
Education Lounge

For over a quarter of a century, I have 
taught technical analysis to traders and 
analysts at the university level. I am proud 
to have won multiple “best teacher” and 
“best scholar” awards based on my ability 
to teach motivated beginners in finance 
and to challenge experienced professional 
investors and traders. The feedback from 
investment professionals during that time 
brought about continuous improvements 
in the application of behavioral finance 
and technical analysis principles and pro-
cedures. I found my greatest educational 
challenge to be helping people progress 
from the definition level of instruction to 
the application of theory.

Over the years, I have used my own experi-
ences, coupled with secondary research, 
to develop an innovative, workable edu-
cational system, the Action Sequence 
method, for building the skills and knowl-
edge of intermediate learners of technical 
analysis. While the Action Sequence may be 
very roughly thought of as paper trading, 
the method includes extensive feedback 
and replays the original sequence, incor-
porating lessons learned from the previous 
experience. The replay portion of the model 
is critical; in this way, the student-trader is 
being trained to react appropriately to 
future market circumstances.

Analytical Framework
The Action Sequence in technical market 
analysis is a modification of the case study 
method of instruction. At the Harvard 
School of Business, students actively learn 
from experience using the case method. 
There are several strong parallels between 
the Action Sequence and the case method:
�� Analysis of practical problems drawn 

from real-life situations.  Students putting 
themselves in the positions of managers.  
A decision-making orientation.

�� Learning by doing or an experiential 
approach.

�� Developing the student’s understanding, 
judgment, and communication leading 
to effective action.

�� Building dependable self-reliance within 
the student.

In addition, the Action Sequence empha-
sizes the application of time-tested Wyckoff 
principles of market behavior to concrete 
case histories of market action. The student 
gains knowledge as well as skill and judg-
ment through the practical application of 
the substantive material of the Wyckoff 
method of stock market analysis. Perhaps 
the essential value of this dynamic educa-
tion technique lies in its ability to excite 
interest in the trader-analyst. The trader 
will become an active participant in the 

educational process instead of remaining a 
passive recipient. Often, our participation in 
education that is exciting, challenging, and 
relevant disturbs our sense of adequacy 
and causes us to seek self-improvement. If 
the educational experience provides oppor-
tunity for the trader to encounter groping, 
self-discovery, and the uncovering of blind 
spots, real change in behavior can result 
where it counts—back on the trading desk.

An exercise with an action sheet and feed-
back follows; I encourage you to practice 
trading using the Action Sequence method.

Action Sheet and Feedback Exercise
In this exercise, you will conduct a technical 
analysis of the daily vertical line chart of a 
stock and enter or exit trading positions. 
The period covered is December of the 
first year until November of the next year. 
During this period, you will find intermedi-
ate swings for covering and going long near 
the bottoms and selling out and making 
short sales near the peaks. Use protective 
stops on all trades. Pyramiding with a trend 
is sometimes advisable.

Use all appropriate Wyckoff principles and 
techniques at your command. This is an 
“open book” exercise; as you go through 
the Action Sequence, feel free to consult 

other sections of The Three Skills or any 
notes you’ve taken.

With this exercise, you will find an “Action 
Form,” accompanied by a chart with a slice 
of the year’s data. You are to reconstruct 
the chart price and volume in your own 
hand on tracing paper, then interpret the 
present position and probable future trend 
of the stock, gauging the relationships 
between supply and demand. Next, judge 
the underlying motive of the Composite 
Man and take definite action: buying, sell-
ing, or remaining neutral.

Following each action sheet, you will find 
a “Feedback” section. Feedback is com-
posed of two parts. The first part consists 
of the feedback from the market itself. This 
“what really happened” type of feedback 
is the most powerful feedback of all. The 
second part of feedback is the commentary 
from some person skilled in interpreting 
the Wyckoff method, the Life Cycle Model 
of Crowd Behavior, and The Ten Tasks of 
Top Trading. In the case of the stock chart 
sequence used in this exercise, I will play 
the role of the commentator offering 
expert opinion.

You can replay the previous action if you 
are not in sync with the market. Following 
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四半世紀にわたり私はトレーダーや投資家に、テクニカル分析の大学レベルの教育を続けてきました。意欲のある金融ビギナーに教え、プロの投資家やトレーダーにチャレンジする能力という点で「ベスト・ティーチャー」、「ベスト研究者」の両方の賞を得ることができたことを大変誇りにしています。この間、投資のプロの方々からのフィードバックは、行動ファイナンス、テクニカル分析の原理と応用における継続的な改善に大いに役立ちました。私の教育者としての最大の課題は、人々を、原則を理解するレベルから、それを実践するレベルに引き上げることを支援することであることに気づきました。

何年にもわたり、私の経験と二次的なリサーチを基に、革新的で有効な教育システムであるアクション・シークエンス法を発展させてきました。これはテクニカル分析の中級レベルの学習者のための教育システムです。アクション・シークエンス法を大きく分類すれば、ペーパー・トレーディングと考えられがちですが、この手法では幅広いフィードバックに当初のシークエンスのリプレイを加えることで、以前の経験からの学習も組み込んでいます。このリプレイ部分はとても重要で、これを学ぶことで、勉強中のトレーダーが将来のマーケットに適切に対応できるようになるのです。
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分析的フレームワーク
テクニカル分析におけるアクション・シークエンスは、ビジネス・スクール等で使われているケース・スタディ・メソッドを修正したものになります。ハーバード・ビジネス・スクールの学生たちはケース・メソッドを用い、経験から活発に習います。アクション・シーケンスとケース・メソッドは強い類似点があります。
・実生活から生じる実際の問題の分析。学生は自分を実際のマネージャーの立場に置く。
・意思決定指向
・実体験を通じての学習または体験学習アプローチ
・学生たちの理解、判断、コミュニケーションを発達させて効果的な行動へと導く
・自信と自立力の養成

加えて、アクション・シークエンスは、市場行動の過去のケースをより具体的なものにするため、時間的な試練を受けたワイコフ原則の応用も重視します。学生たちは株式市場分析のワイコフ手法の実際の教材を現実的に応用することで、知識と経験を得ることが出来ます。多分、このダイナミックな教育手法のエッセンスは、トレーダーやアナリストの興味を呼び覚ますことができるということでしょう。トレーダーはこの教育プロセスにおいて受身でいるのでなく、積極的な参加者になります。
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往々にして、エキサイティングで挑戦的な教育への参加は自己の適性感覚を不安にしますが、それが自己発展を求めることにつながります。この教育経験により、トレーダーが手探り状態、自己発見、盲点の発見などに気づけば、本当に重要な場、つまりディーリング・デスクにおける自己の行動を実際に変革させることにつながるでしょう。

アクション・シートやフィードバックによる次のような練習してみましょう。実際のトレーディングをアクション・シークエンス手法に基づき、実際にやってみることをお奨めします。
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アクション・シートとフィードバック演習
この練習では、株式の毎日の折れ線グラフを用いたテクニカル分析を行い、トレーディング・ポジションを構築したり解消したりします。カバーされる期間は12月から翌年の11月までです。この期間、ボトム近辺においてショートカバーまたはロング・ポジションにし、ピーク近辺において売り抜けまたは空売りをする機会となる中期スウィングがあります。すべての取引にストップ・ロスを置きます。トレンドに沿ったピラミッディング（ポジションの積み増し）も有効です。
あらゆるワイコフ原則を適切に使いこなして下さい。これは「オープン・ブック」演習です。
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アクション・シークエンスをすすめるに当たり、「３つのスキル」のセクション、その他、自身で取ったメモも自由に参照して下さい。

この演習で、あなた自身のデータを一部加えて作成したチャートが付属する「アクション・フォーム」が出来上がります。あなたは手書きで価格と出来高のチャートを、トレーシング・ペーパーに書きこんでいきます。そして、需要と供給の関係を測定し、現在の状況と将来の株価動向の見通しを立てることになります。次に、大口トレーダーら(*)が何をしようとしているかを判断し、明確なアクションを決めます。買いか、売りか、中立の継続か。

それぞれのアクション・シートに続いて、「フィードバック」のセクションに入ります。フィードバックは二つの部分からなります。最初の部分は市場からのフィードバックそのものから構成されます。この「市場で実際に何が起きたか」というフィードバックが最も強力なフィードバックです。二つ目の部分は「群衆行動のライフ・サイクル・モデル」、「トップ・トレーディングの10のタスク」等のワイコフ理論の解釈に精通した人たちのコメントで構成されます。この演習における株式チャート・シークエンスのケースでは、私はエキスパートとして意見を述べる役割です。
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the feedback and replay, go on to the next 
action sheet in the series and so on until the 
sequence is complete. At the conclusion of 
the Action Sequence series, take note of 
which Wyckoff principles were particularly 
useful to you so they will be in your arsenal 
the next time you are given an opportunity 
to trade.

In the future, when you are on you own, I 
encourage you to apply the same sort of 
logic contained in this Action Sequence 
exercise to your own trading. You will dis-
cover this approach especially helpful dur-
ing instances when you are back-testing or 
paper-trading a stock, commodity, future, 
or any other instrument you wish to add to 
your inventory. In addition, the logic and 
procedures demonstrated in this exercise 
can assist you greatly in conducting the 
debriefing and periodic review tasks of the 
Ten Tasks of Top Trading.

Since the Action Sequence is wrapped 
up with a learn-by-doing educational phi-
losophy, it is imperative that you become 
fully engaged in the exercise by carefully 
and completely filling out each and every 
one of the components you see on the 
Action Sequence form. Please do not just 
skip over some items or skip writing down 
your thoughts. Doing the thinking and 
the writing helps immeasurably in build-
ing skills and forming the correct habits 
for a judgmental method. Studying the 
feedback from the market and from the 

commentaries is essential to building your 
skills, your knowledge, and your judgment.

Action Sequence 1 Interpreting supply 
and demand: Using Figure 9.5, complete 
this action sequence in its entirety before 
moving on to the next action sequence; 
do not look ahead!

1.	 Redraw the chart on transparency 
paper in your own hand so as to get a 
feel for the price and volume action. 
(Verbalize to yourself, in Wyckoff terms 
and principles, your observations.)

2.	 Interpret the relationship between 
supply and demand. What is the present 
position and probable future trend of 
the market?

3.	 What is the motive of the Composite 
Operator?

4.	 Select one of the following. Fill in the 
blanks.
e.	 Buy or go long at 	  with a 

stop at 	
f.	 Sell or go short at  	    

with a stop at  	  
g.	Close out an existing position at 

  	
h.	 Move the stop on an existing position 

to	
i.	 Do nothing; await further 

developments.
5.	 Which of the Ten Tasks of Top Trading 

would you want to adopt to gain the proper 
mental state for the implementation of 
the type of task you believe is involved 

in this action sequence? (For example, 
stalking.) is the proper task for the 
mental state management needed in 
this action sequence?

Feedback on Action Sequence 1: The 
market itself gives the essential feedback 
lesson. If you look ahead to the chart for 
action sequence 2 (Figure 9.6), you will see 
that from point 1 to point 2, the market 
rose sharply on expanding volume. This was 
a bullish action. Moreover, price traced out 
a pattern of higher lows and higher highs 
within the trend channel connecting points 
1 and 2. That, too, was bullish action. But 
this feedback and commentary have the 
benefit of 20/20 hindsight.

The foresight analysis called for in action 
sequence 1 was not so easily done. Yet, by 
carefully examining the price and volume 
from December 2004 to August 2005, the 
trader-analyst could discern clues that the 
downward to sideways price action was 
probably accumulation and not distribu-
tion. The large volume entering the market 
at the market low points of March and May 
June 2005 also points to accumulation. 

Those turning points showed that the 
Composite Man and the forces of demand 
were willing to absorb the offerings that 
were pressed upon the market.

Point 1 was used by the Composite Man to 
test the market’s readiness to advance. It 

shows a penetration below prior 
support that the Composite 
Man created in an effort to 
attract a following of public sell-
ers. The comparatively heavy 
volume during the last weeks 
of July and the first week of 
August 2005 revealed a sub-
stantial effort and following by 
the bears. But the continuation 
of this bearish decline failed 
to materialize and in fact was 
reversed by the rally in late 
August.

Everything now depended on 
the power of the next decline. 
The very shallow downside price 

Figure 9.5: Action Sequence 1
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マーケットの動きにシンクロしない場合は、ひとつ前のアクションに戻ります。フィードバックとリプレイをしながらアクション・シートに沿って続け、シークエンスが完了するまで続けます。アクション・シートがシリーズとして完了した時、有益だったワイコフ理論をノートしておきます。これが、次にトレーディングをする時のあなたの武器庫になるでしょう。

将来あなたが自分自身でトレーディングをする時、是非このアクション・シークエンス演習のロジックを使ってみてください。この手法が、あなたが売買したいと思っている株式、商品、先物、その他のトレーディングの対象となる金融商品で、バックテストやペーパー・トレーディングを行う際に、特に役立つということがわかるでしょう。更にこの演習における理論と手順は、あなたが「トップ・トレーディングの10のタスク」についてブリーフィングや定例報告をする時に大いに役立つでしょう。

アクション・シークエンスは実践教育の哲学に基づくものですから、演習を行う時にはフルに参加することが必須です。アクション・シークエンス・フォームの構成要素の一項目、一項目を、注意深く、そして完全に、自分自身で書き入れて行かなければなりません。決して項目を飛ばしたり、自身の考えを書き留めることを省いたりしてはいけません。考えたり書き留めたりすることがスキルの向上、更には正しい判断力を身につけることに大いに役立つのです。市場や各種論評からのフィードバックを研究することは、
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あなたのスキル、知識、判断力を高めるためには必須なのです。
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アクション・シークエンス　1　（需要と供給の解釈）
9.5の図を使ってシークエンスを完成させなさい。決して先を見ずに、まずこのシークエンスを完成させなさい。
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1. 透明な紙にこのチャートを書き直しな　さい。価格と出来高が感覚的にわかる　ように、必ず自分自身で書きなさい。　（自身の観察を、ワイコフ理論に沿っ　　て口に出して言いましょう。）
2. 需要と供給の関係を判定しなさい。現　在の位置は何か？将来予想される市場　のトレンドは何か？
3. 市場に参加しているトレーダーらは何　をしようとしているのか？
4. 次の中から一つ選びなさい。空欄を埋　めなさい。
　e.____で買い（ロング）、＿＿にス　　トップを置く
　f.＿＿で売り（ショート）、＿＿にス　　トップを置く
 g.現在のポジションを＿＿＿＿でクロー　ズする
 h.現在のポジションに置いているストッ　プを＿＿＿に動かす
 　i.何もせず今後の進展を見守る
5. このアクション・シークエンスの中に　ある行動を起こすにあたり、あなたが　得るべき適切な心理状態に持っていく　ために、「トップ・トレーディングの　10のタスク」のどれを採用したいか？


US100902
テキストボックス
（例えば、アクションをとる機を狙う状態にすることが、このアクション・シークエンスに必要な精神コントロールに適切なタスクか？）
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図9.5　アクション・シークエンス　1
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アクション・シークエンスのフィードバック　1
市場自体が貴重なフィードバック練習を与えてくれます。アクション・シークエンス2の図（図9.6）を見れば、ポイント1からポイント２にかけて、価格が出来高の拡大を伴い急伸していることが分かります。これは強気です。更に価格はポイント１とポイント２を結ぶトレンドのハイヤー・ロウとハイヤー・ハイのトレンドに沿っています。これも強気です。しかし、このフィードバックと解説は、既に結果が分かっていることについて完璧な予測を行うという、後知恵の要素があります。


US100902
テキストボックス
このアクション・シークエンス１の先行き分析は簡単ではありません。しかし2004年12月から2005年８月の価格と数量を注意深く分析すると、トレーダー・アナリストは、価格下落は多分、デストリビューション（注：一定レンジで株を売却すること）はなく、アキュムレーション（注：一定レンジで株を購入すること）だろうという手がかりを得られるでしょう。2005年3月と、5月/6月の市場の下落時期に、出来高が増加しているのもアキュムレーション考えられます。これらのターニング・ポイントから分かることは、大口トレーダーら(*)と需要の強さが、売り圧力を吸収しているということを示しているのです。
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ポイント1は、市場が上伸する用意があるかどうかを見るため、大口トレーダー(*)がテストしているポイントです。
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そこでは、価格が以前に作ったサポート・ラインを突き抜けて下がっていますが、これは大口トレーダー(*)が一般の売り手を惹きつけるために作り上げたものです。2005年の7月最終週から8月第1週にかけての出来高増は、弱気筋の大きな努力とフォローがあったことを示しています。しかし、この弱気筋による価格下落を継続させようとする努力は実を結ぶことなく、実際に8月終盤の上昇により、上げ転換になりました。
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こうなると、全ては次の下落の強さがどの程度かということに依るという状況です。
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action into mid-September coupled with a 
diminishment in volume indicated that the 
bears were exhausted and/or losing control 
and that the bulls were gaining the upper 
hand. The Wyckoff principle of a spring 
appeared to be at work, with an action 
below support levels in the trading range, 
and then its successful test on smaller price 
spread and lower volume. A trader could 
have elected to buy his first one-third of his 
capital position in the vicinity of the price 
lows of mid-September 2005.

A protective sell stop-order must be 
entered by the trader a few points below 
the price low at point 1.

A trader would have needed to exercise 
patience throughout the weeks of January 
to August 2005 as the market groomed 
itself in a trading range for either a markup 
or a downtrend. Then, as the market sprang 
upward from the low at point 1, the trader 
would have been wise to go through the 
mental tasks of building a low-risk idea, 
stalking the trade, and then taking action.  

finance. The most important change 
is that there will now only be one 
syllabus for two exams. The differ-
ence between the exams is the way 
they are conducted (multiple-choice 
versus essay). We are sure that these 
changes will give the CFTe program a 
modern design, and  therefore, value 
to its holders.

I wish you all the best in your analysis 
and trading. I am looking forward 
to seeing you in San Francisco in 
October.  

Best regards,

Rolf Wetzer, Ph.D. 
IFTA President

President’s Report 
[continued from page 1]

Figure 9.5: Action Sequence 2
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9月中旬にかけての低下傾向の弱まりと出来高減少は、弱気筋が疲労困ぱいして市場支配力を失い、強気筋が優勢となっていったことが分かります。ワイコフ理論のスプリング原理が当てはまっているようです。すなわち、トレーディング・レンジのサポート・ラインを下回ったところで反発し、価格変動幅の縮小と出来高の減少を伴い、きちんと安値を試すという展開です。この解釈が出来ていたトレーダーは、2005年9月中旬の価格が低い時期にポジションの最初の3分の1を買い進めることができたでしょう。

損切りのための売りのストップ・オーダーは、ポイント1の少し下の水準に設定しておかねばなりません。

2005年の1月から8月にかけては、トレーダーはレンジ相場の暗い雰囲気の中で辛抱強くせねばならなかったのです。そしてポイント１から市場が上昇するのに沿って、気持ちを切り替え、ロー・リスクのトレーディング・アイディアを構築し、機を狙ってアクションを取るのが賢明だったということです。

*原文で「Composite Man」となっている部分は「大口トレーダー」と訳しましたが、「スマート・マネー」と言う意味合いがあります。また、「相場操縦に近いようなことも行える大口投機筋」というようなニュアンスを持つこともあります。
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図9.5　アクション・シークエンス　2
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