Gi¢i thiéu

Ly thuyét Dow da duwoc khodng gin 100 ndm, ngay ca trong cac thi trwomg dé bay
hoi va cong nghé hién nay, cic thanh phan co ban cta ly thuyét Dow van con gia

tri. Puwoc phat trién boi Charles Dow, dworc tinh ché béi William Hamilton va trinh
bay bai Robert Rhea, 1y thuyét Dow da giai quyét cac van dé khong chi vé phan tich
ky thuat va gia ca, ma con la triét 1y thi trweong. Nhiéu y twdng va nhin xét cia Dow
va Hamilton da tré thanh tién dé ciaa Phé Wall. Mac du ¢6 nhirng nguwoi c6 thé cho
rang thoi diém nay 1a khac nhau 1an nay, nhuwng doc qua Ly thuyét Dow ciua Rhea sé
chirng minh rang thi truomg chirng khoan hoat dong giéng nhw ngay nay nhw n6 da

gin 100 nam trudéce day.

Ly thuyét Dow dwa ra dwéi day dwoce lay tir cudn sach The Dow Theory ciia Robert

Rhea. Mdc du ly thuyét Dow dwgc quy cho Charles Dow, nhung d6 1a cac bai viét cua
William Hamilton, n6 1a nén tang cho cu6n sach nay va sy phat trién cta ly

thuyét. Ngoai ra, cin lwu y rang hau hét cac 1y thuyét da dwoc phét trién voi duong
sat Dow Jones va cong nghiép trung binh trong tAm tri. Mic du nhiéu khai niém c6
thé dwoc 4p dung cho cac c6 phiéu riéng biét, xin luu y rang day la cac khai niém
rong va dwoc ap dung tot nhit cho ¢6 phiéu theo nhém hodc chi muc. Khi ¢6 thé,
chiing t6i ciing da cd gang dé lién két mot s6 thue té cha thi tredng ngay hom nay

vdi Iy thuyét Dow nhw dwoc giai thich béi Dow, Hamilton va Rhea.

Ly lich

Charles Dow da phat trién 1y thuyét Dow tir phan tich ctia 6ng vé hanh déng gia thi
treong vao cudi thé ky 19.Cho dén khi 6ng mat vao nam 1902, Dow la chu sé& hiru
mot phan ciing nhw bién tip vién The Wall Street Journal . Mic du chwa bao gio

viét mot cuon sach vé chi dé nay, 6ng da viét mot s6 bai xa ludn phan d&nh quan
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diém cua 6ng vé dau co va vai tro cia duwong sit va cdc mirc trung binh nganh cong

nghiép.

Maic du Charles Dow da dwoc thira nhin la da phat trién 1y thuyét Dow, nhung n6 la
SA Nelson va William Hamilton, ngwoi sau d6 da lam sang té 1y thuyét vao ngay
nay. Nelson da viét cuén ABC of Stock Speculation va la nguwoi dau tién st dung
thuat ngtr "Iy thuyét Dow". Hamilton da tiép tuc tinh luyén ly thuyét thong qua mot
loat cac bai viét trén The Wall Street Journal tir 1902 dén 1929. Hamilton cling

viét The Barometer Market Market vao nam 1922 , tim cach giai thich 1y thuyét mét

cich chi tiét.

Nam 1932, Robert Rhea tiép tuc tinh luyén phan tich cia Dow va Hamilton

trong The Dow Theory . Rhea doc, nghién ciru va giai ma mot s6 252 bai xa ludn qua
do6 Dow (1900-1902) va Hamilton (1902-1929) truyén dat suy nghi cda ho trén thi
trwong. Rhea con tham khao Barometer thi trirong chirng khoan cuia Hamilton. Ly

thuyét Dow dwa ra ly thuyét Dow nhw 1a mét b gia thuyét va dinh ly.
Gia dinh

Trudéece khi ¢6 thé bat ddu chip nhan 1y thuyét Dow, c6 mot s6 gia dinh phai duoc
chdp nhan. Rhea tuyén bd rang dé ap dung thanh céng 1y thuyét Dow, nhirng gia

dinh nay phai dwgce chdp nhan ma khong c6 sy bao lwu.

Thao tac

Gia dinh dAu tién la: Thao tac ctia xu hwéng chinh 1a khong thé. Khi s6 tién 16m bi de
doa, sw cam do6 dé thao ting rang budc sé c6 mat. Hamilton da khong tranh cai véi
kha nang cac nha dau co, cac chuyén gia hay bit cir ai tham gia vao thi trwong c6 thé
thao ting gi4 ca. Ong da dwa ra gia thuyét cia minh bing cach khing dinh ring né
khong thé thao ting xu thé cha dao. Trong ngay, hang ngay va c6 thé tham chi cac

phong trao phu c6 thé dé bi thao ting. Nhirng hoat dong ngan nay, tir vai gio dén vai



tuan, co6 thé bi thao ting badi cac t6 chire 16n, diu co, tin tirc néng bong hoic tin
don. Hom nay, Hamilton c6 thé sé thém cac bang tin va thwong nhan hang ngay vao

danh sach nay.

Hamilton da tiép tuc noi rang ¢6 phan ca nhan c6 thé duoc ché tac. Vi du veé thao tac
thwong két thic theo cing mot cach: an ninh chay 1én va sau d6 giam tré lai va tiép

tuc xu hwéng chinh. Nhirng vi du bao géom:

= CoOng nghé PairGain tang manh do hoax dwgc dang trén mét trang web cta
Bloomberg. Tuy nhién, mot khi sy Iira do6i da dwoc tiét 16, co6 phiéu ngay 1ap tic giam

tré lai va quay tré lai xu hwéng chi dao.

=  Books-A-Million da tang tir 3 1én 47 sau khi thong bao mot trang web dworc cai
thién. Ba tuin sau, c6 phiéu dinh cw & mirc 10 va tréi dat tir d6.

=  Vao ndam 1979/80, anh em nha Hunt da ¢d gang van dung gi4 bac. Bac da tang vot 1én
trén 50 d6 la mot ounce, chi dé quay tré lai trai dat va tiép tuc thi trweong giu dai cua
minh sau khi ké hoach tung ra thi trwong.
Mic du céc ¢d phiéu nay da bi thao ting trong ngan han, nhwng xu huwéng dai han
da c6 hiéu luc sau khoang mot thang. Hamilton cling chi ra rang ngay ca khi cac ¢
phiéu ca nhan dang bi thao tang, thi hiu nhw khong thé thao ting toan bd thi

trwong. Thi trwong chi don gidn 1a qua 1on dé diéu nay xay ra.
Trung binh Giam Moi th

Thi trwong phan anh t4t ca cic thong tin c6 san. Moi thi ¢6 thé biét duwge phan 4nh
qua cac thi treong thong qua gia ca. Gia dai dién cho téng so cta tat ca cac hy vong,
s¢ hai va ky vong cta tit cad ngwoi tham gia. Chuyén déi 1ai suat, ky vong thu nhép,
du bao doanh thu, cudc bau ctr tong thong, sang kién sdn pham va tit ca nhirng diéu
khac da duwoc dinh gia vao thi treong. Bat ngo sé xay ra, nhwng thong thwong diéu

nay s& anh hwong dén xu huéng ngan han. Xu huwdéng chinh sé khong bi anh huéng.

Biéu d6 duwédi day cta Coca-Cola (KO) 14 mét vi du gan day vé xu hwéng chinh van

con nguyén ven. Xu hwéng giam cua Coca-Cola bat dau véi sw sut gidm manh tir
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trén 90. C6 phiéu tang vai thi treong vao thang 10 va thang 11 nam 1998, nhung
dén thang 12 bat dau gidm tré lai. Theo 1y thuyét Dow, cudc biéu tinh thang 10 /
thang 11 sé dwoc goi la dong thai thir hai (chong lai xu hwéng chinh). C6 kha nang la
c6 phiéu da bi chan dirng béi su tién trién cua thi treong chung vao thoi diém

d6. Tuy nhién, khi cac chi s6 chinh da dat m&rc cao méi vao thang 12, Coca-Cola da

bat dau bap bénh va tiép tuc xu huwéng chu dao.
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Hamilton ghi nhan rang doi khi thi tredmg sé phan rng tiéu cuwc véi tin tét lanh. Déi
véi Hamilton, 1y do rit don gidn: thi trweong nhin vé phia trueée. Dén thoi diém
nhirng tin tirc trén dwong phd, né da dwoc phan anh trong gia ca. biéu nay giai
thich nguyén tic ph6 Wall c@i, "mua tin dén, ban tin tirc". Khi tin d6n bat dau loc
xuong, ngudi mua budce vao va chao gia 1én. Dén thoi diém nhirng tin tirc dwoce cong

bé, gia da dwoc chao ban dé phan anh day du tin tie. Yahoo! (YHOO) ] va viéc chay

dén thu nhip la mét vi du dién hinh. Trong ba quy vira qua, Yahoo! da dwoc chao
gid 1én dan dén bao c4o thu nhap. Mic du thu nhap da vwot qua mong doi méi lan,

¢0 phiéu da giam khoang 20%.
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Ly thuyét khédng hoan héo

Hamilton va Dow dé dang thira nhan rang ly thuyét Dow khéng phai 1a phwong tién
dé danh bai thi treomg. N6 dwoc xem nhw 1a mot tap hop cic nguyén tac va nguyén
tac d€ ho tro cdc nha dau tw va thwong nhin nghién ctu riéng cta ho veé thi

trwong. Ly thuyét Dow dwa ra mot co ché dé cac nha dau tw st dung no sé gitup loai
boé mot s6 cam xtic. Hamilton canh béo rang cic nha dau tw khéng nén bi &nh hwong
béi nhitng mong mudn cua ho. Khi phéan tich thi treomg, hay ddm béo rang ban la
khach quan va xem nhirng gi dang c6, khong phai nhirng gi ban mudén xem. Néu mot
nha dau tw dai, anh ta hodc ¢6 ay chi mudn nhin thay dau hiéu tang va bé qua bat ky
d4u hiéu gidm gia ndo. Nguoc lai, néu mot nha dau tw ra khai thi tredng hodc ngan
gon, nguwoi doé cd thé ¢6 xu hwdng tip trung vao cac khia canh tiéu cwe cia hanh
dong gia va bo qua bit ky sy phat trién tich cwe nao. Ly thuyét Dow dwa ra mot co
ché dé giup dwa ra quyét dinh it mo hé hon. Cac phwong phap dé xac dinh xu hwéng

chinh la ro rang va khong giai thich dworc.

Mic du ly thuyét khong c¢6 ¥ nghia d6i véi giao dich ngdn han, n6 van ¢6 thé ting
thém gia tri cho thwong nhan.Khong c¢6 vin dé khung thoi gian ciua ban, né luon

luon gitp @€ c6 thé xac dinh xu hwéng chinh. Theo Hamilton (viét vao dau thé ky



20), nhitng nguwoi ap dung thanh cong ly thuyét Dow hiém khi giao dich hon bén
hay nim IAn mo6t ndm. Hay nhé rang cic chuyén dong trong ngay, hang ngay va
tham chi 1a thir yéu c6 thé dé bi thao ting, nhung xu hwéng chi dao 1a khong bi thao
ting. Hamilton va Dow tim kiém méot phwong tién dé loc ra tiéng 6n lién quan dén
bién dong hang ngay. Ho khong lo ling vé mot vai diém, hodc nhan chinh xac trén
cung hoic dudi cung. Mai quan tdm chinh cta ho 1a bat kip nhitng dong thai 16n. Ca
Hamilton va Dow déu dé nghi nghién ctru chit ché cac thi treong hang ngay, nhung
ho ciing tim c4ch gidm thiéu tic ddng ctia cac phong trao ngau nhién va tap trung
vao xu huéng chu dao. That dé dang dé c¢6 dwoc caught up trong madness cta thoi
diém nay va quén xu hwéng chinh. Sau mirc thip trong thang 10, xu hwéng cha dao
cta Coca-Cola van la gidm. Mic du ¢6 mot s6 tién bo sic bén, ¢6 phiéu khong bao

gior lam tang cao hon.

Thay dbi thj trwdng

Dow va Hamilton xac dinh ba loai bién déng gia cho dwong cong nghiép Dow Jones
va dwong sat trung binh: cic phong trao chinh, cic phong trao thi cip va bién dong
hang ngay. Nhitng dong thai chinh kéo dai tir vai thang dén nhiéu ndm va dai dién
cho xu thé co ban cua thi trwong. Cac hoat dong thir cap (hoac phan ng) kéo dai tw
vai tudn dén vai thang va di chuyén theo xu hwéng cht dao. Sy bién dong hang ngay
c6 thé di chuyén theo xu hwéng chi dao va kéo dai tir vai gio dén vai ngay, nhung

thwong khong qua mét tuan.
Phong trao chinh

Cac phong trao so khai dai dién cho xu hwéng co ban rong 16m cda thi treong va co
thé kéo dai tir vai thang dén nhiéu nam. Nhirng chuyén dong nay thuwong dwoc goi la
thi trudmg bo va gdu. Khi xu hwéng chinh da dwoc xac dinh, né sé van c6 hiéu lue
cho dén khi dwoce chirng minh khéc. (Chang t6i sé dé cdp dén cac phwong phap xac

dinh xu hwéng chinh trong bai bdo nay) Hamilton cho rang chiéu dai va thoi gian
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cua xu hwéng nay khong thé xac dinh dwge. Hamilton da nghién ciru cic mirc trung
binh va dwa ra mot s6 huéng dan téng quét vé do dai va thoi gian, nhung da canh

béo khong ap dung cic nguyén tic nay nhu cac quy tac du béo.

Nhiéu thwong nhan va nha dau tw bi treo 1én vé gia ca va thoi gian muc tiéu. Thue té
cta tinh hinh la khong ai biét dwoc xu hwéng chinh sé két thiuc ¢ dau va khi

nao. Muc tiéu cuia ly thuyét Dow la st dung nhirng gi chiing ta biét, chi khong phai
dé suy nghi mot cach ngau nhién vé nhirng gi chiing ta khong biét. Thong qua mot
loat cac hwéng dan, 1y thuyét Dow cho phép céc nha dau tw xac dinh xu huwéng chinh
va dau tw cho phu hop. C8 giang dw doan chiéu dai va thoi gian cia xu hwéng nay la
mot bai tap vo ich. Hamilton va Dow cht yéu quan tim dén viéc danh bat nhirng
dong thai lon cia xu hwdng chti dao. Thanh cong, theo Hamilton va Dow, dwoc do

bang kha nang xac dinh xu hwéng chinh va & lai voi no.
Phong trao th cap

Cac phong trao th hai chay ngwoc véi xu hwéng chi dao va ¢6 tinh chit phan

dong. Trong mot thi treong tang tredng mot dong thai thir cdp dwoc coi la mét sw
diéu chinh. Trong mot thi treong giu, cac dong thai thir cdp doi khi dwoc goi la cude
phan dong phan ting. Trwdc do6 trong bai nay, mot biéu do ctia Coca-Cola da dwoc st
dung d€ minh hoa cac cudc phan déong phan ing (hoac cac phong trao thi yéu)
trong pham vi ctia mét xu hwéng chinh giu. Dwéi day 1a biéu d6 minh hoa mét sw

diéu chinh trong pham vi ctia mét xu hwéng tang trwéng chinh.
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Vao thang 9 nim 1999, DJIA ($ INDU) [ ghi nhan mtc cao mé1i, do d6 thiét 1ap xu
hwéng chinh la tang. Ttr day dén dinh diém, mirc tang chinh ting 1988 diém. Trong
giai doan tir thang 9 ndm 96 dén thang 3 ndam 2010, DJIA khong bao gi¢ giam trong
hon hai tuan lién tiép. Vao cudi thang 3, sau 3 tuan gidm lién tiép, ré rang dong thai
nay khong phai la bién déng hang ngay va co thé coi la bwéc di thir hai. Hamilton
ghi nhian mot s6 ddc diém pho bién doi véi nhiéu déng thai thir cip & ca thi trwong
bo va gdu. Nhirng dic diém nay khéng nén dwoce hiéu 1a cac quy tac, ma la cac
hwéng din 16ng 1éo @€ dwoc st dung két hop véi cace ky thuat phén tich khéac. Ba dic

diém dau tién da dwoc ap dung cho vi du trén.

Duwa vao quan sat lich str, Hamilton wéc tinh rang cac dong tac thi cdp quay tré lai
1/3 dén 2/3 cua déng co chinh, véi 50% la s6 tién dién hinh. Thuce té, dong thai thir
hai vao ddu nam 1997 da lam gidm khoang 42% doéng thai chinh. (7158 - 5170 = 1988,
7158 - 6316 = 842, 842/1988 = 42,35%).

. Hamilton ciing lwu ¥ rang cic chuyén dong thi cip c¢6 xu huwéng nhanh hon va sic
nét hon so véi dong co chinh trwée do. Chi véi mot so sanh trwe quan, ching ta co
thé thdy rang di chuyén th hai da dugc sic nét hon la trudce tién tién tién. Di chuyén

chinh da tang 38% (1988/5170 = 38%) va kéo dai tir thang 7 dén ngay 7 thang 7,
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khoang 8 thang. Pong thai thir yéu c6 sw diéu chinh 11,7% (842/7158 = 11,7%) va kéo
dai chi trong 5 tuan.
. Vao cuoi ctia dong thai thir cip, thuwong cd6 mot giai doan ngu si dan don ngay trude
khi quay vong. Suw dich chuyén nhe, sy suy giam vé khoi lwong, hoac sw két hop cua
hai yéu t6 nay c6 thé danh dau sw duc duc nay.Dwéi day 1a biéu dé hang ngay tap
trung vao mirc thip thang 4 nam 1997 cho bwéc di chuyén thir hai néu trén.
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Tl ngay 7 dén 10 thang 4 danh dau diém mo (dwong mau do trén khoi lwong). Co it
bién dong vé gia va KLGD th4p nhit ké tir khi sy suy gidm bat dau. DJIA ($

INDU) i sau d6 gapped xudng trén mot suw gia ting vé khéi lwong. Sau khoang cach
hep, da c6 mot ngay dao chiéu va DJIA tién 1én véi mot khodng trong va birt phé 1én
mirc cao phan &rng véi khoi lwong ngay cang tang (dwong xanh trén khai

lwong). Mirc phan tng méi cao két hop véi s gia tang vé khaéi lwong cho thiy xu

hwong thir cAp da két thic va xu huwéng chinh da bat dau tré lai.
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4. Thinh thoang doi khi di keém véi mét ngay rira troi khéi lwong 16n. Thang 9 / thang
10 & murc thap trong nam 1998 dwoc kém theo mirc am lwong ky luc. Vao thoi diém
do, mire thap nhit trong ngay 1 thang 1 chirng kién khéi lwong 1é6n nhit tirng dwece
ghi nhin va mc thip nhit trong ngay 8 thang 10 dat mic cao thi hai tir trwde dén
nay. Mic du nhirng mirc thip thip nay khong phai la tin hiéu ctia chinh ho nhwng ho
da gitp tao ra mot mau hinh trude mot buwde tién lich sir. Sw tién bd nay da 14y DJIA
($ INDU) ] tir dwéi 8000 dén hon 11000 trong vong chwa day mot nim. Sw x4c
nhin thém vé sy thay doi xu huwéng da xuat hién duwédi dang mot phan ¢ng méi véi

khéi lwong cao vao ngay 15 thang 10.
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Ly thuyét Dow

Hién van con c¢6 tranh ludn vé viéc vu tai nan nim 1998 c6 phai 1a mot thi treong
gau hodc chi la mot dong thai thit cdp trong pham vi ciia moét thi treong bo to 1omn

hon. Theo nhén thirc vé sau, n6 dwong nhw la mot dong thai thir hai. Mic du DJIA
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ghi nhin mic thip thip hon vao ngay 4 thang 8 va da gidam chi hon 20% vao ngay 4
thang 9, khung thoi gian hai thang lam cho kho ¢6 thé bién minh cho thi treong

gau.

Hamilton mo6 ta dong thai thir hai la mo6t hién twong can thiét dé chéng lai s dau co
qua mirc. Viéc diéu chinh va di chuyén ngwoc gitr cac nha dau co trong kiém tra va
b6 sung mét liéu lwong lanh manh cia viéc phong doan cac chuyén dong cua thi
trwong. Do tinh phire tap va tinh ltra ddo cia chting, cac phong trao phu thir hai doi
héi nghién ctru ¢an than va phén tich. Cac nha dau tw thwong nham 1an mot dong
thai thir yéu cho sw khéi dau ciua xu hwéng chinh méi. Hanh @ong thir yéu can di
dén dau trudce khi xu thé chinh bi anh hwdng? Van dé nay sé dwoc giai quyét trong
Phin 3 ctia bai viét nay, khi chiing t6i phan tich cic tin hiéu khac nhau dva trén ly

thuyét Dow.
Bién ddng hang ngay

Sw bién dong hang ngay, du quan trong khi xem dwéi dang nhém, c6 thé nguy hiém
va khong déang tin cay. Do tinh ngau nhién cua cac chuyén dong hang ngay, gia tri
dv bao cia bién dong hang ngay la gi¢i han nhit. Trong to6i té nhat, sw nhan manh
qué nhiéu vao bién dong hang ngay sé dan dén dw bao 16i va c6 thé 1a ton that. Bat
qué bi cudn vao chuyén dong cia mot hodc hai ngay c6 thé dan dén quyét dinh voi
vang dwoc dwa trén cam xdc. Diéu quan trong la giir toan bd bire tranh khi phan tich
bién dong gia hang ngay. Hay suy nghi ctia cic manh cia mét cau dé. Riéng, mot vai
mau la vo nghia, nhung dong thoi ho 1a diéu can thiét dé hoan thanh birc tranh. Sw
bién dong gia hang ngay la quan trong, nhung chi khi dwoc nhém véi nhirng ngay
khac dé tao thanh m6t mo6 hinh phan tich. Hamilton da khong bé qua bién dong
hang ngay, kha trai ngwoc. Nghién ctru vé hanh dong gia hang ngay c6 thé mang lai
c&i nhin sdu sic ¢6 gia tri, nhung chi khi thwe hién trong béi canh bire tranh 16m
hon. Co6 it cau trac trong mot, hai hoac tham chi ba ngay gia tri cia hanh dong gia
ca. Tuy nhién, khi mot loat ngay dwoc két hop, mot cau tric sé bat dau xuit hién va

phan tich tré nén tét hon.



Ba giai doan cﬂ,a thi trwwo'ng ti€u cwe chinh va thi
trwo'ng chinh gau

Hamilton x4c dinh ba giai doan cho ca thi treong bo due so cdp va thi treomg chinh
giu. Cac giai doan nay lién quan nhiéu dén trang thai tam ly caa thi treong déi véi
sw chuyén dong cua gia ca. Mot thi trwong tang trwedng chinh dwoc dinh nghia 1a
mot sw ting trwdng lau dai dwge danh dau béi viée cai thién diéu kién kinh doanh
lam tang diu co va nhu ciu d6i véi c6 phiéu. Thi treong chinh gdu dwoc dinh nghia
la mot sw sut gidam kéo dai do tinh trang kinh doanh x4u di va sw sut gidm nhu cau
c6 phiéu. O ca thi treong ting truedng va thi treong chinh giu, sé c6 nhitng chuyén

dong thi cap di ngwoc lai xu thé cha dao.
Thi trwdng bo chinh - Giai doan 1 - Tich |Gy

Hamilton ghi nhan rang giai doan dau cia mot thi trweong tang trwdng khong thé
phan biét dwgce véi dot hoi phuc cudi cung cua thi treong gdu. Cha nghia bi quan, da
qué mtre khi thi tredmg gau di ngang, van dang cai tri ngay tir dau cia mot thi
treong tang tredng. Do la khoang thoi gian khi cong chiing ra khéi ¢6 phiéu, tin tire
tlr cong ty My la x4u va dinh gia thwong & mie thap lich sr. Tuy nhién, & giai doan
nay céi goi la "tién théng minh" bat d4u tich liy ¢6 phiéu. Dy la giai doan cta thi
trwong khi nhitng nguwoi c6 sw kién nhan nhin thiy gia tri trong viéc s¢ hiru ¢6 phiéu
cho dwong dai. Co phiéu la gia ré, nhung dwong nhw khong ai muon ho. bay la giai
doan Warren Buffet tuyén bg vao mua hé nim 1974 rang bay giv 1a thoi diém dé

mua c6 phiéu va tré nén giau c6. Moi ngwoi khace nghi anh 4y dién.

Trong giai doan d4u cda thi treong tang, ¢d phiéu bat dau tim thdy mot day va ling
18 virng chac 1én. Khi thi treomg bat dau ting 1én, c6 mot sw hoai nghi lan rong rang
thi treong ting tredng da bat dau. Sau khi nhirng dinh d4u tién leo 1én va bat dau
quay tré lai, gdu di ra tuyén bé rang thi truong gau khong phai la két thic. O giai
doan nay, phan tich cin thin dwoc xac dinh dé xac dinh liéu sw suy giam c¢6 phai la

mot sw dich chuyén thir cdp hay khong (sw diéu chinh cua dot ting diu tién). Néu



d6 la mot dong thai thi cap, sau d6 cac hinh thire thip trén mirc thip truée dd, mot
thoi gian yén tinh sé xay ra nhw cac cong ty thi treong va sau d6 mot tién bo sé bat
dau. Khi dinh truée d6 vwot qua, sw bat dau ctia chan thi hai va mot con bo cai

chinh sé dwoc xac nhin.
Thi trwo'ng bo chinh - Giai doan 2 - Di Chuyén &N

Giai doan thir hai cta thi treong bo due so cap thwong dai nhit va ¢6 buée tién 16n
nhit vé gia. Day la giai doan danh d4u bang viéc cai thién diéu kién kinh doanh va
tang gia tri ¢6 phiéu. Thu nhap bat dau ting trd lai va sy tw tin bat dau stra

chira. Day duoc xem 14 giai doan dé dang nhat dé€ kiém tién vi sy tham gia rong rai

va nhirng ngudi theo xu hwéng bat dau tham gia.
Thi trrong bt pha chinh - Giai doan 3 - Dw thwra

Giai doan thir ba cta thi treong bo dwe dwge danh ddu bang sy dau co qua mire va
sy xuat hién cta ap lwc lam phat. (Dow da hinh thanh cac dinh 1y nay khoang 100
nam truée, nhung kich ban nay chac chan 1a quen thudc.) Trong giai doan thit ba va
cudi cung, cong chiing tham gia day dua vao thi treong, dinh gia qua cao va su tw tin
la cao bat thwong. Day la hinh anh phan chiéu dén giai doan dau cua thi treong tang
tredng. Mot tién dé cua phd Wall: Khi nguoi 14i xe taxi taxi bat dau cung cip loi

khuyén, dau khong thé xa.
Thij trwong chinh gau - Giai doan 1 - Phan phdi

Ciing giong nhw sy tich liy 1a ddu hiéu cia giai doan dau tién cuia thi treong bo due
so cdp, sw phan bs danh d4u sy bat dau cia mot thi treong gau. Khi "tién thong
minh" bat du nhén ra rang cac diéu kién kinh doanh khéng t6t nhw da tirng nghi,
ho bat dau béan ¢6 phiéu. Céng ching van tham gia vao thi trwong & giai doan nay va
tré thanh nguwoi mua sin sang. Co rat it trong cac tiéu dé cho thiy thi trudmg gau
dang trong tam tay va cac diéu kién kinh doanh néi chung van con tét. Tuy nhién, c6

phiéu bat dau mat di mot chat anh sang ctia ho va sy suy gidm bat dau nam gitr.



Trong khi thi treong sut gidm, khong c6 nhiéu tin twéng rang thi trudmg gau da bat
dau va hau hét cic nha dw bao van lac quan. Sau mot dot suy gidm vira phai, c6 mot
dot phuc hoi (dot tang thi cAp) hoi phuc mét phan cia sy sut gidm. Hamilton ghi
nhAn rang phan &ng ting lén trong sudt chu ki gidm 1a kha nhanh va sic bén. Cling
giong nhw nhirng phan tich cia 6ng vé cac dong thai thi hai n6i chung, Hamilton
ghi nhan rang mot ty 1é 16n thiét hai sé dwece bu dap trong vai ngay hoic c6 thé vai
tuan. S chuyén dong nhanh chéong va dét ngot nay sé thic diy cac con bo duc
tuyén bd thi treomg bo van con séng. Tuy nhién, mic phan tng cao ctia ddong thai
thir c4p sé hinh thanh va thip hon mirc cao trwée d6. Sau khi cham mirc thip hon,
mot sw pha vé dwdi mire gia thip trwede d6 sé xac nhan day la giai doan thir hai caa

thi treong gau.
Thij trwong chinh gau - Giai doan 2 - Di chuyén I6n

Gi6éng nhu thi trwong ting trwdng chinh, giai doan hai cta thi trweong giu chinh la
dong thai I6m nhit. Do 1a khi xu hwéng da dwoce xac dinh la diéu kién kinh doanh
xudng va diéu kién kinh doanh bat dau xau di. Uéc tinh thu nhap dwec giam, thiéu
xay ra, bién lgi nhuin thu hep va doanh thu giam. Khi tinh hinh kinh doanh x4u di,

viéc ban théo van tiép tuc.
Thij trworng chinh gau - Giai doan 3 - Chan nan

O dau ctia mot thi treomg bo chi, hy vong 16 xo vinh ciru va duw thira 13 thit tw ctia
ngay. Vao giai doan cudi cua thi treomg gau, tat ca hy vong déu bi mat va cac co
phiéu dang cau may. Gia tri thap, nhung ban van tiép tuc khi ngwoi tham gia tim
cach ban bit ké cai gi. Tin tirc tir cong ty My la xau, trién vong kinh té€ am dam va
khong phai 1a ngwoi mua sé dwoc tim thiy. Thi trweong sé tiép tuc gidm cho dén khi
tit ca nhirng tin x4u déu dwgc dinh gia hoan toan vao c6 phiéu. M6t khi c6 phiéu

phan anh day da két qua toi té nhat c6 thé, chu ky bat dau lai.

Tin hiéu



Thong qua cac bai viét cia Dow va Hamilton, Rhea x4c dinh dwoc 4 dinh 1y riéng
biét nham x4c dinh xu huéng, tin hiéu mua va ban, khéi lwong va pham vi giao
dich. Hai yéu t6 diu tién dwoc coi la quan trong nhat va phuc vu cho viéc xac dinh
xu hwéng chinh 1a tang hoac gidam. Hai dinh 1y th hai, lién quan dén khoi lwong va
pham vi giao dich, khong dwoc coi la cong cu trong nhan dang xu hwéng chinh cta
Hamilton. Khéi lwgng dwgce xem xét nhw 1a mot thong ké xac nhin va cac pham vi

kinh doanh dwogc cho la xac dinh thoi ky tich liiy va phan phoi.

Xac dinh xu hwéng

Budce dau tién trong viéc xac dinh xu hwéng chinh la xac dinh xu hwéng riéng

cua Chi sé cong nghiép Dow Jones (DJIA) va Chi sé Van tai Dow Jones (DJTA) mot

cach riéng biét. Hamilton da sir dung phan tich dinh va day dé xac dinh nhin dang
cua xu hwéng nay. Xu thé tang dwoc xac dinh baoi gia tao nén moét loat cac dinh tang
va day tang (cao hon va thap hon cao hon). Nguwoce lai, xu hwéng gidm dwoc xac dinh

bai gia tao nén mot loat cae dinh dinh va day gidm (thip hon va thip hon thip hon).

Mot khi xu hwdng da dwoc xac dinh, n6 dwoc gia dinh c6 gia tri cho dén khi dwgc
chitng minh khéc. Xu hwéng gidam dwegce coi 1a ¢ hiéu lwe cho dén khi cac hinh thire
thap hon cao va mic gidm trwédce thap hon mirc cao phan ng truwde do6. Duwédi day la
biéu @6 cua Chi s6 Van tai Dow Jones nam 1992. Mic du Hamilton va Dow khong
dwa ra cac tham chiéu cu thé cho cac dwong xu huwéng, mot dwong thang da dugce vé
dé nhan manh quy dao di xuéng cua xu hwéng nay. Ké tir dinh diém vao thang Hai,
mot loat cac mire thap va thip hon da hinh thanh dé tao xu hwéng di xuéng. Co6 mot
dot phuc hoi thir hai vao thang 4 va thang 5 (vong tron xanh), nhung mirc cao hoi

thang 3 khong vuot qua dwoec.
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DJTA ($ TRAN) ] tiép tuc xuéng cho dén ngay rira tréi khéi lwong lon (mii tén

do). Nhw da thao luin trong bai bao nay, ngay khaoi lwong 16n cho thay mot sy thay
doi c6 thé xay ra. Mot minh, khéi lwong 16n ngay rira khong phai la tin hiéu mua,
ma la mét dau hiéu dé theo doi hoat dong gia mot chat gan hon. Sau phién ngay
tang diém nay, DJTA giam tré lai va sau d6 di chuyén trén 1250, tao ra mirc thap
thap hon (miii tén mau xanh). Ngay ca sau khi mirc gia cao hon da dwoc dit ding
chd, van con qué sém dé€ kéu goi thay d6i xu hwéng. Sy thay d6i xu hwéng khong
dwoc xac nhin cho dén khi mirc phan ng trede do cao veegt qua (mii tén mau

xanh).

Nguoec lai, xu hwéng ting duoce xem xét tai chd cho dén khi cac hinh thire thap thap
hon va su suy giam tiép theo virgt qua mire thip truwde d6. Dwédi day 1a biéu do
duwong gia cua gia dong clra ctia DJTA. Xu huéng tang bat dau véi mie thip trong
thang 10-98 va DJIA da hinh thanh mot loat mic cao hon va thip hon trong vong 11

thang t&i. Hai lan, vao thang 12 nam 98 (vong tron mau dé) va Jun-99 (mii tén mau
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xanh), tinh hop 1é cta xu thé ting da dwgc dat ra, nhung xu hwéng tang da dat duwoc
cho dén cudi thang 9. (Hanh dong gia vao thang 12 nam 98 dworc trinh bay dwéi
day). C6 nhirng mirc cao hon trong thang 6-1998 nhung chwa bao gio thip hon nira
dé x4c nhan mire cao va ho tro dwoc gitr lai. BAt ky gdu nao da nhay vao thang 6 déu
phai vuot qua c¢a hai 1an tang cao trong suét thang 7 va thang 8. Sw thay doi xu
hwéng xay ra vao ngay 23 thang 9 khi mic thip thang 6 da bi vi pham. Mot s6
thwong nhén c6 thé da két luan rang xu hwéng nay da thay dsi khi mire thap cudi
thang 8 bi vi pham. Diéu nay thwc sw c6 thé xay ra, nhung dang cha y 1a mirc thap
trong thang 6 thé hién mot khu vue ho tro thuyét phuc hon. Hay nhé rang ly thuyét
Dow khong phai la mot khoa hoc va Hamilton diém nay ra nhiéu lan.Ly thuyét Dow
¢6 nghia 1a cung cip nhitng hiéu biét siu sic va hwéng dan dé bat dau nghién ctru
c4n than vé dién bién thi treomg va hanh dong gia ca.
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Nhin vao bang xép hang trén ( DJIA ($ INDU) il 1998/1999 hang ngay dong ban

log-scale), c6 thé kho phan biét gitra mot thay doi hop 1é trong xu hwéng va mot sira
chira don gian. Vi du: C6 phai suw thay d6i trong xu hwéng dwoce bao ddm khi mire
thap thang 12 tham nhép vao mirc thip trong thang 11? (dwong tron mau do) Sau

dinh thang 11, m&c cao da hinh thanh trong thang 12 va sau d6 mirc phan rng thang
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11 da bi pha v&. Dé loai bo cac tin hiéu sai, Hamilton dé nghi loai b6 cac dong thai
nho hon 3%. Diéu nay khéng c6 nghia 1a mot quy tic cirng va nhanh, nhung y twong
dang chid y. Véi s bién dong ngay cang gia tang cta thi tredng ngay nay, nhu cau

phai lam tron sw bién dong hang ngay va tranh doc sai.

Hamilton va Dow quan tAm dén viéc bat kip nhirng dong thai 16m va c6 thé sir dung
cac bang xép hang hang tuan dé thiét 14p mic cao va thip nhat cta phan ng. Tuy
nhién, trong cac thi treong chuyén déng nhanh ngay hom nay, cac biéu dé hang
tudn khong thé miéu ta chi tiét ma cac nha dau tw can. Mot giai phap kha thi la ap
dung mo6t mire trung binh trwot ngan vao do thi gid. Mac du khéng dwoc dé cap bai
Hamilton va Dow, mot duwdongtrung binh 5 ngay c6 thé dwoc ap dung dé lam phang
chudi gia ca va van cho phép chi tiét. Biéu d6 dwdi day (DJIA ($

INDU) i 1998/1999 déng cira ngdy 5-EMA) stt dung mitc trung binh trwot mii theo
thoi gian 5 ngay dé lam phang mang gia. Chi y rang mic phan ng thang 11 dwong

nhuw khéng dang ké. Dong thoi, phan ng Thang 9 cao (mili tén dd) van con hién thi.
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Khi 1y thuyét Dow dwoc phat trién vao cudi thé ky, dwong sat da 1a mot lién két quan
trong trong nén kinh té. Hamilton 14p luan rang nhiéu 1an hoat dong sé bat dau trong
Puong sit Trung binh trwée khi Trung binh c6ng nghiép. Ong cho ring didu nay 1a
do thye té 1a trwde khi hoat dong kinh té bat dau, nguyén liéu sé phai dwoc chuyén
tlr cdc nha cung cip cho nha san xuat. Trudc khi General Motors c6 thé tang san
xudt, nhiéu thép sé cin dwoc van chuyén. Do do, su gia ting hoat dong trong sé cac
¢6 phiéu dwong sit sé bao trwde su gia tang hoat dong kinh doanh cho céc ¢6 phiéu

cong nghiép.

Tai sao Rails?

Khong c6 nghi ngér gi rang nén kinh té ngay nay c¢6 nhiéu diém khéc biét va trang
diém ctia DJTA da thay dsi d€ ang ho cac hang hang khong. Tuy nhién, vin c6 mot
s6 tin nhiém trong viéc sitr dung DJTA @€ xac nhin cac dong thai trong DJIA. Cac co
phiéu giao thong phu thudc nhiéu vao moi trwong kinh té hon so voi triv lwong

trung binh va c6 thé sé bao truwéce su tang tredng kinh té.

» Kinh doanh hang khéng c6 tinh chu ky va doanh thu rat dé bi thay d6i vé kinh té.

» Céc cong ty hang khong thwong ¢6 mire ng cao hon mire trung binh va sé dé bi tén
thwong trwdc nhirng thay déi vé 1ai suit.

= Chi phi nang lwgng va lao dong tao thanh mot phén 16n chi phi.
Dé phan anh céc rui ro gia ting & trén, c6 phiéu ctia cac hang hang khong thong
thwong da ban ra dwéi mire boi phén cia thi treong. Néu PE ctia S & P 500 1a 28,

thi hang hang khong trung binh c6 thé ban chi véi thu nhép 8-10 lan.

Mic du chiing ta c6 thé buéc vao mot "nén kinh té€ méi", phan 16m cac doanh nghiép
sé bi anh hudng béi nhirng thay d6i trong hoat dong kinh té, 1ai sut, chi phi nang
lwong va chi phi lao dong. Cac cong ty hang khong, mang ganh ning cda tat ca cac
van de trén, van c6 thé hoat dong nhw mot chi s6 hang dau vé moi treong kinh té

noi chung.
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Tuy nhién, mot caveat cling phai dwoc thém vao 14 t6t. Co thé ndi so hii 1o6n nhat
cta cac hang hang khong la moi ngwoi sé ngirng bay trén may bay. Du lich kinh
doanh chiém mot phan 16n doanh thu tir hang khong, dac biét 1a doanh thu cao. Véi
su phat trién cta Internet va mang lwéi, nhu ciu di lai kinh doanh c6 thé sé gidm
dang ké trong twong lai. Federal Express da trai qua sw suy thoai vé s6 lwong tai liéu
kinh doanh dang dwoc van chuyén. Diéu nay cuéi cung c6 thé lan tran vao hoat dong

kinh doanh cta cac hang hang khong.

Xac nhan trung binh

Hamilton va Dow nhin manh rang néu mdt tin hiéu mua hoic ban xu hwéng chinh
la hop 1&, ca Trung binh c¢dng nghiép va BPuong sat déu phai xac nhan 1An nhau. Néu
mot trong sé trung binh ghi lai mrc cao méi hodc thap mai, thi ngwoi kia phai theo

doi tin hiéu cia ly thuyét Dow dé dwoc coi la hop 1é.
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Két hop cac hwong dan dwoce xace dinh d€ xac dinh xu hwéng véi dinh 1y vé xac nhan,
bay gio ¢6 thé phan loai xu hwéng chinh cda thi trweong. Biéu do trén cho thiy mot

loat cac tin hiéu da xay ra trong khoang thoi gian 7 thang ndm 1998.

1. Trong thang Tw, ca hai chi sé DJIA ($ INDU) ] va DJTA ($ TRAN) il ghi nhan mirc

cao m&i moi thoi dai (dwong mau xanh). Xu hwéng chinh la da lac quan, nhwng xac

nhan nay xac nhin xu hwéng chinh la tang gia.
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. Trong thang bay, rac r6i bat dau 16 dién khi DJTA that bai trong viéc x4c nhan cac
thiét 1ap cao madi ctia DJIA.Day tirng 1a mot dau hiéu canh b4o, nhwng khong thay
d6i xu huwéng. Hay nhé rang, xu huwéng nay duwoce gia dinh 1a ¢6 hiéu lwe cho dén khi
chirng minh diéu nguoc.

. On July 31, DJTA ghi nhin phan &ng thap méi. Hai ngay sau do, chi s6 DJIA ghi mot
phan rmg mai thap va khang dinh mét sw thay d6i trong xu hudéng chinh tir ting gia
dé giam gia (dwong mau dé). Sau khi tin hiéu nay, ca hai trung binh tiép tuc mirc
thap ky luc phan &rng méi.

. Trong thang, chi s6 DJIA da thanh 14p mot thap cao hon trong khi DJTA ghi mirc
thap mai. bay 1a mot phi xac nhan va phuc vu thong bao phai canh giac cho mot sw
thay doi c6 thé trong xu hwéng.

. Sau khi thip hon, chi s6 DJIA theo sau thong qua véi mot sau cao thang cao hon
ma. Nay c¢6 hiéu qua lam thay déi xu huwdéng cho trung binh tir dwéi 1én trén.

. N6 khong phai 1a cho dén dau thang rang DJTA tiép tuc tét hon cao phan &ng trude
d6. Tuy nhién, dong thoi chi s6 DJIA cling dwgce tién cao hon va xu hwéng chinh da

thay doi tir gidm sang tang.

Am lwvong

Tam quan trong cua khéi lwong da dwoce nhic dén ¢ trén voi bang xép hang cua day
Apr-97 trong DJIA. Rhea luu y rang trong khi Hamilton da phéan tich thong ké khéi
lwong, bién dong gia la yéu té6 quyét dinh cudi cung. Khoi lwong la quan trong hon

khi xac nhin sirc manh cia tién b va ciling c6 thé giap xac dinh lui xe tiém nang.
Chirng nhan khéi lvgng

Hamilton cho rang khdi lwong nén ting theo hwéng cia xu hwéng chinh. Trong mot
thi trwomg con bo ban dau, khoi lwong nén ning vé tién bo hon trong stra
chira. Khong chi nén giam am lwgng trén diéu chinh, nhwng sy tham gia cting nén

iam. Nhw Hamilton dat no, thi trwong sé tré nén “ngu si dan don va hep” vé sira
Nhw Hamilton dat thit t “ dan d¢ hep”



doi, “hep” c6 nghia la s6 lwong cac vian dé suy gidm khong nén dwoc mé rong dang
ké. Diéu nguwoec lai la dang trong mot thi treong con gdu chinh. Khéi lwong nén tang
trén xu huwdng giam va gidm trong cac cudc biéu tinh phan &rng. Cac cudc biéu tinh
phéan ng cling nén hep va phan anh sw tham gia ctia ngwdi ngheo trong nhirng thi
trwong rong 1om hon. Bang cach phan tich cac cudc biéu tinh phan ¢ng va diéu

chinh, nguwoi ta c6 thé danh gia sirc manh co ban cua xu hwéng chinh.

Khéi lwong va Reversals

Hamilton luu ¥ rang mic 4m lwong cao c6 thé 1a ddu hiéu ctia mot sw ddo nguwoc sap
xay ra. Mot ngay khoi lwong cao sau khi mot buéce tién dai c6 thé bao hiéu rang xu
hwéng nay la vé dé thay doi hodc cao phan &ng c6 thé hinh thanh sém. Trong loi
binh luin StockCharts.com minh vao ngay 25-Jun-99, Rex Takasugi thao luin vé
moi twong quan gitra khéi lwgng va dinh trén thi treomg. Mac du phan tich cta ong
cho thay mot thoi gian tré gitva dinh khéi lwong va ddo chiéu thi trudmg, méi quan
hé van con ton tai. phéin tich Takasugi tiét 16 rang ké tir nim 1900 di ¢6 14 chu ky va
khdi lwong 1én dén dinh diém trung binh 5,6 thang sip téi cta thi treong. Ong ciing
lvu ¥ rang dinh khéi lwong gan diy nhat xay ra vao thang tw-99.

Thwong mai Day aka bwong

Trong bai binh luin ctia 6ng trong nhitrng nam qua, Hamilton goi nhiéu lan dé
“dong.” Lines la nhirng dwong ngang hinh thanh nén bién do giao dich. bién d6 giao
dich phat trién khi mirc trung binh di chuyén ngang qua mot khoang thoi gian va
lam cho n6 c6 thé dé vé dwong ngang noi cac dinh va day. Cac pham vi giao dich cho
thay mot trong hai tich liiy hodc phan phoi, nhung né da dwge hdu nhw khong thé
no6i @6 cho dén khi c6 mot break dé 16n ngwoc hodc nhwoc diém. Néu c6 nghi ngoi
dé xu hwéng tang, sau @6 pham vi giao dich sé dwoc coi la mét linh vue tich ldy. Néu

c6 nghi ngoi di xuéng, sau dé6 pham vi giao dich sé dwogce coi la mét linh vee phan



phoi.Hamilton coi 1a pham vi giao dich trung tinh cho dén khi mét breakout xay

ra. Ong ciing canh bao chéng lai ¢ ging dw doan cac breakout.
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Hiéu suat cta Ly thuyét Dow

Mark Hulbert, viét trong to New York Times - ngay 6 thang 9 nam 98, ghi nhin mét

nghién ciru dwoe xuat ban trong Tap chi Tai chinh cta Stephen Brown thudc Dai

hoc New York va William Goetzmann va Alok Kumar cta Yale. Ho phat trién mét

mang lwdi than kinh két hop cac quy tac d€ xac dinh xu hwéng chinh. Hé thong 1y
thuyét Dow da dwgc thir nghiém chong lai viéc mua va giir trong giai doan tir ndm
1929 dén thang 9 nam 98. Khi hé théng xac dinh xu hwéng chinh 1a tang, mot vi tri
dai da dwoc bat dau trong mot quy chi s6 gia thuyét. Khi hé théng bao hiéu mot xu
hwéng gidam chinh, ¢6 phiéu da dwoc ban va tién dwoc dit trong cac cong cu thu
nhap c6 dinh. Bang cach 14y tién ra khoi chirng khoén sau khi chiu tin hiéu, rui ro
(bién déng) ctia danh muc dau tw sé giam dang ké. Pay la mot khia canh rat quan
trong cta hé thong ly thuyét Dow va quan ly danh muc dau tw.Trong vai nam qua,
khai niém rdi ro trong chirng khoan da gidm, nhung thuc té 1a ¢6 phiéu c6 nhiéu rii

ro hon trai phiéu.
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Trong giai doan 70 nam, hé thong ly thuyét Dow da vwot tréi hon mot chién lwoc
mua va gitr khodng 2% mdi ndm. Ngoai ra, danh muc dau tw mang it rai ro dang

ké. Néu so sanh véi loi nhuén diéu chinh theo ri ro, bién loi nhuén sé tang

lén. Trong 18 ndm qua, hé théng 1y thuyét Dow da khong thwe hién dwoc thi treong
khoang 2,6% modi nam. Tuy nhién, khi diéu chinh rui ro, hé théng ly thuyét Dow da
vuot troi hon so véi mua va gitr trong 18 ndm qua. Hay nhé rang 18 nam khong phai
la mot thoi gian dai trong lich str cta thi treomg. Hé théng 1y thuyét Dow da dwoc
chirng minh la kém hiéu qua trong céc thi treong tang trwedng va vuot tréi hon

trong thoi gian thi treong giam.

Céc chi trich cta Ly thuyét Dow

Nhirng 1o chi trich dau tién cta 1y thuyét Dow la n6 thue sw khong phai la mot Iy
thuyét. Ca Dow va Hamilton déu khong viét cac bai bao vé hoc thuit ding va dwara
1y thuyét va thir nghiém cac dinh ly. Nhirng y twéng cia Dow va Hamilton da dwoc
dwa ra thong qua cac bai xa luin ctia ho trén Wall Street Journal. Robert Rhea két

hop 1y thuyét véi nhau bang cach lwdt qua cac bai viét nay.

Thi hai, Iy thuyét Dow dwoec chi trich vi d@ qua mudn. Xu hwéng khong thay doi tw
xu hwéng giam xuéng mirc tang cho dén khi mirc d6 phan ng truwede do da vuot
qua. Nhiéu thwong nhan cam thiy rang day chi la qua muon va bo 1& nhiéu dong
thai. Dow va Hamilton tim c4ch bat thit di chuyén va di vao trong chan tha hai. Mic
du diy 1a noi ma phan 16m di chuyén sé dién ra, n6 cling 1a sau khi chan dau tién va
mot phan vao chan thir hai. Va, néu ngwoi ta phai cho doi d€ xac nhan tir mie trung

binh khac, n6 thim chi c¢6 thé dwoc sau nay trong di chuyén.

Thir ba, b&i vi n6 st dung DJIA va DJTA, 1y thuyét Dow dwoc chi trich 14161 thot va
khong con 1a mot sw phan 4nh chinh xac vé nén kinh té. Pay c6 thé 1a mot diém hop
1&, nhung nhw da néu, DJTA 1la mét trong nhirng chi sé6 nhay cdm nhat vé kinh

té. Thi treong chirng khoan luon dwoc coi la mot nhan t6 dw bao t6t cho tang trwdng



kinh té. It nhit gitr cho cac cong nghiép ting téc, Home Depot, Intel, Microsoft va
SBC Corp da dwoc thém vao trung binh dé thay thé Chevron, Goodyear, Sears va
Union Carbide, tinh dén 1/11 -99.

Két luan

Muc tiéu cia Dow va Hamilton 14 xac dinh xu hwéng chinh va nim bat nhirng dong
thai 16n. Ho hiéu rang thi trwomng bi &nh hwéng béi cdm xtic va dé bi phan ng qua
miurc ca l1én xudng. Véi diéu nay trong tam tri, ho tip trung vao viéc xac dinh va sau
day: xac dinh xu hwéng va sau dé theo xu hwdng. Xu hwdng nay dwoe ap dung cho
dén khi dwoc chirng minh khac. B6 1a khi xu hwéng nay két thic, khi n6 dwoc ching

minh la khac.

Ly thuyét Dow gitp nha dau tw xac dinh cac su kién, khong phai gia dinh hay dw
bao. N6 c6 thé nguy hiém khi cidc nha dau tw va thwong nhan bat dau gia dinh. Duw
doan thi trweong la mot tro choi kho khan, néu khong phai la khong thé. Hamilton
thira nhan rang ly thuyét Dow khong phai 1a khéng sai IAm. Trong khi 1y thuyét Dow
¢6 thé tao thanh nén tang dé phan tich, n6 c6 nghia la mét diém khai dau cho cac
nha d4u tw va cac nha kinh doanh dé phat trién huéng dan phan tich ma ho cam

thay thoai méai va hiéu.

Doc céc thi trweong la mot khoa hoc thue nghiém. Nhw vy sé ¢6 nhirng ngoai 1é doi
v61i cae dinh 1y do Hamilton va Dow dwa ra. Ho tin rang sy thanh cong & cac thi
treong doi héi phai nghién ctru va phan tich nghiém tic ma c6 thé 1a thanh cong va
that bai. Thanh cong la mot diéu tuyét voi, nhung dirng qué ty man vé n6. Nhirng
that bai, trong khi dau dén, nén dwoc coi nhw kinh nghiém hoc tap. Phan tich ky
thuat 1a mot hinh thire nghé thuat va d6i mat moc 1én khi luyén tap. Nghién ctu ca

hai thanh c6ng va thit bai véi mot mat dén twong lai.



