dạng chu kỳ danh

Năm Tháng Tuần Ngày

18
9

54
18

40
20

80
40
20
10
s

Hình 14.10 M ô hình danh nghĩa giản đơn
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nghĩa như vậy đuọc sử dụng như là điểm khởi động trong phân tích bất 
cứ thị trường nào. Hình 14.10 thể hiện môt phiên bản giản đon của mô 
hình danh nghĩa đó. Mô hình bắt đầu vói chu kỳ 18 năm và cứ mỗi chu 
kỳ liên tiếp thấp hon có chiều dài bằng một nủa mô hình trurớc. Ngoại 
lệ duy nhất là chu kỳ 18 tháng chì bằng 1/3 chu kỳ 54 tháng chứ không 
phải một nửa.

Khi thảo luận về các chiều dài chu kỳ khác nhau trong nhũng thị 
truờng riêng lẻ, chúng ta sẽ thấy rằng mô hình danh nghĩa có thể giải 
thích cho hầu hết mọi hoạt động theo chu kỳ. Bây giờ, hãy nhìn vào cột 
"ngày". Chú ý ngày 40, 20, 10 và 5. Bạn sẽ nhanh chóng nhận ra đây 
là những thời gian tính đường trung binh di động phổ biến. Thậm chí 
có cả những con số như đuòng trung binh di động 4,9 và 18 ngày rất 
phổ biến vốn là biến thể của con số 5,10 và 20. Cú phá vỡ hàng tuần 
cũng sừ dụng nhũng con số này nhung được chuyển sang giá tri tuần 
thành 2,4 và 8.----------------

KHÁI NIÊM CHU KỲ GIÚP GIẢI THÍCH KỸ THUẬT s ử  
DỤNG BIẾU Đ ồ  NHƯ THẾ NÀO

Chuong 3 cuốn sách của Hurst giải thích rất chi tiết về cách thúc mà 
các kỹ thuật dựng đồ thị chuẩn - dường và kênh giá, mô hình dồ thị, 
đường trung bình di dộng - có thể được hiểu tốt hcm và tận dụng nhiều 
uii điểm hơn khi kết hợp với nguyên tắc tuần hoàn. Hình 14.11 giải 
thích sự xuất hiện của đuờng xu huớng và kênh giá. Khi kết hợp với 
đường xu hướng tăng dài hạn, sóng chu kỳ phẳng dọc đáy sẽ trỡ thành 
một kênh giá tăng. Chú ỷ chu kỳ nằm bên duới giống như một chì báo 
dao động.

Hình 14.12 thể hiên một mô hình đầu và vai hình thành khi kết hợp 
hai chu kỳ với một đường hướng lên đại diện cho lất cả các yếu to dài 
hạn cộng lại. Tiếp theo đó Hurst đi vào giải thích hai đinh, tam giác, cờ 
và cờ đuôi nheo thông qua việc áp dụng lý thuyết chu kỳ. Ví dụ, đinh 
hoặc đáy chữ V xuất hiện khi một chu kỳ trung gian chuyển hướng 
cùng thời điểm của chu kỳ dài hơn và ngắn hon nó.
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Hình 14.11 Sự hình thành kênh giá. (Nguồn: Hurst, J.M.. The Profit Magic o f 
Stock Transaction Timing (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1970).

Hurst còn giải thích cách thúc một dường trung bình di dộng trở nên 
hữu dụng hơn nếu chiều dài của nó xảy ra đồng ’hời với chu kỳ chi 
phối. Những nguời theo trường phái kỹ thuật vẽ dồ thị truyền thống sẽ 
có đuợc sự hiểu biết sâu sắc về cách thức hình thành các đồ thị phổ biến 
này dồng thời biết dược vì sao chúng hiệu quả nếu đọc chucmg "Thẩm 
tralại mô hình dồ thị của bạn" trong cuốn sách của Hurst.
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Hình 14.12a Bổsutig thêm một thành tố khảc. (Nguồn: Hurst, J.M., The Profit 
Magic o f Stock Transaction Timing (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Halỉ, Inc., 
1970).

Hình 14.12b ưng dụng Nguyên tắc Cộng gộp (nguồn: ỉỉursí, J.M., The Profit 
Magic o f Stock Transaction Tuning (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, Inc., 
1970).
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CÁC CHU KỲ CHI PHốI

CÓ nhiều chu kỳ ảnh hưởng đến thị trường tài chính. Chỉ nhũng chu kỳ 
thực sự có giá trị dự đoán môi được coi ỉà chu kỳ chi phối. Chu kỷ chi 
phối luôn luôn ảnh hưởng đến giá và được xác định một cách rỗ ràng. 
Đa số thị trường tương lai có ít nhất 5 chu kỳ chi phối. Trong chương 
nói về cách sử dụng đồ 
thị dài hạn, chúng ta đã 
thdy rằng nên bắt đầu 
phân tích kỹ thuật vói đồ 
thị dài hạn, rồi dần dần 
chuyển sang nhũng đồ 
thị ngắn hạn hơn.
Nguyên tắc đố cũng 
đúng với ỉý thuyết chu 
kỳ. Quy trình thích họp 
ỉà ta khỡi động bằng 
những chu kỳ nối bật dài 
hạn, kéo dài trong vài 
năm, rồi dần chuyển về 
trung hạn trong vài tuần 
đến vài tháng, cuối củng 
là những chu kỳ cực 
ngắn từ vài giờ đến vài 
ngày, để xác định thời 
điểm gia nhập và thoát 
khôi thị trường đồng 
thời xác nhận những 
điểm chuyển đoi của 
nhũng chu kỳ dài hơn.

Phân loại chu kỳ

Chu kỳ có nhũng loại 
chính như: dài hạn (từ 2

Hình 14.13 (Nguồn: Sức mạnh của viêc kết hợp 
chi bảo dao động/chu kỳ (The Power o f  
Oscillator/Cycle combination) được viết bởi 
Walt Bressert.)
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năm trở lên), chu kỳ theo mùa ( 1 năm), chu kỳ sơ cấp hoặc trung cấp (9 
đến 26 tuần), chu kỳ giao dịch (4 tuần). Chu kỳ giao dịch đuực chia 
thành hai chu kỳ ngắn hon là alpha và beta, trung bỉnh mỗi chu kỳ kéo 
dài hai tuần. (Những tên gọi như sơ cấp, giao dịch, alpha, beta đuợc 
Walt $ử dụng để mô tả nhiều chiều dài chu kỳ khác nhau.) (Xem hình 
14.13)

Sóng K ondratieff

Có những chu kỳ có biên độ dài hon. Có lẽ chu kỳ nổi tiếng nhất là chu 
kỳ Kondrratieff 54 năm. Lần đầu tiên dược phát minh bỡi Nikolai D. 
Kondratieff - một nhà kinh tế học nguòi Nga trong những năm 20 cùa 
thế kỳ 20 - chu kỳ dài về hoạt động kinh tế gây nhiều tranh cãi này 
duòng như che phủ tầm ảnh huỏng của nó dối với các động thái giá của 
hầu như tất cá các thị trường hàng hóa và chứng khoán. Đặc biệt, chu 
kỳ 54 năm đuọc nhận diện trong thị trường lãi suất, đồng, vải bông, lúa 
mi, chúng khoátrvà giá hàng hóa bán sỉ. Kondratieff quan sát sóng dài 
của minh bắt đầu từ năm 1789 bằng những yếu tố như giá hàng hóa, sản 
lượng gang, lương công nhân trong ngành nông nghiệp tại Anh. (Xem 
hình 14.14). Chu kỳ KondratiefT trờ thành đề tài tranh luận trong nhũng 
năm gần đây, chù yếu là vì đình mới nhất của nó thật sự đã xuất hiện 
vào những năm 1920, và đỉnh kế tiếp thì đã trễ hạn khá lâu. Bản thân 
Kondratieíĩ đặt rất nhiều tãm huyết cho quan điểm về chu kỳ của nền 
kinh tế tư bản. Người ta tin rằng ông dã chết trong một trại lao động 
khổ sai ở Siberia. Để có thêm thông tin, hãy đọc cuốn Chu kỳ sóng dài 
(The Long Wave Cycle) cùa Kondratieff đuọc Guy Daniels dịch sang 
tiếng Anh. [Hai cuốn sách khác về chú dề này là Sóng K (The K  Wave) 
của David Knox Barker và Chu kỳ lớn (The Great Cycle) của Dick 
Stoken.]



Hình 14.14 Só/Ig (lài cùa KondratiejJ. Để biềt thèm thông tin, hây dọc cuốn "Chu kỳ sóng dài" cùa Nikolai Koildnitiejj, được dich 
sang tiêng Anil bf'ri Guy Daniels. (New York: Richardson và Snyder. 1984). Đó là bản dich dầu tiên từ bàn gốc tiếng Nga. (Copyright 
t /  1984 by The New York Company. Được phép in lại. (Ngàv 27 tháng 5, 1984. trang F l ì .)
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KÊT h ợ p  đ ộ  d à i  c h u  k ỳ

Thông thường, chu kỳ dài hạn và theo mùa quyết định xu hướng chính 
của thị trường. Hiển nhiên, nếu chạm đáy, một chu kỳ hai năm sẽ có ít 
nhất 1 năm tăng giá, được do từ đáy đến đinh. Chính vì thế mà chu kỳ 
dài hạn có tầm ảnh hưởng lớn đối với hướng phát hiển của thị trường. 
Thị trường cũng có mô hình theo mùa, nghĩa là có xu thế đạt đinh hoặc 
đáy tại một thời điểm nào đó trong năm. Ví dụ, thị trường thóc lúa 
thuòng chạm đáy tại thời điểm thu hoạch và phục hồi sau đó. Nhũng 
biến động theo mùa thường chì kéo dài trong vài tháng.

Chu kỳ hàng tuần cơ bản được coi lả hữu dụng nhất cho mục đích 
giao dịch. Chu kỳ cơ bản từ 3 đến 6 tháng dược coi là tương đương một 
xu hướng cấp trung và xác định dược hướng giao dịch. Chu kỳ ngắn 
hơn ké tiếp là chu kỳ giao dịch 4 tuần, được dùng để thiết lập điểm gia 
nhập và thoát khói theo chiều huóng cùa xu hướng chính. Neu xu 
huớng cơ bẻnJăng, đáy chu kỳ giao dịch đuợc sử dụng cho việc mua 
vào. Nếu xu hướng cơ bản là giảm, đỉnh chu kỳ sẽ đuợc sử dụng cho 
việc bán ra. Chu kỳ 10 ngày alpha và beta được sử dụng cho nhũng giao 
dịch ngắn hạn hơn. (Xem hình 14.13)

TẦM q u a n  t r ọ n g  c ủ a  x u  h ư ớ n g

Giao dịch theo huớng phát triển của xu huóng là khái niệm đuợc nhấn 
mạnh xuyên suốt môn học phân tích kỹ thuật. Trong chương trước, 
chúng ta đã đuợc gợi ý rằng những củ rcrí ngắn hạn nên được dừng để 
mua vào nếu như xu huóng trung gian tăng, và đọt tăng giá ngẳn hạn 
dùng làm điểm bán trong xu hướng giảm. Lý thuyết sóng Elliott chi ra 
rằng biến dộng 5 bước sóng ch! diễn ra theo chiều hướng cùa xu huớng 
lớn hơn. Chính vì thế mà cần phải xác định được chiều hướnc của xu 
hướng lợn hom kế tiếp và giao dịch theo hướng dó nếu muốn sử dụng 
bất kỳ một xu hướng ngắn hạn nào để xác định thời điểm. Khái niệm 
đó cũng đúng khi áp dụng cho lý thuyết chu kỳ. Xu hướng của một chu 
kỳ được xác định bởi hướng đi cùa chu kỳ dài hơn kế tiếp. Hay nói cách 
khác, một khi xu huóng của chu kỳ dài hơn đuợc hình thành thì xu 
hướng của chu kỳ ngắn hơn kế tiếp cũng đuợc nhận biết.
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Chu kỳ giao dịch 28 ngày trong thị trường hàng hóa

Một chu kỳ rất quan trọng ảnh hưởng đến hầu hết mọi thị truờng hàng 
hóa là chu kỳ giao dịch 28 ngày. Nói cách khác, hầu như mọi thị trường 
đều có xu thế hình thành đáy chu kỳ mỗi 4 tuần. Một cách giải thích 
tuong dối họp lý cho xu thế này trong tất cả các thị trường hàng hóa là 
chu kỳ mặt trăng. Burton Pugh nghiên cứu chu kỳ 28 ngày của lúa mì 
vào những năm 30 của thế kỷ 20 (Science and Secret o f Wheat Trading, 
Lambert-Gann, Pomeroy, WA, 1978, orig., 1933) và kết luận rằng mặt 
trăng tác động đến điểm chuyển đổi thị truờng. Lý thuyết của ông cho 
rẳng ncn mua lúa mì khi trăng tròn và nên bán khi trăng còn non. Tuy 
nhiên, Pugh biết rằng ânh hướng của mặt tiăng không lón và không thể 
tác dộng đến nhũng chu kỳ dài hạn hon hoặc nhũng sự kiện trọng đại hon.

Cho dù mặt trăng có tầm ánh hường như thế nào thi chu kỳ bình 
quân 28 ngày vẫn tồn tại và giải thích cho nhiều con số đuọc sử dụng 
trong việc hình thành nhũng chỉ báo và hệ thống giao dịch ngắn hạn. 
Thứ nhất, chu kỳ 28 ngày là dựa theo ngày duong lịch. Nếu chuyển đổi 
thành phiên giao dịch trên thục tế thì con số trờ thành 20. Chúng ta đã 
bình luận về việc nhiều đường trung binh động, chi báo dao động và 
quy luật hàng tuần dựa trên con so 20 và nhũng chu kỳ ngắn hạn hon 
có liên quan với nó là 5 và 10 như thế nào. Đường trung bình di động 
s, 10 và 20 ngày đuợc sử dụng rộng rãi củng vói những con số phái sinh 
của nó ià 4, 9 vả 18. Nhiều nhà giao dịch dùng dường trung bình di 
động 10 và 40 ngày, trong đó 40 là số gấp đôi cùa 20.

Trong Chuơng 9, chứng ta đã thảo luận lọi ích của quy luật 4 tuần 
đuọc phát minh bời Richard Donchian. Tín hiệu mua được tạo ra khi 
thị trường thiết lập đinh 4 tuần mới và tín hiệu bán xuất hiện tại khỉ đã 
hình thành đáy 4 tuần mới. Việc biết đuọc sự tồn tại của chu kỳ giao 
dịch 4 tuần giúp ta hiểu thật rõ ý nghĩa của con số 4 và giẳi thích vì sao 
quy luật 4 tuần lại hiệu quẳ trong nhiều năm qua. Khi một thị trường 
vuợt khỏi ngưỡng cao 4 tuần truớc, thì ít nhất ta cũng có thể suy ra từ 
lý thuyết chu kỳ là chu kỳ lớn hơn kế tiếp (chu kỳ 8 tuần) đã chạm đáy 
và bật lên.
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S ự  TỊNH TIẾN TRÁI PHẢI

Khái niệm tịnh tiến là khia cạnh có ý nghĩa nhất trong phân tích chu kỳ. 
Tịnh tiến trái phải ngụ ý sự dịch chuyển đỉnh chu kỳ sang phải hoặc 
sang trái trung điểm cùa chu kỳ lý tuỏng. Vi dụ, chu kỳ giao dịch 20 
ngày được đo từ đáy này sang đáy kia. Đinh lý tuờng sẽ xuất hiện ở 
ngày 10 hay trung điểm. Có nghĩa là một đợt tăng giá 10 ngày sẽ tiếp 
nối một đợt rớt giá trong 10 ngày. T\iy nhiên, đinh chu kỳ lý tuởng sẽ 
hiếm khi xuất hiện. Đa số nhũng biến động quan trọng trong chu kỳ 
diễn ra tại đinh chứ không phái đáy. Đó là lý do đáy được xem là đáng 
tin cậy hơn và đuợc dùng để đo chiều dài chu kỳ.

Các đinh chu kỳ hoạt động hoàn toàn khác, phụ thuộc vào xu hướng 
của chu kỳ dài hơn kế tiếp. Nếu xu hướng tăng, dinh chu kỳ dịch sang 
phải trung điểm lý tưởng, gây ra sự tịnh tiến sang phải. Neu xu huóng 
dài hơn giảm, đinh chu kỳ dịch chuyển sang bên trái trung điểm và tạo 
nên sự dịch chuyển sang trái. Chinh vì thế, tịnh tiến sang phải có nghĩa 
là tăng giá và tịnh tiến sang trái nghĩa là giảm giá. Hãy thôi nghĩ về nó. 
Tất cả những gi chúng ta nói ỏ  đây là trong một xu hướng tăng, thời 
gian giá tăng lán hon giảm. Trong một xu huớng giảm, giá mất thòi 
gian di xuống nhiều hon đi lên. Đó không phải là định nghĩa căn bản 
cùa xu hướng sao? Chi có diều, trong tniờng họp này chúng ta nói về 
thời gian chứ không phải giá. (Xem hình 14.15).

CÁCH TÁCH CHU KỲ

Để tìm hiểu đuợc sự tác động của các chu kỳ khác nhau đổi với một 
loại thị tniòng cho trước, ta cần phải tách tùng chu kỳ chi phối. Có rất 
nhiều cách dể làm được việc này. Cách đơn giản nhất là kiểm tra bằng 
mắt. Ví dụ, khi xem xét dồ thị thanh hàng ngày, ta có thể xác định các 
đình và đáy hiển thị trên thị truờng. Bằng cách tính thời gian bình quân 
giũa các đính và các đáy chu kỳ này, chúng ta sẽ có được chiều dài 
trung bình.

Có những công cụ giúp ta thục hiện việc này dễ dàng hơn, chẳng hạn 
như Ehrlich Cycle Finder, một cồng cụ đuợc đặt theo tên của nhà phát
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Hình 14.15 Vi dụ về sự tịnh tiến trái phải. Hình A thề hiên một chu kỳ đon. 
Hình B thề hiên xu huóng của chu kỳ lớn hơn. Hình c  thề hiện hiệu ứng kết 
hợp. Khi xu huớng lớn hon tăng, đình trung điềm dịch chuyền sang phải. Khi 
xu huóng lớn hơn giảm thì đinh trung điềm dịch chuyền sang trái. Tịnh tiến 
sang phải lã tăng giá, tịnh tiến sang trái là giảm giá. (Nguồn: The Power o f 
Oscillator/Cycle Combination của Walt Bresert.)
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minh Stan Ehrlich (ECF, 112 Vida Court, Novato, CA 94947 [415] 892- 
1183). Cycle Finder là một công cụ có hình dạng đàn ăccoc được sử 
dụng trên đồ thị giá để kiểm tra bằng mắt. Khoảng cách giữa các điểm 
luôn luôn cách đều nhau và được nới rộng hoặc thu hẹp để vửa với 
chiều dài của chu kỳ. Bằng cách vẽ khoảng cách giũa hai đáy chu kỳ 
hiển thị, ta có thể nhanh chóng xác định liệu có tồn tại nhũng đáy chu 
kỳ bằng nhau khác hay không. Một phiên bản điện tử của công cụ này 
có tên gọi Ehrlich Cycle Focaster được cung cấp như một kỹ thúật phân 
tích có trong Omega Research's Trade Station and Super Chart 
(#Omega Research, 8700 West Flagler Street, Suite 250, Miami, FL. 
33174, [305] 551-9991, www.omegaresearch.com). (Xem hinh 14.16- 
14.18).

Máy tính có thể giúp phát hiện chu kỳ bằng sự kiểm tra trục quan.
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Hình 14.16 Chu kỳ tổng thắng 4 năm một lằn được xác định rõ ràng bằng 
Ehrỉich Cycle Forecaster (đường thẳng đứng). Nếu chu kỳ tiếp tục diễn m thì 
đáy tiếp theo dự đoán là vào năm ¡998.

http://www.omegaresearch.com
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Hình 14.17 Ehriich Cycle Forecaster xác định chu kỳ giao dịch 49 ngậy của 
giả tương lai chỉ so s&p 500 (đường thẳng đúng). Theo ECF, dự đoản đáy chu 
kỳ tiếp theo sẽ được hình thành 49 ngày sau kể từ  đáy gần nhat, túc là vào ngày 
30 tháng 3 nằm 1998.

Hình 14.18 ECF khảm phả chu kỳ 133 ngày của Boeing (đường thẳng đứng). 
Đáy chu kỳ gần nhất là thảng ỉ 2 năm 1997, vì the ECF dự đoán đáy chu kỳ kế 
tiếp là 133 ngày sau đỏ, túc là thảng 3 năm 1998.
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Dow có chuJíỳ^40 PuanJtỉaịjđáỵ chu kỳ cuối cùng ỉà vào mùa xuân năm 1997 
và đầu năm ¡998. (mũi tên).

Hỉnh 14.19b Đường cong chu kỳ hàng ngày thề hiện sự hiện diên các đáy chu 
kỳ 50 ngày của chỉ sổ Dơw vào nua cuối năm 1997 và đầu năm 1998. Chủng 
ta dịch chuyền đuờng cong cho đến khi các đáy chu kỳ trùng vài nhiều đáy của 
đồ thị giá.
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Hình Ỉ4.20a Bắt đầu với đáy chinh vào năm 1981, các đường cong chu kỳ cho 
biết trái phiếu có xu hưởng chạm đáy sau mỗi 75 thảng (6,25 năm). Nhũng con 
số này có the thay đoi theo thời gian nhung van cung cấp cho ta nhũng thông 
tin giao dịch hữu ích.

Hình I4.20b ứng dụng vào đồ thị hàng ngày, đường cong chu kỳ thề hiện xu  
huóng chạm đáy của giá trái phiếu cử  mỗi 55 ngày giao dịch trong giai đoạn 
trên. (Xem mũi tên).
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Trước tiên, nguòi sử dụng đua mô hình giá lên màn hình. Tiếp theo là 
chọn một đáy nổi bật dể làm điểm khởi đầu. Sau đó, những đuởng 
thẳng đúng (hay cong) hình thành 10 ngày một lần (giá trị mặc định). 
Thời gian của chu kỳ có thể kéo dài hơn, ngắn hơn hoặc dịch 'chuyển 
sang trái hay phải để tim thấy chu kỳ đúng thích họp với dồ thị. (Xem 
hình 14.19 và 14.20)

CHU KỲ TH EO  MÙA

Ở một chủng mục nào đó, tất cả thị tniờng đều bị ảnh hưởng bời chu 
kỳ theo mủa. Chu kỳ theo mùa cho biết các thị trường có xu huóng di 
chuyển theo một hướng cho traớc trong một khoảng thời gian nào đó 
trong năm. Chu kỳ theo mùa của thóc có đáy thuòng xuất hiện vào thời 
điểm thu hoạch, khi nguồn cung phong phú nhất. Vi dụ, đinh theo mùa 
phổ biến nhất của chu kỳ thường diễn ra giữa tháng 4 và tháng 6 và đáy 
là vào giữa tháng 8 và tháng 10. (Xem hình 14.21). Mô hình được biết 
đến nhiều nhất là “vết rạn tháng 2”, trong đó giá thóc lúa và đậu nành

Hình 14.21 Đậu nành thường dạt dinh vào đẩu thủng 5 và đáy 'vào tháng 10.
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thuờng giảm từ cuối tháng 12 hoặc đầu tháng ỉ đến tháng 2.

Mặc dù chu kỳ theo mùa là điều hiển nhiên đối với thị truờng nông 
sản, nhung hầu như mọi thị trường đều tửng xuất hiện mô hình theo 
mùa. Ví dụ, đồng thế hiện một xu huóng tăng mạnh từ giai đoạn tháng 
1/2 vói xu thế đạt đinh vào tháng 3 hoặc tháng 4. (Xem hình 14.22). 
Bạc cũng có đáy vào tháng Giêng và giá tăng dần đến tháng 3. Vảng thể 
hiện xu huóng chạm đáy vào tháng B. Sản lượng dầu có khuynh huớng 
chạm đỉnh vào tháng 10 và thường không chạm đáy cho đến cuối mùa 
đông. (Xem hình 14.23). Thị truàng tài chính cũng có mô hình theo 
mùa.

Đồng đô-la Mỹ có khuynh hướng chạm đáy vào tháng Giêng. (Xem

Hinh 14.22 Đ ồng thường chạm đáy vào tháng 10 và tháng 2, nhưng đinh lại 
xuất hiên vào g ia i đoạn tháng 4-5.
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Hình 14.23 Giá dầu thô thường chạm đình vào tháng 10 và chuyền hướng đi 
lên trong tháng 3.

hình 14.24.) Giá Trái phiếu Chinh phủ thường đạt đinh quan trọng vào 
tháng Giêng. Suốt năm, giá Trái phiếu Chính phủ thường giảm vào nửa 
đầu năm và tăng trong nửa còn lại. (Xem hình 14.25). Vi dụ về đồ thị 
theo mùa đuợc cung cấp bởi Moore Research Center (Moore Research 
Center, 321 West 13th Avenue, Eugene, OR 97401, (800) 927-7259), to 
chức chuyên về phân tích thị trường tuong lai theo mùa.

CHU KỲ CỦA THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

Bạn có biết rằng thị truòng chúng khoán mạnh nhất trong giai đoạn từ 
tháng 11 đến tháng Giêng? Sau đó sẽ yếu di vào tháng 2, nhưng mạnh 
lên lại vào tháng 3 và tháng 4. Sau tháng 6 trầm lắng, thị trường chuyển 
huớng sôi nổi hơn trong tháng 7 (bắt đầu đợt hồi phục truyền thống). 
Tháng yếu nhất trong năm là tháng 9. Tháng mạnh nhất là tháng 12 (kết 
thúc bằng đợt hồi phục Ông già Noel ngay sau lể Giáng Sinh). Tất cả
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H ình 14.24 Đỉnh của đằng mác Đức xuất hiện vào thảng Giêng trùng với 
ngưỡng thấp của đồng đô-la Mỹ thường iHetỉ ra vào đầu năm.

s « p  30-Year T-8ondB<CBOT) 15 Y n t Seasonal 63-97)

H ìn h  14.25 Giá Trải phiếu Chinh phủ thường chạm đỉnh vào đầu năm mói, và 
giảm đi suối nửa đầu nănu Nửa cuối năm là xu thế tăng giá của trải phiêu.
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những thông tin kể trên và còn nhiều diều khác về chu kỳ của thị trường 
có thể đưọc tìm thấy trong cuốn Niên giám dành cho nhà giao dịch 
chứng khoán (Stock Trader's almanac) của Yale Hirsch. (The Hirsch 
Organization, 184 Central Avenue, Old Tappen, NJ 07675)

PHONG VŨ BIỂU THÁNG GIÊNG

Yale Hirsch đã tửng nói rằng “Tháng Giêng thế nào thì cả năm sẽ thế 
đó”. Phong vũ biểu tháng Giêng cho rằng chi số S&P500 trong tháng 
Giêng sẽ xác định thị trường trong cả năm. Một biến thể khác của 
phong vũ biểu này cho răng chiều huóng cửa 5 phiên giao dịch đầu tiên 
trong năm sẽ cho ta manh mối về nhũng gi sẽ diễn ra trong thài gian 
còn lại của năm. Phong vũ biểu tháng Giêng có thể bị nhầm lẫn với 
Hiệu úng tháng Giêng, theo đó, trong tháng Giêng, các chúng khoán 
quy mô nhò sẽ có khuynh huớng biểu hiện tốt hon so với các loại chúng 
khoán quy mô lớn hon.

CHU KỲ TỐNG TH ốNG

Một chu kỳ nổi tiếng khác ảnh hường đến diễn biến của thị truòmg 
chứng khoán là chu kỳ 4 năm, còn đuọc gọi là Chu kỳ Tổng thống, vì 
nó trùng với thòi điểm bầu cử tổng thống. Tùng năm trong 4 năm nẳy 
có múc lợi nhuận khác nhau. Năm bầu cử (1) thường mạnh. Năm hậu 
bầu cùa và năm giũa (2 và 3) thường yếu. Năm truớc tuyển cử mới (4) 
thỉ mạnh. Theo Niên giám dành cho nhà giao dịch chứng khoán của 
Hírsch, năm bầu cử từ 1904 có múc tăng bình quân là 224%, năm hậu 
bầu cử đạt 72%, năm giữa đạt 63% và năm tiền bầu cử đạt 217%. (Xem 
hình 14.16).

VIỆC KẾT HỢP CHU KỲ vón NHŨNG CÔNG c ụ  KỸTHUẬT KHÁC

Hai điểm chung giũa chu kv và chi báo kỹ thuật truyền thống là cách 
sử dụng đuòng trung bình di dộng và chỉ báo dao động. Người ta tin 
rằng giá trị cùa cả hai chi báo kỹ thuật sẽ gia tăng nếu thời gian được 
sừ dụng để do lường tương ứng với chu kỳ nổi bật của mỗi loại thị 
trường. Giả sử một thị truòng có chu kỳ giao dịch 20 ngày. Thông
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thucmg, khi vẽ một chi báo dao động, tốt nhất là sử dụng nửa chiều dài 
chu kỳ. Trong truòng họp này, thòi gian của chi báo dao động là 10 
ngày. Để giao dịch chu kỳ 40 ngày, ta sử dụng chi báo dao động 20 
ngày. Trong cuốn Sức mạnh cùa viẻc kết hợp chỉ báo dao động/chu kỳ 
của mình, Walt Đressert thảo luận cách chu kỳ được sử dụng dể điều 
chinh quãng thời gian của chi số kênh hàng hóa Comodity Channel 
Index, chi số cuờng độ tương đối, chi báo dao động và đuòng trung 
bình di động hội tụ/phân kỳ. ( MACD).

Đường trung bình di động cũng có thé kết hợp với chu kỳ. Bạn có 
thể sử dụng những đường trung bình di động khác nhau để theo dõi 
những chu kỳ có độ dài khác nhau. Để tạo ra một hệ thống trung bình 
đi động cho chu kỳ 40 ngày, bạn có thể sử dụng dường trung bình đi 
động 40 ngày kết hợp với đường trung bình 20 ngày ( Vì cùa chu kỳ 40 
ngày) hoặc đường trung bình 10 ngày (% của chu kỳ 40 ngày), vấn đề 
chinh là phải xác định được chu kỳ chi phéi tại một thời điểm nào đố.

PHÂN TÍCH QUANG P H ổ ENTROPY c ự c  ĐẠI

Việc tìm đuợc đúng chu kỳ chi phối cùa bất kỷ một thị trường nào cũng 
rất phúc tạp vi chiều dài chu kỳ luôn luôn thay dổi theo thời gian. 
Nhũng gi có hiệu quả vào một tháng trước có thể không có ý nghĩa kể 
từ tháng này. Trong cuốn sách của mình có tựa đề MESA và các chu kỳ 
thị trường giao dịch (MESA and Trading Market Cycles), John Ehlers 
sử dụng một cách tiếp cận theo thống kê đuực gọi là phân tích quang 
phổ entropy cục đại (Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA)), 
Ehlers giải thích rằng một trong nhũng ưu điểm của MESA là sự do 
luờng chu kỳ trong nhũng khoảng thời gian tương đéi ngắn với khă 
năng xử lý cao, vốn là yếu tố quyết định trong giao dịch ngắn hạn. 
Ehlers cũng diễn giải cách chu kỳ được sử dụng để tối ưu hóa chiều dài 
đuờng trung bình di động và nhiều chi báo dao dộng dã duợc nói đến. 
Nhũng chu kỳ được giới thiệu cũng đã dược điều chinh linh hoạt phù 
họp với hoàn cảnh thị trưcmg hiện tại. Ehler cũng diễn giải vấn đề gặp 
phài khi phân biệt một thị trường theo chu kỳ so với thị truòng đang
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theo xu hướng. Khi một thị truòng đang trong xu huớng, một chi báo 
theo xu hướng như đuờng trung binh di động là thứ cần dùng để thục 
hiện giao dịch. Thị trường theo phương thúc chu kỳ lại nghiêng về sử 
dụng chi báo dao động. Đo lường chu kỳ giúp xác định duợc phương 
thúc cùa chu kỳ hiện hành và loại chỉ báo kỹ thuật thích họp cho chiến 
luọrcgiao dịch.

CON S ố  CHU KỲ VÀ PHẦN MỀM c h u  k ỳ

Hầu hết những cuốn sách đuợc giới thiệu trong chương này đều có thể 
được đặt mua qua bưu điện từ những công ty như Trader Press (Xem 
tham khảo trong chuơng truớc) cùa Trader's Library, P.O. Box 2466, 
Ellicott City, MD 21041, [800] 272-2855). Ngoài ra còn có nhiều phần 
mềm giúp phân tích chu kỳ. Có hai lựa chọn dể sử dụng phần mềm dồ 
thị của Omega Research là Erhỉich Cycle Forecaster và Cycle Trader 
của Walt Bressert. Cycle Trader cùa Walt Bressert hợp nhất khái niệm 
trong cuỗn sấch cuãrriĩnhcó tựa đề Sức mạnh cùa việc kết hợp chi báo 
dao động/chu kỳ (The Power o f Oscillator/Cycle Combinations). 
(Bressert Marketing Group, 100 East Wlton, Suite 200, Chicago, IL 
60611 (312) 867-8701). Nhiều thông tin khác về chucmg trinh MESA 
có thể được lấy từ John Ehlers (Box 1801, Goleta, CA 93116 (805) 
969-6478). Với nghiên cứu và phân tích chu kỳ hiện có, đừng quên đọc 
cuốn Cơ sờ nền tảng trong nghiên cúu chu kỳ (Foundation for the 
Study o f Cycles.)



Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 401

CHƯONG 15

Máy tính và các 
hệ thống giao dịch

GIỚI THIỆU

Máy tính đóng VáTtrò Tigàycàngrcịuản ữọng trong lĩnh vục phân tích kỹ 
thuật. Trong chucmg này, chúng ta $ẽ tìm hiểu cách máy tính thục hiện 
các nhiệm vụ của nhà giao dịch kỹ thuật một cách dễ dàng nhờ khả 
năng sử dụng nhanh chóng nhũng công cụ kỹ thuật cũng như các 
nghiên cứu von đòi hỏinhiều công súc để thục hiện nếu đó là vài năm 
về truớc. Dĩ nhiên, chúng tôi muốn nói rằng, các nhà giao dịch biết 
cách sử dụng những công cụ này - điều-sẽ hé lộ nhũng khuyết điểm của 
máy tính.

Những nhà giao dịch không thục hành những khái niệm căn bản các 
chi báo khác nhau một cách thích hợp và những người không quen với 
cách tùng loại chi báo dược diễn giải có thể cảm thấy choáng ngợp với 
số luọng phần mềm máy tính hiện có trên thị trường. Tệ hơn là khả 
năng nắm giữ số lượng dữ liệu kỹ thuật khổng lồ chi bằng những ngón 
tay tạo điều kiện cho những phán đoán không chinh xác về chúng 
khoán và khả năng cúa chúng. Các nhà giao dịch đã sai lầm khi cho 
rằng họ trở nên giỏi hơn nhò sở hữu nhiều súc mạnh máy tính hon.

Phần này nhấn mạnh rằng máy tính chính là một công cụ hữu dụng 
trong tay nhũng nhà giao dịch kỹ thuật đã hoàn thành nhũng công việc
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căn bản. Khi chúng tôi lướt qua những dặc điểm thuòng thấy của máy 
tinh, bạn sẽ nhận thấy khá nhiều công cụ và chi báo hoàn toàn là căn 
bản và dã dược nói đến trong nhũng chuong tnrớc. Đương nhiên, còn 
có những công cụ tinh vi hơn đòi hỏi nhũng chương trình phần mềm đồ 
thị hiện đại hơn.

Rất nhiều công việc phân tích kỷ thuật không cần đến máy tính. Một 
số công việc sẽ dược thực hiện bằng một đồ thị và thước đo đon giản 
dễ dàng hơn so vái tín hiệu trên máy tính. Một số dạng phân tích biên 
dộ dài hạn cũng không cần đến máy tinh. Dù hữu dụng đến đâu, máy 
tỉnh cũng chi là một công cụ. Nó có thể thục hiện phân tích kỹ thuật tốt 
hơn. Tuy nhiêu, nó không giúp một nhà phân tích yếu kém trỏ thành 
một nhà giao dịch giỏi đuọc.

Phần mcm đồ thị

Trong nhũng chương trước, chúng ta đã dề cập đến một số công việc 
thuòng thấy của các phần mềm đồ thị. Chúng ta sẽ xem tại một sổ công 
cụ và chi báo có sẵn. Sau dó ta sẽ giói thệu thêm một số đặc điểm như 
khả năng tự động hóa nhiều chúc năng khác nhau theo yêu cầu của 
nguời sử dụng. Ngoải việc cung cấp nhũng nghiên cửu kỹ thuật khác 
nhau, máy tính còn giúp ta kiểm tra những nghiên cúu khác nhau dể tìm 
kiếm lợi nhuận, đó chính là đặc điểm có giá trị nhất của chuông trình. 
Một số phần mềm cho phép nguời sử dụng thiếu kiến thiết căn bản về 
máy tính có thể vẽ đuọc nhũng chỉ báo kỹ thuật và hệ thống.

Hệ thống huóng vận dộng và hệ thong parabol của Welles Wilder

Chúng ta sẽ tiếp cận hai thệ thống phổ biến hon của Welles Wilder là 
hệ thống hướng vận động và hê thong parabol. Hai hệ thống này đuọc 
sứ dụng khi thảo luận về giá trí tương đổi cùa nhũng hệ thống giao dịch 
trên máy. Trong dó, hệ thống theo xu hướng trên máy chi hoạt dộng 
hiệu quả trong những hoàn cành thị trường nào dó. Nó còn cho thấy 
rằng một hệ thống trên máy có thể kết hợp với kết quả phân tích thị 
trường bằng tay như thế nào và hệ thống đó sẽ giúp xác nhận chỉ báo 
kỹ thuật ra sao.
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Quá nhiều công dụng

Bạn sẽ câm thấy có quả nhiều chĩ bảo để lựa chọn. Thay vì mọi thứ cần 
được đơn giản hỏa, mảy tinh lại làm mọi thứ phúc tạp khi cung cấp quá 
nhiều thứ để ta xem xét. Các gói đồ thị cung cấp 80 nghiên cứu kỹ thuật 
khác nhau cho người sử dụng. Một người làm thế nào đé rút ra đuọc một 
kết ỉuận (và tìm được thời điểm giao dịch) khi có quá nhiều dữ liệu?

NHU CẦU MÁY TÍNH

Phần mềm đồ thị có thể áp dụng cho hầu hết các thị trường tài chính. 
Đa số phần mềm đều thân thiện vói người sử dụng, nghĩa là chúng được 
tiến hành một cách dễ đàng bằng cách iựa chọn từ danh sách những tính 
năng có sẵn. hãy bắt đầu với gói phần mềm đồ thị được cài đặt cho máy 
tính của bạn. hãy nhớ rằng đa số các phần mềm vẽ đồ thị đều được viết 
cho những máy tính tương hợp vói IBM.

Gói đồ thị không cung~cấp cKõ bạn dữ liệu thị trường hàng ngày. 
Người sử đụng phải ỉấy chúng từ những noi khác. Dữ liệu có thể được 
cung cấp từ một dịch vụ dữ liệu qua điện thoại (cần có một modem điện 
thoại). Gói đồ thị cung cấp tên nhiều nguòi bán dữ liệu từy theo lựa 
chọn của bạn. Nhũng người bán dữ liệu này cung cấp tất cả phần mềm 
và chỉ dẫn cần thiết để thiết ỉập và thu thập dữ liệu.

Khi việc đầu tiên đã bắt đầu, người sử dụng phải thu thập dữ liệu ít 
nhất là từ vài tháng trước để có thể làm việc. Sau đó, dữ liệu phải được 
cập nhật hàng ngày. Ta có thể phân tích dữ liệu trực tuyến bằng cách 
móc nối với một dịch vụ niêm yết giá. Tuy nhiên, khi sử dụng dữ liệu 
hàng ngày chúng ta sẽ sử dụng dữ liệu cuối ngày sau khi thị trưởng 
đóng cửa. Thiết bị cuối cùng bạn cần cỏ là một máy in để có thể có 
được một bản sac nhũng diễn biến trên màn hình gần đây nhất. Ngoài 
ra cũng yêu cầu khả năng đọc CD-room vì một số nhà cung cấp phần 
mềm cung cấp bạn dữ liệu nhiều năm truớc trên một chiếc đĩa CD- 
room. Có một số người bán còn giúp đơn giản hóa những nhiệm vụ của 
bạn đưa ra với việc cung cấp chúc năng vẽ đồ thị. Có thể ké ra một dịch
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vụ như vậy là Telescan ( 5959 Corporate Drive, Suite 2000, Houston, 
TX 77036, (800) 324-8246, www.telescan.com).

TẬP HỢP CÁC CÔNG CỤ VÀ CHÍ BÁO

Danh sách sau đây tập hợp một số lựa chọn đồ thị và chi báo:

• Đồ thị cơ bản: thanh, đưòng, điểm và hình, nến Nhật

• ĩỹ ỉệ  dồ thị. toán học hoặc bán lô-ga

• Đồ thị thanh', giá, khối luọng giao dịch và số lượng hợp dồng chua 
tất toán ( cho thị trường tuơng lai)

•  Khối lượng giao dịch: thanh, cân bằng khối lượng và chỉ số nhu cầu

•  Công cụ cơ bản: đuửng và kênh giá, thoái lủi theo tỷ ]ệ phần trăm, 
đường trung bình di dộng và chi báo dao dộng

• Đường trung bình di động: đuờng bao vây, dái băng Bollinger

• Ch! báo dao động: chĩ số kênh giá hàng hóa, xung lượng, tốc độ biến 
thiên, MACD, Stochastic, Williams %R, chì số cuờng độ tương đối 
RSI

•  Chu kỳ: Cycle Finder

•  Công cụ Fibonacci', đường quạt, dưòng cong, vùng thời gian và 
thoái lui

• Wilder. RSI, chi số lựa chọn hàng hóa, hướng vận dộng, Parabol, 
Chi số dao động, đuờng ADX

SỬ DỤNG CÔNG CỤ VÀ CHÌ BÁO

Làm thế nào một nhà giao dịch có thể đổi phó vói quá nhiều lựa chọn? 
Một lời khuyên là sử dụng những công cụ ca bản nliư giả, khối lượng 
giao dịch, đường xu huớng, thoái lùi theo tỳ lệ phần trăm, đường trung 
bình di dộng và chi báo dao động. Hãy chú ý đến sổ lượng lớn các chì 
báo dao động có sẵn. Hãy chọn một hoặc hai thứ mà bạn có thể sử dụng 
thuận tiện. Chi đặt những thứ như chu kỳ và Fibonacci ỏ  vị trí thứ hai 
trừ phi bạn đặc biệt húng thú với nhũng dạng này. Chu kỳ có thể giúp

http://www.telescan.com
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điều chinh vi cấp chiều dài đường trung binh di động và chi báo dao 
động, nhưng đòi hỏi bạn phải thục hành và nghiên cứu nghiêm túc. Với 
hệ thống giao dịch bằng máy, Parabol và DMI của Wilder đặc biệt có
giá trị.

CÁC HỆ THÔNG PARABOL VÀ HƯỚNG VẬN ĐỘNG CỦA 
WELLES WILDER

Chúng ta sẽ dành thời gian để nói về hai nghiên cúu đặc biệt hũu ích. 
Cả hai nghiên cứu này được phát triển bời J.Welles Wilder (con) và 
được thảo luận trong cuốn sách của ông có tựa đề Khái niệm mới trong 
hệ thống giao dịch kỹ thuật (New Concepts in Technical Trading 
System). Những nghiên cúu khác của ông đuọc liệt kê trong danh sách 
trên máy tính - chi số lựa chọn hàng hóa, chi sổ cường độ tương đối và 
chi $ố dao dộng - cũng đuạc giới thiệu trong cuốn sách nói trên.

Hệ thống parabel (SAR)---------

Hệ thống parabol của Wilder (SAR) là hệ thống dăo chiều thòi gian/giá
- một hệ thống thuờng diễn ra trên thị trường. Các chữ cái SAR là viết 
tắt cùa chữ “Stop and Reserve” (dùng và đảo chiều), nghĩa là vị thế bị 
đảo nghịch khi chạm lệnh dừng. Đây là một hệ thống tuân theo xu 
huóng. Cái tên này bắt nguồn từ việc những lệnh dừng trượt giá uốn 
cong theo hình parabol. (Xem hình 15.1-15.4). Chú ý rằng khi giá có 
xu huóng tăng dần, diiòng chấm tăng nằm bên duới đường biểu diễn giá 
(điểm dừng và đẵo chiều) bắt dầu chậm lại rồi sau đó tăng tốc theo xu 
huóng. Trong một xu huớng giâm, trinh tự cũng như vậy nhimg theo 
huómg nguợc lại (đuòng chấm ở bên trên duòng biểu diễn giá). Các số 
liệu SAR được tính và cập nhật vào ngày giao dịch hôm sau.

Wilder đưa yếu tố gia tốc vào hệ thống. Mỗi ngày, lệnh dùng tại di 
chuyển theo huớng của xu huóng mới. Ban đầu, sự vận động của lệnh 
dừng tương đối chậm cho phép xu hướng có thời gian hình thành. Khỉ 
yếu tố gia tốc tăng, SAR bắt đầu di chuyển nhanh hon và cuối cùng bắt 
kịp đường động thái giá. Nếu xu hướng ngập ngủng, hoặc không thé
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Hlnh 15.1 SAR parabol là đuờng chấm trên đồ thị. Tin hiệu mua xuất hiên khi 
đường SAR bên trên chạm đường giá (mũi tên thứnhat). Chú ý  cách SAR tăng 
tốc về phía truớc trong đạt hồi phục và bắt kịp gần như cả xu huớng tăng. Hiện 
tượng lưỡi cua nhỏ phía trên bên phải lập tức duạc điều chinh. Hê thống này 
có hiệu quả khi có xu huóng-

Hình 15.2 M ột phiên bản dài hạn của đồ thị trước cho thấy nhũng khía cạnh 
lố t và xấu của pam bol cũng như bất kỳ một hệ thống theo xu huớng nào. Chúng 
hoạt động hiệu quả trong nhũng giai đoạn có xu huớng (là phần bên phải và 
trái cùa đồ thị), nhung lạ i vỗ dụng trvng biên độ từ  tháng 8 đen tháng Giêng.
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Hình 1 5 J  Parabol có th ề  được sử  dụng trơng để thị hàng tháng đ ể  quan sá t 
xu  huớng chinh. Tin hiêu bản vào đầu năm 1994 tiếp nổi bằng m ột tín hiệu mua 
vào cuối mùa hè. Ngoại trừ  m ột lưỡi cua trong năm 1996, hệ thong này gần 
như hoạt động rấ t tố t trong 4 năm.

Hình 15.4 Paraboỉ áp dụng trên đồ thị hàng tuần của Dell. Sau khi ở  tình trạng 
tích cực suốt năm ¡997, tin h iệu bản xuấ t hiện vào tháng 10. Tin hiệu bán đó  
đảo chiều và xuất hiện m ột tín  hiêu mua vào thời điểm  kế t thúc năm ¡997.
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hình thành thì kết quà là sự xuất hiện của tín hiệu ngừng và đảo chiều. 
Như trên đồ thị đi kèm cho thấy, hệ thống parabol đặc biệt hiệu quả 
trong thị trường có xu huóng. Hãy luu ỷ rằng trong khi các thành phần 
của xu hướng hoạt động tốt thì hệ thống lại xuất hiện hiện tượng lưỡi 
cưa trong suốt những giai đoạn đi ngang hay vô hướng.

Điều đó chúng minh rằng mọi hệ thống theo xu huóng dều có điểm 
mạnh và điểm yếu. Chúng vận hành hiệu quả trong nhũng giai đoạn xu 
hướng rõ rằng, tức là 30% theo nhu lỉớc tính cúa Wilder. Nếu đưa vào 
thục tế, có nghĩa là một hệ thống theo xu hướng không làm việc hiệu 
quả 70% thời gian. Làm thế nào người ta có thể giải quyết đuợc vấn đề 
này?

Đường D M I và ADX

Có một giải pháp khả thi ià sử dụng một dạng bộ lọc nào đó hoặc một

Hình 15.5 Đường ADX đo được cường độ của hướng vận động. MỘI sự suy 
giảm lừ múc trên 40 (mũi tên bên trúi) báo hiệu sự giao dịch theo biên độ. Sự 
gia lăng từ mức dưới 20 (mũi tên bên phải) bảo hiêu sự hồi phuc thời kỳ theo 
xu hướng.
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công cụ để xác định liệu thị truờng có đang đi theo một xu huóng nào 
hay không. Đường ADX (ADX - Average Directional Movement Index
- là kỹ thuật chì báo thể hiện thị trường dang trong trạng thái có xu 
huóng hay không có xu huóng - ND) của Wilder sắp xếp hướng vận 
động của nhiều dạng thị truờn g khác nhau theo một tỷ lệ từ 0 đện 100. 
Một đường ADX tăng tíic là thị truờng đang theo xu hướng và thích hợp 
cho một hệ thống theo xu huớng. Một đuòng ADX giảm chứng tỏ một 
môi trường không rõ xu huớng, vốn không nên đuợc dùng cho những 
phương pháp tiếp cặn theo xu huớng. (Xem hình 15.5)

Vì đường ADX có lỷ lệ từ 0 đến 100, nhà giao dịch theo xu hướng 
chi cần giao dịch khi có chỉ sổ xu hướng cao nhất. Nhũng hệ thống vô 
huớng (chẳng hạn chi báo dao động) hữu ích hơn đối với nhũng thị 
trường có chi sổ hướng vận động thấp.

Hình 15.6 D ường hướng vận động dọc đáy  đồ  thị có  th ề  được s ử  dung như  
m ột bộ lọc cho p a n tb o l (đồ th ị trên). K hi đường + D IỞ  trên duờng  -D I (dầu bên  
p h ả i và bên trái của  đồ thị), lấ t cả tin hiêu bán trên parabol đều b ị bỏ  qua. Việc 
này sẽ  loại bỏ  n liim g  lưỡi cưa trong gia i đoạn hồ i phuc.
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Huöng van döng c6 the dirge stir dung nhv mot he thong hoäc nhir 
mot bo loc tren parabol hay bat ky mot he thong näo tuän theo xu 
huong. Co hai duöng dugc sinh ra tu  DMI (lä mot phan ctia chi bao 
ADX)+DI vä -DI. Duong thü nhät do luong van dong duong (täng) vä 
ducmg thir hai la van döng am (giäm). Hinh 15.6 the hien hai duöng 
nay. Duöng säm hem lä duöng +DI vä duong nhat hon la dirong -DI. Tin 
hieu mua xuat hien khi duöng +DI cät duöng -DI vä tin hieu ban lä khi 
nö cät di xuong duöng -DI.

Hinh 15.6 cho thäy cä he thong parabol lan huöng van döng. Parabol 
lä he th6ng nhay cäm hon, tue lä cäc tin hieu xuät hien thuöng xuyen 
vä söm hon. Tuy nhien, viec sü dung huöng van döng nhu möt bö loc 
sS tränh duoc nhieu tin hieu sai trong parabol bäng cäch chi di theo 
nhüng tin hieu cüng huöng vöi duöng huöng van döng. Duöng nhu he 
thong parabol vä huöng van döng cö the duoc stir dung dong thöi, trong 
dö Huöng van döng lä bö loc ctia duöng Parabol nhay cäm.

Hinh 15.7 Dircmg ADX14 tuän cö dinh väo dau näm 1996 ämirc tren 40, vä 
bat dau giao dich theo bien do trong 18 thäng. Sv tien len cüa dimmg ADX 
trong mua h i näm 1997 tu mite dum 20 bäo hieu xu huöng bat dau.
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Hình 1S.8 Một dường ADX trên đồ thị hàng tháng chí số dầu AMEX (XOI). 
ADX có (¡Ịnhbêrrtrên 4 Ũ V Ù O  năm-1990,kểt thùc đạt hồi phục cổ  phiếu dầu. 
Sự tiểri íến cùa đường ADX từ bên dưới 20 vào dàu năm ¡995 báo hiêu sự kết 
thúc giai đoạn 4 năm giao dịch theo biên độ của cổphiếu dấu. nhận biết sự bắt 
đầu của một đạt tăng mới.

Thời điểm lý tường nhất sử dụng hệ thống xu hướng là khi đuởng 
ADX tăng. (Xem hình 1S.7 và 1S.8). Tuy nhiên, cần luôn luôn ghi nhớ 
là khi đuờng ADX bắt đầu rơi xuống từ múc trên 40 có nghĩa lả xu 
huớng đang suy yếu. Sự quay đầu gia tăng lên trên múc 20 thuởng là 
một tín hiệu khỏi động xu hướng mới. (v ề  cơ bản, đuờng ADX là sự 
chênh lệch giữa đường +DI và -DI).

NHỮNG Ý K IẾN  TÁN THÀNH VÀ PHẢN Đ ố i  G IAO DỊCH 
HỆ TH Ố N G

Ưu điểm của hệ thống  m áy móc:

1. Loại trừ đuợc cảm xúc con nguời.

2. Tính quy tắc cao.
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3. Tính nhất quán cao hơn.

4. Giao dịch theo huóng phát triển của xu hướng.

5. Người tham gia được báo đảm bắt được hirớng phát triển mọi xu 
hướng quan trọng.

6. Lọi nhuận liên tục.

7. Giâm thiểu tổn thất.

Bất lợi của hệ thống máy móc:

1. Phần lán các hệ thống đều tuân theo xu hướng.

2. Hệ thong tuân theo xu huóng chi có ích khi dụa trên xu huóng chính.

3. Hệ thong tuân theo xu hướng nhìn chung không hiệu quả khi thị 
trường không rỗ xu huớng.

4. Có những giai đoạn khá dài thị truòng giao dịch vô hướng và vi 
thế không thích hợp chơ cách tiếp cận theo xu hướng.

Vấn đề chính ở đây là sự thất bại của hệ thống trong việc xác định 
được thời điểm vô hướng của thị trường cũng việc mất khả năng tự 
ngừng hoạt động. Một hệ thống tốt không chỉ được đánh giá ở khả năng 
tạo ra lọi nhuận trong thị trường theo xu hướng, mà còn là khả năng bảo 
tồn vốn trong giai đoạn vô hướng. Sự thất bại trong việc tự kiểm soát 
là điểm yếu lớn nhất của nó. Đây là lý do tại sao một sổ công cụ có tính 
năng lọc như hệ thống hướng vận động của Wilder hay đuòng ADX thể 
hiện được tính hũu dụng khi cho phép nhà giao dịch xác định đuọc thị 
trường nào thích họp với hệ thống giao địch nào.

Một hạn chế khác là nó lchông hỗ trọ việc dự đoán sự đảo chiều cùa 
thị truờng. Các hệ thống tuân theo xu hướng hoạt động củng vối xu 
hướng cho đến khi có sự chuyển huóng. Chúng không nhận biết đuọc 
khi nào thị truờng chạm duợc ngưỡng hỗ trợ hay kháng cự dài hạn, khi 
nào các chi báo dao động xuất hiện sự phân kỳ, hay khi nào sóng thứ 
năm cùa mô hình sóng Elliott hiển thị rỗ ràng. Đa sổ các nhà giao dịch 
trớ về thế phòng thủ vào thởi điểm đó và bắt đầu thu lọi nhuận. Tuy
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nhiên, những hệ thống này hoạt dộng theo vị thế cho đến khỉ thị trường 
đổi hướng. Chính vi thế, mọi việc tùy thuộc vào cách thúc sử dụng hệ 
thống của nhà giao dịch. Túc là điều này nên đuọc thục hiện một cách 
mù quáng hay đuợc kết hợp với nhũng yếu tố kỹ thuật khác trong một 
kế hoạch giao dịch. Nó dua chúng ta dến với vấn dề liên quan đến cách 
sử dụng hệ thống máy móc như một chi báo kỹ thuật khác trong quá 
trình dự đoán và giao dịch.

Sử dụng tín hiệu trên hệ thống như một thiết bị theo quy tắc

Tín hiệu trên hệ thống có thể đuọc sử dụng đơn giản như một sự xác 
nhận trên máy cùng với những yếu tố kỹ thuật khác. Thậm chi nếu hệ 
thống không duợe giao dịch bằng máy và những yếu tố kỹ thuật khác 
cũng đang được sử dụng thì tín hiệu cũng đuợc sử dụng để giử nhà giao 
dịch theo đúng huóng thị trường chính. Không một vị thế bán nào được 
đưa ra khi xu hướng trên máy tính vẫn tăng. Không một vị thế mua nào 
đuợc diễa raicHrxu" huớngTrêir máy tính vẫn giảm. (Đây cũng là một 
phuong pháp đcm giàn để nhà giao dịch phân tích cơ bản có thể sử dụng 
nhũng thiết bị kỹ thuật như là bộ lọc hoặc tiến hành các ý định giao dịch 
của họ). Hướng phát triển của xu huớng là yếu tố quyết định. Tín hiệu 
trên máy hỗ trợ các nhà giao dịch tránh được một số nguy cơ bất ổn. 
Chúng có thể ngăn nhà giao dịch khỏi nguy cơ sập bẫy “chạm đinh và 
đáy” (chạm đinh và đáy là chiến thuật nắm lấy then cơ giao dịch đúng 
vào lúc giá đang ở  dỉnh hoặc ờ đáy, thông thường, hiếm khi ta bắt đuọc 
giá ngay tại thời điểm nó chạm đinh hoặc đáy mà chi mong bắt được 
vào lúc lệch với thời điểm lý tuòng đó ít nhất).

Việc sử dụng tín hiệu như là thiết bị báo động

Tín hiệu trên hệ thống có thể duợc sử dụng như một thiết bị bảo động 
nhũng sự thay đổi xu huớng gần nhất. Nhà giao dịch.chi cần liếc nhìn 
tin hiệu xu huớng và lập tức sẽ thấy được một số thay dổi. Công dụng 
này cũng đuợc phát hiện khi nghiên cúu các đồ thị. Máy tính thực hiện 
nhiệm vụ nhanh hon, dễ dàng hon và cố căn cứ chắc chắn hon. Khá 
nắng tự động hóa những tín hiệu hệ thống và báo dộng cho nhà giao
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dịch khi tin hiệu xuất hiện là một giá trí quý báu dặc biệt là khi thị 
trường tài chính đã phát triển rộng lớn như thế này.

CÂN SỤ GIÚP ĐỠ CỦA CHUYÊN GIA?

Một trong những sản phẩm của Omega Research được gọi là 
TradeStation sẽ cung cấp hàng loạt dịch vụ chuyên gia (Omega 
Research, Miami, FL 33174, (305) 551-9991). Chỉ cần nhấc máy gọi 
cho dịch vụ Expert Commentary, bạn sẽ nhận được diễn giải về tất cả 
các chi báo dựa trên tinh hình thị truừng hiện tại. Các phân tích viên 
của Omega sẽ xác định nhũng chi báo nào hiệu quă nhất trong thị 
trưởng lúc đó và diễn giải chúng cho bạn. Hơn nữa, dịch vụ này còn có 
hai công cụ chuyên môn khác là chi báo dường xu hướng tự động 
(Trendlines Automatic Indicator) giúp bạn vẽ đuòng xu huớng và chỉ 
báo mô hình nến Nhật sẽ dọc đồ thị hình nến cho bạn.

KIỂM TRA HỆ THốNGTHOẶC T ự  TẠO HỆ THÔNG RIÊNG

Omega Research cũng sỡ hữu một thư viện các hệ thống giao dịch phổ 
biến. Bạn có thể kiểm tra , thay đổi chúng hoặc lự tạo một hệ thống cho 
riêng mình. Tất cá các công cụ vẽ dồ thị của Omega, nhũng chi báo, hệ 
théng giao dịch đều dược viết bằng một ngôn ngữ dễ hiểu gọi là 
Easylanguage. Chương trình Easylanguage thu nhận quan điểm giao 
dịch của bạn bằng ngôn ngữ thuờng, sau đó chuyển sang dạng mật mã 
để chạy chuDng trinh. Không gi có thể phát triển, kiểm tra, tối uu hóa 
v à  tự động hóa các ý tường giao dịch của bạn ngoài một chuông trình 
máy tính. Máy tinh có thể tạo ra các lệnh giao dịch dịch tuơng úng v à  

báo động cho bạn thông qua máy nhắn tin của bạn về sự xuất hiện của 
các dấu hiệu. (Trong Phụ lục c, chúng ta sẽ sử dụng chuơng trình 
Easylanguage và TradeStation để thể hiện cách tự tạo một hệ thống giao 
dịch cho riêng mình).
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TÓM LƯỢC

Chương này giới thiệu hai hệ thống khác của Welles Wilder - Parabol 
và Huóng vận động. Parabol có thể sinh ra nhũng tín hiệu giao dịch có 
ích nhưng không thể sử dụng độc lập. Hai đường DI có thể đuợc sử 
dụng như làbộ lọc trên hệ thống Parabol hay bất kỳ một hệ thống nào 
tuân theo xu huóng nhạy cảm. Là một phần của hệ thống DMI, đường 
ADX tạo ra một phương pháp xác định loại thị truòng mà bạn đang 
giao dịch: liệu đó là thị trường theo xu hướng hay không rõ xu hướng. 
Đường ADX tăng thể hiện có xu huóng và nghiêng về sử dụng đường 
trung bình di động. Đường ADX giảm thể hiện sự giao dịch theo biên 
độ và nghiêng về các chi báo dao dộng. Chúng ta cũng sử dụng các vi 
dụ vè Parabol để trình bảy nhũng mặt tốt và xấu của hệ thống giao dịch 
theo xu hướng. Chúng hoạt dộng hiệu quả khi có một xu hướng đang 
diễn ra nhung lại trả nên vô dụng trong thời gian giao dịch theo biên 
độ. Bạn có thể nhận thấy sự khác biệt. Chúng ta cũng đã nói về khả 
năng của nhũng hệ thống giao dịch bằng máy. Những hệ thống này loại 
trừ cám xúc cùa con người và cục kỳ hũu dụng tại nhũng hoàn cảnh thị 
truởng thích hợp. Chúng còn đuợc sử dụng làm các báo động kỹ thuật 
và kết họp vái phân tích cơ bản. (Xem phụ lục c về sự giao dịch theo 
hệ thống)

Rõ ràng là máy tính đã làm một cuộc cách mạng trong việc phân tích 
và giao dịch thị trường tài chinh. Mặc dù mối quan tâm chính của chúng 
ta là phân tích kỹ thuật, nhung các chuông trình máy tinh cũng cho 
phép chúng ta kết hợp phân tích kỹ thuật với phân tích cơ bán. Khi 
phiên bản đầu tiên của cuốn sách dược phát hành vào năm 1986, chỉ phí 
trang bị một phần mềm máy tính để thục hiện phân tích kỹ thuật là 
5000$. Gói phần mềm tốt nhất ngày nay chỉ mất $2000. Hãy xem mọi 
thứ thay đổi như thế nào. Bạn có thể có được một chiếc máy tính cấu 
hình mạnh chi với một khoản tiền duới $2000. Hầu như các gói phần 
inềin đều có giá dưới $300. Những phần mềm tốt hơn có thể cung cấp 
cho bạn dữ liệu giá trong hơn 20 năm được chúa trong một chiếc đĩa 
CD-Rom với giá rất thấp và không có phụ phí.
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Một công dụng khác là sự hỗ trợ chuyên nghiệp từ các gói phần 
mềm này. Sách hướng dẫn sử dụng bao gồm các công thức kỹ thuật và 
tất cả những diễn giải. Khả năng của máy tính ngày nay cho phép theo 
dõi thị truòng trái phiếu và chứng khoán toàn cầu cùng hàng ngàn 
chúng khoán riêng lè khác, nhung không đề cập đến quỹ đầu tư. Trong 
Chương 17, chúng ta sẽ nói về một công dụng phúc tạp hon của máy 
tinh trong việc phát triển các mạng trung lập. Nhưng rõ ràng, nếu bạn 
nghiêm túc với thị trường đầu tư và giao địch tài chính thì nên có một 
chiếc máy tính và học cách sử dụng nó.
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CHƯƠNG 16

Chiến lược quản lý tài sản 
và giao dịch

GIỚI THIỆU

Các phương phẩp kỹ thuạt dung trong dự đoán và giao dịch các thị 
truòng tài chính đã được giới thiệu trong những chuông trước. Trong 
chuông này, chúng ta sẽ hoàn thiện quá trình giao dịch hơn bằng cách 
bổ sung vào quy trình dự đoán thị trường các yếu tố quyết định cùa 
Chiến thuật giao dịch (hay xác định thời điểm) và khía cạnh thuòng bị 
bỏ qua là quản lý tài sản. Không có một chuông trinh giao dịch nào 
hoàn thiện nếu không hội dù ba yếu tố trên.

BA YẾU TỐ ĐỂ GIAO DỊCH THÀNH CÔNG

Bất ký một chương trình giao dịch thành công nào cũng phải bao gồm 
ba yếu to quan trọng là: dự đoán giá, xác định thời điểm và quản lý tài 
sản.

1. Dự đoán giá túc là dự đoán xu hướng của một thị trường. Đây là 
bước đầu tiên trong việc ra quyết định giao dịch. Quá trình dự 
đoán sẽ xác định được liệu nhà giao dịch nên đầu cơ giá lên hay 
giá xuống. Nó trả lời cho câu hòi liệu nên gia nhập thị truờng ờ 
bên mua hay bên bán. Nếu nhà giao dịch dự đoán giá sai thì nhũng 
diều kiện sau sẽ không còn ý nghĩa gì nũa.
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2. Chiến thuật giao dịch, hay xác định thời điểm, quyết định điểm 
gia nhập và thoát khỏi thị truòng. Xác dinh thòi điểm là công việc 
có vai trò quyết định trong giao dịch tương lai. Bời vì mức độ ký 
quỹ thấp và cấp độ đòn bẩy cao nên nhà giao dịch không được 
phép có nhiều sai sót. Ta hoàn toàn có thể đi đúng huóng của thị 
trường nhung vẫn có thể mất tiền nếu chọn sai thời điểm, về bản 
chất, xác định thời điểm gần nhu là một công việc mang tinh kỹ 
thuật. Chính vì thế, cho dù nhà giao dịch thiên về phân tích ca  bản 
thi vẫn nên sử dụng công cụ kỹ thuật để nhận định điểm gia nhập 
và thoát khỏi thị trường dút khoát.

3. Quản lý tài sản là cách phân phối tiền bạc của bạn, bao gồm việc 
xây dựng những danh mục dầu tư, đa dạng hóa danh mục đó ra 
sao, nên dầu tư bao nhiêu tiền hoặc múc độ rủi ro là bao nhiêu, 
cách sử dụng lệnh dừng, hệ số lợi nhuận/rùi ro, phải làm gì sau 
một giao dịch thành công hoặc thất bại, nên giao dịch thận trọng 
hay thật tích cực.

Ta có thể tóm tắt một cách rất đon giản là việc dự đoán giá giúp nhà 
giao dịch biết nên làm gì (mua hay bán), cồn việc xác định thời điểm 
giúp nhà giao dịch dua ra quyết định khi nào nên thục thi đồng thời xác 
định múc độ tiến hành giao dịch. Đề tài dự đoán giá đã được nói đến 
trong những chuong trước. Chúng ta sẽ tiếp tục tìm hiểu hai khía cạnh 
khác cùa nó trong chương này. Chúng ta sẽ thào luận về quản lý tài sản 
trước vì nó là vấn dề cần cân nhắc khi quyết định những chiến thuật 
giao dịch thích họp.

QUẢN LÝ TÀI SẢN

Sau nhiều năm làm việc trong bộ phận nghiên cứu cùa một công ty môi 
giói lón, tôi chuyển sang lĩnh vục quản tri tài sản và nhanh chóng khám 
phá ra sự khác biệt giữa việc đưa ra chiến lược giao dịch cho nguòi khác 
và việc tự thực hiện nó. Thật ngạc nhiên là phần khó nhất trong giao 
dịch không hề liên quan đến chiến luọc giao dịch. Cách tôi phân tích 
thị tnrờng và xác định điềm gia nhập và thoát khỏi không thay đổi 
nhiều. Thay đổi nằm ờ tầm quan trọng của việc quản tri tài sản. Tôi thấy
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ngạc nhiên về tầm ảnh hường của nhũng yếu tố như quy mô tải khoản, . 
tổ hợp danh mục, và số tiền được cam kết cho từng giao dịch đối vói 
kết quả cuối củng.

Tôi là tin dồ của quản trị tài sản. Trong ngành công nghiệp tải chính 
này luôn hiện diện vô số công ty và dịch vụ tư vấn cung cấp cho khách 
hàng của họ những lời khuyên nên mua hay bán cái gì và khi nào thỉ 
nên làm việc đỏ. Tuy nhiên, họ lại không nói nhiều về múc độ nguổn 
vốn mà nhà giao dịch nên cam kết cho tủng giao dịch.

Một số nhà giao dịch tin rằng quản trị tái sản là phần quan trọng nhẩt 
của một chương trình giao dịch, thậm chí quan trọng hơn cả bản thân 
giao dịch. Tôi thi không chắc chắn đến múc đó, nhung lại không nghĩ 
là chúng ta có thể tồn tại mà không có nó. Quản trị tài sản giải quyết 
nhiều vấn dề sống còn. Nó cho nhà giao dịch biết duợc cách thúc quản 
lý tiền bạc của họ. Bất kỳ một nhà giao dịch giỏi nào cũng có thể thắng 
cuộc trong cuộe-đưa dài hạn. Quản trrtiền bạc gia tăng khả năng tồn tại 
cùa nhà giao dịch để có thể tiếp tục cuộc chơi trong dài hạn.

Một số hướng dẫn chung về quản tr ị tài sản

Phải thừa nhận rằng vấn đề quản trị tài sản vô củng phúc tạp, đỏi hỏi 
nhũng phương pháp đánh giá thống kê hiện đại. Chúng ta sẽ tiếp cận 
phương pháp đó ở một múc độ tương đối đơn giản. Sau đây lả một số 
hướng dẫn chung hỗ trợ việc phân phối tài sản và xác định đuọc múc 
độ tham gia giao dịch của một nguời. Nhũng huớng dẫn này chủ yếu lả 
dành cho giao dịch tuơng lai.

1. Tổng quỹ tiền đầu tư nền được giới hạn ở múc 50% tổng số vén. 
Phần còn lại nên đuọc đầu tu vào Trái phiếu Chính phủ. Có nghĩa 
là tại bất kỳ một thòi điểm nào cũng không nên đổ quá một núa 
số von vào cuộc choi. Nên để dành nủa còn lại nhirià phần dự tiữ 
cho khoảng thời gian tồi tệ và thua ló. Ví dụ, nếu tải khoản có 
100.000 thì chi nên dùng 50.000 để giao dịch.

2. Tổng số tiền đ ổ  vào một thị trường bất kỳ nên được giới hạn dưới 
10-15% tổng số vồn sở hữu. Trong một tài khoản có 100.000$ thi
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chi nen sir dung 10.000-15.000$ de ky quy. Dieu näy se ngän nhä 
giao dich do qua nhieu tien väo möt giao dich.

3. Tong so tien däu tu  co nguy ccr mao hiem trong bat cut thi tru&ng 
nao ciing nen dwqc gicri han dtr&i mite 5% tong so von sff hint. 5% 
ö däy lä khoän tien nhä däu tu  sän sang chju mat neu giao dich 
khöng hieu qua. Däy lä möt dieu quan trong trong viec quyet djnh 
so luomg hop dong giao dich vä khoäng cäch dät lenh düng. Vi du 
trong möt täi khoän 100.000$, müc do mao hiem cho möt giao 
djeh khöng duoc vuot quä 5000$.

4. Tong müc ky quy trong bat c if nhöm thi tru&ng näo cüng nen 
duqc gtiri han duoi müc 20-25% tong so von sä  hüu. Tieu chinäy 
nhäm bäo ve nhä giao dich khöng tham gia quä säu väo möt thi 
tntöng. Cäc thj truöng trong möt nhöm cö xu hirdng cüng van 
döng voi nhau. Väng vä bac thuöc nhöm kim loai quy vä thuemg 
van döng theo cüng möt huöng. Viec dät toän bo cäc vi the väo 
tüng thi tnröng trong nhöm se phä vö nguyen täc da dang höa. 
Viec d iu  tu  väo thi truöng trong cüng nhöm nen duoc kiem soät.

NhQng huöng dan näy duoc coi lä khä chuän muc doi vöi giao dich 
tuong lai nhimg cö the duoc tüy bien theo nhu cäu cüa nhä giao djeh. 
Möt so nhä giao dich tich cuc hon nhüng ngiröi khäc vä näm vi the Ion 
hon. Sö khäc thi lai thän trong hon. Dieu quan trong can cän nhäc lä 
möt s6 hinh thirc dang da dang höa nen duoc sü dung - dieu cho ph6p 
khä näng dir trfi nguön von vä möt s6 dänh giä khä näng bäo ve trong 
giai doan thua lo. (Mäc du nhüng huöng dan näy duoc äp dung cho 
giao dich tuong lai nhung nguyen tlc  quän tri täi sän vä phän phoi täi 
sän chung cö the duoc äp dung cho moi hinh thüc'dau tu.)

Da dang höa trong su* doi sänh vöi täp trung höa

Dü duoc coi lä phuong phäp giöi han rüi ro nhimg döi khi su da dang 
höa lai mat cöng dung do bi circmg dieu quä müc. Neu möt nhä giao 
djeh däu tu cüng lüc väo quä nhieu thj truöng thi so luong cäc giao djeh 
cö loi nhuänsc giäm di nhieu do s6 luong cäc giao djeh thua 15 quä ldn. 
Vi väy, su hien dien cüa vife cän bäng cäc yeu tö khäc nhau d l  dat duoc
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sự kết họp tốt nhất cũng như sự cằn nhắc kỹ lưỡng lả diều cần thiết. 
Một số nhà giao dịch thành công thuòng tập trung giao dịch trong một 
nhóm rất ít thị tniờng. Điều đó đuợc coi là ổn khi các thị trường này đều 
dang đi theo xu huóng. Mối tuong quan giũa các thị truòng càng nghịch 
thì sự da dạng hóa càng nhiều hcm. Việc nắm giữ vị thế mua bốn loại 
ngoại tệ khác nhau cùng lúc không phải là cách da dạng hóa hoàn háo, 
vi các đồng ngoại tệ thường có củng xu hưóng vói đồng USD.

Sử dụng lệnh dừng (Proctective Stop)

Tôi đặc biệt khuyến khích các bạn $ủ dụng lệnh dửng (chiến luọc giảm 
thiểu các khoản thua lỗ có thể xảy ra thông qua việc sử dụng lệnh cắt 
lỗ - ND). Tuy nhiên, đây thục sự là một nghệ thuật. Nhà giao dịch phải 
kết hợp đuợc các yểu tố kỹ thuật của đồ thị giá vói việc cân nhắc quản 
trị tài sản. Chúng tôisẽ giới thiệu về cách thúc thục hiện điều này trong 
phần nói về chiến thuật. Nhà giao dịch phải cẩn trọng với độ dao độr.g 
của thị truờng. TRpruơng càng dãõ động, lệnh dừng càng mơ hồ. Vì 
thế, ở  dây ta cần dến sự hiện diện của việc cân bằng các yếu té khác 
nhau nhằm đạt đuợc sự kết họp tốt nhất. Nhà giao dịch muốn có lệnh 
dùng đủ gầnđể giảm thiểu các giao dịch thua lỗ. Tuy nhiên, điểm dừng 
càng gần càng sinh ra nhiều lệnh thanh lý không mong muốn vào lúc 
thị truờng dao động (hay “tiếng ồn”). Neu lệnh dừng nằm quả xa thi 
tránh được nhũng tiếng ổn nhung lại gây những khoản lỗ lớn hon. Thủ 
thuật là ờ chỗ tìni được điểm đặt lệnh nằm giữa khoảng đó.

HỆ SỐ LỢI NHUẬN/RỦI RO

Nhũng nhà giao dịch tài ba nhất trong thị trường tuơng lai cũng chì 
kiếm duợc lợi nhuận trong 40% giao dịch của họ. Đúng vậy. Còn đa 
số là lỗ. Vậy họ làm cách nào để thu được lợi nhuận nếu phần lón đều 
giao dịch thất bại? Nguyên nhân là các họp đồng tuong lai chi yêu cầu 
mức ký quỹ thấp, thậm chi một địch chuyển nhỏ sai huớng cũng tạo ran 
guy cơ buộc phải thanh lý vị thế. Do đó, nhà giao dịch cần phải kiểm 
tra kỹ luỡng nhiều lần truớc khi bắt kịp biến động mà họ đang tìm kiếm.
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Đây là vấn đề về hệ số lợi nhuận/rùi ro. Vì đa số các giao dịch đều 
thất bại nên cách duy nhất để thành công là bảo đảm sé lượng đồng đô- 
la Mỹ trong các giao dịch thành công lớn hơn lượng tiền trong nhũng 
giao dịch thất bại. Để thực hiện việc này, đa số nhà giao dịch sử dụng 
hệ số lợi nhuận/rùi ro. Đổi với mỗi giao dịch tiềm năng, phải xác định 
một mục tiêu lợi nhuận. Mục tiêu lợi nhuận đó phải dược đuọc cân 
bằng trong sự tưcmg phán với khả năng thua lỗ nếu giao dịch thất bại 
(rủi ro). Chuẩn so sánh phổ biến là hệ số lợi nhuận/rủi ro 3/1, túc là lợi 
nhuận ít nhất phái bằng ba lần thua lỗ khi cân nhắc một giao dịch.

“Kéo lợi nhuận đến và dẩy thua lỗ đi” là một trong nhũng câu châm 
ngôm lâu dời trong giao dịch. Lọi nhuận lớn thu đuọc bằng cách duy 
trì theo xu huớng cố định. Vì chi một số giao dịch trong năm có thể sinh 
ra lợi nhuận cao, nên cần tối đa hóa những thành công đó. Mặt khác,nhà 
giao dịch phải giảm thiều nhũng giao dịch thua lỗ. Có thể bạn sẽ ngạc 
nhiên về số lượng nhà giao dịch làm nguọc lại châm ngôn này.

GIAO DỊCH ĐA VỊ THẾ: t h e o  x u  h ư ớ n g  và  g i a o  d ị c h

Việc kéo lợi nhuận đến không đơn giản như ta nghĩ. Hãy tuờng tượng 
một tình huống trong đó thị tniờng bắt đầu hình thành xu hướng, sinh 
lại nhuận cao trong một khoảng thòi gian ngắn. Đột nhiên, xu hướng 
chững lại với chí báo dao động báo hiệu tình trạng mua quá múc và 
xuất hiện ngưỡng kháng cự trên dồ thị. Bạn sẽ làm gi? Bạn tin rằng khả 
năng tăng giá rất cao, nhung lại sợ mất khoản lọi nhuận trên giấy tờ 
(Khoản lãi chua có thục trong một khoản đầu tư. Khoản lãi này đuọc 
tính toán dựa trên so sánh giá thị truòng hiện tại với chi phi của nhà dầu 
tư - ND.) nếu thị truờng rớt giá. Bạn sẽ lập túc chộp lấy cơ hội thu lãi 
về hay sẽ chờ đợi qua đợt hiệu chinh?

Một giải pháp cho vấn đề này là hãy luôn giao dịch da vị thế. Nhũng 
đơn vị này được chia nhỏ thành nhĩmg vị thế theo giao dịch và theo xu 
hướng. Phần vị thế đi theo xu hướng đuợc sử dụng cho hoạt động mua 
dài hạn. Các lệnh dừng nới lỏng đuợe sử dụng và thị trường có nhiều 
không gian dể dao động hoặc tự hiệu chỉnh. Đây là những vị thế tạo ra
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lợi nhuận lớn nhất trong dài hạn.

Phần giao dịch trong danh mục đầu tư theo giao dịch được dùng 
riêng cho giao dịch mua bán tức thời trong ngắn hạn. Nếu thị trường đạt 
đuọc mục tiêu đầu tiên - mục tiêu nằm gần một nguõng kháng cự và 
mua quá múc - nhà giao dịch có thể bán vị thế khi đang có lời hoặc một 
lệnh dửng sẽ đuợc sử dụng vớimục đích để bảo toàn lọri nhuận. Nếu sau 
đó xu huớng hồi phục thì có thể khôi phục lại những vị thế dã thanh tỷ. 
Tốt nhất là nên tránh giao dịch chì một dơn vị duy nhất trong một thời 
điểm. Sự linh hoạt từ cách giao dịch đa vị thế sẽ tạo nên sự khác biệt 
lón trong kết quả giao dịch.

LÀM GÌ SAU NHŨNG GIAI ĐOẠN THÀNH CÔNG VÀ THAT b ạ i?

Nhà giao dịch sẽ làm gi sau khi thắng lọi hoặc thua lỗ? Giả sử tài săn 
của bạn bị giảm đi 50%, bạn có thay đổi huóng giao dịch? Nếu bạn vùa 
mất đi một nửa sổ tiền, việc cần làm lả phải nhân đôi những nhũng gì 
còn lại để quay trả về điem khởi động. Bạn sẽ có lựa chọn khác hay lặp 
lại những gì đã làm? Nẹu bạn bảo thủ thi khả năng lấy lại những gì dã 
mất sẽ rất thấp.

Một tình thế tiến thoái luông nan sẽ diễn ra sau một thời kỳ thắng 
lợi. Đạn sẽ làm gi với chiến thắng đó? Giả sử bạn nhân đôi số tiền hoặc 
tối đa hóa công dụng của nó bằng cách nhân đôi kích thuớc vị thế. Tuy 
nhiên, nếu nhu vậy thì điều gì sẽ diễn ra trong giai đoạn thua lỗ chắc 
không thể tránh đuạc sau đó? Thay vì chi mất 50% nhũng gì thắng 
đuợc, bạn sẽ mất tất cả. Vi thế, câu trả lời cho hai câu hỏi này không 
đơn giản như ớ trường hợp đầu tiên.

Mỗi nhà giao dịch ghi nhận các đỉnh và đáy, trông nhu một đồ thị 
giá. Xu huớng cùa đồ thị nên đi lên nếu nhà giao dịch kiếm đuọc tiền 
sau khi cân nhắc kỹ. Thời điểm tệ hại nhất để tăng qui mô dầu tư là sau 
một thời kỳ chiến thắng. Điều này chẳng khác gi hành động mua vào 
trong một thị trường mua quá mức khi xu huóng đang tăng vậy. Cách 
khôn ngoan hơn (nhưng lại là diều di ngược với bản năng con người
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nhất) là gia tăng vị thế sau một lần thua lỗ. Điềunảy cho thấy rằngn- 
hũng khoản đầu tư nặng ký sẽ đuợc thục hiện tại các đáy thay vì tại 
đ in h .

CHIẾN t h u ậ t  giao  dịch

Ngay khi hoàn thành việc phân tích thị trường, nhà giao dịch nên biết 
đtrọc liệu họ muốn mua hay muốn bán. Đây là thời điểm quan trọng cùa 
việc quản trị tài sản. Buóc cuối cùng chính là mua hoặc bán trên thục 
thế. Đây có thể là phần khó khăn nhất của quy trình. Quyết định cuối 
củng liên quan đến cách thúc vả địa điểm gia nhập thị trường được dựa 
trên sự kết hạp giũa các yếu tố kỹ thuật, thông số quản trị tài sản cũng 
như loại lệnh giao dịch được áp dụng. Hãy cùng xem xét chúng theo 
trình tự .

Sử dụng phân tích kỹ thuật trong việc xác định thòi điểm

Việc áp dụng nguyên tắc kỹ thuật đã đuọc giới thiệu trong nhũng 
chương trước váo quy trình xác định thòi điểm chẳng phải là vấn đề 
mới mẻ. Khác biệt đuy nhất là việc xác định thời điểm diễn ra trong 
một thời gian rất ngắn. Khung thời gian ở đây đuợc tính theo ngày, giờ 
và phút chứ không phải là tuần hay tháng. Nhung nhũng công cụ kỹ 
thuật được áp dụng thì lại không hề thay dổi. Thay vi xem lại tất cả các 
phương pháp phàn tích kỹ thuật, chúng ta sẽ giới hạn vấn đề lại thành 
nhũng khái niệm chung sau đây.

1. Chiến thuật tại các điểm phí vỡ

2. Sự phá vỡ đuờng xu huứng

3. Sừ dụng ngưỡng hỗ trợ và khậng cự

4. Sử dụng sự thoái lủi theo phần trăm

5. Sử dụng vùng trống

Chiến thuật phá v<fc Dự báo hay phản ứng lại?

Nhà giao dịch luôn đối mặt với tình thế tiến thoái luỡng nan của việc
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nắm giữ vị thế trước một cú phả vỡ hay tại điểm phá vỡ hoặc sau khi 
nó diễn ra. Ở đây có sự hiện diện của các lý lẽ ủng hộ từng phương pháp 
hoặc cả ba tình huống được kết hợp lại. Nếu nhà giao dịch dang giao 
dịch nhiều vị thế thì một vị thế có thể đuọc nắm giữ trong tùng trường 
họp. Neu vị thế đirợc nắm giữ trước cú phá vỡ giá lên thi lợi ích nhận 
được sẽ là giá tốt hơn (thấp hơn) nếu sự phá võ đó diễn ra. Tuy nhiên, 
khả năng thất bại cũng cao hơn. Việc chờ đợi sự phá võ thực tế sẽ làm 
gia tăng khả năng thành công, nhưng hậu quả là múc giá gia nhập thi 
trường sau đố sẽ cao hơn. Việc chờ đợi một sự thoái lùi sau cú phá vỡ 
là một thỏa hiệp khôn ngoan, miễn lả sự thoái lủi đó diễn ra. Đáng tiếc 
là nhiều thị truòng sôi động (thuòng là những thị trường tạo lợi nhuận) 
không phải lúc nào cũng dành cơ hội thứ hai cho những nhà giao dịch 
kiên nhẫn như vậy. Rũi ro liên quan đến việc chờ đợi một sự thoái lủi 
chính là việc để mất thị trường.

Tình huống .này là yí dụ cho .thấy việc giao dịch đa vị thế sẽ giúp 
dơn giản ío a  tinh thế tiến thoái luõng nan. Nhà giao dịch có thể nắm 
giữ vị thế nhỏ trước cú phá vỡ, mua thêm tại cú phá vỡ và thêm một ít 
nữa khi giá hiệu chinh sau cú phá vỡ.

Sự phá vỡ đường xu hướng

Đây là một trong nhũng tín hiệu mua bán hữu hiệu sớm sủa nhất. Nếu nhà 
giao dịch hy vọng gia nhập một vị thế mói nhờ tín hiệu thay đói xu hướng 
hay một lý do thoát khỏi một vị thế cũ, thì sự phá vỡ một đường xu huóng 
hẹp là tin hiệu hoàn hảo nhất. Đuòng xu huóng còn đuọc sử dụng để xác 
định điếm gia nhập khi chúng vận hành như là ngưỡng hỗ trợ hoặc kháng 
cự. Việc mua vào trên đuòng xu huóng tăng chính hoặc bán ra trên đuờng 
xu hướng giảm là chiến luọc xác định thời điểm hiệu quã.

Sử dụng ngưỡng hỗ trợ và ngưỡng kháng cự

Ngưỡng hỗ trợ và kháng cự là công cụ hữu hiệu nhất dể xác định điểm 
gia nhập và thoát khỏi thị truòng. Sự phá vã nguỡng kháng cự là một 
tín hiệu để nắm giữ vị thế mua mói. Lệnh dùng sau đó có thể đuọc đặt 
ngay dưới điểm hỗ trợ gần nhất. Lệnh dừng gần hon có thể có thể được
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dät ngay duöi diem phä vö thuc the, nguöng giö day co chüc näng nhu 
mot nguöng ho tror. Su hoi phuc len nguöng khäng cur trong mot xu 
huöng giäm hoäc su röt giä xuong nguöng ho tro trong möt xu huöng 
täng cö the dugc sü dung de khöi döng v{ the möi hoäc gia täng nhüng 
vi the cu cö löi. Khi dät lenh düng, nguöng ho trcr vä khäng cu Iä nhüng 
diem cö giä tri nhat.

Sir dung str thoäi lüi theo ty le phan träm

Trong möt xu huöng täng, su thoäi lüi 40-60% täng giä truöc dö cö the 
duoc sü dung cho vi the möi hoäc gia täng vj the mua väo. Vi chüng ta 
chü yeu nöi ve viec xäc djnh thöi diem nen su thoäi lüi theo ty le phän 
träm cö the duoc äp dung cho nhüng hoat döng cuc ngän han. Vi du, 
thoäi lüi 40% sau cü phä vö täng giä cö the lä diem mua ly tuöng. Su 
hoi phuc 40-60% thuöng tao ra cäc ca höi bän hoän häo trong xu huöng 
giäm. Sur thoäi lüi. theo ty le.phan träm cön duoc sü dung trong do thi 
theo ngäy.

Sü dung vüng trong giä

Vüng trong giä Iren do thi cö the duoc sü dung möt cäch hieu quä trong 
viec xäc djnh thöi diem mua väo hoäc bän ra. Vi du, sau möt bien döng 
täng giä thi nhüng vüng trong co bän thuöng cö chüc näng nhu nhüng 
nguöng ho tro. Nen mua khi giä roi xuong bien tren hoäc ben trong 
vüng trong. Cö the dät lenh düng ben duöi vüng trong, bän khi giä hoi 
phuc len bien duöi hoäc tien väo vüng trong. Cö the giü lenh düng ö 
ben tren vüng trong.

Ket hop cäc khäi niem ky thuat

Cäch su dung nhüng khäi niem ky thuät näy hieu quä nhät lä ket hop 
chüng vöi nhau. Häy nhö ring khi chüng ta nöi d€n van de xäc dinh 
thöi diem, quyet dinh co bän lien quan den viec gia nhäp hay thoät khöi 
thi truöng dä duac dua ra. Tat cä nhüng gi chüng ta cän läm ö  däy chi 
lä gia nhäp hoäc thoät khöi thi truöng. Neu tin hieu mua xuät hien thi 
nhä giao djch muön mua ö  müc giä tot nhät cö the. Giä sü giä roi xuong
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40-60% khu vực mua cho thấy nguỡng hỗ trợ nổi bật trong khu vực đó 
và có thể có một vùng trống. Ngoài ra còn có khả năng đường xu hướng 
tăng quan trọng ỏ gần đó.

Tất cả nhũng -yếu tố này đuợc kết họp với nhau để xác định thời 
điểm giao dịch. Quan trọng là mua gần vùng hỗ trợ, nhung phái nhanh 
chóng thoát khỏi nếu nguõng hỗ trv bị phá vỡ. Sự phá vỡ một đường 
xu hướng giảm hẹp nối các đỉnh một xu huóng giầm có thể được sử 
dụng làm tín hiệu mua. Trong giai đoạn hồi phục xu hướne giảm, sự 
phá vỡ đuòng xu hướng tãng hẹp được xem là cơ hội mua.

KẾT HỢP CÁC YÊU T ố  KỸ THUẬT VỚI QUẢN TRỊ TÀ! SẢN

Bên cạnh việc sử dụngcác điểm trên đồ thị, các hướng dẫn về quản trí 
tài sản cũng dóng một vai trò trong việc thiết lập lệnh dừng. Giả sử một 
tài khoản có giá trị 100.000$ và sử đụng 10% tiêu chí dầu tối đa thì tã 
chỉ đổ vào thị tniòng 10.000$. Rủi ro tối đa là 5%, túc 5000$. Chính vì 
thế, lệnh đừng của vị thế chung đuợc đặt sao cho múc thua lỗ không 
quá 5000$ nếu giao dịch không hiệu quả.

Một lệnh dừng gần hơn sẽ cho phépnắm giữ vị thế lớn hơn. Một lệnh 
dừng nới lỏng hcm sẽ làm giảm quy mô của vị thế. Một số nhà giao dịch 
chi sử dụng các yếu tố quân trị tài sản khi xác định điểm đặt lệnh dừng. 
Tuy nhiên, việc dặt lệnh dừng bên trên điểm kháng cự có hiêu lục cho 
một vị thế bán hoặc dirới điểm hỗ trợ có hiềỉi lục là diều rất quan trọng. 
Việc sử dụng đồ thị hàng ngày có thể trở nên đặc biệt hiệu quả nếu nhà 
giao dịch muốn có ngưỡng hỗ trợ hoặc kháng cự gần hơn.

CÁC DẠNG LỆNH GIAO DỊCH

Việc chọn đúng loại lệnh giao dịch là yêu cầu cần thiết trong quy trình 
chiến thuật. Chúng ta sẽ tập trung vào những dạng lệnh phổ biến hơn 
như thị trường, giới hạn, lệnh dùng, lệnh dừng giới hạn, lệnh đến múc 
(Market-if-Touched: gần giống như lệnh giới hạn, chi khác ờ chỗ nó sẽ 
trở thành lệnh thị trường khi một giao dịch ở mức giá được ấn định đó 
xảy ra).
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1. Lệnh thị trường (Market Order) huơng dẫn nhà môi giới cùa bạn 
biết phải mua hoặc bán ở giá hiện tại. Lệnh này dược ua dùng 
trong nhũng điều kiện thị trường nhanh hay khi nhà giao dịch 
muốn chắc chắn rằng vị thế đã được nắm giữ và nhằm ngăn ngừa 
nguy Cữ bỏ lỡ nhũng biến động thị truờng năng động tiềm năng.

2. Lệnh giới hạn (Limit Order) xác định một mức giá mà nhà giao 
dịch sẽ ưả hoặc chấp nhận. Một lệnh giới hạn mua đuọc đặt thấp 
hon giá hiện tại và đó là múc giá cao nhất nhà giao dịch sẵn sàng 
trả. Lệnh giói hạn bán dược dặt cao hơn giá hiện tại và là giá thấp 
nhất người bán sẵn sàng bán. Ví dụ, loai lệnh này đuợc sử dụng 
sau một cú phá vỡ tăng giá trong đó nguòi mua muốn mua khi giá 
giảm xuống gần ngưỡng hỗ trợ.

3. Một lệnh dừng lỗ  (Stop Order), còn được gọi là lệnh cắt lỗ hay 
lệnh bán tự động (Stop-loss-orders), có thể đuọc sử dụng để thiết 
lập một vị thếjnới, hoặc bảo toàn lơi nhuận. Một lệnh chờ mua 
(buy stop) đuọc dưa ra trên mức giá thị trường và một lệnh chờ 
bán dưới giá thị truòng (ngược với lệnh giới hạn). Khi giá chạm 
điểm dừng, lệnh này sẽ trở thành lệnh thị trường và đuọc thục hiện 
ở  múc giá tốt nhất có thể. Trong một vị thế mua, lệnh chờ bán 
đuọc đặt thấp hon giá thị truờng để hạn chế thua lỗ. Sau khi thị 
truòng dịch chuyển theo huóng tăng giá, lệnh này có thể đuọc 
nâng lên dể bảo toàn lợi nhuận (một lệnh dùng trượt giá). Một 
lệnh chờ mua được đặt trên nguỡng kháng cự để khời động vị thế 
mua khí giá phá vỡ đi lên. Vi lệnh dửng sẽ trờ thành lệnh thị 
trường nên giá thực thế có thể vượt qua giá đặt lệnh dừng, dặc biệt 
trong thị trường vận động nhanh.

4. Lệnh dừng giới hạn (Stop Limit Order) là loại lệnh kết hợp cả lệnh 
dùng lẫn lệnh giới hạn. Loại lệnh này ấn định cẳ múc giá lệnh 
dừng, nai giao dịch được kích hoạt lẫn múc giá giới hạn. Một khi 
đuợc đua ra thì lệnh dùng trớ thành lệnh giói hạn. Dạng lệnh này 
sẽ hũu ích nếu nhà giao dịch muốn mua hoặc bán tại điểm phá vỡ, 
nhưng cũng muốn kiểm soát múc giá chi trả hoặc nhận về.
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5. Lênh đến mirc (Market-if-Touched - MIT) tương tự lệnh giới hạn, 
ngoại trừ việc nó chỉ trở thành lệnh thị trường khi giá chạm giá 
giới hạn. Một lệnh MIT để mua được dặt dưới giá thị truỏmg giống 
lệnh giới hạn. Khi giá chạm giá giới hạn thi giao dịch được thục 
hiện. Dạng lệnli này có một ưu điểm lớn hơn lệnh giới hạn. Lệnh 
giới hạn mua đuợc đặt dưới múc giá thị tniòng không báo .đảm sẽ 
đuợc thục hiện cho dù giá đã chạm giá giới hạn. Giá có thể bật lên 
từ giá giới hạn mà không thực hiện lệnh. Một lệnh MIT hữu hiệu 
nhất nếu nhà giao dịch muốn mua khi giá giảm nhưng lại không 
muốn bò lỡ thị trường sau khi giá chạm giá giới hạn.

Mỗi loại lệnh thích hợp trong khoảng thời gian nhất định nào đó với 
những ưu và khuyết điểm riêng. Lệnh thị truờng bảo đảm cỏ một vị thế 
nhưng có thể phải chạy theo thị trường. Lệnh giới tạo ra nhiều khả 
năng kiểm soát hơn cũng như giá tốt hơn nhưng lại có nguy cơ bò lõ thị 
truờng. Lệnh dừng cũng khiến nhà giao dịch bỏ lỡ cơ hội nếu giá vượt 
qua giá giói hạn. Lệnh dửng đuợc khuyến khích sử dụng để cắt 1§ và 
bảo toàn lợi nhuận. Tuy nhiên, việc sử dụng lệnh chở bán hoặc chờ mua 
dể khỏi động vị thế có thể gây ra kết quả không tốt. Lệnh MIT đặc biệt 
hữu ích nhung không đuọc phép sử dụng trên một số sàn giao dịch. Hãy 
làm quen với nhiều dạng lệnh khác nhau và biết đuọc ưu điếm cũng như 
khuyết điểm cùa chúng. Mỗi loại dều hữu ích một phần nào dó trong 
kế hoạch giao dịch của bạn. Hãy chắc rằng bạn đã tìm duọc loại lệnh 
được phép sử dụng trên nhiều sàn giao dịch tài chính khác nhau.

TỪ ĐÔ TH Ị HÀNG NGÀY ĐEN Đ ồ  THỊ GIÁ TRONG NGÀY

Vi việc xác định thời điểm gắn với sự biến động thị truòng trong ngắn 
hạn nên đồ thị trong ngày đặc biệt hữu ích. Không thể bỏ qua dồ thị 
trong ngày nếu giao dịch theo ngày, mặc dù dó không phải là trọng tâm 
của chúng ta. Chúng ta đặc biệt quan tâm đến cách thúc mà hoạt động 
trong ngày có thể đuợc sử dụng để hỗ trợ nhà giao dịch trong việc xác 
định thời điểm mua và bán một khi quyết định cơ bản liên quan đến 
việc gia nhập hoặc thoát khỏi thị trường đã đuợc đưa ra.
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Hình 16.1 M ột đồ thị thanh 5 phút của hợp đằng tương lai SÁ P 500 th ề  hiên 
giao dịch tm ng 1.5 ngày. 5 tín hiệu stochastics cuoi cùng khá hiêu quả. Đ ô thị 
hàng ngày được dùng cho nhũng giao dịch rất ngẳn hạn.
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Hình 16.2 Đồ thị thanh 10 phút của m ột hợp đồng tương lai Trải ph iầ i. Chinh 
phủ the hiện 3 ngày giao dìch. Hai tín hiêu Stochastics cuối cùng ỉà tín hiêu 
bản sau 10:10 sáng ngày 26/2 và tin hiệu mua cùng g iờ  sảng hôm sau.
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Hình 16 3  Đồ thi thanh í  giờ của hợp dồngtương lai đồng Mác Đức thể hiên 
10 ngày giao dịch. Có ba tin hiệu stochastics. Một tin hiêu mua ngày ¡7/2 rồi 
tín hiêu bán ngày 24/2 và một tin hiệu mua ngày 26/2.

Cần nhắc lại rằng quy trình giao địch phải được bắt đầu với viễn 
cảnh dài hạn và chuyển dần sang ngắn hạn hơn. Việc phân tích  bắt đầu 
với đồ thị hàng tháng và hàng tuần cho nhũng tầm  nhìn dài hạn. Sau 
đỏ, đồ thị hàng ngày được để ỷ  đến và đây là cơ  sỏ  nền tảng cho quyết 

định giao dịch thực tế. Đồ thị ỉrong ngày là công cụ  cuối củng được 
xem xét để có độ chính xác cao hon. Đồ thị dài hạn cung cấp tóm  ỉuợc 
tình hìnhxthị trường. Đồ thị trong ngày cho phép nghiên cúu chi tiết hơn. 
Các nguyên tắc kỹ thuật đã được thảo luận có thể đuọc quan sát rõ ràng 

trên những đồ thị có tính nhạy cảm cao này. (Xem hình 16.1-16.3)

V IỆ C  s ử  D ỤNG C Á C  Đ IỂ M  TR Ụ C  TR O N G  NGÀY

Để có thể gia nhập thị trưởng SỚ 1TÌ han với nhũng lệnh dừng sát hơn, 

một số nhà giao dịch thử dự đoán giá đóng của bằng cách sử  dụng các 
điểm trục. Kỹ thuật này kết hợp 7 múc giá quan trọng trong 4 giai đoạn 
thởỉ gian. 7 điếm  trục là ngưỡng cao nhât, thấp nhất, giá đỏng của ngày
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hôm truớc và giá mỏ cửa, cao nhất, thấp nhất và giá đóng cửa ngày hôm 
nay. 4 giai đoạn thời gian cùa ngày giao dịch hiện tại là lúc mỏ của, 30 
phút sau khi mỡ cửa, giữa ngày (12:30 giờ New York) và 35 phút trước 
giờ đóng cửa.

Chúng là những khoảng thời gian trung binh và có thể được điều 
chỉnh theo từng thị trường riêng lẻ khác nhau. Quan điểm ờ dây là sử 
dụng các điểm trục làm công cụ xác định thời điểm khi nhà giao dịch 
tin rằng thị trường dang chạm dinh hoặc đáy. Tín hiệu mua hoặc bán 
xuất hiện khi điểm trục bị phá vỡ trong ngày. Càng xuất hiện trễ thì tín 
hiệu cảng chắc chắn. Với tư cách như là minh họa cho một tín hiệu mua, 
nếu giá mờ cửa thị truờng nằm trên mức giá đóng của cùa ngày hôm 
tmớc, nhưng thấp hom nguỡng cao nhất ngày hôm đó, lệnh chờ mua 
đuợc đặt trên ngưỡng cao cùa ngày hôm truớc. Nếu lệnh chờ mua đuợc 
chọn, lệnh dửng bán điTợc đặt dưới ngưỡng thấp nhất của ngày hiện tại. 
35 phút truóe khrđóng cửa nếu không có vị thế nào được nắm giữ thì 
một lệnh chờ mua được dặt bên trên nguỡng cao nhất của ngày hiện tại 
và lệnh chờ bán bên duới giá mớ cửa hôm nay. Nhìn chung, không có 
hành dộng nào dược thực hiện trong 30 phút đầu giao dịch. Càng về 
sau, các điểm trục đuọc thu hẹp lại thành điểm dùng lỗ. Yêu cầu cuối 
cùng đối với tín hiệu mua đòi hỏi giá phẳi đóng cùa bên trên giá đóng 
của ngày hôm trước và giá mờ của ngày hôm nay.

TÓM LƯỢC HƯỚNG DAN v ê  q u ả n  t r ị  t à i  s ả n  và  g i a o  d ịc h

Danh sách dưới đây liệt kê những nguyên tắc quan trọng về quản trị tài 
sản và giao dịch:

1. Hãy giao dịch theo huớng của thị truờng trung gian.

2. Hãy mua khi giá rớt trong xu hiráng tăng, hãy bán khi giá hồi 
phục trong xu hướng giảm.

3. Hãy gia tăng lọi nhuận, hạn chế thua lỗ.

4. Hẵy sử dụng lệnh dừng để hạn chế thua lỗ.

5. Không giao dịch một cách hấp tấp, phải có kế hoạch cụ thể.
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6. Hãy lên kế hoạch và làm theo kế hoạch.

7. Hãy sử dụng các nguyên tắc quản trị tài sản.

8. Hãy da dạng hóa danh mục đầu tư nhưng không đuọc lạm dụng.

9. Hây sử dụng hệ số lợi nhuận/rủi ro thấp nhất là 3/1.

10. Khi gia tăng vị thế, hãy làm theo nhũng buóc sau:

a. Mỗi lớp kế tiếp nên nhỏ hơn lần trước.

b. Chi bổ sung những vị thế thành công.

c. Không bao giờ bổ sung vị thế thua lỗ.

đ. Điều chình lệnh dửng theo điểm phá vỡ.

11. Đừng bao giờ thực hiện yêu cầu tăng kỷ quỹ, đừng ném tiền qua
cùa sổ.

12. Đóng các vị thế lỗ truớc những vị thếlời.

13. Ngoại trCrtihữrrg giaơđịch' rất ngin  hạn, nên ra quyết định vào 
lúc thị trường đóng cứa.

14. Thực hành từ dài hạn đến ngắn hạn

15. Sử dụng đồ thị trong ngày để hiệu chỉnh điểm gia nhập và thoát 
khỏi thị trường.

16. Hãy thật sành sỏi trong giao dịch hàng ngày rồi mói chuyển sang 
giao dịch trong ngày.

17. Hãy cổ gắng bỏ qua những lẽ phải thông thường, đừng quá rập 
khuôn vói những trong gì đuợc phát ngôn từ các phutmg tiện 
truyền thông tài chính.

18. Hãy cảm thấy thoải mái khi ở vào thế thiểu số. Nếu bạn đang ỡ 
đúng huớng của thị trường, có thể số đông sẽ bất đồng với bạn.

19. Phân tích kỹ thuật là một kỹ năng và kỹ năng đó sẽ hoàn thiện 
cùng với sự trải nghiệm thục tế và nghiên cứu. Phải luôn luôn học 
hỏi.

20. Hãy don giản hóa mọi thứ, sự phúc tạp không phẳi lúc nào cũng 
tốt.
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ỦNG DỤNG VÀO CHỨNG KHOÁN

Chiến thuật giao dịch dược nói đến trong chuơng này (và cả các công 
cụ phân tích ở những chutmg truớc) cũng đuọc áp dụng đuợc cho thị 
trường chúng khoán nếu có sự điều chinh. Trong khi trọng tâm của giao 
dịch tương lai là xu huớng ngắn vả trung hạn, thi thị truòng chúng 
khoán lại là trung và dài hạn. Giao dịch chúng khoán ít tập trung vào 
những giai đoạn ngắn hạn và ít sử dụng dồ thị hàng ngày. Tuy nhiên, 
nguyên tắc chung thì vẫn tuơng tự đối với việc phân tích và giao dịch 
thị truòng, cho dù chúng có hiện diện trên sàn giao dịch chứng khoán 
Chicago hay New York .

PHÂN B ổ  TÀI SẢN

Các hướng dẫn về quản trị tài sản được trình bày trong chuông này chủ 
yếu có liên quan chủ yếu đến giao dịch tưcmg lai. Tuy nhiên, có nhiều 
nguyên tắc trong đó có liên quan đến việc đa dạng hóa danh mục đầu 
tư và phân bổ tài sán. Phân bổ tài sán là cách phân chia danh mục giũa 
các loại hình chúng khoán, trái phiếu và tiền mặt (thuờng theo dạng quỹ 
tiền tệ hoặc Trái phiếu Chính phủ). Nó cũng liên quan đến sổ luợng- 
danh mục đầu tư đuợc phân bổ cho các thị trường nưóc ngoài. Hcm nữa, 
nó còn là luợng cổ phiếu nắm giữ dàn trải giữa các lĩnh vục thị truòng 
và nhóm ngành khác nhau. Gần đây, nó còn liên quan dến số luọng 
danh mục dầu tư đuợc phân bổ cho thị trường hàng hóa truyền thống.

TÀI KHOẢN ĐƯỢC QUẢN LÝ VÀ CÁC QUỸ H ỗ  TƯƠNG

Tài khoản được quản lý đã cỏ mặt trên thị truờng tuơng lai vài năm gần 
đây và tạo ra phương tiện cho nhũng ngnờỉ muốn đầu tư vào thị trường 
tương lai nhung lại thiếu kiến thúc. Tài khoân được quản lý đã tạo ra 
một dạng tiếp cận quỹ hỗ hỗ tuơng vào giao dịch tuơng lai. Mặc dù 
đuọc đầu tư vào tất cả các thị truờng tương lai - bao gồm tiền tệ, hàng 
hóa, trái phiếu và chi sé chúng khoán tucmg lai - các tài khoản này vẫn 
tạo ra một sé phép đo luờng quy trình đa dạng hóa danh mục đầu tư từ 
trái phiếu và chúng khoán. Một phần cùa việc đa dạng hóa được thể
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hiện nhờ thục tiễn giao dịch từ cả vị thế mua lẫn vị thế bán. Phần khác 
là từ khu vục hàng hóa. Tuy nhiên, khả năng đầu tư một phần tài sản 
vào phân khúc hàng hóa được thực hiện một cách dễ dàng hơn nhiều 
bắt đầu từ năm 1997.

Được khai trương vào tháng Ba năm 1997, Oppenheimer Real 
Assets là quỹ hỗ hỗ tương đầu tiên chuyên đầu tư vào thị trưởng hàng 
hóa. Bằng việc đầu tư vảo những kỳ phiếu hàng hóa, quỹ này có thể tạo 
nên một danh mục hàng hóa theo dôi chi số hàng hóa Goldman Sachs 
bao gồm 22 thị trường hàng hóa. Vì thuờng có xu hướng nguơc với trái 
phiếu và chúng khoán, hàng hóa tạo ra một công cụ đa dạng hóa hoàn 
hảo. Một phương thúc đa dạng hóa thich họp đòi hôi việc phân bố tài 
sản vào các nhóm thị trường có mối tương quan thấp với nhau - nói 
cách khác, chúng phải luôn không củng xu hướng. Hàng hóa đáp úng 
đúng tiêu chi đó.

Ở đây, chúng tôi sẽ trình bày hai lý do. Một là khó phàn biệt quản 
tri tài sản và phân bổ tài sản. Hai là bản thân thị trường cũng rất khó 
phân loại. Trong hai chuơng tiếp theo, bạn sẽ thấy được mối liên hệ gần 
gũi giữa thị trường tucmg lai và chúng khoán, và tại sao nhà đầu tư 
chúng khoán cần phải biết đuợc nhũng diễn biến trên thị trường tương 
lai. Chuong 17 sẽ giới thiệu về kỹ năng phân tích lò' thuật liên thị 
trường.

KỶ THUẬT PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG (MARKET PROFILE)

Chúng ta không thể kết thúc chủ đề đồ thị hàng ngày mà không nắm 
được một trong nhũng phuong pháp kỹ thuật tiên tiến nhất đối với giao 
dịch trong ngày có tên gọi là Kỹ thuật phân tích thị trường (Market 
Profile - đồ thị phân tích thị truởng với giá đuọc thể hiện ở trục đúng, 
thời gian/hoạt động đuọc thể hiện trên trục hoành). Kỹ thuật giao dịch 
này đuợc xây dụng bỡi Peter Steilmayer, một cụu chuyên gia giao dịch 
trên sàn Chicago. Steilmayer tạo ra một phương pháp đuọc nhiều nguởi 
say mê trong cả thập niên, đặc biệt trong thị trường tương lai. TUy 
nhiên, Kỹ thuật phân tích thị trường có thể đuợc áp dụng vào các loại
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chúng khoán phổ thông. Nó không phải là phương pháp dễ nắm bắt. 
Tuy nhiên, các nhà giao dịch đã tùng sử dụng phưcmg pháp này lại đánh 
giá rất cao. Dennis Hynes, một chuyên gia về Kỹ thuật phân tích Thị 
trường sẽ diễn giải cách tiếp cận này trong Phụ lục B.
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CHƯƠNG 17

Mối liên hệ giữa 
thị trương chứng khoán 
và tương lai: Phân tích 

liên thị trường

Khi ấn bán dầu tiên cùa cuốn sách này đuợc xuất bản năm 1986 thi sự 
phân chia giũa thị truòng hàng hóa tương lai vói những thị trường 
truyền thống như chứng khoán và trái phiếu đã bắt đầu hình thành. Hai 
thập kỷ trước, hàng hóa đuọc xem là nhũng thứ như bắp, đậu nành, thịt 
heo, vàng và dầu mỏ. Những hàng hóa truyền thống này có thé đuợc 
trồng trọt, đuợe khai thác hoặc duọc tinh lọc. Sự thay đổi mạnh mẽ diễn 
ra từ năm 1972 đến 1982 với sự xuất hiện của hợp đồng tương lai về 
tiền tệ, Trái phiếu Chính phủ, và chỉ so chửng khoán tương lai. Thuật 
ngữ “hàng hóa” đuợc sử dụng trong các giao dịch tucmg lai vì trái phiếu 
và cổ phiếu hầu như không phái là hàng hóa mà là những họp đồng 
tương lai. Kể từ đó, thế giới của các giao dịch tuông lai đã trộn lẫn vói 
thế giới của những cổ phiếu vả trái phiếu truyền thống vì chúng hầu như 
không bị chia tách. Cuối củng, các phương pháp phân tích kỹ thuật vốn 
duọc sử dụng để phân tích những thị trường tài chính khác nhau đã 
được áp dụng một cách phổ biến.
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Vào một ngày nảo đó, giá tương lai cùa đồng USD, trái phiếu, chi số 
chúng khoán đều được niêm yết - và chúng vận động đồng thời với 
nhau. Hướng vận động của ba loại thị truờng này bị ảnh huờng bời 
những gi dang diễn ra trên các sàn giao dịch hàng hóa. Giao dịch lập 
trình (Program Trading) - giao dịch diễn ra khi giá của hợp đồng tương 
lai s&p 500 chệch với chi số tiền mặt s&p 500 - là một thực tế diễn ra 
hàng ngày. Vì nhũng lý do này, nếu càng hiểu về giao dịch tương lai bao 
nhiêu thì bạn càng thấu hiểu về toàn bộ thị trường tài chinh bấy nhiêu.

Rõ ràng là diễn biến của thị trường tưomg lai có thể tác động mạnh 
đến thị tnrờng chúng khoán. Những tín hiệu cảnh báo sớm về nguy co 
lạm phát hay các xu hướng lãi suất đuợc nhận biết trên các sàn giao 
dịch tuomg lai trước, và diều này thường xác định chiều hướng giá 
chúng khoán tại bất cứ thòi điểm nào. Xu hướng của đồng USD cho ta 
thông tin về súc khỏe của nền kinh tế Mỹ - điều gây tác động lớn đến 
thu nhập của doanh nghiệp cũng như việc đánh giá giá cổ phiếu. Nhung 
sự kết hợp còn tiến sâu hơn. Thị traòng chứng khoán đuọc chia thành 
các mảng và các nhóm ngành. Sự luân chuyển ra vào giữa các nhóm 
này thuờng bắt nguồn từ những hoạt động trên thị trường tương lai. 
Cùng với sự iớn mạnh không ngửng của các quỹ hỗ tuong, dặc biệt là 
các quỹ chuyên ngành, khả năng vén hóa đối với việc luận chuyển lĩnh 
vục thành các nhóm có lãi và thoát khỏi những nhóm thua tẫ đã trả nên 
đơn giản hơn nhiều.

Trong chương nảy, chúng ta sẽ khảo sát chủ đề phân tích liên thị 
truờng với trọng tâm là sựtuơng tác lẫn nhau giũa tiền tệ, hàng hóa, trái 
phiếu và chứng khoán. Thông thiệp chính của chúng ta là cách thúc liên 
kết chặt chẽ với nhau giũa bén thị trường này. Chúng tôi sẽ chi cho bạn 
cách sử dụng thị truờng tương lai trong quá trình luân chuyển các lĩnh 
vực và nhóm ngành thuộc phạm vi thị trường chứng khoán.

PHÂN TÍCH LIÊN THỊ TRƯỜNG

Năm 1991, tôi viết một cuốn sách có tựa đề Phân tích Kỹ thuật Liên Thị 
trường (Intermarket Technical Analysis). Cuốn sách này mô tả sự tương



Phân tích kỹ th u ậ t thị trường  tài chính 439

tác lẫn nhau đuọc thừa nhận trên toàn thế giói giữa các thị trường tài 
chính khác nhau. Cuốn sách cung cấp các chi dẫn hayphác thảo giúp 
giải thích sự liên kết giũa các thị trường khác nhau và chi ra múc độ 
phụ thuộc lẫn nhau giũa chúng. Tiền đề cơ bản cùa phân tích kỹ thuật 
là tất cả các thị trường tài chính đều phụ thuộc lẫn nhau, cả thị truòng 
quốc tế lẫn thị trường trong nuóc. Những mối quan hệ này có thể thay 
đổi ngẫu nhiên, nhưng luôn hiện diện theo cách này hay cách khác. 
Cuối củng, chúng ta không thể thấu hiểu một cách đầy đủ về những gì 
đang diễn ra trên một thị truờng- chẳng hạn thị trường chúng khoán - 
nếu không hiểu được diễn biến trên một thị trường khác. Bới vì các thị 
trường phụ thuộc lẩn nhau nên phân tích kỹ thuật trò nên cực kỳ thuận 
lọi. Tất cả các công cụ kỹ thuật đuọc giới thiệu trong cuốn sách này đều 
cố thể áp dụng cho tất cả các thị trường, điều tạo điều kiện thuận lợi 
cho việc ứng dụng phân tích liên thị trường. Bạn có thể hiếu được tại 
sao khả năng quan sát đồ thị trên nhiều thị trường sẽ là một lợi thế trong 
một thị trường như chiến trường ngày nay.

GIAO DỊCH LẬP TRÌNH: s ự  LIÊN KẾT THlẾT y ế u

Không đâu mả sự kết nối giữa thị trường chúng khoán và thị trường 
tương lai lại trờ nên ràng hon trong mối quan hệ giữa chỉ số tiền mặt 
s&p 500 và chi số hợp đồng tuơng lai s&p 500. Thông thuòng, họp 
đồng Urcmg lai giao dịch với giá cao hữn chi sổ tiền mặt. Múc chênh 
lệch đó dược xác định bởi múc lãi suất ngắn hạn, lọi túc của chính họp 
đổng chi số s&p 500, và số ngày còn lại đến hạn của họp đồng tuong 
lai. Múc vượt trội (chênh lệch) này giũa chỉ số tương lai s&p 500 so 
với chi số tiền mặt sẽ biến mất khi họp dồng tuong lai đến hạn. (Xem 
hình 17.1). Mỗi ngày, các trung tâm giao dịch tính toán giá trí chênh 
lệch thục - được gọi là giá trị hợp lý. Giá trị hợp lý không đổi suốt phiên 
giao dịch, nhưng dần thay đổi trong mỗi phiên mới. Khi mức vượt trội 
của thị truởng tương lai dịch chuyển cao hơn giá trị hợp lý đối với chì 
sổ tiền mặt một lượng ước định, giao dịch dựa trên chênh lệch giá sẽ 
duợc kích hoạt và đuợc gọi là mua theo lập trình (Program Buying). 
Khi họp đồng tucmg lai có gắn kết quá mật thiết quá múc với chi sổ tiền
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Hình 17.1 Các hợp đòng tương lai s&p 500 thirờng có giá giao dịch trội hơn 
chi số tiền mặt như trên để thị. Hãy-ehủ ỷ  mức chênh lệch thu hẹp khi họp (tồng 
lưong lai tháng Ba gần đến hạn.

mặt, nhà giao dịch lập trình bán hợp đồng tương lai và mua một loạt 
chúng khoán của s&p 500 để đưa hai chủ thể trên về lại mức thích hợp. 
Kết quả của việc mua lập trinh là sự năng động cùa thị trường chúng 
khoán vì nó đẩy chi số tiền mặt s&p soo lên. Bán theo lập trình 
(Pmgram Seỉỉing) là hành động ngược lại và xuất hiện khi sự chênh 
lệch giữa chỉ số tương lai $0 với chi số tiền mặt thấp hơn giá trị họp lý 
của nó. Trong trường hợp này, bán theo lập trinh được kích hoạt, đẫn 
đến hoạt động mua vào chi số tuơng lai s&p 500 và bán rổ chứng 
khoán. Bán lập trình là hoạt động tiêu cục đối với thị truờng. Đa số các 
nhà giao dịch hiểu đuọc mối quan hệ giũa hai thị truờng gắn kết này. 
Những gì mà họ thường không hiểu chinh là việc nhũng biến động bất 
ngờ trong họp đồng tương lai s&p 500 - nhũng biến động kích hoại 
giao dịch lập trình - thường do các biến động bất ngờ trong các thị 
tmờng tưcmg lai khác, chẳng hạn trái phiếu, gây ra.
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MỐI LIÊN HÊ GIỮA TRÁ I PHIÊU  VÀ CHÚNG KHOÁN

Thị trường chứng khoán chịu ảnh hirỏng tứ chiều hướng lãi suất. Chiều 
huớng lãi suất (lại túc) có thể được giám sát từng phút bằng cách theo 
dôi sự biến động của hợp đồng tưang lai Trái phiếu Chính phủ. Giá trái 
phiếu vặn động ngiiạc chiều với lãi suất. Chính vì thế, khi giá trái phiếu 
tăng, lãi suất sẽ giảm. Điều này thường đưạc coi ỉà tích cục đối vái thị 
trường chứng khoản. Sự rớt giá trái phiếu, tức lợi nhuận tăng, được coi 
ià tiêu cục đối với thị trường chứng khoán. Theo quan điểm của chuyên 
gia phân tích kỷ thuật, việc so sánh đồ thị hợp đồng tirơng lai Trái phiếu 
Chính phủ với đồ thị chỉ số tiền mặt s&p 500 hoặc hợp đồng tương lai 
có liên quan sc trở nên dễ dàng. Đạn sẽ thấy chứng di chuyển củng 
hưởng với nhau (Xem hình 17.2). Trong ngắn hạn, sự thay đổi xu huớng

Hình 17.2 Sự gia tăng giá trái phiếu thưcmg íốt cho giá chửng khoán. Thị 
tMÒĩỉg ỉrái phiếu chạm dảy nỏm ¡982, ¡984, 1988, 199ì  và 1995 bảo trước 
những biển đổi của chứng khoản. Giỏ trải phiếu chạm đĩnh năm 1987,1990 và 
ỉ 994 báo hiẽu một năm tồi tẽ của chứng khoản.

♦Trong một môi truờng giảm phải, irái phiểu và chúng khoán thuởng tach riêng ra. Giá trái phiếu 
tỉlng trong khi giả. chúng khoán giảm.
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bất chợt của chỉ số hợp đồng tương lai s&p 500 bị tác động bời sự biến 
dổi của hợp đồng tucmg lai Trái phiếu Chính phù. Trong dài hạn, sự thay 
đổi xu huóng cùa hợp đồng Trái phiếu Chính phủ thuờng cảnh báo về 
sự chuyển huớng tuơng tự trong chi số tiền mặt s&p 500. Theo đó, hợp 
đồng tucmg lai Trái phiếu Chính phủ có thể được nhìn nhận như một chỉ 
báo dẫn đường cho thị truờng chúng khoán. Trái phiếu tương lai theo 
đó cũng bị tác động bời xu huóng của thị trường hảng hóa.

M ố i LIÊN HỆ GIŨA TRÁI PH lẾu VÀ HÀNG HÓA

Giá Trái phiếu Chinh phủ bị tác động bâi tỷ lệ lạm phát. Giá hàng hóa 
duợc coi là chi báo chủ đạo cho xu hướng lạm phát. Kết quả là giá hàng 
hóa thường có xu hướng ngược chiều vói giá trái phiếu. Nếu nghiên cứu 
diễn biến thị trưởng từ năm 1970 đến nay, bạn sẽ thấy rằng sự chuyển 
hướng dột ngột trên các thị truòng hàng hóa (báo hiệu lạm phát giá cao 
hơn) thuòng song hành với sự suy giảm tuơng ứng về giá Trái phiếu

Hình 17.3 Giá hàng hóa và g iá  trái phiểu thường cô xu hư ớng  ngược chiều 
nhau như được thể hiên trên  đồ thị. Đáy trái phiếu trong mùa xuân ¡997 và 
¡997 trùng với đinh chinh trong giá hàng hóa (xem các ô vuông khoanh vùng).



Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 443

Chinh phủ. Mặt khác của mối quan hệ này dược thể hiện ỏ  chỗ rằng thu 
nhập từ Trái phiếu Chính phủ thường song hành vói sự sụt giám giá 
hàng hóa. (Xem hình 17.3). Đổi lại, giá hàng hóa lại bị tác đọng bôi 
chiều hướng của đồng đô-la Mỹ.

M ố i LIÊN HỆ GIỮA HÀNG HÓA VÀ ĐÔNG ĐÔ-LA MỸ

Đồng đô-la Mỹ tăng giá thường khiến cho đa số hàng hóa rớt giá. Nói 
cách khác, đồng đô-la Mỹ tăng giá thường được nhìn nhận là đồng tiền 
phi lạm phát. (Xem hình 17.4). Một trong những hàng hóa chịu ảnh 
hưởng bời đồng đô-la Mỹ là thị truờng vàng. Nếu tìm hiểu mổi quan hệ 
giũa chúng từ xưa đến nay, bạn sẽ nhận thấy giá vàng và giá đô-la Mỹ 
thường có xu hướng ngươc chiều nhau. (Xem hình 17.5). Thị trường 
vàng vận hành như một chi báo dẫn đường cho những thị trường hàng 
hóa khác. Vì thế, nếu phân tich thị truờng vàng, bạn cần biết đuợc diễn

Hình 17.4 Đồng đô-la Mỹ tăng giá thường khiển cho các thị trường hàng hóa 
rớt giá. Năm ¡980, đáy cửa đồng đô-la Mỹ trùng với đinh chính trong thị 
triiờng hàng hóa. Đáy cứa đong đô-la Mỹ năm 1995 gây ra sự suy yếu rõ rêt 
về giá hàng hóa l  năm sau.
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Hình 17.5 Giá đỏng đô-la Mỹ vả giá vàng thitờng có xu hirớng ngược chiều 
nhau như trên hình. Tuần tự. gia vẳng lại đóng vai trò nhu lả chi báo chứ dạo 
cho nhũng hàng hóa khác.

biến cùa đồng đô-la Mv. Cồn nếu nghiên cứu xu huớng giá hàng hóa 
nói chung (bằng việc sứ dụng một trong nhũng chi số giá hàng hóa phổ 
biến hơn), bạn cần biết rõ diễn biến của thị trường vảng, vấn đề là câ 
bốn thị truờng đều có sự kết nối với nhau - đồng đô-la Mỹ tác động đến 
hàng hóa, hàng hóa tác dộng đến trái phiếu, trái phiếu lại tác động đến 
chúng khoán. Để có thể nắm đuợc diễn biễn cùa một loại tài sản, ta cần 
phải nắm đuọc diễn biến của ba thị truủng kia. Thật may mắn là điều 
này đuực thực hiện khá dễ dàng dơn giản bằng việc quan sát đề thị giá 
của từng toại.

CÁC NHÓM CHỬNG KHOÁN VÀ NHÓM NGÀNH

Việc hiểu duợc mối quan hệ giũa các thị truòng này đòi hỏi phải biết 
đuọc sự tuơng tác giũa các lĩnh vục khác nhau của thị trường chúmg 
khoán và nhóm ngành. Thị truởng chúng khoán đuợc chia thành các 
nhóm thị truờng và các nhỏm này lại được phân nhỏ thành những nhóm
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ngành. Những loại thị trường này chịu ảnh huảng bôi những diễn biến 
liên thị truồng. Ví dụ, nếu chứng khoán tăng và hàng hóa giảm, nhóm 
chứng khoán nhạy lãi suất - như các ngành dịch vụ công, chứng khoán 
tài chính, nguyên liệu tiêu dùng - thường thé hiện tốt so với những phẩn 
còn lại của thị trường chứng khoán khác. Trong khi dó, nhóm chúng 
khoán nhạy cảm với lạm phát - như vàng, năng luợng và chứng khoán 
theo chu kỳ - thường thể hiện kém hơn. Khi thị trường hàng hóa mạnh 
lên do trái phiếu thì tình hinh diễn ra theo chiều ngược iại. Khi Bằng 
việc giám sát mối quan hệ giũa giá Trái phiến C hinh phù vấ giá háng 

hóa, bạn có thế xác định được lĩnh vục và nhóm  ngành náo tổt hun.

Do mối Kên hệ chặt chẽ giũa các nhóm ngành cùa thị trường chứng 
khoán và các thí truòng lucmg lai có liên quan của chúng, các thị trường 
này có thể đuọc sử dụng trong sự kết họp vói nhau. Ví dụ, nhóm cổ 
phiếu các cõng ty dịch vụ công (diện, nước, ga...) đuợc kết noi chặt 
chẽ với giá Trải phiểu Chính phù. (Xem hình 17.6). c ổ  phiếu công ty

Hình 17.6 Moi Hin hê giữa giá Trái phiếu và nhóm cổ phiếu các công ty dịch 
vụ công là moi quan hệ chặt chê. Ngoải ra, nhóm cổphiếu các cóng ty dịch vụ 
công thường chuyển huớng một chút truỡc trái phiếu.
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khai thäc väng lai cö moi quan he chät che vöi gia väng. Hon nira, 
nhöm chung khoän co lien quan khäc cö xu huöng dän dät thi truöng 
tuong lai tuong üng cüa chüng. Ket qua lä nhöm cd phieu cäc cöng ty 
dich vu cöng co the duoc xem nhir lä chi bao dan duong cho Träi phieu 
Chinh phü. Co phieu cöng ty khai thäc väng thi dan duöng cho giä 
väng. Möt vi du ve moi tuong quan lien thi truong khäc lä änh huöng 
cüa giä däu doi vöi co phieu näng luong vä häng khöng. Giä däu täng 
kco giä co phieu näng luong len nhung täc döng xäu den giä häng 
khöng. Giä däu giäm thi cö ket quä nguoc lai.

DÖNG DÖ-LA M ?  VÄ NHÖM CÖ P H lß ü  VÖN HÖA LÖN

Möt moi quan he lien thi tmöng khäc lien quan den cäch thüc täc döng 
cüa döng dö-la My doi voi nhöm cö phieu von höa lön vä nhö. Cäc cö 
phieu cöng ty da quoc gia voi so von höa lön cö the bi änh huöng tieu 
circ tu dong dö-la manh - dieu khien cho häng höa cüa ho trö nen dät 
dö hcrn ö thi truöng nuöc ngoäi. Nguqc lai, cö phieu cöng ty nöi dia cö 
von höa cäng nhö thi cäng it chju änh huöng cüa su bien döng dong dö- 
la My vä the hien tot hon nhüng loai cö phieu von höa lön trong möi 
truöng dong dö-la täng giä. Ket quä, dong dö-la manh hon cö the se tao 
dieu kien thuän Icri cho nhimg cö phieu nhö (nhu nhüng loai cö phieu 
trong chi so Russell 2000,chi so cäc loai cö phieu cö von höa thi truöng 
nhö), trong khi dong dö-la yeu hon lai co loi cho nhüng cöng ty da 
quoc gia von höa lön (chäng han nhüng loai co phieu trong chi so Dow 
Industrial Average).

PHÄN TICH LIEN THI TRUÖNG VÄ QUY HÖ TUÖNG

Rö räng lä viec näm bat duoc nhüng moi quan he lien thi truöng näy cö 
the giüp ban tien hänh cöng viec trong mäng däu tu quy ho tuong. Vi 
du, chieu huöng cüa dong dö-la My cö the änh huöng den cam ket däu 
tu cüa ban doi vöi quy von höa nhö trong su doi sänh vöi quy von höa 
Ion. Dieu näy cüng cö the giüp xäc dinh so tien ban muon dö väo cäc 
quy väng hoäc quy täi nguyen khäc. Su xuät hien cüa quä nhieu quy hö
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hỗ tuơng chuyên ngành khiến nhà đầu tư khó quyết định cần tập trung 
vào máng nào. Nhiệm vụ này có thể đuọc đơn giản hóa đi rất nhiều 
bằng cách so sánh kết quả tuung đối của các thị truờng tương lai và các 
nhóm chúng khoán và lĩnh vục khác nhau. Quy trình này được thục 
hiện dễ dàng nhờ phuơng pháp đồ thị có tên gọi là phân lich hiêu quả 
cổphiếu trong mối lương quan với các cổphiếu khác (relative slrength 
analys).

PHÂN TÍC H  HIỆU QUẢ c ổ  PHIÊU TRONG s ự  Đ ố i SÁNH VỚI 
CÁC C ổ  PHIÊU KHÁC (RELATIVE STRENGHT ANALYSIS)

Đây là một công cụ vẽ đồ thị đơn giản nhung rất hiệu quả. Bạn chi cần 
chia một thục thể thị trường này cho một thực thể thị truòng khác - nói 
cách khác, bạn phải thể hiện đường tỷ suất của hai thị truòmg. Khi

Hình 17.7 Tỷ suất cửa chi sồ CRB/Trái phiếu cho chúng la thấy loại tài sân 
nào có giá trị cao hơn. Năm 1994 là năm thuận lợi cho thị truờng h()ng hóa. 
trong khi năm 1995 là năm cùa trãi phiếu. Tỳ suất này rơi mạnh xuống vào giũa 
năm 1997 do cuộc khủng hoàng ở châu Ả và nổi lo giảm phát.
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đường tỷ suất tăng, giả tử $0 lớn hơn mẩu $ố. Khỉ đuòng tỷ suất giảm, 
thị trường mẫu $0 1ỚI1 hon. Hãy xein qua một số vỉ dụ về chỉ báo đon 

giản này. Hãy chia chĩ số chị trưởng hàng hóa (chẳng hạn chỉ số giá 

tương lai CRB) cho giá tương lai Trái phiếu Chỉnh phú (hình Ì7 .7). Khi 
dường tỷ suất tăng, giả hàne hóa mạnh hơn) trái phỉếu. Trong kịch bản 

đó, có lẽ nhà giao dịch tương lai sẽ mua hàng hóa và bán trái phiếu. 
Cùng lúc đó, nhà giao dịch chứng khoán có thể sẽ mua ìoại chứng 

khoán nhạy căm với lạm phát và bán chứng khoán nhạy cảm với lãi 
suất. Khi đường ỉỷ suất giảm thì mọi việc diễn ra theo chiều ngược lại, 
nghĩa là nhà giao dịch sẽ bán hàng hóa và mua trái phiếu. Củng ỉúc đó, 
nhà đầu tư chứng khoán sẽ bán vàng, đầu và cô phiếu chu ký đồng thời 
mua cổ phiếu của các công ty dịch vụ công, công ty tài chính và nguyên 

liệu tiêu dùng. (Xem hình 17.8).

Hình 17.8 Trong tháng 10 năm 1997, cuộc khủng hoảng ờ  châu Ả khiến các 
quỹ rủi tiền khôi cổ  phiếu chu kỳ và đổ vẩn vào nguyên liệu tiêu dùng, trùng 
với thởi điềm đuờng hệ số CRB/Trải phiếu giâm trên hình 17.7.
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HIỆU QUẢ C ổ  PHIẾU CHUYÊN NGÀNH

Hiện nay có nhiều sàn giao dịch cho phép giao dịch quyền chọn chỉ số 
cùa các khu vục thị trưởng chuyên ngành khác nhau. Sàn quyền chọn 
Chicago Board có nhiều sự lụa chọn nhất vả bao gồm các nhóm khác 
nhau như xe hơi, phần mềm máy tính, môi truờng, trô chơi, bẩt động 
sán, chăm sóc súc khỏe, bán lẽ, vận chuyển. Sàn chúng khoán 
American và Philadelphia chào bán các hợp đồng quyền chọn chi số 
nhổ biến trong lĩnh vực ngân háng, vàng, đầu, duợc phẩm, chất bán 
dẫn, công nghệ và các dịch vụ công. Tất cá nhũng quyền chọn chi số 
này có thể dược vẽ trên đồ thị và đuọc phân tích như tất cả các thị 
tnrờng khác. Cách tốt nhất dể có thề sử dụng phân tích cường độ tuoiig 
đối chữ những thị trường này là chia giá chúng cho chuẩn dối sánh 
ngành như s&p 500. Sau đó, bạn có thể nhận biết đuợc thị tniờng nào 
mạnh hơn thị truởng nào (với đường RS tăng) hoặc yếu hơn (đường RS

Hình 17.9 Sự so sánh tỳ suất hiệu quà cổ phiếu cùa Chi số PSE Hìgh Tech với 
chi sò s&p 500. Phân tich (tường xu hướng đơn giản giúp phát hiện sự rớt giá 
cửa chứng khoán công nghệ trong tháng 10 năm 1997 và sự gia tăng vào cuối 
năm.
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giảm). Việc sử dụng một số công cụ vẽ đồ thị dơn giản như duòng xu 
huóng và đường trung bình di động trên chính đuờng hiệu quả cổ phiếu 
sẽ giúp bạn phát hiện được những sự thay đổi xu hướng quan trọng. 
(Xem hình 17.9). Lời khuyên chung cho vấn đề này là luân chuyển quỹ 
vào nhũng khu vục chuyên ngành có đường RS vừa chuyển hirớng đi 
lên, và rời khỏi những nhóm có đường RS vừa quay đầu đi xuống. 
Những biến động này bắt nguồn từ chính sự thay đổi cùa họp đồng 
quyền chọn chỉ số hoặc thông qua những quỹ hỗ tưcmg của khác khu 
vục chuyên ngành và nhóm ngành khác nhau.

HIỆU QUẢ C ổ  PHIẾU VÀ CÁC NHÓM c ổ  PHlẾU RIÊNG LẺ

Các nhà dẩu tư có hai cách để đi tiếp từ điểm này. Họ có thể đon giản 
luân chuyển tiền ra khỏi một nhóm thị truòng rồi chuyển vào một nhóm 
khác và duy trì ỡ đó. Hoặc, nếu muốn, họ có thể tiếp tục chọn những 
cổ phiếu riêng lẻ trong nhóm. Phân tích hiệu quà cổ  phiếu cũng đóng

Iỉình 17.10 Phân tích tỷ suất của Dell Computer với chì số PSE High Tech vào 
cuối năm 1997 chi ra rằng Dell là một trong những cổ phiếu có biều hiên tót 
trong tĩnh vục công nghê.
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vai trò trong quá trình này. Một khi chỉ số mong dợi dã dược chọn, buóc 
tiếp theo là chia tùng loại cổ phiếu riêng lẻ trong phạm vi chì sổ cho 
chính chi $ố đó. Đằng cách này, bạn có thể phát hiện được loại cổ phiếu 
riêng lẻ nào đang có hiệu quả lớn nhất. (Xem hình ] 7.10). Bạn có thể 
mua loại cổ phiếu có đuờng tỷ suất mạnh nhất, hoặc có thể mua loại rè 
hơn có đuờng tỷ suất vùa mới tăng. Tuy nhiên, phuong án này tránh đuọc 
nhũng loại cổ phiếu có đuòng tỷ suất hiệu quả cổ phiếu dang giảm.

CÁCH TIẾP Cậ n  t h ị  t r ư ờ n g  'TỪTRÊN x u ô n g  d ư ớ i

Nhũng gì mà chúng ta mô tả ờ đây chính là phuong pháp tiếp cận thị 
tniòng từ trên xuống dưới (top-down market approach). Chúng ta sẽ bắt 
đầu bằng cách nghiên cúu múc trung bình của thị truòng chính để xác 
định xu huóng chung của thị trường. Sau đó, ta chọn nhũng nhóm 
chuyên ngành hoặc nhóm ngành có hiệu quả lón nhất. Sau đó, ta lại 
chọn nhũng loại cổ phiễũ riêng lẻ có hiệu quả nhất thuộc nhóm này. 
Bằng cách kết họp các nguyên tắc phân tích liên thị trưởng vào quá 
trình ra quyết định, ta có thể xác định dược thị trường hiện tại đang 
nghiêng về trái phiếu, hàng hóa, hay chứng khoán - điều có thể đóng 
vai ttò quan trọng trong quyết định phân bổ tài sản. Các nguyên tắc này 
cũng có thể được áp dụng cho việc đầu tư mang tầm quốc tế bằng cách 
so sánh hiệu quả của các thị trường chúng khoán khác nhau trên toàn 
cầu. Cuối củng, tất cả các công cụ kỹ thuật mà ta đã nói đến đều có thể 
được sử dụng trong đồ thị các quỹ hỗ tương với tư cách là công cụ kiểm 
tra lần cuéi công việc phân tích của bạn. Tất cả nhũng công việc trên 
đuọc hoàn thành bằng nhũng đồ thị giá và một chiếc máy tính. Hãy thử 
áp dụng phân tích cơ bản vào nhiều thị truòng cùng lúc.

S ự  GIẢM PHÁT

Các nguyên tắc liên thị truờng đuợc mô tả ở đày đều dụa trên nhũng xu 
hướng thị truờng ké từ năm 1970. Thập niên 70 của thế kỷ trước chứng 
kiến sự lạtn phát khiến giá hàng hóa tăng lên. Thập niên 80 và 90 lại là 
giai đoạn rớt giá của hàng hóa (giảm phát) và sự tăng giá của thị truòng
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trái phiếu và chửng khoán. Trong nứa sau cùa năm 1997, cuộc khùng 
hoảng tiền tệ và chứng khoán châu Á đã tàn phá nhiều thị trường như 
dồng, vàng và dầu. Lần dầu tiên trong thập niên này, một số nhà quan 
sát thị trường bộc lộ nỗi lo lắng về sự giảm phát vốn có lợi (giá tăng vói 
mức độ chậm hơn) có nguy cơ trở thành sự giâm phát có hại (giá giảm). 
Hon thế nữa, lần đầu tiên giá thành sản xuất giảm trong hon một thập 
kỳ. Kết quả !à thị trường trái phiếu và chứng khoán bắt đầu đi theo hai 
huớng khác biệt. Lần đầu tiên trong 4 năm, nhà đầu tư quay lung lại vói 
chứng khoán và quan tâm hơn đến trái phiếu và nhóm cổ phiếu nhạy 
cảm với lãi suất như cổ phiếu của các công ty dịch vụ công. Lý do của 
sự điều chinh phân bổ tải sản này được thể hiện ờ chỗ rằng sự giảm phát 
đã làm thay đổi diễn biến liên thị trường. Mối quan hệ nguơc chiều cùa 
giá trái phiếu và hàng hóa vẫn được duy trì. Hàng hóa giám trong khi 
trái phiếu tăng. Khác chăng là ở  chỗ thị truờng chứng khoán có thể 
phản ứng một cách tiêu cực trong hoàn cành này. Chúng tôi chi ra điều 
này vì thị trường tài chính đã gặp phải vấn đề giâm phát trong thời gian 
dài. Khi và chi khi giảm phát diễn ra thi mối quan hệ Hên thị truờng sẽ 
luôn hiện diện nhưng theo một cách khác. Giâm phát không có lợi cho 
hàng hóa, nhung lại tốt cho trái phiếu và chứng khoán. Giảm phát tốt 
cho trái phiếu và không có lợi cho hàng hóa, nhung cũng không tốt cho 
chúng khoán.

Xu huớng giảm phát bắt đầu tại châu Á giũa năm 1997 và sau đó lan 
đến Nga và châu Mỹ Latin vào giữa năm 1998 và bắi đầu ảnh huỡng 
đến những thị trường chúng khoán khác trên thế giói. Sự suy giảm giá 
hảng hóa đã tản phá nghiêm trọng nhiều liền kinh tế cùa các quốc gia 
xuất khẩu hảng hóa như ức, Canada, Mexico và Nga. Sự giảm phát gây 
rớt giá hàng hóa và chúng khoán có tác động tốt cho giá Trái phiếu 
Chính phũ và giúp nó có được cú hích ký lục. Nhũng sự kiện diễn ra 
trong năm 1998 cũng là một ví dụ điển hình về mối liên kết liên thị 
trường trên thế giới và cho thấy cách thúc mà trái phiếu và chúng khoán 
tách khỏi nhau như thế nào trong một thế giới giảm phát.
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MỐI TƯƠNG QUAN LIÊN THỊ TRƯỜNG

Hai thị trường thuờng xuyên có cùng xu huớng như trái phiếu và chứng 
khoán thể hiện mối tương quan duơng. Nhũng thị trường xu hướng 
nguọc chiều như trái phiếu và hàng hóa thường có mối tương quan âm. 
Phần mềm dồ thị cho phép bạn đo luờng mức độ tương quan giũa hai 
thị trường khác nhau. Chi sổ dương cao cho thấy sự tương quan dương 
mạnh. Chi số âm cao cho thấy sự tương quan âm mạnh. Chi sổ tương 
quan gần băng 0 cho thấy sự tucmg quan kém hoặc không có. Bằng 
cách đo độ tương quan, nhà giao dịch có thế xác định được ý nghĩa cùa 
một mối quan hệ liên thị trường nào đó. cần  quan tâm nhiều hơn đến 
những thị truờng có mối tương quan cao, và không nên chú tâm nhiều 
đến những thị trường có mối tương quan gần bằng 0. (Xem hình 17.11)

Trong cuốn Cybernetic Trading Strategies (Chiến lược giao dịch tự 
dộng hóa) của minh, Murray Ruggiero (con) đã trinh bày một nghiên

Hìnb 17.11 Đường kẻ dọc dáy thề hiên tinh tương quan dương giũa Trái phiếu 
Chinh phủ và chỉ số S&P500. Trong suốt nửa sau năm 1997, cuộc khủng hoảng 
châu Á đã tạo ra nhiều sự tách biêt giữa các thị trường. Nhả đầu tư mua trái 
phiếu và bán chứng khoán.
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cúu mang tính sáng tạo về mối tương quan liên thị truòng. Ông cũng 
chi ra cách sứ dụng bộ lọc liên thị trường trong hệ thống giao dịch. Ví 
dụ, ông chúng minh được hệ thống giao nhau giữa các dường trung 
bình di động trên thị trường trái phiếu có thể đuọc sử dụng như là bộ 
lọc cho giao dịch chi số chúng khoán. Ruggiero đã khám phá ra cách 
úng dụng những phương pháp tân tiến về tri thông minh nhân tạo như 
lý thuyết hỗn mang, logic mờ (fuzzy logic) và các mạng lưới thần kinh 
dể phát triển hệ thống giao dịch kỹ thuật. Ông cũng phát minh ra cách 
img dụng mạng lưới thần kinh vào lĩnh vực phân tích liên thị trường.

PHẦN MÊM MẠNG LƯỚI THAN KINH LIÊN THỊ TRƯỜNG

Vấn đề chính trong nghiên cúu về mối quan hệ liên thị trường chính là 
việc có rất nhiều mối quan hệ tác động lẫn nhau trong cùng một thòi 
gian. Đó cũng là môi truòng để hình thành mạng luói thần kinh. Mạng 
lưới thần kinh tạo ra một cơ sở định luọmg giúp xác định và quan sát 
những mối quan hệ phúc tạp giũa các thị trurờng tài chính. Louis 
Mendelsohn, Chủ tịch của Market Technologies Corporation (25941 
Apple Blossom Lane, Wesley Chapel, FL 33544, email: 
4514l@ProfitTakker.com; website URL:ww.ProfitTaker.com/4S141), 
là nguòi đầu tiên phát triển phần mềm phân tích liên thị trường trong 
lĩnh vục tài chính cùa thập niên 80. Mendelsohn là người tiên phong 
trong việc ứng dụng phần mềm vi tính và mạng lưới thần kinh vào phân 
tích liên thị truòng. Phần mềm VantagePoint của ông lần dầu tiên đuợc 
giới thiệu vào năm 1991 có sừ dụng các nguyên tắc liên thi trường đế 
giao dịch trên các thị trường lãi suất, chỉ số chứng khoán, thị trường tiền 
tệ, và thị trường năng lượng tuơng lai. VantagePoint sử dụng công nghệ 
mạng lưới thần kinh để phát hiện những mô hình ẩn và mối tương quan 
giũa các thị truòng có liên quan.

TÓM LƯỢC

Trong chương này, chúng ta đã tóm tắt nhũng điểm chính của cuốn sách 
Phân tích kỹ thuật liên thị trường, thảo luận nhũng hiệu úng từ đồng 
đô-la Mỹ sang hảng hóa rồi đến trái phiếu và chứng khoán. Nghiên cúu

mailto:4514l@ProfitTakker.com


Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 455

liên thị trường cũng thừa nhận sự tồn tại cùa các mối liên kết toàn cầu. 
Những diễn biến trên thị truờng châu Á, châu Âu và châu Mỹ Latin 
cũng ảnh hirờng đến thị trường Hoa Kỳ và nguơc lại. Phân tích liên thị 
tniờng bao gồm sự luân chuyến khu vực chuyên ngành trong thị trường 
chúng khoán. Phân tích hiệu quả cổ phiéu trong sự đối sánh với các cổ 
phiếu khác giúp nhận biết các nhóm tài sản, nhóm thị truờng chuyên 
ngành và cổ phiếu riêng lẻ nào đang có biểu hiện tốt hơn mong đợi. 
Trong cuốn sách Công cụ chi báo hàng đầu của thập niên 90 (Leading 
Indicator for the 1990s) của minh, tiến sĩ Geoffrey Moore chỉ ra cách 
thức mà sự tương tác giũa hàng hóa, trái phiếu và chúng khoán đi theo 
một mô hình liên tục - mô hình theo dõi các chu kỳ kinh doanh. Tiến sĩ 
Moore xác nhận sự luân chuyển liên thị trường trong ba loại tài sản và 
tranh luận về ứng dụng của chúng trong việc dự báo kinh tế. Trong việc 
thục hiện điều này, ông đã đề cao vai trò của nghiên cúu liên thị truờng 
và phân tích kỹ thuật nói chung trong dự báo kinh tế. Cuối củng, phân 
tích kỹ thuật có thể được áp dụng cho quỹ hỗ tuơng như trong bất kỳ 
một thị truờng nào (vói sự điều chinh nhỏ). Đúng vậy, tất cả các kỹ 
thuật trong cuốn sách này đều có thể đuợc áp dụng thích hợp cho đổ thị 
của quỹ hỗ tương. Hơn thể nũa, tinh dao động thấp của đồ thị quỹ hỗ 
tuong là một lợi thế để công cụ này trớ nên hiệu quả hon nhiều khi phân 
tích đồ thị. Cuốn sách cuối củng cùa tôi, Nhà đầu tư trực quan (The 
Visual Investor), giải quyết triệt để chủ đề phân tích và giao dịch nhóm 
thị truờng chuyên ngành đồng thời chi ra cách thúc dụng đồ thị quỹ hỗ 
tuơng cũng như cách sử dụng nó để thục hiện các chiến luợc giao dịch 
đa dạng. (Xem hình 17.12).
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Hinh 17.12 Phan tich do thi co the ducrc dp dung cho do thi quy ho txtcmg. Du  
khöng phai la m olthuyen  gicm him g 'ch icantheo  doi quy ho tiwmg, ban cüng 
co the thay rang thi trucmg chan A dang gäp bien döng.
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CHƯONG18

Các chỉ báo thị trường 
chứng khoán

ĐO LƯỜNG ĐỘ RỘNG THỊ TRƯỜNG

Trong chương truớc, chúng ta đã mô tâ cách tiếp cận từ trên xuống dưới 
rất phổ biến trong phân tích thị trường chúng khoán. Theo cách tiếp cận 
này, bạn sẽ bắt đầu quá trình phân tích với việc tìm hiểu sức khỏe của 
thị trường chung. Sau đó sẽ di dần vào các khu vục thị trường chuyên 
ngành và nhóm ngành. Buớc cuối củng là nghiên cứu các nhóm cổ 
phiếu riêng lẻ. Mục tiêu cần đạt đuọc là chọn lụa những cổ phiếu tốt 
nhất trong những nhóm tốt nhất trong một môi truờng nơi thị truờng 
chúng khoán hoàn toàn lành mạnh xét về mặt kỹ thuật. Việc nghiên cứu 
các nhóm thị truồng và cổ phiếu riêng lẻ có thể đuợc thục hiện với 
nhũng công cụ kỹ thuật đuợc sử dụng trong cuốn sách này - bao gầm 
mô hình đồ thị, phân tích khối lượng giao dịch, đuòng xu huớng, đường 
trung binh động, chỉ báo dao động V .V . .. Các chi báo này cũng có thể 
đuọc áp dụng cho nhũng chi số trung bình quan trọng. Nhung ờ đây có 
một loại chi báo thị trường khác dược sử dụng rộng rãi trong phân tích 
thị truòng chúng khoán với mục đích xác định tình trạng súc khỏe của 
thị trường chứng khoán chung thông qua cách đo luờng chiều rộng thị 
trường. Dữ liệu đưọc sử dụng là nhũng múc gia tăng và suy giảm, 
nguỡng cao mới và thấp mới, khối luọng giao dịch tăng và giảm.
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DỮ LIÊU MẦU

Nếu kiểm tra hàng ngày mục Stock Market Data Bank (Ngân hàng Dữ 
liệu Thị truờng Chúng khoán) của tờ The Wall Street Journal (mục c, 
trang 2), bạn sẽ thấy các dữ liệu của phiên giao dịch hôm trước như đuợc 
thể hiện dưới dây với số liệu được lấy từ một phiên giao dịch thực:

Nhật kỷ sàn NYSE Thứ hai

Hợp đồng đuợc giao dịch 3.432

Tăng 1.327

Giảm 1.559

Không đổi 546

Ngưỡng cao mói 78

Ngưỡng thấp mới 43

Khối luợng GD tăng (000) 248.215

Khối lượng GD giảm (000) 279.557

Tổng khối lượng GD (000) 553.914

Sổ cổ phiếu đóng của tăng so với giam giá -135

Chí số Arms (TRIN) 0.96

(Chi sổ đo lường chiều rộng trong phân tích kỹ thuật ngắn hạn và 
được tinh theo công thức sau:

_ Advanching issue/decling issue 

(voiüine of advanching issue/ 
volume of decling issue

TRIN có nghĩa là Chi số của nhà giao dịch (TRaders' Index)

Nhũng số liệu ở trên được trích từ dữ liệu của sàn giao dịch chúng 
khoán New York. Sự suy giảm uorng tự cũng xảy ra trên sàn NASDAQ 
và Sàn Chứng khoán Mỹ. Trong cuộc thảo luận này, chúng ta sẽ tập 
trung vào sàn New York (NYSE). Duòng như trong ngày hôm đó, chi 
số Dow Jones đã giành đuọc 12,20 điểm. Vậy thị trường tăng khi đo
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luờng bằng chi số Dow. Tuy nhiên, có nhiều chứng khoán giảm giá 
(1.559) hơn tăng (1.327) cho thấy thị trường quy mô lớn hom không có 
súc khỏe tổt như Dow. Ngoài ra, khối luọng giao dịch cũng giảm nhiều 
hơn tăng. Hai loại dữ liệu này cho thấy thị truòng nói chung vẫn yếu 
thế dủ chi số Dow đóng của tăng trong ngày hôm đó. Nhũng dữ liệu 
khác cho thấy một bức tranh tống họp. số  cổ phiếu đạt nguõng cao mới 
trong 52 tuần (78) lón hon số đạt nguỡng thấp mói (43) cho thấy thị 
truờng tích cục. Tuy nhiên, số cổ phiếu đóng cửa tăng so với giảm giá 
là -135. Nghĩa là số chứng khoán đóng cửa giảm nhiều hơn tăng là 135 
- một yếu tố tiêu cục ngắn hạn. Tuy nhiên, số cổ phiếu đóng cửa tăng 
trong sự dối sánh với cổ phiếu đóng của giảm giá với múc âm đuợc bù 
đắp bới chí số Arm 0,96 - mức dương nhỏ. Chúng ta sẽ giải thích lý do 
tại sao trong phần sau. Tất cả các chi số thị trường nội bộ đều có một 
mục đích - cho chúng ta một chì số chính xác hơn về súc khỏe thị 
truòng chung mà không phải lúc nào cũng được phản ánh trong sự biến 
động của cHTso Dów.

SO SÁNH CÁC CHỈ S ố  TRUNG BÌNH CỦA THỊ TRƯỜNG

Một phương pháp nghiên cứu độ rộng thị trường là so sánh biểu hiện 
của chi số trung bình chúng khoán. Bằng cách sử dụng sổ liệu giao dịch 
của cùng ngày đó làm ví dụ, nhũng số liệu dưới đây cho thấy biểu hiện 
tương đối cùa các chỉ số trung bình chúng khoán quan trọng:

Dow Industrials +12,20 (+0,16%)

S&P500 -0,64(-0,07%)

Nasdaq Composite -14,47(-0,92%)

Russell 2000 -3.80(-0,89%)

Đầu tiên, ta thấy rằng chi số Dow Industrials là chỉ sổ duy nhất tăng 
trong ngày. Trong tất cả các chuong trình TV của ngày hôm đó, nhà 
dầu tư được thông báo rằng thị trường (đuọc đại diện bôi chi số Dow) 
đang tăng. Tuy nhiên, tất cả nhũng chi số do luòng khác lại giám. Lưu 
ỷ chỉ số có quy mô lớn hơn (vối nhiều cổ phiếu được đưa vào tinh toán
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hơn) lại tệ hơn. Hãy so sánh sự thay đổitỷ lệ . Chi số Dow 30 tăng 
0.16%. Chi số S&P500 giảm 0.07%. Chí số Nasdaq Composite gồm 
hơn 5000 chúng khoán có một ngày tồi tệ với múc giảm 0.92%. Gần 
như bằng Nasdaq là Russell 2000 (-0.89) là chi số do lường 2000 cổ 
phiếu có vốn hóa thị truửng nhỏ. Thông diệp từ phép so sánh trên là 
mặc dù chỉ số Dow tăng trong ngày hôm đó, nhung thị truờng chung lại 
đánh mất điểm khi đo lường nhũng chi số quy mô lớn hơn. Chúng ta sẽ 
nhắc lại phương pháp so sánh này sau, còn giờ đây, hãy chi ra nhũng 
cách phân tích chỉ sổ độ rộng khác nhau.

ĐƯỜNG TĂNG-GIẢM

Đây là đường đuọc biết đến vói tên gọi chi báo độ rộng. Việc dụng 
đuòng tăng giảm cục kỳ đon giản. Giao dịch cùa mỗi ngày trên sàn 
chúng khoán New York cho thấy một số luọng cổ phiếu tăng giá nào 
dó, một số giảm, yà một số khác thì khộng tăng không giảm. Nhũng 
con sá này dược báo cáo hàng ngày trên tờ Wall Street Journal và tờ

Hình 18.1 Đường tăng giảm trên sàn NYSE so với chí sổ Dow Industrials. 
Trong một thị truờng mạnh, cả hai đường có cùng xu huớng tăng như hình trên.
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Investor’s Business Daily và đuạc sù dụng để dụng đường tăng giảm 
(Aadvance-Decline - dường AD). Cách tính đường AD phổ biến nhất là 
lấy chênh lệch giữa con số tăng và số giảm. Nếu tăng nhiều hơn giảm, 
đuòng AD ngày đó dưcmg. Nếu giàm nhiều hon tăng, đường AD sẽ âm. 
Sổ liệu hàng ngày là dương hay âm được cộng vào đuờng AD tích lũy. 
Đuờng AD thể hiện xu hướng của chính nó. Việc cần làm là đảm bảo 
rằng dường AD và các chỉ sé trung bình dang có củng xu hướng (Xem 
hình 18.1).

S ự  PHÂN KỲ AD

Vậy đuờng AD đo luòng cái gì? Đuòmg này cho chúng ta biết đuợc liệu 
một môi truờng rộng lớn gồm 3500 cổ phiếu trên sàn NYSE có đang 
tăng cùng với nhũng chỉ sổ trung bình phổ biến nhất gồm 30 cổ phiếu 
Dow Industrials 30, 500 cổ phiếu chí số S&PS00 hay không. Một cách 
giải thích hài-hưrrc khác cua tà  Wall Street: đường tăng giảm cho ta biết 
có phải các "binh đoàn" bắt kịp "tuớng quân" của nó hay không. Ví dụ, 
khi đường AD còn tăng cùng với chỉ $ố Dow Industrials thi chiều rộng 
hay súc khỏe cùa thị trường vẫn tốt. Rủi ro xuất hiện khi đường AD bắt 
đầu phân kỳ so với chi sổ Dow. Nói cách khác, khi bạn thấy một tinh 
trạng mà chì số Dow Industrials chạm nguỡng cao mới nhưng thị 
truờng rộng hơn (duợc đo luòng bởi đuòng AD) không giồng vậy thì 
nhà phân tích bắt đầu lo lắng về chi số độ rộng thị truởng yếu kém hoặc 
sự phân kỳ của đuòng AD. Từ xua đến nay, đuòng AD luôn chạm đinh 
trước chi số trung bình, điều đuục giải thích vì sao chúng đuợc quan sát 
một cách ti mỉ.

ĐƯỜNG AD TUẦN VÀ ĐƯỜNG AD NGÀY

Đường AD hàng ngày đuợc sử dụng chủ yếu cho sự so sánh ngắn hoặc 
trung hạn so với chỉ số trung bình. Nó không mấy hữu ích khi so sánh 
quãng thời gian vài năm. Đường tăng giảm hàng tuần thì đo lường số 
cổ phiếu tăng so với cổ phiếu giảm trong một tuần. Những dữ liệu này 
đuợc công bố trên tờ Barron's mỗi tuần. Đường tăng giảm hàng tuần 
hũu ích trong phạm vi vài năm. Trong khi sự phân kỳ âm trong đuòng
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AD hàng ngày cảnh báo vấn dề của thị truờng ngắn hạn vả trung hạn, 
dể xác nhận đuợc một vấn dề cục kỳ nghiệm trọng, ta phải thấy được 
sự phân kỳ tuong tự trong đường AD hàng tuần.

BIẾN THỂ ĐƯỜNG AD

Vì con số chúng khoán giao dịch trên sàn NYSE tăng lên hàng năm nên 
một số nhà phân tích thị truòng (in rằng phương pháp lấy số chúng 
khoán tăng trừ cho sổ giâm có một ý nghĩa quan trọng hơn đối vói các 
dữ liệu mới. Để dối phó vói vấn dề này, nhiều nhà phân tích kỹ thuật 
thích sử dụng hệ số tăng/giảm với việc lấy số tăng chia cho số giảm. 
Một số nguởi cho rằng nên sử dụng số luợng không đổi trong cách tính. 
Cho dù đường AD được tính bằng cách nào đi chăng nũa thi công dụng 
của nó luôn là đánh giá chiều hướng thị truờng quy mô hon và bảo đảm 
rằng nó di chuyển theo củng huóng của những chì so trung bình phổ 
biến nhung đuợc thiết kế hẹp. Đuờng tăng giảm cũng đuọc dụng cho 
Sàn Chứng khoán Hoa Kỳ và thị trường Nasdaq. Nhà phân tích kỹ thuật 
thích dụng chi báo mua quá múc/bán quá múc trên dường AD để hỗ trợ 
việc đo lường điểm cục thị trường ngắn đến trung hạn cùa chính dữ liệu 
độ rộng đó. Một trong nhũng ví dụ phổ bién hơn là chì báo dao động 
McClellan.

CHỈ BẢO DAO ĐỘNG McCLELLAN

Được phát triển bòi Sherman McClellan, chì báo này duọc vẽ bằng 
cách lấy chênh lệch giũa hai đường trung bình di động hàm mũ của dữ 
liệu tăng giảm trên sàn NYSE. Chi báo dao động McClellan là chênh 
lệch giũa đường trung bình di dộng hàm mũ 19 ngày (10% xu huớng) 
và 39 ngày (5% xu huóng) của số liệu tăng giảm ròng hàng ngày. Chi 
báo dao động biến đổi thất thường quanh đường số 0 vói điểm cục trên 
và cục dưới từ +100 đến -100. Chi số của chỉ báo dao động McClellan 
cao hon +100 túc lả thị tnrờng chúng khoán mua quá múc. Chi số duói 
-100 là thị trường bán quá múc. Đutởng này nằm trên và duói đường số 
0 tương úng là tín hiệu mua và bán từ ngắn đến trung hạn. (Xem hinh 
18.2)
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Hình 18.2 Chi báo dao dộng McClelỉan là một đồ thị tần suất. Viêc cằt lên 
trẽn đường sẻ 0 là tin hiêu dương. Chi sổ trên +100 là mua quá mức, trong khi 
dưới -100 là bán quá mức. Luu ỷ  điềm cục bán quá múc trong tháng 10 năm 
1997.

CHỈ S ổ  TỔNG CỘNG McCLELLAN

Chỉ số tổng cộng là một phiên bản chi báo dao động McClellan dài hạn. 
Chì số tống cộng McClellan là tổng tích lũy chỉ số duơng hoặc âm mỗi 
phiên giao dịch trong chi báo dao dộng McClellan. Trong khi chỉ báo 
dao động McClellan được sù dụng cho giao dịch ngắn đến trung hạn thì 
chì số tổng cộng duọc sừ dụng cho việc theo dõi chi số độ rộng thị 
trường dài hạn và để phát hiện điểm chuyển đổi thị trường quan trọng. 
(Xem hình 18.3)

NGƯỞNG CAO MỚI s o  VỚI NGƯỠNG THAP m ớ i

Ngoài nhũng con số cùa cổ phiếu tăng và giảm, các tứ báo tài chính 
còn công bố sé cổ phiếu dạt nguõng cao mới hoặc thấp tnới của 52 
tuần. Một lần nữa, những con số này lại đuọc sử dụng trên đổ thị hàng
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Hình 18.3 Chì số tổng cộng McClellan là phiên bản chi báo dao động 
McClellan dài hạn. Chi báo lổng cộng được sử dung cho phân lích thị trường 
chinh. Sự giao nhau xuống duới đường so 0 là tín hiệu ăm. Tin hiêu trong tháng 
2 năm 1998 là dương.

ngày và hàng tuần, c ỏ  hai cách trình bày những số liệu này. Cách thứ 
nhất là vẽ hai đuờng riêng biệt. Vi giá trị hàng ngày dôi khi thay dổi 
thất thuởng, nên đuờng trung bình di động (thường là 10 ngày) được 
dụng dể thể hiện hai dường trên một cách nhẹ nhàng, ít dao động hơn. 
(Xem hình 18.4). Trong một thị truờng mạnh, số cổ phiếu đạt nguõng 
cao mới lớn hơn sổ dạt ngưỡng thấp. Khi so nguỡng cao bắt đầu giảm 
hoặc số nguỡng thấp bắt đầu tăng, dó là lúc ta cần chú ý. Một tín hiệu 
thị truòng âm đuọc nhận biết khi đuờng trung bình di dộng các nguỡng 
thấp mới giao lên trên đường trung bình của ngưỡng cao mói. Nó cũng 
cho thấy rằng bất kỳ lúc nào số luợng ngưỡng cao đạt cục điểm thì thị 
truờng có xu huómg chạm đinh. Tương tự, số lượng ngưỡng thấp đạt cực 
điểm báo hiệu thị truờng chạm đáy. Một cách khác là sử dụng số 
ngưỡng cao so với nguỡng thấp để vẽ độ chênh lệch giữa hai đường.
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Hình 18.4 Đircmg trung bình 10 ngày của ngưỡng cao so với đường trung bình 
10 ngày của ngưỡng thắp. Thị truờng mạnh là thị trường có nhiều chúng khoán 
đạt ngưỡng cao mới hơn ngưỡng thấp mới. Ttháng 10 năm 1997, hai đường này 
gần như là cẳt nhau trước khi xác nhận lại thứ tự tăng cùa mình.

CHỈ S ố  NGƯỞNG CAO MỚI - NGƯỞNG THAP m ớ i

Ưu điểm của chỉ số ngưỡng cao-thấp mới là nó có thể đuọc so sánh trục 
tiếp vói một trong những chi số trung bình quan trọng nhất. Theo dó, 
đuởng cao thấp có thể đuợc sử dụng như đuờng tăng giảm. (Xem hình 
18.5). Xu huóng cùa đường cao thấp có thể được thể hiện trên đồ thị 
và được sử dụng để phát hiện sự phân kỳ thị trường. Ví dụ, ngưỡng cao 
mới của chỉ số Dow không khớp với nguõng cao mói của đưởng cao 
thấp là tín hiệu thị truòng lớn hon suy yếu. Việc phân tích đuòng xu 
hướng và đuờng trung binh di động có thể đưọc áp dụng cho bản thân 
đuòng này. Nhung giá trị chính của nó là sự xác nhận hoặc sự phân kỳ 
so vái xu hướng chúng khoán chính và báo hiệu sự thay đổi xu huóng 
sớm của thị troởng chung. Trong cuốn “Giao dịch để mưu sinh" 
(Trading for a L iv in g Wiley), Tiến sĩ Alexanderr Elder mô tả chì sổ
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Hình 18.5 Chì số cao tháp mới so với chi số Nasdaq Composite. Đường này 
vẽ lại độ chênh lêch giữa so chúng khoán đạt ngưỡng cao mói và so đạt ngưỡng 
thắp mới. Đường này lăng là dương. Hãy lưu ý  sự suy giảm rõ rệt trong tháng 
10 năm 1997.

nguõng cao thấp mói như là "chi báo chù đạo tốt nhất của thị trường 
chúng khoán".

KHÓI LƯỢNG GIAO DỊCH TĂNG s o  VỚI GIẢM

Đây là dữ liệu thứ ba và cũng là dữ liệu cuối củng có thể được sử dụng 
dể đo lưòng chi số độ rộng thị truòng. Sàn chúng khoán New York cũng 
cung cấp con $0 khối lượng giao dịch tăng và giảm. Dữ liệu này cũng 
được công bổ trên các báo tài chính vào ngày hôm sau. Sau đó, ta có 
thể so sánh khối lượng giao dịch tăng và giảm để xác định cái nào 
chiếm uu thế. (Xem hình 1 S.6). Khối lượng giao dịch tăng và giảm có 
thể được vẽ như hai dường riêng biệt (như cách làm với nguỡng cao và 
ngưỡng thấp) hoặc dụng duy nhất một đuòng chênh lệch. Cả hai cách
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Hìnb 18.6 Đường irung bình dì đọng ĩ 0 ngày cùa khôi lượng giao dịch tăng 
so với giảm (đường sậm). Thị trường mạnh là thị trường có khối lượng giao 
dịch lăng lớn hơn khói lượng giảm.

đều CÓ cách diễn giải như nhau. Khi khối luợng giao dịch tăng chiếm 
uu thế, thị truòng đang mạnh. Khi khối luọng giao dịch giảm lỏn hơn 
chúng tỏ thị truởng đang yếu. Có thể kết họp số lưạng cổ phiếu tăng và 
giảm giá với khổi lượng tăng và giảm với nhau. Đó là cách màRichard 
Arms đã làm dể tạo ra chi số Arms.

CHỈSÔARM S

Chi sổ Arms được dặt theo tên của Richard Arms, là tỷ suất của một tỷ 
suất. Tử sổ lả tỷ suất của sổ cổ phiếu tăng chia cho số có phiếu giẳm. 
Mầu số là khối lnọng giao dịch tăng trên khối luọng giao dịch giảm. 
Mục đích của chi số Arms là đo luờng xem liệu khối luợng cố phiếu 
tăng hoặc giảm có gia tăng hay không. Một chi số thấp hon 1.0 có nghĩa 
khối lượng chứng khoán tăng lớn hơn và là tín hiệu tích cục. một chi số 
thấp hơn 1.0 phản ánh khối luọng chúng khoán giảm lớn hon và là tín
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Hinh 18.7 Chi so Arms (cdn duoc goi lä TRIN) cd xu hucmg nguoc vof thi 
trucmg. ngoai tru nhüng diem cuc tren bäo hieu thi tnxong cham day. Bir&ng 
trung birth di dong chi bao Arms 10 ngäy lä cäch pho bien de xem xet chi bäo 
Jao nghich nay.

hieu tieu cuc. Trong do thj ngäy, chi so Arms qua cao lä tich cuc, qua 
thäp lä tieu cuc. Chinh vi ly do do mä chi so Arms lä chi bäo däo nghich 
cho biet cäc xu huong dang phät trien nguoc chieu nhau. N6 co the 
duoc su dung cho giao dich trong ngäy bäng cäch theo döi huöng phät 
trien cüa nö vä nhän biet nhüng tin hieu dat diem cuc th{ trudng ngän 
han. (Xem hinh 18.7).

CH! SÖ TRIN SO VÖI CH i SÖ TIC K

Chi so Arms (TRIN) cö the duoc sü dung trong su ket hop vöi chi bäo 
TICK (chi bäo thi trudng dua tren so co phieu vöi giao dich cu6i cüng 
lä täng hoäc giäm. Däy duoc coi nhu lä chi bäo the hien y kien hay täm 
ly thi trucmg nhäm dua ra du bäo ve xu huöng thi trudng - ND) cho viec
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giao dịch trong ngày. TICK đo luờng độ chênh lệch giữa số luọmg cổ 
phiếu đang đuọc giao dịch theo xu hướng giá sau cao hon giá truóc 
(upstick) so với số lượng đuọc giao dịch theo xu hướng ngược lại 
(downtick). TICK là phiên bản tủng-phút của đuờng tăng giảm hàng 
ngày và được sử dụng cho củng một mục đích. Khi kết hợp cả hai vào 
giao dịch trong ngày, một chỉ báo TICK tăng và một chi số Anns tăng 
(TRIN) là tin hiệu tiêu cực. Tuy nhiên, chi báo Arms cũng có thể đuợc 
sử dụng cho phân tích dài hạn.

LÀM PHẲNG c h ỉ  Bá o  a r m s

Trong khi chỉ báo Arms đuọc niêm yết trong ngày giao dịch và có giá 
trị dự đoán ngắn hạn thi đa sổ các nhà giao dịch lại sử dụng đường trung 
bình di động 10 ngày trong giá trị của nó. Theo Arms thi đuòng trung 
bình di động 10 ngày của chỉ báo Arms nếu cao hơn 1.20 túc là bán quá 
múc, trong khi thấp hơn 0.70 là mua quá múc, mặc dù những số nảy cỏ 
thể thay đối dụãtrên xiĩRuõng thị tniờng chung. Arms khuyến nghị 
dùng các con số Fibonacci, ổng dề nghị sử dụng chi báo Arms 21 ngày 
vào phiên bản 10 ngày, ông  cũng sử dụng sự giao nhau giũa đuởng 
trung bình di động 21 ngày và 55 ngày của chỉ báo Arms để tạo ra 
những giao dịch trung hạn hiệu quả. Đế biết rõ hon về vấn đề này, bạn 
có thể đọc cuốn Chi báo Arms (TRIN) của Richard w. Arms, Jr.

PHIÊN BẢN ARMS MỞ

Đế tính chi số Arms 10 ngày, giá đóng của mỗi ngày đuọc xác định 
bằng việc sử dụng được bốn yếu tố đầu vào và giá trị cuối củng đó đuợc 
làm mượt với đường trung bình di động 10 ngày. Trong phiên bản "Mở" 
của chi số Arms, mỗi yếu tố trong bổn yếu tố đó được tinh binh quân 
trong giai đoạn 10 ngày. Chi số Arms mở sau dó đuọc tính từ bốn số 
liệu bình quân này. Nhiều nhà phân tích thích sử dụng chi số Arms mờ 
hơn SO với biên bản gốc. Chiều dài dường trung bình di động khác nhau 
nhu đuòng 21 ngày và 55 ngày cũng có thể đuợc áp dụng cho phiên bản 
chỉ số Arms mở. (Xem hình 18.8)
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Hình 18.8 Chi so Ãrms mờ ¡0 ngày đuợc thề hiện một cách mượthcm, ít dao 
động hơn nhung vàn có xu hướng ngược với thị trường. Sự giao nhau với đường 
trung bình di dộng 10 ngày (dường sậm hơn) thường báo điềm chuyền huớng.

BIỂU ĐÒ KHỐI LƯỢNG TƯƠNG ĐƯƠNG

Mặc dù được coi là nguời sáng tạo nên chi số mang tên mình, song 
Arms cũng là người tiên phong ưong việc kết họp nhũng cách phân tích 
giá và khối lượng giao dịch khác. Trong quá trình đó, ông tạo ra một 
dạng đồ thị hoàn toàn mới gọi là khối luọng tircmg đuong (equivolume 
chart). Trong đồ thị thanh truyền thống, biên độ giao dịch của ngày 
đuọc thể hiện trên thanh giá với các thanh khối luọng giao dịch ớ đáy 
đồ thị. Vì kết hợp phân tích giá và khối luọng giao dịch nên các nhà 
phân tích kỷ thuật phải quan sát cả hai phần đồ thị cùng lúc. Trong đồ 
thị khối luọng tương đuong, mỗi thanh giả đuọc thể hiện bằng một hình 
chữ nhật. Chiều rộng hình chữ nhật được xác định bổi khối luợng giao 
dịch trong ngày. Ngày có khối luọng lớn thì có hình chữ nhật càng rộng. 
Ngày có khối lượng thấp đuọc thể hiện bằng một hình chữ nhật hẹp 
hơn. (Xem hình 18.9)
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Thông thường, sự phá vã giá tăng luôn song hành vói sự bút phá về 
khối luợng giao dịch. Trên một đổ thị khối luợng tương đương, cú phá 
vỡ giá tăng sẽ sc Ig hành củng một hình chữ nhật đặc biệt rộng. Dồ thị 
khối luợng giao dịch tương đương kết họp phân tích giá và khổí lượng 
với nhau vào một dồ thị và giúp việc so sánh giá cũng như khối luọng 
trở nên dễ dàng hon nhiều. Vi dụ, trong một xu hướng tăng, phiên tăng 
sẽ có hình chữ nhật rộng hon trong khi phiên giảm là nhũng hình chữ 
nhật hẹp hon. Đồ thị khối luọng tương đuong có thể đuọc áp dụng cho 
các chi sổ trung binh cùa thị trường cũng như các loại chủng khoán 
riêng lẻ và được dựng cho đồ thị hàng ngày và hàng tuần. Để biết thêm 
thông tin, bạn có thể tham khảo cuốn Chu kỳ khói lượng giao dịch trong 
thị trường chúng khoán (Volume Cycles in the Stock Market) của 
Richard Arms (Dow Jones Irwin, 1983).

Hình 18.9 Đồ thị khối litợng tương đương kết hợp dữ liệu giá và khối lượng 
giao dịch. Chiều rộng của hình chữ nhật (thanh theo ngày) dược xác định bồng 
khối lượng giao dịch ngày đó. Hình chữ nhặt bắt dầu mở rộng trong lần giảm 
giá gần nhất của Intel - một tín hiêu tiêu cục.
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Đ Ò TH ỊH ÌNH NẾN

Trong Chương 12, Greg Morris đã giải thích cách dur g đồ thị hình nến. 
Trong một bài báo đăng trên tạp chí Phán tích Kỹ thuật Chứng khoán 

và H àng hóa (Technical Analysis o f  Stocks and  Commodities) có tụa đe 

“Đông Tây hội ngộ: Vẽ đồ thị hình nến”, Morris đã đề xuất cách kết 
họp đồ thị hình nến với phưcmg pháp đồ thị khối luợng tuơng đương 

của Arms. Phiên bản cùa Morris mô tà dồ thị hình nến theo dạng thúc 

khối lượng tutmg đương, Nói cách khác, chiều rộng cùa hình nến được 
xác định bời khối lượng giao dịch. Khối luợng càng lớn thì hình nến 

càng rộng. Morris gọi sự kết họp này là đồ thị Candlepower. Trích từ 

bài báo: .. đồ thị Candlepower cung cấp cho ta nhũng thông tin tuơng 
tự nếu không muốn nói là tốt hơn so với đồ thị khối Iuợng tương đương 

hay hình nến và hấp dẫn như hai loại dề thị kia.” Kỹ thuật Candlepower 

của Morris sẵn có trong phần mèm đồ thị cùa Megastock (phát hành

Hình 18.10 Một đồ thị CandlePower (được gọi là Candỉevolume) kết hợp đò 
thị khối luợng tương đương và đồ thị nến Nhật. Be ngang cùa cây nến (thanh 
hàng ngày) là khối lượng giao dịch.
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bổi Equis International, 39S0 S.700 East, Suite 100, Salt Lake City, UT 
84107 [800] 882-3040, ww.equis.com). Tuy nhiên, nó đã đuợc đổi tên 
thành Candlevolume. (Xem hình 18.10).

SO SẢNH CÁC CHỈ S ố  TRƯNG BÌNH THỊ TRƯỜNG

Trong phần đầu chương, chúng ta đã nói rằng một cách thức khác để đo 
luông chi số dộ rộng thị trường là so sánh các chì sổ trung bình thị 
trường vói nhau. Chúng ta chủ yếu nỏi đến chỉ số Dow Industrials, s&p 
500, chi số sàn giao dịch New York, chi số Nasdaq Composite, và chi 
sổ Russell 2000. Mỗi một chi số đo luòng các phân khúc thị tmởng 
khác nhau. Chỉ số Dow và s&p 500 thể hiện xu hướng cùa một số ít 
các loại cổ phiếu có luợng vốn hóa lớn. Chi số NYSE Composite bao 
gồm tất cả các cổ phiếu giao dịch trên sàn New York và cho ta phạm vi 
quan sát rộng hơn. Thông thuòng, nhũng cú phá vỡ của chì số Dow 
Industrials cỏ thể được xác nhận bởi nhũng cú phá vỡ tiiong tự của chi 
số S&PSOO và chi số NYSE Composite dể xác minh độ chắc chắn của 
dợt phá vỡ.

Hầu như nhũng phân kỳ quan trọng đều có liên quan đến chỉ số 
Nasdaq và Russell 2000. Chi số Nasdaq Composite có số luợng cổ 
phiếu lớn nhất (5000). Tuy nhiên, vi là chi sổ đánh giá theo múc độ von 
hóa nên nó thường bị chi phối bôi 100 cổ phiếu công nghệ lớn nhất như 
Intel hay Microsoft. Chính vì thế mà Nasdaq thường là công cụ đánh 
giá chiều hướng cùa nhóm cố phiếu chuyên ngành công nghệ. Russell 
là một thước đo dành cho nhũng cổ phiếu nhỏ hơn. Tuy nhiên, cả hai 
chí số này đều có xu hướng đi lên theo Dow và S&P500 nếu xu huớng 
thị tnròng thực sự vững mạnh.

Phân tích hiệu quả cổ phiếu trong $ự dối sánh vói các cổ phiếu khác 
đóng một vai trò hữu ích ờ đây. Tỷ suất của Nasdaq trên S&P500 cho 
ta biết liệu có phải cổ phiếu công nghệ đang dẫn đầu hay đi sau. Thường 
rất tốt cho thị trường nếu cổ phiếu công nghệ dẫn đầu và đuòng tỷ suất 
tăng. (Xem hình 18.11). Phép so sánh giữa chỉ số Russell 2000 và s&p 
500 cho ta biết duợc liệu “binh đoàn” có theo sau “tướng quân” hay
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Hình 18.11 ĩỹ  suất Nasdaq/S&P500 cho ta biết nhóm cổ  phiếu công nghê 
đang dẫn đầu hay thụt lùi. Thị trường sẽ trở nên tốt hơn khi đường tỳ suất này 
tăng.

không. Khi những chứng khoán nhỏ có cưởng độ tuơng đối kém hay tụt 
lại khá xa so với những chúng khoán lớn, thi đó là tín hiệu cảnh báo sự 
suy yểu của chi sổ độ rộng thị truờng. (Xem hình 18.12)

TÓM LUỢC

Việc so sánh hai chi số trung bình dể tìm kiếm tin hiệu xác nhận hay 
phân kỳ bắt nguồn từ lý thuyết Dow. Trong Chương 2, chúng ta đã thảo 
luận về tầm quan trọng của mối quan hệ giữa chi số Dow Industrials và 
Dow Transports. Tin hiệu mua trong lý thuyết Dow sẽ hiện diện khi că 
hai chỉ số này đạt ngưỡng cao mới. Khi một chỉ số chênh lệch với chi 
số kia, một tín hiệu cảnh báo sẽ đuọc phát ra. Nhũng nghiên cứu về chì 
số độ rộng thị truờng và nhũng chủ đề liên quan đến sự xác nhận và 
phân kỳ xuất hiện duới nhiều dạng. Nguyên tắc chung cần phải tuân



Phân tích kỹ thuật thị trường tài chính 475

Hình 18.12 So sánh giữa chi số Russell 2000 và Chĩ sổ Dow Industrials

theo ỉà số lượng trung bỉnh di động thị trường chứng khoán càng lớn - 
nhũng đưởng có củng xu hướng - thì khả năng xu hướng tiếp tục diễn 
ra càng cao. Ngoài ra, cần kiểm tra đường tăng giảm, đường cao thấp 
và đường khối lượng tăng giảm để chắc rằng chúng có củng hướng đi.
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CHƯƠNG 19

Danh sách kiểm tra

Cuốn sách này chứng minh rằng phân tích kỹ thuật là sự kết họp nhiều 
cách tiếp cận vói nhau. -Mỗi-cách tiếp cận là một phần thông tin cấu 
thành phân tích kỹ thuật. Phân tích kỹ thuật giống như mảnh ghép của 
nhiều mẩu thông tin, tương tự một trò chơi ghép hình khổng lồ. Cách 
tiếp cận phân tích thị trường cùa tôi là kết hợp càng nhiều kỹ thuật càng 
tốt. Mỗi cách tiếp cận lại hiệu quả trong một thị trường nhất dịnh. Điều 
quan trọng là biết được công cụ nào cần nhấn mạnh trong tình huống 
hiện tại. Điều này diễn ra củng kiến thúc và kinh nghiệm.

Tất cả những cách tiếp cận đều có điểm tuong đồng nào dó và chúng 
bổ sung cho nhau. Khi hiểu được nhũng mối quan hệ liên đới này và có 
khấ năng xem phân tích kỹ thuật là sự tổng họp cùa các phần trong mối 
quan hệ này, đó là lúc nguời sử dụng xứng đáng với danh xung nhà 
phân tích kỹ thuật. Danh sách kiểm tra sau đây giúp người sử dụng làm 
quen với tất că các thông tin cơ bản. Sau này, danh sách kiểm ba đó sẽ 
không cồn xa lạ với bạn. Danh sách này không bao gểm tất cả, nhung 
có gần như đầy đủ các yếu tố quan trọng cần ghi nhớ. Có vẽ như phân 
tích kỹ thuật hiếm khi bao gồm việc thực hiện những điều hiển nhiên. 
Nhà phân tích kỹ thuật luôn không ngửng tim kiếm tin hiệucửa biến 
dộng thị trường tirơng lai. Tín hiệu cuối củng đẩy nhà giao dịch vào một
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hướng hay huóng còn lại thường là yếu tố phụ không đuọc nhiều nguời 
khác chú ý đến. Nhà phân tích càng cân nhắc nhiều yếu tố thì càng có 
nhiều khả năng tìm được tín hiệu đúng.

DANH SÁCH KIỂM TRA

1. Chiều huớng của thị truởng chung là gì?

2. Chiều hướng của các nhóm thị truòng chuyên ngành khác nhau là gì?

3. Đồ thị hàng tuần và hàng tháng cho thấy điều gì?

4. Các xu hướng chính, trung gian và nhỏ tăng hay giăm hay đi ngang?

5. Ngưỡng hỗ trợ và kháng cự  quan trọng nằm ở đâu?

6. Đường xu hướng và kênh giá quan trọng nằm ỏ đâu?

7. Khối lượng giao dịch và so lượng hợp đồng chưa tất toán cổ xác 
nhận dộng thái giá không?

8. Nguơng thoải lùi 33%, 50% và 66% ở đâu?

9. Có vùng trống giá không và đó là loại vùng trống gì?

10. Có mô hình đảo chiều chính nào hiện diện ở  đây không?

11 .Có mô hình tiếp diễn nào hiện diện ở  đây không?

12. Mục tiêu giá cùa nhũng mô hình này ở đâu?

13. Các đuòng trung bình di động chỉ hướng nào?

14. Chỉ báo dao động thể hiện mua quá múc hay bán quá múc?

15. Có sự phân kỳ chi báo dao dộng không?

16. Những con số quan điểm đồi lập có cho thấy một điểm cục nào 
hay không?

17. Mô hình sóng Elliott cho thấy diều gì?

18. Có mô hình 3 sóng hay 5 sóng nào hiện diện không?

19. Sự thoái lủi hay nguổng được kỳ vọng Fibonacci là gì?

20. Có đinh hay đáy chu kỳ nào đến hạn hay không?

21. Thị truờng đang tịnh tiến sang trái hay sang phản
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22.. Xu hướng trên mậy dich chuyển theo cách nào: tăng, giâm hay đi ngang?

23. Đồ thị điềm và hình hay đồ thị hình nến cho thấy điều gi?

Sau khi đã có đuợc kết luận về thị truòng đầu cơ giá lên và giá 
xuống, ta hãy tự trả lời nhũng câu hỏi sau dây:

1. Xu huớng thị truờng hiện tại sẽ như thế nào sau một vài tháng tới?

2. Tôi sẽ mua hay bán trong thị trường này?

3. Tôi nên giao dịch bao nhiêu đơn vị?

4. Rủi ro cho quyết định sai lầm của tôi dáng giá bao nhiêu?

5. Mục tiêu lợi nhuận là bao nhiêu?

6. Tôi sẽ gia nhập thị trường tại đâu?

7. Tôi nên sử dụng loại lệnh nào?

8. Tôi sê đặt lệnh dùng lỗ của tôi ò  múc nào?

Việc thục hiện tất cả nhũng điều này trong danh sách không có 
nghĩa là bạn sẽ đua ra kết luận chính xác. Nó chỉ giúp bạn đặt đúng câu 
hôi và việc đặt đúng câu hỏi là cách chắc chắn nhất để tìm đúng câu trả 
lởi. Chìa khóa thành công trong giao dịch là kiến thúc, theo nguyên tắc 
và kiên tri. Giả sử bạn có kiến thúc, cách tốt nhất dể theo đúng nguyên 
tắc và có thể kiên nhẫn là làm nhũng bài tập ở nhà và có kế hoạch hành 
động. Bước cuối cùng là thục hiện kế hoạch đó. Cho dủ không đảm bảo 
sự thành công cho bạn, nhưng nó sẽ gia tăng khả năng chiến thắng của 
bạn trong thị truờng tài chinh.

LÀM THẾ NÀO ĐỂ KẾT HỢP PHÂN TÍCH KỸ THUẬT VÀ 
PHÂN TÍCH C ơ  BẢN

Mặc dù giũa các nhà giao dịch kỹ thuật và cơ bản tồn tại sự bất đồng 
trong quan điểm song vin có những khía cạnh mả họ có thể hợp tác vì 
lợi ích chung. Phân tích thị trường cỏ thể đuợc tiếp cận bẳng một hướng 
khác. Mặc dù luôn tin rằng yếu tố kỹ thuật đóng vai trồ dẫn đuờng trong 
mối quan hệ với yếu tố co bản, nhưng tôi cũng tin rằng bất kỳ một biến
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dộng thị truờng quan trọng nào cũng bắt nguồn từ nhũng yếu tổ cơ bản. 
Chính vì thế, diều này có ý nghĩa đối với nhà phân tích kỹ thuật để có 
được một sổ hiểu biết về diều kiện cơ bản của thị trường. Một nhà phân 
tích kỹ thuật có thể hỏi nhà phân tích cơ bản về các vấn đề C0 bản nào 
đã diễn ra để xác minh một vận động thị trường quan trọng trên đồ thị 
giá. Ngoài ra, việc tìm hiểu cách thị trường phản úng vói các tin túc cơ 
bản cũng là một sự chi dẫn kỹ thuật tuyệt hảo.

Phân tích cơ bản có thể sử dụng yếu tố kỹ thuật đ l xác nhận một kết 
quả phân tích hay là một tin hiệu cảnh báo diều gì đó quan trọng có thể 
sẽ xảy ra. Nhà phân tích co bản tham khảo đồ thị giá hoặc sử dụng hệ 
thống theo xu hướng trên máy tính như là bộ lọc nhằm giúp họ tránh 
đuợc những hành động đi nguợc với xu huóng hiện tại. Một số hành 
động bất thường trên đẻ thị giá có thể là sự cảnh báo các phân tích viên 
cơ bản và khiến họ kiềm tra môi trường cơ bản cẩn thận hơn. Trong suốt 
khoảng thòi gian đảm trách mảng phân tích kỹ thuật trong một công ty 
môi giới lán, đã nhiều lần tôi tìm đến bộ phận phân tích Cữ  bản để thảo 
luận về một biến động thị trường nào đó trên dồ thị giá. Tôi thuòng 
nhận đuọc nhũng câu trả lòi đại loại như “nó sẽ chẳng bao giở xảy ra” 
hay “vô phuong”. Thông thuờng, sau vài tuần sau, nhân vật này lâm 
vào cảnh rối tung như canh hẹ khi tìm hiểu nhũng nguyên nhân cơ bản 
để giải thích cho biến dộng bất ngờ của thị trường. Luôn luôn có nhiều 
cơ hội để kết hạp hai phuong pháp này.

NHÀ KỸ THUẬT THỊ TRUỜNG ĐƯỢC CÔNG NHẬN

Rất nhiều người sử dụng phân tích kỹ thuật và dua ra quan điểm kỹ 
thuật về nhiều thị trường khác nhau. Nhưng họ cỏ thục sự đủ khả năng 
làm việc đó không? Làm thế nào để biết được? Có bao giờ bạn đi khám 
ờ phòng mạch của một bác sĩ không bằng cấp không. Hay có khi nào 
bạn lại đi xin lời khuyên từ một vị luật sự chua tốt nghiệp hay không? 
Còn chuyên viên kể toán thì chắc chắn phải có bằng ỉý thuyết kế toán 
(Certifícate forTheory in Accountỉng - CTA). Nếu hỏi một nhà phân 
tích về việc đánh giá một cổ phiếu phổ thông, bạn phải chắc chắn rằng
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họ là một chuyên gia phân tích tài chính dược công nhận (Chartered 
Financial Analyst - CFA). Tại sao bạn không cẩn trọng như vậy vói một 
nhà phân tích kỹ thuật?

Hiệp hội những nhà phân tích kỹ thuật thị trường (Market 
Technician Association - MTA) đã giải quyết vấn đề này bằng việc giới 
thiệu chương trinh Nhà kỷ thuật thị trưởng đạt chuẩn (Chartered Market 
Technician - CMT). Chuơng trinh CMT là một quy trình gồm ba buớc 
kiểm tra khả năng cùa một nhà phẳn tích kỹ thuật vói danh xung CMT. 
Hầu hết những nhà phân tích thị trường chuyên nghiệp đều phải trải qua 
chương trình này.

HIỆP HỘI NHỮNG NHÀ KỸ THUẬT THỊ TRƯỜNG (MTA)

Hiệp hội nhũng nhà kỹ thuật thị trường (MTA) là hiệp hội kỹ thuật lâu 
đời nhất và nổi tiếng nhất thế giói. Hiệp hội này đuợc thành lập năm 
1972 để khuyếtTkhlch cắĩr ý tuởng về kỹ thuật giao dịch, đào tạo cho 
công chúng cũng như các cộng đồng đầu tư, và ban hành một nguyên 
tắc đạo đúc và chuẩn mực chuyên nghiệp trong cộng đồng phân tích kỹ 
thuật. (Vảo ngày 11 tháng 3 năm 1998, MTA đã tố chúc lễ mừng sinh 
nhật thứ 25 của mình. Sự kiện này được đánh dấu bởi một bài thuyết 
trình dặc biệt do ba thành viên sáng lập - Ralph Acampora, John 
Brooks và John Greeley thục hiện tại cuộc họp hàng tháng đuợc tổ chúc 
ở New York). Các thành viên của MTA bao gồm nhũng nhà phân tích 
kỹ thuật làm việc toàn thời gian và nhũng bên có quan tâm (đuợc gọi ià 
các chi nhánh liên kết). Một cuộc họp đuợc tổ chức hàng tháng tại New 
York và một hội thảo thường niên đuợc tổ chức vào tháng 5 trên toàn 
quốc. Các thành viên được truy cập vào thư viện MTA và hệ thống 
thông tin điện tử. Các bản tin tháng và tạp chí nội bộ theo kỳ cũng 
được phát hành. Một số điều lệ áp dụng cho các vùng cũng đuọc ban 
hành. Các thành viên MTA cũng là nhũng đồng nghiệp tại Liên đoàn 
các nhà phân tích kỹ thuật thế giới (International Federation of 
Technical Analysts - IFTA).
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sy  Tlfep CÄN PHÄN TlCH KY THUÄT TR&N TOÄN CÄU

Trong suot müa thu näm 1985, möt cuoc hop duoc to chüc tai Nhät Ban 
vdi dai dien lä cäc nhä phän tich ky thuat cüa nhieu quoc gia khäc nhau 
tren the gicri nhäm soan thäo hien phap cho Lien doän cäc nhä phän tich 
ky the gidi (IFTA). Ke tCr do, to chüc näy da phat trien bao gom cäc hiep 
höi phän tich ky thuät a  hon hai mucri quoc gia. Mot trong nhüng dieu 
ly thü nhät cho nhüng ai muon trd thänh thänh vien lä nhüng cuoc hop 
thudng men duoc to chüc tai cäc d{a diem nhu Üc, Nhät Ban, Paris vä 
Roma bdi moi möt quoc gia thänh vien se dung ra to chüc höi thäo. Töi 
cüng rat vinh du khi duoc trao giäi nhat tai höi thäo IFTA väo näm 1992 
vi “su cong hien xuat säe cho ngänh phän tich ky thuät the giöi”.

PHÄN TlCH KY THUÄT VÖI BAT KY TfeN GOI NÄO

Sau möt the ky sü dung ä  My vä 300 näm tai Nhät Bän, phän tich ky 
thuat da trd nen pho bien hon bao gid het. DT nhien, khöng phäi lüc näo 
nö cüng duoc goi lä phän tich ky thuät. Trong cuon säch Nhä däu tu  true 
quan cüa töi, töi goi nö lä phän tich true quan. Don giän dö lä no luc 
nhäm keo moi ngudi ra khöi cäi ten goi dang so nhu phän tich ky thuät 
vä cho phep ho kiem nghiem cäch tiep cän näy möt cäch cu the hon. 
Cho du ban cö dinh goi dö lä gi di nüa thi phän tich ky thuät van duoc 
thurc hänh dudi nhieu ten goi khäc nhau. Nhieu to chüc täi chinh tuyen 
dung cäc chuyen gia phän tich vdi cöng viec chü yeu lä phän tich möt 
luong du lieu thj trudng khong lo nhäm tim kiem loai cd phieu hoäc 
nhdm cd phieu dät giä (duoc mua quä müc) vä re mat (duoc bän quä 
müc). Nhüng ngudi näy duoc goi lä chuyen gia phän tich dinh luong, 
nhung con so mä ho phän tich cüng chinh lä döi tuong mä cäc nhä phän 
tich ky thuat nghien ngam. Cäc td  bäo täi chinh da viet ve möt täng ldp 
nhä giao dich mdi co ten goi lä nhä giao dich "xung luong". Nhüng 
ngudi näy luän chuyen nguon tien ra khoi nhüng cd phieuhoäc nhdm 
cd phieu cö xung luong yeu vä do tien bac väo nhüng cd phieu cd xung 
luong manh. Ho sü dung möt ky thuät cö ten goi lä phän tich hieu quä 
cd phieu trong sur doi sänh vdi cäc cd phieu khäc. DT nhien, chüng ta
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thừa nhận cụm lừ “xung luợng” và “hiệu quả cổ phiếu” như là những 
thuật ngữ phân tích kỹ thuật.

Ở đây có sự hiện diện của hoạt động nâng cao giá (upgrade) và đánh 
tụt giá (downgrade) cố phiếu do các công ty môi giới thục hiện. Bạn có 
bao giới chú ỷ đến nhũng thay đổi về mặt cơ bản thuởng xuyên diễn ra 
vào ngay hôm sau của inột cú phá võ hoặc rớt giá quan trọng? Các nhà 
kinh tế học - những nguời không tự nhận mình là chuyên gia phân tích 
kỹ thuật - thường sử dụng đồ thị để đo luờng chiều huớng của lạm phát, 
lãi suất, và tất cả các loại ch! báo kinh tế. Và họ bàn về xu hướng của 
những đồ thị này. Đối với họ, ngay cả nhũng công cụ cơ bản như tỷ suất 
giá/lợi nhuận đều có khía cạnh kỹ thuật cửa chúng. Khi dua chúng vào 
biểu thúc chính là bạn dang buớc vào thế giới cùa phân tích kỹ thuật. 
Hoặc khi cho rằng cổ tức của thị truờng chúng khoán quá thấp, có phải 
nhà phân tích chúng khoản có ý rằng giá đang quá cao? Đó chẳng phải 
ta đang củng nói về vấn đề thị truờng mua quá múc sao?

Cuối cùng, có những học giả đã tái phát minh phân tích kỹ thuật 
dưới tên gọi Tài chính Hành vi (Behavorial Finance). Trong nhiều năm, 
các nhà học thuật tán đồng Thuyết Thị truòng Hiệu quả (Efficient 
Market Hypothesis - Thuýết này cho rằng thị giá cổ phiếu luôn phản 
ánh dầy đủ các thông tin về giá trị.) nhằm chúng minh rằng phân tích 
kỹ thuật không hiệu quả.

CỤC Dự TRỮ LIÊN BANG RÔT cuộc CŨNG THÔNG QUA

Trong tháng 8 năm 1995, Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York đã 
công bố một báo cáo nhân viên với tụa dề: “Mô hình đầu và vai: không 
phải là một mô hình dể võ”. Báo cáo này có mục tiêu kiểm tra tính hiệu 
lục của mô hình đầu và vai trong giao dịch ngoại hối. (An bản đầu tiên 
của cuốn sách này đuợc trích dẫn như một trong những nguồn tài liệu 
đầu tiên về phân tích kỹ thuật). Câu mở dầu trong phần giới thiệu đuợc 
thể hiện như sau:
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Phân tích kỹ thuật - một hình thúc dự đoán biến động giá dụa trên 
nhũng vận dộng giá đã diễn ra - tạo ra nhũng lợi nhuận dáng kể 
mang tinh thống kê, bất chấp sự bất đồng với quan điểm thị 
trường hiệu quả cùa đa số các nhà kinh tế học." (Ngân hàng Dự 
trữ Liên bang New York, C.I. Osler và P.H. Kevin Chang, Báo cáo 
nhân viên, số 4, Tháng 8/1995).

Một báo cáo mói hơn dược công bé vào mùa thu năm 1997 bời Ngân 
hàng Dự trữ Liên bang St. Louis cũng giới thiệu về sự hũu dụng của 
phân tích kỹ thuật và nhũng khả năng tuong đối của thuyết thị trường 
hiệu quả. (Một lần nữã, Phân tích Kỹ thuật Thị trường Tương lai 
Ợechnical Analys o f the Future Markets) lại được trích dẫn như là 
nguồn thông tin chủ yếu về phân tích kỹ thuật.) Trong phần "Suy ngẫm 
lại về thuyết thị trường hiệu quả", tác giả viết:

Sự thành công của các nguyên tắc giao dịch kỹ thuật trong nhũng 
phần truớc là điển hình cho số lượng các nghiên cứu sau này cho 
thấy thuyết thị trường hiệu quả không thể mô tả cách thúc hoạt 
dộng thục sự của thị truòng ngoại hối. Mặc dù không khiến 
nhũng nguời sử dụng iý thuyết này ngạc nhiên, các kết quả cũng 
thuyết phục đuọc các nhà kinh tế kiểm nghiệm lại đặc tính của 
thị truòng ... - diều có thể giải thích cho khả năng sinh lợi của 
phân tích kỹ thuật. (Neely).

TÓM LUỢC

Nếu việc mô phỏng là hình thúc tốt nhất của sự tôn lên vê dẹp thì phân 
tích kỹ thuật sẽ rất đuọc tôn vinh. Phân tich kỹ thuật đuợc thực hành 
dưới nhiều tên gọi khác nhau và nhũng nguởi thục hành nó đôi khi lại 
không nhận ra đuọc rằng họ đang sử dụng công cụ hữu hiệu này. Tùy 
nhiên, trên thục tế nó vẫn đang đuọc sử dụng. Phân tích kỹ thuật cũng 
càng ngày càng trỏ nên tiến bộ hơn. Ví dụ, phần giới thiệu về phân tích 
liên thị trường đã thay dổi sự tập trung từ sự phân tích “thị truòng đơn 
lẻ” sang một quan điểm tương tác của các thị tiuòng tải chinh. Ý tưởng
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về các thị trường toàn cầu được kết nối với nhau không còn đuực đem 
ra chất vấn nữa. Đó là lý do vì sao ngôn ngữ phân tích kỹ thuật đã trở 
nên đặc biệt hữu ích trong một thế giới nơi các thị Irường tài chinh 
trong và ngoài nuớc trở nên phụ thuộc lẫn nhau. Trong một thế giới nơi 
công nghệ thông tin và các phương tiện truyền thông hiện đại đòi hòi 
sự phản hồi lập tức, thì khả năng đọc hiểu các tin hiệu cùa thị trưởng 
trả nên thiết yếu hơn bao giờ hết. Và việc đọc hiểu những tin hiệu thị 
truòng chinh là việc mà phân tích kỹ thuật dã và đang làm. Charles 
Dow giới thiệu phân tích kỹ thuật vào đầu thế kỷ 20. Và khi thế kỷ 20 
trôi qua, hẳn Dow sẽ rất tự hào về nhũng gi ông đã khởi dộng.
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Phu luc
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PHỤ LỤC A

Các chỉ báo kỹ thuật 
nâng cao*

Phụ lục này giới thiệu đến các bạn những phương pháp kỹ thuật hiện 
đại hơn có thể'được sử"đụng riêng hoặc kết hợp với nhũng nghiên cúu 
kỹ thuật khác. Cũng nhu mọi cách tiếp cận kỹ thuật khác, nhà đầu tư 
nên thường xuyên thục hiện việc kiểm tra dộc lập và nghiên cứu trước 
khi thực sự đầu tư.

CHỈ s ó  NHU CẦU (DEMAND INDEX - DI)

Đa số các nhà kỹ thuật thị trường dồng ý rằng phân tích khối luợng giao 
dịch là một thành tố quan trọng trong việc xác định chiều huớng thị 
truòng. Chi số nhu cầu (Demand Index - DI) là một trong những chi 
báo khối luọiig giao dịch sớm được James Sibbett phát triển trong 
nhũng năm 70. Công thúc tinh toán khá phúc tạp (Xem cuối phần phụ 
lục này). Chi số nhu cầu là hệ số áp lục mua trên áp lục bán. Khi áp lực 
mua lớn hơn áp lực bán, đuờng DI ở trên đuòng số 0 túc thị trưởng 
duong. Áp lực bán lớn hcm nghĩa là đuòng DI ở bên duới duờng số 0 
cho thấy giá sẽ giảm. Đa số các nhà giao dịch cũng chờ đợi sự phân ký 
giữa đường DI và đường giá.

*Phụ lục này do Thomas E. Aspray cung cấp.
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Hình A. 1 là đồ thị hàng tuần Trái phiếu Chính phủ từ đầu năm 1994 
đến cuối năm 1997. Từ tháng 4 năm tháng 11 năm 1994, đường D I hầu 
như nằm dưới đường số 0 khi trái phiếu giảm từ 104 xuống 96. Trong 

khi giá đạt những ngưỡng thấp mới (đường A), đường D I tạo nhũng 
mức thấp cao hon (đường B). Đây là một tín hiệu tích cục điển hình, 
hay là sự phân kỳ dương cho thấy giá trái phiếu đang chạm đáy. Sự phân 
kỳ được xác nhận khi đường D I địch chuyển lên trên đường so 0 tại 
điểm 1. Đường D I chạm múc cao nhất sau đạt hồi phục vào cuối tháng 

5 năm 1995 tại điểm 2, rồi sau đó rơi xuống trong 6 tuần tiếp theo trước 
khi giao xuống dưới đường sổ 0 tại điểm 3. Tinh hỉnh vẫn tiêu cực trong 
5 tuần trước khi lại chuyển hướng tích cực. Trong đợt phục hồi tiếp 
theo, đường D I hình thành một ngưỡng cao thấp hơn vào cuối tháng 11 

tại điểm 4. Trong khi đường D I đang thấp dần (đường D), hợp đồng trái 
phiếu gần như tăng 6 điểm (đường C). Sự phân kỳ duơng và âm cánh 

báo một đĩnh giá.

Hình A.I Chỉ số nhu cầu (DI) kết hợp giả và khói lượng giao dịch được thề 
hiên dưới dạng đồ thị tằn suất. Giá trị ở trẽn ngưỡng 0 là dương, dưới sổ 0 là 
âm. Lưu ý  den sự phân kỳ dương vào cuối năm ¡994 và sự phân kỳ âm cuối 
năm 1995. (Courtesy MetaStock Equis International).
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Chi báo này cũng đuợc sử dụng cho chứng khoán. Đồ thị hàng tuần 
của General Motor (hình A.2) thể hiện đuờng DI đuợc dựng theo dạng 
đuờng chứ không phải đồ thị tần suất. Nó khiến các đường xu huớng 
được vẽ dễ dàng hon trên chỉ số. Bản thân tôi nhận thấy việc phân tích 
duòng xu hướng cục kỳ có giá trí. Đuõng xu huớng của chi báo .thuỏng 
bị phá vỡ trước đường xu hướng giá. Trường họp này tùng diễn ra vào 
cuối năm 199S khi đuòng xu hướng giâm của đuờng DI (đuởng A) bị 
phá vỡ truóc sự phá vỡ đuòng xu hướng giá một tuần (đuòng B). Như 
trên đồ thị cho thấy, nếu việc mua vảo sám một tuần có thể giúp cải 
thiện đáng kể múc giá gia nhập. Đuờng DI cũng cảnh báo một ngưỡng 
giá cao vào giũa tháng 4 năm 1996. Trong khi GM hình thành ngưỡng 
cao mới (đuòng C) thì các nguõng cao của đường DI thấp dần (đường 
D). Tin hiệu cảnh báo xuất hiện truớc đợt giám giá quan trọng trong 
tháng 6 và tháng 7.

Hình A.2 Chi số nhu cầu (duờng ké liền) so với đồ thị hàng tuần cùa GM. 
Đường xu hướng của dường DI bị phả vỡ truớc đường xu huớng của đồ thị giá. 
Luu ý  đền sự phân kỳ âm (giâm giá) vào tháng 4 năm 1996. (Cung cấp bài 
MetaStock, Equis International.)
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CHỈ SỐ PAYOFF HERRICK (HPI)

Chỉ báo này đuọc xây dựng bởi John Herrick và được sử dụng đế phân 
tích các hợp dồng hàng hóa tuong lai thông qua sự thay đổi của số 
luợng hợp đồng chua tất toán. Như đã đuọc thảo luận trong Chương 7, 
sự thay đổi của số lượng hợp dồng chưa tất toán tạo ra manh mối cho 
các nhà giao dịch trong việc nhận biết đuợc xu hướng thị trường có bền 
vũng hay không

Chi số Payoff Herrick sử dụng giá, khối luợng giao dịch và số lượng 
hợp dồng chua tất toán để xác định dòng tiền ra hay vào của một loại 
hàng hóa nào đó. Nó giúp nhà giao dịch nhận biết sự phân kỳ giũa giá 
và số lượng hợp đồng chua tất toán. Điều này rất quan trọng vì tâm lý 
mua hoặc bán thường được xác định bằng việc phân tích số lượng họp 
đồng chưa tất toán trong chi số Payoff của Herrick.

Hình A.3 C hi sổ  P a yo ff Herrick (HPI) thề hiện dưới dạng đồ thị lần suất với 
giá cà phê. HPI sử dụng  giá, khối lượng giao dịch và số lượng hợp dồng chưa 
tất toán trong các tính toán của m ình đòng thời được sử dụng cho thị trường  
lương lai. Việc giao nhau lên trên đường sổ  0  là  tin hiẽu m ua (B), giao xuống 
dưới là tin hiệu bán (S).
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Sự diễn giải co bán nhất về chi số HPI là liệu ở  chỗ nó nằm trên hay 
dưới đường số 0. Giá trị dương có nghĩa là HPI thể hiện giá tăng và số 
lượng hợp đồng chua tẩt toán tăng củng vái giá. Ngược lại, giá trị âm 
cho thấy tiền đang chảy ra khỏi loại hàng hóa đuợc phân tích.

Một trong những thị tmòng hàng hóa có tính dao dộng lớn hơn là cà 
phê được dụng trên hình A.3. Trong tháng 3 và tháng 4 năm 1997, HPI 
4 lần cắt đuờng sổ 0 trong đó tín hiệu dương cuối củng là vào dầu tháng 
4 (B) cho đến đầu tháng 6. HP1 rơi xuống đuờng số 0 vào tháng 6, và 
mặc dù giá giảm thấp hon các ngưỡng cao, cà phê vẫn giảm 70 xu. Một 
lần nũa, HPI chuyển huớng dương vào cuối tháng 7 tiến sát các ngưỡng 
thấp. Trong hai tháng tiếp theo có haitín hiệu ngắn hạn và sau đó là một 
tín hiệu bán dài hạn khác. Đây là đặc điếm của HPI đuợc sử dụng trong 
dồ thị hàng ngày khi nó cắt lên trên và xuống duới đường số 0 một vài 
lần trước khi xuất hiện tin hiệu mua hoặc bán dài hạn cuối cùng.

Cũng giống như chi số-Nhu cầu, HPI chi hiệu quả nhất khỉ đuọc sử 
dụng trong dữ liệu hàng tuần bói có ít tín hiệu sai hơn. Phân tích sự 
phân kỳ cũng có thể đuọc sử dụng để cảnh báo nhà giao dịch về sự thay 
đổi dòng tiền từduong sang âm. Có những vi dụ rõ ràng về đồ thị tuong 
lai Trái phiếu Chính phủ (hình A.4) trong quãng thời gian khoảng 6 
năm. HP1 vẫn dương tử cuối năm 1992 cho đến cuối 1993. HPỈ dạt đỉnh 
đầu năm 1993, và khi trái phiếu tăng gần 10 điểm (đường A), HPI hình 
thành một ngưỡng cao mới thấp hơn (dường B). Sự phân kỳ âm cảnh 
báo các nhà giao dịch trái phiếu về sự rớt giá trong năm 1994. HPI dao 
dộng quanh đưòng số 0 cuối tháng 10 năm 1993, nhưng nhích nhẹ lên 
phần duơng vào đầu năm 1994 truớc khi đổ xuống dưới dường sổ 0. 
HPI chạm mức thấp nhất nửa đầu năm 1994 và chạm đáy trước giá. Khi 
giá tạo nên nhũng ngưỡng thấp thấp hơn (đường C), HPI dang tạo nên 
nhũng ngưỡng thấp tăng dần và sự phân kỳ ducmg (đường D). HPI quay 
đầu vào vùng dương tháng 12 năm 1994 khi trái phiếu tiến gần nhũng 
nguỡng thấp. Sự phân kỳ âm xuất hiện cuối năm 1995 (đường F), sau 
khi chúng khoán hồi phục 25 điểm từ nguỡng thấp cuối năm 1994. 
Đuòng số 0 bị cắt vài lần trong năm 1996 và đầu năm 1997 truớe khi
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Hình A.4 Mô hình Juan của chì sólíerrick Payoff với Trái phiếu Chinh phủ. 
Lưu ỷ  sự phán kỳ giám giá vào năm 1993 và 1995, cũng như sự phărt kỳ tăng 
giá vào năm 1994

HP1 dịch chuyển chắc chắn vào khu vục dương. Hai ví dụ này cho thấy 
lý do tại sao HPI và việc phân tích $0 lượng hợp đồng chua tất toán lại 
giúp ích cho phân tích chiều huóng thị truờng hàng hóa.

DẢI STARC VÀ KÊNH GIÁ KELTNER

Như đã thảo luận trong Chương 9, kỹ thuật dải băng đã đuợc sử dụng 
trong nhiều năm. Hai dạng mà tôi thích nhất được dựa trên co sở chỉsồ  
đo lường mức độ biển động cùa giá (Average True Range). Bất chấp hệ 
$0 phổ biến này, hai dạng dải băng này vẫn đuọc sử dụng theo nhiều 
cách. Average True Range là binh quân biên độ giá chinh xác trong 
khoảng thời gian X. Biên độ chính xác (True Range) là khoảng cách lớn 
nhất từ ngưỡng cao nhất đến ngưỡng thấp nhất hôm nay, giá đóng cùa 
hôm qua đến ngưỡng cao nhất hôm nay, hay giá đống cùa hôm qua đến 
ngưỡng thấp nhất hôm nay. Hãy đọc cuốn Khái niệm mới về hệ thống
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giao dịch kỹ thuật (New Concepts in Technical Trading Systems) của 
Welles Wilder.

Manning Stoller, một chuyên gia kinh doanh hàng hóa nổi tiếng, dã 
phát triển kênh giá biên độ trung bình Stoller hay dải băng Starc. Theo 
công thúc của ông, biên dộ chinh xác trung binh 1 5 giai đoạn được 
nhân đôi cộng vào đuờng trung bình di động 6 giai đoạn hoặc lấy 
đường trung binh di động 6 giai đoạn trừ đi kết quả. Đường băng trên 
là starc+; đường dưới là starc-. Sự biến động ra ngoài phạm vi các dải 
băng này là không phổ biến và cho thấy một tinh huống đặc biệt. Theo 
cách này, chúng đuọc sử dụng như bộ lọc giao dịch. Khi giá tiến gần 
hoặc ở trên đuờng băng starc+, dây là thời điểm rủi ro cao để mua vào 
và thời điểm rủi ro thấp để bán ra. Ngược lại, nếu giá ờ trên hoặc dưới 
đưòng băng starc-, đó là vùng bán rủi ro cao và diểm thích họp dể mua 
vào.

Đồ thị tiếp tliễn hàng tuằn giá vàng tưcmg lai (hình A.S) đuợc vẽ với 
cả hai đuòng băng stare-*- và starc-. Mặc dù động thái giá yếu, đường 
băng starc chỉ ra rằng đây không phải là lúc thích họp để bán. Bằng 
việc chờ đợi, có vẻ như một cơ hội bán tốt hon sẽ diễn ra. Chỉ ba tuần 
sau, vàng tăng $22 ỏ đường băng starc+ (điểm s). Điếm 2 là điểm bán 
rủi ro thấp. Vào tháng 7 (điểm 3), giá vàng giảm nhiều xuống duói 
đường băng starc, nhung thay vì giảm sâu hon, giá lại dịch chuyển di 
ngang trong 12 tuần k*tiếp. Giá vàng sau đó lại bắt đầu giảm từ tháng 
11 đến tháng 12 năm 1997 và chạm đường băng starc- ba lần (điểm 4). 
Trong tất cá các ví dụ, giá luôn luôn ồn định hoặc tăng trong 1-2 tuần. 
Nhũng đường băng này hoạt động hiệu quả trong tất cả các khung thời 
gian cho dù ngắn chi ỉ  đến 10 phút. Dải băng Starc có thể giúp nhà giao 
dịch tránh việc chạy theo thị truờng kết quả là gia nhập ờ múc giá 
không tốt.

Kênh giá Keltner ban đầu duợc phát triển bởi Chester Keltner trong 
cuốn sách cùa ông xuất bản năm 1960 có lụa đề Làm thế nào đề kiếm 
liền trong thị trường hàng hóa (How to Make Money in Commodities).
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G ií vảng hảng tuần với 
d ỉi bing Stare

Đường biỉn trẽn “  
starc+

Đưỉrag giũa = đường 
trung bình 6 tuần

Đtròng biên duúi “  
slarc-

Hình A.s Dải b ăng  S tarc  dựng quanh dường trung  b ình  di đ ộ n g  hàng tuần giá 
vàng trong 6 tuần. Điểm I và 3 thề hiên giá bật lại sau khi roi xuong dưới 
đường băng bện duới. Điểm 2 thể hiên giá roi xuống sa u  khi lăng lẽn trẽn 
đường băng bên trên.

Linda Raschke, một nhả giao dịch hàng hóa thành công đã giới thiệu 
lại cho các nhà phân tích kỹ thuật. Trong việc tùy biến của Linda 
Raschke, các dái băng cũng đuợc dựa trên cơ sở chí sổ đo lường mức 
độ biến động của giá (Average True Range - ATR), nhưng ATR được 
tính trên 10 giai đoạn. Giá trị ATR dược nhân đôi và cộng vào đuờng 
trung bình di dộng số mũ 20 giai đoạn cho đuòng băng trên và lấy 
đường trung binh di động số mũ 20 giai doạn trừ cho giá trí đó đế có 
đường băng duới.

Cách sử dụng kênh giá Keltner rất khác với dải băng starc. Khi giá 
tiến đến bên trên dường băng trên, tin hiệu sẽ là dương vi nó chỉ ra sự 
phá vỡ trong biến dộng đi lên. Ngược lại, khi giá rớt xuống duới đuờng 
băng bên dưới, tín hiệu sẽ là âm và cho biết giá sẽ giảm. Trong nhiều 
khía cạnh, dây chỉ là sự thể hiện bằng dồ họa cùa hệ thong phá vỡ kênh 
giá 4 tuần dược thăo luận trong Chương 9.
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Hình A-6 là đồ thị hàng ngày hợp đồng đồng tưong lai tháng 3 năm 
1998. Giá đóng cửa bên duói đuừng băng dưới vào cuối tháng 10 năm 
1997 tại điểm 1. Nó chỉ ra rằng giá có thể bắt dầu một xu huổng giảm 
mới và giá đồng giám 16 xu trong hai tháng kế tiếp.

Có nhiều điểm nằm dưới đường băng dưới trong thời gian trên. Cho 
đến khi giá đóng của bên trên đường biên trên, tín hiệu âm vẫn có hiệu 
lục. Đồ thị thứ hai là giá cà phê tháng 3 năm 1998 (hình A.7) và giải 
thích một tín hiệu mua duơng tại điểm 1. Sau hai lần đóng cùa trên 
đuòng biên trên, giá sẽ giảm xuống đuờng EMA 20 chu kỳ. Trong một 
thị trường tăng giá, đường EMA 20 chu kỳ hoạt động như một đuởng 
hỗ trạ. Một vài ngày sau khi đuờng EMA cắt đường giá (tại điểm 2) thi 
giá cà phê bắt dầu tăng mạnh 30 xu trong vài tuần.

Hình A.6 Kênh giá Kellner được dụng xung quanh đường trung bình di dộng 
làm mượt theo so mũ 20 ngày của già đồng hàng ngày. Với chì báo này. những 
vận động xuống duới dường biên dưới (như điềm 1) là tin hiêu suy yếu.
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H inh A.7 K ênh  g iá  Keltner trẽn đồ  thị c à  phê h à n g  ngày. Điềm 1 thề hiên g iá  
phá vỡ đường biền  xu hướng trẽn là một tín hiêu thị truờng mạnh mẽ. Lưu ỷ  
rằng sau m ộ t tin  h iệu  mua, giá tìm  th ấ y  ngưỡng h ỗ  tr ợ  tạ i  đường trung bình di 
động sổ mũ (dường ớ giữa) tại điềm 2.

Cả hai kỹ thuật này đều đem lại một cách tiếp cận thay thế các 
dường bao vây tỷ lệ phần trăm hoặc dải băng lệch chuấn (đường băng 
Bollinger). Không có kỹ thuật nào đuọc khuyến khích sử dụng độc lập 
nhưng có thể đuọc xem như nhũng công cụ giao dịch.

CÔNG THÚC CHỈ SỐ NHU CÂU

Chi số nhu cầu (DI) tinh toán hai hai giá trị, áp lục mua (Buying 
Pressure - BP) và áp lục bán (Selling Pressure - SP), vả lấy tỉ suất cùa
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cả hai. DI bằng BP/SP. Trong công thúc này có một số biến thể và đây 

là một dạng:

Nếu giá tăng:

BP= V hoặc khối lượng giao dịch 

SP=V/P trong đó p là sự thay đổi % giá

Neu giá giảm:

BP=V/P trong đó p là là sự thay đổi % giá 

SP= V hoặc khối lượng giao dịch

Vì p là một số thập phân (<1) nên p được điều chỉnh bằng cách nhân 

vái số K không đổi.

P=P(K)

K=(3xC)/VA

Trong dỏ, c là giá dóng cửa và VA (bình quân dao động) là đuòng 

trung bình 10 ngày của biên độ giá 2 ngày (ngưỡng cao cao nhất - 

ngưỡng thấp thấp nhất).

Nếu BP>SP thì DI =  SP/BP

Chi số nhu cầu có sẵn trong danh sách đồ thị của Megastock.
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PHỤ LỤC B

Kỹ thuật phân tích thị 
trường (Market profile)*

GIỚI THIỆU

Mục đích của pEan này là g íẵ ĩth ích  thế nào là Kỹ thuật phân tích thị 
trường và xác định nhũng nguyên tắc cơ  bản của nó. Trước giai đoạn 

1980, công cụ kỹ thuật duy nhất ỉà đồ thị thanh và đồ thị điểm  và hỉnh. 
Sau đó, Kỹ thuật phân tích thị trường1 được giới thiệu để m ỡ rộng them 

danh sách các công cụ kỹ thuật, về cơ bản, Kỹ thuật phân tích thị 
trường là cách tiếp cận mang tính thống kê áp dụng cho việc phân tích 
dữ liệu giả. Với nhũng người không cỏ kiến thúc Cừ bản về thống kê 
học thì một ví dụ quen thuộc sẽ giúp ích hơn. Hãy xem ví dụ về một 

nhóm sinh viên. M ột số có điểm rất cao (90 điểm hoặc cao hơn), số 
khác có điểm rất thấp (60 điểm hoặc thấp hơn), số còn lại ỉà điểm trung

•Phụ lục này do Dennis c. Hynes soạn thảo.

'Kỹ thuật phân tỉch thị truửng lả thuật ngữ đuọc đăng ký thuưng hiệu bổi sàn giao dịch Chicago 
(CBOT), sau dây được sử đụng như ià thuật ngừ Kỹ thuật phân tích thị trưởng. Khải niệm này đưọc J. 
Peter Steidlmayer, người từng có kinh nghiệm làm việc tại CBOT, phải tricn. Để biết thỏm Ihông (in, 
hãy liên hệ với CBOT hoặc dọc cuốn sách cuối cùog của Steidlmayer: 141 WEST JACKSON - 1996 

'Ban đầu duọc sù  dụng cho giả hàng hỏa tương lai, dạng này có (hố đuọc sử dụng cho bất kỳ loại 
dử liệu giá nào có hoạt động giao dịch licn tục.
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bình (75 điểm ). Ở  đây, đồ thị lần su ấ t  đuợc sử  dụng để m ô tả sự p h â n  

b ổ  thư ờng  xu yên  những kết quả kiểm  tra này bằng một bức tranh có  tính 

thống kê. (X em  hình B .l) .

C ó thể thấy rằng múc điểm  phổ biến nhất hay diểm  c ó  tan so  tối da 

là 75 (cỏ  6  sinh viên) trong khi p h ạ m  v i  điểm  là từ thấp nhất đến cao  

nhất (SS đến 95). Hãy luu ý  cách phân bổ theo tam giác dối xúng quanh 

điểm  có  tần số  tối đa như trên. Đ ối với sự phân phối đối xứng hoàn hảo, 

điểm  có  tần số  tối đa sẽ  bằng điểm  bình quân. Tiếp theo, sự  phân phoi 

theo "hình chuông" là tín hiệu cùa sự phân phối chuẩn. Đ ối vớ i sự phân 

phối chuẩn hoàn hảo thì khoảng cách của m ột độ lệch chuẩn tucmg 

quan với sổ  luọng cụ thể của các quan sát. V í dụ, nếu điểm  kiểm  tra 

được phân phối hoàn hảo theo cách thông thường thì 68,3%  số điểm  

này sẽ rơi vào trong phạm vi m ột độ lệch chuẩn. M ặc dù dữ liệu thục 

tế có vẻ như không cấu thành phân phối chuẩn  hoàn hảo, nhung thông  

thường, những m ối quan hệ này vẫn có thể được sử dụng.

Cũng như những yếu tố do lường tự nhiên khác (vi dụ, điểm  kiểm  

tra tại truờng học, múc dân số, v .v ...) , g iá  p h â n  p h ố i  xung quanh một 

mức giá trung bình. V ậy đồ thị của Kỹ thuật phân tích thị trường là gì? 

Hãy nhìn nhận nó như một sự  phân phối giá đơn giản và thường xuyên  

và đuọc hiển thị như là dồ thị tần suất giá xoay mặt (X em  hình B.2a và 

B.2b).
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ỉ:

Biểu đồ giá 
mô hình hàng dọc

iỉlUllỉ
Biểu đồ giá 

mô hỉnh hàng ngang
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H ình B .2a D ạ n g  truyền  th ố n g H ìn h  B .2b  Đ ư ợ c  x o a y  m ặ t

Yếu tố quan trọng nhất của đồ thị Kỹ thuật phân tích thị truòng là 
đuòng cong chuẩn hình chuông được sử dụng trong việc thể hiện sự 
phân phéi giá Một khi đuòng cong giá được thùa nhận thì giá có tần 
suất tối đa hoặc giá trung bình có thể được nhận diện, và sự phân tán 
giá độ lệch chuẩn) có thể được tính toán và các báo cáo xác suất có thế 
duọc thực hiện trong mối liên quan đến việc phân phối giá. Vi dụ, gần 
như toàn bộ giá trị giâm trong vống 3 dộ lệch chuẩn so vói điểm trung 
bình, mặc dù 70% (chính xác là 68,3%) giảm trong vòng một độ lệch 
chuẩn so với dường trung bình (Xem hình B.3).

Kỹ thuật phân tích thị trường cho ta 
một bức tranh về diễn biến trong 
thời diểm hiện tại trên thị trường. 
Để cải tiến hoạt động giao dịch, thị 
truờng ở trong tình trạng cân bằng 
hoặc huớng về phía trước. Xu 
huớng tự nhiên cùa Kỹ thuật phân 
tích thị trường là hướng về dạng đổi 
xúng, nói một cách đơn giản là mức 
độ cân bằng (diểm cân bằng) hoặc 
sự mất cân bằng tồn tại giũa nguòi 
..mua và người bán. Khi thị trường 
năng động, đồ thị miêu tả điểm cân 
bằng là khoảng thời gian thị truờng

H ìn h B .l  Đ ồ  th ị K ỹ  th u ậ t p h á n  tích  
th ị trư ờ n g  th ề  h iện  h o ạ t đ ộ n g  th ị 
trư ờ ng  đư ợ c  p h â n  p h o i  ch u ẩ n  đều  
đặn.
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thäng bäng - khi phän bo g iä lä hinh doi xüng, vä the h ien  sir mat cän  

bang khi g iä khöng duoc phän bo lech di.

Ky thuät phän tich  thi tnrcmg khöng phäi lä he th ong  g iao  dich vä  

cung chäng tao ra nhfmg khuyen nghj g iao  dich. M uc tieu cüa do thi lä 

giüp nguai sir dung chüng k ien  su  tien trien trong giä  tri cüa thi tnrcmg 

doi v o i sir läp lai cüa giä  theo thai gian. Ky ih u ä t p h ä n  lieh  th i irucm g  

lä cön g  cu h o  tr q  q u y e l d jn h  döi höi ngircri sü  dung phäi luyen täp cäch  

dira ra dänh giä  cä nhän trong quä trinh g iao  dich.

DÖ THI KY THUÄT PHÄN TICH THI TRUÖNG

Ky thuät phän tich thi truöng the hien giä  vä thöi gian  theo m öt cäch  

true quan nhüng gi d ien  ra trong m öt phien g iao  d ich  dem le. N ö  tao ra 

m öt cau trüc hop ly  ch o  v iec  quan sät hänh v i thi truong ö  thi h ien  tai 

qua su  phän phoi g iä  qua chu ky theri gian. B ien  dö g iä  n ö i röng theo  

cä ch ieu  ngang vä doc trong suot phien. V äy  do thi ky thuät phän tich  

thi truong du oc dung nhu the näo?

H äy xem  xet m öt d o  thi thanh 4  g ia i doan (X em  hinh B .3a). D ang  

do thi thanh truyen thong näy duoc chuyen sang d o  thj däc tnm g nhir 

sau: (1 ) an djnh m öt c h ü c ä i ch o  m oi giä  trong bien d ö  g iä  cüa m öt giai 

doan, ch u  A  ch o  g ia i doan thü nhat, B ch o  gia i doan th ü h a i, vä  tiep  tue 

nhu väy (xem  hinh B .3b) vä sau dö (2 ) so  m oi bien dö g iä  theo cö t ben

Gü 1 2 3 .4
168 
167 
16«
165 
164 
163 
162 
161 
160 
159

Giä 1 2 3 4
168 '
167 D
166 B C D
165 A B C D
164 A B C D
163 A B C D
162 A
161 A
160
159

Hinh B Ja Hinh BJb
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trái hay cột đầu tiên 
(xem hình B.3c). Đồ 
thị kỹ thuật phân tích 
thị trường đuợc hoàn 
tất sẽ phản ánh giá ở 
bên trái và tần suất 
chu kỳ của sự xuất 
hiện giá ở bên phải, 
được thể hiện bằng 
chữ cái A đến D.

Mỗi chữ cái (hể 
hiện một moi quan 
hê giữa giá và thời 
gian (Time Price Opportunity - TPO) để nhận biết một múc giá cụ thé 
mà tại đó thị tnràmg giao dịch trong một chu kỳ thời gian cụ thể (vi dụ, 
trong khoảng tliưi giarfB, giã gĩao đích tử 163 đến 166). Những mối 
quan hệ giữn giá và thời gian này là đơn vị cơ bản để phân tích hoạt 
động giao dịch cùa ngày dó. Nói cách khác, mỗi mối quan hệ giữa giá 
và thời gian tà một cơ hội đuọc thị trường tạo ra tại một thời gian nào 
đó với một mức giá nào đó. Sự phân phối kỹ thuật phân tích thị trường 
ctược thiết kế từ các mổi quan hệ giữa giá và thời gian. Sàn giao dịch 
Chicago (CBOT) ấn dịnh một chữ cái cho mỗi nửa giờ giao dịch trong 
khung thời gian 24 giò, các chữ cái in hoa từ A đến X đại diện cho mỗi 
nửa giở tìr giũa dem cho đến trua trong khi chữ cái thường là từ a đến 
X đại diện cho mỗi nữa giờ lừ trua đến nửa đêm.

CẤU TRỦC THỊ TRƯỜNG

Nếu đến sàn giao dịch trong một ngày sôi động, bạn sẽ nhận thấy cái 
đuợc gọi là "sự liỗn loạn có kiểin soát". Đằng sau tiếng la hét và huơ 
chân múa tay cùa những nhà giao dịch tự do địa phuơng và các nhà

*Cảc sàn giao dịch ricg lc khác nhau sử dụng chữ cái khác nhau. Vi dụ, CQG ẩn định chữ cái in 
hoa lử A đcn z cho khoảng (hởi gian tử 8:00 sáng CST trong khi chữ cái thuủng từ  a den z  duọc áp 
dụng cho khodng thỏi gian tù  10:00 tổi CST.
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giao dịch khác vẫn hiện diện một quy trình. Hãy hình dung thị trường 
là nơi mà những người tham gia với những nhu cầu giá khác nhau cùng 
sự thúc ép về thời gian đang cạnh tranh để có thể thục hiện dược công 
việc kinh doanh cùa bản thân. Cảm xúc có thể tăng cao khi sự lo lắng 
tăng dột biến.

Khái niệm Kỹ thuật phân tích thị truờng được Steidlmayer giới thiệu 
trong nỗ lục giúp mô tả quá trình nảy. Là một nhà giao dịch trên sản 
Chicago (CBOT) đồng thời là nhàngười nghiên cứu hành vi thị trường, 
ông quan sát những mô hình lặp đi lặp lại của hoạt động thị truờng và 
cuối cùng lấy đó làm nền tảng cho nhũng kiến thức về thị trường. Kể 
lừ khi sàn giao dịch chúng khoán Chicago (CBOT) kiểm soát thị trường 
theo hướng đấu giá, ông dã định nghĩa các nguyên lý của Kỹ thuật phân 
tích thị trường theo thuật ngữ đấu giá.

Để giải thích vi sao quy trinh đấu giá trên sàn giao dịch có hiệu quả, 
ông phát minh ra -nhũng thuật ngữ mái lạ lẫm SQ với nhà giao dịch 
ngoài sắn. õng bắt đầu bằng việc định nghĩa mục tiêu cùa một thị 
trường - thứ giúp các nhà đầu tư giao dịch thuận tiện. Kế tiếp, ông định 
nghĩa một số thủ tục hoạt động, cụ thế là thị trường hoạt động trong một 
chế dộ đầu giá kép khỉ giá luân chuyển quanh khu vục giá họp lý hoặc 
giá bình quân (nghĩa là tuong tự như cách phân phối điểm tại truờng 
học). Cuối cùng, ông định nghĩa đặc diểm hành vi cùa những nguòi 
tham gia thị truờng, cụ thể là những người giao dịch ngắn hạn muốn tìm 
kiếm mức giá hợp lý, trong khi nhũng nhà giao dịch dài hạn lại tim 
kiếm múc giá cao.

CÁC NGUYÊN TẮC T ổ  CHỨC KỸ THUẬT PHÂN TÍCH 
THỊ TRƯỜNG

Cài đặt chế độ đấu giá: Mục tiêu cùa thị trường là tạo điều kiện và 
phát triển các giao dịch. Tất cả các hoạt động thị trường đều diễn ra 
theo chế (tỷ đấu giá này. Ban đầu, khi giá tăng, nhiều hoạt động mua 
hon sẽ xuất hiện và khí giá giảm thi hoạt động bán sẽ nhiều hơn. Thị 
tnrờng sẽ chuyển dịch theo chiều huớng tăng để chót hoạt dộng mua
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(nghĩa là đấu giá theo xu 
huớng tăng lên cho đến lúc 
nguòi mua cuối củng mua vào) 
và dịch chuyển theo chiều 
hướng giẳm dể chốt hoạt động 
bán (nghĩa là đấu giá theo 
chiều hướng giảm cho đến khi 
nguời bán cuối cùng bán ra.) 
Khi giá dịch chuyển theo 
chiều hướng tăng và xuất hiện 
nhiều hoạt dộng mua, sự dịch 
chuyển này sẽ kêu gọi các 
phân úng nguợc chiều (nghĩa 
là bán) dể ngửng chiều huớng 
dịch chuyển. Khi giá dịch 
chuyển theo chiều huớng giảm 
thì quy trình diễn ra ngược lại.

Đàm phán liên tục: Khi dịch 
chuyển theo hướng, một thị 
trưòmgsẽ thiết lập nẽn các 
thông sổ gi<\ một ngưỡng cao 
không hợp lý và một ngirỡng 
thấp không hợp lý, rồi sau đó 
giao dịch giữa hai điểm dó để 
thiết lập vùng giá hạp lý. Tất 

cả các giao dịch diễn ra trong quy trình đàm phán này và duy trì trong 
phạm vi các thông số trên cho đến khi một bên hoặc bên kia bị tách ra 
(nghĩa là khi ngưỡng cao mới hoặc thấp mới hình thành). (Xem hình 
B.4).

Cân bằng và mất cân bằng thị truờng: Thị trường có thể ò điểm 
cân bằng hoặc vận hành theo huớng cân bằng giũa áp lục mua và bán. 
Để tạo điều kiện thuận lợi cho giao dịch, thị truờng dịch chuyển từ vùng
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cân bằng đến một trong nhũng điểm mất cân bằng rồi quay lại vùng cân 
bằng. Mỏ hình hành vi thị trường này xuất hiện trong mọi khung thời 
gian, từ hoạt dộng của phiên trong ngày đến phiên đon lẻ rồi đến các 
phiên kết hợp hoạt dộng dẩu giá dài hạn.

Khung thời gian và hành vi nhà giao dịch: Khái niệm về các 
khung thời gian khác nhau được trình bày để giải thích nhũng mô hình 
hành vi của nguòi tham gia thị trường. Hoạt động thị trường đuọc chia 
thành hai giai đoạn, ngằn hạn vả dài hạn. Hoạt động ngắn hạn là hoạt 
động trong khung thời gian ngày khi nhà giao bị buộc phải thực hiện 
giao dịch trong hôm nay (ví dụ, nhà giao dịch tài khoản riêng, các nhà 
giao dịch theo ngày và giao dịch quyền chọn đến hạn). Trong khoẳng 
thời gian bị giới hạn này, nhà giao dịch ngắn hạn tìm kiếm một múc giá 
hợp lý. Nguôi mua và người bán ngắn hạn thực hiện giao dịch qua lại 
củng một thời gian và cùng một mức giá. Hoạt động dài hạn là nhũng 
khung thời gian khác (ví dụ, nhũng nhà thương mại, nhà giao dịch dao 
dộng, và nhũng nhà giao dịch vị thế khác rơi vào nhóm này). Không bị 
buộc phải giao dịch ngay trong ngày và có thời gian là bạn đồng hành, 
nhũng nhà giao dịch này có thể tìm kiếm múc giá cao hon. Trong quá 
trình theo đuổi lọi nhuận, nhũng người mua dài hạn tìm kiếm giá thấp 
hơn và người bán dài hạn lại mong chờ giá cao hơn. Do sự khác nhau 
về mục tiêu giá, nguòi mua và bán dài hạn nói chung không giao dịch 
với nhau tại cùng một thời điểm và múc giá. Sự tuưng tác hành vi giũa 
hai dạng hoạt động có khung thời gian khác nhau này khiến kỹ thuật 
phân tích thị trường phát triển.

Nhà giao dịch ngắn hạn và nhà giao dịch dài hạn có vai trò khác 
nhau: Nhà giao dịch ngắn hạn và dài hạn đều dóng vai trò chù chốt 
nhưng không giống nhau nhằm tạo điều kiện thuận lọi cho việc giao 
dịch . Sự căn bằng ban đầu của một thị truòng (nghĩa là nơi giao dịch 
từ hai phía có thể diễn ra) luôn luôn đuợc thiết lập trong giở dầu tiên 
cùa giao dịch từ nguôi mua và người bán ngắn hạn (hoạt dộng theo 
khung thời gian ngày) để tìm kiếm một múc giá họp lý. Đa số các hoạt
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hơn hoặc thấp hon vũng giá hợp lý này dem lại cơ hội thuận lợi cho nhà 
giao dịch dải hạn. Vói lại thế thời gian, nhà giao dịch dài hạn có thê 
dồng ý hoặc từ chổi giá ở vùng họp lý. Bằng việc gia nhập thị trường 
vói khối luựng giao dịch đủ lớn, nguôi mua và bán dài hạn cỏ thể phá 
vỡ trạng thái cân bằng ban đầu, nới rộng biên độ giá cao hơn hoặc thấp 
hon. Nhà giao dịch dài hạn chịu trách nhiệm cho biên độ nối dài đó và 
khoảng thời gian đau giá dài hạn. Nói cách khác, vai trò của nhà giao 
dịch dài hạn là dịch chuyển thị tmờng theo hướng xác định.

Giá và giá trị: Sự chênh lệch giữa giá và giá trị xác định một cơ hội 
thị trường. Có hai loại giá: 1) loại giá đuọc chấp nhận - được định nghĩa 
như một khu vực giá, nơi thị truòng luôn trong trạng thái giao dịch và 
2) loại giá bị từ chổi - được định nghĩa như một khu vục giá, noi các

Hình B.5 Bằng viêc kết hợp các dồ thị kỹ thuật phán tích thị trường hàng ngày 
liên luc (ờ trên) thành một đồ thị kỹ thuật phân tích thị trường lích lũy lớn hơn 
(bên dướì),một bức tranh về sự căn bằng hoặc mất cân bằng dài hạn sẽ hiện 
ra. (Xem giải thích ở  trang 489).
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hoat dong giao dich thircmg trong trang thäi buon te. Giä tir choi duoc 
coi la giä qua mire tren thi tnrcmg va duoc d|nh nghla nhu nguöng cao 
bat hop ly hoäc nguöng thäp bat hop ly. Giä vä giä tri lä tat cä nhung 
khöng döng nghla doi vöi nhä giao djeh ngan han bdi vi ho thuöng giao 
dich ö  vüng giä horp ly. Tuy nhien, doi vöi nhüng nhä giao djeh däi han, 
khäi niem giä tuong duong nhu giä tri thuöng khöng chinh xäc. Giä cö 
the quart sat duge vä cö tinh khäch quan trong khi giä tri lai duoc cdm 
nhati vä mang tinh chü quart, phu thuöc väo cäc nhu cäu cu the cüa nhä 
giao dich däi han. Vi du, mot muc giä ödinh bien dö cüa ngäy höm nay
- müc giä hoäc quä müc hoäc khöng hop ly - se lä re doi vöi nhä giao 
djeh däi han vi ho tin rang giä cüa tuan sau se cao hon. (Vi du, giä ngäy 
höm nay thap hon giä du doän cüa tuan töi.)

Nhä giao dich däi han phän biet giä vä giä tri bang cäch chap nhän 
hoäc tir choi giä hien tai so vöi müc giä hop ly. Häy nhö räng giä täng 
kich thich nguöi bäji trong khi giä giäm se kich hoat nguöi mua. Khi 
nhä giao dich däi han phän ¿mg vöi müc giä duoc thöng bäo, hänh vi 
näy duoc mong doi vä duoc xem lä $u phän hoi. Mät khäc, neu nhä giao 
dich däi han hänh döng nguoc lai (vi du, mua sau khi giä täng vä bän 
sau khi giä giäm), thi däy lä hoat döng khöng duoc mong doi vä duoc 
xem lä su gia nhäp. Viec phän loai hoat döng däi han thänh su phän 
höi vä gia nhäp lien quan den vüng giä tri cüa höm qua hoäc höm nay 
se tao ra bäng chüng mang tinh giai thoai ve su quä quyet cüa nhä giao 
dich däi han. Su quä quyet cüa nhä giao djeh cäng cao thi khä näng anh 
ta/cö ta gia nhäp cäng lön.

PHÄT TR lilV  B ltN  BÖ VÄ MÖ HINH KY THUÄT PHÄN TICH 
THITRUÖNG

Vi hoat döng thi truöng khöng mang tinh tüy y nen khöng cö gi ngac 
nhien khi bän thän cäc mö hinh giä xuat hien cüng vöi thöi gian. Nhä 
giao dich näm vüng ky näng cö khä näng du doän diroc su phät trien 
cüa cäc mö hinh nhu vay ö  giai doan dau cüng cö the cö khä näng tän 
dung co höi. Steidlmayer xäc djnh nhüng mö hinh phät trien bien dö 
häng ngäy sau däy:
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1. Một phiên (ngày) thông thuờng (a normal day) diễn ra khi nhà
giao dịch dài hạn tircmg đối im ắng. Biên độ ngày đuọc thiết lập 
trong phạm vi giao dịch đầu tiên (cột giá đầu tiên) trong nửa tiếng 
đầu phiên giao dịch. Nhà giao dịch ngắn hạn thiết lập sự cân bằng 
ban đầu, nguõng cao và thấp không hợp lý, và sau đó giá luân 
chuyển giũa những thông số này để tạo thể cân bằng ngày hôm dó 
(Xem hình B.6: cột số 1 - nuóc cam)

2. M ột phiên biến đẩi thông thường (a norm al variation day)
diễn ra khi nhà giao dịch dài hạn tích cục và mở rộng biên độ ra 
khỏi thế cân bằng ban đầu. Trong vi dụ này, các thông số cân bằng 
ban dầu của nhà giao dịch ngắn hạn không nắm giữ đuợe và ỡ  đây 
hiện diện một số biến dộng theo hướng và biến dộng này mờ rộng 
biên độ sau đó thiết lập thông số cao nhất hoặc thấp nhất. Thông 
thường, sự nới rộng biên độ ra khỏi thế cân bằng ban dầu có thể 
xuất hiện tại bất kỳ điểm nào từ một vài tích tắc cho đến múc gấp 
đôi thế cân bằng ban dầu. Có Jẽ đây là kỹ thuật phân tích phổ biến 
nhất (Xem hình B.6: Cột số 2 - Chi số trung bình Dow Jones.)

3. Một phiên xu huớng (a trend day) diễn ra khi nhà giao dịch dài 
hạn liên tục mở rộng biên độ. Trong ví dụ này, biên độ gia tăng 
hon gấp dôi trạng thái cân bằng ban đầu, trong đó nhà giao dịch 
dài hạn kiểm soát chiều hướng bời thị truờng tiếp tục việc tìm 
kiếm múc giá họp lý. Tại đây, thị truờng vận động theo một huớng 
và tiến sát điểm cục (Xem hình B.6: Cột thứ 3 - Yên Nhật).

4. Một phiên ‘Mừng khừng” (a neutral day) diễn ra khi nhà giao 
dịch dài hạn mờ rộng biên dộ sau thế cân bằng ban dầu theo một 
hướng, sau đó đâo chiều và mở rộng theo hướng ngược lại. Phiên 
trung tính chi rõ sự bất ổn của nhà giao dịch và diễn ra khi thị 
truòng có ý thăm dò hay kiểm tra sự tiếp tục hoặc dảo chiều của 
xu hướng giá (Xem hình B.6: Cột thứ 4 - gia súc).
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Bẳng so 1
Nước cam

PHIÊN GIAO DỊCH 
THÔNG THƯỜNG
a. Sự càn bằng ban dầu 

dươc thiểt lập bởi nhà 
giao dịch ngắn hạn 
trong hai giai đoạn 
dau tiên: c & D

b. Nhả giao dịch dài hạn 
im ắng

c. Sự phàn phoi giả đoi 
xứng hoặc cân bắng

Bảng sổ 2
Chĩ so trung binh Dow
Jones Industrials

PHIÊN BIỀN DỔI
THÔNG THƯỞNG
a. Sự cân háng ban dầu 

dược thiết lộp hài 
nhà giao dịch ngắn 
hạn trong giai doạn: 
B A C

b. Nhà giao dịch dài 
hạn mà rộng hiên dô 
hướng xuồng một 
khoảng gan bàng 
gấp đôi phạm vi càn 
bằng ban dau

Bảng so 3
Đổng Yên Nhật

PHIÊN XU HƯỚNG
a. Thể cân bàng ban 

dầu được thiết lập 
bởi nhà giao dịch 
ngắn hạn trong 
những giai đoạn: y  
á t

b. Nhà giao dịch dài 
hạn liên tục mở 
rộng biên dộ

c. Thị trướng dóng cửa 
gan ngưởng ihap 
theo huởng

Bảng sổ 4

Gia súc
PHIÊN TRUNG 
TÌNH
a. Thế càn bâng ban 

dau dược thiết lập 
bời nhà giao dịch 
ngan hạn trong cảc 
giai đoạn: c  <Ễ D

b. Nhà giao dịch dài 
hạn lấn đàu tiên mở 
ròng ra írong giai 
doạn E

c. Sau dỏ* nhà giao 
dich dài hạn gia tàng 
giảm biên dỏ xuống 
trong chu kỳ' H

Hình B.6
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THEO DỎIIIOẠT ĐỘNG THỊ TRƯỜNG DÀI HẠN

Ngoại trừ khả năng người bán quyền chọn có lòi khi giá không dổi, 
chiến lược lợi nhuận của đa số nhà giao dịch đòi hỏi sự dịch chuyển gia 
mang tính định hướng. Nhà giao dịch thành công khi đi đúng hướng và 
thua lỗ nếu chọn nhầm hướng giao dịch. Vì nhà giao dịch dài hạn chịu 
trách nhiệm về việc xác định sự dịch chuyển mang tinh định hướng của 
thị trường nên chúng ta sê quan sát hoạt động cúa họ dể tìm kiếm dấu 
vết cùa một xu hướng giá. Sau khi nhận định và đánh giá hoạt động dài 
hạn, nhà giao dịch kết luận đuọc hướng giá. Chúng ta bắt đầu quy trình 
bằng cách nhận định sự ãnh hường của nhà giao dịch dài hạn đối với 
phiên giao dịch cùa ngày hôm nay và xem xét sức ảnh hưởng đó trong 
tuong lai.

* Ảnh huởng đến sự phát triển biên dộ phiên trong ngày: Đồ thị kỹ 
thuật phân tích thị trường giúp xác định hành vi nhà giao dịch dài 
hạn trong phạm vi biên độ hàng ngày. Bằng cách quan sát hoạt động 
của nhà dầu tu  dài hạn thông qua phạm vi, đặc biệt tại các điểm cực, 
tại phẩn m ở rộng biên độ, và sau sự kết thúc cùa vùng giá trị, chúng 
ta có thể nhận định được người mua hay người bán dài hạn tích cục 
hơn và từ dó ai là người kiểm soát chiều huớng của thị trường. Hoạt 
động giá tại điểm cục cung cấp những chỉ dẫn rõ ràng nhất về ảnh 
huóng cùa nhà giao dịch dài hạn, thể hiện sau đó bằng sự nối dài 
biên độ và hoạt động mua và bán tại vùng giá trị.

1. Điểm cực điiợc hình thảnh khi nhà giao dịch dài hạn cạnh tranh 
với nhà giao dịch ngắn hạn trong việc nắm lấy cơ hội tại múc giá 
nào dó (sau dó trỡ thành ngưỡng cao hoặc ngưỡng thấp của phiên 
dó). Đê’ thiết lập một diểm cục, chúng ta cần tối thiểu hai tín hiệu 
giao dịch đơn lẻ. Nhà giao dịch dài hạn càng háo húc tại múc giá 
đó thì tín hiệu giao dịch càng lớn và điểm cục tin hiệu đơn (sin- 
gle print extreme) càng dài. Bất kỳ lúc nào nếu không đủ hai tín 
hiệu thực hiện giao địch đều cho thấy nhà giao dịch dài hạn không 
húng thú để cạnh tranh tại múc giá đó. Một đinh hoặc đáy của của 
sàn giao dịch được hình thành khi đinh hoặc đáy cùa biên độ đuợc 
xác định chỉ bời một tín hiệu giao dịch đơn lẻ. Tình trạng này chi
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B&ng số 1 
Tập đoàn Intel

Diềm ate: Mô hình toi thiếu 
cẩn có hai mổi quan hệ gíQa 
giá vi thời gian (TPO)
a. Điểm cục bán từ  77 /  Ị/32 

dền 775/32
b. Điểm cục mua từ 73 31/32 

dền 75 th ể  hiện sụ  cạnh 
tranh tám ỉỷ  giữa nhà dầu 
tu  dài hạn vả ngắn hạn

Bảng số 2 
Cả phỉ

Mở rộng biền độ:: Diễn 
ra khi nhi giao dịch dài 
hạn phả võ thể cân bằng 
ban đẩu
a. Thể cán bằng ban 

dầu dược th iết lập 
trong khoảng thời 
gian: A &. B

b. Giảm biên dộ xuồng 
trong giai đoạn c, H  
và /.

B ảng sẨ 3 

Chỉ sổ s&p 500.

Vừng giá trị/ TPO nuta 
hoặc bản:: Đánh giả xem 
nguòi mua dài hạn hay 
nguôi bán dang kiểm soát 
phiên hiện tại trong vùng 
giá trị
a. Giả cỏ tằn suÂt toi da 

hoặc giá hợp tý nhai tại 
J039.20

b. TPO bản là 59

c. TPO mua ià ¡00

d. Sự mất cán bắng doi vói 
bên mua hàm ỷ  rằng giả 
can tăng lên nữa d ề  dạt 
trạng thải cán bằng thị 
trường.

Hìoh B.7
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ra rằng thị truờng tạo ra một cơ hội giá mà không ai muốn giành 
lấy (vi dụ, không cố tin hiệucùa sự cạnh trạnh [xem hình B.7: 
Bảng số 1 - Tập đoàn Intel].

2. S ự  m ở rộng biên độ diễn ra khi nhà giao dịch dài hạn gìa nhập 
thị trường với một khối lược giao dịch vừa đủ để dạt thế cân bằng 
ban đầu và mở rộng biên độ lên trên hoặc xuống dưới. Mở rộng 
biên độ lên trên túc là mua dài hạn hcm trong khi sự mở biên độ 
xuống là bán dài hạn. Tuy nhiên, những truòng họp khi nguòi mua 
và người bán dài hạn đều tich cực ở một điểm cục biên độ, nhung 
không cùng một múc giá và thời gian (nên luu ý rằng thông 
thuờng nguời mua và người bán không giao dich vói nhau). Ví dụ, 
nếu một điểm cục hình thảnh sau một sự mỏ rộng biên độ hướng 
lên, thị trường truóc tiên vận dộng tăng giá để chốt hoạt dộng mua 
vả sau dó giảm xuống để chốt hoạt động bán. Đây là truờng hợp 
mà nguời mua và người bán dài hạn giao dịch tại củng một múc 
giá nhungjchác thời điểm, Cả hai loại hoạt động tại điểm cục này 
đều đuợc xác định để đánh giá tầm ành hường của hoạt động mua 
và bán dài hạn (xem hình B.7: Bảng số 2 - Cà phê).

3. Vùng giá trị duợc xác định trong mỗi phiên giao dịch bằng sự 
luân chuyển giả quanh múc giá có tần suất tối đa (Ví dụ: giá có 
TPO lớn nhất hoặc mức giá họp lý nhất). Vùng giá trị đuọc tính 
toán bằng cách đếm 70% điểm TPO của tất cả các TPO bao 
quanh múc giá hợp lý nhất. Nói cách khác, vùng giá tri là sự ước 
lượng của giá trị họp lý, xấp xỉ độ lệch chuẩn với khối lượng của 
phiên giao dịch (hãy nhớ lại ví dụ về các sinh viên). Khi thục hiện 
giao dịch trong vùng giá trị, một nhà giao dịch dài hạn đang mua 
giá thấp hoặc bán giá cao theo quan điểm dài hạn, chứ không phải 
về quan điểm giá trị trong ngày. Hành vi này khiến vùng giá tri 
trong ngày mất cân bằng. Hoạt động của nhà giao dịch dài hạn 
đuọc do lường bằng việc đếm các TPO. Thủ tục sau đây có thể 
đuợc sử dụng để xác định bên nào khổng chế sự mất cân bằng dài 
hạn, 1) vẽ một đường băng qua mức giá hợp lý nhất, và 2) TPO 
đuợc tính từ cả hai bên của múc giá họp lý nhất cho đến khi xuất 
hiện tín hiệu thục hiện giao dịch đơn iẻ. Sự mất cân bằng nghiêng 
về phía có số TPO nhỏ hơn bởi vì hoạt động của nhà giao dịch dài
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han eh ¡cm ty le plian train nhö hon trong tong so giao dich tai 
vüng giä tri. Vi du, neu so TPO 6  tren vä d duoi giä hop ly nhat 
lan luot la 22 vä 12, thi viec ban TPO co khuynh huöng la nhfmg 
müc giä thäp hon (Xem hinh B.7: Bang so 3 - chi so S&P S00). 
Luii y räng viec mua vä ban TPO trong vüng giä trj khöng duoc 
äp dung trong phien xu huöng, vi thi trocmg van dang trong qua 
trinh tim kiem möt vüng giä hop ly.

Sau khi xäc djnh vä dänh giä hoat döng cüa nhä giao djeh däi han 
trong do thi ky thuät phän tich thi truöng cüa ngäy hörn nay, nguöi sir 
dung cö the de däng xäc djnh lieu nguöi mua hay nguöi bän däi han 
dang kiem soä; phien giao djeh hien tai.

•  Tarn äiih hiring ra ngoäi pham vi ngäy: Do thi ky thuät phän tich 
thi truöng cüng giüp xäc djnh hänh vi cüa nhä giao djeh däi han 
ngoäi pham vj ngäy hörn nay. Muc dich chinh cüa nhä giao djeh lä 
xäc djnh xu huöng giä th i  truöng hien tai se tiep dien hay cö khä 
näng thay doi. Sir thay doi huöng phät trien cüa thj truöng lä su däo 
chieu xu huöng giä hien tai. Cäch tiep can ky thuät chuan muc de 
dänh giä xu huöng mä khöng can ky thuät phän tich thj truöng lä ve 
möt duöng xu huöng thich hop vä quan sät döng thäi giä dua treu 
duöng dö sau dö. Trir khi duöng xu huöng bj phä vö, xu huöng giä 
hien tai se tiep dien. Phän tich duöng xu huöng lä cöng cu ky thuät 
co bän quan trong nhat, däc biet lä nhö tinh pho bien khäp the giöi 
vä khä näng äp dung cho moi bien dö thöi gian cüa nö (vi du, häng 
giö, häng ngäy, häng tuan, häng thäng v.v...)

Mäc khäc, ky thuät phän tich thj truöng tao ra möt cäch tiep cän thay 
the cho phän tich xu huöng truyen thong bang cäch dänh giä hoat 
döng thj truöng trong nhüng chu ky thöi gian khäc nhau. Nöi möt 
cäch dom giän nhät, vec dänh giä ky thuät phän tich thj truöng häng 
ngäy cö the giüp xäc djnh su khöi dau hoäc tiep dien cüa xu huöng 
giä ngän han. Vi du, neu vüng giä trj ngäy höm nay cao hom ngäy 
hörn qua thi xu huöng giä hien tai lä täng. Hon nüa, neu vüng giä trj 
ngäy höm nay cao hom ngäy höm qua thi thj truöng hien tai tiep tue
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theo xu huóng tăng. Bằng việc quan sát hoạt động thị truờng theo 
dạng này, nhà giao dịch có thể dễ dàng xác định được sự tiếp diễn 
hoặc thay đổi của xu hướng. Tương tự phưcmg pháp kết hợp đồ thị 
kỹ thuật phân tích thị truòng hàng ngày vào đồ thị kỹ thuật phân tích 
thị truòngtich lũy lớn hon, búc tranh về thế cân bằng hoặc mất cần 
bằng dài hạn sẽ xuất hiện hoàn thiện hơn. Kỹ thuật phân tích thị 
trường trong hinh B.5 (đường) trong trang 483 là để minh họa đặc 
điểm này. Việc luới nhanh tùng phiên từ 10/2 đến 13/2 trong bàng 
trên cho thấy thị truòng tuân theo xu huóng tăng mà không có tín 
hiệu đảo chiều. Tuy nhiên, việc kết họp 4 phiên liên tiếp này với nhau 
sẽ tạo nên một thể cân bằng tích lũy. Một khi đã được cân bằng, một 
thị truòng có xu hướng dịch chuyển hướng về trạng thái mất cân bằng 
sau khi dã kiểm tra nguỡng giá họp ]ỷ nhất lần cuối củng.

TÓM LƯỢC

Phưcnig pháp kỹ thuật phân tích thị trường có thể đuợc sir dụng để phân 
tích bất kỳ loại dữ liệu giá nào có hoạt động giao dịch liên tục. Nó bao 
gồm chúng khoán, trái phiếu và kỳ phiếu Chính phủ (giá và lợi túc), 
họp dồng hàng hóa tương lai và quyền chọn được liệt kê hoặc không 
liệt kê có thể áp dụng dược. Đồ thị kỹ thuật phân tích thị trường thể 
hiện sự biến động giá trong mỗi dơn vị thời gian, theo hai dạng kích 
thuớc - chiều dọc (ví dụ biến động có xu huớng) hoặc chiều ngang (ví 
dụ sự tần suất thuòng xuyên). Khi dộng thái giá đuọc xem xét theo cách 
này, bức tranh về sự khám phú già được mở ra, điều không thể xảy ra 
trong một đồ thị thanh truyền thống (theo chiều dọc).

Kỹ thuật phân tích thị trường tạo ra nhũng ưu điểm độc nhất trcn dồ 
thị thanh tiêu chuẩn:

Đặc tinh đổi xứng cho phép nhà giao dịch đánh giá tinh trạng cân 
bằng hoặc mất cân bằng của thị truờng trong bất kỳ khung thời gian 
náo. Khi một (hị truờng dối xứng, tình trạng đối xúng hoặc điểm cân 
bằng sẽ xuất hiện giũa nguời bán và người mua. Một sự mất cân 
bằng thị truờng ngụ ý sự tiếp diễn xu hướng giá vì thị trường hướng
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về phía điểm cân bằng mới. Tuy nhiên, thế cân bằng thị truòng diễn 
ra nhanh chóng và ngụ ý sự thay đổi của thị truờng hoặc một biến 
dộng có định hướng (cả lên và xuống) có thể xuất hiện, một tín hiệu 
để nhà giao dịch cân nhắc việc áp dụng nhũng phutmg pháp theo xu 
huớng.

Mọi sự thay đổi xu hướng đều diễn ra trong một điểm thài gian nào 
đó, chứ không phải cuối một giờ, một ngày, một tuần hay tháng. Kỹ 
thuật phân tích thị trường có thể duọc sử dụng để xác định một cách 
chính xác thời điểm chuyển đổi cùa quyền kiểm soát từ nguòi mua 
và người bán. Bằng việc thể hiện quá trinh chuyển đổi quyền kiểm 
soát, đồ thị Kỹ thuật phân tích thị trường cho phép nhà giao dịch 
xác định nguõng hỗ trợ và kháng cự chính.

Tóm lại, Kỹ thuật phân tích thị trường cung cấp lượng thông tin giá 
ổn định trong mỗi dơn vị thị truờng, cho phép nhà giao dịch nhận biết 
mô hinh và dộng liKTvốn khổ có (hể nhận Biết được rõ ràng khi sử dụng 
những phương pháp khác.
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PHỤ LỤC c
Các vấn đề cơ bản của

r

việc xây dựng hệ thông 
giao dịch*

Việc phát triển hệ thống giao dịch là sự tổng họp cùa nghệ thuật, khoa 
học và thuòng thúc. Mục đích của chúng ta không phải là phát triển một 
hệ thống để đạt được lợi nhuận cao nhất khi sử dụng dữ liệu trong quá 
khứ mà là để trình bày ý tuởng đã rất thành công trong quá khứ và kỳ 
vọng sẽ tiếp tục hiệu quả trong tuông lai.

Xát một cách lý tường, chúng ta thường ua thích cách tiếp cận đuọc 
vi tinh hóa 100%, gia tăng khả năng lặp lại nhũng kết quả tốt của quá 
khứ trong tương lai. Máy móc có nghĩa là khách quan: nếu 10 nguôi 
đều tuân theo củng một quy tắc và dạt được cùng một kết quả, quy tắc 
đó đuọc xem là khách quan. Hệ théng kỹ thuật dược thể hiện trên giấy 
hoặc đăng nhập vào một chiếc máy tính sẽ không tạo ra ỷ nghĩa gì.

Tuy nhiên, ở đây chúng ta giả sử mình sử dụng một chiếc máy tính 
cùng các thuật ngữ "máy móc" và "vi tính hóa" thay đổi cho nhau. Điều 
này không có nghĩa là bắt buộc phải có máy tính trong hệ thống giao 
dịch mặc dù nó thật sự hỗ trợ rất nhiều.

*Phụ lục này do Fred G. Schutzman soạn thảo
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Cách tiếp cận máy móc này có ba ưu điểm:

• Chúng ta có thể kiểm tra lại các ỷ tuửng trirớc khi bắt tay vào 
giao dịch. Một chiếc máy tính cho phép chúng ta thử nghiệm nhũng 
ý tuóng trên dữ liệu trong quá khứ hơn là những đồng tiền kiếm được 
một cách chật vật. Bằng cách giúp chúng ta thấy đuợc cách thúc thể 
hiện trong quá khứ của một hệ thống, nó cho phép chúng ta đưa ra 
nhũng quyết định đúng đắn hơn trong hiện tại.

• Chúng ta có thể khách quan bơn và ít bị cảm xúc chi phối hơn.
Phần lớn chúng ta đều gặp vấn dề khi ứng dụng việc phân tích khách 
quan vào hoàn cảnh giao dịch thực tế. Phân tích (nơi chúng ta không 
có liền bạc dể mạo hiểm) thì dễ dàng, cỏn giao dịch (nơi chúng ta 
có tiền bạc để mạo hiểm) thì căng thẳng hơn nhiều. Chính vì thế, tại 
sao chúng ta không dể máy tính giúp mình? Nó miễn nhiễm với cảm 
xúc con người và thục thi chính xác những gì chúng ta huớng dẫn nó 
khi xây dựng hê thống.

• Chúng ta có thể làm nhiều việc hơn, có nhiều cơ hội hon. Cách 
tiếp cận bằng máy móc sẽ mất ít thời gian hơn so vói nhũng cách 
tiếp cận mang tinh chú quan, cho phép chúng ta bao quát nhiều thị 
trường hơn, giao dịch nhiều hệ thống hơn, và phân tích nhiều khung 
thời gian của tùng ngày hơn. Điều này đặc biệt đúng đối vói nhũng 
ngurờỉ có khả năng sử dụng máy tính, vì nó có thể làm việc nhanh 
hơn và lâu hem chúng ta mà vẫn không mất di sự tập trung.

KẾ HOẶC 5 BƯỚC

1. Hãy khởi đầu với một khái niệm

2. Chuyển nó thành tập hợp các quy tắc khách quan

3. Kiểm tra đổ thị bằng mắt

4. Kiểm nghiệm chính thức bằng máy tính 

s. Đánh giá kết quả
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BƯỚC 1: KHỞI Đ Ầ u v ớ i  m ộ t  k h á i  n i ệ m  (Ý TƯỞNG)

Hãy phát triển những ý tuông cùa riêng bản thân về thị truờng. Bạn có 
thể bắt đầu bằng cách xem xét càng nhiều đồ thị càng tốt, cố gắng nhận 
biểt nhũng lần giao nhau cùa các đường trung binh động, chi báo dao 
động, mô hình giá hoặc những tin hiệu khách quan xuất hiện truớc sự 
biến động của thị trường chính. Bên cạnh đó, hãy nỗ lục nhận biết 
nhũng tín hiệu cảnh báo truóc về nhũng vận động có khả năng thất bại. 
Tôi đã nghiên cúu nhiều mô hình đồ thị để có thể tim được nhũng câu trẵ 
lời như vậy. Cách tiếp cận bằng mắt này hiệu quả đối với tôi, và tôi 
khuyến khich mọi người nên sử dụng phuơng pháp đó.

Ngoài việc nghiên cứu đồ thị giá và đọc sách chuyên ngành, tôi cũng 
dề nghị bạn nên đọc những tài liệu về hệ thống giao dịch cũng như các 
công trình nghiên cúu cùa nhũng nguòi khác. Mặc dù chẳng ai cho bạn 
liều thuốc chữa bách bệnh, nhưng bạn có thể tìm thấy rất nhiều thông 
tin hũu dụng có -sẵn trong các tài liệu dó. Điều quan trọng hon là hãy 
nghĩ cho bản thân mình. Tôi đã phát hiện ra rằng nhũng ý tướng tạo ra 
nhiều lợi nhuận nhất thường là nhũng ý tuông được truyền bá rộng rãi 
trong cộng đồng và đó là những tài sản của chúng ta.

Đa số những hệ thong giao dịch thảnh công đều tuân theo xu huóng. 
Tuy nhiên, không nên bỏ qua những hệ thống phi xu huứng vì chúng 
tạo ra một múc độ tương quan âm với loại kia. Có nghĩa là khi một hệ 
thống đang vận hành cho việc thu lọi nhuận thì hệ thống còn lại sẽ gây 
ra thua lỗ, kết quá là tạo ra một đuởng cong nhẵn hon thể hiện giá trị 
của tài khoán giao dịch đuợc thể hiện trên đồ thị cho cả hai hệ thống 
kết hợp lại hơn là chi cho từng hệ thống riêng lẻ.

Các nguyên tắc để hình thành  những ý tuửng tố t

Các ý lưỡng lốt luôn tạo ra ý nghĩa. Nếu một ý tưởng có vẻ hiệu quả, 
nhung lại tạo ra ít ý nghĩa thì có thể bạn sẽ bị trùng lắp, và khả năng 
hoạt động hiệu quả cúa ý tuởng nảy trong tuong lai cũng sẽ mất dí. Ý 
tường của bạn phải thích hợp với tinh cách của bạn nhằm tạo ra quy tắc
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để bạn tuân theo ngay cả khi chúng không mang lại lợi nhuận cho bạn 
(chẳng hạn, trong quá trình suy giảm). Ý tuông của bạn không đuọc 
phúc tạp và phải khách quan, và nếu tuân theo xu huớng, sẽ giao dịch 
theo xu huóng chinh, kéo lọi nhuận đến và cắt giảm thua lỗ. Điều quan 
trọng nhất là ý tưởng của bạn phải tạo ra lợi nhuận trong dài hạn (vi dụ, 
kỳ vọng dành cho nó phái lả tích cục).

Việc phác họa điểm gia nhập thi khó, nhung phác họa điểm thoát ra 
cồn khó hơn và quan trọng hơn. Lập luận gia nhập thi đơn giản, nhưng 
việc thoát ra thì phải tính toán các khả năng khác nhau, chẳng hạn như 
tốc độ cắt lỗ hoặc phải làm gì với lợi nhuận tích lũy. Tôi vẫn thích các 
hệ thống không đảo chiều tự động hơn - tôi thích thoát ra khỏi giao dịch 
trước, sau đó bắt đầu một giao dịch khác theo hướng ngưọc lại. Hãy làm 
việc tích cực để cải thiện các buóc thoát khói giao dịch, và lọi nhuận 
của bạn sẽ được cải thiện trong mối tương quan với rủi ro.

'Một khuyến nghị khác l à  hãy cố gắng tối ưu hóa càng it càng tốt. 
Việc tối uu hóa các dữ liệu quá khứ thường dẫn đến việc kỳ vọng vào 
con số lọi nhuận một cách phi thục tế -lọi nhuận không thể đuọc nhân 
bản trong giao dịch thục tế. Hãy cố gắng sử dụng một ít thông số và áp 
dụng cùng một kỹ thuật trong nhiều thị trường khác nhau. Điều này sẽ 
cải thiện cơ hội thành công trong dài hạn thông qua việc giảm thiểu 
nhũng cạm bẫy của việc tối ưu hóa quá múc.

Có ba loại hệ thống giao dịch chính:

•  Tuân theo xu hưởng. Những hệ thống này giao dịch nằm trong 
chiều hướng của xu hướng chính, mua sau khi chạm đáy và bán sau 
khi chạm đinh. Đuởng trung bình di động và quy tắc tuần của 
Donchian là những phương pháp thông dụng dành cho các nhà quản 
lý tài sân.

* Phi xu huứng:

- Nguỡng hỗ trợ/kháng cự. Mua khi giá rơi xuống ngưỡng hỗ trợ, 
bán khi hồi phục lên nguỡng kháng cự.
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- Thoái lủi. Chúng ta mua vào khi giá rớt trong thị trirờng đầu cơ 
giá lên và bán ra khí giá hồi phục trong thị trường dầu co giá 
xuống. Vi dụ, ta mua điểm thoái lủi 50% đợt tăng giá gần nhất, 
nhung chi khi xu hướng chinh vẫn tăng. Nhũng hệ thống như vậy 
rủi ro ở chỗ bạn sẽ không bao giò biết đuợc dợt múc thoái lùi là 
bao nhiêu và $ẽ khó khăn dể ứng dụng kỹ thuật thoát ra khỏi giao 
dịch có thể chấp nhận.

- Các chi báo dao động. Mua khi chi báo dao động thể hiện bán quá 
mức và bán khi chi báo dao động thể hiện mua quá múc. Nếu sự 
phân kỳ giữa giá và chi báo dao động cũng xuất hiện thì tin hiệu 
mạnh hơn sẽ đuợc đua ra. Tuy nhiên, tốt nhất là nên chờ đợi một 
tín hiệu đảo chiều giá nào dó trước khi bán hoặc mua.

•  Sự thừa nhận mô hình (trục quan và thống kê). Vi dụ mô hình đầu 
và vai dáng tin cậy (trục quan), và mô hình giá theo mùa (thống kê).

BƯỚC 2: C íÍŨ Ỹ ỂN Ý  TỬ Ở NG  t h à n h  m ộ t  t ậ p  h ợ p  q u y  
TẮC KHÁCH QUAN

Đây là bước khó khăn nhất trong kế hoạch 5 bước, và khó khăn hơn rất 
nhiều so với nhũng gì chúng ta nghĩ! Để hoàn tất buóc này, ta nên trình 
bày ý tưởng của minh một cách khách quan sao cho những ai tuân theo 
quỵ tắc này của chúng ta đều có thể dua ra kết luận tucmg tự.

Hãy xác định mục tiêu của hệ thống cũng như cách thúc nó thục 
hiện. Vói buớc này, chúng ta có đuợc nhũng chi tiết cần thiết để thục 
hiện các nhiệm vụ lập trình. Chúng ta cần nắm đuọc vấn đề chung và 
phân nó thành càng nhiều chi tiết cho đến khi tất cã các chi tiết được 
hoàn tất.

BƯỚC 3: KIỂM  TRA TRỰC QUAN TRÊN Đ ồ  THỊ

Khi tuân theo những quy tắc dút khoát mà chúng ta đã xác định trong 
buóc 2, chúng ta sẽ kiểm tra trực quan nhũng tín hiệu giao dịch được 
tạo ra trên đồ thị giá. Đây là một quy trình không chinh thúc, nhằm đạt 
được hai kết quả: thứ nhất, chúng ta sẽ nhận biết liệu ỷ tưởng của mình
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CÓ được trình bày thích hợp hay không; và thứ hai, trước khi thể hiện 
những mã máy tinh phức tạp, chúng ta cần ỷ niệm rằng ý tuông này sẽ 
cố khả năng sinh lợi.

BƯỚC 4: KIỂM NGHIỆM CHÍNH THỨC BẰNG m á y  t ín h

Bây giờ là lúc chúng ta chuyển đổi lập luận của minh thành mật mã cho 
máy tính. Đối với công trình nghiên cứu của minh, tôi sử dụng một 
chuong trình gọi là TradeStation (Omega Research, Inc. Miami, 
Florida). TradeStation là gói phần mềm phân tích kỹ thuật toàn diện có 
thể xác lập công thúc và kiểm tra hệ thống giao dịch. Nó kết nối tất cả 
mọi thứ bằng việc trục quan hóa ý tưởng của bạn, hỗ trợ việc giao dịch 
hệ thống cùa bạn trong thời gian thục.

Việc viết mật mã bằng bất kỳ một loại ngôn ngữ máy tính nào cũng 
không thể là nhiệm vụ dễ dàng và EasyLanguage của TradeStation 
không là ngoại Tệ.Tũy nhiên, công việc với EasyLanguage có thể đuợc 
đơn giản hóa nhờ chúc năng thân thiện với người sử dụng và bao gồm 
nhiều hàm cài sẵn củng rất nhiều mã ví dụ. Xem hình c.l

Khi clnrcmg trình đã được viết, chúng ta sẽ chuyển sang giai đoạn 
kiểm nghiệm. Đễ bắt dầu, chúng ta phái chọn một hoặc nhiều dữ liệu 
để tiến hành kiểm tra. Với nhà giao dịch chúng khoán thi việc này 
không mấy khó khăn. Tuy nhiên, nhà giao dịch tương lai sẽ phải dối 
mặt với nhũng hợp đồng sẽ dến hạn sau một khoảng thời gian tuong đối 
ngắn. Tôi thích thục hiện những chuông trình kiểm nghiệm sáng tạo với 
việc sử dụng một loạt giá tiếp diễn (chiều rộng dược diều chỉnh) của 
Jack Schwager. (Schwager on Futures: Technical Analysis, Wiley, 
¡996). Nếu những kết quả này có vè húa hẹn, tôi sẽ chuyển sang thực 
hành với các hợp đồng thục.

Tiếp theo, chúng ta phải quyết định lurợng dữ liệu đuợc sử dụng để 
xây dựng hệ thống. Tôi sử dụng toàn bộ dữ liệu giá mà không cần giữ 
lại bất cứ phần nào để kiểm nghiệm thục tế ( xây dụng hệ thống của bạn 
trên một phần dữ liệu và kiểm nghiệm chúng trên dữ liệu “ẩn”). Nhiều
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//fileName: l|M8ook.Four%Modd 
//Written by Fred C. Schutzman, CMT 
//Logic by Ned Davis 

//see Zweig bootc Martin Zweig's Winning with New IRAs, pages 117-128 
//Model was designed to be applied to a weekly chart of the value Line Composite Index 
(VLCI)
//Program uses the weekly (usually Friday) dose of the VLCt to initiate trades 

//buy If the weekly dose of the VLCI rises 4% or more from its lowest dose (since the last 
sefl signal)
//seH if the weekly dose of the VLO falls 4% or more from its highest dose (since the last 

buy signal)
//Date last changed: February 8,1998
••••••••System Properties********
Properties tab:
Pyramid Settings» Do not allow multiple entries in same direction
Entry Settings « default values
Max number of bars system will reference ■ 1

Inputs: per0fflo(4.00),
perOffHK4.00);

Variables: LC(0),
H <m
trend(0);

( Initialize variables >
If currentBar« 1 then begin
1C« ck»e; --------------
HC-dose; 
trend « 0; 

end;

{ update trend variable and place trading orders} 
if trend •  0  then begin
if ((dose-LC) /  LQ > » (perOffLo /100) then trend *  *1; 
if ((HC-dose) /  HQ > ■ (perOffHi /  100) then trend *  «1; 

end
else if trend *  >1 and ((HC-dose) /  HC) > « (perOffHt /100) then begin 

seH on dose; 
trend » -1 ;
LC -  dose; 

end
else if trend -  -1 and ((dose*LC) /  LC) > - (perOffLo /  100) then begin 

buy on dose; 
trend
HC ■ dose; 

end;
{ update LC fit HC variables}
If dose < LC then LC ■ dose;
If dose > HC then HC = dose;
( End of Code)

Hình c . l  (Mả Easy Language): Mã tìày được viết thông qua cách sử dụng 
TradeStation's Power Editor u. Nó có giao dịện - vờ sức mạnh - của một ngôn 
ngữ lặp trình phát triển. Xem hình C.2 và C.3 đề thấy ví dụ trên hệ thong tuân 
theo xu hiiớng được mô tả bởi Martin Zeig.

{ percent off lowest dose)
{ percent off highest dose)
(fewest dose)
{ highest dose)
{0  *  no trades yet *1 -  up, -1 down)
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chuyen gia khöng tan döng cäch tiep can näy, nhung töi tin ring do lä 
cäch tot nhät cho phuong phäp luan cüa töi - phuong phäp duoc dua 
tren cäc khäi niem dang tin cäy mä gan nhu khöng can töi uu höa, vä 
möt thü tue kiem nghiem bao gom möt pham vi rong cäc thöng so vä 
thi truong Ion. Töi b it däu veri möt phuong phäp mä minh tin räng cö 
co so vä sau do kiem nghiem nö de chüng minh hoäc bäc bö giä thuyet 
cüa bän thän. Töi nhän ra ring da so nhä däu tu cä nhän deu thuc hien 
dieu nguoc lai vöi viec kiem tra du lieu truöc de cö duoc möt he thong 
giao dich.

Töi khöng tinh toän chi phi giao dich [phi chenh lech (giüa giao 
dich thuc vä uöc tinh) vä phi hoa hong] khi kiem nghiemcäc he thong, 
nhung thay väo dö lai dua nö väo phän cuoi. Töi tin viec näy se giö cho 
quä trinh dänh giä khäch quan hon vä cho phep ket quä trö nen hüu ich 
hon neu su giä djnh thay döi trong tuong lai.

Töi yeu cäu he thöng cüa minh van hänh theo:

•  Cäc täp hop thöng so khäc nhau. Neu dang cän nhac viec sü dung 
möt he thong giao nhau cüa duöng trung binh di döng 5/20, töi se 
ky vong räng duöng 6/18, 6/23 vä 5/19 cüng the hien tot. Neu 
khöng, töi se läp tue ngo vue ket quä cüa duöng 5/20.

HinhC.l:(MäEasyLanguage): mä näy duoc viet thöng qua cäch sut 
dung TradeStation’s Power EditorTM. Nö cö giao dien - vä süc manh 
- cüa möt ngön ngü läp trinh phät trien. Xem hinh C.2 vä C.3 de thay 
vi du tren he thong tuän theo xu huong duoc mö tä beri Martin Zeig.

•  Cäc chu ky thiri gian khäc nhau (vi du: 1990-1995 vä 1981-1986). 
Mot he thong kiem tra tot dong Yen Nhät trong giai doan 5 näm gän 
nhät cüng cö the kiem tra nhüng khoäng theri gian 5 näm khäc. Däy 
lä mot ITnh vue khäc mä töi giu quan diem cüa thieu so.

•  Nhieu thi truim g khäc nhau. Möt he thong hoat döng hieu quä 
trong thi truöng däu thö cung cö the hieu quä trong thi truöng däu 
truyen nhiet vä xäng trong cüng möt khoäng thöi gian. Neu khöng, 
töi se tim kiem nguyen nhän vä khöng sü dung he thong näy nüa. 
Tuy nhien, töi di säu hon nüa vä se kiem nghiem cüng möt he thong



Phân tích kỷ thuật thị trường tài chinh 527

đó trên toàn bộ d s  liệu của các thị trường vói mong đợirằng phần 
lớn chúng sẽ hoạt động tốt.

Một khi việc kiểm nghiệm hoàn tất, chúng ta sẽ thẩm định lại bằng 
mắt nhũng tín hiệu giao dịch trên đồ thị giá được tạo ra tủ máy tính để 
đám báo rằng hệ thống dã thục hiện nhũng gi mà chúng ta mong muổn. 
TradeStation giúp quy trinh này hoạt động dễ dàng bằng cách đặt mũi 
tên bán và mua ngay trên đồ thị. Neu hệ thống không thực hiện duợc 
những gì nhu kỳ vọng, chúng ta cần chinh sửa những mã cần thiết và 
kiểm tra lần nữa. Hãy nhá kỹ rằng cố rất ít ý tưởng thục sự tạo ra lọi 
nhuận, thường là duới 5%. Và, một lý do khác nữa là đa số các ý tuờng 
thành công không đuọc giao dịch thục tế.

BUỚC 5: ĐÁNH GIẢ KÊT QUẢ

Hãy cố gắng nắm bắt dược ý tuông ẩn sau hệ thống giao dịch của chúng 
ta. Nó có ý nghĩa không-hay- là~bi trùng lắp? Hãy phân tích đuòng cong 
thể hiện giá trị của tài khoản giao dịch trên đồ thị. Liệu chúng ta có tồn 
tại được qua khỏi đợt khủng hoảng không? Hãy đánh giá hệ thống trên 
cơ sỏ tửng giao dịch. Điều gì xảy ra nếu có tín hiệu xấu? Hệ thống thoát 
khỏi những vị thế thua lỗ nhanh đến múc nào? Chúng sẽ được duy tri 
với những kẻ thắng cuộc trong bao lâu? Chắc chắn Hãy đảm bảo rằng 
chúng ta hoàn toàn thoải mái với kết quả kiểm nghiệm, nếu không 
chúng ta sẽ không có khẳ năng giao dịch hệ thống trong thị trường thực.

Ba thống kê TradeStation chinh dùng để phân tich là:

* Chi số lợi nhuận Công thúc đuọc tính bằng ti lệ phần trăm giũa lợi 
nhuận gộp và lỗ gộp. Thống kê này cho ta biết hệ thong sẽ tạo ra 
bao nhiêu đô-la lợi nhuận trên 1 đô-la thua lỗ, và đây cũng là một 
công cụ do lường rủi ro. Nhà giao dịch dài hạn có thể nhắm đến chi 
sổlợi nhuận là 2.00 hoặc cao hơn. Nhà giao dịch ngắn hạn chấp nhận 
con số thấp hơn.

•  Giao dịch bình quân (lời và lỗ). Đây là kỳ vọng toán học của hệ 
thống. ít nhất nó phải đù cao để trang trài chi phí giao dịch (phí 
chênh lệch và phí hoa hồng), nếu không chủng ta sẽ thua lỗ .
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•  Giäm siit giä trj täi khoän toi da trong ngän han. Däy lä pham vi 
sut giäm Ion nhät tu möt dinh von den möt däy von lien quan den 
dong dö-la. Toi thich thuc hien phcp tinh toän näy tren co so phan 
träm. Toi cung phan biet giüa sir giäm süt giä trj täi khoän tu diem 
xuat phät (noi toi mat tien tüi) so vöi su sut giäm von tu möt dinh 
v6n (noi töi thu hoi loi nhuän tu thj trucmg). Thöng thircmg, töi 
khöng quä khäl khc väi trucmg hop sau.

QUÄN TR I TÄI SAN

Quän trj täi sän khöng thuöc chü de cüa phu lue näy, nhung lä möt van 
de cuc ky quan trong. Do lä mau chot doi vöi viec giao djeh thänh cöng, 
moi möt don vi thöng tin deu döng vai trö quan trong nhu möt he thong 
giao djeh tot.

K.y thuät quän trj täi sän phäi duoc trü tinh can than. Häy chap nhän 
su that räng thuajo  lä möt phänjiien nhien cua moi cuöc choi. Häy 
kiem soät sir thua Io vä loi nhuän se bäo däm cho chinh ban.

Trong ITnh vue näy, häy thuc hänh viec da dang höa cäng nhieu cäng 
töt. Sir da dang hoa se giüp ban gia täng loi nhuän trong khi giCr rüi ro 
a müc co djnh, hoäc giäm thieu rüi ro trong khi giü cho loi nhuän ö 
müc. Häy da dang cäc loai thj triremg, he thong, thöng sö vä khung thöi 
gian.

TÖM LUQC

Cluing ta da thäo luän ve trict ly co bän cüa he thong vä tai sao khäch 
quan lai töt hon chü quan. Chüng ta da nhäc den ba loi ich chinh cüa 
plun/ng phäp may tinh höa vä thiet läp ke hoach 5 bude de xäy dung 
möt hc thong giao djeh. Vä cuöi cüng, chüng ta da de cäp den tarn quan 
trong cüa quän trj täi sän vä da dang höa.

He thong giao djeh cö the cäi thien ket quä cüa ban vä giüp ban trd 
thänh möt nhä giao djeh hoän häo. Ly do rat rö räng lä:

Chüng khien ban phäi thuc täp truoc khi bude väo giao djeh thuc
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•  Chúng có quy tắc nên bạn dễ dàng tuân theo

# Chúng có khả năng giúp bạn gia tăng múc độ đa dạng hóa

Với sự chăm chĩ và tâm huyết» ai cũng có thể xây dựng một hệ thống 
giao dịch thành công, và điều này mặc dủ không dễ dàng nhưng vẫn 
nằm trong tầm tay. Cũng như phần ỉón mọi thứ trên đởi này, chúng ta 
trồng cây ắt sẽ đến ngày hái quả. (Xem hình C.2 và C.3)

Hình C.2 (ĐÒ thị giả). Hệ thống giao dịch được thiết kể để được ảp dụng vào 
đồ thị hàng tuần cửa chỉ số Value Line Compositr (VLCĨ), nhưng cũng cỏ thể 
được kiểm nghiệm rat tot trên đồ thị hàng ngày của VLCI và cả trên đồ thị hàng 
tuần và hàng ngày trong các thị trường khác, thể hiện niềm tin vào ỷ  tưởng cơ 
bán này. Đáy là hệ thong đã được mô tả trong hình C.J
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pJMeSklFoSuSderoSRneGeSScTÜBöB^S ôSSSî Be
Performance Stmmwy. AS Trades

Tot* nee profit $ 7184)1 Open position PA. $ 0.00
Bross profil t 1118.15 Gross loss t  -400.14

Total * of trades 137 Percent profitable 4 8 *
Number winning trades 67 Number losing trades 70

Largest vtaninQ trade $ 7806 Largest losing trade $ -15.85
toàng» winning trade $ 18.08 Average lostfig trade s -6.72
Raoo jr/g *4n/avg toss 2M2 Awg trwfcfwin & loss) s 5.24

Mm eon têc . winners 7 Max coroec. losers 5
¿tvg # bars n winners 21 Avy # baft m losers 7

tax intraday drawdown.. • s -45.01
ta ft factor 2.79 Max # contracts beW 1
Account silt required $ 4501 Return on account <505%

Hình C.3 (Tóm tắt hiệu quả hoạt động): đây là bảng tóm tắt biểu hiện trong 
36 năm của hê thống trên hình CA và C.2. biểu hiện trong ¡2 năm cuối cùng 
thống nhắt với kếiqũà chung. Chì so Lợi nKuặn, giao dịch bình quân (lời và 
ìS) và sự suy giâm tài khoản giao dịch cục đại trong ngẳtt hạn đều hoàn hảo.



Phăn tích kỹ thuật thị trường tài chính 531

PHỤ LỤC D

Các họp đồng tương lai

Với một cơ sở dữ liệu “thô” rõ ràng về thị truờng hàng hóa, ta có thể 
luợm lặt đưạe-nhiều dang hợp đồng Tihir Họp đồng gần nhất, Hợp đồng 
kế tiếp, Họp đồng Gann, và Hợp đồng tiếp diễn. Ngoài ra cồn có nhũng 
ý tuớng xây dựng các hợp đồng tuơng lai phái sinh này. Các biểu tuợng 
được sử dụng chi để minh họa cho mục đích này. Nhũng họp đồng tiếp 
diễn này được tạo ra thông qua Dial Data Service (56 Pine Street, New 
York, NY 10005, [212] 422-1600).

HỢP ĐỒNG GẦN NHẤT

Họp đồng tương lai chủ yếu đuọc các nhà giao dịch sử dụng - nhũng 
nguời muốn có một lượng lớn hồ sơ về dữ liệu liên tục đuọc thu thập 
từ giá giao dịch thực. Họ bằng lồng với nhũng dữ liệu sắp hết hạn và 
sau đóquay vòng theo kiểu tự động.

Dường như họp đồng gần nhất không được giao dịch trong phạm vi 
15 đến 30 ngày mãn hạn. Lý do là việc thanh lý diễn ra gọn gàng nhanh 
chóng vào nhũng ngày sau cùng của hạp đồng, số  ngày truớc khi đến 
hạn mà một hợp dồng riêng lẻ chuyển hạn sang một họp đồng kế tiếp

r
diễn*

•Phụ lục nảy đuục biên soạn bởi Greg Morris.
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lä mot chüc näng cüa häng höa dircrc dua väo giao dich (so thäng cho 
den hop dong tiep theo), vä lä phong cäch giao dich cüa cd nhän. Ta 
hoän toän cö the hinh dung duoc möt hop dong rieng le se tu chuyen 
han tai nhüng then diem khäc nhau doi voi nhüng häng hoa khäc nhau 
möt cäch tuyet voi nhu the näo.

Thcri diem chuyen han sang möt hop dong khäc cö khä näng phu 
thuöc väo khoi luong giao djeh hop dong hien tai nhieu hon. Khi bit 
dau den diem ket thüc cüng lä lüc hop dong chuy&i han.

Chinh vi the, möt nguoi cö the lira chon thöi diem chuyen han Hop 
dong gan nhat cüa minh. Häy nhö ring, hop dong tuong lai duoc dung 
len tu du lieu thuc. Däy lä möt so vi du: Nhä quän ly danh muc A sän 
säng chuyen han tai thöi diem den han, vt the tat cä nhüng gi anh ta 
muon lä hop d6ng gan nhat dat “chuan” voi ky hieu TRNEOO (Träi 
phieu Chinh phü). Nhä quän ly A cö the quän ly tien vä can tinh toän 
so von tu nhüng dir lieu näy. Nhä giao dich 6  cäm thay giao djeh trong 
thäng den han khöng dü do on dinh, vi the anh ta muon hop dong gan 
nhat cüa minh se chuyen han 15 ngäy truöc ngäy den han - ky hieu cö 
the lä TRNE15. Nhä phän tich C mong muon kiem tra cäc ngäy chuyen 
han khäc nhau, vi the anh ta cö the muon tai nhieu dang hop dong gän 
nhat nhu: TRNEOO, TRN05, TRNE12, vä TRNE21 (chuyen han 5, 12 
vä 21 ngäy truöc khi den han).

Häy lim y ring tat cä nhüng hop dong näy deu lä Hop dong Gin nhat 
vä chüa cäc dü lieu hop dong thuc te. Sur khäc biet duy nhat lä nguon 
dü lieu cüa hop dong näy.

HQPDÖNG K £T l£P

Hop dong Ke tiep lä hau böi cüa hop dong gan nhat. Nöi möt cäch 
chinh xäc thi nö cüng tuong tu nhu Hop dong Gan nhat ngoai trur viec 
nö luön lä hop dong theo sau Hop dong Gin nhat. Nöi cäch khäc, n$u 
Hop dong Gan nhat sü dung dü lieu Träi phieu Chinh phü (TR) thäng 
12, thi Hop döng Ke tiep sur dung dü lieu tu hop dong TR thäng 3. Khi
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họp đồng tháng 12 đến hạn, Họp đồng Gần nhất chuyển sang tháng 3 
và Họp đồng Kế tiếp chuyển sang họp đồng tháng 6. Nó đuọc định 
nghĩa là họp đồng kế tiếp 1.

Từ khái niệm này, một Họp dồng Kế tiếp khác cũng có sẵn và đuợc 
gọi là Hợp đồng Kế tiếp-2. Dữ liệu cùa nó luôn bắt nguồn từ hợp dồng 
cách xa Hợp đồng Gần nhất 2 hợp dồng. Vái vi dụ như trên, nếu Họp 
dồng Gần nhất sử dụng dữ liệu từ hợp dồng tháng 12 thi Hợp đồng Kế 
tiếp-2 sử dụng dữ liệu từ họp dồng tháng 6. Khi hợp đồng tháng 12 dến 
hạn thì Hợp dồng Gần nhất bắt đầu sử dụng dữ liệu từ họp đồng tháng 
3 và Họp đồng Kế tiếp 2 sử dụng dữ liệu của họp dồng tháng 12 và mọi 
việc cứ thế tiếp tục.

Ví dụ về ký hiệu của hợp dồng gần nhất là: TRNX11 và TRNX12. 
Dĩ nhiên, ký hiệu cùa hợp đồng tuơng lai thục sẽ đuọc sử dụng thay vì 
TR trong ví dụ này.

HỢP ĐÒNG GANN

Hợp đồng Gann ám chỉ việc sử dụng tháng hợp đồng cụ thể và chuyển 
hạn sang củng một hợp đồng dó trong năm sau. Ví dụ, hợp đồng lúa mì 
Tháng 7 sẽ được sử dụng cho đến khi hợp đồng tháng 7 đến hạn, sau 
dó hợp dồng Gann sẽ bắt đầu sử dụng dữ liệu từ họp đồng lúa mì tháng 
7 của năm sau.

Ví dụ, ký hiệu cùa hợp đồng Gann là: W07GN, GC04GN, JY12GN, 
v.v... (như lúa mỉ tháng 7, vàng tháng 4, đồng Yên tháng 12).

HỢP ĐÔNG TIẾP DIỄN

Hợp đồng Tiếp diễn đuọc phát triển để giúp nhà phân tích giải quyết 
vấn đề thanh lý hoàn toàn và khoảng cách tăng (hoặc giảm) trong dữ 
liệu tương lai. Điều này sẽ trờ thành vấn dề bất kỳ lúc nào nhà phân tích 
dang kiểm tra chế dộ hoặc hệ thống giao dịch cùa dữ liệu diễn ra trong 
nhiều năm. Nó bao gồm chuỗi dữ liệu liên tục đuợc bù đắp bằng sự 
chuyển hạn của xu hướng giá.
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HỌP ĐỒNG LIÊN TỤC T lỂ P  DlỄN

Một Hợp đồng Liên tục Tiếp diễn kéo dài liên tục đến tuong lai. Nó sử 
dụng nhiều hơn một hợp đồng để thục hiện việc này. Một phương pháp 

phổ biến là sử dụng hai họp đong gần nhất và làm một phép ngoại suy 
tuyến tinh dữ liệu. (Xem hình D .l).

Một nhà giao dịch tuong lai (với Họp đồng Gần nhất) có khả năng 

xây dụng Họp đồng Liên tục Tiếp diễn của bản thân mình, cần  phải c$  
ba yếu tố để có thể thục hiện được việc này: Biểu tuợng hàng hóa, số 
lượng hợp đồng anh ta muén được sử dụng trong việc tính toári, số tuần 

đến thời điểm nào đó của hợp đồng tương lai mà anh ta tim kiếm. Ví 
dụ, nếu anh ta muốn Trái phiếu Chinh phủ vói việc sử dụng ba trong số 
nhũng họp đồng gần nhất, và tìm kiếm loại 14 tuần, ký hiệu có thể là 

TRCF314. TR là ký hiệu, CF là tiếp diễn (Continuous Forward 

Looking), 3 là sổ họp đồng đuọc sử dụng, 13 là số tuần mà giá đuọc dự 

đoán.

Hình D.l Một kiểu trình bày trục quan về họp đồng tiếp diễn
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Trình tự khá đơn giản. Đầu tiên, ta cần thiết lập một ngày chuyển 
hạn cố định cho mỗi loại hàng hóa. Thời hạn hoàn hảo nhất ià 10 ngày 
trước khi đến hạn. Điều quan trọng là có một khoáng thời gian chuyển 
hạn nào đó trước ngày đến hạn thục sự. Thứ hai, số luợng hợp đồng 
đuợc sử dụng không bao giò nhò hcm 2 và có thể không bao giờ nhiều 
hom 4. Số tuần đuợc sử dụng cũng có thể luôn luôn lớn hơn 3 và có thể 
cao đến 40 trong một số trường hợp.

Ví dụ: Đây là phương pháp đuợc sử dụng bởi Commodity Systems, 
Inc. (Xem phần Hợp đồng vĩnh viễn trong Chuơng 8).

Ta lại sử dụng Trái phiếu Chính phủ một lần nữa, vì chúng có chu 
kỳ đến hạn giống nhau cứ mỗi 3 tuần. Giả sử rằng một nhà giao dịch 
muốn một hợp đồng Trái phiếu Chính phủ liên tục vói việc sử dụng hai 
tháng gần nhất và tìm kiếm khoảng thòi gian đến hạn là 12 tuần (ký 
hiệu = TRCF212). Giả sử hôm nay là ngày 1 tháng 12. Việc mô tả bằng 
dồ thị giúp ta dề hiều hơn (Xem hình D.l). Trục đúng là giá và trục 
ngang là thời gian. Hôm nay đuọc đánh dấu trên trục ngang và ngày đến 
hạn của hai họp dồng gần nhất (tháng 12 và tháng 3) cũng đuợc đánh 
dấu. Anh ta muốn tìm kiếm hợp đồng còn 12 tuần đến hạn nên dánh 
dấu 12 tuần kể từ hôm nay, túc là khoảng vào ngày 25 tháng 2. Giá dóng 
cùa họp đồng tháng 12 là 88.25 vả cùa tháng 3 là 87.75. Những điểm 
này sẽ được đặt bên trên ngày đến hạn tại mức giá tương úng. Sau dó, 
một đuòng ngoại suy tuyến tính được vẽ giữa hai điểm. Độ dốc của 
đường này sẽ thay đổi lên xuống tùy vào viễn cảnh dài hạn của lãi suất 
(của trái phiếu trong ví dụ này). Trong ví dụ cụ thé này, viễn cảnh lãi 
suất sẽ tăng vi giá tương lai thấp hon giá tháng 12.

Để tìm duọc giá đóng của ngày hôm nay của TRCF212, ta tìm điểm 
trên trục dọc 12 tuần kể từ hôm nay (25 thảng 2) và vượt lên trên đuòng 
kẻ được vẽ trên đồ thị. Sau đó, từ đuòng này ta hướng về phía phải và 
dó là giá đóng cửa của hợp đồng Liên tục Tiếp diễn (khoảng 87.91). 
Bạn cũng có thể nhận thấy rằng hợp dồng Tháng 3 có ý nghĩa quan 
trọng hom họp đồng tháng 12 bởi vì kết thúc gần tháng 3 hơn. Phương 
pháp này có thể được thục hiện từ giá mở của, cao nhất, thấp nhất và
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döng cüa tuong tu. DT nhien lä möt mdy tinh co the thuc hien cong viec 
näy theo cöng thuc toän hoc, o  day toi chi lä dien giäi cäch thüc de the 

hien möt Hop dong VTnh vien tren do thi.
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Định nghĩa

Đường tăng giảm: Một trong nhũng chì báo đuọc sử dụng rộng rãi nhất 
dùng để đo luởng của múc tăng hoặc giảm của một chi số độ rộng thị 
trường chứng khoán (độ rộng thị truừng là thông số đo lường chiều 
hướng của thị trường chung bằng cách phân tích số cổ phiếu tăng so với 
số cổ phiếu giảm). Mỗi ngày (hay tuần) số họp đồng tăng đuợc so sánh 
với sổ hợp đong gfấm. nếu so hợp đồng tăng chiếm ưu thế hon họp 
đồng giảm, tổng ròng đuợc cộng vào tổng tích lũy truóc đó. Neu số họp 
đồng giảm có uu thế, tổng tích lũy trừ cho chênh lệch ròng. Đuòng tăng 
giảm thường được so sánh với chỉ số trung bình chúng khoán phổ biến 
như Dow Jones Industrial Average. Chúng có thể củng xu hướng. Khi 
đường tăng giảm bắt đầu phân kỳ so với chi so trung bình chúng khoán, 
một tin hiệu sớm dào chiều có thể xảy ra.

Chi số Arms: Đuợc phát triển bời Richard Arms, chi báo đối lập này 
là tỳ suất cùa khối lượng bình quân cổ phiếu giảm chia cho khối luọng 
bình quân chứng khoán tăng. Chi sổ thấp hơn 1.0 cho thấy số cổ phiếu 
tăng nhiều hơn. Một chi sổ cao hem 1.0 phản ánh số có phiếu giảm 
nhiều hơn. Đuờng trung bình di động 10 ngày của chi sổ Arms cao hơn 
] .20 là bán quá múc, còn thấp hơn 0.70 là mua quá mức.

Tam giác tăng: Một mô hình giá đi ngang giữa hai đuòng xu hướng 
hội tụ, nơi dường bên dưới dang tăng trong khi đuòng bên trẽn lại 
phẳng. Nhìn chung, đây là một mô hình tăng giá. (Xem hình tam giác).
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ĐỒ thị thanh: Trên đồ thị thanh, mỗi thanh thể hiện hoạt động giá 
của một ngày. Thanh dứng được vẽ từ múc giá cao nhất trong ngày đến 
giá thấp nhất trong ngày (gọi là biên độ). Gạch ngang bên trái thanh 
đánh dấu giá mờ cùa, trong khi gạch ngang bên phẳi thanh là giá đóng 
của. Đổ thị thanh có thể được dựng cho bất kỳ quãng thời gian nào, cả 
hàng tháng, hàng tuần, hàng giờ và hàng phút.

Dải Bollinger: Được phát triển bời John Bollinger, chi báo này sử 
dụng các dải băng giao dịch có độ lệch chuẩn bên trên và bên dưới 
đường trung bình di động 20 ngày. Giá thường gặp ngưỡng kháng cự ờ 
đường băng trên và ngưỡng hỗ trợ ờ đường băng dưới.

Vùng trong chạy trốn: Vùng trống giá hinh thành tại điểm kết thúc 
mô hình giá quan trọng. Vừng trong chạy trốn thuòng báo hiệu sự khôi 
đầu một vận động giá quan trọng. (Xem phần Nhũng vùng trống)

Đirờng kcnh giá: Đường thằng, được vẽ song song với đuòng xu 
hương. Trong một xu hướng tăng, đường kênh giá hướng lên bên phải 
và đuợc vẽ trên nhũng đỉnh hồi phục; trong một xu huớng giảm, đường 
kênh giá duợc vẽ bên duới các đáy và huớng xuống bên phải giá sẽ 
thường gặp ngưỡng kháng cự tại đuờng kênh dang tăng và nguõng hỗ 
trợ tại đường kênh giảm.

Sự xác nhận: Là việc càng nhiều yếu tố thị tniờng tương đồng với 
một một yếu tố khác càng tốt. Ví dụ, nếu giá và khối luợng giao dịch 
củng tăng, khối luợng giao dịch sẽ xác nhận động thái giá. Đối lập của 
sự xác nhận là sự phân kỳ.

Mô hình tiếp diễn: Mô hình giá này chỉ ra một sự tạm ngùng hoặc 
củng co xu huớng phổ biến. Dạng phổ biến nhất là tam giác, cờ hoặc 
cò đuôi nheo.

Tam giác giảm: Là một mô hình giá di ngang giũa hai đuòng xu 
hướng hội tụ, trong đó đuòng bên trên đang giảm và đuởng bên duói 
nằm ngang. Thông thường, nó là một mô hình giảm giá. (Xem phần 
Tam giác)
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Sự phân kỳ: Là một tình huống trong đó hai chi báo không xác nhận 

lẫn nhau. Ví dụ, trong phân tích chi báo dao động, xu hướng giá là tăng 

trong khi một chi báo dao dộng bắt đầu giảm. Sự phân kỳ thuờng báo 

hiệu một sự đảo chiều xu hướng. (Xem S ự  xá c  nhận)

Hai đinh: Là mô hình giá thể hiện hai đinh nổi bật. Sự đảo chiều kết 

thúc khi đáy giữa bị phá vỡ. Hai đáy là phiên bẳn đảo nghịch cùa hai 

dinh.

Đ uòng xu hirớng giảm: Một đuờng thẳng đuợc vẽ hướng xuống 

sang phải bên trên cách đinh hồi phục liên tiếp. Một sự phá vỡ  đuởng 

xu huóng giảm thường báo hiệu sự đảo chiều của xu huớng giảm. (Xem  

phần Đ ường xu  hướng.)

Lý thuyết Dow: Là ìnột trong nhũng lý thuyết phân tích kỹ thuật lâu 

đời nhất và được đánh giá cao nhất. Theo lý thuyết này, một tin hiệu 

mua sẽ xuất hiện khi Dow Industrial và Dow Transport dóng cửa cao  

hơn một đinh hổi phục trước đó. M ột tín hiệu bán đuọc nhận biết khi 

cả hai chi sổ bình quân này đóng cửa thấp hơn một ngưỡng thấp tương 

úng trước đó.

Phân tích sóng Elliott: Là một cách tiếp cận phân tích kỹ thuật dựa 

trên m ô hình sóng lặp lại và chuỗi số Fibonacci. M ột mô hình sóng  

Elliott lý tuớng có  5 sóng tăng theo sau là 3 sóng giảm. (X em  phần 

C huỗi số  Fibonacci).

Đường bao váy: Là nhũng duòng nằm trên và dưới một đường trung 

bình di động theo một tỷ lệ phần trăm cố định. Đường bao vây giúp xác 

định khi nào một thị trường di chuyển quá xa điiờng trung binh di động 

của nó và đuọc xem là nối dài quá múc.

Vùng trống suy  yếu: Một vùng trống giá xuất hiện vào cuối một xu 

hướng quan trọng, và báo hiệu rằng xu huóng sắp kết thúc. (X em  phần 

Vùng trống.)

Muụt theo hàm mũ: Một điròng trung bình di động sử dụng tất cả các 

điểm dữ liệu, nhưng đặt dữ liệu giá gần hơn múc dộ quan trọng cao hon.
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Day so Fibonacci: Chuoi so Fibonacci
(1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144...)duoc dung bängcäch cong hai so dau 
tien de co so thü ba. Ty so cua bat ky so näo vöi so lön hon ke ti§p deu 
bäng 62%, cung chinh lä müc thoäi lüi pho bien theo so Fibonacci. Däo 
nghich cüa 62% la 38%, cung duoc sü dung nhu mot so thoäi lüi 
Fibonacci. Ty so cüa bat ky möt so näo vai so nh6 hon ke tiep cüng 
bäng 1,62%, von duoc su dung de dat muc tieu giä Fibonacci. (Xem 
phan Phan tich song Elliott).

Cir. Mo hinh giä tidp dien, thöng thuorng dien ra trong ba tuan, giong 
vdi mot hinh binh hänh tao mot göc tuong phän vai duöng xu huong 
hien tai. Cd the hien möt su tarn ngung nhö trong mot xu huong giä söi 
noi. (Xem phan Ca dttoi nheo.)

Phän tich co bän: Träi vai phän tich ky thuat, phän tich co ban dua 
tren thöng tin cung cau cüa nen kinh te, chü khöng phai hoat dong thj 
tmcmg.

Vüng trong: Vüng trong lä khoäng cäch ve ben träi tren do thi 
thanh, noikhong cö giao dich dien ra. Mot vüng trong täng duoc hinh 
thänh khi giä thap nhat cüa möt phien giao dich lai cao hem ngircmg cao 
nhat cüa phien trudc do. Möt vüng trong giäm duoc hinh thänh khi giä 
cao nhät cüa möt phien thap hon müc giä thäp nhat cüa phien höm 
truöc. Möt vüng trong täng thuöng lä tin hieu süc manh thi truömg, 
trong khi möt vüng trong giäm lä tin hieu cho thay su suy yeu cüa thi 
trurdng. Ba dang vüng trong lä chay tr6n, do luöng vä suy yeu.

D iu vä vai: Lä mö hinh däo chieu pho bien nhat. Khi thi truöng dat 
dinh, ba dinh noi bat hinh thänh vöi dinh giüa (hay diu) hoi cao hon 
hai dinh kia (vai). Khi duöng xu huöng (duöng vien cd) noi cäc däy ö 
giüa bi phä vö, mö hinh ket thüc. Mot mö hinh däy lä phien bän däo 
nguoc cüa möt mö hinh dinh vä duoc goi lä dau vä vai däo chieu.

Phän tich lien thj trirfmg: Lä möt khia canh bo sung cüa phän tich 
thj truöng vöi viec xem xet döng thäi giä cüa cäc ltnh vue thj truöng cö
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méi quan hệ tương quan vối nhau. Bốn lĩnh vục đỏ là tiền tệ, hàng hóa, 
trái phiếu và chứng khoán, trong dó bao gồm cả thị trường quốc tể. 
Cách tiếp cận này dựa trên tiền đề là tất cả các thị trường đều có quan 
hệ vói nhau và tác dộng lẫn nhau.

Đảo chiều cụm dắo: Một sự kết hợp cùa một vùng trống suy yếu 
theo một huứng và một vùng trống chạy tron cùa một huóng khác trong 
vòng một vài ngày. Ví dụ, tại giai đoạn cuối của một xu hướng có sự 
hiện diện của, vùng trổng giá huớng lên và sau đó huóng xuống chi 
trong vài ngày. Kết quả là hai hoặc ba ngày giao dịch tách biệt giữa hai 
vùng trổng theo hai hướng khác nhau. Đảo chiều cụm đảo thuờng báo 
hiệu sự đảo chiều xu hướng. (Xem phần Vùng trống giá.)

Phiên đảo chieu chính: Trong một xu hướng tăng, mô hình một 
phiên như vậy xuất hiện khi giá mờ của đạt ngưỡng cao mới, và sau đó 
đóng của thấp hơn giá đóng cửa phiên truóc đó. Trong một xu hướng 
giảm, giá mở cửa Ihl tháp hon ròỉ lại đóng cùa cao hon. biên độ giá của 
phiên đảo chiều chinh càng rộng và khối luợng giao dịch càng lớn, thì 
khả năng đảo chiều càng cao. (Xem phần Đảo chiều hàng tuần).

Đồ thị dạng đường kẻ: Là dồ thị giá nối các múc giá dóng của của 
một thị trường nào đó trong một quãng thòi gian nào đó. Kết quả là 
chúng ta có một đuòng lượn sóng. Dạng dồ thị này hữu ich nhất là khi 
đuọc sử dụng trong đồ thị chồng lên nhau (mục đích để so sánh) hay đồ 
thị $0 sánh thường dược dùng trong phân tích liên thị trưởng. Nó cũng 
được sử dụng trong phân tích xu huớng trục quan các quỹ hỗ tương mớ.

MACD: Được phát triển bỏi Gerald Appel, là hệ thống đuờng trung 
binh hội tụ phân kỳ hai đuòng. Đường thứ nhất (MACD) là sự chênh 
lệch giữa hai đuờng trung bình số mũ giá đống của (thường là 12 và 
26 giai đoạn). Đường thứ hai (tín hiệu) thường là đường EMA 9 giai 
đoạn của đường thứ nhất (MACD). Tín hiệu được cho khi hai đuờng 
nãy ¿ắt nhau.

Đồ thị tần suất MACD: Là một biến thể của hệ thống MACD vẽ 
độ chênh lệch giũa hai đường tín hiệu và đuòng MACD. Sự thay đổi của
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độ chênh lệch dó có thể đuọc dựng nhanh hơn, dẫn đến những tín hiệu 
giao dịch sớm.

Chi báo dao dộng McClellan: Được phát triển bời Sherman 
McClellan, chỉ báo dao động là độ chênh [ệch giữa đường trung binh 
suôn hàm số mũ 19 ngày (10% xu huớng) và 39 ngày (5% xu huóng) 
của số liệu tăng giảm ròng hàng ngày. Sự giao nhau lên trên đường so 
0 là tín hiệutích cục và duới ià tiêu cực. Chí sổ cao hơn +100 là mua 
quá múc trong khi thấp hom -100 là bán quá mức.

Chi sổ cộng gộp McClellan: Tổng tích lũy của tất cả các chỉ số chỉ 
báo dao động McClcllan hàng ngày cho phép phân tích biên độ dài hạn 
thông số độ rộng thị truòng. Được sử dụng tuong tự như đường tăng 
giảm.

Xung lượng: Một kỹ thuật dùng để dựng một chỉ báo dao động mua 
bán quá mức. Xung krợng đo luởng độ chênh lệch trong một khoảng 
thời gian dúợc chọn. Để dụng một đuờng xung luọng 10 ngày, ta lấy 
giá đóng của gần nhất trừ cho giá đóng của 10 ngày trước. Giá trí âm 
hay dương đó sẽ được dựng trên hoặc duới đường số 0. (Xem Chi báo 
dao động.)

Đirờng trung bình di động: Một chi báo theo xu huớng hoạt động 
hiệu quâ trong một mô truòng có xu huớng. Đường trung bình di dộng 
thể hiện biến động giá bằng một đường ít dao động hơn nhung lại chậm 
trễ về mặt thời gian. Ví dụ, một dường trung bình di dộng 10 ngày trên 
đồ thị chửng khoán sẽ cộng giá dóng cửa 10 ngày gần nhất và chia tổng 
đó cho 10. Quy trình nảy duọc lặp lại mỗi ngày. Có thể sử dụng bất kỳ 
một con số đường trung bình di động nào đuọc sử dụng, vói các quãng 
thời gian khác nhau, dể tạo ra tín hiệu mua và bán. Khi một đuờng trung 
bình đuọc đua vào sử dụng, tín hiệu mua xuất hiện khỉ giá đóng của bên 
trên đường trung bình. Khi sử dụng hai đuòng trung bình, tin hiệu mua 
xuất hiện khi dường ngắn hơn cắt lên trên đường dài hơn. Có ba dạng: 
đường đơn giằn, đường tỷ trọng tuyến tính và đuờng mượt theo hàm
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Chi báo cân bằng khối luọng (OBV): Được phát triển bỏ) Joseph 
Granville, OBV là tổng tích lũy liên tiếp khối luọng giao dịch tăng và 
giảm. Khối lượng của ngày tăng được cộng vào và của ngày giảm bị trừ 
đi. Đường OBV được vẽ vói đuờng giá để có thể nhận thấy hai đuờng 
có xác nhận lẫn nhau không. (Xem phần Khối lượng giao dịch.)

Sổ luọng họp dồng chua tất toán: Là số họp đồng tương lai hoặc 
quyền chọn chưa đuợc thanh lý vào cuối một phiên giao dịch. Sự gia 
tăng hay suy giảm số lượng họp đồng chua tất toán tuong úng thể hiện 
dồng tiền đang đi vào hay rã khỏi một họp đồng tuơng lai và quyền 
chọn. Trong thị trường tương lai, số lượng họp dồng chua tất toán tăng 
củng cố cho xu hưổng hiện tại. số  lượng hợp đồng chua tất toán cũng 
đánh giá tinh thanh khoản.

Chỉ báo dao dộng: Chi báo xác định khi nào một thị truờng ờ trong 
tình trạng mua quá múc hoặc bán quá mức. Khi chi báo dao động chạm 
điểm cục trên, thrtruờng là mua quá múc. Khi đường chi báo này chạm 
điểm cục duới là thị trường bán quá múc. (Xem phần Xung Iuợng, Tđộ 
thay đổi, Chi số súc mạnh tuong đối và chi báo Stochastics.)

Mua quá múc: Là thuật ngữ dùng cho chi báo dao động. Khi một 
chì báo dao động chạm điểm cục trên, thị truờng được tin rằng đã tăng 
quá múc và không bền vững dẫn đến việc rớt giá.

Bán quá mức: Một thuật ngữ thuòng được dùng cho chi báo dao 
dộng. Khi một chi báo dao động chạm điểm cục dưới, thì thị truờng 
được cho là đã rớt giá quá nhiều và đến hồi bật lại.

Cờ đuối nheo: Là môt hình giá tiếp diễn tương tự mô hình cờ, ngoại 
trừ việc nó kéo dài ra nhiều hơn và giống một tam giác đoi xúngnhỏ. 
Giống với mô hĩnh cờ, cờ đuôi nheo thường kéo dài từ một đến ba tuần 
và sau đó là một sự hồi phục xu hướng trước đó.

Tỹ lệ nhà đầu tư  dầu cơ giá lên: Công cụ dánh giá tâm lý dầu cơ 
giá lên của thị trường chứng khoán này đuợc công bố hành tuần bời 
Investor's Intelligence of New Rochelle, New York. Khi chi CÓ 35% nhà
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đầu tư chuyên nghiệp đầu cơ giá lên, thị truòng được xem là bán quá 
múc. Còn con sổ 55% lại đuợc cho là mua quá mức.

Mô hình giá: Các mô hình xuất hiện trên đồ thị giá và có giá trị dự 
đoán. Các mô hình này đuọc chia thành mô hình đảo chiều và mô hình 
tiếp diễn.

Tốc độ biến thiên: Một kỹ thuật dược sử dụng dể dựng chỉ báo dao 
động mua bán quá mức. Tốc độ biến thiên áp dụng hệ sổ giá trên một 
khoảng thời gian. Để dụng một đuờng chi báo tốc độ biến thiên trong 
10 ngày, ta lấy giá dóng của của 10 ngày trước đó chia cho giá đóng của 
ngày gần nhất. Kết quả sẽ đuợc vẽ lên trên hoặc bên dưới ngưỡng giá 
trị 100.

Phân tích hệ số: Có công dụng so sánh súc mạnh tương đối của hai 
chù thể. Ta lấy một cổ phiếu riêng kẻ hoặc nhóm cổ phiếungành chia 
cho chỉ số s&p 500 để xác định được tính vuợt trội hay sụt giá của cổ 
phiếu/ nhóm cổ phiếu ngành đó so vói các cổ phiếu khác trên thị trường 
chúng khoán chung. Một hệ sổ tăng chi ra rằng chủ thể ở  trên thể hiện 
tốt hon chủ thế ở dưới. Phân tích xu hướng có thể áp dụng đưởng hệ 
số này để xác định điểm chuyển đổi quan trọng.

Chi sổ cường độ tirơng đối: Là một chì báo dao dông phổ biến đuợc 
phát triển bời Welles Wilder (con) và đuợc giới thiệu trong cuốn sách 
của ông, Khái niệm mới trong hệ thống Giao dịch Kỹ Ttuật. Chì số này 
đuọc vẽ theo tỷ lệ dọc từ 0 đến 100. Giá trị cao hcm 70 cho thấy tình 
trạng mua vả múc và thấp hơn 30 là bán quá múc. Khi giá cao hơn 70 
và thấp hcm 30 và khác vói dộng thái giá thì một tín hiệu đảo chiều xu 
hướng dược tạo ra. Chỉ sổ cuòng độ tương đối luôn luôn áp thing 
khoảng thòi gian 9 và 14.

Ngưỡng kháng cir Đối lập với nguỡng hỗ trợ. Nguỡng kháng cự 
được đánh dấu bằng một đinh giá trước đó và là rào cản cùa thị truòng 
tăng giá. (Xem Ngưỡng hỗ trợ.)
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Thoái lùi: Giá thường thoái lủi so với xu huớng trước đó theo một 
tỷ lệ nào đố trước khi hồi phục xu hướng ban đầu. Ví dụ thường thấy 
nhất là thoái lủi 50%. Ngnõng thoái lủi tối thiểu và tối đa thuòng thấy 
lần lượt là một phần ba và hai phần ba. Các nhà phân tích sử dụng lý 
thuyết sóng Biliott cũng áp dụng các múc thoái lùi phần trăm theo 
Fibonacci là 38% và 62%.

Mô hình dấo chiều: Mô hình giá trên đồ thị giá thuờng cho thấy sự 
đào chiều đang diễn ra. Mô hình dào chiều thuòng thấy nhất là dầu và 
vai và hai đình và hai đáy, ba đinh và ba đáy.

Vùng trổng đo lưừng: Một vùng trống giá thuòng xuất hiện ờ điểm 
giữa một xu hướng quan trọng. Vi thế mà nó đuợc gọi là vùng trống đo 
luờng. (Xem Vùng trong).

Chỉ báo tâm lý: Chỉ báo về mặt tâm lý đánh giá múc độ mong muốn 
mua vào hoặc bán-fa trong một thị trường. Chúng là chi báo đối lập và 
gần giống với dạng của chi báo dao động mua quá múc và bán quá múc. 
Giá trị lớn nhất của nó thể hiện ỏ iúc chúng chạm điểm cục trên và điểm 
cục duới.

Đường trung bình đon: Một đuòng trung bình di động xem các dữ 
liệu giá của mỗi ngày có tỳ trọng bằng nhau. ( xem Đường trung binh 
di dộng tỷ trọng bằng nhau và đuờng suôn theo số mũ.)

Chỉ báo Stochastics: Một chi báo mua - bán quá mức được phổ biến 
bôi Grogre Lane. 14 giai đoạn là khoảng thởi gian thường đuọc sử 
dụng. Stochastics sử dụng hai dường %K và đường trung bình ba giai 
đoạn của nó, đuòng %D. Hai đường này lắc lư theo chiều dọc trong 
biên độ từ 0 đến 100. Chỉ số trên 80 là mua quả múc, càri dưới 20 là 
bán quá mức. khi đuòng nhanh hơn là %K băng lên trên đuờng chậm 
hon là %D và hai dường nằm dưới 20 thì tín hiệumua xuất hiện. Khi 
đuòng %K băng xuống dưới đường %D và hai đường ở trên 80 cho một 
tin hiệubán.
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Ngirimg ho tr<r Möt miic giä hay vüng giä ben diröi gia thi truöng 
hier» tai tai dö luc mua du khä näng kiem che möt dot giäm giä. möt däy 
tuong üng tnröc dö thuöng lä möt nguöng ho tro.

Tarn giäc döi xüng: Möt mö hinh giä di ngang giua hai duöng 
duöng xu huöng hoi tu trong dö duöng ben tren thi giäm cön duöng ben 
duöi thi täng. Mö hinh näy dai dien cho möt su cän bäng äp luc mua 
bän, mäc du xu huöng tmöc dö thuöng se hoi phuc. Sur phä vö cä hai 
duöng xu huöng bäo hieu huöng phät trien cüa xu huöng. (xem Tarn 
giäc täng vä giäm.)

Phän tich ky thuät: Lä nghien cüu hoat döng thi truöng, thuöng 
bäng do thi giä, bao göm khöi luong giao djch vä so luong hop döng 
chua tat toän. Cön duoc goi lä phän tich do thi, phän tich thi truöng vä 
gan däy lä phän tich true quan.

Xu huöng: Am-chi chieu huöng cua giä. Cäc dinh vä däy täng dan 
xäc dinh möt xu huöng täng, trong khi dö cäc dinh vä däy giäm dan xäc 
dinh xu huöng giäm. Möt bien dö giao dich (hay giao dich trong bien 
dö) lä nhfing dinh vä däy ngang nhau. Xu huöng thöng thuöng duoc 
phän thänh ba loai lä chinh (hon 1 näm), trung binh (tut 1 den 6 thäng), 
vä phu (it hon 1 thäng).

Duöng xu huöng: Lä duöng thing ve nöi cäc däy trong xu huöng 
täng, hoäc nöi cäc dinh höi phuc trong xu huöng giäm xäc dinh dö döc 
cüa xu huöng hiön tai. Su phä vö duöng xu huöng thuöng lä tin hieu 
däo chieu.

Tarn giäc: Mö hinh giä di ngang, trong dö giä dao döng giüa hai 
duöng xu huöng cät nhau. Cö ba dang lä döi xüng, täng vä giäm.

Ba dinh: Möt mö hinh giä cö ba dinh ndi bat, tuong tu dinh dau vä 
vai, ngoai tn'r ba dinh näy ngang nhau. Ba däy lä mö hinh däo nguoc 
cüa ba dinh.

Duöng xu huöng täng: Lä möt duöng thäng huöng len ve phia phäi
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nối các đáy tương úng. Đuờng xu huóng tăng càng dài và càng được thử 
thách nhiều lần, thì càng có ý nghĩa. Sự phá võ đường xu hướng thường 
là tín hiệu thay đổi của xu hướng tăng. (Xem phần Đường xu hướng 
giảm)

Phân tích trục quan: Một dạng phân tích sử dụng đồ thị và chi báo 
thị trường để xác định huóng thị truởng.

Khối lượng giao dịch: Múc độ giao dịch trong một chúng khoán, 
quyền chọn, hay họp đồng tương lai. Khối luọng giao dịch theo huóng 
của xu huứng hiện tại nểu đuợc gia tăng sẽ là sự xác nhận xu huớng đó. 
(xem Cân bằng khối lượng).

Đảo chiều tuần: Một sự đảo chiều hướng lên hàng tuần diễn ra khi 
giá mờ của giảm vào Thứ Hai và đóng cửa vào Thứ Sáu cao hơn múc 
đóng cửa tuần truóc. Một sự đảo chiều đi xuống hàng tuần với giá mỡ 
của tuần tăng nhung giáđótig cùa giảm vào thứ 6. (Xem phần Phiên 
đảo chiều chinh).

TVung bình tỷ trọng: Một đường trung bình sử dụng một quãng 
thời gian nào dó, nhung đặt nhũng dữ liệu giá gần nhất múc độ quan 
trọng lón hom. (Xem Trung bình di động.)



Khóa học chứng khoán: 
 Kiếm 15%-25%/năm – chỉ cần 10 phút/tuần & Toán lớp 4 

Cách để X100 lần tài sản sau 25 năm?  

Chứng khoán được biết đến là kênh thu nhập thụ động. Tức là bạn bỏ thời gian rất ít  mỗi 
năm mà thu về cho mình những khoản lợi nhuận lớn. 

Nhưng thực tế, nhiều nhà đầu tư cá nhân chứng khoán chỉ là nghề tay trái, nhưng tốn rất 
nhiều thời gian cho nó. Sáng, chiều, tối đều đọc tin tức, vẽ chart, đọc chỉ số tài chính, 
nghe ngóng thông tin, tham gia các group, hỏi người này người nọ… rất khổ sở và mệt 
mỏi nhưng kết quả chẳng hiệu quả, thậm chí thua lỗ. 

Trong chứng khoán, cứ 100 người tham gia sẽ có đến 95 người thua lỗ! 

Thường đến từ 5 lý do sau: 

1. Chiến lược chọn cổ phiếu  của bạn không đúng 

Bạn có thể đọc hàng trăm chiến lược đầu tư chứng khoán khác nhau từ sách, từ groups, 
diễn đàn, các công ty chứng khoán cung cấp. Nhưng thực tế, nó hoàn toàn sai và không 
phát huy tác dụng. Một số khác chỉ là ngôi sao 1 thời: Tức là nó đúng trong 1 giai đoạn 
rất ngắn, bạn có thể kiếm tiền trong 1 đoạn nào đó, nhưng chỉ cần thị trường giảm điểm 
khiến bạn sấp mặt và thua te tua. 

“Khi sai đường thì chạy cũng vô ích” – Nhà đầu tư cá nhân sử dụng chiến lược cổ 
phiếu sai là lý do hàng đầu của thua lỗ. 

2.Chiến lược đầu tư không phù hợp với bạn. 

Đại ý, chính là chúng ta đúng phương pháp mà sai con người. “Biết người biết ta, trăm 
trận trăm thắng” – trong chứng khoán có nhiều phương pháp để kiếm tiền, nhưng chỉ số 
ít phương pháp phù hợp với nhà đầu tư cá nhân: kỹ sư, nhân viên văn phòng, làm công 
ăn lương, hay người kinh doanh, IT… 

Bạn có thể kiếm tiền 1-2 lần, nhưng rồi lại ôm hận với cách đầu tư của mình và sẽ thua 
lỗ. 

3.Bị “loạn chưởng” thông tin 

Nghe những thông tin của môi giới, bạn bè và “nó chỉ được bật mí cho riêng bạn”, những 
thông tin không đúng, hay bị thổi phồng từ báo chí, từ các diễn đàn, từ công ty chứng 
khoán… khiến bạn bị rối loạn trong đánh giá, và nhận định, thậm chí không đủ thời gian 
cho công việc chính và gia đình. 

Thậm chí, những nhà đầu tư còn bị chính những công ty niêm yết xào nấu số liệu, thông 
tin sai sự thật nhằm trục lợi. 



Và bạn thường là người biết cuối cùng; khi đó bạn sẽ đu đỉnh, bị “úp bô” và bị đánh hội 
đồng. Tiền đội nón ra đi và không hẹn ngày trở về – hay ngắn gọn là “cháy tài khoản” 

4.Ước muốn giàu nhanh và phải đúng tuyệt đối. 

Dù là đã trưởng thành, nhưng nhiều nhà đầu tư vẫn bị thu hút bởi những câu chuyện cổ 
tích: nhân đôi tài khoản mỗi năm. Trong một năm nào đó ăn hên bạn có thể nhân đôi , 
nhưng về dài hạn thì không như thế. Hãy tưởng tượng chỉ với 200 triệu đồng; cứ nhân 
đôi mỗi năm thì sau 20 năm thì bạn sẽ có 200.000.000.000.000 đồng (200.000 tỷ đồng – 
giàu nhất Việt Nam!!! – Vô lý). 

Mong muốn đúng trong mọi giao dịch đầu tư: Dù là phương pháp đúng hay sai thì nó 
cũng sẽ không đúng hoặc sai trong 100% thời gian, và 100% các khoản đầu tư, nó chỉ 
chính xác tầm 60%. Điều đó khiến bạn không biết mình đang đi đúng hay sai, không đủ 
kiên nhẫn để đi theo cổ phiếu hoặc dứt khoát từ bỏ cổ phiếu. Điều đó khiến bạn thua lỗ. 

Charlie Munger – tỷ phú đầu tư và bạn của Warren Buffett: “Người muốn giàu nhanh, thì 
người đó càng dễ thua lỗ”. 

Thực tế: Chỉ với mức lãi 20%/năm thì sau 25 năm – Bạn đã nhân tài sản lên gấp 
100 lần so với bây giờ! 

5.Tâm lý không ổn định 

Cũng như bạn lạc vào rừng rậm, với một tấm bản đồ mà bạn không biết nó chính xác hay 
không? Mỗi bước đi sẽ luôn lo sợ thú ăn thịt hoặc sập bẫy khiến bạn càng càng lo sợ và 
dẫn đến “tắm máu” – tài khoản đỏ chét và thua lỗ. 

Bạn đã nhớ bao nhiêu lần, bạn run sợ khi thị trường chứng khoán giảm điểm, tài khoản 
bạn bốc hơi. Rồi nó tăng lại, bạn mừng. Nhưng mừng chưa được tày gang thì lại đau đớn 
khi tài khoản giảm hơn trước. 

Thực tế, vì phương pháp sai hoặc không phù hợp khiến hơn 90% nhà đầu tư thua lỗ. 
Chắc bạn không muốn cả đời này sống trong cảnh tượng sợ hãi và lo âu? 

Hãy tưởng tượng: 

Bạn nắm trong tay một hệ thống đầu tư đúng khoa học, chỉnh chu và toàn diện 

Khi đó đồng nghiệp, người thân của bạn, và cả CHÍNH BẢN THÂN BẠN, sẽ phải kinh 
ngạc. Những nhà đầu tư khác phải ghen tị. 

Bằng việc bạn vừa có thể chơi với con, cà phê, nhậu, hay bất cứ thú vui nào… 

NHƯNG VẪN KIẾM ĐƯỢC TIỀN TỪ ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN 

Chỉ sau khóa học thiết kế tối ưu & toàn diện này! 



Kể cả bạn chưa bao giờ Biết đến chứng khoán trước đây, 

Chẳng biết bất cứ khái niệm kinh tế tài chính nào. 

Tôi đảm bảo điều đó: Với Khóa học “Cách lựa chọn cổ phiếu đúng khoa học, chỉnh 
chu & toàn diện”, Bạn sẽ rất hài lòng và cảm nhận chứng khoán siêu đơn giản! Như 
Peter Luych – Nhà quản lý quỹ số 1 thế giới từng nói: “Chứng khoán chỉ là môn Toán 
lớp 4”. 

Và khi bạn đã trải nghiệm được cảm giác kiếm được tiền nhờ đầu tư chứng khoán, khi đó 
người thân bạn vui sướng, nhà đầu tư khác ganh tỵ – Bạn sẽ có cảm giác TRÊN CẢ 
TUYỆT VỜI! 

 Khóa học “Cách lựa chọn cổ phiếu đúng khoa học, chỉnh chu và toàn diện” là khóa 
học được thiết kế TỐI GIẢN – và tinh chỉnh trong 5 năm. Rất CỤ THỂ, RÕ RÀNG, nó tập 
trung vào lý thuyết đúng lẫn thực hành đúng nhằm giúp bạn: KIẾM LỢI NHUẬN VƯỢT 
TRỘI & BỀN VỮNG, khi đó chắc hẳn bạn sẽ vui sướng với kỹ năng lựa chọn cổ phiếu 
của mình và vẫn tận hưởng các thú vui của cuộc sống! 

Khóa học: “Cách lựa chọn cổ phiếu đúng khoa học, chỉnh chu và toàn diện”, Ngọ sẽ 
tiết lộ cho bạn: 

15 Nội dung khóa học 

1. Phương pháp lựa chọn cổ phiếu đúng khoa học: Tiết lộ cho bạn 15+ tiêu chí đã 
được nghiên cứu kỹ lưỡng, có chứng minh bằng kiểm định khoa học và những NĐT 
nổi tiếng dùng như:  Warren Buffett, Benjamin Graham, Peter Luych, Walter Schloss, 
John Neff, Wiliam O’Neil (Canslim), Charles H.Dow và nhiều NĐT khác. 

2. Bộ lọc siêu cổ phiếu: Quét hết 1500 cổ phiếu toàn thị trường với rất nhiều tiêu chí 
giúp bạn tìm kiếm cổ phiếu nhanh chóng, hiệu quả và đầy đủ. 

3. Hiểu được cách định giá cổ phiếu, tìm hiểu được giá trị nội tại của doanh nghiệp 
nhằm mua được cổ phiếu tuyệt vời với giá rẻ. 

4. Đọc hiểu báo cáo tài chính theo chuẩn Giáo Sư & NĐT nổi tiếng: Tìm kiếm được 
DN chất lượng & loại bỏ DN xào nấu, có vấn đề. 

5. Chỉ báo phân tích kỹ thuật để xác định thời điểm mua bán cổ phiếu đúng chuẩn: 
Nhằm tối ưu hóa được được lợi nhuận 

6. Hướng dẫn cụ thể từng bước một trong thực hành; từng cái click, nhấp chuột 
đúng vị trí: Giúp bạn có thể tìm kiếm cổ phiếu nhanh nhất, và toàn diện. 



7. Định hướng đường đi, phong cách phù hợp với nhà đầu tư cá nhân nhằm vừa có 
nhiều thời gian & hiệu quả 

8. Bí quyết quan trọng nhất trong đầu tư chứng khoán để giúp bạn kiếm tiền hiệu quả 
và nhàn hạ. 

9. 5 kỹ thuật cực kỳ hiệu nghiệm để bạn kiểm soát cảm xúc khi đầu tư chứng khoán. 

10. cách thức giúp bạn có rất nhiều thời gian rảnh, mà vẫn đầu tư hiệu quả. 

11. Cách xử lý khi gặp các cổ phiếu khó xơi hoặc gặp các tình huống éo le. 

12. 2 công cụ đúng để quản trị rủi ro hiệu quả, dù bạn chưa biết chữ nào về chứng 
khoán trước đó. 

13. Cung cấp nguồn tư liệu quý, và chất lượng mà học viên mới biết đúng chỗ. 

14. Cách giúp bạn tiến bộ một cách siêu nhanh với chỉ 1 THÁNG, mà tôi phải RẤT 
KHÓ KHĂN mới nhận ra. 

15. Sửa bài tập & đánh giá cổ phiếu trong thực tế của học viên – giúp cho học 
viên phân tích chuẩn. 

Và bạn sẽ sẽ thưởng thức cuộc sống ung dung, tự tại 

Nhưng mà vẫn kiếm được tiền! 

Đó là điều bạn có thể làm được từ chứng khoán! 

Bấm vào đây: Messenger Facebook (Tại đây) hoặc ZALO – SĐT: 0967746668 

Để trao đổi và đăng ký Khóa học: 

“CÁCH CHỌN CỔ PHIẾU ĐÚNG KHOA HỌC, CHỈNH CHU & TOÀN DIỆN” 

Ngay bây giờ! 

Bạn sẽ hoàn toàn hài lòng với chế độ hỗ trợ trọn đời giúp bạn hoàn hảo kỹ năng đầu tư 
và đánh giá cổ phiếu của mình! 

Và cam đoan sẽ hoàn tiền lại 100%, tôi không cần tiền của bạn và tôi sẵn sàng hoàn 
lại số tiền mà bạn đã bỏ ra học, Nếu trong khóa học bạn không thấy được: 

1.  

http://www.facebook.com/messages/t/Ngo500dong


2. Chiến lược chọn cổ phiếu đúng khoa học và vượt trội. 

3. Cách thực hành và bộ lọc cổ phiếu siêu hạng 

4. Cách có nhiều thời gian thảnh thơi. 

Bạn không hề mất gì cả! 

Còn gì tuyệt vời hơn, thậm chí sau khóa học bạn ứng dụng theo nhưng không mang hiệu 
quả, 

Bạn vẫn được hoàn tiền 100% 

Bạn chẳng mất gì từ khóa học này cả! 

• Dạy chi tiết, cụ thể, cầm tay chỉ việc – KHÔNG chung chung 
• Cam kết bạn sẽ chọn cổ phiếu & tự thực hiện được 
• Hướng dẫn đến khi bạn hiểu cặn kẽ lý thuyết & thực hành 

Đặc biệt hơn: Khóa học này, có sự kết hợp giữa cơ sở đúng khoa học & thực hành, do 
đó khóa học chỉ được xem là hoàn thành, khi bạn tự mình có thể thực hành, tìm 
kiếm cổ phiếu hoàn hảo. Nhớ là có tôi sẽ luôn bên bạn hỗ trợ trọn đời! 

Để đảm bảo chất lượng, số lượng sẽ có giới giới hạn: Online: 1 kèm 1; Offline: 1-2 học 
viên/khóa. Hãy đăng ký  Khóa học cách lựa chọn cổ phiếu đúng chuẩn, toàn 
diện ngay hôm nay, để bạn không phải lo sợ khi thị trường giảm điểm. Khóa học này sẽ 
giúp bạn thực hiện những mong ước thời thơ ấu của bạn và người thân yêu khi biến 
chứng khoán là nguồn thu nhập thụ động. 

Bạn chỉ cần Bấm vào: 
Trang web: https://CophieuX.com/ 

ZALO – SĐT :0967746668 

Để được tư vấn và đăng ký khóa học 

CÁCH CHỌN CỔ PHIẾU ĐÚNG KHOA HỌC, CHỈNH CHU & TOÀN DIỆN 

 

 

 

 

 

 

 

Nếu có thể, bạn nên mua sách gốc để ủng hộ tác giả và nhà xuất bản! 

http://www.facebook.com/messages/t/Ngo500dong
https://cophieux.com/

