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1.   

Introduction	
  

	
  

Le	
  marché	
   des	
   actions	
   américain	
   subit	
   constamment	
   de	
   nouvelles	
   évolutions	
  

dont	
  il	
  est	
  nécessaire	
  d’évaluer	
  les	
  effets	
  bénéfiques	
  ou	
  non	
  sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

Au	
   cours	
   des	
   années	
   80,	
   les	
   programmes	
   de	
   trading	
   et	
   leurs	
   effets	
   sur	
   le	
  

marché	
   ont	
   fait	
   l’objet	
   de	
   nombreuses	
   publications.	
   Dans	
   les	
   années	
   90,	
   les	
   études	
  

scientifiques	
   se	
   sont	
   penchées	
   sur	
   les	
   effets	
   des	
   ordres	
   limites	
   utilisés	
   par	
   le	
   grand	
  

public.	
  Quant	
  au	
  début	
  des	
  années	
  2000,	
  il	
  coïncide	
  avec	
  la	
  décimalisation	
  des	
  cours	
  de	
  

bourse,	
   l’introduction	
   des	
   Electronic	
   Communication	
   Networks	
   et	
   l’apparition	
   du	
  

trading	
   algorithmique.	
   Aujourd’hui,	
   c’est	
   l’utilisation	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
  

dont	
   il	
   est	
   nécessaire	
   d’évaluer	
   les	
   effets	
   sur	
   la	
   qualité	
   du	
   marché	
   des	
   actions	
  

américain	
  (Brogaard,	
  2010,	
  p.	
  1).	
  	
  	
  

	
  

En	
   effet,	
   comme	
   nous	
   le	
   montrerons,	
   de	
   nombreuses	
   stratégies	
  

d’investissement	
  sont	
  basées	
  sur	
  ce	
  système	
  de	
   trading	
  utilisé	
  dans	
  plus	
  de	
  50%	
  des	
  

transactions	
  sur	
  actions	
  aux	
  Etats-­‐Unis.	
  Dans	
  les	
  médias,	
  ainsi	
  qu’au	
  sein	
  d’une	
  partie	
  

de	
  la	
  communauté	
  financière,	
  la	
  diversité	
  et	
  l’opacité	
  entourant	
  ces	
  stratégies	
  font	
  de	
  

celles-­‐ci	
  la	
  source	
  de	
  nombreuses	
  et	
  virulentes	
  critiques	
  exacerbées	
  par	
  le	
  flash	
  crash	
  

du	
  6	
  mai	
  2010.	
  	
  

	
  

Ce	
  mémoire,	
  à	
  la	
  lumière	
  des	
  diverses	
  études	
  scientifiques	
  récemment	
  publiées	
  

sur	
  le	
  sujet,	
  vise	
  à	
  déterminer	
  si	
  ces	
  critiques	
  sont	
  fondées	
  ou	
  non.	
  De	
  plus,	
  en	
  donnant	
  

un	
   écho	
   à	
   ces	
   études	
   scientifiques,	
   ce	
   mémoire	
   a	
   également	
   pour	
   ambition	
   de	
  

participer	
  à	
  l’information	
  de	
  la	
  communauté	
  financière.	
  Toutefois,	
  comme	
  souligné	
  par	
  

ailleurs	
  dans	
  ce	
  mémoire,	
   la	
  difficulté	
  d’obtenir	
  des	
  données	
  de	
  marché	
  ainsi	
  que	
   les	
  

moyens	
   informatiques	
   nécessaires	
   à	
   l’analyse	
   de	
   ces	
   très	
   nombreuses	
   données	
   ne	
  

nous	
   ont	
   pas	
   permis	
   de	
   vérifier	
   empiriquement	
   les	
   conclusions	
   de	
   ces	
   études.	
   C’est	
  

donc	
  par	
  l’intermédiaire	
  d’une	
  revue	
  de	
  littérature	
  que	
  nous	
  déterminerons	
  quels	
  sont	
  

les	
   effets	
   des	
   stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   sur	
   le	
   marché	
   des	
   actions	
  

américain.	
  	
  



 
 

2.   

	
  

Pour	
  ce	
   faire,	
   ce	
  mémoire	
  a	
  été	
  divisé	
  en	
   trois	
  parties	
  distinctes.	
   La	
  première	
  

partie	
   vise	
   tout	
   d’abord	
   à	
   décrire	
   les	
   événements	
   historiques	
   et	
   les	
   différentes	
  

régulations	
  qui	
  ont	
  mené	
  à	
  l’essor	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  aux	
  Etats-­‐Unis.	
  Y	
  sont	
  

ensuite	
   définis	
   le	
   trading	
   algorithmique	
   et	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   dont	
   les	
  

principales	
   caractéristiques	
   font	
   l’objet	
   d’une	
   analyse	
   approfondie.	
   Cette	
   première	
  

partie	
   se	
   termine	
   par	
   une	
   analyse	
   de	
   l’évolution	
   de	
   l’utilisation	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  au	
  cours	
  des	
  dernières	
  années.	
  	
  

	
  

La	
   seconde	
  partie	
  de	
  ce	
  mémoire	
  procède	
  à	
   l’examen	
  détaillé	
  des	
  différentes	
  

stratégies	
   les	
   plus	
   couramment	
   utilisées	
   par	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence.	
   Celles-­‐ci	
  

sont	
   classées	
   en	
   quatre	
   catégories	
  :	
   les	
   stratégies	
   de	
  market	
   making,	
   les	
   stratégies	
  

d’arbitrage,	
  les	
  stratégies	
  structurelles	
  et	
  les	
  stratégies	
  directionnelles.	
  Enfin,	
  certaines	
  

stratégies	
   illégales	
   ou	
   controversées	
   sont	
   sommairement	
   examinées	
   en	
   toute	
   fin	
   de	
  

cette	
  partie.	
  	
  

	
  

Enfin,	
  la	
  troisième	
  et	
  dernière	
  partie	
  vise	
  à	
  analyser	
  les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  

traders	
   à	
  haute	
   fréquence	
   sur	
  divers	
   critères	
  d’évaluation	
  de	
   la	
   qualité	
  d’un	
  marché	
  

d’actions.	
  Ces	
  critères	
  sont	
  au	
  nombre	
  de	
  quatre	
  :	
  la	
  liquidité,	
  le	
  spread,	
  la	
  volatilité	
  et	
  

la	
   formation	
   des	
   prix.	
   Ils	
   font	
   en	
   premier	
   lieu	
   l’objet	
   d’une	
   description	
   détaillée.	
  

Ensuite,	
   les	
  études	
   scientifiques	
   récemment	
  publiées	
  à	
   leur	
   sujet	
   sont	
   regroupées	
  et	
  

analysées	
  pour	
   chacun	
  d’eux	
  en	
   vue	
  de	
  dégager	
   le	
   consensus	
   scientifique	
  des	
   effets	
  

des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  ceux-­‐ci.	
  

	
  

	
   Une	
  fois	
  cette	
  démarché	
  terminée,	
  nous	
  présenterons	
  les	
  conclusions	
  relatives	
  

à	
  ces	
  effets	
  sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  	
  

	
  

	
  

	
  

	
  



 
 

3.   

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  
	
  

	
  
Partie	
  1	
  :	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
  
	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  



 
 

4.   

Chapitre	
  1	
  :	
  L’avènement	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
  

Afin	
  de	
  comprendre	
  les	
  événements	
  historiques	
  et	
  les	
  diverses	
  régulations	
  qui	
  

ont	
  mené	
  à	
   l’essor	
  du	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
  aux	
  Etats-­‐Unis,	
   il	
   est	
  nécessaire	
  de	
  

remonter	
  au	
  temps	
  du	
  passage	
  des	
  Bourses	
  aux	
  transactions	
  électroniques.	
  	
  

	
  

1.1.1	
  :	
  Nasdaq,	
  première	
  Bourse	
  électronique	
  

	
  

	
   Une	
   étude,	
   publiée	
   en	
   1969	
   et	
   commanditée	
   à	
   la	
   fois	
   par	
   l’American	
   Stock	
  

Exchange1	
  (AMEX),	
  la	
  National	
  Association	
  of	
  Securities	
  Dealers2	
  (NASD)	
  et	
  le	
  New	
  York	
  

Stock	
   Exchange 3 	
  (NYSE),	
   démontra	
   les	
   coûts	
   exorbitants	
   du	
   fonctionnement	
   des	
  

marchés	
  à	
  la	
  criée.	
  En	
  effet,	
  celle-­‐ci	
  révéla	
  que	
  le	
  système	
  de	
  la	
  criée	
  des	
  ordres	
  coûtait	
  

180	
  millions	
  de	
  dollars	
  par	
  an	
  aux	
  sociétés	
  de	
  courtage	
  (Nille	
  &	
  Colmant,	
  2014,	
  p.	
  55).	
  

Dès	
   lors,	
   le	
   8	
   février	
   1971,	
   avec	
   le	
   soutien	
   de	
   la	
   U.S.	
   Securities	
   and	
   Exchange	
  

Commission4	
  (SEC),	
   la	
  National	
  Association	
  of	
  Securities	
  Dealers	
  donna	
  naissance	
  à	
   la	
  

première	
  Bourse	
  au	
  monde	
  ayant	
  recours	
  aux	
  transactions	
  électroniques	
   (McGowan,	
  

2010,	
  p.	
  5).	
  Baptisée	
  National	
  Association	
  of	
  Securities	
  Dealers	
  Automatic	
  Quotation5	
  

(Nasdaq),	
  les	
  transactions	
  s’y	
  effectuaient	
  soit	
  par	
  téléphone	
  soit	
  directement	
  sur	
  son	
  

réseau	
  informatique	
  (Nille	
  &	
  Colmant,	
  2014,	
  p.	
  56).	
  Ce	
  réseau	
  informatique	
  permit	
  au	
  

                                                
1	
  L’American	
  Stock	
  Exchange	
  (AMEX)	
  fut	
  racheté	
  en	
  2008	
  par	
  le	
  groupe	
  NYSE	
  Euronext	
  lui-­‐même	
  racheté	
  
en	
  2013	
  par	
  l’Intercontinental	
  Exchange.	
  Aujourd’hui	
  dénommé	
  NYSE	
  MKT,	
  il	
  se	
  vante	
  d’être	
  la	
  première	
  
Bourse	
  mondiale	
  pour	
  les	
  entreprises	
  à	
  petite	
  capitalisation.	
  	
  
2	
  La	
  National	
  Association	
  of	
  Securities	
  Dealers	
  (NASD)	
  fusionna	
  en	
  2007	
  avec	
  le	
  comité	
  de	
  régulation	
  du	
  
New	
  York	
  stock	
  Exchange	
  pour	
   former	
   la	
  Financial	
   Industry	
  Regulatory	
  Authority.	
  La	
  mission	
  de	
  FINRA	
  
est	
  de	
  protéger	
  les	
  investisseurs	
  et	
  d’assurer	
  l’intégrité	
  des	
  marchés	
  financiers	
  américains.	
  	
  
3	
  Le	
  New	
  York	
  Stock	
  Exchange	
   (NYSE)	
   fondé	
  en	
  1792,	
   fusionna	
  en	
  2007	
  avec	
   le	
  groupe	
  Euronext	
  pour	
  
former	
   le	
   groupe	
   NYSE	
   Euronext	
   racheté	
   en	
   2013	
   par	
   l’Intercontinental	
   Exchange.	
   Suite	
   à	
   la	
  
fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  et	
  à	
  l’apparition	
  de	
  nombreuses	
  Bourses	
  concurrentes,	
  
les	
  parts	
  de	
  marché	
  du	
  NYSE	
  dans	
  les	
  volumes	
  de	
  transactions	
  sont	
  passées	
  de	
  80%	
  aux	
  alentours	
  des	
  
années	
  2003	
  –	
  2005	
  à	
  12,3%	
  sur	
   la	
  période	
  s’étalant	
  de	
   janvier	
  à	
   juin	
  2015	
   (voir	
  annexe	
  1).	
   Sur	
   cette	
  
dernière	
  période,	
  les	
  parts	
  de	
  marché	
  du	
  Nasdaq	
  sont	
  de	
  16,4%	
  et	
  celles	
  de	
  BATS	
  sont	
  de	
  7,8%	
  
4	
  La	
   U.S.	
   Securities	
   and	
   Exchange	
   Commission	
  (SEC)	
   est	
   le	
   régulateur	
   fédéral	
   américain	
   en	
   charge	
   du	
  
marché	
   des	
   actions	
   américain	
   et	
   des	
   Bourses	
   américaines.	
   Elle	
   a	
   pour	
   mission	
   de	
   protéger	
   les	
  
investisseurs,	
  de	
  maintenir	
  des	
  marchés	
  équitables,	
  ordonnés	
  et	
  efficaces,	
  et	
  de	
  faciliter	
  la	
  formation	
  de	
  
capital.	
  
5	
  La	
  National	
  Association	
  of	
  Securities	
  Dealers	
  Automatic	
  Quotation	
   (Nasdaq)	
  est	
   l’une	
  des	
  principales	
  
Bourses	
  américaines	
  où	
  sont	
  échangées	
  des	
  actions.	
  Entre	
  janvier	
  et	
  juin	
  2015,	
  ses	
  parts	
  de	
  marché	
  des	
  
volumes	
   de	
   transactions	
   étaient	
   équivalentes	
   à	
   16,4%,	
   faisant	
   de	
   cette	
   Bourse	
   la	
   première	
   Bourse	
  
américaine	
  en	
  terme	
  de	
  volume	
  de	
  transactions	
  sur	
  cette	
  période	
  donnée.	
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Nasdaq	
   de	
   devenir	
   la	
   première	
   Bourse	
   au	
   monde	
   où	
   la	
   technologie	
   remplaça	
  

l’interaction	
  humaine	
  autour	
  de	
  la	
  corbeille	
  	
  (Hendershott,	
  2003,	
  p.	
  1).	
  

	
  

1.1.2	
  :	
  Krach	
  boursier	
  du	
  19	
  octobre	
  1987	
  

	
  

	
   Lors	
   du	
   krach	
   boursier	
   du	
   19	
   octobre	
   19876,	
   sous	
   la	
   pression	
   des	
   vendeurs,	
  

plusieurs	
   firmes	
   de	
   courtage	
   cessèrent	
   tout	
   simplement	
   de	
   répondre	
   aux	
   appels	
   de	
  

leurs	
  clients	
  soucieux	
  de	
  réaliser	
  des	
  transactions	
  sur	
   le	
  marché	
  (Carlson,	
  2007,	
  p.	
  5).	
  

Pour	
  le	
  Nasdaq,	
  cela	
  se	
  concrétisa	
  par	
  l’arrêt	
  de	
  l’usage	
  de	
  ses	
  lignes	
  téléphoniques	
  par	
  

les	
  sociétés	
  de	
  courtage	
  (Nille	
  &	
  Colmant,	
  2014,	
  p.	
  57).	
  Suite	
  à	
  ces	
  comportements,	
  la	
  

SEC	
   décida	
   d’imposer	
   un	
   système	
   informatique	
   reliant	
   directement	
   acheteurs	
   et	
  

vendeurs	
  (Lelièvre	
  &	
  Pilet,	
  2013,	
  p.	
  209).	
  Ce	
  système	
  informatique	
  intitulé	
  Small	
  Order	
  

Execution	
   System	
   permit	
   aux	
   petits	
   investisseurs	
   de	
   placer	
   eux-­‐mêmes	
   directement	
  

leurs	
   ordres	
   sur	
   le	
   marché	
   à	
   l’aide	
   d’un	
   ordinateur	
   supprimant	
   ainsi	
   le	
   besoin	
   de	
  

contacter	
  un	
  courtier	
  par	
  téléphone	
  (Lewis,	
  2014,	
  p.	
  100).	
  	
  

	
  

1.1.3	
  :	
  Regulation	
  of	
  Exchanges	
  and	
  Alternative	
  Trading	
  Systems7	
  

	
  

	
   Durant	
  les	
  années	
  70	
  et	
  80,	
  le	
  trading	
  électronique,	
  caractérisé	
  par	
  la	
  capacité	
  

de	
   transmettre	
   les	
   ordres	
   électroniquement	
   (Aldridge,	
   2013,	
   p.	
   10),	
   se	
   déploya	
  

majoritairement	
   sur	
   le	
   Nasdaq	
   et	
   le	
   NYSE	
   (McGowan,	
   2010,	
   p.	
   5).	
   Cette	
   situation	
  

changea	
  radicalement	
  lorsque	
  la	
  SEC	
  décida	
  de	
  mettre	
  un	
  terme	
  au	
  duopole	
  opéré	
  par	
  

le	
  Nasdaq	
  et	
  le	
  NYSE	
  (Lelièvre	
  &	
  Pilet,	
  2013,	
  p.	
  209).	
  Pour	
  cela,	
  elle	
  adopta	
  en	
  1998	
  la	
  

Regulation	
   of	
   Exchanges	
   and	
   Alternative	
   Trading	
   Systems	
   autorisant	
   les	
  Alternatives	
  

Trading	
  Systems8	
  (ATS)	
  comme	
  plateformes	
  de	
  transactions	
  électroniques	
  alternatives	
  

aux	
   Bourses	
   nationales	
   (Gayraud,	
   2014,	
   p.	
   156).	
   Etant	
   désormais	
   officiellement	
  

régulés,	
   ces	
  ATS	
   devinrent	
   populaires	
   vers	
   la	
   fin	
   des	
   années	
   90.	
   Ceux-­‐ci	
   sont	
   définis	
  

comme	
  suit	
  par	
  l’article	
  300(a)	
  de	
  la	
  Regulation	
  ATS	
  :	
  	
  

                                                
6	
  Lors	
  du	
  krach	
  boursier	
  du	
  lundi	
  19	
  octobre	
  1987,	
  l’indice	
  Dow	
  Jones	
  Industrial	
  Average	
  perdit	
  22,61%	
  
de	
  sa	
  valeur.	
  	
  
7	
  Ci-­‐après	
  dénomée	
  :	
  Regulation	
  ATS	
  
8 Alternative	
  Trading	
  System	
  (ATS)	
  est	
  la	
  terminologie	
  anglophone	
  pour	
  définir	
  des	
  systèmes	
  de	
  trading	
  
alternatifs 



 
 

6.   

	
  

Toute	
   organisation,	
   association,	
   personne,	
   groupe	
   de	
   personne,	
  

ou	
   système	
   qui	
   (1)	
   constituerait,	
   maintiendrait	
   ou	
   fournirait	
   un	
  

marché	
  ou	
  des	
  installations	
  permettant	
  de	
  réunir	
  les	
  acheteurs	
  et	
  

vendeurs	
   de	
   titres	
   pour	
   exercer	
   sur	
   ces	
   titres	
   les	
   fonctions	
  

généralement	
  réalisées	
  par	
   les	
  Bourses	
  selon	
   la	
  règle	
  3b-­‐12	
  de	
   la	
  

loi	
  sur	
   les	
  Bourses	
  et	
   (2)	
  qui	
  n’établirait	
  pas	
  de	
  règles	
  autres	
  que	
  

celles	
   régissant	
   la	
   négociation	
   sur	
   ce	
   marché	
   ou	
   que	
   celles	
  

régissant	
  l’exclusion	
  d’un	
  membre.	
  

(U.S.	
  Securities	
  and	
  Exchange	
  Commission	
  [SEC],	
  1998,	
  p.	
  26).	
  	
  

	
  

Quant	
   à	
   Salomon,	
   Smith	
  et	
  Barney,	
   ils	
   définirent	
   les	
  ATS	
  de	
   la	
   façon	
   suivante	
  :	
  

«	
  un	
  mécanisme	
  d’échange	
  développé	
  indépendamment	
  des	
  Bourses	
  déjà	
  établies	
  et	
  

conçu	
  pour	
  confronter	
   les	
  acheteurs	
  et	
  vendeurs	
  sur	
  base	
  de	
   leurs	
  opérations	
  »	
   (cité	
  

dans,	
  Degryse	
  &	
  Van	
  Achter,	
  2001,	
  p.	
  2).	
  Le	
  graphique	
  suivant	
  montre	
   l’évolution	
  du	
  

nombre	
  d’actions	
  échangées	
  sur	
  des	
  ATS	
  aux	
  Etats-­‐Unis	
  pour	
  la	
  fin	
  de	
  l’année	
  2014	
  et	
  

l’entièreté	
  de	
  l’année	
  2015.	
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50	
  

55	
  

60	
  

65	
  

70	
  

75	
  

Q3	
  
2014	
  

Q4	
  
2014	
  

Q1	
  
2015	
  

Q2	
  
2015	
  

Q3	
  
2015	
  

Q4	
  
2015	
  

Milliards	
  	
  
d'acqons	
  	
  
échangées	
  

Période	
  

Nombre	
  d'acRons	
  échangées	
  sur	
  des	
  ATS	
  aux	
  USA	
  	
  
entre	
  Q3	
  2014	
  et	
  Q4	
  2015	
  

Source	
  :	
  Kaya,	
  2016,	
  p.	
  4	
  
	
  



 
 

7.   

Conformément	
  à	
  la	
  Regulation	
  ATS,	
  tout	
  nouvel	
  ATS	
  doit	
  être	
  approuvé	
  par	
  la	
  

SEC	
  et	
  doit	
  choisir	
  d’être	
  enregistré	
  soit	
   sous	
   le	
  statut	
  de	
  broker-­‐dealer9,	
   soit	
   sous	
   le	
  

statut	
  de	
  Bourse	
  nationale	
  (SEC,	
  1998,	
  p.1).	
  Si	
  l’ATS	
  fait	
  le	
  choix	
  de	
  s’enregistrer	
  en	
  tant	
  

que	
   Bourse	
   nationale,	
   ce	
   choix	
   engendrera	
   des	
   exigences	
   réglementaires	
  

additionnelles,	
  contrairement	
  aux	
  ATS	
  ayant	
  opté	
  pour	
  le	
  statut	
  de	
  broker-­‐dealer.	
  	
  

	
  

Il	
  existe	
  différents	
  types	
  d’ATS	
  :	
  	
  

	
  

1. Call	
  Markets	
  

2. Crossing	
  Networks	
  

3. Electronic	
  Communication	
  Networks	
  (ECN)	
  

4. Dark	
  Pools	
  

5. Electronic	
  Trade	
  Matching	
  

	
  

Seuls	
   les	
  ECN	
  et	
   les	
  dark	
  pools	
   se	
   révèlent	
  être	
  pertinents	
  dans	
  notre	
  analyse	
  

des	
  événements	
  historiques	
  qui	
  ont	
  contribué	
  à	
  l’essor	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

1.1.3.1	
  :	
  Electronic	
  Communication	
  Networks	
  

	
  

Suite	
   à	
   la	
  Regulation	
  ATS	
   qui	
   établit	
   les	
   règles	
  de	
   fonctionnement	
  des	
  ATS	
  et	
  

par	
   conséquent	
   des	
   ECN,	
   ces	
   derniers	
   devinrent	
   particulièrement	
   populaires	
   à	
   la	
   fin	
  

des	
   années	
   90	
   (McGowan,	
   2010,	
   p.6).	
   Selon	
   une	
   étude	
   de	
   Liebenberg	
   (cité	
   dans	
  

McGowan,	
  2010,	
  p.	
  5)	
   ces	
  ECN	
  sont	
  des	
   systèmes	
   informatiques	
   facilitant	
  en	
  dehors	
  

des	
  Bourses	
  traditionnelles	
   les	
  échanges	
  de	
  produits	
  financiers	
  tels	
  que	
  les	
  actions	
  et	
  

les	
  devises.	
  La	
  SEC	
  les	
  a	
  définis	
  comme	
  étant	
  «	
  des	
  systèmes	
  de	
  trading	
  électroniques	
  

qui	
   font	
   correspondre	
   automatiquement	
   les	
   ordres	
   d’achat	
   et	
   de	
   vente	
   aux	
   prix	
  

spécifiés	
  »	
   (cité	
   dans	
   Herndershott,	
   2003,	
   p.	
   10).	
   	
   Les	
   ECN	
   se	
   caractérisent	
   donc	
  

                                                
9	
  Pour	
  expliquer	
  le	
  terme	
  broker-­‐dealer,	
  il	
  est	
  d’abord	
  nécessaire	
  de	
  définir	
  les	
  termes	
  broker	
  et	
  dealer	
  
séparément.	
  La	
  SEC	
  définit	
  un	
  broker	
  –	
  courtier	
  en	
  français	
  -­‐	
  comme	
  étant	
  toute	
  personne	
  engagée	
  dans	
  
la	
  réalisation	
  de	
  transactions	
  sur	
  actions	
  pour	
  le	
  compte	
  d’une	
  autre.	
  Elle	
  définit	
  le	
  terme	
  dealer	
  comme	
  
étant	
  une	
  personne	
  dont	
   l’activité	
  professionnelle	
  consiste	
  à	
  opérer	
  des	
   transactions	
  sur	
  actions	
  pour	
  
son	
  compte	
  propre	
  et	
  devant	
  répondre	
  à	
  des	
  obligations	
  légales	
  particulières.	
  Aux	
  USA,	
  le	
  terme	
  dealer	
  
est	
   juridiquement	
   différent	
   du	
   terme	
   trader.	
   Finalement,	
   un	
   broker-­‐dealer	
   est	
   toute	
   personne	
  
effectuant	
  des	
  transactions	
  sur	
  actions,	
  soit	
  pour	
  le	
  compte	
  de	
  ses	
  clients,	
  soit	
  pour	
  son	
  compte	
  propre.	
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comme	
   des	
   ATS	
   entièrement	
   électroniques	
   permettant	
   la	
   rencontre	
   immédiate	
   des	
  

acheteurs	
   et	
   des	
   vendeurs,	
   court-­‐circuitant	
   ainsi	
   les	
   éventuels	
   intermédiaires.	
   Selon	
  

diverses	
   études	
   (Hendershott,	
   2003,	
   p.	
   12	
  ;	
  McAndrews	
  &	
   Stefanadis,	
   2000,	
   p.	
   3),	
   la	
  

suppression	
   des	
   intermédiaires	
   engendra	
   pour	
   les	
   investisseurs	
   une	
   diminution	
   des	
  

frais	
  de	
  trading,	
  une	
  exécution	
  plus	
  rapide	
  des	
  ordres10,	
   l’anonymat	
  des	
   investisseurs	
  

et	
  une	
  meilleure	
  information	
  sur	
  les	
  prix	
  en	
  rendant	
  visible	
  le	
  carnet	
  d’ordres	
  limites11.	
  

Les	
   ECN	
   fonctionnent	
   sur	
   base	
   d’algorithmes	
   informatiques	
   exécutant	
   les	
   ordres	
  

d’achat	
  et	
  de	
  vente	
  (McAndrews	
  &	
  Stefanadis,	
  2000,	
  p.	
  6).	
  	
  D’après	
  McGrowan	
  (2010,	
  

p.	
   6)	
   l’augmentation	
   du	
   nombre	
   d’ECN	
   à	
   la	
   fin	
   des	
   années	
   90	
   a	
   entrainé	
   une	
   plus	
  

grande	
   utilisation	
   du	
   trading	
   algorithmique	
   qui	
   lui-­‐même	
   contribuera	
   à	
   l’essor	
   du	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  quelques	
  années	
  plus	
  tard.	
  	
  

	
  

1.1.3.2	
  :	
  les	
  dark	
  pools	
  

	
  

	
   Les	
   dark	
   pools	
   constituent	
   un	
   type	
   d’ATS	
   à	
   part	
   entière.	
   En	
   développement	
  

depuis	
  les	
  années	
  90,	
  seuls	
  5%	
  des	
  transactions	
  sur	
  actions	
  y	
  étaient	
  réalisés	
  en	
  2005.	
  

Ce	
  pourcentage	
  passa	
  à	
  18%	
  sur	
  la	
  période	
  allant	
  de	
  2013	
  à	
  2015	
  (Aguilar,	
  2015,	
  p.	
  1).	
  

Dans	
  leur	
  rapport	
  sur	
  le	
  flash	
  crash	
  du	
  6	
  mai	
  2010,	
  la	
  SEC	
  conjointement	
  avec	
  la	
  CFTC12	
  

définirent	
  les	
  dark	
  pools	
  comme	
  étant	
  :	
  	
  

	
  

Des	
   systèmes	
  de	
   trading	
   alternatifs	
   qui	
   n’incluent	
  pas	
  dans	
   le	
  Securities	
  

Information	
   Processor,	
   le	
   meilleur	
   prix	
   d’achat	
   ou	
   de	
   vente	
   dont	
   ils	
  

disposent	
  pour	
  un	
  actif.	
  En	
  général,	
  les	
  dark	
  pools	
  offrent	
  des	
  services	
  de	
  

trading	
   aux	
   investisseurs	
   cherchant	
   à	
   exécuter	
   des	
   ordres	
   volumineux	
  

                                                
10	
  Selon	
  Smith,	
  Ip	
  &	
  Gasparino	
  (1999)	
  le	
  temps	
  moyen	
  d’exécution	
  d’un	
  ordre	
  sur	
  un	
  ECN	
  était	
  de	
  2	
  à	
  3	
  
secondes	
  à	
  l’époque	
  alors	
  que	
  le	
  temps	
  moyen	
  d’exécution	
  d’un	
  ordre	
  sur	
  une	
  Bourse	
  non	
  électronique	
  
était	
  de	
  22	
  secondes.	
  (Cité	
  dans,	
  McAndrews	
  &	
  Stefanadis,	
  2000,	
  p.	
  3).	
  
11	
  Un	
  ordre	
  limite	
  est	
  un	
  ordre	
  d’achat	
  ou	
  de	
  vente	
  d’une	
  action	
  à	
  un	
  prix	
  spécifique	
  ou	
  meilleur.	
  Ainsi,	
  
un	
  ordre	
  limite	
  d’achat	
  est	
  un	
  ordre	
  permettant	
  d’acheter	
  une	
  action	
  à	
  un	
  prix	
  spécifique	
  ou	
  inférieur,	
  et	
  
un	
  ordre	
  limite	
  de	
  vente	
  est	
  un	
  ordre	
  permettant	
  de	
  vendre	
  une	
  action	
  à	
  un	
  prix	
  spécifique	
  ou	
  supérieur	
  
(SEC,	
  2011).	
  
12	
  La	
  Commodity	
  Futures	
  Trading	
  Commission	
  (CFDT)	
  est	
  le	
  régulateur	
  fédéral	
  américain	
  du	
  marché	
  des	
  
options	
  et	
  des	
  contrats	
  à	
  terme	
  sur	
  les	
  matières	
  premières.	
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d’une	
  manière	
  à	
  minimiser	
  les	
  variations	
  de	
  prix	
  qui	
  seraient	
  contraires	
  à	
  

leurs	
  intérêts,	
  et	
  par	
  conséquent	
  à	
  réduire	
  leurs	
  frais	
  de	
  transactions.	
  	
  	
  

(U.S.	
   Securities	
   and	
   Exchange	
   Commission	
   [SEC],	
   &	
   Commodity	
   Futures	
  

and	
  Trading	
  Commission	
  [CFTC],	
  2010b,	
  p.	
  58)	
  

	
  

	
   Les	
   investisseurs	
   institutionnels,	
   avec	
   leur	
   besoin	
   de	
   placer	
   des	
   ordres	
  

volumineux,	
   contribuèrent	
   grandement	
   au	
   développement	
   des	
   dark	
   pools	
   qui	
   leur	
  

garantissent	
   l’anonymat	
  et	
   la	
  non-­‐divulgation	
  d’informations	
   relatives	
  à	
   leurs	
  ordres.	
  

L’anonymat	
  de	
   l’investisseur	
  permet	
   à	
   celui-­‐ci	
   d’agir	
   sur	
   le	
  dark	
  pool	
   sans	
   révéler	
   sa	
  

stratégie	
   d’investissement;	
   quant	
   à	
   la	
   confidentialité	
   des	
   informations	
   relatives	
   aux	
  

ordres13,	
   elle	
  permet	
  de	
   limiter	
   l’impact	
  de	
   ceux-­‐ci	
   sur	
   le	
  marché.	
  Comme	
   l’explique	
  

McGowan,	
   (2010,	
   p.	
   15)	
   les	
   dark	
   pools	
   sont	
   utiles	
   pour	
   les	
   investisseurs	
   désireux	
  

d’exécuter	
  des	
  ordres	
  volumineux	
  sans	
  le	
  révéler	
  au	
  marché.	
  Selon	
  Vaananen	
  (2015,	
  p.	
  

8),	
  les	
  dark	
  pools	
  diffèrent	
  en	
  trois	
  points	
  des	
  Bourses	
  nationales.	
  	
  	
  

	
  

1. Contrairement	
   aux	
   Bourses	
   traditionnelles,	
   les	
   transactions	
   sur	
   les	
  dark	
  

pools	
  y	
  sont	
  effectuées	
  à	
  l’intérieur	
  du	
  spread	
  (Nille	
  &	
  Colmant,	
  2014,	
  p.	
  

76)	
  représentant	
  la	
  différence	
  entre	
  le	
  prix	
  d’achat	
  d’un	
  actif	
  et	
  le	
  prix	
  de	
  

vente	
  d’un	
  même	
  actif.	
  A	
  titre	
  d’exemple,	
  sur	
  une	
  Bourse	
  traditionnelle,	
  

un	
  actif	
  donné	
  peut	
  être	
  acheté	
  au	
  prix	
  du	
  marché	
  à	
  $100,10	
  et	
  revendu	
  à	
  

$100,00	
  Sur	
  les	
  dark	
  pools,	
  le	
  prix	
  d’achat	
  de	
  cet	
  actif	
  sera	
  de	
  $100,05	
  et	
  

le	
   prix	
   de	
   vente	
   de	
   ce	
   même	
   actif	
   sera	
   lui	
   aussi	
   de	
   $100,05.	
   En	
   1968,	
  

Demsetz	
  relia	
   le	
  concept	
  du	
  spread	
  aux	
  coûts	
  de	
  transaction.	
  (Cité	
  dans,	
  

Amihud	
  &	
  Mendelson,	
  1986,	
  p.	
  224).	
  Ainsi,	
  en	
  réduisant	
  le	
  spread	
  à	
  zéro,	
  

les	
  transactions	
  effectuées	
  sur	
  les	
  dark	
  pools	
  sont	
  moins	
  coûteuses	
  pour	
  

les	
  investisseurs	
  que	
  celles	
  réalisées	
  sur	
  les	
  Bourses	
  traditionnelles.	
  	
  

	
  

                                                
13	
  Aucune	
   information	
   relative	
   aux	
   prix	
   et	
   volume	
   n’est	
   dévoilée.	
   Seule	
   l’intention	
   d’acheter	
   ou	
   de	
  
vendre	
  un	
  titre	
  spécifique	
  est	
  dévoilée.	
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2. Sur	
   les	
  Bourses	
  nationales,	
   lorsqu’un	
   investisseur	
   institutionnel	
   souhaite	
  

placer	
  un	
  ordre	
   limite	
  d’achat	
  volumineux	
  sur	
  un	
   titre,	
  celui-­‐ci	
  est	
  placé	
  

dans	
  le	
  carnet	
  d’ordres	
  de	
  ce	
  titre.	
  Comme	
  le	
  précise	
  Rosov	
  (2015,	
  p.	
  9),	
  

tout	
  ordre	
   limite	
   visible	
  dans	
   le	
   carnet	
  d’ordres	
   est	
   sujet	
   à	
  de	
   l’adverse	
  

selection.	
   Cela	
   signifie	
   que	
   les	
   autres	
   investisseurs,	
   observant	
   cet	
   ordre	
  

dans	
   le	
   carnet	
   d’ordres,	
   peuvent	
   en	
   utiliser	
   l’information	
   à	
   leur	
   profit.	
  

Pour	
   éviter	
   cela,	
   les	
   dark	
   pools	
   assurent	
   la	
   non-­‐divulgation	
   des	
  

informations	
   relatives	
   aux	
   ordres	
   afin	
   que	
   les	
   autres	
   intervenants	
  

présents	
   sur	
   le	
   dark	
   pool	
   ne	
   puissent	
   en	
   tirer	
   profit.	
   A	
   l’inverse	
   des	
  

Bourses,	
   les	
   transactions	
   effectuées	
   au	
   sein	
   du	
   dark	
   pool	
   ne	
   sont	
   pas	
  

rendues	
  publiques	
  immédiatement,	
  mais	
  sont	
  dévoilées	
  ultérieurement.	
  	
  

	
  

3. Les	
  dark	
  pools	
  sont	
  des	
  plateformes	
  de	
  transaction	
  créées	
  et	
  utilisées	
  par	
  

les	
   banques	
   et	
   les	
   courtiers.	
   En	
   ayant	
   recours	
   à	
   leurs	
   plateformes	
   pour	
  

exécuter	
  leurs	
  ordres	
  où	
  ceux	
  de	
  leurs	
  clients,	
  ces	
  institutions	
  évitent	
  les	
  

frais	
   de	
   transactions	
   que	
   l’exécution	
   de	
   leurs	
   ordres	
   sur	
   les	
   Bourses	
  

nationales	
   aurait	
   générés.	
   Suite	
   à	
   cela,	
   les	
  dark	
   pools	
   sont	
   devenus	
   les	
  

premières	
   plateformes	
   de	
   transaction	
   où	
   les	
   banques	
   et	
   courtiers	
  

orientent	
  leurs	
  ordres.	
  	
  

	
  

Assurer	
  la	
  liquidité	
  sur	
  sa	
  plateforme	
  est	
  le	
  plus	
  grand	
  défi	
  auquel	
  un	
  dark	
  pool	
  

est	
  confronté.	
  Par	
  liquidité,	
  il	
  est	
  ici	
  entendu	
  la	
  facilité	
  avec	
  laquelle	
  un	
  actif	
  financier	
  

peut	
  être	
  acheté	
  ou	
  vendu.	
  Pour	
  assurer	
  cette	
  liquidité,	
  certaines	
  banques	
  ont	
  ouvert	
  

leur	
  dark	
  pool	
  à	
  leur	
  département	
  de	
  trading	
  confrontant	
  ainsi	
  directement	
  les	
  ordres	
  

placés	
   pour	
   compte	
   propre	
   avec	
   les	
   ordres	
   des	
   clients	
   de	
   la	
   banque.	
   Comme	
   le	
  

souligne	
  Aguilar	
   (2015,	
   p.	
   2)	
   commissaire	
   à	
   la	
   SEC,	
   cette	
   situation	
   qui	
   est	
   source	
   de	
  

conflits	
  d’intérêts	
  donna	
  lieu	
  à	
  plusieurs	
  affaires	
  judiciaires14.	
  Alors	
  qu’initialement	
  les	
  

dark	
  pools	
  se	
  développèrent	
  grâce	
  au	
  besoin	
  de	
  protection	
  des	
  ordres	
  volumineux	
  des	
  

investisseurs	
   institutionnels,	
   aujourd’hui	
   certains	
   dark	
   pools	
   ont	
   ouvert	
   leur	
  

                                                
14	
  Le	
  gestionnaire	
  d’un	
  dark	
  pool	
  fut	
  condamné	
  par	
  la	
  SEC	
  pour	
  avoir	
  fourni	
  un	
  avantage	
  informationnel	
  
à	
  ses	
  traders	
  agissant	
  pour	
  son	
  compte	
  sur	
  son	
  propre	
  dark	
  pool.	
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plateforme	
  de	
  transaction	
  aux	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  pour	
  assurer	
   l’exécution	
  de	
  

ces	
  ordres.	
  	
  

	
  

1.1.4	
  :	
  Abandon	
  de	
  la	
  règle	
  390	
  du	
  NYSE	
  

	
  

La	
   règle	
   390	
   du	
  NYSE	
   stipulait	
   que	
   tout	
   ordre	
   sur	
   les	
   actions	
   cotées	
   au	
  NYSE	
  

devait	
  être	
  passé	
  par	
   l’intermédiaire	
  d’un	
  de	
  ses	
  spécialistes15	
  physiquement	
  présent	
  

sur	
  le	
  parquet.	
  (Lelièvre	
  &	
  Pilet,	
  2013,	
  pp.	
  209-­‐210).	
  Or,	
  dans	
  son	
  discours	
  prononcé	
  le	
  

23	
  septembre	
  1999	
  à	
  la	
  Columbia	
  Law	
  School,	
  Arthur	
  Levitt,	
  à	
  l’époque	
  président	
  de	
  la	
  

SEC	
   expliqua	
   que	
   «	
  d’une	
  manière	
   ou	
   d’une	
   autre,	
   la	
   règle	
   390	
   ne	
   devrait	
   pas	
   faire	
  

partie	
  de	
  notre	
   futur	
  »	
   (cité	
  dans	
  Arnuk	
  &	
  Saluzzi,	
  2012,	
  p.	
  71).	
  Par	
  conséquent,	
   le	
  5	
  

mai	
   2000,	
   sous	
   la	
   pression	
   de	
   la	
   SEC	
   désireuse	
   d’instaurer	
   les	
   transactions	
  

électroniques	
  sur	
  l’ensemble	
  des	
  Bourses	
  et	
  de	
  favoriser	
  la	
  concurrence	
  entre	
  elles,	
  le	
  

NYSE	
  accepta	
  d’abandonner	
  sa	
  règle	
  390.	
  Après	
  l’abandon	
  de	
  celle-­‐ci,	
  les	
  investisseurs	
  

intervenant	
   sur	
   le	
   NYSE	
   pouvaient,	
   comme	
   sur	
   le	
   Nasdaq,	
   passer	
   leurs	
   ordres	
   par	
  

transactions	
   électroniques	
   sans	
   avoir	
   l’obligation	
   de	
   recourir	
   à	
   l’intermédiaire	
   d’un	
  

spécialiste	
  susceptible	
  de	
  ralentir	
  la	
  vitesse	
  d’exécution	
  de	
  leurs	
  ordres.	
  Or,	
  comme	
  le	
  

démontrera	
  notre	
  analyse	
  des	
  stratégies	
  utilisées	
  par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  la	
  

vitesse	
  d’exécution	
  des	
  ordres	
  est	
  un	
  élément	
  essentiel.	
  	
  

	
  

1.1.5	
  :	
  Décimalisation	
  	
  

	
  	
  

En	
  2001,	
   la	
  décimalisation	
  des	
   cours	
  de	
  bourse	
   imposée	
  par	
   la	
   SEC	
   contribua	
  

également	
  à	
   l’essor	
  des	
  stratégies	
  basées	
  sur	
   le	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
   (Gayraud,	
  

2014,	
  p.	
  156).	
  En	
  avril	
  2001,	
   la	
  SEC	
  ordonna	
  à	
  l’ensemble	
  des	
  Bourses	
  américaines	
  et	
  

autres	
  ATS	
  d’adopter	
   la	
  décimalisation	
  des	
  prix	
  des	
  actions,	
  remplaçant	
  ainsi	
   l’ancien	
  

système	
  de	
  fraction	
  (Arnuk	
  &	
  Saluzzi,	
  2012,	
  pp.	
  72-­‐73).	
  Concrètement,	
  avant	
  2001,	
  le	
  

                                                
15	
  Les	
  spécialistes	
  étaient	
  des	
  membres	
  du	
  NYSE	
  physiquement	
  présents	
  sur	
  le	
  parquet	
  de	
  la	
  bourse	
  et	
  
dont	
   les	
  rôles	
  étaient	
  d’une	
  part	
  de	
  faire	
  se	
  rencontrer	
   les	
  ordres	
  d’achat	
  avec	
   les	
  ordres	
  de	
  vente,	
  et	
  
d’autre	
  part	
  d’assurer	
   la	
   liquidité	
  d’un	
  ou	
  plusieurs	
   titres	
   spécifiques.	
   Les	
   spécialistes	
  du	
  NYSE	
  étaient	
  
des	
  teneurs	
  de	
  marché.	
  



 
 

12.   

pas	
  de	
  cotation16	
  était	
  exprimé	
  en	
  seizième	
  de	
  dollar,	
  soit	
  $0,0625.	
  Après	
  l’adoption	
  de	
  

la	
   décimalisation,	
   le	
   pas	
   de	
   cotation	
   devint	
   égal	
   à	
   $0,01.	
   L’adoption	
   de	
   la	
  

décimalisation	
  eut	
  des	
  conséquences	
  tant	
  pour	
  les	
  investisseurs	
  que	
  pour	
  les	
  teneurs	
  

de	
   marché17.	
   Pour	
   les	
   teneurs	
   de	
   marché,	
   passant	
   de	
   $0,0625	
   à	
   $0,01,	
   le	
   spread	
  

minimum	
   qu’ils	
   pouvaient	
   percevoir	
   diminua	
   sensiblement	
   leurs	
   revenus,	
   obligeant	
  

nombre	
   d’entre	
   eux	
   à	
   cesser	
   leurs	
   activités.	
   Quelques	
   années	
   plus	
   tard,	
   certaines	
  

firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence,	
   armées	
   de	
   leurs	
   algorithmes,	
   reprirent	
   leurs	
  

activités.	
  A	
  l’inverse,	
  pour	
  les	
  investisseurs,	
  la	
  diminution	
  du	
  spread	
  eut	
  un	
  effet	
  positif	
  

en	
   diminuant	
   les	
   frais	
   de	
   transactions	
   (McGowan,	
   2010,	
   pp.	
   6-­‐7).	
   Comme	
   nous	
   le	
  

verrons	
   en	
   seconde	
   partie,	
   la	
   décimalisation	
   des	
   prix	
   des	
   actions	
   a	
   mené	
   à	
   une	
  

augmentation	
  de	
   la	
   fréquence	
  de	
  changement	
  de	
  ces	
  prix	
   (Narang,	
  2013,	
  p.	
  287),	
  ce	
  

qui	
  contribua	
  au	
  développement	
  de	
  nombreuses	
  stratégies	
  utilisées	
  par	
  les	
  firmes	
  de	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

1.1.6	
  :	
  Regulation	
  National	
  Market	
  System	
  

	
   	
  

	
   En	
   2004,	
   la	
   SEC	
   adopta	
   une	
   série	
   de	
   mesures	
   supplémentaires	
   visant	
   à	
  

réorganiser	
  le	
  système	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  aux	
  Etats-­‐Unis	
  déjà	
  régulé	
  par	
  la	
  Section	
  

11A	
  du	
  Securities	
  Exchange	
  Act	
  de	
  1934.	
  Appelée	
  Regulation	
  National	
  Market	
  System	
  

(Regulation	
   NMS),	
   celle-­‐ci	
   entra	
   officiellement	
   en	
   vigueur	
   en	
   octobre	
   2007.	
   «	
  La	
  

Regulation	
   NMS	
   comporte	
   des	
   nouvelles	
   règles	
   visant	
   à	
   moderniser	
   et	
   renforcer	
   la	
  

structure	
   réglementaire	
   du	
   marché	
   des	
   actions	
   américain	
  »	
   (SEC,	
   2004,	
   p.	
   1).	
   Ces	
  

nouvelles	
  règles	
  majeures	
  sont	
  au	
  nombre	
  de	
  quatre.	
  	
  

	
  

1. Access	
   Rule	
  (Rule	
   610)	
   :	
   l’objectif	
   de	
   cette	
   règle	
   est	
   de	
   moderniser	
   les	
  

conditions	
  d’accès	
  aux	
  cotations	
  des	
  titres	
  et	
  l’exécution	
  des	
  ordres	
  sur	
  le	
  

marché	
  national.	
  Par	
  son	
  intermédiaire,	
  la	
  SEC	
  souhaitait	
  garantir	
  un	
  accès	
  

                                                
16	
  Le	
  pas	
  de	
  cotation,	
  appelé	
   tick	
  en	
  anglais,	
  est	
   l'écart	
  minimum	
  de	
  cotation	
  admis	
  entre	
  deux	
  cours	
  
consécutifs	
  d’un	
  même	
  titre.	
  	
  
17	
  Le	
  teneur	
  de	
  marché	
  est	
  un	
  intermédiaire	
  présent	
  sur	
  les	
  marchés	
  financiers	
  pour	
  assurer	
  	
  la	
  cotation	
  
continue	
  d’un	
  titre,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  fournir	
  en	
  continu	
  un	
  prix	
  d’achat	
  et	
  un	
  prix	
  de	
  vente	
  pour	
  ce	
  titre.	
  En	
  
reliant	
  acheteurs	
  et	
  vendeurs,	
  le	
  teneur	
  de	
  marché	
  assure	
  la	
  liquidité	
  de	
  ce	
  titre.	
  Cfr.	
  partie	
  II	
  –	
  chapitre	
  
1.	
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équitable	
   et	
   non-­‐discriminatoire	
   aux	
   cotations	
   (Arnuk	
  &	
   Saluzzi,	
   2012,	
   p.	
  

78).	
  

	
  

2. Sub-­‐Penny	
   Rule	
  (Rule	
   612)	
   :	
   à	
   l’exception	
   des	
   titres	
   dont	
   le	
   prix	
   est	
  

inférieur	
  à	
  $1,	
  cette	
  règle	
  vise	
  à	
  interdire	
  aux	
  acteurs	
  du	
  marché	
  d’accepter	
  

l’affichage	
   d’ordres,	
   de	
   cotations	
   ou	
   de	
   toute	
   indication	
   d’un	
   intérêt	
  

quelconque	
   dans	
   une	
   variation	
   du	
   prix	
   inférieure	
   au	
   pas	
   de	
   cotation	
  

équivalent	
  à	
  $0,01	
  (SEC,	
  2004,	
  p.	
  1).	
  	
  

	
  

3. Market	
   Data	
   Rules	
   :	
   cet	
   ensemble	
   de	
   règles	
   vise	
   à	
   mettre	
   à	
   jour	
   les	
  

exigences	
   requises	
  pour	
   la	
   consolidation,	
   la	
  distribution	
  et	
   l’affichage	
  des	
  

données	
  relatives	
  au	
  marché.	
  Il	
  modifie	
  également	
  la	
  formule	
  répartissant	
  

les	
   revenus	
   générés	
  par	
   la	
   distribution	
  des	
  données	
  de	
  marché	
   (Arnuk	
  &	
  

Saluzzi,	
  2012,	
  p.	
  78).	
  	
  

	
  

4. Order	
   Protection	
   Rule	
  (Rule	
   611)	
   :	
   cette	
   règle	
   fait	
   appel	
   à	
   la	
   notion	
   de	
  

meilleure	
  exécution	
  possible	
  des	
  ordres	
  en	
  utilisant	
  le	
  prix	
  de	
  la	
  transaction	
  

comme	
  mesure	
  de	
   celle-­‐ci	
   (Nille	
  &	
  Colmant,	
   2014,	
  p.	
   77).	
   Concrètement,	
  

un	
   ordre18	
  ne	
   peut	
   être	
   exécuté	
   sur	
   une	
   Bourse	
   s’il	
   est	
   possible	
   que	
   ce	
  

même	
  ordre	
  soit	
  exécuté	
  sur	
  une	
  autre	
  Bourse	
  à	
  un	
  prix	
  plus	
  avantageux	
  

pour	
   l’investisseur.	
  Pour	
  cela,	
   chaque	
  Bourse	
  nationale	
  adopte	
  des	
   règles	
  

et	
   procédures	
   nécessaires	
   pour	
   éviter	
   l’exécution	
   sur	
   sa	
   plateforme	
   d’un	
  

ordre	
   à	
   un	
   prix	
   différent	
   du	
   meilleur	
   prix	
   disponible	
   sur	
   l’ensemble	
   des	
  

Bourses	
   nationales	
   (Arnuk	
   &	
   Saluzzi,	
   2012,	
   p.	
   77).	
   Le	
   meilleur	
   prix	
  

disponible,	
  toutes	
  Bourses	
  confondues,	
  est	
  appelé	
  le	
  National	
  Best	
  Bid	
  and	
  

Offer19.	
  Pour	
  une	
  transaction	
  d’achat	
  d’un	
  titre,	
  le	
  NBBO	
  est	
  le	
  prix	
  le	
  plus	
  

bas	
   auquel	
   l’investisseur	
   peut	
   acquérir	
   ce	
   titre.	
   A	
   l’inverse,	
   pour	
   une	
  

transaction	
  de	
  vente,	
  le	
  NBBO	
  est	
  le	
  prix	
  le	
  plus	
  élevé	
  auquel	
  l’investisseur	
  

                                                
18	
  Dans	
   le	
  cas	
  présent,	
   il	
  est	
   fait	
  référence	
  à	
  un	
  ordre	
  au	
  prix	
  du	
  marché.	
  La	
  SEC	
  (2011)	
  décrit	
  ce	
  type	
  
d’ordre	
  comme	
  étant	
  un	
  ordre	
  pour	
  acheter	
  ou	
  vendre	
  un	
  titre	
  au	
  meilleur	
  prix	
  disponible.	
  	
  
19	
  Le	
  National	
   Best	
   Bid	
   and	
  Offer	
   (NBBO)	
  décrit	
   le	
  meilleur	
   prix	
   national	
   auquel	
   une	
   action	
  peut	
   être	
  
achetée	
  ou	
  le	
  meilleur	
  prix	
  national	
  auquel	
  une	
  action	
  peut-­‐être	
  vendue.	
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peut	
   vendre	
   ses	
   titres.	
   L’Order	
   Protection	
   Rule	
   vise	
   donc	
   à	
   protéger	
   les	
  

investisseurs	
  en	
  empêchant	
  toute	
  transaction	
  à	
  un	
  prix	
  différent	
  du	
  NBBO.	
  	
  

	
  

De	
  moindre	
   importance	
  que	
   les	
  quatre	
  articles	
  mentionnés	
   ci-­‐dessus,	
   l’article	
  

603(b)	
   de	
   la	
   Regulation	
   NMS	
   requiert	
   que	
   les	
   Bourses	
   nationales	
   et	
   la	
   Financial	
  

Industry	
  Regulatory	
  Authority20	
  agissent	
  conjointement	
  pour	
  regrouper	
  et	
  diffuser	
  sur	
  

le	
  marché	
   les	
   informations	
   relatives	
   aux	
  actions	
   américaines.	
  Ces	
   informations	
   telles	
  

que	
   le	
  NBBO,	
   les	
  volumes	
  de	
   transaction,	
  ou	
  encore	
   la	
   référence	
  d’une	
  action21	
  sont	
  

diffusées	
  par	
  le	
  Securities	
  Information	
  Processor22	
  (SEC	
  &	
  CFTC,	
  2010b,	
  p.	
  76).	
  	
  	
  

	
  

Pour	
  la	
  diffusion	
  du	
  NBBO,	
  chacune	
  des	
  Bourses	
  nationales	
  entre	
  dans	
  le	
  SIP	
  les	
  

ordres	
  avec	
  le	
  meilleur	
  prix	
  d’achat	
  ou	
  le	
  meilleur	
  prix	
  de	
  vente	
  dont	
  elle	
  dispose	
  pour	
  

un	
   titre.	
   Une	
   fois	
   les	
   données	
   collectées	
   sur	
   l’ensemble	
   des	
   Bourses	
   nationales,	
   le	
  

système	
   calcule	
   le	
   NBBO	
   qui	
   sera	
   ensuite	
   rediffusé	
   à	
   ces	
   Bourses.	
   Cependant,	
   la	
  

Regulation	
  NMS	
  comportait	
  une	
  faille.	
  En	
  effet,	
  elle	
  ne	
  précisait	
  pas	
  à	
  quelle	
  vitesse	
  le	
  

SIP	
  devait	
  calculer	
  le	
  NBBO	
  (Lewis,	
  2016,	
  p.	
  123).	
  	
  La	
  technologie	
  utilisée	
  pour	
  collecter	
  

les	
   ordres	
   et	
   calculer	
   le	
  NBBO	
   était	
   trop	
   lente.	
   Sachant	
   cela,	
   les	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
  

haute	
   fréquence	
   ont	
  mis	
   au	
   point	
   leur	
   propre	
   SIP	
   en	
   exploitant	
   le	
  Proprietary	
   Data	
  

Feed	
   de	
   chacune	
   des	
   Bourses	
   nationales.	
   Ce	
   Proprietary	
   Data	
   Feed	
   est	
   un	
   flux	
   de	
  

données	
   vendu	
   par	
   les	
   Bourses	
   nationales	
   à	
   leurs	
   clients	
   et	
   contenant	
   les	
   mêmes	
  

données	
   que	
   celles	
   envoyées	
   au	
   SIP	
   (SEC	
   &	
   CFTC,	
   2010b,	
   p.	
   77).	
   A	
   l’aide	
   d’une	
  

technologie	
   plus	
   rapide	
   que	
   celle	
   utilisée	
   par	
   le	
   SIP,	
   les	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
   rassemblent	
   l’ensemble	
   des	
   données	
   reçues	
   de	
   chacune	
   des	
   Bourses	
  

nationales	
   et	
   obtiennent	
   ainsi	
   plus	
   rapidement	
   toutes	
   les	
   données,	
   dont	
   le	
   NBBO,	
  

contenues	
   dans	
   le	
   SIP	
   (Narang,	
   2013,	
   p.	
   254).	
   Disposer	
   du	
   NBBO	
   avant	
   les	
   autres	
  

acteurs	
   du	
   marché	
   permet	
   aux	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   de	
   profiter	
  

                                                
20	
  Financial	
   Industry	
   Regulatory	
   Authority.	
   La	
   mission	
   de	
   FINRA	
   est	
   de	
   protéger	
   les	
   investisseurs	
   et	
  
d’assurer	
  l’intégrité	
  des	
  marchés	
  financiers	
  américains.	
  	
  
21	
  La	
  référence	
  d’une	
  action	
  peut	
  se	
  faire	
  soit	
  par	
  son	
  code	
  ISIN	
  (International	
  Securities	
  Identification	
  
Numbering)	
   soit	
   par	
   le	
   code	
  mnémonique	
   ou	
   ticker	
   en	
   anglais.	
   Ce	
   code	
   est	
   une	
   série	
   de	
   caractères,	
  
souvent	
  considérée	
  comme	
  une	
  abréviation	
  /	
  acronyme,	
  qui	
  représente	
  une	
  action	
  (Euronext,	
  2016).	
  	
  
22	
  Le	
  Securities	
  Information	
  Processor	
  (SIP)	
  relie	
  chacunes	
  des	
  Bourses	
  américaines	
  où	
  sont	
  échangées	
  
des	
  actions	
  et	
  consolide	
  les	
  prix	
  d’achat	
  et	
  les	
  prix	
  de	
  vente	
  afin	
  de	
  déterminer	
  le	
  NBBO.	
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d’éventuelles	
  opportunités	
  d’arbitrage23	
  (Ding,	
  Hanna	
  &	
  Hendershott,	
  2014,	
  p.	
  315)	
  au	
  

détriment	
  des	
  autres	
  acteurs	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

La	
  figure	
  1	
  schématise	
  le	
  processus	
  expliqué	
  ci-­‐dessus.	
  Le	
  NBBO*	
  représente	
  le	
  

NBBO	
  calculé	
  par	
  les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  alors	
  que	
  le	
  NBBO	
  est	
  celui	
  

calculé	
  par	
  l’intermédiaire	
  du	
  SIP.	
  Le	
  schéma	
  suivant	
  montre	
  que	
  le	
  NBBO*	
  est	
  obtenu	
  

δ	
  millisecondes	
  avant	
  le	
  NBBO	
  officiel.	
  Comme	
  nous	
  le	
  démontrerons	
  par	
  la	
  suite,	
  cet	
  

écart	
   temporel	
   sert	
   de	
   base	
   à	
   certaines	
   stratégies	
   basées	
   sur	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence.	
  	
  

	
  

Schématisation	
  du	
  processus	
  utilisé	
  par	
  les	
  traders	
  à	
  

haute	
  fréquence	
  pour	
  l’obtention	
  du	
  NBBO*	
  

	
  
Source	
  :	
  Wah	
  &	
  Wellman,	
  2013,	
  p.	
  2	
  

Figure	
  1	
  

	
  

	
  

La	
  Regulation	
  NMS	
  avait	
  pour	
  but	
  d’assurer	
  une	
  égalité	
  des	
  chances	
  sur	
  

le	
  marché	
  boursier	
   américain.	
   En	
   lieu	
  de	
  quoi,	
   elle	
   institutionnalisa	
  un	
  

mécanisme	
   discriminatoire	
   qui	
   était	
   bien	
   plus	
   pervers.	
   Une	
   petite	
  

catégorie	
   d’initiés 24 ,	
   ayant	
   les	
   moyens	
   de	
   doper	
   la	
   vitesse	
   des	
  

                                                
23	
  Une	
  étude	
  de	
  Ding,	
  Hanna	
  &	
  Hendershott	
  (2014,	
  pp.	
  315-­‐316)	
  démontra	
  que	
  sur	
  la	
  journée	
  du	
  9	
  mai	
  
2012,	
   le	
   NBBO	
   de	
   l’action	
   Apple	
   diffusé	
   par	
   les	
   SIP	
   différa	
   à	
   55000	
   reprises	
   du	
  NBBO	
   calculé	
   par	
   les	
  
traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  
24	
  Les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  disposant	
  de	
  la	
  technologie	
  nécessaire	
  pour	
  calculer	
  le	
  NBBO	
  
plus	
  rapidement.	
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opérations	
   boursières,	
   était	
   désormais	
   autorisée	
   à	
   voir	
   le	
   marché	
   en	
  

avant-­‐première.	
  (Lewis,	
  2016,	
  p.	
  98).	
  

	
  

De	
   plus,	
   comme	
   le	
   précise	
   Chlistalla,	
   Speyer,	
   Kaiser	
   et	
  Mayer	
   (2011,	
   p.	
   2),	
   la	
  

Regulation	
   NMS,	
   en	
   plus	
   d’encourager	
   la	
   concurrence	
   entre	
   les	
   ordres,	
   encouragea	
  

également	
   la	
   concurrence	
   entre	
   les	
   plateformes	
   de	
   transaction	
   sur	
   actions.	
   La	
  

Regulation	
  NMS	
  déclencha	
  donc	
  la	
  fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  	
  

	
  

1.1.7	
  :	
  Fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  

	
  

Par	
  fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
  actions,	
  il	
  est	
  fait	
  référence	
  à	
  l’accroissement	
  

du	
   nombre	
   de	
   plateformes	
   de	
   transaction25	
  sur	
   lesquelles	
   les	
   actions	
   peuvent	
   être	
  

échangées.	
   Plus	
   le	
   nombre	
  de	
   ces	
   plateformes	
   est	
   important,	
   plus	
   le	
  marché	
   est	
   dit	
  

«	
  fragmenté	
  ».	
   La	
  Regulation	
  NMS	
   	
   encouragea	
   le	
  développement	
  de	
   la	
   concurrence	
  

entre	
  les	
  différentes	
  plateformes	
  de	
  transactions	
  et	
  par	
  conséquent,	
  la	
  fragmentation	
  

du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  Cette	
   concurrence	
  est	
  bénéfique	
  aux	
   investisseurs	
  

grâce	
  à	
  une	
  diminution	
  des	
  frais	
  de	
  transactions	
  et	
  à	
  une	
  amélioration	
  des	
  services	
  de	
  

trading	
   proposés	
   à	
   ces	
   investisseurs.	
   Toutefois,	
   passé	
   un	
   certain	
   degré	
   de	
  

fragmentation,	
  cette	
  concurrence	
  peut	
  devenir	
  nuisible	
  aux	
   investisseurs	
  notamment	
  

en	
  affectant	
  l’efficacité	
  avec	
  laquelle	
  les	
  ordres	
  sont	
  exécutés	
  ou	
  encore	
  en	
  réduisant	
  

la	
  possibilité	
  pour	
  les	
  investisseurs	
  d’interagir	
  entre	
  eux	
  (SEC,	
  2013,	
  pp.	
  6-­‐7).	
  

	
  

La	
   figure	
   2	
   montre	
   la	
   répartition	
   des	
   parts	
   de	
   marché	
   des	
   transactions	
   sur	
  

actions	
   en	
   septembre	
   2009.	
   On	
   peut	
   observer	
   que	
   les	
   actions	
   ne	
   sont	
   plus	
  

majoritairement	
  échangées	
  sur	
  le	
  NYSE	
  ou	
  le	
  Nasdaq,	
  mais	
  sur	
  différentes	
  plateformes	
  

de	
   transactions	
   telles	
   que	
   les	
   dark	
   pools,	
   les	
   ECN	
   ou	
   encore	
   via	
   le	
   processus	
  

d’internalisation	
  des	
  broker-­‐dealers	
  (SEC,	
  2010c,	
  p.	
  14).	
  

	
  

	
  

                                                
25 Par	
  plateforme	
  de	
  transaction,	
  il	
  est	
  ici	
  fait	
  référence	
  à	
  l’ensemble	
  des	
  Bourses	
  nationales,	
  ECN	
  et	
  
autres	
  dark	
  pools	
  sur	
  lesquels	
  les	
  actions	
  peuvent	
  être	
  échangées.   
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Estimation	
  du	
  volume	
  de	
  transaction	
  sur	
  actions	
  par	
  type	
  de	
  plateformes	
  de	
  
transaction	
  aux	
  États-­‐Unis	
  en	
  septembre	
  2009	
  

	
  

	
  

	
  
Source	
  :	
  SEC,	
  2010,	
  p.	
  14	
  

Figure	
  2	
  

	
  

	
   La	
  fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  est	
  favorable	
  aux	
  traders	
  à	
  

haute	
   fréquence	
   appliquant	
   des	
   stratégies	
   d’arbitrage.	
   En	
   effet,	
   comme	
   les	
   mêmes	
  

actions	
   sont	
   échangées	
   sur	
   plusieurs	
   plateformes	
   de	
   transaction	
   simultanément,	
   il	
  

existe	
  une	
  plus	
  forte	
  probabilité	
  que	
  les	
  prix	
  de	
  ces	
  actions	
  diffèrent	
  légèrement.	
  Grâce	
  

à	
  leur	
  rapidité,	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sont	
  capables	
  de	
  détecter	
  ces	
  différences	
  

de	
  prix	
  et	
  d’utiliser	
  celles-­‐ci	
  à	
  leur	
  profit	
  (Hoste,	
  2015,	
  p.	
  12).	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  2	
  :	
  Définition	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
  

Après	
  avoir	
  présenté	
  les	
  événements	
  historiques	
  et	
  les	
  diverses	
  régulations	
  qui	
  

ont	
  mené	
  à	
  l’essor	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  le	
  marché	
  des	
  actions	
  américain,	
  

notre	
  analyse	
  abordera	
  maintenant	
   le	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
  comme	
  système	
  de	
  



 
 

18.   

trading	
   utilisé	
   par	
   différents	
   acteurs	
   tels	
   que	
   les	
   hedge	
   funds,	
   les	
   banques	
  

d’investissement	
  ou	
  les	
  teneurs	
  de	
  marché	
  (Rijper,	
  Sprenkeler	
  &	
  Kip,	
  2011,	
  p.	
  3).	
  	
  

	
  

Avant	
   de	
   poursuivre	
   notre	
   analyse,	
   il	
   est	
   toutefois	
   nécessaire	
   de	
   situer	
   le	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  parmi	
  les	
  différents	
  systèmes	
  de	
  trading	
  existants.	
  	
  

	
  

Comparaison	
  des	
  systèmes	
  de	
  trading	
  en	
  fonction	
  du	
  temps	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  
et	
  de	
  la	
  latence	
  d’exécution	
  des	
  ordres	
  

	
  
Figure	
  3	
  

	
  
La	
   figure	
  3	
  présente	
   les	
  différents	
   systèmes	
  de	
   trading	
  utilisés	
  par	
   les	
  acteurs	
  

du	
  marché	
  en	
  fonction	
  du	
  temps	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  et	
  de	
   la	
   latence	
  d’exécution	
  

des	
  ordres	
  (Aldridge	
  2010,	
  p.	
  17).	
  

	
  

• Les	
   investissements	
  à	
   long	
   terme	
   sont	
   caractérisés	
  par	
  un	
   long	
   temps	
  de	
  

détention	
  des	
  titres	
  et	
  une	
  latence	
  d’exécution	
  des	
  ordres	
  élevée.	
  Cela	
  est	
  

dû	
   au	
   fait	
   que	
   pour	
   les	
   investissements	
   à	
   long	
   terme,	
   la	
   fréquence	
   à	
  

laquelle	
  les	
  investisseurs	
  exécutent	
  leurs	
  ordres	
  sur	
  le	
  marché	
  ne	
  requiert	
  

pas	
   la	
  mise	
   en	
   place	
   d’une	
   technologie	
   de	
   pointe	
   coûteuse	
   à	
   l’instar	
   du	
  

trading	
  algorithmique	
  ou	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
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• Le	
   trading	
   électronique	
   fait	
   référence	
   à	
   la	
   capacité	
   de	
   transmettre	
  

électroniquement	
   des	
   ordres	
   au	
   marché	
   (Aldridge,	
   2013,	
   p.	
   10).	
   Tout	
  

comme	
   le	
   trading	
   algorithmique,	
   il	
   est	
   caractérisé	
   par	
   une	
   latence	
  

d’exécution	
  et	
  une	
  détention	
  des	
  titres	
  moyenne.	
  	
  

	
  

• Le	
   trading	
   algorithmique,	
   tout	
   comme	
   le	
   trading	
   électronique,	
   est	
   de	
  

nature	
   différente	
   des	
   investissements	
   à	
   long	
   terme.	
   Il	
   est	
   également	
  

caractérisé	
   par	
   une	
   latence	
   d’exécution	
   des	
   ordres	
   et	
   une	
   détention	
   des	
  

titres	
   moyenne.	
   A	
   la	
   différence	
   du	
   trading	
   électronique,	
   le	
   trading	
  

algorithmique	
   fait	
   appel	
   à	
   des	
   algorithmes	
   informatiques	
   pour	
   optimiser	
  

l’exécution	
  des	
  ordres	
  et	
  l’implémentation	
  des	
  stratégies	
  d’investissement.	
  

Ces	
   deux	
   systèmes	
   de	
   trading	
   sont	
   les	
   plus	
   répandus	
   parmi	
   les	
   divers	
  

acteurs	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

• Le	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
  est	
  quant	
  à	
   lui	
   caractérisé	
  par	
  un	
   temps	
  de	
  

détention	
  des	
  titres	
  très	
  court	
  et	
  une	
  faible	
  latence	
  d’exécution	
  des	
  ordres.	
  

Comme	
   expliqué	
   ci-­‐dessous,	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   n’est	
   pas	
   le	
  

système	
   de	
   trading	
   le	
   plus	
   répandu	
   parmi	
   les	
   acteurs	
   du	
   marché	
   car	
   il	
  

nécessite	
  d’importants	
  et	
  coûteux	
  investissements	
  technologiques.	
  	
  

	
  

	
  

Dans	
   notre	
   tentative	
   de	
   définir	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence,	
   l’analyse	
   des	
  

investissements	
   à	
   long	
   terme	
   et	
   du	
   trading	
   électronique	
   ne	
   nous	
   semble	
   pas	
  

pertinente.	
  Dès	
   lors,	
  nous	
   focaliserons	
  notre	
  étude	
  sur	
   le	
   trading	
  algorithmique	
  et	
   le	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  lui-­‐même.	
  	
  

	
  

1.2.1	
  :	
  Trading	
  algorithmique	
  

	
   	
  

	
   Existant	
   depuis	
   la	
   fin	
   des	
   années	
   90,	
   la	
   littérature	
   académique	
   regorge	
   de	
  

définitions26	
  du	
  trading	
  algorithmique.	
  Toutefois,	
  avant	
  de	
  le	
  définir	
  et	
  de	
  l’analyser,	
  il	
  

                                                
26	
  Cfr.	
  Annexe	
  2	
  



 
 

20.   

est	
   nécessaire	
   de	
   préciser	
   le	
   terme	
   «	
  algorithme	
  ».	
   En	
   effet,	
   les	
   algorithmes	
  

représentent	
   l’élément	
   clé	
   du	
   trading	
   algorithmique.	
   Ainsi,	
   Jorion	
   définit	
   les	
  

algorithmes	
  informatiques	
  comme	
  étant	
  «	
  des	
  instructions	
  écrites	
  sous	
  forme	
  de	
  code	
  

informatique	
   dans	
   un	
   langage	
   de	
   programmation.	
   Ce	
   sont	
   des	
   ordres,	
   des	
  

commandements,	
  des	
   instructions	
  qui	
   sont	
  donnés	
  à	
   l’ordinateur	
  »	
   (cité	
  dans	
   Lucet,	
  

2012).	
  Quant	
  à	
  Rosenbaum,	
  il	
  les	
  définit	
  comme	
  étant	
  simplement	
  :	
  	
  

	
  

Un	
  programme	
  informatique	
  qui	
  va	
  essayer	
  de	
  réaliser	
  au	
  mieux	
  une	
  

transaction	
   en	
   vue	
   de	
   la	
   demande	
   d’un	
   client.	
   L’algorithme	
   fait	
   la	
  

même	
  chose	
  que	
  l’être	
  humain	
  sauf	
  qu’il	
  a	
  une	
  capacité	
  d’intégration	
  

du	
   contexte	
   de	
   marché	
   et	
   une	
   capacité	
   d’intégration	
   du	
   capital	
  

donné	
  beaucoup	
  plus	
  rapide	
  que	
  l’homme.	
  (cité	
  dans	
  Lucet,	
  2012)	
  

	
  

Selon	
   un	
   rapport	
   d’ASIC	
   (2010)	
   il	
   existe	
   trois	
   types	
   d’algorithmes	
   (cité	
   dans	
  

Chlistalla,	
   Speyer,	
   Kaiser,	
   &	
   Mayer,	
   2011,	
   p.	
   7)	
  :	
   des	
   algorithmes	
   destinés	
   à	
  

l’implémentation	
   de	
   stratégies	
   prédéfinies,	
   des	
   algorithmes	
   destinés	
   à	
   optimiser	
  

l’exécution	
  des	
  ordres	
  et	
  des	
  algorithmes	
  furtifs.	
  	
  

	
  

Concrètement,	
   les	
   algorithmes	
   destinés	
   à	
   l’implémentation	
   d’une	
   stratégie	
  

prédéfinie	
   ont	
   la	
   capacité	
   d’agir	
   sur	
   un	
   plus	
   grand	
   nombre	
   de	
   marchés,	
   plus	
  

rapidement	
   et	
   plus	
   efficacement	
   qu’un	
   être	
   humain	
   (Rosov,	
   2015,	
   p.	
   6).	
   Pour	
  

implémenter	
   une	
   stratégie	
   prédéfinie,	
   ces	
   algorithmes	
   analysent	
   en	
   temps	
   réel	
   les	
  

données	
  du	
  marché.	
  Ces	
  données	
  peuvent	
  être	
  spécifiques	
  à	
  un	
  titre	
  ou	
  être	
  d’ordre	
  

macroéconomique	
   (McGowan,	
   2010,	
   pp.	
   2-­‐3).	
   Après	
   analyse	
   de	
   ces	
   données,	
   les	
  

algorithmes	
   formulent	
   un	
   signal	
   de	
   trading	
   qui	
   sera	
   exécuté	
   par	
   un	
   algorithme	
  

d’exécution.	
   Selon	
   le	
   rapport	
   d’ASIC	
   (2010),	
   ces	
   signaux	
   de	
   trading	
   peuvent	
   par	
  

exemple	
   impliquer	
   la	
   découverte	
   d’opportunités	
   d’arbitrage	
   ou	
   un	
   rééquilibrage	
  

automatique	
   d’un	
   portefeuille	
   d’actions	
   lorsque	
   certains	
   niveaux	
   d’exposition	
   aux	
  

risques	
   pré-­‐spécifiés	
   sont	
   dépassés	
   (Cité	
   dans	
   Chlistalla	
   et	
   al.,	
   2011,	
   p.	
   7).	
   Comme	
  

l’explique	
   Rijper,	
   Sprenkeler	
   et	
   Kip	
   (2011,	
   p.	
   4),	
   les	
   algorithmes	
   de	
   ce	
   type	
   doivent	
  



 
 

21.   

donc	
   posséder	
   la	
   capacité	
   d’analyser	
   n’importe	
   quelle	
   situation	
   de	
   marché	
   et	
   de	
  

prendre	
  la	
  meilleure	
  décision	
  d’investissement	
  conformément	
  à	
  cette	
  situation.	
  	
  

	
  

Selon	
  Aldridge,	
  (2013,	
  p.	
  11),	
  les	
  algorithmes	
  destinés	
  à	
  optimiser	
  l’exécution	
  des	
  

ordres	
  le	
  font	
  en	
  déterminant	
  trois	
  éléments	
  :	
  	
  	
  

	
  

1. La	
  meilleure	
  façon	
  d’orienter	
  un	
  ordre	
  jusqu’à	
  la	
  plateforme	
  d’échange.	
  	
  

2. Le	
  moment	
  optimal	
  pour	
  exécuter	
  un	
  ordre	
  si	
  celui-­‐ci	
  ne	
  doit	
  pas	
  être	
  

exécuté	
  immédiatement.	
  

3. La	
  meilleure	
  façon	
  de	
  découper	
  un	
  ordre	
  pour	
  limiter	
  son	
  impact	
  sur	
  le	
  

marché.	
  	
  

	
  

Ces	
  algorithmes	
  sont	
  donc	
  conçus	
  pour	
  minimiser	
  l’impact	
  sur	
  le	
  prix	
  d’un	
  titre	
  

lorsqu’un	
   ordre	
   volumineux	
   doit	
   être	
   exécuté	
   sur	
   ce	
   titre.	
   Ils	
   opèrent	
   en	
   divisant	
  

l’ordre	
  volumineux	
  en	
  une	
  multitude	
  d’ordres	
  de	
  moindre	
  importance	
  qu’ils	
  exécutent	
  

sur	
  une	
  période	
  plus	
  longue.	
  	
  

	
  

A	
  titre	
  d’exemple,	
  comme	
  l’explique	
  Lewis	
  (2013,	
  p.	
  75),	
  si	
  un	
  fonds	
  de	
  pension	
  

émet	
  un	
  ordre	
  d’achat	
  pour	
  1	
  million	
  d’actions	
  IBM,	
  compte	
  tenu	
  du	
  nombre	
  de	
  titres	
  

disponibles	
   à	
   la	
   négociation	
   et	
   à	
   offre	
   inchangée,	
   le	
   risque	
   que	
   le	
   prix	
   de	
   l’action	
  

augmente	
  est	
  important.	
  Cela	
  aurait	
  pour	
  conséquence	
  de	
  rendre	
  l’investissement	
  du	
  

fonds	
  de	
  pension	
  plus	
  onéreux.	
  Pour	
  éviter	
  cela,	
   le	
   fonds	
  va	
  optimiser	
   l’exécution	
  de	
  

son	
  ordre	
  par	
  l’intermédiaire	
  d’un	
  algorithme.	
  Celui-­‐ci	
  va	
  analyser	
  les	
  ordres	
  de	
  vente	
  

sur	
   chacune	
   des	
   plateformes	
   de	
   transaction	
   et	
   déterminer	
   la	
   meilleure	
   manière	
  

d’exécuter	
  l’ordre.	
  Il	
  scindera	
  par	
  exemple	
  l’ordre	
  en	
  mille	
  ordres	
  de	
  mille	
  actions	
  qu’il	
  

exécutera	
  tout	
  au	
  long	
  de	
  la	
  journée.	
  En	
  optimisant	
  l’exécution	
  de	
  l’ordre,	
  l’algorithme	
  

diminue	
  l’impact	
  de	
  celui-­‐ci	
  sur	
  le	
  prix	
  de	
  l’action	
  et	
  rend	
  donc	
  l’investissement	
  pour	
  le	
  

fonds	
  de	
  pension	
  moins	
  onéreux.	
  	
  

	
  

	
   Selon	
   le	
   rapport	
   d’ASIC	
   (2010),	
   les	
   algorithmes	
   du	
   troisième	
   type	
   sont	
   des	
  

algorithmes	
  dits	
  furtifs.	
  Ils	
  sont	
  conçus	
  pour	
  prendre	
  avantage	
  d’une	
  variation	
  du	
  prix	
  

d’un	
   titre	
   engendrée	
   par	
   l’exécution	
   d’un	
   ordre	
   volumineux	
   sur	
   ce	
   titre.	
   Ils	
   ont	
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également	
   la	
   capacité	
   de	
   détecter	
   et	
   d’analyser	
   les	
   stratégies	
   des	
   algorithmes	
  

concurrents	
  afin	
  de	
  les	
  utiliser	
  à	
  leur	
  avantage	
  (Cité	
  dans	
  Chlistalla	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  7).	
  

	
  

Maintenant	
  que	
  le	
  terme	
  «	
  algorithme	
  »	
  a	
  été	
  précisé,	
  il	
  nous	
  est	
  plus	
  facile	
  de	
  

définir	
   le	
   trading	
   algorithmique.	
   Bien	
   qu’il	
   existe	
   de	
   très	
   nombreuses	
   définitions27,	
  

celle	
   d’Hendershott	
   &	
   Riordan	
   semble	
   en	
   contenir	
   les	
   éléments	
   essentiels.	
   Ils	
   le	
  

définissent	
   comme	
   étant	
   «	
  l’utilisation	
   d’algorithmes	
   informatiques	
   pour	
   réaliser	
  

automatiquement	
  des	
  opérations	
  boursières,	
  exécuter	
  des	
  ordres	
  et	
  gérer	
  ces	
  ordres	
  »	
  

(cité	
   dans	
   Brogaard,	
   2010,	
   p.	
   3).	
   Pour	
   Jarnecic,	
   Elvis,	
   Snape	
   et	
   Mark,	
   «	
  le	
   trading	
  

algorithmique	
  est	
  l’utilisation	
  d’algorithmes	
  informatiques	
  pour	
  exécuter	
  des	
  décisions	
  

de	
   trading	
   générées	
   par	
   des	
   humains,	
   et	
   conçus	
   spécifiquement	
   pour	
   minimiser	
  

l’impact	
  sur	
  le	
  prix	
  »	
  (cité	
  dans	
  Gomber,	
  Arndt,	
  Lutat	
  &	
  Uhle,	
  2011,	
  p.	
  74).	
  	
  

	
  

Enfin,	
  dans	
  leurs	
  recherches	
  d’une	
  définition	
  correcte	
  du	
  trading	
  algorithmique,	
  

Gomber,	
   Arndt,	
   Lutat	
   et	
   Uhle	
   (2011,	
   p.	
   14)	
   ont	
   mis	
   en	
   avant	
   les	
   différentes	
  

caractéristiques	
  propres	
  au	
   trading	
  algorithmique	
  reprises	
   ci-­‐dessous	
  dans	
   le	
   tableau	
  

1	
  :	
  

Caractéristiques	
  propres	
  au	
  trading	
  algorithmique	
  
1.	
  Trading	
  pour	
  des	
  clients	
  

2.	
  Minimiser	
  l’impact	
  des	
  ordres	
  volumineux	
  sur	
  le	
  marché	
  

3.	
  Le	
  but	
  est	
  d’atteindre	
  un	
  impact	
  sur	
  le	
  marché	
  inférieur	
  à	
  

un	
  niveau	
  prédéfini	
  	
  

4.	
  Période	
  de	
  détention	
  des	
  titres:	
  jours/semaines/mois	
  

5.	
  Gestion	
  des	
  ordres	
  en	
  fonction	
  du	
  temps	
  et	
  à	
  travers	
  

différentes	
  plateformes	
  

	
  

Source	
  :	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  14)	
  

Tableau	
  1	
  
	
  
	
  

	
   Du	
   fait	
   de	
   leur	
   complexité,	
   beaucoup	
   d’acteurs	
   de	
   marché	
   rencontrent	
   des	
  

difficultés	
  dans	
  le	
  développement	
  de	
  tels	
  algorithmes.	
  Toutefois,	
  il	
  fut	
  estimé	
  en	
  2013	
  

                                                
27	
  Cfr.	
  Annexe	
  3	
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que	
   75%	
   des	
   institutions	
   financières	
   et	
   95%	
   des	
   traders	
   font	
   appel	
   au	
   trading	
  

algorithmique	
  (Gayraud,	
  2014,	
  p.	
  157).	
  	
  

	
  

1.2.2	
  :	
  Trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
   	
  

	
   Comme	
   le	
   souligne	
   Aldridge	
   (2013,	
   pp.	
   13-­‐15),	
   étant	
   donné	
   la	
   diversité	
   des	
  

acteurs	
  et	
  des	
  stratégies	
  basées	
  sur	
  ce	
  système	
  de	
  trading,	
  il	
  est	
  relativement	
  difficile	
  

d’établir	
   une	
   définition	
   exhaustive	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence.	
   Toutefois,	
   le	
  

Technology	
   Subcommittee	
   de	
   la	
   CFTC	
   a	
   défini	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   en	
   juin	
  

2012	
  comme	
  étant	
  :	
  

	
  

Une	
  forme	
  de	
  trading	
  automatisé	
  utilisant	
  :	
  

- des	
   algorithmes	
   pour	
   la	
   prise	
   de	
   décision,	
   l’initiation,	
   la	
   production,	
  

l’orientation	
   ou	
   encore	
   l’exécution	
   d’ordres,	
   sans	
   intervention	
  

humaine	
  	
  	
  

- une	
   technologie	
   à	
   faible	
   temps	
   de	
   latence	
   conçue	
   pour	
  minimiser	
   le	
  

délai	
   de	
   réponse	
  des	
  ordres	
   en	
   incluant	
   la	
   colocation	
   et	
   la	
   proximité	
  

physique	
  	
  	
  

- une	
  connexion	
  à	
  haut	
  débit	
  avec	
  le	
  marché	
  pour	
  l’exécution	
  des	
  ordres	
  

- un	
  taux	
  élevé	
  de	
  messages28	
  (ordres,	
  cotations	
  et	
  annulation).	
  

(cité	
  dans	
  Aldridge,	
  pp.	
  13-­‐14).	
  

	
  

Selon	
  Brogaard	
  (2010,	
  p.1),	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  se	
  définit	
  comme	
  étant	
  

«	
  un	
  type	
  de	
  stratégie	
  d’investissement	
  qui	
  tente	
  de	
  réaliser	
  des	
  profits	
  en	
  achetant	
  et	
  

vendant	
  rapidement	
  des	
  actions,	
  avec	
  une	
  période	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  exprimée	
  en	
  

millisecondes29.	
  »	
  Quant	
  à	
  Rijper	
  et	
   al.	
   (2010,	
  p.	
   3),	
   ils	
   définissent	
   le	
   trading	
  à	
  haute	
  

                                                
28	
  Un	
  message	
  est	
  un	
  langage	
  formaté	
  interprétant	
  une	
  instruction	
  précise.	
  
29	
  1	
  milliseconde	
  =	
  0,001	
  seconde	
  ;	
  1	
  microseconde	
  =	
  0,000001	
  seconde	
  ;	
  1	
  nanoseconde	
  =	
  0,000000001	
  
seconde.	
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fréquence	
   comme	
   étant	
   «	
  l’exécution	
   de	
   stratégies	
   de	
   trading	
   basées	
   sur	
   des	
  

programmes	
  ou	
  algorithmes	
  informatiques	
  pour	
  capturer	
  des	
  opportunités	
  de	
  trading	
  

qui	
  sont	
  minimes	
  ou	
  qui	
  n’existent	
  que	
  pendant	
  un	
  très	
  court	
  instant.	
  »	
  	
  

	
  

Comme	
  spécifié	
  dans	
  cette	
  dernière	
  définition,	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  se	
  

réalise	
   par	
   l’intermédiaire	
   d’algorithmes	
   informatiques	
   propres	
   au	
   trading	
  

algorithmique.	
   Le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   constitue	
   donc	
   un	
   sous-­‐ensemble	
   du	
  

trading	
  algorithmique	
  (Aldridge,	
  2013,	
  p.	
  13	
  ;	
  Brogaard,	
  2010,	
  p.	
  3	
  ;	
  Kaya,	
  2016,	
  p.	
  2)	
  	
  

	
   	
   	
  

Dans	
   leur	
  étude	
  sur	
   le	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence,	
  Gomber	
  et	
  al.	
   (2011,	
  p.	
  16)	
  

ont	
  d’ailleurs	
  mis	
  en	
  avant	
  les	
  caractéristiques	
  communes	
  au	
  trading	
  algorithmique	
  et	
  

au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  reprises	
  dans	
  le	
  tableau	
  2	
  ci-­‐dessous	
  :	
  	
  	
  

	
  

Caractéristiques	
  communes	
  au	
  trading	
  algorithmique	
  et	
  au	
  
trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

1.	
  Stratégies	
  de	
  trading	
  préconçues	
  

2.	
  Utilisés	
  par	
  des	
  traders	
  professionnels	
  

3.	
  Observation	
  des	
  données	
  du	
  marché	
  en	
  temps	
  réel	
  

4.	
  Envoi	
  automatique	
  des	
  ordres	
  

5.	
  Gestion	
  automatique	
  des	
  ordres	
  

6.	
  Absence	
  d’intervention	
  humaine	
  

7.	
  Utilisation	
  d’un	
  accès	
  direct	
  au	
  marché	
  
Source	
  :	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  16)	
  

Tableau	
  2	
  	
  

	
  

Le	
  trading	
  algorithmique	
  et	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sont	
  similaires	
  dans	
  le	
  

sens	
   où	
   ils	
   font	
   tous	
   deux	
   appel	
   à	
   une	
   technologie	
   basée	
   sur	
   des	
   algorithmes	
  

informatiques	
  pour	
  l’implémentation	
  de	
  stratégies	
  prédéfinies	
  et	
  l’exécution	
  d’ordres.	
  

Cependant,	
  comme	
  le	
  souligne	
  Brogaard	
  (2010,	
  p.	
  3),	
  ils	
  diffèrent	
  sur	
  plusieurs	
  points.	
  

Les	
  traders	
  utilisant	
   le	
  trading	
  algorithmique	
  peuvent	
  avoir	
  une	
  période	
  de	
  détention	
  

des	
  titres	
  allant	
  de	
  la	
  minute	
  jusqu’au	
  mois.	
  De	
  leur	
  côté,	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

sont	
   caractérisés	
   par	
   une	
   période	
   de	
   détention	
   beaucoup	
   plus	
   réduite,	
   allant	
   de	
  

quelques	
   millisecondes	
   à	
   une	
   journée	
   entière.	
   Les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ont	
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d’ailleurs	
   pour	
   caractéristique	
   de	
   clôturer	
   une	
   journée	
   de	
   trading	
   sans	
   position.	
  

Néanmoins,	
  cette	
  dernière	
  caractéristique	
  n’est	
  pas	
  la	
  seule	
  caractéristique	
  distinctive	
  

du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Ainsi,	
  dans	
  leurs	
  recherches	
  d’une	
  définition	
  du	
  trading	
  

à	
   haute	
   fréquence,	
   Gomber	
   et	
   al.	
   (2011,	
   p.	
   15)	
   ont	
   mis	
   en	
   avant	
   les	
   différentes	
  

caractéristiques	
  propres	
  au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  reprises	
  dans	
  le	
  tableau	
  3	
  :	
  	
  

	
  

Caractéristiques	
  propres	
  au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  
1.	
  Nombre	
  élevé	
  d’ordres	
  

2.	
  Annulation	
  rapide	
  des	
  ordres	
  

3.	
  Trading	
  pour	
  compte	
  propre	
  

4.	
  Profit	
  en	
  tant	
  que	
  teneur	
  de	
  marché	
  

5.	
  Absence	
  de	
  position	
  significative	
  en	
  fin	
  de	
  journée	
  	
  

6.	
  Période	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  très	
  courte	
  

7.	
  Faible	
  marge	
  bénéficiaire	
  par	
  opération	
  

8.	
  Temps	
  d’exécution	
  des	
  ordres	
  très	
  court	
  

9.	
  Utilisation	
  des	
  services	
  de	
  colocation,	
  de	
  proximité	
  physique,	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  et	
  du	
  Proprietary	
  Data	
  Feed	
  

10.	
  Focalisation	
  sur	
  les	
  titres	
  très	
  liquides.	
  	
  	
  
Source	
  :	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  15)	
  

Tableau	
  3	
  

	
  

	
   Les	
  caractéristiques	
  les	
  plus	
  importantes	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  font	
  

l’objet	
  d’une	
  analyse	
  approfondie	
  au	
  chapitre	
  suivant.	
  	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  Caractéristiques	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
  

	
   Après	
  avoir	
  défini	
   le	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
  et	
   sommairement	
  évoqué	
   ses	
  

différentes	
   caractéristiques,	
   nous	
   allons	
   désormais	
   étudier	
   les	
   plus	
   importantes	
  

d’entre	
  elles.	
   En	
  2014,	
   la	
   SEC	
  émit	
  une	
   liste	
   comprenant	
   les	
   cinq	
   caractéristiques	
  du	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  (SEC,	
  2014,	
  p.4).	
  Chacune	
  de	
  ces	
  cinq	
  caractéristiques	
  sera	
  

analysée	
  dans	
  une	
  des	
  sections	
  suivantes	
  :	
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1.3.1	
  :	
  Algorithmes	
  informatiques	
  

	
  

	
   La	
  SEC	
  (2014,	
  p.	
  4)	
  stipule	
  que	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  est	
  caractérisé	
  par	
  

l’utilisation	
  d’algorithmes	
   informatiques	
   ultra	
   rapides	
   destinés	
   à	
   générer,	
   orienter	
   et	
  

exécuter	
   des	
   ordres.	
   Cette	
   caractéristique,	
   comme	
   nous	
   l’avons	
   vu,	
   est	
   également	
  

valable	
   pour	
   le	
   trading	
   algorithmique.	
   Les	
   algorithmes	
   informatiques	
   utilisés	
   dans	
   le	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  et	
  dans	
  le	
  trading	
  algorithmique	
  ayant	
  déjà	
  fait	
  l’objet	
  d’une	
  

analyse	
  approfondie	
  dans	
  la	
  section	
  2	
  du	
  chapitre	
  précédent,	
  nous	
  ne	
  réitérerons	
  pas	
  

une	
  telle	
  analyse	
  dans	
  cette	
  section.	
  	
  

	
  

1.3.2	
  :	
  Colocation	
  

	
  

	
   Afin	
   de	
   disposer	
   des	
   données	
   du	
   marché	
   plus	
   rapidement	
   que	
   d’autres,	
   de	
  

nombreuses	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   font	
   appel	
   à	
   la	
   colocation.	
  

Concrètement,	
   la	
  colocation	
  revient,	
  pour	
  une	
   firme	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
   fréquence,	
  à	
  

placer	
   ses	
   serveurs	
   informatiques	
   à	
   l’intérieur	
   même	
   de	
   la	
   Bourse,	
   à	
   proximité	
   des	
  

serveurs	
   informatiques	
   de	
   celle-­‐ci.	
   Comme	
   l’explique	
  Narang	
   (2013,	
   p.	
   253),	
   lorsque	
  

les	
  serveurs	
  de	
  la	
  firme	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sont	
  reliés	
  à	
  ceux	
  de	
  la	
  Bourse,	
  au	
  

sein	
  du	
  même	
  bâtiment,	
  les	
  serveurs	
  sont	
  dits	
  cross-­‐connected.	
  	
  A	
  l’inverse,	
  lorsqu’une	
  

firme	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  ne	
  désire	
  pas	
  payer	
   le	
   loyer	
  mensuel	
  pour	
  placer	
  

ses	
  serveurs	
  à	
   l’intérieur	
  même	
  du	
  bâtiment,	
  elle	
  peut	
  décider	
  de	
   les	
  placer	
  dans	
  un	
  

autre	
  bâtiment	
  à	
  proximité	
  de	
  celui	
  de	
   la	
  Bourse.	
  Cette	
  pratique	
  est	
   connue	
  comme	
  

étant	
  du	
  proximity	
  housing.	
  	
  

	
  

	
   La	
  colocation	
  engendre	
  une	
  accélération	
  de	
  la	
  transmission	
  des	
  données	
  (Nille	
  

&	
  Colmant,	
   2014,	
   p.	
   82)	
   et	
   une	
   exécution	
   des	
   ordres	
   plus	
   rapide.	
   En	
   permettant	
   de	
  

recevoir	
   les	
  données	
  de	
  marché	
  quelques	
  microsecondes	
  avant	
   les	
  autres	
  acteurs	
  du	
  

marché,	
  la	
  colocation	
  est	
  d’une	
  importance	
  capitale	
  pour	
  les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  

fréquence	
  (Kaya,	
  2016,	
  p.	
  3).	
  En	
  effet,	
  comme	
   le	
  démontrera	
   l’analyse	
  des	
  stratégies	
  

des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence,	
   l’avantage	
   temporel	
  que	
  confère	
   la	
  colocation	
  est	
  un	
  

des	
  éléments	
  clés.	
  	
  

	
  



 
 

27.   

1.3.3	
  :	
  Courte	
  durée	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  

	
  

Le	
   8	
   juillet	
   2014,	
   lors	
   d’une	
   session	
   du	
   Banking,	
   Housing	
   and	
   Urban	
   Affairs	
  

Committee	
   du	
   Sénat	
   Américain,	
   la	
   sénatrice	
   du	
   Massachusetts,	
   Elizabeth	
   Warren,	
  

révéla	
  que	
  les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  détiennent	
  leurs	
  titres	
  en	
  moyenne	
  

moins	
   d’une	
  minute	
   (cité	
   dans	
   Lucet,	
   2012).	
   Toutefois,	
   comme	
   nous	
   le	
   démontrera	
  

l’analyse	
   des	
   différentes	
   stratégies	
   basées	
   sur	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence30,	
   la	
  

période	
  de	
  détention	
  des	
  titres	
  est	
  fonction	
  de	
  la	
  stratégie	
  utilisée.	
  Ainsi,	
  une	
  firme	
  de	
  

trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   peut	
   détenir	
   des	
   titres	
   pendant	
   une	
   période	
   allant	
   de	
  

quelques	
  millisecondes	
  à	
  une	
  journée	
  entière.	
  

	
  

1.3.4	
  :	
  Emission	
  d’un	
  grand	
  nombre	
  d’ordres	
  rapidement	
  annulés	
  	
  

	
  

Cette	
  caractéristique	
  propre	
  au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  émane	
  de	
  l’une	
  des	
  

pratiques	
  controversées	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Baptisée	
  quote	
  stuffing	
  celle-­‐ci	
  

vise	
   à	
   envoyer	
   un	
   nombre	
   important	
   d’ordres	
   sur	
   un	
   titre	
   avant	
   de	
   rapidement	
   les	
  

annuler.	
   En	
   ayant	
   recours	
   à	
   cette	
   pratique,	
   le	
   trader	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ralentit	
   les	
  

algorithmes	
   concurrents	
   qui	
   doivent	
   procéder	
   à	
   l’analyse	
   de	
   tous	
   les	
   ordres	
   émis.	
  

Narang	
  (2013,	
  p.	
  287)	
  considère	
  que	
  cette	
  stratégie	
  s’apparente	
  à	
  une	
  manipulation	
  de	
  

marché.	
  De	
  nombreux	
  auteurs	
  (Narang,	
  2013,	
  p.	
  287	
  ;	
  Rijper	
  et	
  al.,	
  2010,	
  p.	
  10	
  ;	
  Rosov,	
  

2015,	
  p.	
  8)	
  considèrent	
  également	
  que	
  cette	
  pratique	
  apporte	
  une	
  fausse	
  liquidité	
  sur	
  

le	
  marché	
  et	
  trompe	
  ainsi	
  les	
  différents	
  acteurs	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

1.3.5	
  :	
  Absence	
  de	
  positions	
  de	
  trading	
  durant	
  la	
  nuit	
  	
  

	
  

	
   Comme	
   le	
   souligne	
   Narang	
   (2013,	
   p.	
   239),	
   hormis	
   les	
   données	
  

macroéconomiques,	
   la	
   majorité	
   des	
   informations	
   relatives	
   aux	
   sociétés	
   cotées	
   sont	
  

publiées	
   soit	
   avant	
   l’ouverture	
   ou	
   soit	
   après	
   la	
   fermeture	
   de	
   la	
   Bourse.	
   De	
   ce	
   fait,	
  

lorsque	
  la	
  Bourse	
  est	
  fermée,	
  tout	
  trader	
  à	
  haute	
  fréquence	
  ayant	
  en	
  portefeuille	
  une	
  

action	
  sujette	
  à	
   la	
  publication	
  d’une	
  information	
  impactant	
  négativement	
   le	
  cours	
  de	
  

                                                
30	
  Cfr.	
  Partie	
  II	
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celle-­‐ci	
  est	
  exposé	
  à	
  une	
  perte	
  latente.	
  Afin	
  d’éviter	
  d’être	
  confronté	
  à	
  ce	
  type	
  de	
  perte	
  

latente	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  clôturent	
   systématiquement	
   leurs	
  positions	
  de	
  

trading	
  en	
  fin	
  de	
  journée.	
  Ils	
  évitent	
  ainsi	
  ce	
  qu’on	
  appelle	
  l’overnight	
  risk.	
  	
  	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  4	
  :	
  Evolution	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

	
  

L’évolution	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  se	
  divise	
  en	
  deux	
  phases	
  selon	
  Kaya	
  

(2016,	
  p.	
  2).	
  Une	
  phase	
  pré-­‐crise31	
  et	
  une	
  phase	
  post-­‐crise.	
  Ainsi,	
  comme	
  le	
  montre	
  le	
  

graphique	
  2,	
  en	
  2005	
  aux	
  Etats-­‐Unis,	
  21%	
  des	
  transactions	
  effectuées	
  sur	
  des	
  actions	
  

étaient	
  réalisés	
  par	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Ce	
  pourcentage	
  culmina	
  à	
  61%	
  en	
  

2009.	
  Suite	
  à	
  la	
  crise	
  de	
  2008,	
  ce	
  chiffre	
  retomba	
  pour	
  se	
  stabiliser	
  aux	
  alentours	
  de	
  

50%	
  en	
  2013	
  et	
  2014.	
  	
  

	
  

	
  
Graphique	
  2	
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transactions	
  sur	
  actions	
  sont	
  réalisés	
  par	
  l’intermédiaire	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  

Ce	
  pourcentage	
  augmenta	
  à	
  29%	
  en	
  2008,	
  pour	
   culminer	
   à	
  41%	
  en	
  2010.	
  Depuis,	
   la	
  

tendance	
  s’est	
  inversée	
  pour	
  atteindre	
  35%	
  en	
  2014.	
  	
  

	
  

Selon	
  Kaya	
  (2016,	
  pp.	
  2-­‐3),	
  tant	
  en	
  Europe	
  qu’aux	
  Etats-­‐Unis,	
  plusieurs	
  facteurs	
  

expliquent	
   le	
   déclin	
   des	
   transactions	
   sur	
   actions	
   réalisées	
   par	
   l’intermédiaire	
   du	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

• L’augmentation	
   du	
   nombre	
   de	
   dark	
   pools	
   dont	
   certains	
   limitent	
  

parfois	
  la	
  capacité	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  à	
  appliquer	
  leurs	
  

stratégies	
  aux	
  ordres	
  volumineux	
  qui	
  y	
  sont	
  exécutés.	
  

	
  

• Les	
  futures	
  régulations	
  européennes	
  et	
  américaines	
  visant	
  à	
  mieux	
  

encadrer	
  les	
  pratiques	
  des	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

• La	
   compétition	
   impitoyable	
   entre	
   les	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  qui	
  	
  diminue	
  la	
  rentabilité	
  de	
  chacune	
  d’entre	
  elles.	
  	
  

	
  

• La	
   diminution	
   des	
   revenus	
   des	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
   suite	
   à	
   un	
   accroissement	
   des	
   frais	
   liés	
   aux	
  

infrastructures	
   et	
   services	
   qu’elles	
   utilisent.	
   A	
   titre	
   d’exemple,	
  

entre	
  2010	
  et	
  2015,	
  les	
  Bourses	
  nationales	
  ont	
  doublé	
  ou	
  triplé	
  les	
  

tarifs	
   de	
   leurs	
   services	
   de	
   colocation	
   contribuant	
   ainsi	
   à	
   cette	
  

diminution	
  des	
   revenus	
  des	
   firmes	
  de	
   trading	
  à	
  haute	
   fréquence	
  

aux	
  Etats-­‐Unis.	
   	
  Ceux-­‐ci	
  sont	
  passés	
  de	
  7,2	
  milliards	
  de	
  dollars	
  en	
  

2009	
  à	
  1,3	
  milliards	
  de	
  dollar	
  en	
  2014.	
  

	
  

Le	
  graphique	
  3	
  ci-­‐dessous	
  montre	
  cette	
  diminution	
  des	
  revenus	
  des	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  

haute	
  fréquence	
  aux	
  Etats-­‐Unis	
  entre	
  2009	
  et	
  2014.	
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Graphique	
  3	
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Comme	
  expliqué	
  précédemment,	
   le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  est	
  un	
  système	
  

de	
  trading	
  utilisé	
  pour	
  l’implémentation	
  de	
  diverses	
  stratégies.	
  Il	
  ne	
  constitue	
  pas	
  une	
  

stratégie	
  en	
  lui-­‐même.	
  La	
  diversité	
  ainsi	
  que	
  l’opacité	
  des	
  stratégies	
  implémentées	
  par	
  

le	
   biais	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   rendent	
   l’analyse	
   de	
   l’ensemble	
   de	
   celles-­‐ci	
  

complexe	
   (Gomber	
   et	
   al.,	
   2011,	
   p.	
   24).	
   C’est	
   pourquoi	
   notre	
   étude	
   se	
   focalisera	
   sur	
  

celles	
   les	
   plus	
   couramment	
  utilisées	
   sur	
   le	
  marché	
  des	
   actions	
   américain.	
   Comme	
   le	
  

suggère	
  un	
  rapport	
  de	
  la	
  SEC,	
  elles	
  sont	
  divisées	
  en	
  quatre	
  catégories	
  reprises	
  dans	
  la	
  

figure	
  4	
  (SEC,	
  2014,	
  p.	
  7)	
  :	
  	
  

	
  

	
  
Source	
  :	
  SEC,	
  2014,	
  p.	
  7	
  

Figure	
  4	
  

	
  

Cette	
   classification	
   des	
   stratégies	
   sert	
   également	
   de	
   base	
   pour	
   classer	
   les	
  

firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  entre	
  elles.	
  Chacune	
  de	
  ces	
  catégories	
  fera	
  l’objet	
  

d’une	
  analyse	
  approfondie	
  dans	
  l’un	
  des	
  chapitres	
  suivants.	
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Chapitre	
  1	
  :	
  Stratégies	
  de	
  market	
  making32	
  

	
  

Cette	
   catégorie	
   regroupe	
   les	
   stratégies	
   des	
   teneurs	
   de	
   marché	
   les	
   plus	
  

couramment	
   implémentées	
   à	
   l’aide	
  du	
   trading	
   à	
  haute	
   fréquence	
   sur	
   le	
  marché	
  des	
  

actions	
   américain.	
   La	
   SEC	
   décrit	
   les	
   teneurs	
   de	
   marché	
   comme	
   étant	
  :	
   «	
   des	
  

entreprises	
   qui	
   sont	
   prêtes	
   à	
   acheter	
   et	
   vendre	
   un	
   titre	
   particulier	
   sur	
   une	
   base	
  

régulière	
  et	
  continue	
  à	
  un	
  prix	
  coté	
  en	
  bourse.	
  »	
   (SEC,	
  2000).	
   Il	
  existe	
  deux	
   types	
  de	
  

teneurs	
  de	
  marché.	
  D’une	
  part,	
  des	
  teneurs	
  de	
  marché	
  qui	
  sont	
  contractuellement	
  liés	
  

avec	
   une	
   Bourse	
   et	
   qui	
   sont	
   par	
   conséquent	
   attitrés	
   à	
   une	
   ou	
   plusieurs	
   actions	
  

échangées	
   sur	
   cette	
   Bourse.	
   Ces	
   teneurs	
   de	
   marché	
   ont	
   l’obligation	
   de	
   fournir	
  

continuellement	
  une	
  cotation	
  à	
  l’achat	
  et	
  à	
  la	
  vente	
  pour	
  l’action	
  ou	
  les	
  actions	
  dont	
  ils	
  

sont	
  les	
  teneurs	
  de	
  marchés	
  attitrés.	
  	
  

	
  

A	
   titre	
   d’exemple,	
   les	
   teneurs	
   de	
   marché	
   officiels 33 	
  du	
   New	
   York	
   Stock	
  

Exchange	
  sont	
  les	
  firmes	
  suivantes	
  :	
  	
  

	
  

1. Citadel	
  Securities	
  LLC	
  

2. IMC	
  Financial	
  Markets	
  

3. Virtu	
  Financial	
  Capital	
  Markets	
  LLC	
  

4. Brendan	
  E.	
  Cryan	
  &	
  Co.	
  

5. GTS	
  Securities,	
  LLC	
  

6. J	
  Streicher	
  &	
  Co.	
  LLC	
  

	
  

D’autre	
  part,	
  il	
  existe	
  des	
  teneurs	
  de	
  marché	
  qui	
  ne	
  sont	
  pas	
  contractuellement	
  

liés	
   à	
   une	
  Bourse.	
   Ils	
   apportent	
   de	
   la	
   liquidité	
   sur	
   une	
  ou	
  plusieurs	
   actions	
   sur	
   base	
  

volontaire.	
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  Market	
  making	
  est	
  la	
  terminologie	
  anglophone	
  pour	
  déterminer	
  l’activité	
  des	
  teneurs	
  de	
  marché.	
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  Citadel	
  Securities	
  LLC,	
  IMC	
  Financial	
  Markets	
  et	
  Virtu	
  Financial	
  Capital	
  Markets	
  LLC	
  sont	
  trois	
  acteurs	
  
majeurs	
  dans	
  le	
  monde	
  des	
  firmes	
  des	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  



 
 

34.   

La	
   firme	
   Optiver34,	
   qui	
   se	
   présente	
   elle-­‐même	
   comme	
   un	
   teneur	
   de	
  marché	
  

ayant	
  recours	
  au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  pour	
  l’exécution	
  de	
  ses	
  ordres,	
  décrit	
  ainsi	
  

le	
  rôle	
  d’un	
  teneur	
  de	
  marché	
  attitré	
  :	
  il	
  doit	
  veiller	
  à	
  la	
  cotation	
  continue	
  d’un	
  titre	
  en	
  

plaçant	
  à	
  la	
  fois	
  des	
  ordres	
  limites	
  d’achat	
  et	
  des	
  ordres	
  limites	
  de	
  vente,	
  assurant	
  ainsi	
  

la	
  liquidité	
  du	
  titre	
  et	
  l’exécution	
  des	
  ordres	
  des	
  investisseurs	
  (Rijper	
  et	
  al.,	
  2010,	
  p.	
  5).	
  	
  

	
  

Dans	
  leur	
  rapport	
  commun	
  sur	
   le	
  flash	
  crash	
  du	
  6	
  mai	
  2010,	
   la	
  SEC	
  et	
   la	
  CFTC	
  

(2010b,	
  p.	
  37)	
  classifient	
  de	
  teneur	
  de	
  marché	
  traditionnel	
  les	
  firmes	
  dont	
  le	
  business	
  

model	
  est	
  de	
  saisir	
   le	
  bid-­‐ask	
  spread	
  en	
  plaçant	
  systématiquement	
  des	
  ordres	
   limites	
  

d’achat	
   et	
   de	
   vente	
   dits	
   passifs.	
   Cette	
   stratégie	
   appelée	
  Passive	
  Market	
  Making	
   fait	
  

l’objet	
  d’une	
  analyse	
  approfondie	
  dans	
  la	
  section	
  suivante.	
  	
  

	
  

2.1.1	
  :	
  Passive	
  market	
  making	
  

	
  

Afin	
   d’assurer	
   la	
   liquidité	
   d’un	
   titre,	
   le	
   teneur	
   de	
   marché	
   va	
   placer	
  

continuellement	
  des	
  ordres	
  limites	
  d’achat	
  inférieurs	
  au	
  cours	
  du	
  marché	
  et	
  des	
  ordres	
  

limites	
  de	
  vente	
  à	
  des	
  cours	
  supérieurs	
  au	
  cours	
  du	
  marché	
  (McGowan,	
  2010,	
  p.	
  11).	
  

Un	
  ordre	
  d’achat	
  équivaut	
  dans	
  le	
  chef	
  du	
  teneur	
  de	
  marché	
  à	
  un	
  ordre	
  de	
  vente	
  dans	
  

le	
   chef	
   de	
   l’investisseur.	
   A	
   l’inverse,	
   un	
   ordre	
   de	
   vente	
   dans	
   le	
   chef	
   du	
   teneur	
   de	
  

marché	
  équivaut	
  à	
  un	
  ordre	
  d’achat	
  dans	
  le	
  chef	
  de	
  l’investisseur.	
  Le	
  caractère	
  passif	
  

ou	
  agressif	
  d’un	
  ordre	
  détermine	
  la	
  proximité	
  du	
  cours	
  auquel	
  l’ordre	
  doit	
  être	
  exécuté	
  

par	
  rapport	
  au	
  cours	
  du	
  marché	
  (Aldridge,	
  2013,	
  p.	
  43).	
  Comme	
  le	
  montre	
  la	
  figure	
  5,	
  

plus	
  le	
  cours	
  d’un	
  ordre	
  limite	
  d’achat	
  est	
  éloigné	
  du	
  cours	
  du	
  marché,	
  plus	
  cet	
  ordre	
  

sera	
  dit	
  passif.	
  Enfin,	
  plus	
  un	
  ordre	
  limite	
  de	
  vente	
  est	
  agressif,	
  plus	
  le	
  cours	
  spécifique	
  

auquel	
   il	
   doit	
   être	
   exécuté	
   est	
   proche	
   du	
   cours	
   de	
   marché.	
   En	
   plaçant	
   des	
   ordres	
  

limites	
   passifs,	
   les	
   teneurs	
   de	
  marché	
   assurent	
   en	
   profondeur	
   la	
   liquidité	
   du	
   carnet	
  

d’ordres.	
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  Optiver	
   est	
   une	
   firme	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   pour	
   compte	
   propre	
   spécialisée	
   dans	
   les	
  
stratégies	
  de	
  market	
  making	
  sur	
  plusieurs	
  classes	
  d’actifs	
  financiers.	
  	
  



 
 

35.   

	
  

Ordres	
  passifs	
  et	
  agressifs	
  au	
  sein	
  d’un	
  carnet	
  d’ordres	
  

	
  
Figure	
  5	
  

	
  
Les	
  teneurs	
  de	
  marché	
  dégageront	
  un	
  profit	
  de	
  leur	
  activité	
  grâce	
  au	
  spread	
  

(SEC,	
  2014,	
  p.	
  7),	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  la	
  différence	
  entre	
  le	
  prix	
  d’achat	
  d’un	
  actif	
  et	
  le	
  prix	
  de	
  

vente	
  de	
  ce	
  même	
  actif.	
  	
  

	
  

Imaginons	
   la	
   situation	
   suivante	
   reprise	
   dans	
   le	
   tableau	
   435	
  :	
   au	
   temps	
   t=1,	
  

l’investisseur	
  A	
  passe	
  un	
  ordre	
  de	
  vente	
  de	
  100	
  actions	
  du	
  titre	
  XYZ	
  au	
  prix	
  du	
  marché.	
  

A	
  ce	
  moment	
  précis,	
  la	
  demande	
  pour	
  ce	
  titre	
  n’est	
  que	
  de	
  20	
  actions	
  au	
  prix	
  unitaire	
  

de	
  $100,90.	
  Afin	
  d’assurer	
  la	
  liquidité	
  du	
  titre,	
  le	
  teneur	
  de	
  marché	
  officiel	
  du	
  titre	
  XYZ	
  

place	
   plusieurs	
   ordres	
   limites	
   d’achat	
   aux	
   prix	
   suivants	
  :	
   100	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   à	
  

$100,89	
  ;	
   100	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   au	
   prix	
   de	
   $100,88	
  ;	
   100	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   à	
  

$100,87.	
  Dès	
  lors,	
  l’ordre	
  de	
  l’investisseur	
  A	
  sera	
  exécuté	
  comme	
  suit	
  :	
  20	
  actions	
  sur	
  

les	
  100	
  seront	
  vendues	
  au	
  prix	
  du	
  marché.	
  Les	
  80	
  actions	
  restantes	
  seront	
  vendues	
  au	
  

teneur	
   de	
   marché	
   au	
   prix	
   unitaire	
   de	
   $100,89	
   devenu	
   le	
   nouveau	
   prix	
   du	
   marché.	
  

Après	
  exécution	
  de	
  son	
  ordre,	
   le	
  teneur	
  de	
  marché	
  possède	
  désormais	
  80	
  actions	
  du	
  

titre	
  XYZ	
  achetées	
  au	
  prix	
  unitaire	
  de	
  $100,89.	
  	
  

Investisseur	
  A	
   	
   Vend	
  20	
  XYZ	
  à	
  $100,90	
  
Vend	
  80	
  XYZ	
  à	
  $100,89	
  

Teneur	
  de	
  marché	
   Achète	
  80	
  XYZ	
  à	
  $100,89	
   	
  
Tableau	
  4	
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  Dans	
   le	
   but	
   de	
   faciliter	
   la	
   compréhension	
   de	
   cet	
   exemple,	
   il	
   est	
   fait	
   l’hypothèse	
   que	
   le	
   nombre	
  
d’actions	
   vendues	
   par	
   l’investisseur	
   A	
   est	
   égal	
   au	
   nombre	
   d’actions	
   achetées	
   par	
   l’investisseur	
   B,	
  
omettant	
  ainsi	
   les	
   risques	
  auxquels	
  sont	
  généralement	
  confrontés	
   les	
   teneurs	
  de	
  marché	
  détenant	
  un	
  
stock	
  d’une	
  action	
  particulière.	
   Il	
  est	
  également	
  fait	
   l’hypothèse	
  d’une	
  absence	
  de	
  variation	
  du	
  prix	
  de	
  
cette	
  action	
  entre	
  t1	
  et	
  t2.	
  	
  



 
 

36.   

	
  

Au	
  temps	
  t=2,	
  comme	
  le	
  montre	
   le	
  tableau	
  5,	
   l’investisseur	
  B	
  passe	
  un	
  ordre	
  d’achat	
  

de	
  100	
  actions	
  du	
  titre	
  XYZ	
  au	
  prix	
  du	
  marché	
  qui	
  est	
  de	
  $101.	
  A	
  ce	
  prix,	
  l’offre	
  sur	
  le	
  

marché	
   n’est	
   que	
   de	
   20	
   actions.	
   Toujours	
   afin	
   d’assurer	
   la	
   liquidité	
   du	
   titre	
   XYZ,	
   le	
  

teneur	
   de	
   marché	
   place	
   plusieurs	
   ordres	
   limites	
   de	
   vente	
   aux	
   prix	
   suivants	
  :	
   100	
  

actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   au	
   prix	
   unitaire	
   de	
   $101,01	
  ;	
   100	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   au	
   prix	
  

unitaire	
   de	
   $101,02	
  ;	
   100	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   au	
   prix	
   unitaire	
   de	
   $101,03.	
   Dès	
   lors,	
  

l’ordre	
   de	
   l’investisseur	
   B	
   sera	
   exécuté	
   comme	
   suit	
  :	
   20	
   actions	
   du	
   titre	
   XYZ	
   seront	
  

achetées	
  au	
  prix	
  du	
  marché	
  égal	
  à	
  $101.	
  Les	
  80	
  actions	
  restantes	
  seront	
  achetées	
  au	
  

teneur	
  de	
  marché	
  au	
  prix	
  unitaire	
  de	
  $101,01.	
  

	
  

Investisseur	
  B	
   Achète	
  20	
  XYZ	
  à	
  $101	
  
Achète	
  80	
  XYZ	
  à	
  $101,01	
  

	
  

Teneur	
  de	
  marché	
   	
   Vend	
  80	
  XYZ	
  à	
  $101,01	
  
Tableau	
  5	
  

	
   	
  

En	
  plus	
  d’avoir	
   respecté	
   son	
  obligation	
  d’apporter	
  de	
   la	
   liquidité	
  pour	
   le	
   titre	
  

XYZ,	
   le	
   teneur	
   de	
   marché	
   a	
   réalisé	
   un	
   profit.	
   En	
   effet,	
   au	
   temps	
   t=1,	
   le	
   teneur	
   de	
  

marché	
   a	
   acheté	
   80	
   actions	
   XYZ	
   au	
   prix	
   unitaire	
   de	
   $100,89.	
   Au	
   temps	
   t=2,	
   il	
   les	
   a	
  

revendues	
   à	
   l’investisseur	
   B	
   au	
   prix	
   unitaire	
   de	
   $101,01.	
   Le	
   profit	
   engendré	
   par	
   le	
  

teneur	
  de	
  marché	
  est	
  de	
  :	
  	
  

	
  

(80	
  x	
  $101,01)	
  –	
  (80	
  x	
  $100,89)	
  =	
  $8080,80	
  –	
  8071,20	
  =	
  $9,60	
  

	
  

Les	
  teneurs	
  de	
  marché	
  ayant	
  recours	
  au	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  programment	
  leurs	
  

algorithmes	
  afin	
  que	
  ceux-­‐ci	
  génèrent	
  automatiquement	
  les	
  ordres	
  limites	
  adéquats	
  en	
  

fonction	
  de	
  l’évolution	
  du	
  prix	
  du	
  titre.	
  Cette	
  automatisation	
  du	
  processus	
  permet	
  aux	
  

teneurs	
  de	
  marché	
  de	
  reproduire	
  une	
  telle	
  opération	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  contribuant	
  

ainsi	
  à	
  la	
  réalisation	
  de	
  larges	
  profits	
  (McGowan,	
  2010,	
  p.	
  11)	
  

	
  

	
  

	
  

	
  



 
 

37.   

2.1.2	
  :	
  Liquidity	
  rebates	
  

	
   	
  

	
   Cette	
   stratégie	
   est	
   basée	
   sur	
   le	
   modèle	
   «	
  fournisseurs/preneurs	
   de	
  

liquidité36	
  »	
  ;	
  ce	
  modèle	
  établit	
  que	
  les	
  Bourses	
  ou	
  autres	
  dark	
  pools	
  paient	
  une	
  prime	
  

aux	
  fournisseurs	
  de	
  liquidité	
  et	
  imposent	
  des	
  frais	
  aux	
  preneurs	
  de	
  liquidité	
  (Arnuk	
  &	
  

Saluzzi,	
  2012,	
  pp	
  26-­‐27	
  ;	
  Lewis,	
  2013,	
  p.	
  36).	
  	
  

	
  

	
   En	
  effet,	
  plus	
  un	
  teneur	
  de	
  marché	
  ou	
  un	
  investisseur	
  apporte	
  de	
  la	
  liquidité	
  sur	
  

un	
  titre	
  notamment	
  par	
  le	
  placement	
  d’ordres	
  limites,	
  plus	
  il	
  renforce	
  la	
  confiance	
  des	
  

autres	
   investisseurs	
  quant	
   au	
   fait	
   de	
  pouvoir	
   exécuter	
  des	
  ordres	
   volumineux	
   sur	
   ce	
  

même	
  titre.	
  A	
  l’inverse,	
  le	
  placement	
  d’ordres	
  au	
  prix	
  du	
  marché	
  retire	
  de	
  la	
  liquidité	
  

sur	
  ce	
  titre	
  et	
  est	
  de	
  ce	
  fait	
  pénalisé	
  par	
  les	
  Bourses	
  et	
  dark	
  pools	
  via	
  le	
  chargement	
  de	
  

frais	
  (Vaananen,	
  2015,	
  p.	
  200).	
  A	
  titre	
  d’exemple,	
  le	
  NYSE	
  paie	
  les	
  teneurs	
  de	
  marché	
  à	
  

raison	
   de	
   $0,13	
   à	
   $0,30	
   par	
   lot	
   de	
   100	
   actions	
   placées	
   en	
   ordres	
   limites	
   (Aldridge,	
  

2013,	
  p.	
  198).	
  

Cette	
  stratégie	
  vise	
  donc	
  pour	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  à	
   tirer	
  profit	
  des	
  

primes	
  de	
  liquidité	
  ainsi	
  attribuées.	
  Par	
  ailleurs,	
  il	
  est	
  à	
  noter	
  que	
  la	
  prime	
  de	
  liquidité	
  

augmente	
  aussi	
   la	
  concurrence	
  entre	
   les	
  Bourses	
  puisque	
  celles-­‐ci	
  cherchent	
  par	
  son	
  

intermédiaire	
  à	
  augmenter	
  leurs	
  volumes	
  de	
  transactions.	
  	
  

	
  

	
   Etrangement,	
   certaines	
   Bourses	
   ou	
   dark	
   pools	
   paient	
   une	
   prime	
   lorsque	
   des	
  

investisseurs	
  retirent	
  de	
  la	
  liquidité.	
  Ainsi,	
  la	
  Bourse	
  BATS	
  paie	
  une	
  prime	
  aux	
  preneurs	
  

de	
   liquidité	
   et	
   charge	
   les	
   fournisseurs	
   de	
   liquidité.	
   Cela	
   s’explique	
   par	
   le	
   fait	
   que	
   la	
  

Bourse	
   BATS	
   attire	
   les	
   investisseurs	
   dont	
   les	
   ordres	
   sont	
   analysés	
   par	
   les	
   traders	
   à	
  

haute	
   fréquence	
   présents	
   sur	
   cette	
   Bourse.	
   Ayant	
   connaissance	
   de	
   ces	
   ordres,	
   les	
  

traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  ont	
  la	
  capacité	
  technologique	
  de	
  devancer	
  leur	
  exécution	
  et	
  

d’agir	
  en	
  conséquence	
  (Lewis,	
  2013,	
  pp.	
  36-­‐39).	
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  Le	
  terme	
  anglophone	
  de	
  ce	
  modèle	
  est	
  maker/taker	
  model	
  



 
 

38.   

Chapitre	
  2	
  :	
  Stratégies	
  d’arbitrage	
  

	
  

Les	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ont	
   également	
   recours	
   à	
   diverses	
  

stratégies	
   d’arbitrage	
   sur	
   actions.	
   Comme	
   nous	
   le	
   verrons	
   dans	
   la	
   partie	
   suivante,	
  

toutes	
  ces	
  stratégies	
  n’ont	
  pas	
   le	
  même	
   impact	
  sur	
   la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  

américain.	
  Dans	
  son	
  rapport	
  sur	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  la	
  SEC	
  (2014,	
  p.	
  8)	
  décrit	
  

l’arbitrage	
   comme	
   étant	
   l’exploitation	
   d’une	
   disparité	
   des	
   prix	
   entre	
   deux	
   actifs	
  

corrélés,	
   entre	
   un	
   produit	
   dérivé	
   et	
   son	
   sous-­‐jacent	
   ou	
   encore	
   entre	
   les	
   prix	
   d’un	
  

même	
   actif	
   coté	
   simultanément	
   sur	
   deux	
   Bourses	
   différentes.	
   Ces	
   opportunités	
  

d’arbitrage	
   ayant	
   une	
   durée	
   de	
   vie	
   de	
   l’ordre	
   de	
   la	
   seconde,	
   seules	
   les	
   firmes	
   de	
  

trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ont	
   actuellement	
   la	
   capacité	
   technologique	
   de	
   les	
   saisir.	
  

C’est	
   d’ailleurs	
   la	
   raison	
   pour	
   laquelle	
   l’arbitrage	
   est	
   l’une	
   des	
   stratégies	
   les	
   plus	
  

exploitées	
  par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  27).	
  

	
  

2.2.1	
  :	
  Statistical	
  arbitrage37	
  

	
  

	
   Selon	
   Narang	
   (2013,	
   p.	
   71),	
   la	
   stratégie	
   d’arbitrage	
   statistique	
   est	
   la	
   plus	
  

répandue	
  parmi	
   les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Elle	
  compare	
   la	
  valeur	
  d’un	
  

instrument	
  financier	
  dont	
  le	
  sous-­‐jacent	
  est	
  un	
  indice	
  boursier,	
  à	
   la	
  valeur	
  d’un	
  autre	
  

instrument	
   financier	
   ayant	
   le	
   même	
   sous-­‐jacent	
   ou	
   à	
   la	
   valeur	
   des	
   composants	
   du	
  

sous-­‐jacent.	
   En	
   toute	
   logique,	
   ces	
   deux	
   instruments	
   financiers	
   devraient	
   avoir	
   une	
  

corrélation	
  proche	
  de	
  1.	
  C’est	
   le	
  cas	
  par	
  exemple	
  de	
   l’E-­‐Mini	
  S&P	
  50038,	
  un	
  contrat	
  à	
  

terme	
  sur	
  l’indice	
  S&P	
  500,	
  et	
  du	
  SPY	
  qui	
  est	
  un	
  Exchange	
  Traded	
  Fund	
  dont	
  le	
  sous-­‐

jacent	
  est	
  également	
   l’indice	
  S&P	
  500.	
  Si	
   l’E-­‐Mini	
  S&P	
  500	
  est	
  en	
  hausse	
  de	
  1%	
  alors	
  

que	
  le	
  SPY	
  ETF	
  n’est	
  en	
  hausse	
  que	
  de	
  0,6%,	
  la	
  firme	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  peut	
  

vendre	
  l’E-­‐Mini	
  S&P	
  500	
  et	
  acheter	
  le	
  SPY	
  ETF,	
  s’assurant	
  ainsi	
  un	
  rendement	
  plus	
  que	
  

probable	
  de	
  0,4%.	
  La	
  disparité	
  des	
  prix	
  entre	
  ces	
  deux	
  instruments	
  financiers	
  peut	
  par	
  

exemple	
  être	
  due	
  au	
  fait	
  qu’un	
  important	
  ordre	
  d’achat	
  a	
  été	
  exécuté	
  sur	
  l’E-­‐mini	
  S&P	
  

500.	
  Les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  à	
  l’inverse	
  des	
  autres	
  acteurs	
  du	
  marché,	
  

                                                
37	
  Cette	
  terminologie	
  anglophone	
  fait	
  référence	
  aux	
  stratégies	
  d’arbitrage	
  statistiques	
  
38	
  Un	
   contrat	
   futures,	
   également	
   appelé	
   contrat	
   à	
   terme,	
   est	
   «	
  un	
   accord	
   entre	
   deux	
   parties	
   pour	
  
acheter	
  ou	
  vendre	
  un	
  actif	
  donné	
  à	
  une	
  date	
  future	
  pour	
  un	
  prix	
  convenu	
  »	
  (Hull,	
  2007,	
  p.	
  6).	
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ont	
   la	
  capacité	
  technologique	
  de	
  déceler	
  rapidement	
  de	
  telles	
  opportunités	
  et	
  de	
   les	
  

exploiter	
  à	
  leur	
  avantage	
  (Arnuk	
  &	
  Saluzzi,	
  2012,	
  p.	
  28-­‐29)	
  

	
  

2.2.2	
  :	
  Market	
  neutral	
  arbitrage	
  

	
  

La	
  stratégie	
  Market	
  Neutral	
  Arbitrage	
  est	
  une	
  forme	
  d’arbitrage	
  statistique.	
  Les	
  

traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ayant	
   recours	
   à	
   cette	
   stratégie	
   tentent	
   simultanément	
  

d’acheter	
  un	
  actif	
  X	
  et	
  vendre	
  un	
  actif	
  Y.	
  Ces	
  deux	
  actifs	
  doivent	
  entre	
  eux	
  avoir	
  une	
  

corrélation	
  proche	
  ou	
  égale	
  à	
  1	
  afin	
  que	
  les	
  pertes	
  sur	
  un	
  actif	
  soient	
  compensées	
  par	
  

les	
  gains	
  réalisés	
  sur	
  l’autre	
  actif.	
  Il	
  est	
  également	
  nécessaire	
  que	
  l’actif	
  Y	
  vendu	
  par	
  le	
  

trader	
  à	
  haute	
  fréquence	
  possède	
  une	
  valeur	
  intrinsèque	
  inférieure	
  à	
  l’actif	
  X.	
  Ainsi,	
  le	
  

profit	
   de	
   cette	
   stratégie	
   résultera	
   de	
   la	
   différence	
   entre	
   la	
   valeur	
   intrinsèque	
   de	
  

chaque	
   actif	
   au	
  moment	
   où	
   ils	
   entreront	
   en	
   portefeuille,	
   et	
   leur	
   valeur	
   intrinsèque	
  

normalisée	
  au	
  moment	
  où	
  la	
  position	
  sera	
  liquidée	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  28).	
  	
  

	
  

La	
  mise	
  en	
  pratique	
  d’une	
  telle	
  stratégie	
  se	
  fait	
  par	
  l’utilisation	
  du	
  Capital	
  Asset	
  

Pricing	
  Model39	
  développé	
  par	
   Sharp	
   (1964),	
   Linter	
   (1965),	
  Mossin	
   (1966)	
   et	
   Treynor	
  

(1961).	
   Hull,	
   Godlewski	
  &	
  Merli	
   (2012,	
   p.	
   12)	
   décrivent	
   la	
   relation	
   fondamentale	
   du	
  

CAPM40	
  comme	
   suit	
  :	
   «	
  L’excès	
   d’espérance	
   de	
   rentabilité	
   par	
   rapport	
   au	
   taux	
   sans	
  

risque	
  de	
  tout	
  investissement	
  est	
  mesuré	
  par	
  β	
  fois	
  l’excès	
  d’espérance	
  de	
  rentabilité	
  

du	
   portefeuille	
   de	
   marché	
  ».	
   Ainsi,	
   la	
   rentabilité	
   attendue	
   d’un	
   actif	
   est	
   liée	
   à	
   la	
  

rentabilité	
  attendue	
  du	
  marché	
  et	
  du	
  taux	
  sans	
  risque.	
  Selon	
  Aldridge	
  (2013,	
  p.	
  137)	
  le	
  

CAPM	
   est	
   basé	
   sur	
   l’idée	
   que	
   les	
   rendements	
   des	
   actions	
   sont	
   influencés	
   par	
   le	
  

rendement	
  du	
  marché.	
  A	
  titre	
  d’exemple,	
  des	
  actions	
  de	
  sociétés	
  du	
  secteur	
  du	
   luxe	
  

ont	
   un	
   rendement	
   positif	
   lorsque	
   le	
   rendement	
   du	
  marché	
   est	
   également	
   positif.	
   A	
  

l’inverse,	
  les	
  actions	
  de	
  sociétés	
  du	
  secteur	
  des	
  divertissements	
  tendent	
  à	
  fournir	
  des	
  

rendements	
   positifs	
   lorsque	
   les	
   rendements	
   du	
   marché	
   sont	
   à	
   la	
   baisse.	
   Pour	
  

l’explication	
   de	
   la	
   stratégie	
   de	
  Market	
   Neutral	
   Arbitrage,	
   Aldridge	
   utilise	
   la	
   version	
  

suivante	
  de	
  l’équation	
  du	
  CAPM	
  :	
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  Le	
  Capital	
  Asset	
  Pricing	
  Model	
  (CAPM)	
  est	
  connu	
  en	
  français	
  sous	
  le	
  nom	
  du	
  Modèle	
  d’Equilibre	
  des	
  
actifs	
  financiers	
  (MEDAF)	
  
40	
  E(R)	
  =	
  RF	
  +	
  β[E(RM)	
  –	
  RF]	
  



 
 

40.   

	
  

	
  
Ri,t	
  –	
  Rf,t	
  =	
  αi	
  +	
  βi(RM,t	
  –	
  Rf,t)	
  +	
  εt	
  

	
  
Source	
  :	
  Aldridge,	
  2013,	
  p.	
  137	
  

Tableau	
  6	
  

Où,	
  	
  

Ri,t	
  est	
  le	
  rendement	
  de	
  l’action	
  i	
  au	
  temps	
  t	
  

Rf,t	
  est	
  le	
  rendement	
  du	
  taux	
  sans	
  risque41	
  valable	
  au	
  temps	
  t	
  

RM,t	
  est	
  le	
  rendement	
  du	
  marché	
  au	
  temps	
  t	
  

βi	
  et	
  αi	
  sont	
  des	
  constantes	
  où	
  βi	
  est	
  la	
  sensibilité	
  de	
  l’action	
  i	
  au	
  marché	
  et	
  αi	
  la	
  

valeur	
  intrinsèque	
  de	
  l’action	
  i	
  	
  

εt	
  est	
  le	
  terme	
  d’erreur	
  	
  

	
  

Pour	
   mettre	
   en	
   pratique	
   cette	
   stratégie	
   sur	
   des	
   actions,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  doivent	
  trouver	
  deux	
  actions	
  qui	
  sont	
  d’une	
  part	
  fortement	
  corrélés,	
  c’est-­‐à-­‐

dire	
   qui	
   ont	
   des	
  β	
   théoriques	
   proches	
   ou	
   identiques,	
   et	
   qui	
   d’autre	
   part,	
   ont	
   des	
  α	
  

théoriques	
  les	
  plus	
  éloignés	
  possible	
  l’un	
  de	
  l’autre	
  et	
  dont	
  la	
  différence	
  est	
  au	
  moins	
  

supérieure	
  aux	
  frais	
  de	
  transaction.	
  Or,	
  ces	
  α	
  et	
  β	
  étant	
  théoriques,	
  il	
  est	
  nécessaire	
  de	
  

les	
  estimer.	
  Ainsi,	
  pendant	
  une	
  période	
  de	
  temps	
  donné,	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

disposant	
   de	
   la	
   capacité	
   technologique	
   d’analyser	
   rapidement	
   un	
   grand	
   nombre	
  

d’actions	
   vont	
   mesurer	
   les	
   rendements	
   de	
   diverses	
   actions.	
   Partant	
   de	
   ces	
  

observations,	
  et	
  grâce	
  à	
  la	
  méthode	
  des	
  moindres	
  carrés42,	
  ils	
  vont	
  pouvoir	
  estimer	
  les	
  

α	
   et	
  β	
   de	
   chaque	
   action.	
   Ceci	
   fait,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   vont	
   choisir	
   deux	
  

actions	
   dont	
   les	
   β	
   estimés	
   sont	
   les	
   plus	
   proches	
   possible,	
   dont	
   les	
  α	
   sont	
   les	
   plus	
  

éloignés	
  possible	
  et	
  dont	
   la	
  différence	
  des	
  α	
  est	
  au	
  minimum	
  supérieure	
  aux	
  frais	
  de	
  

transaction.	
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  Le	
  Fed	
  Funds	
  rate	
  par	
  exemple.	
  	
  
42	
  Méthode	
  qui	
  permet	
  de	
  trouver	
  la	
  droite	
  de	
  régression	
  minimisant	
  la	
  distance	
  moyenne	
  de	
  chacune	
  
des	
  observations	
  à	
  la	
  droite.	
  	
  	
  	
  



 
 

41.   

Exemple	
  :	
  	
  

Au	
  temps	
  t	
  =	
  1,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  au	
  moment	
  où	
  les	
  actions	
  sont	
  hors	
  valeur	
  normale,	
  le	
  

trader	
  à	
  haute	
  fréquence	
  vend	
  l’action	
  2	
  à	
  $100	
  et	
  achète	
  l’action	
  1	
  à	
  $100	
  

	
   L’action	
  1	
  a	
  un	
  α	
  de	
  +	
  5%	
  et	
  un	
  β	
  de	
  1	
  

	
   L’action	
  2	
  a	
  un	
  α	
  de	
  –	
  5%	
  et	
  un	
  β	
  de	
  1	
  

Comme	
  il	
  vend	
  l’action	
  2,	
  il	
  reçoit	
  en	
  échange	
  $100	
  qu’il	
  utilise	
  pour	
  acheter	
  l’action	
  1.	
  	
  

	
  

Au	
  temps	
  t	
  =	
  2,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  au	
  moment	
  du	
  retour	
  à	
  la	
  normale,	
  imaginons	
  que	
  le	
  

marché	
  soit	
  en	
  hausse	
  de	
  10%.	
  	
  

	
   L’action	
  1	
  vaut	
  $100	
  +	
  $5	
  +	
  (1x$10)	
  =	
  $115	
  	
  

L’action	
  2	
  vaut	
  $100	
  –	
  $5	
  +	
  (1x$10)	
  =	
  $105	
  

	
  

Le	
  trader	
  à	
  haute	
  fréquence	
  revend	
  à	
  $115	
  l’action	
  1	
  qu’il	
  a	
  achetée	
  à	
  $100	
  et	
  rachète	
  

à	
  $105	
  l’action	
  2	
  qu’il	
  a	
  vendue	
  à	
  $100.	
  Le	
  profit	
  réalisé	
  suite	
  à	
  cette	
  opération	
  est	
  de	
  :	
  	
  

	
  

($115	
  -­‐	
  $100)	
  –	
  ($100	
  -­‐	
  $105)	
  =	
  $10	
  

	
  

Par	
   leur	
  capacité	
  à	
  analyser	
  simultanément	
  un	
  grand	
  nombre	
  d’actions,	
   les	
   traders	
  à	
  

haute	
   fréquence	
   sont	
   les	
   plus	
   à	
  même	
   de	
   trouver	
   des	
   actifs	
   répondant	
   à	
   la	
   fois	
   au	
  

critère	
   de	
   la	
   corrélation	
   et	
   à	
   celui	
   de	
   la	
   valeur	
   intrinsèque.	
   Enfin,	
   comme	
   cette	
  

stratégie	
   offre	
   une	
   protection	
   contre	
   les	
   mouvements	
   du	
   marché,	
   elle	
   est	
   très	
  

attractive	
   tant	
   pour	
   les	
   arbitragistes	
   traditionnels	
   que	
   pour	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  (Aldridge,	
  2010,	
  pp.	
  193	
  –	
  195).	
  	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  Stratégies	
  structurelles	
  

	
   	
  

	
   Selon	
   la	
   SEC	
   (2014,	
   p.	
   8)	
   cette	
   catégorie	
   regroupe	
  des	
   stratégies	
   qui	
   visent	
   à	
  

exploiter	
   les	
   vulnérabilités	
   structurelles	
   du	
   marché	
   ou	
   de	
   certains	
   participants	
   au	
  

marché.	
   A	
   titre	
   d’exemple,	
   les	
   traders	
   disposant	
   de	
   technologies	
   de	
   pointe	
   et	
   d’un	
  



 
 

42.   

accès	
   plus	
   rapide	
   aux	
   données	
   de	
  marché	
   peuvent	
   exploiter	
   cet	
   avantage	
   temporel	
  

contre	
  les	
  acteurs	
  du	
  marché	
  plus	
  lents.	
  	
  

	
  

2.3.1	
  :	
  Latency43	
  arbitrage	
  

	
  

Comme	
   son	
   nom	
   l’indique,	
   cette	
   stratégie	
   est	
   une	
   stratégie	
   d’arbitrage.	
  

Toutefois,	
   étant	
   basée	
   sur	
   les	
   vulnérabilités	
   structurelles	
   du	
   marché,	
   la	
   SEC	
   a	
  

répertorié	
   cette	
   stratégie	
   comme	
   stratégie	
   structurelle	
   et	
   non	
   comme	
   stratégie	
  

d’arbitrage	
   (SEC,	
  2014,	
  p.	
  4).	
  Elle	
  est	
  basée	
  sur	
   la	
  différence	
  de	
  vitesse	
  à	
   laquelle	
   les	
  

participants	
   au	
  marché	
   reçoivent	
   les	
   données	
   du	
  marché	
   (Vaananen,	
   2015,	
   p.	
   202).	
  

Pour	
   Gomber	
   et	
   al,	
   (2011,	
   p.	
   29),	
   le	
   latency	
   arbitrage	
   est	
   «	
  une	
   forme	
   moderne	
  

d’arbitrage	
  où	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sont	
  capables	
  de	
  voir	
  et	
  d’interpréter	
  les	
  

données	
   du	
   marché	
   avant	
   même	
   que	
   les	
   autres	
   participants	
   au	
   marché	
   ne	
   les	
  

reçoivent	
  »	
  (Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  29).	
  Etant	
  les	
  acteurs	
  du	
  marché	
  les	
  plus	
  rapides	
  

dans	
  l’obtention	
  des	
  données,	
  seules	
  les	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  utilisent	
  

cette	
  stratégie	
  d’arbitrage.	
  Leur	
  avantage	
  temporel	
  dans	
  la	
  réception	
  et	
  la	
  réaction	
  aux	
  

données	
   est	
   dû	
   aux	
   technologies	
   de	
   pointe44	
  qu’elles	
   utilisent	
   ainsi	
   qu’à	
   l’utilisation	
  

des	
   services	
   de	
   colocation	
   qui	
   consiste	
   à	
   placer	
   leurs	
   serveurs	
   informatiques	
   à	
  

proximité	
  des	
  serveurs	
  informatiques	
  de	
  la	
  Bourse.	
  	
  

	
  

C’est	
  grâce	
  au	
  NBBO	
  que	
  cette	
  stratégie	
  est	
  mise	
  en	
  pratique	
  par	
  les	
  firmes	
  de	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Comme	
  expliqué	
  en	
  partie	
  I,	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

sont	
  à	
  même	
  d’obtenir	
  le	
  NBBO	
  avant	
  les	
  autres	
  acteurs	
  du	
  marché.	
  Ils	
  sont	
  capables	
  

de	
  savoir	
  quand	
  un	
  ordre	
  volumineux	
  va	
  modifier	
  le	
  NBBO	
  dans	
  une	
  certaine	
  direction,	
  

avant	
  même	
  que	
  le	
  nouvel	
  NBBO	
  ne	
  soit	
  modifié	
  et	
  transmis	
  aux	
  acteurs	
  du	
  marché.	
  A	
  

titre	
  d’exemple,	
  prenons	
  le	
  cas	
  d’un	
  titre	
  dont	
  le	
  NBBO	
  actuel	
  est	
  égale	
  à	
  $100	
  et	
  qui	
  

verra	
   son	
   prix	
   augmenter	
   à	
   $102	
   suite	
   à	
   un	
   ordre	
   d’achat	
   volumineux	
   au	
   prix	
   du	
  

marché.	
   Ayant	
   connaissance	
   de	
   cet	
   ordre	
   avant	
   les	
   autres,	
   notamment	
   grâce	
   à	
   la	
  

colocation,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   savent	
   que	
   le	
  NBBO	
   va	
   passer	
   de	
   $100	
   à	
  

                                                
43	
  Le	
  terme	
  latency	
  fait	
  ici	
  référence	
  à	
  la	
  vitesse	
  de	
  transmission	
  des	
  données	
  de	
  marché.	
  	
  
44	
  Ces	
   technologies	
   comprennent	
   l’utilisation	
   de	
   micro-­‐ondes	
   ou	
   de	
   fibres	
   optiques	
   au	
   tracé	
   le	
   plus	
  
rectiligne	
   possible	
   afin	
   de	
   minimiser	
   le	
   temps	
   de	
   latence	
   entre	
   deux	
   ou	
   plusieurs	
   plateformes	
   de	
  
transaction.	
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$102.	
   Ils	
   vont	
  donc	
  placer	
  des	
  ordres	
  d’achat	
  au	
  prix	
  de	
   l’ancien	
  NBBO	
  pour	
  acheter	
  

aux	
  acteurs	
  de	
  marché	
  qui	
  n’ont	
  pas	
  encore	
  eu	
  le	
  temps	
  d’adapter	
  leurs	
  ordres	
  d’achat	
  

au	
  nouvel	
  NBBO.	
  Une	
   fois	
  en	
  possession	
  de	
  ces	
   titres,	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  

vont	
   les	
   revendre	
   à	
   un	
   prix	
   légèrement	
   supérieur	
   à	
   l’investisseur	
   ayant	
   placé	
  

l’important	
  ordre	
  d’achat.	
  (Arnuk	
  &	
  Saluzzi,	
  p.	
  31).	
  

	
  

2.3.2	
  :	
  Quote	
  matching	
  

	
  

En	
  ayant	
  recours	
  à	
  une	
  telle	
  stratégie,	
   les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  essayent	
  

de	
  tirer	
  profit	
  des	
  ordres	
  limites	
  des	
  autres	
  participants	
  au	
  marché	
  (Rosov,	
  2015,	
  p.	
  9).	
  

Les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   détectant	
   un	
   ordre	
   limite	
   d’achat	
   volumineux	
   sur	
   un	
  

titre	
  spécifique	
  vont	
  utiliser	
  cette	
  information	
  pour	
  placer	
  un	
  ordre	
  limite	
  d’achat	
  à	
  un	
  

prix	
   légèrement	
   supérieur	
   dans	
   le	
   but	
   de	
   profiter	
   de	
   la	
   hausse	
   que	
   l’ordre	
   limite	
  

d’achat	
   volumineux	
   déclenchera	
   sur	
   ce	
   titre	
   (Gomber	
   et	
   al.,	
   2011,	
   p.	
   29).	
   	
   Cette	
  

stratégie	
   repose	
   sur	
   la	
   capacité	
  des	
   traders	
   à	
  haute	
   fréquence	
  à	
  observer	
   les	
  ordres	
  

limites	
  des	
  autres	
  participants	
  au	
  marché	
  et	
  de	
  définir	
  parmi	
  ces	
  ordres	
  lesquels	
  sont	
  

les	
  plus	
  à	
  même	
  de	
  modifier	
   le	
  prix	
  de	
   l’actif	
  concerné.	
  Toutefois	
  comme	
  le	
  souligne	
  

Aldridge	
   (2013,	
   p.	
   200)	
   rien	
   ne	
   garantit	
   que	
   l’impact	
   de	
   l’ordre	
   limite	
   d’achat	
   sera	
  

suffisant	
  pour	
  garantir	
  un	
  profit	
  aux	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  4	
  :	
  Stratégies	
  directionnelles	
  

	
  

	
   Selon	
   la	
   SEC	
   (2014,	
   p.	
   8)	
   ces	
   stratégies	
   directionnelles	
   sont	
   caractérisées	
   par	
  

une	
   prise	
   de	
   positions	
   sur	
   un	
   ou	
   plusieurs	
   actifs	
   donnés	
   suite	
   à	
   l’anticipation	
   d’un	
  

changement	
  de	
  prix	
  de	
  ces	
  actifs.	
  Les	
  investisseurs	
  ayant	
  recours	
  à	
  ce	
  type	
  de	
  stratégie	
  

sont	
  des	
  gestionnaires	
  de	
  fonds	
  ou	
  des	
  traders	
  pour	
  compte	
  propre	
  utilisant	
  le	
  trading	
  

à	
  haute	
  fréquence.	
  Ils	
  jouissent	
  également	
  d’un	
  accès	
  plus	
  rapide	
  à	
  l’information	
  et	
  ont	
  

les	
   capacités	
   d’évaluer	
   immédiatement	
   n’importe	
   quelle	
   situation	
   de	
   marché	
  

(Aldridge,	
  2013,	
  p.	
  131).	
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2.4.1	
  :	
  Event-­‐based	
  	
   	
  

	
  

	
   Cette	
   stratégie	
   est	
   la	
   plus	
   communément	
   utilisée	
   par	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  dans	
  la	
  catégorie	
  des	
  stratégies	
  directionnelles.	
  Elle	
  revient	
  pour	
  un	
  trader	
  à	
  

haute	
   fréquence	
  à	
   acheter	
  ou	
  à	
   vendre	
  un	
  ou	
  plusieurs	
   actifs	
   suite	
   à	
  un	
  événement	
  

précis.	
  Cet	
  événement	
  peut-­‐être	
   la	
  publication	
  de	
  données	
  macroéconomiques	
  ou	
   la	
  

publication	
  d’une	
  information	
  relative	
  à	
  un	
  titre	
  spécifique.	
  Il	
  est	
  toutefois	
  nécessaire	
  

que	
   l’événement	
   choisi	
   soit	
   répétitif	
   afin	
   que	
   les	
   données	
   de	
   marché	
   relatives	
   à	
   la	
  

dernière	
  publication	
  puissent	
  être	
  exploitées	
  pour	
  essayer	
  de	
  déterminer	
  l’impact	
  que	
  

la	
   nouvelle	
   publication	
   aura	
   sur	
   les	
   prix	
   des	
   actifs.	
   Le	
   but	
   de	
   cette	
   stratégie	
   est	
   de	
  

définir,	
  après	
  analyse	
  des	
  données	
  historiques	
  liées	
  aux	
  publications	
  précédentes,	
  des	
  

portefeuilles	
   qui	
   offrent	
   un	
   rendement	
   positif	
   sur	
   l’intervalle	
   de	
   temps	
   entourant	
   la	
  

publication	
  de	
  la	
  nouvelle	
  information.	
  	
  

	
  

Comme	
   l’explique	
   Aldridge	
   (2013,	
   p.	
   148),	
   une	
   stratégie	
   directionnelle	
   basée	
   sur	
   la	
  

publication	
  d’une	
  information	
  suit	
  un	
  développement	
  en	
  trois	
  étapes	
  :	
  	
  

	
  

1. Pour	
  chaque	
  type	
  d’événement,	
  identifier	
  les	
  dates	
  et	
  heures	
  précises	
  des	
  

publications	
  précédentes	
  afin	
  d’obtenir	
  les	
  données	
  de	
  marché	
  relatives	
  à	
  

ces	
  publications.	
  	
  

2. Avec	
  les	
  données	
  historiques,	
  calculer	
  à	
  fréquence	
  désirée,	
  l’impact	
  que	
  la	
  

publication	
  de	
  cette	
  information	
  a	
  eu	
  sur	
  les	
  prix	
  des	
  actifs	
  étudiés.	
  	
  

3. Estimer	
  la	
  variation	
  attendue	
  des	
  prix	
  des	
  actifs	
  étudiés	
  en	
  se	
  basant	
  sur	
  la	
  

variation	
  des	
  prix	
  enregistrée	
  lors	
  des	
  publications	
  précédentes.	
  	
  

La	
   vitesse	
   de	
   réaction	
   à	
   la	
   publication	
   d’une	
   information	
   détermine	
   souvent	
   le	
   gain	
  

réalisé.	
  

En	
   effet,	
   plus	
   vite	
   un	
   trader	
   à	
   haute	
   fréquence	
   est	
   à	
  même	
  d’analyser	
   l’information	
  

publiée,	
   plus	
   vite	
   il	
   sera	
   susceptible	
   d’agir	
   en	
   conséquence	
   et	
   de	
   prendre	
   part	
   à	
   la	
  

hausse	
  ou	
  à	
  la	
  baisse	
  du	
  marché	
  engendrée	
  par	
  cette	
  publication.	
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Chapitre	
  5	
  :	
  Stratégies	
  illégales	
  ou	
  controversées	
  

	
  

	
   Les	
   stratégies	
   étudiées	
   jusqu’à	
   présent	
   sont	
   toutes	
   parfaitement	
   légales	
   aux	
  

yeux	
   du	
   régulateur	
   américain.	
   A	
   titre	
   purement	
   indicatif,	
   nous	
   allons	
   maintenant	
  

procéder	
  à	
  une	
  explication	
  sommaire	
  de	
  quelques	
  stratégies	
  illégales	
  ou	
  controversées	
  

parfois	
  utilisées	
  par	
  certains	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

2.5.1	
  :	
  Spoofing	
  

	
  

	
   Selon	
  la	
  Financial	
  Industry	
  Regulatory	
  Authority	
  (FINRA,	
  2016),	
  le	
  spoofing45	
  est	
  

une	
  forme	
  de	
  manipulation	
  de	
  marché	
  qui	
  implique	
  le	
  placement	
  d’ordres	
  sans	
  réelle	
  

intention	
   de	
   les	
   exécuter.	
   Lorsqu’un	
   trader	
   à	
   haute	
   fréquence	
   détient	
   des	
   titres	
   sur	
  

une	
  action	
  précise	
  et	
  qu’il	
  exerce	
   le	
  spoofing,	
   il	
   va	
  dans	
  un	
  premier	
   temps	
  placer	
  un	
  

nombre	
   important	
   d’ordres	
   d’achat	
   sur	
   ce	
   titre	
   donné,	
   laissant	
   ainsi	
   croire	
   aux	
  

algorithmes	
  des	
  autres	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  à	
  un	
  accroissement	
  de	
  la	
  demande	
  

pour	
  ce	
  titre.	
  Dans	
  un	
  deuxième	
  temps,	
  il	
  annulera	
  ses	
  ordres	
  d’achat	
  juste	
  avant	
  leur	
  

exécution,	
  laissant	
  les	
  algorithmes	
  concurrents	
  acheter	
  un	
  titre	
  dont	
  la	
  demande	
  a	
  été	
  

faussée.	
   Enfin,	
   dans	
   un	
   troisième	
   temps,	
   le	
   trader	
   à	
   haute	
   fréquence	
   va	
   placer	
   des	
  

ordres	
  de	
  vente	
  pour	
   les	
   titres	
  dont	
   il	
  disposait	
   initialement.	
   Il	
   sera	
  ainsi	
  à	
  même	
  de	
  

revendre	
  ses	
  titres	
  à	
  un	
  prix	
  plus	
  élevé	
  aux	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  concurrents	
  dont	
  

les	
  algorithmes	
  ont	
  été	
  piégés	
  par	
  cette	
  manipulation	
  de	
  marché	
  (Aktas,	
  2014,	
  p.	
  89).	
  

Cette	
  pratique	
   fut	
   formellement	
   interdite	
   suite	
  à	
   l’adoption	
  de	
   la	
   loi	
  Dodd-­‐Frank	
  Act	
  

signée	
   le	
   21	
   juillet	
   2010	
   et	
   ayant	
   pour	
   but	
   de	
   renforcer	
   la	
   régulation	
   des	
   marchés	
  

financiers	
  (SEC,	
  2012,	
  p.	
  364)	
  

	
  

2.5.2	
  :	
  Quote	
  stuffing	
  

	
  

Le	
  quote	
  stuffing	
  est	
  une	
  pratique	
  utilisée	
  par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  afin	
  

d’obstruer	
   l’accès	
   aux	
   serveurs	
   informatiques	
   des	
   Bourses	
   et	
   de	
   ralentir	
   les	
  

algorithmes	
  des	
  autres	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
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Le	
  professeur	
  Harvey	
  en	
  donne	
  la	
  définition	
  suivante	
  :	
  	
  

	
  

Une	
  pratique	
  consistant	
  à	
  placer	
  un	
  nombre	
  anormal	
  d’ordres	
  d’achat	
  

ou	
  de	
  vente	
  sur	
  une	
  action	
  particulière	
  et	
  d’aussitôt	
   les	
  annuler.	
  Cela	
  

peut	
  créer	
  de	
   la	
  confusion	
  sur	
   le	
  marché	
  et	
  dans	
   les	
  opportunités	
  de	
  

trading	
  pour	
  les	
  traders	
  algorithmiques	
  (cité	
  dans	
  Lucet,	
  2012).	
  

	
  

En	
   pratique,	
   un	
   trader	
   à	
   haute	
   fréquence	
   va	
   émettre	
   par	
   le	
   biais	
   d’un	
  

algorithme	
  une	
   grande	
  quantité	
   d’ordres	
   limites	
   aussitôt	
   annulés.	
   Ces	
   ordres	
   limites	
  

vont	
   devoir	
   être	
   analysés	
   par	
   les	
   algorithmes	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
  

concurrents	
   avec	
   pour	
   effet	
   de	
   ralentir	
   ceux-­‐ci.	
   En	
   ralentissant	
   les	
   algorithmes	
  

concurrents,	
   le	
   trader	
  à	
  haute	
   fréquence	
  s’assure	
  un	
  avantage	
   temporel	
  dont	
   il	
  peut	
  

tirer	
  profit.	
  Comme	
  déjà	
  mentionné	
  précédemment,	
  pour	
  de	
  nombreux	
  auteurs,	
  cette	
  

pratique	
  apporte	
  une	
  liquidité	
  fantôme	
  susceptible	
  de	
  tromper	
  les	
  acteurs	
  du	
  marché	
  

(Narang,	
  2013,	
  p.	
  287	
  ;	
  Rijper	
  et	
  al.	
  2010,	
  p.	
  10	
  ;	
  Rosov,	
  2015,	
  p.	
  8)	
  

	
  

2.5.3	
  :	
  Layering	
  

	
  

Le	
   layering	
  est	
  une	
  stratégie	
   légale	
  utilisée	
  par	
   les	
  courtiers	
  ou	
   les	
  teneurs	
  de	
  

marché.	
  Elle	
  consiste	
  à	
  placer	
  dans	
  un	
  carnet	
  d’ordres	
  des	
  ordres	
  limites	
  à	
  des	
  limites	
  

différentes	
  avec	
  l’intention	
  de	
  sauvegarder	
  l’exécution	
  prioritaire	
  de	
  ces	
  ordres	
  quand	
  

le	
   cours	
   du	
   marché	
   atteint	
   la	
   limite	
   fixée.	
   En	
   effet,	
   dans	
   les	
   carnet	
   d’ordres,	
   il	
   est	
  

donné	
  priorité	
  aux	
  ordres	
  limites	
  selon	
  leur	
  temps	
  d’arrivée.	
  Ainsi,	
  dans	
  l’exécution	
  des	
  

ordres	
   limites,	
   un	
   ordre	
   d’achat	
   au	
   prix	
   limite	
   de	
   $10	
   arrivé	
   au	
   temps	
   t=1	
   sera	
  

prioritaire	
   à	
  un	
  même	
  ordre	
  d’achat	
   au	
  prix	
   limite	
  de	
  $10	
  arrivé	
   au	
   temps	
   t=	
   t1+Δt.	
  

Une	
   fois	
   ces	
   ordres	
   limites	
   placés,	
   le	
   courtier	
   ou	
   le	
   teneur	
   de	
   marché	
   a	
   deux	
  

possibilités	
  lorsque	
  le	
  prix	
  du	
  marché	
  arrive	
  au	
  prix	
  limite	
  de	
  cet	
  ordre.	
  	
  Soit	
  il	
  exécute	
  

une	
  partie	
  ou	
  la	
  totalité	
  de	
  son	
  ordre	
  limite	
  car	
  un	
  de	
  ses	
  clients	
  souhaite	
  acquérir	
  ou	
  

vendre	
  le	
  titre	
  à	
  ce	
  prix	
  limite.	
  Soit	
  il	
  annule	
  simplement	
  l’ordre	
  limite.	
  Cette	
  stratégie	
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vise	
   donc	
   à	
   garantir	
   aux	
   teneurs	
   de	
   marché	
   ou	
   aux	
   courtier	
   l’exécution	
   prioritaire	
  

d’ordres	
  limites	
  au	
  profit	
  de	
  leurs	
  clients	
  (Aldridge,	
  2013,	
  p.	
  200).	
  	
  

	
  

Toutefois,	
  cette	
  stratégie	
  peut	
  également	
  servir	
  à	
  manipuler	
  le	
  marché.	
  Dans	
  ce	
  

cas,	
  elle	
  est	
  illégale	
  comme	
  toute	
  autre	
  manipulation	
  de	
  marché46.	
  A	
  titre	
  d’exemple,	
  

la	
  société	
  Hold	
  Brothers	
  fut	
  condamnée	
  le	
  25	
  septembre	
  2010	
  à	
  une	
  amende	
  de	
  $7.3	
  

millions	
   pour	
   avoir	
   permis	
   à	
   ses	
   traders	
   de	
   réaliser	
   ce	
   genre	
   de	
   manipulation.	
  

Concrètement,	
  le	
  4	
  juin	
  2010	
  à	
  11h08,	
  55secondes	
  et	
  152	
  millisecondes,	
  un	
  algorithme	
  

de	
   cette	
   société	
   plaça	
   un	
   ordre	
   limite	
   de	
   vente	
   de	
   1.000	
   actions	
   W.W.	
   Grainger	
   à	
  

$101,34	
   l’action.	
  Avant	
  cet	
  ordre	
   limite,	
   le	
  prix	
  d’achat	
  était	
  de	
  $101,37	
  et	
   le	
  prix	
  de	
  

vente	
  était	
  de	
  $101,27.	
  L’offre	
  de	
   la	
  société	
  à	
  $101,34	
  devint	
  donc	
   la	
  meilleure	
  offre	
  

disponible	
  sur	
  le	
  marché,	
  soit	
  le	
  meilleur	
  prix	
  auquel	
  un	
  acheteur	
  peut	
  acquérir	
  le	
  titre.	
  

Dans	
  les	
  170	
  millisecondes	
  suivantes,	
   l’algorithme	
  de	
  la	
  société	
  Hold	
  Brothers	
  a	
  placé	
  

pour	
  un	
  total	
  de	
  2.600	
  actions,	
  11	
  ordres	
  limites	
  d’achat	
  progressifs	
  jusqu’au	
  cours	
  de	
  

$101,33	
  laissant	
  penser	
  à	
  un	
  algorithme	
  concurrent	
  que	
  la	
  demande	
  pour	
  ce	
  titre	
  était	
  

en	
  hausse	
   et	
   que	
   l’offre	
   à	
   $101,34	
   allait	
   disparaître.	
   L’algorithme	
   concurrent	
   a	
   donc	
  

décidé	
  d’acheter	
   les	
  1.000	
  actions	
   initialement	
  proposées.	
  Une	
   fois	
   les	
  1.000	
  actions	
  

détenues	
   par	
   Hold	
   Brothers	
   vendues	
   au	
   prix	
   de	
   $101,34	
   à	
   la	
   place	
   de	
   $101,27,	
  

l’algorithme	
  de	
  la	
  société	
  a	
  annulé	
   les	
  11	
  ordres	
   limites	
  faisant	
  ainsi	
  retomber	
   le	
  prix	
  

d’achat	
  et	
  le	
  prix	
  de	
  vente	
  aux	
  prix	
  initiaux.	
  Comme	
  la	
  société	
  Hold	
  Brothers	
  a	
  vendu	
  à	
  

découvert	
  ces	
  1.000	
  actions,	
  il	
  était	
  nécessaire	
  qu’elle	
  rachète	
  celles-­‐ci.	
  Pour	
  ce	
  faire,	
  à	
  

11h09,	
   0	
   secondes	
   et	
   881	
   millisecondes,	
   l’algorithme	
   de	
   la	
   société	
  Hold	
   Brothers	
   a	
  

placé	
  un	
  ordre	
  limite	
  d’achat	
  de	
  1.000	
  actions	
  W.W.	
  Grainger	
  au	
  prix	
  de	
  $101,30	
  alors	
  

qu’à	
   ce	
  moment	
   là	
   le	
   prix	
   de	
   vente	
   sur	
   le	
  marché	
   était	
   de	
   $101,27.	
   En	
   plus	
   de	
   cet	
  

ordre,	
   l’algorithme	
   de	
  Hold	
   Brothers	
   a	
   à	
   nouveau	
   piégé	
   l’algorithme	
   concurrent	
   en	
  

plaçant	
   pour	
   l’équivalent	
   de	
   2.600	
   actions,	
   11	
   ordres	
   limites	
   de	
   vente	
   progressifs	
  

jusqu’au	
  cours	
  de	
  $101,30,	
   laissant	
  ainsi	
  croire	
  à	
   l’algorithme	
  concurrent	
  qu’il	
  y	
  avait	
  

une	
  pression	
  vendeuse	
  sur	
   le	
  marché	
  et	
  que	
   le	
  prix	
  de	
  vente	
  de	
   l’action	
  allait	
  passer	
  

sous	
  les	
  $101,30.	
  L’algorithme	
  concurrent,	
  qui	
  avait	
  donc	
  initialement	
  acheté	
  ces	
  1.000	
  

actions	
  au	
  prix	
  de	
  $101,34,	
  va	
  revendre	
  à	
  11h09,	
  0	
  secondes,	
  977	
  millisecondes,	
  celles-­‐

                                                
46 Le	
  25	
  septembre	
  2012,	
  la	
  société	
  de	
  courtage	
  Hold	
  Brothers	
  fut	
  condamnée	
  à	
  une	
  amende	
  de	
  $7.3	
  
million.	
   



 
 

48.   

ci	
   au	
  prix	
   de	
  $101,30.	
   L’algorithme	
  de	
  Hold	
  Brothers	
  a	
  donc	
  dans	
  un	
  premier	
   temps	
  

vendu	
  1000	
   actions	
   à	
   $101,34	
  pour	
   racheter	
   celles-­‐ci	
   quelques	
   instants	
   plus	
   tard	
   au	
  

prix	
  de	
  $101,30	
  (Lelièvre	
  &	
  Pilet,	
  2013,	
  pp.	
  82-­‐84).	
  Empochant	
  en	
  l’espace	
  de	
  quelques	
  

secondes	
  un	
  gain	
  de	
  :	
  	
  

	
  

($101,34	
  x	
  1000)	
  –	
  ($101,30	
  x	
  1000)	
  =	
  $40	
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Partie	
  3	
  :	
  Les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  
	
  
	
  

	
  

	
   	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  



 
 

50.   

Après	
  avoir	
  décrit	
   les	
  différents	
  événements	
  historiques	
  et	
  régulations	
  qui	
  ont	
  

mené	
  à	
  l’essor	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  en	
  partie	
  1	
  ainsi	
  que	
  les	
  stratégies	
  les	
  plus	
  

couramment	
  utilisées	
  en	
  partie	
  2,	
  nous	
  allons	
  nous	
  intéresser	
  maintenant	
  aux	
  effets	
  de	
  

celles-­‐ci.	
  En	
  effet,	
   la	
  troisième	
  et	
  dernière	
  partie	
  a	
  pour	
  objectif,	
  à	
   l’aide	
  d’une	
  revue	
  

de	
   littérature,	
  d’étudier	
   les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
   la	
  

qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  

	
  

Pour	
  ce	
  faire,	
  dans	
  un	
  premier	
  temps,	
  nous	
  définirons	
  et	
  étudierons	
  les	
  critères	
  

les	
   plus	
   couramment	
   utilisés	
   dans	
   la	
   littérature	
   scientifique	
   pour	
   évaluer	
   la	
   qualité	
  

d’un	
  marché	
  d’actions.	
  Bien	
  qu’il	
  en	
  existe	
  une	
  multitude,	
  nous	
  nous	
  pencherons	
  sur	
  

les	
  quatre	
  critères	
  suivants	
  :	
  la	
  volatilité,	
  la	
  liquidité,	
  le	
  spread	
  et	
  la	
  formation	
  des	
  prix.	
  	
  

	
  

Dans	
  un	
  deuxième	
   temps,	
   pour	
   chacun	
  de	
   ces	
   critères,	
   nous	
   recouperons	
   les	
  	
  

résultats	
  des	
  différentes	
  études	
  scientifiques	
  récemment	
  publiées	
  sur	
  le	
  sujet	
  afin	
  d’en	
  

dégager	
  des	
  conclusions	
  quant	
  aux	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  1	
  :	
  Critères	
  de	
  la	
  qualité	
  d’un	
  marché	
  d’actions	
  	
  

	
  

Les	
  études	
  scientifiques	
  visant	
  à	
  comprendre	
   les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  utilisées	
  

par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  le	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  ont	
  eu	
  recours	
  à	
  

divers	
  critères.	
  Chacun	
  des	
  quatre	
  principaux	
  critères	
  fait	
  l’objet	
  d’une	
  section	
  dans	
  ce	
  

chapitre.	
  	
  

	
  

3.1.1	
  :	
  Liquidité	
  

	
  

	
   La	
   liquidité	
   représente	
   l’un	
   des	
   critères	
   les	
   plus	
   fréquemment	
   utilisés	
   pour	
  

évaluer	
   la	
   qualité	
   d’un	
  marché.	
   Celle-­‐ci	
   est	
   définie	
   par	
   la	
   SEC	
   comme	
  étant	
  :	
   «	
  	
  Une	
  

mesure	
   de	
   la	
   relative	
   facilité	
   et	
   rapidité	
   avec	
   laquelle	
   un	
   titre	
   peut-­‐être	
   acheté	
   ou	
  

vendu	
   sur	
   un	
  marché	
   secondaire	
  »	
   (SEC,	
   s.d.).	
   Quant	
   à	
  McGowan	
   (2010,	
   p.	
   2),	
   il	
   en	
  

donne	
  la	
  définition	
  suivante	
  :	
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La	
   liquidité	
   est	
   la	
   capacité	
   d’un	
   actif	
   à	
   être	
   acheté	
   ou	
   vendu	
   sans	
  

provoquer	
  de	
  mouvement	
  significatif	
  du	
  prix	
  de	
  cet	
  actif	
  et	
  avec	
  une	
  

perte	
  de	
  valeur	
  minimale.	
  La	
  liquidité	
  d’un	
  actif	
  est	
  caractérisée	
  par	
  un	
  

haut	
  niveau	
  de	
  transactions	
  sur	
  cet	
  actif.	
  (McGowan,	
  2010,	
  p.	
  2)	
  

	
  

	
   Par	
   ailleurs,	
   Rosov	
   (2015,	
   p.	
   5)	
   qui	
   a	
   étudié	
   l’impact	
   des	
   stratégies	
   de	
  

Market	
  Making	
   sur	
   la	
   liquidité	
  de	
  différents	
  marchés	
  d’actions	
  en	
  donne	
  une	
  

définition	
  plus	
  technique	
  :	
  	
  

	
  

La	
  liquidité	
  inclut	
  l’étendue	
  du	
  marché	
  qui	
  est	
  mesurée	
  par	
  largeur	
  du	
  

bid-­‐ask	
   spread	
   ainsi	
   que	
   sa	
   profondeur	
   mesurée	
   par	
   les	
   quantités	
  

disponibles	
  à	
   l’achat	
  et	
  à	
   la	
  vente	
  tant	
  au	
  sommet	
  du	
  carnet	
  d’ordres	
  

qu’à	
  travers	
  celui-­‐ci.	
  (Rosov,	
  2015,	
  p.	
  5)	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  La	
  liquidité	
  d’un	
  actif	
  peut	
  donc	
  être	
  caractérisée	
  comme	
  étant	
  la	
  facilité	
  avec	
  

laquelle	
   il	
  est	
  possible	
  d’acheter	
  ou	
  de	
  vendre	
  cet	
  actif	
  en	
  fonction	
  de	
  l’offre	
  et	
  de	
  la	
  

demande	
   pour	
   celui-­‐ci.	
   Lorsque	
   l’offre	
   ou	
   la	
   demande	
   pour	
   un	
   titre	
   est	
   trop	
   faible,	
  

l’investisseur	
   risque	
   de	
   se	
   retrouver	
   dans	
   l’impossibilité	
   d’effectuer	
   la	
   transaction	
  

désirée.	
  Ce	
  type	
  de	
  risque	
  est	
  appelé	
  le	
  risque	
  de	
  liquidité	
  de	
  trading	
  (Hull,	
  2013,	
  pp.	
  

427-­‐428).	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  3.1.2	
  :	
  Spread	
  

	
  

Pour	
  rappel,	
   la	
  SEC	
  définit	
   le	
  spread	
  comme	
  étant	
  «	
  la	
  différence	
  entre	
   le	
  prix	
  

d’achat	
   et	
   le	
   prix	
   de	
   vente	
   d’un	
   actif.	
   »	
   (SEC,	
   2002).	
   Le	
   spread	
   représente	
   en	
   fait	
   la	
  

différence	
  entre	
  le	
  prix	
  le	
  plus	
  élevé	
  qu’un	
  investisseur	
  est	
  prêt	
  à	
  payer	
  pour	
  acquérir	
  

un	
   titre	
  et	
   le	
  prix	
   le	
  plus	
   faible	
  auquel	
  un	
  autre	
   investisseur	
  est	
  disposé	
  à	
  vendre	
   ce	
  

même	
  titre.	
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Par	
   ailleurs,	
   il	
   est	
   à	
   noter	
   que	
  différentes	
   variantes	
   du	
   spread	
   sont	
   évoquées	
  

dans	
   la	
   littérature.	
  Ainsi	
   par	
  exemple,	
   Zhang	
  &	
  Riordan	
   (2011,	
  p.	
  8)	
  mentionnent	
   les	
  

notions	
  suivantes	
  :	
  	
  

	
  

• Quoted	
   spread	
  :	
   c’est	
   une	
   mesure	
   ex-­‐ante	
   de	
   la	
   liquidité	
   qui	
   est	
   calculée	
  

comme	
  étant	
   la	
  différence	
  entre	
  le	
  meilleur	
  prix	
  d’achat	
  et	
   le	
  meilleur	
  prix	
  de	
  

vente	
  au	
  moment	
  d’une	
  transaction.	
  	
  

	
  

• Effective	
  spread	
  :	
  est	
  une	
  mesure	
  ex-­‐post	
  de	
  la	
  liquidité	
  qui	
  est	
  calculée	
  comme	
  

étant	
  la	
  différence	
  entre	
  le	
  prix	
  d’exécution	
  de	
  la	
  transaction	
  et	
  le	
  cours	
  médian	
  

entre	
   le	
   meilleur	
   prix	
   d’achat	
   et	
   le	
   meilleur	
   prix	
   de	
   vente	
   au	
  moment	
   de	
   la	
  

transaction.	
  	
  

	
  

Selon	
   ces	
   deux	
   auteurs,	
   l’effective	
   spread	
   peut	
   être	
   lui-­‐même	
   décliné	
   en	
   deux	
  

variantes	
  :	
  le	
  realized	
  spread	
  et	
  le	
  price	
  impact.	
  	
  

	
  

• Le	
   realized	
   spread	
   est	
   calculé	
   comme	
   étant	
   la	
   différence	
   entre	
   le	
   prix	
  

d’exécution	
  de	
  la	
  transaction	
  et	
  le	
  cours	
  médian	
  entre	
  le	
  meilleur	
  prix	
  d’achat	
  

et	
  le	
  meilleur	
  prix	
  de	
  vente	
  à	
  un	
  intervalle	
  de	
  temps	
  donné	
  après	
  l’exécution	
  de	
  

la	
  transaction.	
  	
  

	
  

• Le	
  price	
  impact	
  est	
  calculé	
  comme	
  étant	
  la	
  différence	
  entre	
  le	
  cours	
  médian	
  du	
  

meilleur	
  prix	
  d’achat	
  et	
  le	
  meilleur	
  prix	
  de	
  vente	
  au	
  moment	
  de	
  l’exécution	
  de	
  

la	
  transaction	
  et	
  ce	
  même	
  cours	
  médian	
  à	
  un	
  intervalle	
  de	
  temps	
  spécifié	
  après	
  

l’exécution	
  de	
  la	
  transaction.	
  	
  

	
  

Dans	
   le	
  chapitre	
  suivant,	
  nous	
  verrons	
  quels	
  sont	
   les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  

traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  certaines	
  de	
  ces	
  notions.	
  	
  

	
  

Le	
  bid-­‐ask	
  spread	
  est	
  une	
  mesure	
  de	
  la	
  liquidité	
  d’un	
  titre,	
   il	
  varie	
  en	
  fonction	
  

de	
  l’offre	
  et	
  de	
  la	
  demande	
  de	
  ce	
  titre.	
  Ainsi,	
  plus	
  un	
  titre	
  est	
  liquide,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  plus	
  

l’offre	
   et	
   la	
   demande	
   pour	
   ce	
   titre	
   sont	
   importantes,	
   plus	
   la	
   valeur	
   du	
   spread	
   sera	
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faible.	
  A	
  titre	
  d’exemple,	
   la	
  valeur	
  du	
  spread	
   	
  sur	
  une	
  paire	
  de	
  devises	
  est	
  très	
  faible	
  

car	
  ces	
  actifs	
  sont	
  très	
  liquides.	
  A	
  l’inverse,	
  les	
  titres	
  des	
  sociétés	
  à	
  petite	
  capitalisation	
  

boursière	
  ont	
   souvent	
  un	
   spread	
  plus	
   élevé	
   car	
   la	
   liquidité	
  de	
   ce	
   genre	
  de	
   titres	
   est	
  

moins	
  importante	
  (Curtis,	
  2015,	
  p.	
  1).	
  La	
  volatilité,	
  par	
  l’intermédiaire	
  de	
  l’offre	
  et	
  de	
  la	
  

demande,	
  va	
  également	
  influencer	
  la	
  valeur	
  du	
  spread.	
  En	
  effet,	
  dans	
  un	
  contexte	
  de	
  

chute	
  brutale	
  du	
  marché,	
   l’offre	
   spécifique	
  à	
  un	
   titre	
   va	
  augmenter	
   sous	
   la	
  pression	
  

des	
  vendeurs,	
  alors	
  que	
  la	
  demande	
  pour	
  ce	
  titre	
  va	
  diminuer.	
  A	
  ce	
  déséquilibre	
  entre	
  

l’offre	
  et	
  la	
  demande,	
  le	
  teneur	
  de	
  marché	
  attitré	
  va	
  réagir	
  en	
  augmentant	
  le	
  spread	
  à	
  

la	
  fois	
  pour	
  dissuader	
  les	
  investisseurs	
  de	
  réaliser	
  des	
  transactions	
  qui	
  l’obligeraient	
  à	
  

se	
   retrouver	
   dans	
   une	
   position	
   d’acheteur	
   sur	
   un	
  marché	
   baissier,	
   et	
   à	
   la	
   fois	
   pour	
  

atténuer	
  le	
  risque	
  de	
  perte	
  plus	
  élevé	
  du	
  fait	
  de	
  la	
  volatilité	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

Enfin,	
  bien	
  que	
  cela	
  ne	
  soit	
  pas	
  toujours	
  limpide	
  pour	
  les	
  investisseurs	
  novices,	
  

le	
   spread	
   constitue	
   un	
   coût	
   caché	
   lié	
   aux	
   transactions.	
   Demsetz	
   fut	
   d’ailleurs	
   le	
  

premier	
   en	
   1968	
   a	
   relier	
   le	
   concept	
   du	
   spread	
   aux	
   coûts	
   de	
   transaction	
   (cité	
   dans,	
  

Amihud	
   &	
   Mendelson,	
   1986,	
   p.	
   224).	
   En	
   effet,	
   le	
   spread	
   c’est	
   le	
   coût	
   dont	
   un	
  

investisseur	
   doit	
   s’acquitter	
   pour	
   revendre	
   un	
   actif	
   immédiatement	
   après	
   l’avoir	
  

acheté.	
   Si	
   l’investisseur	
  garde	
  cet	
  actif	
   en	
  portefeuille,	
   le	
  spread	
   viendra	
  diminuer	
   le	
  

bénéfice	
   réalisé	
   ou	
   augmenter	
   la	
   perte	
   éventuelle	
   au	
   moment	
   où	
   l’investisseur	
  

revendra	
  cet	
  actif.	
  	
  

	
  	
  

3.1.3	
  :	
  Volatilité	
  

	
  

La	
  volatilité	
  représente	
  une	
  mesure	
  statistique	
  de	
  la	
  dispersion	
  des	
  rendements	
  

d’une	
   action	
   ou	
  d’un	
   indice	
   de	
  marché	
   lui-­‐même	
   composé	
  de	
   plusieurs	
   actions.	
   Elle	
  

peut	
  être	
  calculée	
  à	
  partir	
  de	
   l’écart-­‐type	
  ou	
  de	
   la	
  variance	
  entre	
   les	
   rendements	
  de	
  

cette	
  action	
  ou	
  de	
  cet	
  indice	
  de	
  marché.	
  	
  

	
  

Selon	
  Hull,	
  	
  

	
  

La	
  volatilité	
  d’une	
  action,	
  notée	
  σ,	
  est	
  une	
  mesure	
  de	
  l’incertitude	
  sur	
  la	
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rentabilité	
  du	
  titre.	
  La	
  volatilité	
  des	
  actions	
  est	
  généralement	
  comprise	
  

entre	
   20%	
   et	
   50%.	
   A	
   partir	
   de	
   l’équation	
   suivante,	
   la	
   volatilité	
   d’une	
  

action	
  est	
  l’écart-­‐type	
  des	
  rentabilité	
  sur	
  une	
  année	
  quand	
  ces	
  dernières	
  

sont	
  exprimées	
  en	
  taux	
  composé	
  continu.	
  (Hull	
  2007,	
  p.	
  292)	
  

𝜂~𝜙   𝜇 −   
𝜎!

2 ;   
𝜎
𝑇

	
  

	
  

	
  	
  	
  où	
  le	
  taux	
  de	
  rentabilité	
  annuel	
  composé	
  en	
  continu	
  (η)	
  suit	
  une	
  loi	
  normale	
  dont	
  la	
  

moyenne	
   est	
  𝜇 − 𝜎! 2 	
  et	
   dont	
   l’écart-­‐type	
   est	
  𝜎 𝑇 .	
   T représente	
   la	
   période	
  

d’observation	
  des	
  rentabilités	
  (Hull,	
  2007,	
  p.	
  290)	
  

	
  

	
   Plus	
   communément,	
   la	
   volatilité	
   d’un	
   actif	
   est	
   une	
  mesure	
  de	
   la	
   variation	
  du	
  

cours	
  de	
  cet	
  actif	
  sur	
  une	
  période	
  de	
  temps	
  donnée.	
  Plus	
  cet	
  actif	
  est	
  volatile,	
  c’est-­‐à-­‐

dire	
  plus	
  le	
  prix	
  de	
  cet	
  actif	
  varie	
  sur	
  une	
  période	
  de	
  temps	
  donnée,	
  plus	
  cet	
  actif	
  sera	
  

considéré	
  comme	
  risqué.	
  En	
  effet,	
  plus	
  la	
  volatilité	
  d’un	
  actif	
  est	
  importante,	
  plus	
  il	
  y	
  a	
  

d’incertitude	
  pour	
  un	
  investisseur	
  quant	
  à	
  la	
  rentabilité	
  de	
  cet	
  actif.	
  	
  

	
  

3.1.4	
  :	
  Formation	
  des	
  prix	
  

	
  

La	
  formation	
  des	
  prix	
  est	
  le	
  processus	
  par	
  lequel	
  le	
  prix	
  d’une	
  action	
  est	
  formé	
  

sur	
  base	
  des	
   interactions	
  entre	
  acheteurs	
  et	
  vendeurs.	
  Quelques	
  études	
  scientifiques	
  

ont	
  étudié	
   les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  ce	
  critère	
  de	
  la	
  

qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
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Chapitre	
  2	
  :	
  Revue	
  de	
  littérature	
  	
  

	
   	
  

Cette	
  revue	
  de	
  littérature	
  reprend	
  les	
  diverses	
  études	
  scientifiques	
  récemment	
  

publiées	
  et	
  ayant	
  pour	
  vocation	
  d’étudier	
  les	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  

fréquence	
  sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  Celle-­‐ci	
  est	
  divisée	
  en	
  quatre	
  

sections	
  dont	
  chacune	
  correspond	
  à	
  l’un	
  des	
  critères	
  expliqués	
  au	
  chapitre	
  précédent.	
  

De	
  cette	
  manière,	
  au	
  sein	
  de	
  chacune	
  des	
  sections,	
  nous	
  serons	
  à	
  même	
  de	
  confronter	
  

les	
  conclusions	
  des	
  différentes	
  études	
  scientifiques	
  et	
  d’établir	
  ainsi	
  un	
  consensus	
  sur	
  

les	
  effets	
  des	
  stratégies.	
  	
  

	
  

Il	
   est	
   toutefois	
   nécessaire	
   d’établir	
   plusieurs	
   remarques	
   préliminaires	
  

concernant	
  ces	
  études.	
  	
  

	
  

Tout	
  d’abord,	
  tout	
  comme	
  le	
  précise	
  la	
  SEC	
  (2014,	
  pp.	
  8-­‐9)	
  dans	
  un	
  rapport	
  sur	
  

le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  les	
  scientifiques	
  sont	
  confrontés	
  à	
  la	
  difficulté	
  d’obtenir	
  

des	
  données	
  fiables	
  et	
  exploitables	
  sur	
  les	
  pratiques	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Les	
  

données	
   publiques	
   sur	
   les	
   ordres	
   et	
   les	
   transactions	
   ne	
   révèlent	
   pas	
   l’identité	
   des	
  

acheteurs	
   ou	
   des	
   vendeurs.	
   En	
   conséquence,	
   il	
   est	
   impossible	
   pour	
   les	
   scientifiques	
  

d’identifier	
   les	
   ordres	
   et	
   transactions	
   exécutés	
   par	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence.	
   A	
  

l’inverse,	
  les	
  données	
  privées,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  celles	
  qui	
  sont	
  détenues	
  par	
  les	
  différentes	
  

Bourses	
  et	
  autres	
  plateformes	
  de	
  transaction,	
  permettent	
  l’identification	
  des	
  ordres	
  et	
  

des	
   transactions	
   effectués.	
   Jusqu’à	
   présent,	
   seul	
   le	
   Nasdaq	
   a	
   mis	
   à	
   disposition	
   des	
  

scientifiques	
   une	
   telle	
   base	
   de	
   données.	
   Celle-­‐ci	
   est	
   composée	
   d’échantillons	
   de	
   40	
  

actions	
   à	
   large	
   capitalisation	
   boursière 47 ,	
   40	
   actions	
   à	
   capitalisation	
   boursière	
  

moyenne48	
  et	
   40	
   actions	
   à	
   petite	
   capitalisation	
   boursière49.	
   Cette	
   base	
   de	
   données	
  

inclut	
  l’ensemble	
  des	
  ordres	
  et	
  transactions	
  qui	
  ont	
  été	
  effectués	
  sur	
  cet	
  échantillon	
  de	
  

120	
  actions	
  en	
  2008,	
  2009	
  et	
  lors	
  de	
  la	
  première	
  semaine	
  de	
  l’année	
  2010.	
  Le	
  Nasdaq	
  a	
  

identifié	
  26	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  actives	
  sur	
  ces	
  actions	
  entre	
  2008	
  et	
  

2010.	
   Pour	
   identifier	
   ces	
   traders,	
   le	
   Nasdaq	
   a	
   utilisé	
   trois	
   critères.	
   Tout	
   d’abord,	
   le	
  

                                                
47	
  Large	
  capitalisation	
  boursière	
  (large-­‐cap)	
  :	
  plus	
  de	
  10	
  milliards	
  de	
  dollars	
  
48	
  Moyenne	
  capitalisation	
  boursière	
  (mid-­‐cap)	
  :	
  entre	
  2	
  et	
  10	
  milliards	
  de	
  dollars	
  
49	
  Petite	
  capitalisation	
  boursière	
  (small-­‐cap)	
  :	
  en	
  dessous	
  de	
  2	
  milliards	
  de	
  dollars 
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nombre	
  de	
  fois	
  par	
  jour	
  où	
  la	
  position	
  nette	
  de	
  trading	
  de	
  ces	
  firmes	
  était	
  égale	
  à	
  zéro,	
  

ensuite	
   la	
  durée	
  des	
  ordres	
  placés	
  sur	
  ces	
  actions	
  et,	
   finalement,	
   le	
   ratio	
  du	
  nombre	
  

d’ordres	
   annulés	
   sur	
   le	
   nombre	
   d’ordres	
   placés.	
   Douze	
   articles	
   scientifiques	
   ont	
   été	
  

rédigés	
  grâce	
  à	
  cette	
  base	
  de	
  données.	
  Toutefois,	
  tous	
  n’ont	
  pas	
  pour	
  sujet	
  d’étude	
  les	
  

effets	
   des	
   stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   sur	
   la	
   qualité	
   du	
   marché	
   des	
  

actions	
  américain.	
  Par	
  conséquent,	
  seuls	
  ceux	
  ayant	
  ce	
  sujet	
  d’étude	
  seront	
  repris	
  dans	
  

la	
  revue	
  de	
  littérature.	
  	
  

	
  

Pour	
  ce	
  qui	
  concerne	
  l’impact	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  

le	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  lors	
  du	
  flash	
  crash	
  du	
  6	
  mai	
  2010,	
  il	
  existe	
  deux	
  bases	
  

de	
  données.	
  L’une,	
   fournie	
  par	
   la	
  FINRA,	
  reprend	
  minute	
  par	
  minute	
   les	
   transactions	
  

effectuées	
   sur	
   ce	
   marché	
   par	
   les	
   douze	
   plus	
   grandes	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
   le	
   jour	
   du	
   flash	
   crash.	
   Ensemble	
   ces	
   douze	
   firmes	
   représentent	
   46%	
   des	
  

transactions	
   qui	
   ont	
   été	
   effectuées	
   lors	
   du	
   flash	
   crash	
   (SEC,	
   2014,	
   pp.	
   17-­‐18).	
   La	
  

seconde,	
  utilisée	
  par	
  la	
  SEC	
  et	
  la	
  CFTC	
  dans	
  leur	
  rapport	
  conjoint	
  sur	
  ce	
  flash	
  crash,	
  est	
  

constituée	
  de	
  toutes	
  les	
  transactions	
  exécutées	
  sur	
  les	
  Bourses	
  nationales	
  et	
  sur	
  Direct	
  

Edge50	
  sur	
   une	
   période	
   allant	
   du	
   3	
   au	
   10	
   mai	
   2010	
   inclus.	
   Les	
   données	
   ont	
   été	
  

consolidées	
  par	
   intervalle	
  de	
  15	
  minutes	
  et	
   les	
  ordres	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  

ont	
  été	
  classés	
  en	
  quatre	
  catégories	
  :	
  les	
  ordres	
  de	
  vente	
  agressifs,	
  les	
  ordres	
  d’achat	
  

agressifs,	
  les	
  ordres	
  de	
  ventes	
  passifs	
  et	
  les	
  ordres	
  d’achat	
  passifs.	
  Grâce	
  à	
  cette	
  base	
  

de	
   données,	
   la	
   SEC	
   et	
   la	
   CFTC	
   ont	
   identifié	
   17	
   firmes	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
  

actives	
  ce	
  jour-­‐là.	
  L’observation	
  des	
  ordres	
  placés	
  par	
  ces	
  firmes	
  révèle	
  que	
  51,5%	
  des	
  

ordres	
  étaient	
  agressifs,	
   c’est-­‐à-­‐dire,	
  nuisibles	
  à	
   la	
   liquidité	
  du	
  marché	
   (SEC,	
  &	
  CFTC,	
  

2010b,	
  pp.	
  76-­‐83).	
  

	
  

Enfin,	
   ce	
   n’est	
   qu’à	
   la	
   suite	
   du	
   flash	
   crash	
   que	
   les	
   scientifiques	
   se	
   sont	
  

réellement	
   intéressés	
   au	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   et	
   à	
   ses	
   conséquences	
   pour	
   les	
  

marchés	
  financiers	
  (Chlistalla	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  1).	
  Par	
  conséquent,	
  les	
  premières	
  études	
  

scientifiques	
  basées	
  sur	
   l’analyse	
  de	
  données	
  empiriques	
  datent	
  de	
  2010	
  (SEC,	
  2014,	
  

pp.	
  9-­‐10).	
  Ainsi,	
  à	
  titre	
  d’exemple,	
  Cvitanic	
  &	
  Kirilenko,	
  furent	
  les	
  premiers	
  à	
  proposer	
  

                                                
50 A	
  cette	
  époque	
  Direct	
  Edge	
  était	
  un	
  ECN,	
  aujourd’hui	
  cet	
  ECN	
  est	
  devenu	
  l’une	
  des	
  douze	
  Bourses	
  
nationales	
  enregistrées	
  auprès	
  de	
  la	
  SEC 
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un	
   modèle	
   théorique	
   pour	
   comprendre	
   l’impact	
   des	
   stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  (cité	
  dans	
  Gomber	
  et	
  al.,	
  2011,	
  p.	
  32).	
  

De	
  nombreuses	
  autres	
  études	
  scientifiques	
  suivirent	
  cette	
  première	
  publication.	
  Pour	
  

chaque	
  critère	
  de	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain,	
  les	
  conclusions	
  de	
  celles-­‐

ci	
  sont	
  confrontées	
  entre	
  elles	
  dans	
  l’une	
  des	
  sections	
  suivantes.	
  	
  

	
  

3.2.1	
  :	
  Effets	
  sur	
  la	
  liquidité	
  

	
  

L’étude	
  d’Angel,	
  Harris	
  &	
  Spatt	
  (2010,	
  pp.	
  6,	
  28,	
  52)	
  analyse	
  les	
  conséquences	
  

de	
  l’émergence	
  du	
  trading	
  algorithmique	
  et	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  plusieurs	
  

critères	
  de	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  Selon	
  ces	
  auteurs,	
  les	
  traders	
  à	
  

haute	
   fréquence	
   sont	
   à	
  même	
   d’apporter	
   une	
  meilleure	
   liquidité	
   sur	
   le	
  marché	
   des	
  

actions	
  grâce	
  à	
  leurs	
  algorithmes	
  et	
  leurs	
  stratégies.	
  En	
  effet,	
  dans	
  leurs	
  stratégies	
  de	
  

passive	
  market	
  making,	
   ils	
   ont	
   la	
   capacité	
   technologique	
   de	
   suivre	
   plus	
   rapidement	
  

l’évolution	
  du	
  cours	
  d’un	
  titre.	
  Ainsi,	
  en	
  cas	
  de	
  hausse	
  du	
  titre,	
  ils	
  peuvent	
  rapidement	
  

annuler	
  leurs	
  ordres	
  limites	
  d’achat	
  passifs	
  pour	
  en	
  placer	
  d’autres	
  à	
  un	
  prix	
  limite	
  plus	
  

proche	
  du	
  cours	
  du	
  marché.	
  Les	
  auteurs	
  concluent	
  en	
  expliquant	
  que,	
  grâce	
  à	
  leur	
  plus	
  

grande	
  efficacité,	
  ces	
  acteurs	
  fournissent	
  aujourd’hui	
   la	
  majeure	
  partie	
  de	
  la	
   liquidité	
  

sur	
  le	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  	
  

	
  

Une	
   étude	
   de	
   Jovanovic	
   &	
   Menkevld	
   (2011,	
   pp.	
   35-­‐36)	
   vient	
   confirmer	
   les	
  

conclusions	
   de	
   l’étude	
   précédemment	
   citée.	
   Ils	
   affirment	
   que	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  ont	
   la	
   capacité	
  de	
   traiter	
  plus	
   rapidement	
   les	
   informations	
  que	
   les	
   autres	
  

traders.	
   Dans	
   leurs	
   stratégies	
   de	
   passive	
   market	
   making,	
   ils	
   peuvent	
   donc	
   plus	
  

rapidement	
  modifier	
   les	
   ordres	
   limites	
   qu’ils	
   ont	
   placé	
   dans	
   le	
   carnet	
   d’ordres	
   d’un	
  

titre	
  spécifique	
  dans	
  le	
  but	
  de	
  suivre	
  l’évolution	
  du	
  cours	
  de	
  celui-­‐ci.	
  En	
  faisant	
  cela,	
  ils	
  

assurent	
   une	
   meilleure	
   liquidité	
   pour	
   ce	
   titre	
   et	
   réduisent	
   le	
   risque	
   d’adverse	
  

selection51	
  propre	
  aux	
  ordres	
  limites.	
  Toutefois,	
  les	
  auteurs	
  avertissent	
  aussi	
  le	
  lecteur	
  

que	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  peuvent	
   très	
  bien	
  utiliser	
   cette	
  capacité	
  d’analyse	
  

                                                
51	
  Lorsqu’un	
   investisseur	
   place	
   un	
   ordre	
   limite	
   pour	
   acheter	
   ou	
   vendre	
   un	
   titre,	
   à	
  moins	
   que	
   le	
   prix	
  
limite	
  ne	
  soit	
  le	
  prix	
  du	
  marché,	
  cet	
  ordre	
  ne	
  sera	
  pas	
  immédiatement	
  exécuté.	
  Tant	
  que	
  cet	
  ordre	
  sera	
  
en	
   attente	
   d’exécution,	
   celui-­‐ci	
   sera	
   visible	
   par	
   les	
   autres	
   investisseurs	
   qui	
   pourront	
   en	
   prendre	
  
connaissance	
  et	
  utiliser	
  cette	
  information	
  à	
  leur	
  profit.	
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plus	
  rapide	
  de	
  l’information	
  pour	
  devancer	
  les	
  ordres	
  limites	
  des	
  traders	
  plus	
  lents.	
  Ils	
  

concluent	
  donc	
  en	
  stipulant	
  que	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  ont	
  la	
  capacité,	
  du	
  point	
  

de	
  vue	
  de	
  la	
  liquidité,	
  d’être	
  bénéfiques	
  ou	
  nuisibles	
  pour	
  les	
  autres	
  investisseurs.	
  	
  

	
  

L’étude	
  de	
  Castura,	
  Litzenberger,	
  Gorelick	
  et	
  Dwivedi	
  (2010,	
  pp.	
  15-­‐18)	
  analyse	
  

l’efficacité	
  et	
   l’évolution	
  de	
   la	
  microstructure	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  Pour	
  

cela,	
  ils	
  ont	
  basé	
  leur	
  étude	
  sur	
  l’analyse	
  des	
  actions	
  composant	
  les	
  indices	
  Russel	
  1000	
  

et	
  Russel	
  2000	
  entre	
  2006	
  et	
  2010.	
  Pour	
  l’indice	
  Russel	
  1000,	
  200	
  actions	
  sont	
  listées	
  

sur	
   le	
   Nasdaq	
   alors	
   que	
   les	
   800	
   actions	
   restantes	
   sont	
   listées	
   sur	
   le	
   NYSE.	
   Quant	
   à	
  

l’indice	
  Russel	
  2000,	
  1300	
  actions	
  sont	
  cotées	
  sur	
  le	
  Nasdaq,	
  les	
  700	
  actions	
  restantes	
  

étant	
   cotées	
   sur	
   le	
  NYSE.	
  En	
  2006	
   la	
  majorité	
  des	
  actions	
  cotées	
   sur	
   le	
  NYSE	
  étaient	
  

encore	
   échangées	
   sur	
   le	
   parquet	
   alors	
   que	
   les	
   actions	
   échangées	
   sur	
   le	
   Nasdaq	
  

l’étaient	
  déjà	
  électroniquement.	
  Dès	
  2008,	
  le	
  NYSE	
  rattrapa	
  son	
  retard	
  technologique	
  

sur	
  le	
  Nasdaq.	
  A	
  l’aide	
  de	
  divers	
  tests	
  statistiques,	
   les	
  auteurs	
  ont	
  comparé	
  la	
  qualité	
  

du	
  marché	
  des	
  actions	
  en	
  2006	
  avec	
  celle	
  de	
  2010.	
  Ils	
  en	
  ont	
  conclu	
  que	
  l’amélioration	
  

observée	
  de	
  la	
  liquidité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain	
  correspond	
  à	
  l’avènement	
  du	
  

trading	
  à	
  haute	
   fréquence.	
  Toutefois,	
   cette	
  étude	
  est	
   à	
  prendre	
  en	
   considération	
  de	
  

manière	
  critique	
  suite	
  à	
  son	
  absence	
  de	
  preuve	
  empirique	
  entre	
  ces	
  deux	
  faits.	
  	
  

	
  

L’une	
   des	
   études	
   sur	
   l’impact	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   les	
   plus	
  

fréquemment	
  citées	
  est	
  celle	
  de	
  Brogaard	
  (2010,	
  pp.	
  37-­‐40).	
  En	
  ayant	
  recours	
  à	
  la	
  base	
  

de	
   données	
   du	
   Nasdaq	
   mentionnée	
   ci-­‐dessus,	
   l’auteur	
   a	
   été	
   à	
   même	
   de	
   vérifier	
  

l’hypothèse	
  selon	
   laquelle	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  contribuent	
  à	
   l’amélioration	
  

de	
   la	
   liquidité	
   du	
   marché.	
   Dans	
   51,4%	
   des	
   transactions	
   réalisées	
   sur	
   les	
   actions	
   de	
  

l’échantillon	
  utilisé	
   les	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
   fournissent	
  de	
   la	
   liquidité.	
  L’auteur	
  

conclut	
  en	
  expliquant	
  que	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  fournissent	
  les	
  meilleurs	
  prix	
  

d’achat	
   et	
   de	
   vente	
   pour	
   une	
   partie	
   significative	
   de	
   la	
   journée	
   de	
   transaction	
  mais	
  

seulement	
  dans	
  une	
  proportion	
  égale	
  à	
  un	
  quart	
  du	
  carnet	
  d’ordres.	
  	
  

	
  

Une	
   autre	
   étude	
   de	
   Brogaard	
   coécrite	
   avec	
  Moyaert	
   et	
   Riordan	
   a	
   analysé	
   la	
  

relation	
   entre	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   et	
   des	
   événements	
   ayant	
   engendré	
   une	
  

forte	
  volatilité	
  sur	
   le	
  marché	
  des	
  actions.	
  En	
  ayant	
  eux	
  aussi	
  recours	
  aux	
  données	
  du	
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Nasdaq	
  évoquées	
  précédemment,	
  ils	
  ont	
  pu	
  conclure	
  à	
  un	
  accroissement	
  de	
  l’activité	
  

des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   aux	
   alentours	
   d’événements	
   ou	
   de	
   publications	
  

macroéconomiques	
   susceptibles	
   d’engendrer	
   une	
   forte	
   volatilité	
   sur	
   le	
   marché.	
  

D’après	
  les	
  auteurs,	
  cet	
  accroissement	
  suggère	
  que	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  ont	
  

la	
  capacité	
  de	
  traiter	
  l’information	
  plus	
  rapidement	
  que	
  les	
  autres	
  traders	
  et	
  d’agir	
  en	
  

tant	
  que	
  principal	
  fournisseur	
  de	
  liquidité	
  en	
  ces	
  temps	
  caractérisés	
  par	
  une	
  asymétrie	
  

de	
  l’information	
  (Brogaard,	
  Moyaert,	
  &	
  Riordan,	
  2014,	
  pp.	
  17-­‐18).	
  

	
  

Quant	
  à	
  Hasbrouck	
  &	
  Saar	
   (2013,	
  p.	
  677),	
   ils	
  ont	
  également	
  publié	
  une	
  étude	
  

relative	
  aux	
  effets	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  la	
  qualité	
  du	
  marché	
  des	
  actions.	
  

Pour	
   ce	
   faire,	
   ils	
   ont	
   établi	
   une	
   nouvelle	
   mesure	
   de	
   l’activité	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  en	
  analysant	
  des	
  séries	
  de	
  messages	
  reliés	
  entre	
  eux	
  que	
  ces	
  mêmes	
  traders	
  

à	
   haute	
   fréquence	
   envoient	
   aux	
   plateformes	
   de	
   transactions.	
   En	
   appliquant	
   cette	
  

nouvelle	
   mesure	
   aux	
   données	
   fournies	
   par	
   le	
   Nasdaq	
   et	
   en	
   se	
   focalisant	
   sur	
   les	
  

transactions	
   réalisées	
  en	
  octobre	
  2007	
  et	
  en	
   juin	
  2008,	
   les	
   auteurs	
  ont	
  eux	
  aussi	
  pu	
  

conclure	
   qu’une	
   augmentation	
   de	
   l’activité	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   est	
  

favorable	
  à	
  la	
  liquidité	
  du	
  marché.	
  	
  

	
  

	
   Enfin,	
  Rosov	
   (2015,	
  pp.	
  8-­‐9)	
  étudia	
   l’impact	
  de	
   la	
   stratégie	
  de	
  passive	
  market	
  

making	
  sur	
  la	
  liquidité	
  du	
  marché	
  des	
  actions	
  américain.	
  Comme	
  l’auteur	
  le	
  résume,	
  la	
  

littérature	
   scientifique	
   semble	
   formelle	
   quant	
   à	
   la	
   participation	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  dans	
  l’amélioration	
  de	
  la	
  liquidité	
  de	
  ce	
  marché.	
  L’auteur	
  nuance	
  cependant	
  

en	
   affirmant	
   que	
   toutes	
   les	
   stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   n’ont	
   pas	
   les	
  

mêmes	
   effets	
   sur	
   la	
   liquidité	
   du	
   marché.	
   Il	
   estime	
   en	
   effet	
   que	
   cette	
   hausse	
   de	
   la	
  

liquidité	
  ne	
  peut	
  être	
  due	
  qu’aux	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  appliquant	
  une	
  stratégie	
  

de	
  passive	
  market	
  making	
  remplaçant	
  ainsi	
   les	
  teneurs	
  de	
  marchés	
  traditionnels	
  plus	
  

lents.	
  En	
  effet,	
  contrairement	
  à	
  leurs	
  prédécesseurs,	
  ces	
  nouveaux	
  teneurs	
  de	
  marché	
  

sont	
   capables	
   de	
   placer	
   et	
   d’annuler	
   rapidement	
   un	
   grand	
   nombre	
   d’ordres	
   limites	
  

dans	
   le	
   carnet	
   d’ordres,	
   limitant	
   pour	
   eux	
   le	
   risque	
   d’adverse	
   selection	
   auquel	
   tout	
  

ordre	
  limite	
  est	
  confronté.	
  Cette	
  réduction	
  du	
  risque	
  permet	
  également	
  à	
  ces	
  teneurs	
  

de	
  marché	
  de	
  réduire	
  leur	
  spread.	
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En	
   conclusion,	
   il	
   semble	
   que	
   la	
  majorité	
   des	
   études	
   scientifiques	
   récemment	
  

publiées	
  confirment	
  les	
  effets	
  positifs	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  la	
  liquidité	
  du	
  

marché	
   des	
   actions	
   américains.	
   Comme	
   le	
   soulignent	
   Gomber	
   et	
   al.,	
   (2011,	
   p.	
   33),	
  

seule	
   l’étude	
   de	
   Jovanovic	
   &	
   Menkevld	
   (2011)	
   semble	
   remettre	
   en	
   cause	
   ces	
  

conclusions.	
  Dans	
  la	
  littérature	
  académique,	
  Chlistalla	
  et	
  al.	
  (2011,	
  p.	
  4)	
  ont	
  confirmé	
  

l’absence	
  d’étude	
  scientifique	
  apportant	
   la	
  preuve	
  d’une	
  détérioration	
  de	
   la	
   liquidité	
  

du	
  marché	
  suite	
  aux	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

3.2.2	
  :	
  Effets	
  sur	
  le	
  spread	
  

	
  

	
   Comme	
   le	
   suggère	
   un	
   rapport	
   de	
   la	
   SEC	
   (2014,	
   p.	
   23)	
   sur	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence,	
   les	
   études	
   scientifiques	
   qui	
   ont	
   spécifiquement	
   analysé	
   les	
   effets	
   des	
  

stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   sur	
   le	
   spread	
   du	
   marché	
   des	
   actions	
  

américain	
   semblent	
   être	
   très	
   peu	
   nombreuses.	
   Le	
   spread	
   étant	
   une	
   mesure	
   de	
   la	
  

liquidité52,	
  les	
  nombreuses	
  études	
  ayant	
  observé	
  l’accroissement	
  de	
  la	
  liquidité	
  en	
  ont	
  

déduit	
   que	
   celui-­‐ci	
   avait	
   pour	
   conséquence	
   une	
   diminution	
   du	
   spread.	
   Toutefois,	
   il	
  

semble	
   qu’aucune	
   preuve	
   empirique	
   basée	
   sur	
   des	
   données	
   du	
  marché	
   des	
   actions	
  

américain	
  n’ait	
  vérifié	
  cette	
  diminution.	
  	
  

	
  

	
   L’étude	
  d’Angel	
  et	
  al.	
  (2010,	
  pp.	
  5,11)	
  relève	
  une	
  diminution	
  du	
  spread	
  depuis	
  

le	
  début	
  des	
  années	
  2000.	
  Les	
  auteurs	
  font	
  remarquer	
  aux	
  lecteurs	
  que,	
  lors	
  de	
  la	
  crise	
  

des	
  subprimes,	
  l’augmentation	
  de	
  la	
  volatilité	
  sur	
  les	
  marchés	
  financiers	
  engendra	
  une	
  

augmentation	
  la	
  valeur	
  du	
  spread.	
  Le	
  graphique	
  4	
  retrace	
  l’évolution	
  du	
  spread	
  médian	
  

de	
  l’indice	
  S&P	
  500	
  entre	
  2003	
  et	
  2009.	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

                                                
52 Par	
  conséquent,	
  le	
  spread	
  est	
  également	
  une	
  mesure	
  de	
  la	
  profondeur	
  du	
  carnet	
  d’ordres	
  d’un	
  titre. 
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Source	
  :	
  Angel,	
  J.	
  J.,	
  Harris,	
  L.	
  E.,	
  &	
  Spatt,	
  C.	
  S.	
  2011,	
  p.	
  12	
  

Graphique	
  4	
  
	
  

L’étude	
   de	
   Jovanovic	
   &	
   Menkeveld	
   (2011,	
   p.	
   35)	
   a	
   mis	
   en	
   avant	
   la	
   preuve	
  

empirique,	
  mais	
   sur	
   le	
  marché	
  des	
   actions	
  hollandais,	
   que	
   l’apparition	
  d’un	
   trader	
   à	
  

haute	
  fréquence	
  plaçant	
  des	
  ordres	
   limites	
  passifs	
  (caractéristique	
  d’une	
  stratégie	
  de	
  

passive	
  market	
  maker)	
   sur	
  ce	
  marché	
  a	
  diminué	
   l’effective	
   spread	
  de	
  13%,	
   réduisant	
  

ainsi	
  les	
  frais	
  de	
  transaction	
  pour	
  les	
  autres	
  investisseurs.	
  	
  

	
  

Quant	
   à	
   Bershova	
   et	
   Rakhlin	
   (2013,	
   pp.	
   34-­‐37),	
   en	
   se	
   servant	
   de	
   données	
  

venant	
  du	
  Bloomberg	
  European	
  500	
  index	
  et	
  du	
  Nikkei	
  225,	
  ils	
  ont	
  pu	
  prouver	
  que	
  les	
  

activités	
  de	
  teneurs	
  de	
  marché	
  augmentent	
  la	
  volatilité	
  intraday,	
  engendrant	
  ainsi	
  une	
  

augmentation	
   du	
   spread.	
   Toutefois,	
   ils	
   ont	
   également	
  mis	
   en	
   avant	
   que	
   ces	
  mêmes	
  

activités	
   de	
   teneurs	
   de	
   marché	
   engendraient	
   aussi	
   une	
   compression	
   du	
   spread	
  

supérieure	
  à	
  l’augmentation	
  du	
  spread	
  engendrée	
  par	
  la	
  volatilité	
  intraday.	
  

	
  

Zhang	
   et	
   Riordan	
   (2011,	
   pp.	
   8-­‐11)	
   ont	
   utilisé	
   la	
   base	
   de	
   données	
   du	
   Nasdaq	
  

mentionnée	
   au	
   chapitre	
   précédent,	
   non	
   pas	
   pour	
   déterminer	
   l’impact	
   du	
   trading	
   à	
  

haute	
  fréquence	
  sur	
  le	
  spread,	
  mais	
  pour	
  comprendre	
  la	
  relation	
  entre	
  le	
  spread	
  et	
  les	
  

stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence.	
   Les	
   auteurs	
   ont	
   trouvé	
   qu’en	
   général	
   ces	
  

traders	
  tendent	
  à	
  placer	
  des	
  ordres	
  passifs	
  lorsque	
  la	
  valeur	
  du	
  spread	
  est	
  élevée	
  et	
  à	
  

placer	
  des	
  ordres	
  agressifs	
  lorsque	
  la	
  valeur	
  du	
  spread	
  est	
  faible.	
  	
  

	
  

Années 
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Quant	
   à	
   Carrion,	
   il	
   confirme	
   les	
   conclusions	
   de	
   Zhang	
   et	
   Riordan.	
   Selon	
   lui	
  

également,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   placent	
   des	
   ordres	
   agressifs	
   lorsque	
   les	
  

spreads	
   sont	
   faibles	
   et	
   placent	
   des	
   ordres	
   passifs	
   lorsque	
   les	
   spreads	
   sont	
   plus	
  

importants.	
  Il	
  a	
  également	
  découvert	
  que	
  les	
  realized	
  spreads	
  sont	
  plus	
  négatifs	
  quand	
  

les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  placent	
  des	
  ordres	
  agressifs	
  (Carrion,	
  2013,	
  p.	
  710).	
  

	
  

	
   En	
   conclusion,	
   selon	
   ces	
   études,	
   la	
   diminution	
  de	
   la	
   valeur	
  du	
   spread	
   semble	
  

être	
   due	
   à	
   l’utilisation	
   des	
   stratégies	
   de	
   market	
   making	
   par	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence.	
  En	
  effet,	
  en	
  améliorant	
  la	
  liquidité	
  sur	
  le	
  marché	
  et	
  en	
  réduisant	
  le	
  risque	
  

d’adverse	
  selection	
  sur	
   leurs	
  ordres	
   limites,	
  ceux-­‐ci	
  sont	
  à	
  même	
  de	
  réduire	
   la	
  valeur	
  

du	
   spread	
   qui,	
   pour	
   rappel,	
   est	
   une	
   mesure	
   de	
   la	
   liquidité.	
   Toutefois,	
   il	
   semble	
  

qu’aucune	
   étude	
   scientifique	
   ne	
   quantifie	
   la	
   proportion	
   de	
   la	
   diminution	
   du	
   spread	
  

due	
  aux	
  stratégies	
  de	
  market	
  making.	
  	
  

	
   	
  

3.2.3	
  :	
  Effets	
  sur	
  la	
  volatilité	
  

	
  

Dans	
  leur	
  étude	
  analysant	
  l’impact	
  du	
  trading	
  algorithmique53	
  sur	
  la	
  formation	
  

des	
  prix	
  des	
  30	
  actions	
  composant	
  l’indice	
  DAX,	
  Henderschoot	
  et	
  Riordan	
  (2009,	
  p.	
  13)	
  

n’ont	
   pu	
   fournir	
   aucune	
   preuve	
   empirique	
   pour	
   étayer	
   l’hypothèse	
   selon	
   laquelle	
   le	
  

trading	
  algorithmique	
  exacerbe	
  la	
  volatilité.	
  	
  

	
  

Dans	
  une	
  étude	
  utilisant	
  des	
  données	
  empiriques	
  provenant	
  du	
  London	
  Stock	
  

Exchange,	
  Jarnecic	
  et	
  Snape	
  (2010)	
  ont	
  quant	
  à	
  eux	
  réussi	
  à	
  démontrer	
  que	
  les	
  traders	
  

à	
  haute	
  fréquence	
  sont	
  peu	
  susceptibles	
  d’augmenter	
  la	
  volatilité	
  des	
  actions.	
  	
  

	
  	
  

Il	
   faudra	
  toutefois	
  attendre	
   l’étude	
  de	
  Brogaard	
  (2010,	
  pp.	
  41-­‐44)	
  sur	
   l’impact	
  

du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  pour	
  avoir	
  une	
  preuve	
  empirique	
  de	
  l’effet	
  des	
  stratégies	
  

des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  la	
  volatilité.	
  Dans	
  un	
  premier	
  temps,	
  il	
  a	
  démontré	
  

que	
   les	
   stratégies	
  des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  sont	
   influencées	
  par	
   la	
  volatilité	
  du	
  

marché.	
  Ainsi,	
  à	
  titre	
  d’exemple,	
  en	
  cas	
  de	
  hausse	
  de	
  la	
  volatilité,	
   les	
  traders	
  à	
  haute	
  

fréquence	
  appliquant	
  les	
  stratégies	
  de	
  market	
  making	
  diminuent	
  leur	
  offre	
  de	
  liquidité	
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  Nous	
  rappellons	
  ici	
  que	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  est	
  un	
  sous-­‐ensemble	
  du	
  trading	
  algorithmique	
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et	
  en	
  augmentent	
   leur	
  demande.	
  Dans	
  un	
  deuxième	
  temps,	
   il	
  démontre	
   l’impact	
  des	
  

traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   sur	
   la	
   volatilité	
   des	
   actions.	
   Pour	
   ce	
   faire,	
   il	
   analyse	
  

l’interdiction	
  de	
  procéder	
   à	
  des	
   ventes	
   à	
  découvert54	
  sur	
   les	
   stratégies	
  des	
   traders	
   à	
  

haute	
   fréquence.	
   En	
   effet,	
   celles-­‐ci	
   nécessitent	
   de	
   rapidement	
   pouvoir	
   acheter	
   ou	
  

vendre	
  des	
  actions.	
  N’ayant	
  plus	
  l’autorisation	
  de	
  procéder	
  à	
  des	
  ventes	
  à	
  découvert,	
  

de	
  nombreuses	
  firmes	
  de	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  mirent	
  dès	
  lors	
  fin	
  à	
  certaines	
  de	
  

leurs	
  stratégies.	
  L’auteur	
  put	
  ainsi	
  analyser	
  le	
  retrait	
  de	
  ces	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

sur	
  un	
  échantillon	
  d’actions	
  et	
  Il	
  démontra	
  que	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  n’ont	
  pas	
  

d’impact	
  sur	
  la	
  volatilité	
  des	
  actions.	
  	
  	
  

	
  

L’étude	
  de	
  Groth	
   (2011,	
  pp.	
  76-­‐77),	
   à	
   l’appui	
  d’une	
  base	
  de	
  données	
  à	
  haute	
  

fréquence,	
   s’intéresse	
   aux	
   effets	
   du	
   trading	
   algorithmique	
   dont	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  est	
  un	
  sous-­‐ensemble.	
  Celle-­‐ci	
  fournit	
  de	
  solides	
  preuves	
  empiriques	
  que	
  ce	
  

type	
   de	
   trading	
   n’augmente	
   pas	
   de	
   manière	
   excessive	
   la	
   volatilité	
   du	
   marché	
   par	
  

rapport	
   aux	
   traders	
   plus	
   traditionnels.	
   Cependant,	
   les	
   auteurs	
   avertissent	
   le	
   lecteur	
  

que	
   cette	
   conclusion	
   peut	
   s’avérer	
   être	
   inexacte	
   lors	
   de	
   variations	
   extrêmes	
   du	
  

marché.	
   Ceci	
   vient	
   directement	
   soutenir	
   la	
   conclusion	
   de	
   Kirilenko,	
   Kyle,	
   Samadi	
   et	
  

Tunzun	
  (2011,	
  pp.	
  19,35)	
  qui	
  dans	
  une	
  étude	
  sur	
  le	
  flash	
  crash	
  ont	
  trouvé	
  des	
  preuves	
  

empiriques	
   que	
   le	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   a	
   augmenté	
   la	
   volatilité	
   à	
   court-­‐terme	
  

lors	
  de	
  cet	
  événement.	
  	
  

	
  

Dans	
   une	
   étude	
   plus	
   récente,	
   Boehmer,	
   Li	
   et	
   Saar	
   (2016,	
   pp.	
   1,	
   36,	
   38)	
   ont	
  

étudié	
  la	
  corrélation	
  existante	
  entre	
  les	
  diverses	
  stratégies	
  appliquées	
  par	
  les	
  firmes	
  de	
  

trading	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Ils	
  se	
  sont	
  également	
  intéressés	
  à	
  la	
  concurrence	
  entre	
  les	
  

firmes	
  appliquant	
   les	
  mêmes	
   stratégies.	
   Ils	
   ont	
  découvert	
  que	
   cette	
   concurrence	
  est	
  

bénéfique	
   aux	
   investisseurs	
   car	
   elle	
   réduit	
   la	
   volatilité	
   des	
   actions.	
   C’est	
  

principalement	
   la	
   concurrence	
   existante	
   sur	
   les	
   stratégies	
   de	
   market	
   making	
   qui	
  

engendre	
  cette	
  baisse	
  de	
  la	
  volatilité.	
  	
  

	
  

Les	
   études	
   scientifiques	
   précédemment	
   citées	
   semblent	
   en	
  majorité	
   conclure	
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  Lors	
  de	
  la	
  crise	
  des	
  subprimes,	
  pour	
  une	
  période	
  allant	
  du	
  19	
  septembre	
  2008	
  au	
  9	
  octobre	
  2008,	
  la	
  
SEC	
  interdit	
  la	
  vente	
  à	
  découvert	
  sur	
  actions. 
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que	
   les	
   stratégies	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   n’influent	
   pas	
   sur	
   la	
   volatilité	
   du	
  

marché.	
  Toutefois,	
  deux	
  études	
  scientifiques	
  ont	
  mis	
  en	
  avant	
  le	
  fait	
  que	
  le	
  trading	
  à	
  

haute	
  fréquence	
  peut	
  accroitre	
  la	
  volatilité	
  du	
  marché	
  en	
  cas	
  de	
  variation	
  extrême.	
  	
  

	
  

3.2.4	
  :	
  Effets	
  sur	
  la	
  formation	
  des	
  prix	
  

	
  

	
   En	
   ayant	
   recours	
   à	
   la	
   base	
   de	
   données	
   du	
   Nasdaq	
   évoquée	
   précédemment,	
  

Brogaard,	
  Hendershott	
  et	
  Riordan	
  (2014,	
  pp.	
  2303-­‐2304)	
  ont	
  réalisé	
  une	
  étude	
  sur	
   le	
  

trading	
   à	
   haute	
   fréquence	
   et	
   le	
   processus	
   de	
   formation	
   des	
   prix.	
   Ils	
   ont	
   réussi	
   à	
  

démontrer	
   que	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   facilitent	
   la	
   formation	
   des	
   prix	
   en	
  

réalisant	
  un	
  grand	
  nombre	
  de	
  transactions	
  dans	
  le	
  sens	
  de	
  la	
  variation	
  générale	
  du	
  prix	
  

tout	
  en	
  effectuant	
  des	
  transactions	
  de	
  moindre	
   importance	
  dans	
   le	
  sens	
  opposé.	
  Les	
  

traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  font	
  cela	
  à	
  l’aide	
  d’ordres	
  agressifs,	
  c’est-­‐à-­‐dire	
  d’ordres	
  qui	
  

sont	
   immédiatement	
   exécutables	
   au	
   prix	
   du	
   marché.	
   Ces	
   ordres	
   agressifs	
   sont	
  

exécutés	
   en	
   contrepartie	
   des	
   ordres	
   limites	
   passifs	
   placés	
   par	
   les	
   traders	
   plus	
   lents.	
  

Cela	
   résultera	
   pour	
   les	
   traders	
   plus	
   lents	
   à	
   un	
   coût	
   lié	
   à	
   l’adverse	
   selection	
  de	
   leurs	
  

ordres	
   limites	
   passifs.	
   Les	
   auteurs	
   de	
   cette	
   étude	
   n’ont	
   pas	
   été	
   en	
   mesure	
   de	
  

déterminer	
  si	
  les	
  gains	
  réalisés	
  sur	
  la	
  formation	
  des	
  prix	
  sont	
  supérieurs	
  aux	
  coûts	
  liés	
  

à	
  l’adverse	
  selection	
  des	
  ordres	
  passifs	
  des	
  traders	
  plus	
  lents.	
  	
  

	
  

Zhang	
   (2013,	
   pp.	
   22-­‐23)	
   a	
   examiné	
   l’impact	
   sur	
   la	
   formation	
   des	
   prix	
   de	
  

l’annonce	
   de	
   divers	
   types	
   d’informations	
   traitées	
   à	
   la	
   fois	
   par	
   des	
   traders	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  et	
  par	
  des	
  traders	
  qui	
  ne	
  sont	
  pas	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  L’auteur	
  a	
  

mis	
   en	
  avant	
   le	
   fait	
   que,	
   lors	
  d’une	
  annonce	
  ou	
  d’une	
  publication	
   relative	
   à	
  un	
   titre	
  

spécifique,	
   les	
  ordres	
  agressifs	
  des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  dominent	
   la	
   formation	
  

du	
  prix	
  pendant	
  les	
  10	
  secondes	
  suivant	
  cette	
  publication.	
  A	
  l’inverse,	
  sur	
  le	
  plus	
  long	
  

terme,	
  c’est-­‐à	
  dire	
  deux	
  minutes,	
  il	
  semble	
  que	
  ce	
  soient	
  les	
  autres	
  traders	
  avec	
  leurs	
  

ordres	
  passifs	
  qui	
  contribuent	
  majoritairement	
  à	
  la	
  formation	
  du	
  prix.	
  	
  

	
  

En	
  plus	
  d’avoir	
  étudié	
  l’impact	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  la	
  liquidité	
  et	
  la	
  

volatilité	
  du	
  marché,	
  Brogaard	
  (2011,	
  pp.	
  31-­‐36)	
  étudia	
  également	
  l’impact	
  de	
  celui-­‐ci	
  

sur	
   le	
   processus	
   de	
   la	
   formation	
   des	
   prix.	
   Il	
   posa	
   un	
   test	
   d’hypothèse	
   afin	
   de	
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déterminer	
   si	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   participent	
   ou	
   non	
   au	
   processus	
   de	
  

formation	
  des	
  prix.	
  Pour	
  cela,	
   il	
  utilisa	
   trois	
  mesures	
  développées	
  par	
  Hasbrouck55	
  et	
  

put	
   en	
   tirer	
   les	
   conclusions	
   suivantes.	
   Premièrement,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
  

fournissent	
   plus	
   d’informations	
   privées	
   au	
   marché	
   que	
   les	
   autres	
   types	
   de	
   traders.	
  

Deuxièmement,	
   les	
   résultats	
   montrent	
   que	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   sont	
   plus	
  

importants	
   que	
   les	
   autres	
   type	
   de	
   traders	
   dans	
   le	
   processus	
   de	
   formation	
   des	
   prix.	
  

Troisièmement,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   fournissent	
   substantiellement	
   plus	
  

d’informations	
   au	
   processus	
   de	
   formation	
   des	
   prix	
   que	
   les	
   autres	
   types	
   de	
   traders.	
  

L’analyse	
  de	
  ces	
  trois	
  mesures	
   lui	
  a	
  donc	
  permis	
  du	
  conclure	
  que	
   les	
  traders	
  à	
  haute	
  

fréquence	
   jouent	
  un	
   rôle	
  positif	
   et	
   important	
   dans	
   le	
   processus	
  de	
   la	
   formation	
  des	
  

prix.	
  	
  

	
  

Comme	
   l’explique	
   Chlistalla	
   et	
   al.	
   (2011,	
   p.	
   7)	
   le	
   processus	
   de	
   formation	
   des	
  

prix	
   bénéficie	
   des	
   acteurs	
   de	
   marché	
   capables	
   de	
   rapidement	
   détecter	
   et	
   corriger	
  

rapidement	
   les	
   anomalies	
   dans	
   les	
   prix	
   des	
   actions.	
   Cette	
   pratique	
   s’apparente	
   aux	
  

stratégies	
  d’arbitrage	
  statistique	
  utilisées	
  par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  	
  

	
  

Carrion	
  (2013,	
  p.	
  710)	
  en	
  se	
  basant	
  sur	
   la	
  base	
  de	
  données	
  de	
  Nasdaq	
  stipule	
  

que	
   les	
   prix	
   des	
   actions	
   incorporent	
   mieux	
   l’information	
   quand	
   la	
   participation	
   des	
  

traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  est	
  importante.	
  	
  

	
  

	
   En	
  conclusion,	
  l’ensemble	
  des	
  études	
  citées	
  ci-­‐dessus	
  confirme	
  l’impact	
  positif	
  

des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
   le	
  processus	
  de	
  formation	
  des	
  prix	
  des	
  actions.	
  En	
  

effet,	
   ces	
   acteurs	
   ont	
   la	
   capacité	
   d’analyser	
   plus	
   rapidement	
   les	
   informations	
   de	
  

marché	
  et	
  de	
   réagir	
  en	
  conséquence.	
  Cette	
  capacité	
  est	
  principalement	
  utilisée	
  dans	
  

leurs	
  stratégies	
  d’arbitrage	
  et	
  dans	
   leurs	
  stratégies	
  directionnelles.	
  Toutefois,	
  comme	
  

l’a	
   souligné	
   Zhang,	
   il	
   semblerait	
   que	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   n’améliorent	
   le	
  

processus	
  de	
  formation	
  des	
  prix	
  que	
  pendant	
  un	
  relativement	
  cours	
  instant	
  entourant	
  

la	
  publication	
  d’une	
  information.	
  	
  

	
  

                                                
55 Price	
  impact	
  (impulse	
  response	
  function)	
  ;	
  Aggregate	
  Information	
  Variance	
  Decomposition	
  ;	
  
Information	
  Share	
  Approach 
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Conclusions	
  	
  

 	
  	
  

Dans	
  notre	
   recherche	
  des	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  

sur	
  le	
  marché	
  des	
  actions	
  américain,	
  nous	
  avons	
  tout	
  d’abord	
  présenté	
  les	
  événements	
  

historiques	
  et	
   les	
  diverses	
  régulations	
  qui	
  ont	
  permis	
  l’avènement	
  du	
  trading	
  à	
  haute	
  

fréquence	
   aux	
   États-­‐Unis.	
   A	
   ce	
   titre,	
   la	
  Regulation	
  National	
  Market	
   System	
   de	
   2007	
  

semble	
   y	
   avoir	
   joué	
   un	
   rôle	
   primordial.	
   En	
   effet,	
   elle	
   est	
   à	
   la	
   base	
   de	
   l’actuelle	
  

fragmentation	
  du	
  marché	
  des	
   actions	
   américain	
   si	
   propice	
   aux	
   stratégies	
  d’arbitrage	
  

des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Ensuite,	
  après	
  avoir	
  défini	
  le	
  trading	
  à	
  haute	
  fréquence,	
  

nous	
   en	
   avons	
   analysé	
   les	
   principales	
   caractéristiques.	
   Parmi	
   celles-­‐ci,	
   la	
   colocation	
  

semble	
   être	
   la	
   plus	
   importante.	
   Elle	
   consiste	
   pour	
   une	
   firme	
   de	
   trading	
   à	
   haute	
  

fréquence	
  à	
  placer	
  ses	
  serveurs	
  informatiques	
  à	
  proximité	
  immédiate	
  des	
  serveurs	
  de	
  

la	
  Bourse	
  au	
  sein	
  même	
  du	
  bâtiment	
  de	
  celle-­‐ci.	
  Cette	
  pratique	
  confère	
  aux	
  traders	
  à	
  

haute	
  fréquence	
  l’avantage	
  temporel	
  à	
  la	
  base	
  de	
  plusieurs	
  de	
  leurs	
  stratégies.	
  	
  

	
  

Il	
   fut	
  ensuite	
  procédé	
  à	
   l’analyse	
  des	
   stratégies	
   les	
  plus	
  couramment	
  utilisées	
  

par	
  les	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence.	
  Celles-­‐ci	
  sont	
  réparties	
  en	
  quatre	
  catégories	
  dont	
  la	
  

première	
   regroupe	
   les	
   stratégies	
   de	
  market	
   making.	
   Par	
   ces	
   stratégies,	
   ces	
   traders	
  

agissent	
   en	
   tant	
   que	
   teneurs	
   de	
   marché,	
   notamment	
   en	
   plaçant	
   des	
   ordres	
   limites	
  

passifs	
  dans	
  le	
  carnet	
  d’ordres	
  des	
  actions	
  dont	
  ils	
  assurent	
  la	
   liquidité.	
  Une	
  autre	
  de	
  

ces	
   stratégies,	
   appelée	
   liquidity	
   rebates	
   vise	
   à	
   profiter	
   des	
   primes	
   que	
   les	
   Bourses	
  

offrent	
  aux	
  traders	
  qui	
  y	
  apportent	
  de	
  la	
  liquidité.	
  La	
  deuxième	
  catégorie	
  de	
  stratégies	
  

regroupe	
  les	
  stratégies	
  d’arbitrage.	
  Celles-­‐ci	
  exploitent	
  la	
  différence	
  de	
  prix	
  entre	
  des	
  

actifs	
  corrélés	
  ou	
  entre	
  une	
  action	
  échangée	
  simultanément	
  sur	
  plusieurs	
  Bourses.	
  Les	
  

stratégies	
   visant	
   à	
   exploiter	
   la	
   vulnérabilité	
   structurelle	
   du	
   marché	
   ou	
   de	
   certains	
  

participants	
   au	
   marché	
   constituent	
   la	
   troisième	
   catégorie	
   de	
   stratégies.	
   Enfin,	
   la	
  

dernière	
  catégorie	
   reprend	
   les	
   stratégies	
  directionnelles.	
  Celles-­‐ci	
   consistent	
  pour	
  un	
  

trader	
  à	
  haute	
  fréquence	
  à	
  acheter	
  ou	
  vendre	
  un	
  titre	
  suite	
  à	
   la	
  publication	
  de	
  toute	
  

information	
  susceptible	
  d’en	
  faire	
  bouger	
  le	
  prix.	
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 Enfin,	
   nous	
   avons	
   répondu	
   à	
   notre	
   question	
  de	
   recherche	
  par	
   l’intermédiaire	
  

d’une	
  revue	
  de	
  littérature.	
  Par	
  l’absence	
  d’études	
  scientifiques	
  analysant	
  séparément	
  

les	
  effets	
  de	
  chacune	
  de	
  ces	
  stratégies	
  sur	
  les	
  marchés	
  d’actions,	
  nous	
  avons	
  adopté	
  la	
  

méthodologie	
   suivante.	
  Nous	
  avons	
  d’abord	
  sélectionné	
  quatre	
  critères	
  de	
   la	
  qualité	
  

d’un	
   marché	
   d’actions	
  :	
   la	
   liquidité,	
   le	
   spread,	
   la	
   volatilité	
   et	
   la	
   formation	
   des	
   prix.	
  

Ceux-­‐ci	
  ont	
  d’ailleurs	
  fait	
  l’objet	
  d’une	
  présentation	
  détaillée.	
  Pour	
  chacun	
  d’entre	
  eux,	
  

nous	
  avons	
  regroupé	
  les	
  différentes	
  études	
  scientifiques	
  susceptibles	
  de	
  nous	
  apporter	
  

des	
  preuves	
  empiriques	
  quant	
  aux	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  

sur	
  ceux-­‐ci.	
  Il	
  est	
  ici	
  primordial	
  de	
  faire	
  remarquer	
  que	
  ces	
  études	
  sont	
  postérieures	
  à	
  

2010.	
  En	
  effet,	
  comme	
  expliqué	
  dans	
  ce	
  mémoire,	
  ce	
  n’est	
  qu’à	
  la	
  suite	
  du	
  flash	
  crash	
  

du	
   6	
   mai	
   2010	
   et	
   des	
   questions	
   qu’il	
   souleva	
   que	
   la	
   communauté	
   scientifique	
  

s’intéressa	
   réellement	
   aux	
   effets	
   du	
   trading	
   à	
   haute	
   fréquence.	
  De	
   plus,	
   la	
   difficulté	
  

d’obtention	
  des	
  données	
  de	
  marché	
  constituait	
  également	
  un	
  frein	
  à	
  la	
  publication	
  de	
  

telles	
   études.	
   Pour	
   palier	
   à	
   ce	
   problème,	
   le	
   Nasdaq	
   a	
   mis	
   à	
   disposition	
   de	
   la	
  

communauté	
   scientifique	
   une	
   base	
   de	
   données	
   comprenant	
   les	
   ordres	
   et	
   les	
  

transactions	
   réalisées	
   sur	
   120	
   actions	
   au	
   cours	
   des	
   années	
   2008,	
   2009	
   et	
   lors	
   de	
   la	
  

première	
  semaine	
  de	
  transaction	
  de	
  l’année	
  2010.	
  La	
  majorité	
  des	
  études	
  scientifiques	
  

de	
  notre	
  revue	
  de	
  littérature	
  est	
  basée	
  sur	
  cette	
  base	
  de	
  données.	
  Une	
  fois	
  ces	
  études	
  

scientifiques	
   regroupées	
   par	
   critère,	
   nous	
   avons	
   été	
   à	
  même	
   d’établir	
   le	
   consensus	
  

scientifique	
  relatif	
  aux	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
  traders	
  à	
  haute	
  fréquence	
  sur	
  chacun	
  

de	
  ces	
  critères.	
  	
  

	
  

Ainsi,	
  la	
  majorité	
  des	
  études	
  scientifiques	
  récemment	
  publiées	
  ont	
  conclu	
  à	
  un	
  

effet	
   positif	
   des	
   stratégies	
   de	
  market	
  making	
   sur	
   la	
   liquidité	
   du	
  marché	
   des	
   actions	
  

américain.	
   Comme	
   expliqué,	
   cela	
   est	
   dû	
   à	
   la	
   capacité	
   technologique	
   des	
   traders	
   à	
  

haute	
  fréquence	
  de	
  pouvoir	
  placer	
  ou	
  annuler	
  rapidement	
  des	
  ordres	
  limites	
  passifs	
  au	
  

sein	
  du	
  carnet	
  d’ordres	
  d’une	
  action.	
  	
  

	
  

Bien	
  qu’il	
  semble	
  qu’aucune	
  étude	
  scientifique	
  n’apporte	
   la	
  preuve	
  empirique	
  

de	
   la	
   contribution	
  des	
   stratégies	
  des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
   sur	
   la	
  diminution	
  du	
  

spread	
   enregistrée	
   depuis	
   le	
   début	
   des	
   années	
   2000,	
   la	
   majorité	
   des	
   études	
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scientifiques	
   s’accordent	
   à	
   dire	
   que,	
   par	
   l’intermédiaire	
   des	
   stratégies	
   de	
   market	
  

making,	
  ceux-­‐ci	
  ont	
  contribué	
  à	
  la	
  diminution	
  générale	
  du	
  spread.	
  

	
  	
  

Quant	
  aux	
  effets	
  des	
  stratégies	
  des	
   traders	
  à	
  haute	
   fréquence	
  sur	
   la	
  volatilité	
  

du	
   marché,	
   les	
   conclusions	
   des	
   études	
   scientifiques	
   semblent	
   être	
   partagées.	
   La	
  

majorité	
  des	
  études	
  ont	
  mis	
  en	
  avant	
  que	
  ces	
  stratégies	
  n’exacerbent	
  pas	
  la	
  volatilité	
  

du	
   marché.	
   D’autres,	
   moins	
   nombreuses,	
   ont	
   en	
   revanche	
   souligné	
   le	
   fait	
   que	
   ces	
  

traders	
   peuvent	
   participer	
   à	
   un	
   accroissement	
   de	
   la	
   volatilité	
   du	
  marché	
   en	
   cas	
   de	
  

variation	
  extrême	
  de	
  celui-­‐ci.	
  	
  

	
  

Enfin,	
   l’ensemble	
   des	
   études	
   scientifiques	
   examinées	
   ont	
   conclu	
   à	
   un	
   effet	
  

positif	
  des	
   stratégies	
  d’arbitrage	
  et	
  des	
   stratégies	
  directionnelles	
   sur	
   le	
  processus	
  de	
  

formation	
   des	
   prix.	
   En	
   effet,	
   les	
   traders	
   à	
   haute	
   fréquence	
   ont	
   la	
   capacité	
  

technologique	
  d’analyser	
  plus	
  rapidement	
  les	
  informations	
  de	
  marché	
  et	
  de	
  réagir	
  en	
  

conséquence.	
   Toutefois,	
   comme	
   l’a	
   souligné	
   Zhang,	
   il	
   semblerait	
   que	
   les	
   traders	
   à	
  

haute	
   fréquence	
   n’améliorent	
   le	
   processus	
   de	
   formation	
   des	
   prix	
   que	
   pendant	
   un	
  

relativement	
  cours	
  instant	
  entourant	
  la	
  publication	
  d’une	
  information.	
  

	
  

En	
  conclusion,	
  il	
  semble	
  que	
  les	
  études	
  scientifiques	
  utilisées	
  dans	
  notre	
  revue	
  

de	
   littérature	
   s’accordent	
  à	
  dire	
  que	
   les	
   stratégies	
  de	
  market	
  making	
  employées	
  par	
  

les	
   traders	
   à	
  haute	
   fréquence	
  ont	
  un	
  effet	
  positif	
   sur	
   le	
   spread	
  et	
   sur	
   la	
   liquidité	
  du	
  

marché	
   des	
   actions	
   américain.	
   Les	
   stratégies	
   d’arbitrage	
   et	
   les	
   stratégies	
  

directionnelles	
  semblent	
  quant	
  à	
  elles	
  également	
  avoir	
  un	
  effet	
  positif	
  sur	
  le	
  processus	
  

de	
  formation	
  des	
  prix.	
  Quant	
  aux	
  stratégies	
  structurelles,	
  nous	
  avons	
  été	
  confronté	
  à	
  

un	
  manque	
  d’études	
   scientifiques	
   analysant	
   les	
   effets	
   de	
   celles-­‐ci	
   sur	
   le	
  marché	
  des	
  

actions	
   américain.	
   En	
   effet,	
   nous	
   n’avons	
   pas	
   été	
   en	
  mesure	
   de	
   trouver	
   une	
   étude	
  

scientifique	
  analysant	
  en	
  tout	
  ou	
  en	
  partie	
  les	
  quelconques	
  effets	
  de	
  telles	
  stratégies.	
  

Nous	
  n’avons	
  pas	
  pu	
  déterminer	
  si	
  ce	
  manque	
  d’étude	
  scientifique	
  est	
  dû	
  à	
  une	
  trop	
  

grande	
   complexité	
   dans	
   l’analyse	
   des	
   données	
   liées	
   à	
   ce	
   type	
   de	
   stratégie	
   ou	
  

simplement	
  à	
  l’absence	
  de	
  données	
  de	
  marché	
  relatives	
  à	
  ce	
  type	
  de	
  stratégie.	
  Il	
  serait	
  

intéressant	
  qu’à	
  l’avenir	
  de	
  telles	
  études	
  scientifiques	
  viennent	
  combler	
  ce	
  manque.	
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