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Une stratégie simple de « market timing » permet-
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Résumé 
 

Ce mémoire examine trois stratégies simples de market timing sur le marché actions 

américain (S&P500 et Dow Jones). La première stratégie est basée sur l’utilisation d’une 

moyenne mobile simple à 10 mois (Faber, 2007). La deuxième stratégie est basée sur la 

détection de figures de retournement formées par des chandeliers japonais. La dernière stratégie 

superpose les signaux des deux premières méthodes. Nous couplons une moyenne mobile 

simple à 10 mois (Faber, 2007) aux principales structures de retournement en chandeliers 

japonais (étoile filante, couverture en nuage noir, avalement baissier, étoile du soir, marteau, 

pénétrante, avalement haussier, étoile du matin). Ces trois stratégies sont comparées à une 

stratégie passive de buy and hold, tant au niveau du rendement que du risque encouru.  

Dans la partie empirique de ce travail, nos différentes stratégies d’investissement font l’objet 

d’une évaluation approfondie basée sur les mesures de performances et de risques les plus 

rencontrées dans la littérature financière. 

En pratique, certaines de nos stratégies de market timing arrivent à générer un meilleur 

rendement ajusté au risque que la stratégie de buy and hold. Cependant, nous trouvons, à travers 

des différents tests statistiques effectués, que nos résultats ne sont statistiquement pas 

significatifs.  
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Introduction 

 Les stratégies de market timing basées sur l’analyse des indicateurs techniques, des analyses 

graphiques ou des analyses de chandeliers japonais font, de nos jours, partie intégrante du 

processus décisionnel des investisseurs institutionnels comme des investisseurs particuliers. 

Ces différentes stratégies d’investissement sont des alternatives aux techniques financières plus 

conventionnelles, comme la méthode buy and hold ou encore l’analyse fondamentale. Loin de 

convaincre, elles divisent. D’une part, des techniciens et des chartistes, d’autre part, des 

investisseurs plus rationnels et pragmatiques. Chaque partie s’appuie sur ses propres études 

pour argumenter et prouver que sa façon d’investir est celle qui est susceptible d’engendrer la 

meilleure performance. En parcourant la littérature scientifique disponible actuellement, il est 

quasiment impossible de se faire une idée précise sur la question.  

Dès lors, à travers une revue de la littérature complète et une analyse empirique personnelle, 

nous tenterons de répondre à la question : “ une stratégie de « market timing » peut-elle dégager 

un rendement ajusté au risque supérieur à une stratégie buy and hold ?”. Pour y répondre, nous 

adopterons une démarche méthodologique positiviste et inductive. Positiviste car nous partirons 

d’études semblables, de fondements solides pour déterminer si les conclusions formulées par 

d’autres recherches corroborent les résultats de notre propre stratégie de market timing. 

Inductive car il s’agira de partir de recherches précises pour essayer d’en tirer des généralités 

et d’en vérifier la cohérence en les appliquant sur les deux indices actions américains, le 

S&P500 et le Dow Jones Industrial Average.  

Pour ce faire, nous divisons ce travail en trois parties. Dans la première partie, nous nous 

intéressons à la littérature qui couvre précisément les sujets que nous allons aborder en nous 

focalisant en particulier sur l’analyse technique, la stratégie buy and hold mais aussi les 

moyennes mobiles et les structures de retournement en chandeliers japonais. Dans la deuxième 

partie nous avons téléchargé les données contextuelles nécessaires sur Bloomberg, nous les 

avons observées, étudiées, analysées et retravaillées sur base de la méthodologie en trois phases 

décrites au point 4 de ce travail. En particulier, nous comparons une stratégie buy and hold sur 

le S&P500 et le Dow Jones Industrial Average à trois stratégies de market timing. La première 

est basée sur le croisement des cours de bourse et de la moyenne mobile à 10 périodes (10 

mois). La deuxième est basée sur les signaux d’achat et de vente donnés par les structures de 

retournement en chandeliers japonais. La Troisième est un mélange entre le croisement des 

cours de bourse avec la moyenne mobile en 10 périodes et les figures de retournement en 



2 

 

 

chandeliers japonais. La dernière partie correspond à l’analyse empirique de l’ensemble des 

données. C’est la partie qui nous permet de tirer des conclusions et de répondre à la question de 

départ en nous basant sur les résultats statistiques de la partie sept. Enfin, nous finalisons ce 

mémoire par une conclusion et des pistes d’exploration pour de futures recherches. 

 

1.1 La méthode buy and hold 

La méthode buy and hold est définie par John L. Evans (1968) comme correspondant à la 

sélection et l’achat d’un actif ou d’un groupe d’actifs au temps t puis la vente du/des groupe 

d’actif(s) au temps t + i (pour i = 1 à n ; où n est un nombre prédéterminé de sous-périodes 

comprises dans la période de détention de l’actif). Pendant cette période de détention, il est 

supposé que les dividendes sont réinvestis dans l’actif d’où ils proviennent. Pragmatiquement, 

il s’agit d’une stratégie d’investissement totalement passive, conservatrice où l’investisseur va 

rester investi sur une très longue période. Par passive on entend qu’après la sélection de l’actif, 

l’investisseur ne se sentira plus concerné par les fluctuations du marché et restera donc investi 

tant en marché haussier, qu’en marché baissier. L’horizon d’investissement pour une stratégie 

de buy and hold n’est ni fixe, ni absolu, mais est en général, largement supérieur à 5 ans selon 

Chang, Ching et Rusnah (2014). Cette même étude présente la stratégie buy and hold comme 

étant logique dans une société capitaliste qui suppose que l’économie continuera à croître dans 

les décennies à venir. Le profit des entreprises doit supposément, lui aussi, continuer à croître 

malgré la possibilité de rencontrer à court terme des fluctuations négatives liées aux différents 

cycles économiques. Sur le long terme, ces fluctuations négatives intempestives seront 

certainement lissées et le marché dans son ensemble continuera de croître.  En pratique, 

l’objectif est donc de maintenir sa position sur le long terme afin de vendre l’actif bien plus 

cher que son prix de départ.  

 

Cette stratégie d’investissement à long terme a d’autres avantages, elle permet notamment :  

 

• D’éviter la taxe sur la spéculation boursière présente dans certains pays. Par exemple, 

en Belgique, entre le 26 décembre 2015 et le 01 janvier 2017, le gouvernement avait 

décidé d’instaurer un précompte mobilier de 33% sur les plus-values réalisées par des 

personnes physiques sur la cession de parts cotées en bourse lorsque celles-ci avaient 

été détenues moins de 6 mois.   
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• De réduire le coût transactionnel des investissements. En effet, l'investisseur de long 

terme peut minimiser les frais en investissant de grandes sommes à moindre coût. Un 

investisseur plus actif devra lui payer à chaque achat, mais aussi à chaque arbitrage. Il 

sera également sujet à payer plus de taxes en fonction du pays dans lequel il se trouve. 

Ces différents coûts auront bien évidemment à terme un impact sur le rendement de son 

portefeuille d’investissement (Rosenthal et Wang, 1993). 

• De simplifier la gestion de son portefeuille de par le peu de suivi qu’elle requiert. Le 

fait de ne pas devoir observer et comprendre chaque mouvement de prix permet de 

dégager du temps qui sera utilisé autre part. Par ailleurs, il sera plus aisé de suivre le 

plan initial et de garder le cap que si de nombreuses analyses ou de nombreuses 

opérations d’achat/vente devaient être réalisées tous les jours. 

• De réduire considérablement le risque de l’investissement. Chang, Ching et Rusnah 

(2014) démontrent ainsi que sur 4 marchés asiatiques la volatilité annuelle du rendement 

des actions passe d’environ 20% à moins de 1% sur une période de détention de 20 ans. 

 

Jusqu’aux années 80, seule cette stratégie semblait être corroborée par des travaux théoriques 

et empiriques. Par exemple, Fisher et Lorie (1968) ont, entre janvier 1926 et décembre 1965, 

testé cette stratégie sur le NYSE. Sur 820 périodes réparties sur 40 années (en supposant que 

les actions ont été achetées chaque début d’année à partir de 1926 et jamais revendues), seules 

72 périodes ont dégagé un rendement négatif. 

D’autre part, selon une étude menée par l’entreprise Charles Schwab en 20121, entre 1926 et 

2011, une stratégie buy and hold n’a jamais produit un seul résultat négatif sur une période de 

20 ans. 

Meb Faber (2014) a quant à lui, remis en question la stratégie buy and hold, en prenant comme 

exemple la bulle spéculative japonaise de la fin des années 80. A cette époque, le Japon 

représentait près de la moitié de la capitalisation boursière mondiale. Selon lui, un partisan de 

la théorie de l’efficience des marchés, aurait certainement investi la moitié de son allocation sur 

le marché actions japonais ce qui lui aurait alors couté environ -4% par an entre 1990 et 2010, 

soit plus de 20 ans de rendements négatifs. 

                                                 

1 Hill, Charles WL, Jones, Gareth R., et Schilling, Melissa, Strategic management: Theory & cases: An integrated 

approach. Cengage Learning, 2014. 
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 De son côté,Wu (2012) explique que la stratégie buy and hold est devenue une fatalité. Il s’agit 

d’une stratégie statique avec des objectifs peu changeants utilisée pour gérer majoritairement 

des quantités astronomiques d’actifs difficiles et chers à déplacer. L’auteur précise que cette 

stratégie est typiquement populaire auprès de ceux qui sont dirigés par des assemblées au 

processus décisionnel long et complexe comme les fonds de pension, les fonds de dotation ou 

les fondations. De nombreux chercheurs se sont montrés très critiques envers cette stratégie 

de buy and hold considérée par certains comme étant simple, mais aussi et surtout ‘’naïve’’. 

C’est notamment le cas des chercheurs suivants : 

 

• Lander, Orphanides et Douvogiannis (1997), ont comparé la stratégie buy and hold à 

une stratégie de market timing dans le but de vérifier la qualité d’un modèle prédictif 

basé sur une optimisation du rendement via un investissement en actions communes du 

S&P. Sans entrer dans les détails très complexes du modèle, ils arrivent à déterminer 

sur la période de temps étudiée (1984-1996) que leur stratégie de market timing a généré 

des rendements significativement plus élevés pour une volatilité moins élevée qu’une 

stratégie de buy and hold.  

• Grauer (2000) et Hakansson (1998) obtiennent des résultats similaires sur des périodes 

allant de 1934 à 1988 et de 1934 à 1986 sur des bons du trésor américain et des indices 

du CRSP (Center for Research in Security Prices). 

• Wong et Tai (2000) ont montré qu’une stratégie de market timing était susceptible de 

générer plus de rendement qu’une stratégie buy and hold à partir du moment où celle-

ci permet de se positionner correctement sur le marché les trois quarts du temps. Du 

moins sur les marchés d’Hong Kong et de Singapour.  

• Nguyen et Roberge (2008) ont quant à eux démontré qu’une simple stratégie de market 

timing suivant le cycle des élections présidentielles et de l’inversion de la courbe des 

taux suffisait à être plus profitable qu'une simple stratégie buy and hold.  

 

L’investisseur se concentrant sur une approche buy and hold peut le faire en suivant une 

approche passive ou active. Dans le premier cas de figure, il choisit un investissement et le 

montant à y consacrer, puis il passe à l’action. Il attendra parfois des dizaines d’années avant 

de sortir de son investissement car une longue période de détention lui permettra de canaliser 

la volatilité avec un effet de retour à la moyenne sur le long terme (Poterba et Summer, 1988). 

Dans le deuxième cas, Il aura une approche plus active de l’investissement. L’investisseur, à 
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l’aide d’une analyse fondamentale poussée, sélectionne très attentivement les actifs financiers 

dans lesquels il souhaite investir en évaluant leur valeur intrinsèque et en la comparant à la 

valeur du marché. Une fois investi, il ne se préoccupera plus de la variation de cours qu’il peut 

y avoir sur le court terme.  

Notons enfin que d’autres types d’investisseurs buy and hold existent. Il y a par exemple ceux 

qui se focalisent sur les indicateurs économiques et la situation macroéconomique d’un pays/du 

monde afin de détecter des opportunités. Cette approche ne sera pas abordée dans le cadre de 

cette étude. 

 

1.2 L'analyse fondamentale 

Cette méthode d’investissement bien connue des investisseurs de long terme part du principe 

que chaque instrument d’investissement, que ce soit une action, une obligation, un bien 

immobilier ou tout autre actif possède une valeur intrinsèque. Celle-ci peut être déterminée par 

de minutieuses analyses des conditions de marché présentes mais aussi et surtout par 

l’actualisation des flux des revenus futurs. Traditionnellement, les professionnels du secteur ont 

pour la plupart recours à cette méthode d’investissement. Une fois la valeur intrinsèque 

déterminée sur base de la valeur vénale des éléments de l’actif immobilisé, de l’endettement, 

de la structure financière ou encore de ses ressources humaines pour ne citer qu’eux, le 

professionnel attendra une fluctuation du marché pour se positionner. Lorsque le prix du marché 

chutera en deçà de la base solide de l’entreprise représentée ici par sa valeur intrinsèque, 

l’investisseur percevra un signal d’achat. Inversement, si le prix est trop élevé par rapport à la 

valeur réelle estimée de la société, il percevra un signal de vente (Malkiel, 1973). En théorie 

(Malkiel, 1973), une fluctuation de marché devrait être suivie par une correction pour revenir à 

une situation de normalité. Donc, miser sur le cours d’une entreprise sous-évaluée permet de 

réaliser un bénéfice lorsque son cours de bourse est corrigé à la hausse. Revendre l’action d’une 

entreprise surévaluée, dans laquelle nous avons investi lorsque le prix de celle-ci était en 

adéquation avec sa valeur, permet d’acter un bénéfice. La garder revient à prendre le risque que 

le cours de l’action ne chute pour retourner vers sa juste valeur intrinsèque. Plusieurs articles 

(Graham et Dodd 1934, Dreman 1977) montrent que cette stratégie d’investissement 

surperforme le marché. 

Schwed jr (1930), un bon fondamentaliste sélectionne des investissements pour lui ou ses 

clients, en se basant non pas sur leur prix mais bien sur leur valeur. 
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Pour ce faire, le fondamentaliste utilise généralement 4 déterminants basiques pour estimer la 

valeur appropriée de n’importe quelle action (Malkiel, 1973). 

 

Déterminant 1 : Le taux de croissance attendu 

Albert Einstein a déclaré que les intérêts composés étaient la plus grande découverte 

mathématique de tous les temps, il a même été jusqu'à dire qu'il s'agissait certainement de la 

plus grande force de l’univers. Pour illustrer cela, prenons l’exemple du natif américain qui a 

vendu l’île de Manhattan pour 24$ en 1626 et qui avait été « roulé » par l'homme blanc à 

l’époque. Peut-être était-il un vendeur avisé ou un précurseur en matière d’investissement. En 

effet, s’il avait placé ses 24 $ à un taux d’intérêt composé de 6% semi-annuel, son 

investissement vaudrait aujourd’hui plus de 100 milliards. Assez pour que ses descendants 

soient capables d’acheter une bonne partie de cette île désormais bien évoluée. Telle est la 

puissance des intérêts composés !  

L’investisseur devra donc tenir compte de plusieurs facteurs avant d’investir, il devra s’assurer 

qu’il investit dans une société solide, avec une activité pérenne, une politique de distribution de 

dividendes raisonnable mais généreuse, une marge de croissance élevée tout en tenant compte 

que plus une société est grande, plus elle aura du mal à continuer à grandir. Il est de fait plus 

simple pour une entreprise qui gagne 1 million par an de gagner 100 000 de plus, qu’une 

entreprise de 10 millions gagner 1 million de plus. Il s’agit pourtant dans les deux cas d’une 

croissance des gains de 10%.  

 

Ceci nous amène à la première règle du fondamentaliste : 

Un investisseur rationnel devrait être prêt à payer un prix plus élevé pour une action dont le 

taux de croissance des dividendes et des bénéfices est élevé. Sans oublier qu’un investisseur 

rationnel devrait être prêt à payer un prix plus élevé pour une action dont on anticipe un fort 

taux de croissance à long terme. Cragg (1982) a démontré qu’effectivement le PER (price 

earning ratio) était plus élevé pour les actions pour lesquelles un taux de croissance élevé est 

attendu. En bref, un PER élevé est associé à une anticipation d’un taux de croissance élevé. 

 

Le PER s’obtient en divisant la capitalisation boursière de la société par son résultat net. Il 

donne une indication sur la valeur d’un titre et permet surtout de comparer la valeur obtenue 

avec d’autres sociétés actives dans le même domaine d'activité, il permet également de dresser 
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la comparaison avec l’indice de performance du marché en général.  Plus le résultat du ratio est 

faible, plus l’action est bon marché.  

Néanmoins, il n’est possible de déterminer le caractère sur ou sous-évalué d’une société que de 

manière relative, c’est à dire en comparant le PER aux entreprises concurrentes ou à l’indice de 

performance du marché. Ceci corrobore le fait que le fondamentaliste ne va pas se baser sur le 

prix pour effectuer un choix car une action vendue 100 avec un gain par action de 10 aura le 

même PER qu'une action vendue 40 avec un gain de 4 par action. Barlev Denny et Levy (1988) 

ont démontré que des portefeuilles d’investissements basés sur des ratios constitués par des 

données comptables généraient plus de retours avec une variance plus faible que ceux constitués 

par des données de marché. Voilà donc une autre des forces qui a démocratisé l’utilisation de 

ce ratio. 

De ce fait, Basu (1977), Jaffe, Keim, et Westerfield (1989), Chan, Hamao, et Lakonishok 

(1991), et Fama et French (1992) démontrent que les actions avec un PER élevé génèrent des 

rendements plus importants. Pourtant, Peavy et Goodman (1983) ont, eux, démontré qu’en 

moyenne les actions avec un PER bas étaient susceptibles de rapporter plus que celles avec un 

ratio élevé. Une chose est sûre, une attention particulière doit être prêtée au potentiel taux de 

croissance attendu pour une société d’une part, et à son price-earning ratio d’autre part.  

 

Déterminant 2 : Le paiement du dividende attendu 

Un facteur important lorsqu’on doit déterminer le prix d’une action est le montant du dividende 

payé et sa perspective de croissance. Plus le dividende est élevé, toute chose étant égale par 

ailleurs, plus la valeur de l’action est grande. “Toute chose étant égale par ailleurs ” signifie 

dans le cas présent qu’une action qui distribue un haut pourcentage de ses gains, en dividendes, 

peut être un pauvre investissement si ses perspectives de croissance ne sont pas favorables. A 

contrario, certaines entreprises connaissant leur plus grande phase de croissance adoptent un 

comportement d'achat d'actions propres en lieu et place de payer un dividende à ses 

actionnaires. Pour deux sociétés dont les perspectives de croissance sont identiques, il vaudra 

mieux investir dans celle dont la politique de dividendes consiste à verser le plus de cash à ses 

actionnaires.  

Deuxième règle de l’analyse fondamentale :  

Plus la proportion du bénéfice d’une entreprise versée sous forme de dividendes en espèces ou 

d’actions est grande, plus un investisseur rationnel devrait payer un prix plus élevé pour 

acquérir cette action, toute chose étant égale par ailleurs. 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x#jofi4772-bib-0004
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x#jofi4772-bib-0025
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x#jofi4772-bib-0010
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x#jofi4772-bib-0010
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x#jofi4772-bib-0017
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Déterminant 3 : Le degré de risque 

Le risque est omniprésent dans le marché des actions, quel que soit l’investissement, il sera 

toujours présent à des degrés différents. Il affecte la valorisation d’une action et conditionne 

son hypothétique futur rendement. D’ailleurs, certains analystes n’examinent que le risque lors 

d’un investissement. Plus une action sera considérée comme étant à risque, plus le rendement 

obtenu par celle-ci sera potentiellement élevé et plus une action sera considérée comme étant 

sûre, plus elle sera susceptible de générer un retour moins élevé que l’action à risque. Wall 

Street utilise souvent la métaphore de la balançoire pour illustrer le phénomène, plus les 

mouvements de balancier seront importants, plus on aura de probabilités de tomber. Les 

mouvements correspondent à la volatilité d’une action et la chute illustre la baisse du cours de 

l’action sur laquelle on se trouve investi. 

Troisième règle de l’analyse fondamentale : 

Un investisseur rationnel (avec une aversion au risque) devrait payer plus cher pour une action, 

toute chose étant égale par ailleurs, si celle-ci est liée à une entreprise stable avec un risque 

faible. 

 

 Déterminant 4 : Le niveau des taux d’intérêts du marché 

Il est évident pour les investisseurs que les actions ne sont pas la seule classe d’actifs existante. 

Si les taux d’intérêts sont élevés, ils peuvent offrir des alternatives stables et profitables au 

marché des actions. Prenons l’exemple du début des années 80 aux USA, les taux des bonds du 

trésor avaient atteint des sommets atteignant quasi 15%2. Les rendements attendus des actions 

avaient du mal à rivaliser avec ceux des obligations, les capitaux ont donc vite commencé à 

couler abondamment dans les obligations tout en désertant le marché des actions. En 1987, ça 

a été pareil, cette fois les actions ont atteint un niveau tellement bas suite à une hausse des taux 

obligataires que cela a déclenché une réaction en chaîne provoquant dans son sillage le gros 

crash du marché des actions du 19 octobre. En cas de faiblesse des taux obligataires, comme 

c’est le cas de nos jours, c’est l’inverse qui se produit. 

 

 

                                                 

2 https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS, consulté le 05/05/2019 

https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS
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Quatrième règle de l’analyse fondamentale :  

Plus les taux sont bas, plus l’investisseur devrait être disposé à payer son action à un prix plus 

élevé, toute chose étant égale par ailleurs.   

 

Ces quatre règles ne sont toutefois pas légion et ne fonctionnent pas dans tous les cas de figure. 

Elles sont très utiles aux investisseurs buy and hold actifs lorsqu’ils les utilisent comme base 

rationnelle pour déterminer le prix d’une action ou comme méthode d’estimation de valeur. 

Mais avant même d'utiliser ces règles, il faut garder en tête trois facteurs (Malkiel 1973).  

 

- Les attentes sur le futur ne peuvent pas être prouvées au présent. 

- Des chiffres précis ne peuvent pas être déterminés à partir de données indéterminées. 

- Une croissance des indicateurs fondamentaux ne va pas toujours de pair avec une 

croissance de la valeur des actifs financiers. 

A cela viennent s’additionner trois imperfections de l’analyse fondamentale qui peuvent 

empêcher ce genre d’analyse de produire des résultats positifs. Premièrement, l’information 

utilisée peut s’avérer être incorrecte. Deuxièmement, l’estimation de l’estimation de valeur de 

l’analyste peut être erronée. Troisièmement, le marché pourrait ne pas corriger son erreur et le 

prix de l'action pourrait ne pas converger mais sa valeur estimée. Enfin, l’analyse fondamentale 

repose entièrement sur la théorie d’efficience de marché (Fama 1970). De ce fait, sous 

l’hypothèse de l’efficience du marché, les actifs financiers sont valorisés à leur juste valeur. 

Dans ce cas-là, il ne serait pas logique de chercher à réaliser des plus-values sur le court terme. 

L’investisseur buy and hold va donc acheter un actif et le conserver sur le long terme en 

profitant des éventuels coupons ou dividendes.  Ainsi, il évite de devoir payer des frais de 

courtage relativement importants en achetant et en vendant régulièrement. 
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1.3 L’analyse technique 

1.3.1 Définition 

« L’analyse technique est la science qui consiste à enregistrer, généralement sous forme 

graphique, l’historique des cours, et à en déduire la future tendance. » Edwards et Magee 

(2018)3. 

Les premiers à avoir eu recours à l’analyse technique (parfois appelée « analyse graphique » 

lorsque celle-ci est uniquement basée sur l’étude des prix et des volumes de transaction) ont été 

les japonais qui, dès le XVIIIème siècle, l’ont utilisée sur un des plus anciens marchés à terme, 

à savoir celui du riz. A l’époque, Munehisa Homma (1724-1803), celui qu’on avait surnommé 

le « Dieu des marchés », constata que les marchés étaient régis par les émotions et la 

psychologie des intervenants. Il découvrit que la perception des récoltes de riz pouvait 

s’éloigner de ce qu’elles étaient vraiment. En d’autres termes, celui-ci stipula que la valeur et 

le prix d’un bien étaient deux éléments distincts. Ses aptitudes lui valurent l’honneur de devenir 

conseiller financier pour le gouvernement japonais et aujourd’hui encore ses travaux sur le 

fonctionnement des marchés4  sont considérés comme étant à la base de la technique des 

chandeliers japonais et de l’analyse technique orientale. Bien plus tard, en 1991 exactement, 

Steve Nison, au travers d’un ouvrage5 sur les chandeliers japonais écrit en anglais, fit découvrir 

les chandeliers japonais aux Américains, et à l’occident de manière plus générale(Baron 1994). 

Ce n’est qu’au début du XX siècle, que l’analyse technique voit le jour en occident via les 

travaux de Charles Dow et William Peter Hamilton.  Ainsi, William Peter Hamilton (1922) 

complète les travaux initiaux de Dow publiés dans The Wall Street Journal entre 1900 et 1902, 

formant ainsi ce que l’on nomme aujourd’hui la « théorie de Dow ». Selon cette théorie, les 

marchés évoluent par vagues (mouvements primaire, secondaire et tertiaire) qu’il est possible 

d’anticiper (Rhea, 1932).  

L’analyse graphique moderne est ainsi répartie en deux écoles : l’école orientale, fondée sur les 

travaux de Homma et l’école occidentale, fondée sur les travaux de Dow et Hamilton. 

 Au sein de ces deux écoles, deux méthodes d’analyse des marchés émergent : le chartisme (en 

occident) et la technique des chandeliers japonais (en orient). 

                                                 

3 Propre traduction. 

4 Le premier ouvrage de Munehisa Homma, San-en Kinsen Hiroku est paru en 1755.   

5 Le premier ouvrage sur les chandeliers japonais écrit dans une langue autre que le japonais. 
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1.3.2 Les trois postulats sur lesquels repose l’analyse technique  

Le prix d’un titre financier intègre à chaque instant l’ensemble de l’information 

disponible 

Il s’agit sans aucun doute du postulat le plus important puisqu’il justifie le fait que l’analyse 

technique ne s’intéresse pas aux fondamentaux d’une entreprise par exemple. Stan Weinstein, 

célèbre technicien, a fait de ce postulat son mot d’ordre : “The tape tells all”. En effet, si à tout 

moment, le prix d’un actif intègre instantanément toutes les informations disponibles sur les 

marchés, le technicien n’aura plus besoin de perdre du temps sur les données fondamentales 

d’une entreprise puisqu’il devient in fine impossible de jouir d’un effet d’annonce. Par ailleurs, 

contrairement aux partisans de l’hypothèse d’efficience des marchés financiers (Fama et 

Malkiel 1970), l’analyste technique considère que les intervenants ne sont pas toujours 

rationnels ou ne sont pas toujours en mesure d’interpréter correctement l’information dont ils 

disposent. Ainsi, même si le prix reflète à chaque instant l’ensemble de l’information 

disponible, l’analyste technique considère que la valeur intrinsèque d’un titre ne compte pas, et 

que seul le prix compte car l’irrationalité des intervenants peut pousser la valeur d’un titre bien 

au-delà ou bien en deçà de sa valeur intrinsèque. 

Les prix tendent à évoluer en tendance 

L’analyse technique part du principe que les marchés suivent des tendances. L’observation des 

fluctuations de cours permet de dénoter des phases de baisses et des phases de hausses sur des 

périodes qui peuvent varier de quelques secondes à plusieurs décennies. Pour expliquer ce 

phénomène autrement que par le pur hasard, Fama et les partisans de l’hypothèse d’efficience 

des marchés considèrent au contraire que les marchés évoluent de manière aléatoire.  

Cette stratégie se base sur l’étude psychologique des foules qu’elle applique aux marchés 

financiers. Un marché à l’instar d’une foule peut être pris dans une dynamique d'euphorie, dans 

un engrenage pessimiste ou alors dans une période d’incertitude. Ces émotions se retranscriront 

sur le cours des marchés par des tendances haussières, baissières ou des stagnations que les 

analystes techniques appellent range. 
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L’histoire tend à se répéter 

Sur le marché, l’Histoire démontre que les mêmes cycles se répètent toujours. Les krachs 

boursiers sont récurrents (tout comme les crises économiques ou financières) et sont souvent 

précédés par la formation de bulles spéculatives. Les sociologues lient cela à l’effet de foule, 

cette dernière serait incapable d’apprendre de ses erreurs et n’aurait rien à voir avec la somme 

de comportements individuels propres. Le phénomène d’imitation présent dans une foule est 

capable de transcender la psychologie, les croyances et les comportements habituels de chaque 

individu qui la compose. Cet effet arrive à altérer la perception que possède un individu de la 

réalité et ce même effet poussera toujours la foule à évoluer de la même façon dans des 

situations identiques malgré les mauvaises expériences passées, Malkiel (1973). L’analyse 

technique ne se définit certainement pas comme une science exacte. A travers ces trois 

postulats, on se rend rapidement compte qu’elle a plus d’affinités avec la science humaine 

puisque son objet d'étude se focalise principalement sur le comportement des investisseurs et 

sur la psychologie du marché, Malkiel (1973). 

En effet, en ce qui concerne les investisseurs utilisant l’analyse technique, ils ne vont regarder 

ni la valeur intrinsèque d’une entreprise, ni le montant de ses dividendes, et encore moins le 

risque idiosyncratique de celle-ci. Ils vont focaliser leur attention sur l’étude des mouvements 

de prix et des volumes des actifs financiers via l’analyse graphique, les graphiques de cours 

représentant l’historique de fluctuation des cours sur une période donnée. Ils bâtissent leurs 

stratégies sur la théorie du ‘’Castle in the air’’ (John Maynard Keynes, 1936) qui est dans son 

postulat opposée à la “Firm Foundation Theory“. Cette dernière essaie de comprendre la valeur 

intrinsèque de toute action ou de tout autre actif sur le marché, alors que la théorie du "Castle 

in the air” approfondit l’aspect du comportement et de la psychologie en matière 

d'investissement. Elle tente de démêler, de comprendre les valeurs psychiques et le 

comportement du groupe d'investisseurs qui sont à la base de la création de bulles financières. 

Ces bulles boursières sont des augmentations anormales de la valeur du marché suivies d'une 

chute progressive.  

En d’autres mots, cette théorie rendue populaire par l’économiste (également investisseur) John 

Maynard Keynes (1936), postule que les investisseurs tentent de détecter une hausse probable 

des prix dans le futur en estimant les valeurs intrinsèques des actions. Une fois que l'investisseur 

a estimé cela, il essaye de battre la foule en se construisant des positions privilégiées. Il se doit 

de le faire avant que la foule (lire les autres investisseurs) ne commence à acheter ces actions 

et que les cours ne s'envolent.  
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1.3.3 Le Chartisme  

Nous nous intéressons dans ce mémoire à la technique des chandeliers japonais et non au 

chartisme. Pourtant, il est intéressant dans cette partie de distinguer le chartisme de la technique 

des chandeliers japonais. 

Selon François Baron (2004), le chartisme est une méthode de reconnaissance de figures (plus 

ou moins géométriques) dessinées par la courbe des prix des titres boursiers en fonction du 

temps. Parmi celles-ci, notons le double bottom, le triple bottom, le rounding bottom, le V 

bottom, le double top, le triple top, le rounding top, le V top, l’épaule-tête-épaule (ETE), le 

triangle, le biseau, l’élargissement symétrique, le diamant et la tasse avec anse. L’analyse des 

volumes de transaction est partie intégrale de cette méthode d’analyse des cours de Bourse. Les 

chartistes espèrent que leurs outils d’analyse leur permettront d’anticiper le prochain 

engouement d’une grosse majorité des investisseurs, ce qui mènera le cours d’un actif financier 

vers des sommets, et ce, à très court terme.  

En résumé, le chartiste est constamment à la recherche du futur investissement qui décuplera 

ses gains, une fois qu’il aura identifié une forme graphique laissant percevoir une future montée, 

il tentera de battre la foule en se positionnant avant ceux-ci. Une fois la hausse entamée, elle va 

attirer de plus en plus d’investisseurs avides, aveuglés par la croissance soudaine et rapide. Cela 

contribuera à la surévaluation de l’actif. Le chartiste devra alors se retirer avant un potentiel 

contre coup sous peine d’éroder le montant de ses gains. Une fois de plus, il basera sa décision 

sur les fluctuations graphiques de prix, de volumes et d’indicateurs spécifiques (Bessec et 

Robineau, 2003). 

 

Certaines études comme celles de Brock, Lakonishok, LeBaron (1992), et plus particulièrement 

Lo, Mamaysky, et Wang (2000), ont confirmé de fortes corrélations entre des stratégies 

élaborées à l’aide de données graphiques tirées de l’analyse technique ou ses indicateurs 

techniques spécifiques et un ajout de valeur au processus d’investissement. 

. 

1.3.4 La technique des chandeliers Japonais  

Il y a à peine 30 ans, les chandeliers japonais étaient encore totalement inconnus en occident. 

En 1991, Steve Nison était loin de se douter que ceux-ci allaient s’imposer comme modèle de 

représentation graphique du cours des actifs sur les marchés financiers auprès des traders 

(particuliers comme institutionnels).  
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Les différents types de graphique 

Grâce au progrès technologique et au perfectionnement des plateformes de trading, différents 

types de graphiques sont aujourd’hui à la disposition des traders et investisseurs. 

Parmi ces graphiques, il est possible de faire la distinction entre trois grandes familles : 

1) Les graphiques basiques : 

- Graphique en courbe continue 

- Graphique en montagne 

2) Les graphiques complets : 

- Graphique en bâtonnet 

- Graphique en chandeliers japonais 

3) Les graphiques de suivi de tendance : 

- Graphique en chandeliers Heikin-Ashi  

- Graphique en points et figures 

- Graphique en Kagi 

- Graphique en Renko 

La construction d’un chandelier japonais 

Les chandeliers japonais fournissent quatre informations :  

- Le cours d’ouverture  

- Le plus bas atteint en séance  

- Le plus haut atteint en séance  

- Le cours de clôture  
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Illustration 1- La construction d’un chandelier japonais6 

 

Les chandeliers japonais prennent la forme de bougies de couleurs différentes7 constituées 

habituellement d’un corps accompagné de deux mèches (une mèche haute et une mèche basse). 

Elles indiquent les fluctuations de prix en cours de période (horaire, journalière, hebdomadaire, 

mensuelle, trimestrielle) et reflètent, selon les partisans de la technique des chandeliers 

japonais, la psychologie du marché). Ainsi, une utilisation aguerrie de cette approche 

permettrait de prédire certains mouvements du marché en se basant sur l’apparition de 

structures particulières, comme nous le verrons ultérieurement. 

 

Une différence fondamentale avec l’écriture plus traditionnelle occidentale réside dans le fait 

que chaque bougie est indépendante du résultat de la session précédente. Habituellement, pour 

qualifier la séance journalière d’haussière de x% ou baissière de x%, on examine les résultats 

de la séance précédente et on compare son cours de clôture avec le cours de la séance actuelle. 

Or, avec la technique des chandeliers japonais, il se peut qu’une séance ayant clôturée à -x% 

soit interprétée comme étant haussière si la partie pleine de la bougie est blanche.  

Ce cas de figure constitue l’un des atouts majeurs des graphiques en chandeliers japonais car 

son utilisateur peut y voir les prémices d’un hypothétique retournement de tendance sur le 

marché. Bien évidemment, l’inverse est également vrai.  

                                                 

6 Les graphiques sont l’œuvre de mon co-promoteur de mémoire, Floris Laly. 

7 A l’origine, le rouge était la couleur utilisée pour les séances haussières, le rouge étant la couleur utilisée pour les séances 

haussières en Asie. Puis, pour des commodités d’impression, le blanc est devenu la couleur utilisée pour les séances haussières 

alors que le noir fut utilisé pour les séances baissières. En occident, dans les graphiques en couleur, le vert est désormais la 

couleur généralement utilisée pour les séances haussières alors que le rouge est la couleur généralement utilisée pour les séances 

baissières. 
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L’essence d’un chandelier japonais, est de schématiser l’aspect psychologique de l’investisseur 

pendant une séance boursière. C’est pourquoi, les chandeliers japonais refusent de qualifier une 

séance comme étant haussière ou baissière par une simple variation définie sur base des résultats 

enregistrés la veille (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

Le corps 

Pour les Japonais, le corps est la partie la plus importante du chandelier, puisqu’il fait le lien 

entre le niveau d’ouverture et le niveau de clôture. L’espace entre le cours d’ouverture et le 

cours de clôture est représenté par un corps plein. Les séances haussières sont caractérisées par 

un corps blanc tandis que les séances baissières sont caractérisées par un corps noir. Dans le 

cas où le niveau de clôture est identique au niveau d’ouverture, le corps est absent, le chandelier 

est alors un chandelier sans corps appelé Doji.  

 

Illustration 2– Le corps d’un chandelier japonais  

 

Les ombres 

Les points hauts et les points bas atteints en séance sont représentés par des traits noirs 

verticaux. On parlera d’« ombre haute » ou de « mèche haute » pour désigner le trait vertical 

situé au-dessus du corps. De la même manière, on parlera d’« ombre basse » ou de « mèche 

basse » pour désigner le trait vertical situé au-dessous du corps. Les ombres viennent marquer 

des zones de rejet, passagères ou non.  
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Illustration 3– Les ombres d’un chandelier japonais  

Ces ombres totalement anodines dans l’analyse des graphiques en bâtonnet représentent une 

subtile source d’information sur le comportement et la psychologie de la foule d’investisseurs 

durant une séance boursière. Pour d’identiques niveaux de clôture, la taille des mèches peut 

complètement altérer le sens d’un signal. Elles peuvent donc traduire la force avec laquelle les 

acheteurs et les vendeurs ont essayé de se positionner pour tirer le marché dans leur sens (Nison, 

1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004).  

La couleur du corps 

Le marché est bipartite. Autrement dit, deux partis (deux armées dans la littérature japonaise) 

luttent en permanence dans le but de prendre le pouvoir. D’un côté on trouve les haussiers et de 

l’autre les baissiers.   

La couleur du corps du chandelier nous renseigne sur l’identité du parti aux commandes. 

Lorsque le corps du chandelier est blanc, les haussiers sont au pouvoir. Au contraire, lorsque le 

corps du chandelier est noir, les baissiers sont au pouvoir. Lorsque le corps est inexistant (Doji), 

aucun parti n’est au pouvoir, et il faut donc s’attendre à une lutte acharnée entre les deux partis 

(Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

 

 

 

 

 



18 

 

 

La taille du corps 

La taille du corps nous renseigne sur le leadership du parti aux commandes, et sa capacité 

d’influence sur le reste des intervenants. Celle-ci se définit de façon relative par rapport aux 

chandeliers précédents.8 Un grand chandelier de type « marubozu » nous informe du fort 

leadership du parti au pouvoir. Un petit corps de type « toupie », ou l’absence de corps, nous 

informe du faible leadership du parti au pouvoir et de son manque d’influence sur le reste des 

intervenants. Un leadership faible aura plus de chance d’être remis en question (Nison, 1994 ; 

Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

La taille de l’ombre 

La taille de l’ombre nous renseigne sur la capacité de contre-attaque de l’opposition.9 Ainsi, 

une ombre très développée nous informe de la forte capacité de contre-attaque de l’opposition. 

Au contraire, une ombre peu développée nous informe de la faible capacité (ou faible volonté) 

de contre-attaque de l’opposition. L’absence d’ombre signifie enfin que l’opposition ne 

souhaite pas combattre (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

8 François Baron, Chandeliers Japonais, p.15. 

9 L’opposition est constituée des baissiers lorsque les haussiers sont aux commandes et des haussiers lorsque les 

baissiers sont aux commandes. 
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Les huit chandeliers originaux 

 

 

 

Illustration 4– Les huit chandeliers japonais originaux  

Le Chandelier Standard (1) est également appelé Long Chandelier Blanc / Long Chandelier 

Noir. Il est composé d’un long corps et d’ombres haute et basse peu développées. La Toupie 

(2) est le nom que l’on donne au petit corps. Lorsqu’une Toupie possède des ombres hautes et 

basse développées, elle porte le nom de Porteur d’Eau (High Wave Candle). Lorsque la Toupie 

ouvre en hausse par rapport au chandelier précédent, elle porte le nom d’étoile (Star). Le Doji 

(3) est le nom que l’on donne aux chandeliers dont le cours d’ouverture et le cours de clôture 

sont identiques. Les ombres haute et basse peuvent être développées ou non. Le Parapluie (4) 

porte le nom de Pendu (Hanging Man) lorsqu’il apparaît en tendance haussière et de Marteau 

(Hammer) (6) lorsqu’il apparaît en tendance baissière. Le Parapluie Inversé est l’inverse du 

Parapluie. Il porte le nom d’Étoile Filante (Shooting Star) lorsqu’il apparaît en tendance 

haussière et de Marteau Inversé (Inverted Hammer) (5) lorsqu’il apparaît en tendance baissière. 

Le Passant de Ceinture (Belt Hold) (6 et 7) est un chandelier qui ouvre ou clôture à l’extrémité 

de la séance. Enfin, le Marubozu (8) est un long chandelier blanc ou un long chandelier noir 

sans aucune ombre (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 
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1.4 Les structures de retournement  
 

Dans ce mémoire, notre stratégie de market timing en chandeliers japonais sera basée sur les 

huit principales structures de retournement en chandeliers japonais, à savoir :  

- Étoile filante, couverture en nuage noir, avalement baissier, étoile du soir en tendance 

haussière 

- Marteau, pénétrante, avalement haussier et étoile du matin en tendance baissière. 

1.4.1 Les structures de retournement à un chandelier 

Le marteau 

 

Le Marteau (Tonkachi ou Takuri en japonais) est une structure de retournement à la hausse qui 

apparaît lors d’une tendance baissière. Il est formé par un petit corps blanc ou noir, qui surmonte 

une grande ombre basse. La taille de l’ombre basse doit être au moins deux fois supérieure à 

celle du corps. Une petite ombre haute est tolérée (10% de la taille de l’ombre basse maximum). 

Au niveau psychologique, l’ombre basse démasque l’apparition d’un courant acheteur. Le plus 

bas du Marteau devient une zone de support (l’ombre basse est très souvent testée). Une clôture 

sous cette zone de support doit inviter à clôturer les positions acheteuses. Comme toute structure 

de retournement à un chandelier, une confirmation sera attendue avec une clôture au-dessus du 

marteau, (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 
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L’étoile filante 

 

L’Etoile Filante (nagare boschi en japonais) est une structure de retournement à la baisse qui 

apparaît lors d’une tendance haussière. Elle est formée d’un petit corps blanc ou noir surmonté 

d’une grande ombre haute. La taille de l’ombre haute doit être au moins deux fois supérieure à 

celle du corps. Une petite ombre basse est tolérée (10% de la taille de l’ombre haute maximum). 

Au niveau psychologique, l’ombre haute démasque l’apparition d’un courant vendeur. Le plus 

haut de l’Etoile Filante devient une zone de résistance (l’ombre haute est souvent testée). Une 

clôture au-dessus de cette zone de résistance doit inviter à clôturer les positions vendeuses. 

Comme toute structure de retournement à un chandelier, une confirmation sera attendue avec 

une clôture en dessous de l’étoile filante, (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

1.4.2 Les structures de retournement à deux chandeliers 

La structure en englobante haussière (avalement haussier) 
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La Structure en Englobante Haussière (Tsutsuni en japonais) est une structure de retournement 

à la hausse qui apparaît lors d’une tendance baissière. Le corps blanc du second chandelier 

englobe le corps noir du chandelier précédent. Seul le corps compte, les ombres ne comptent 

pas. Les deux chandeliers doivent être de couleurs différentes sauf si le premier chandelier est 

un Doji. Au niveau psychologique, l’avalement du chandelier noir par le chandelier blanc 

marque la prise de contrôle des haussiers. Le plus bas des deux chandeliers devient une zone 

de support (ombre incluse). Une cassure de cette zone de support doit inviter à couper ses 

positions acheteuses. Aucune confirmation n’est attendue, (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 

2004). 

La structure en englobante baissière (avalement baissier) 

 

 

La Structure en Englobante Baissière (Tsutsuni en japonais) est une structure de retournement 

à la baisse qui apparaît lors d’une tendance haussière. Le corps noir du second chandelier 

englobe le corps blanc du chandelier précédent. Seul le corps compte, les ombres ne comptent 

pas. Les deux chandeliers doivent être de couleurs différentes sauf si le premier chandelier est 

un Doji. Au niveau psychologique, l’avalement du chandelier blanc par le chandelier noir 

marque la prise de contrôle des baissiers. Le plus haut des deux chandeliers devient une zone 

de résistance (ombre incluse). Une cassure de cette zone de résistance doit inviter à couper ses 

positions vendeuses. Aucune confirmation n’est attendue (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 
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Le Harami haussier 

 

La Harami Haussier (Harami en japonais) est une structure de retournement à la hausse qui 

apparaît lors d’une tendance baissière. Le Harami Haussier est formé d’un chandelier noir de 

taille importante suivi d’un second chandelier blanc de petite taille. Le corps du second 

chandelier doit être entièrement inclus dans le corps du premier chandelier. Le corps du second 

chandelier ne doit pas mesurer plus de 1/3 du corps du premier chandelier. La taille des ombres 

n’a pas d’importance. Un Harami Haussier dont le second chandelier est un Doji s’appelle un 

Harami en Croix. Un Harami Haussier dont le corps du second chandelier est noir s’appelle un 

Harami « Pigeon dans son Nid ». Le Harami Haussier ne devient pas une zone de support, sauf 

si le second chandelier est une figure de retournement. Une clôture au-dessus du chandelier noir 

initial est attendue en guise de confirmation (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

Le Harami baissier 

 

 

La Harami Baissier (Harami en japonais) est une structure de retournement à la baisse qui 

apparaît lors d’une tendance haussière. Le Harami Baissier est formé d’un chandelier blanc de 

taille importante suivi d’un second chandelier noir de petite taille. Le corps du second 

chandelier doit être entièrement inclus dans le corps du premier chandelier. Le corps du second 
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chandelier ne doit pas mesurer plus de 1/3 du corps du premier chandelier. La taille des ombres 

n’a pas d’importance. Un Harami Baissier dont le second chandelier est un Doji s’appelle un 

Harami en Croix. Un Harami Baissier dont le corps du second chandelier est blanc s’appelle un 

Harami « Colombe dans son Nid ». Le Harami Baissier ne devient pas une zone de résistance, 

sauf si le second chandelier est une figure de retournement. Une clôture en dessous du 

chandelier blanc initial est attendue en guise de confirmation (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 

2004).   

Les Harami sont des figures qui tiennent une place prépondérante dans la littérature portant sur 

les chandeliers Japonais. Il est donc impossible de les éviter, pourtant, de par leur manque de 

significativité10, nous choisissons donc de ne pas les intégrer dans la stratégie de  market 

timing en chandeliers japonais. 

 

La pénétrante 

 

La Pénétrante (Kirikomi en japonais) est une structure de retournement à la hausse qui apparaît 

lors d’une tendance baissière. Un premier chandelier noir, de grande taille, ouvre en dessous du 

niveau de clôture précédent. Un second chandelier blanc, de grande taille, ouvre en dessous du 

chandelier noir précédent et clôture au-delà du milieu du corps noir. En ce qui concerne le 

deuxième chandelier, il est important qu’il vienne clôturer au-dessus du point médian du 

chandelier formé la veille. Au niveau psychologique, les baissiers qui avaient le contrôle sont 

désormais en danger. Le plus bas des deux chandeliers (ombre incluse) devient une zone de 

                                                 

10 La littérature sur les chandeliers japonais nous indique que le taux de retournement du marché à la suite d’un 

Harami est d’environ 50% 
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support. Une cassure de cette zone de support doit inviter à couper ses positions acheteuses. 

Aucune confirmation n’est attendue (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

 

La couverture en nuage noir 

 

La Couverture en Nuage Noir (Kabuse en japonais) est une structure de retournement à la baisse 

qui apparaît lors d’une tendance haussière. Un premier chandelier blanc, de grande taille, ouvre 

au-dessus du chandelier précédent. Un second chandelier noir, de grande taille, ouvre au-dessus 

du chandelier blanc précédent et clôture au-delà du milieu du corps blanc. En ce qui concerne 

le deuxième chandelier, il est important qu’il vienne clôturer en dessous du point médian du 

chandelier formé la veille. Au niveau psychologique, Les haussiers qui avaient le contrôle sont 

désormais en danger. Le plus haut des deux chandeliers (ombre incluse) devient une zone de 

résistance. Une cassure de cette zone de résistance doit inviter à couper ses positions vendeuses. 

Aucune confirmation n’est attendue (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 

1.4.3 Les structures de retournement à trois chandeliers 

L’étoile du matin  
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L’Etoile du Matin (Ake No Myojyo Doji Bike en japonais) est une structure de retournement à 

la hausse qui apparaît lors d’une tendance baissière. Le premier chandelier est un Long 

Chandelier Noir. Le deuxième chandelier est un Doji qui ne chevauche pas le corps du premier 

chandelier. Le troisième chandelier est un chandelier blanc de bonne taille qui clôture au-delà 

du milieu du corps du premier chandelier. Au niveau psychologique, les haussiers reprennent 

le contrôle du marché. Le point bas de la structure devient une zone de support. Une 

confirmation est attendue avec une clôture au-delà du chandelier noir (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; 

Baron, 2004). 

 

L’étoile du soir 
 

 

 

L’Etoile du Soir (Sankawa Ake No Myojo en japonais) est une structure de retournement à la 

baisse qui apparaît lors d’une tendance haussière. Le premier chandelier est un Long Chandelier 

blanc. Le deuxième chandelier est une toupie, corps noir ou blanc qui ne chevauche pas le corps 

du premier chandelier. Le deuxième chandelier peut être une simple toupie, une étoile filante, 

un marteau ou un marteau inversé. Le troisième chandelier est un chandelier noir de bonne taille 

qui clôture au-delà du milieu du corps du premier chandelier. Une confirmation est attendue, 

avec une clôture au-delà du milieu du chandelier noir (Nison, 1994 ; Nison, 2001 ; Baron, 2004). 
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2. Revue de la littérature 

2.1 Analyse technique 

Cowles (1933) est le premier à mener une étude empirique sur le sujet. Il reprend la théorie de 

Dow interprétée par Hamilton et conclut que celle-ci ne fonctionnerait que dans 55% des cas. 

Fama et Blume (1966) ont étudié l’analyse technique sur 30 actions du DJIA, idem pour Jensen 

et Benington (1980) et ils arrivent à la conclusion que l’analyse technique ne superforme pas 

une stratégie de buy and hold. De nombreux chercheurs ont depuis analysé la pertinence de 

l’analyse technique : Fama et Schwert (1977), Campbell (1987), Ferson et Harvey (1991), Lo 

et MacKinlay (1999), Goyal et Welch (2003), Ang et Bekaert (2006), Campbell et Thompson 

(2008), Cochrane (2008) pour ne citer qu’eux. La multitude d’études réalisées et d’articles écrits 

ont créé un engouement sans précédent pour l’analyse technique. A à tel point que sur certains 

marchés comme celui des changes, l’analyse technique serait autant et même plus utilisée que 

l‘analyse fondamentale selon Gehrig et Menkhoff (2006).   

Concrètement, deux approches s’opposent, celle des partisans de l’analyse technique, qui 

privilégient une approche active, et celle des partisans de la théorie d’efficience des marchés 

(EMH), qui privilégient une approche passive des marchés avec la mise en place d’une stratégie 

d’investissement de type buy and hold. Selon fama (1970), un marché est considéré comme 

efficient lorsqu’à tout moment l’évolution des prix intègre la totalité de l’information 

disponible. Il devient donc impossible, pour un risque donné, de générer un profit anormal et 

de “battre” le marché sur le long terme car la sous- ou surévaluation d’un actif y devient 

improbable. Chacun se justifie en s’appuyant sur des études scientifiques aussi diverses que 

variées tant au niveau de la méthodologie adoptée que des résultats. Park et Irwin (2007) ont 

ainsi recensé toutes les études faites à ce sujet entre 1960 et 2004. Les auteurs ont trouvé 95 

études modernes parmi lesquelles 56 études montrent des résultats positifs associés à 

l’utilisation de l’analyse technique, 20 obtiennent des résultats négatifs et 19 contiennent des 

résultats mixtes.   

Certaines études comme celles de Brock, Lakonishok, LeBaron (1992), et plus particulièrement 

Lo, Mamaysky, et Wang (2000), ont confirmé de fortes corrélations entre des stratégies 

élaborées à l’aide de données tirées de l’analyse technique ou d’indicateurs techniques 

spécifiques et un ajout de valeur au processus d’investissement. 
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2.2 Chandeliers japonais 
 

Depuis maintenant 30 ans, différentes méthodes de trading basées sur les performances 

prédictives des chandeliers japonais n’ont eu de cesse de voir le jour. Beaucoup ont pensé à 

utiliser les différentes spécificités des diverses configurations de chandeliers pour tenter 

d’anticiper des retournements de tendances sur les marchés financiers.  Nous nous servirons 

des résultats des études déjà réalisées pour construire et orienter notre méthodologie. Quelques 

études qui traitent le sujet de l’efficacité des stratégies de trading avec chandeliers japonais ont 

donc été reprises ci-dessous. 

Caginalp et Laurent (1998) ont collecté des données susceptibles de nous intéresser dans le 

cadre de cette recherche puisqu’ils se sont également intéressés au S&P500. Ils ont étudié les 

variations de cours journaliers entre 1992 et 1996 sur l’indice en y appliquant huit11 différentes 

structures de retournement à trois chandeliers et se sont aperçus qu’ils avaient effectivement un 

pouvoir prédictif. En d’autres mots, les chandeliers japonais auraient de la valeur pour les 

investisseurs.  

Goo, Chen, et CKang (2007) se sont également attardés sur la plus ancienne forme d’analyse 

technique connue à ce jour. Ils ont appliqué les techniques de trading sur chandeliers japonais 

à 25 actions composant le top 50 des fonds tracker à Taiwan de 1997 à 2006. Cette étude a 

démontré que suivre les stratégies de trading basées sur les types de chandeliers et les quelques 

structures de retournement sélectionnées peut vraiment aider les investisseurs à obtenir des taux 

de rendements moyens significativement meilleurs. De plus, ils arrivent à démontrer que les 

chandeliers haussiers sont plus profitables que les baissiers et que les structures de retournement 

fonctionnent mieux que l’interprétation sur chandelier isolé. Ces stratégies ont bien fonctionné 

lorsque les périodes de détention des actifs dépendaient de la structure identifiée. Pour les 

chandeliers isolés et les structures de retournement, une période de détention longue est à 

privilégier car la tendance des taux de rendements moyens a eu tendance à monter. Xie, Zhao, 

Wang (2012) affirment eux que les stratégies de trading basées sur le pouvoir prédictif des 

chandeliers japonais surperforment le simple buy and hold.  Une étude de Detollenaere et Mazza 

(2014) certes plus axée sur les coûts leur a permis de déterminer que des figures telles que le marteau 

ou le Doji étaient liées à la liquidity présente dans le carnet d’ordres. Les chandeliers japonais sont selon 

                                                 

11 Trois soldats blancs, trois corbeaux noirs, trois méthodes ascendantes, trois méthodes descendantes, l’étoile 

du matin, l’étoile du soir, trois lignes brisées haussières, trois lignes brisées baissières. 
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eux, des outils précieux qui peuvent aider les traders à améliorer les ordres qu’ils passent. En effet, ils 

permettent de détecter des laps de temps où l’impact des coûts sur le marché sont plus faibles.  

 

L’étude de Fock, Klein, et Zewergel (2005) à quant à elle obtenu d’autres résultats. Ils ont 

utilisé des données de chandeliers intra journaliers de cinq minutes en provenance de contrats 

à terme sur l'indice boursier allemand DAX (FDAX) et de contrats à terme obligataires sur des 

obligations du gouvernement allemand (FGBL) pour la période 2002-2003. Ils ont construit un 

benchmark sur base de signaux d’achat aléatoires sur les futures en question et ont soumis leurs 

données collectées à différents tests statistiques. Ils ont conclu que la stratégie basée sur 

l’analyse des chandeliers japonais ne générait pas un rendement plus haut que la normale. Par 

la suite, ils ont intégré à leur analyse différents indicateurs d’analyse technique tels que la 

moyenne mobile, la MACD, le RSI qu’ils ont ajoutés à l’analyse faite sur les chandeliers 

japonais. Une fois de plus, bien qu’ayant obtenu une très légère amélioration des résultats, ils 

n’ont pas été capables de déterminer qu’il y’avait une amélioration systématique du rendement 

lorsqu’on utilisait les pouvoirs prédictifs des chandeliers japonais et ce même s'ils étaient 

combinés à des indicateurs techniques bien connus. 

Marshall, Young et Rose (2006) ont sélectionné 35 actions faisant partie du Dow Jones 

Industrial Average (DJIA) de 1992-2002 et ont utilisé la méthodologie bootstrap pour générer 

aléatoirement des ouvertures, des clôtures, des hauts et des bas. Ils ont utilisé cette méthode 

d'inférence statistique  afin de tester la rentabilité des stratégies de trading sur chandeliers 

japonais et ont conclu que ces stratégies étaient démunies de valeurs lorsqu’elles sont 

appliquées aux actions du DJIA. La même année Marshall, Young, Cahan (2006) ont utilisé la 

même technique en l‘appliquant cette fois-ci aux 100 plus grosses actions listées sur le Tokyo 

Stock Exchange entre 1975-2004. Ils ont choisi le TSE car il s’agissait du deuxième plus gros 

marché d’actions de l’époque et surtout car les techniques d’analyses sur graphiques en 

chandeliers japonais y ont été développées à l’origine. Une fois de plus, ils ont conclu que les 

stratégies de trading sur base de chandeliers japonais étaient inutiles lorsqu’il s’agissait d’aider 

les investisseurs à prédire le prix des prochaines fluctuations.  

Duvinage, Mazza, Petitjean (2013) ont développé une stratégie de market timing en intra-day 

ayant pour but de tester le pouvoir prédictif des chandeliers japonais sur les 30 actions du DJIA. 

Ils ont conclu que lorsque le risque, la chance et les coûts transactionnels sont correctement 

évalués, le pouvoir prédictif des chandeliers japonais est trop précaire pour surperformer une 

stratégie de buy and hold.  

https://fr.wikipedia.org/wiki/Inf%C3%A9rence_statistique
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Concrètement, à l’heure actuelle, deux écoles s’opposent sur le sujet. Bien que les chandeliers 

japonais aient été largement acceptés par les traders, aucune conclusion consistante et définitive 

n’a encore été acceptée par la majorité du monde académique quant au caractère prédictif des 

différentes figures composées par les arrangements spécifiques des chandeliers japonais. La 

recherche effectuée ici, entend réexaminer le problème en combinant certaines figures 

prédictives spécifiques avec les moyennes mobiles. 

 

2.3 Moyennes mobiles 
 

Analystes et conseillers en investissements cherchent depuis très longtemps des outils qui leur 

fournissent des prévisions liées aux fluctuations des cours à venir ou qui sont du moins, 

susceptibles de les aider à minimiser les pertes. Parmi une myriade d’indicateurs techniques 

existants, l’un d’eux est très souvent recommandé par les praticiens du marché car très facile à 

utiliser. Il s’agit des moyennes mobiles, celles-ci représentent graphiquement la moyenne 

évolutive des prix sur une période choisie. Elles effacent toutes les fluctuations intermédiaires, 

les pics de volatilité, les corrections excessives pour ne garder que la direction générale dans 

laquelle évolue le marché. Par exemple pour calculer et tracer une moyenne mobile simple sur 

10 périodes, on prend le cours d’ouverture et de clôture des 10 dernières périodes et on les 

divisera par 10. A chaque nouvelle période, on prendra les 10 dernières comme base de calcul, 

ainsi, une courbe lissant le cours de l’actif étudié commencera à se former.  

D’autres moyennes mobiles existent, il y a également la moyenne mobile pondérée ou encore 

la moyenne mobile exponentielle qui collent plus au marché car plus sensibles aux variations. 

Elles sont du coup souvent utilisé pour détecter des signaux d’achat et de vente. Dans ce 

mémoire nous traitons justement la moyenne mobile à 10 mois car il s’agit de la moyenne 

mobile utilisée par Meb Faber dans son papier de 2007. Ce dernier a tout simplement choisi 

cette moyenne mobile car, dans le monde académique et sur le terrain, la moyenne mobile à 

200 jours est de loin la plus utilisée (avec celle de 50 jours). La logique est la suivante, dans un 

mois, il y a approximativement 20 jours ouvrables, en 10 mois nous obtenons donc 200 jours 

ou 40 semaines. Meb faber a prouvé via son étude sur les moyennes mobiles à 10 mois qu’il est 

possible de générer un rendement supérieur à celui généré par une stratégie de buy and hold. 

Sa stratégie est très simple, il est acheteur lorsqu’ à la fin du mois le cours de l’actif observé est 

supérieur à sa moyenne mobile à 10 mois et il est vendeur lorsqu’à la fin du mois, le cours 

boursier de son actif est inférieur à sa moyenne mobile à 10 mois. Ainsi, avec une  
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stratégie simple, mécanique, exempte d’émotions, qui demande 5 minutes de gestion par mois 

et moins d’une opération d’achat /vente par an, il génèré un rendement plus élevé pour un risque 

plus bas. 

 

James (2019) a lui aussi utilisé les moyennes mobiles à cet effet. Lorsque le cours dépassait la 

moyenne mobile mensuelle de 2%, c’était considéré comme un signal d’achat et lorsque le 

cours de clôture tombait à 2% sous la moyenne mobile mensuelle, c’était interprété comme un 

signal de vente. Cette stratégie a été appliquée sur le cours de plus de 200 actions entre 1926 et 

1960 et a permis de déterminer qu’une stratégie basée sur l’analyse des moyennes mobiles ne 

permettait pas de surperformer une stratégie de buy and hold. Toutefois, l’auteur précise que 

cette époque a été historiquement propice au buy and holdet qu’il n’a pas tenu compte des 

dividendes versés par les actions ou de moyennes mobiles d’une autre durée. 

 

A contrario, une étude réalisée entre 1897-1987 par Brock, Lakonishok, et LeBaron (1992) a 

réussi à fournir de fortes preuves de l’impact positif sur le rendement que pouvait générer 

l’utilisation d’une stratégie de market timing basée sur l’utilisation des moyennes mobiles. Avec 

des tests statistiques robustes, ils prouvent que de simples règles de trading, basées sur les 

moyennes mobiles et de ruptures de lignes de tendances, surperforment le marché sur base de 

données quotidiennes tirées du DJIA. Gunasekarage et Power (2000) démontreront eux que sur 

4 marchés étudiés (Bombay, Colombo, Dhaka et Karachi), des techniques de trading basées sur 

les moyennes mobiles permettent de générer un rendement supérieur sur tous les marchés 

(excepté Bombay) à celui obtenu par une stratégie naïve de buy and hold. Sur le marché 

Européen, Metghalchi, Marcucci et Chang (2011) arrivent à la même conclusion. Une stratégie 

basée sur les moyennes mobiles a bel et bien un pouvoir prédictif capable de discerner des 

modèles de prix récurrents pour un trading rentable qui permet de surperformer une stratégie 

de buy and hold après déduction des frais de transactions. Cette dernière étude n’a porté que 

sur 16 actions européennes pendant une période de 16 ans.  

 

 

Concrètement, plus les années passent, plus l’analyse technique et son indicateur phare se 

démocratisent sur les différents types de marchés. Lebaron (1999) et Neely (2002) s’y sont 

intéressés et démontrent que les gains peuvent être substantiellement plus importants lorsque 
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les stratégies basées sur les moyennes mobiles sont utilisées sur le marché des changes par 

exemple.  

Toutefois, malgré une généralisation de grande ampleur, une majorité d’études similaires à 

celles de Van Horne, et Parker (1967) ou de James (1968) démontrent que les stratégies de 

trading basées sur l’exploitation des données historiques des moyennes mobiles n’arrivent pas 

à générer un meilleur rendement qu’une stratégie de buy and hold et ce même avant que les 

coûts de transactions soient pris en compte. Sur base de la littérature disponible actuellement, 

il n’est pas aisé de se faire une idée claire et précise sur le sujet. C’est pourquoi nous passerons 

par notre propre expérimentation pour essayer d’apporter notre propre réponse. 

3. Données et échantillons 

Dans ce travail, nous examinons trois stratégies simples de market timing sur le marché actions 

américain, en particulier sur le S&P 500 et le Dow Jones Industrial Average. Les données 

analysées ont été téléchargées sur la plateforme Bloomberg en base mensuelle et couvrent une 

période de 31 ans (du 01 janvier 1988 au 31 décembre 2018).  

Selon la logique statistique, plus la période étudiée est longue et plus les résultats sont 

susceptibles d’être significatifs. Ici, nous avons repris la plus longue période disponible (sur 

Bloomberg) en Total Return. L’indice Total Return permet de prendre en compte le 

réinvestissement des dividendes. Tous les intérêts, gains en capital sont automatiquement 

réinjectés dans l'investissement d'origine. Il était important pour la cohérence des résultats 

d’étudier un historique de cours incluant le réinvestissement des dividendes car quelques euros 

investis à intérêts composés capitalisés sur une période de 30 ans peuvent suffire à créer des 

disparités importantes en termes de rendements et au niveau de la fiabilité des résultats. 

Tous nos calculs ont été réalisés sur Excel et nos analyses graphiques ont quant à elles été 

réalisées sur Trading View (détermination des structures de retournement en chandeliers 

japonais).  
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4. Méthodologie 

Sur base des données évoquées au chapitre précédent, quatre stratégies d’investissement ont été 

comparées entre elles. La première est simplement une technique passive de buy and hold. Ici, 

nous prenons une position longue au 1 janvier 1988 sur les deux indices américains observés 

(S&P500 et Dow Jones) et restons en position pendant toute la période étudiée. Cette stratégie 

constituera le référentiel de rendement et de risque des trois autres stratégies d’investissement 

actives mises en œuvre par la suite. Les deux stratégies d’investissement intermédiaires seront 

superposées pour au final n’obtenir qu’une seule stratégie qui sera également comparée au 

rendement de la stratégie passive. 

La deuxième méthode d’investissement est basée sur la moyenne mobile à dix mois, utilisée 

également dans les travaux de Meb faber (2007). Celle-ci est une moyenne mobile simple, elle 

est calculée en prenant la moyenne des prix de clôture des dix derniers mois. Au fur et à mesure 

que les mois passent, nous remplaçons successivement la plus ancienne valeur par la plus 

récente afin de créer une courbe continue qui représente notre moyenne mobile à dix mois mise 

à jour. Cette moyenne mobile à dix mois nous permet de déterminer à quel moment entrer ou 

sortir du marché. Concrètement, à la fin de chaque mois (au cours de clôture mensuel), nous 

achetons si le prix du cours de l’indice est plus haut que celui de la moyenne mobile. 

Parallèlement, si le prix du cours de l’indice est plus bas que la moyenne mobile simple à 10 

mois, nous soldons notre position. Nous supposons que nos montants en cash génèrent un 

rendement égal à un investissement en T-bill américain à 3 mois. C’est approximativement ce 

que rapporte un fond monétaire ou un compte de courtage (Faber, 2007). Nous ignorons donc 

toute fluctuation qui pourrait avoir lieu en milieu de mois. Le but est d’utiliser une stratégie 

d’investissement simple, il n’y aura donc pas de rééquilibrage et aucune marge d’erreur. La 

stratégie reste donc exposée aux mouvements en dents de scie du marché qui peuvent nous 

obliger à acheter et vendre de nombreuses fois sur un lapse de temps assez court (plusieurs mois 

de suite). Toutefois, pour canaliser les nombreux mouvements en dents de scie représentatif 

d’incertitude sur le marché, nous nous basons uniquement sur les cours de clôtures mensuels 

Nous éliminons ainsi déjà pas mal de fluctuations à plus petite échelle.  
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Dans la troisième méthode d’investissement, nous recensons 8 figures de retournement sur 

chandeliers japonais, à savoir :  

• Étoile filante, couverture en nuage noir, avalement baissier, étoile du soir en tendance 

haussière 

• Marteau, pénétrante, avalement haussier et étoile du matin en tendance baissière. 

Sur base des graphiques de cours du S&P500 et du DJIA disponibles sur Trading View, les 

figures de retournement sont répertoriées chronologiquement dans un fichier Excel. Ensuite, 

l’analyse de celles-ci nous permet de fixer les dates d’entrée et de sortie du marché.  

 

Dans cette stratégie nos prises de position se font : 

• Lorsqu’une structure de retournement haussière / baissière émet un signal d'achat / de 

vente au cours de clôture du signal. 

• Lorsqu'un signal est invalidé, au cours de clôture du chandelier d'invalidation 

  

Un signal est invalidé lorsqu'un chandelier clôture au-delà du point extrême de la structure de 

retournement (un point haut pour une structure de retournement baissier, un point bas pour une 

structure de retournement haussier).  

 Une fois de plus, lorsque nous ne sommes pas investis sur le marché, nous investissons dans le 

T-bill américain à 3 mois.  Au bout du compte, nous obtenons une base de données avec les 

dates d’entrées et de sorties en fonction des différentes stratégies d’investissement utilisées, le 

prix du cours de l’indice, le rendement mensuel généré lorsqu’on est investi et le rendement 

mensuel du T-bill à 3 mois pour les périodes où on n’est pas investi. 

La dernière méthode est une combinaison de la stratégie basée sur la moyenne mobile à 10 mois 

et la stratégie basée sur les figures de retournement en chandeliers japonais. Nous prenons une 

position longue sur le marché lorsque les deux stratégies nous envoient un signal d’achat. Par 

contre, nous sommes vendeurs (investis en T-bill à 3 mois) dès qu’une seule des deux stratégies 

nous envoie un signal de vente.  
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Par exemple :  

• Un marteau se forme, en même temps le cours de l’indice dépasse la moyenne mobile 

➔ Nous prenons position.  

• Un marteau se forme, en même temps le cours de l’indice passe sous la moyenne mobile 

à 10 mois. 

➔ Nous soldons notre position et repassons immédiatement en T-bill à 3 mois. 

 

Sur base de l'analyse de toutes ces données, nous avons obtenus pour les différentes stratégies 

d’investissement : le rendement cumulé, le CAGR%, la moyenne géométrique, la moyenne 

arithmétique, la volatilité, le max drawdown, le ratio de Sharpe, la VaR et la CVaR (Expected 

Shortfall). Les résultats de ces différents ratios ont été comparés entre eux pour répondre à la 

question de départ : une stratégie simple de « market timing » permet-elle de dégager un 

rendement ajusté au risque supérieur à une stratégie buy and hold sur le S&P500 et le Dow 

Jones ? 

 

Enfin, pour déterminer la significativité des résultats obtenus, nous avons mené un test de 

moyennes (précédé d’un test de variances). 
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5. Mesures de performance 

La surperformance d’une stratégie d’investissement par rapport à une autre est généralement 

déterminée sur base d’une évaluation comprenant deux facteurs, le risque concédé et le 

rendement obtenu. Une quantité importante de mesures et de ratios de performance existent 

pour approcher ces deux dimensions. Dans la partie qui suit, nous passerons en revue et 

expliquerons les différentes mesures de performance que nous avons choisies d’utiliser.  

5.1 Rendement 

Il existe bien des façons différentes de calculer la rentabilité d’un actif financier. Parmi celles-

ci, nous retrouvons le plus fréquemment, dans la littérature, le rendement cumulé, la rentabilité 

moyenne arithmétique, la rentabilité moyenne géométrique ou encore le taux de croissance 

annuel composé.  

 

5.1.1 Le rendement cumulé (cumulative return) :  

 

 

Où  

Pt : le cours de l’action à la fin de la période t ; 

Pt-1 : Prix du titre au début de la période t ;  

Divt : intérêt reçu pendant la période t 

 

Il s’agit d’un ratio très peu utilisé lorsqu’on tente de déterminer le rendement d’une action car 

trop vague et pas assez précis. On le calcul en tenant compte de l’appréciation dans le temps du 

prix de l’action auquel on additionne les dividendes libérés, le tout divisé par le prix initial de 

l’action. Il inclut donc deux sources de rendement à savoir celle de l’intérêt libéré et celle de 

l'évolution du capital représenté l'évolution du cours de l'action sur le marché. Ce ratio est utile 

pour déterminer la vraie croissance d'une entreprise à travers le temps. Il est parfois important 

d'évaluer la situation dans son ensemble, pas seulement lorsqu’il y’a une augmentation de 

valeur année par année. Le rendement total est donc majoritairement utilisé par les investisseurs 

pour analyser les performances historiques d’une entreprise et ainsi avoir des éléments de calcul 

du rendement futur potentiellement atteignable. 
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5.1.2 Le rendement arithmétique moyen (The average arithmetic return) :  

 

 

Où  

Rt : rendement du titre durant la période t 

n : nombre de périodes 

 

Ce ratio calcule le rendement moyen d’un titre sur n périodes. Par habitude, un investisseur 

moins averti aurait à coup sûr tendance à l’utiliser partout où il est question de calculer une 

moyenne. Il s’agit d’une progression, alors que lorsque nous calculons le rendement moyen 

d’un titre, nous tentons d’établir une suite d’entités indépendantes. Ce ratio sera généralement 

supérieur au rendement géométrique moyen car il ne tient pas compte de l’effet cumulatif dû 

au réinvestissement des intérêts. Il sera donc utilisé lorsqu’il sera question d’intérêts simples, 

Siegel (1998). En effet, cette moyenne n’est utile que lorsqu’on est en présence d’une croissance 

linéaire. Ce ratio sera donc à proscrire dès que nous nous réfèrerons au rendement d’une action 

puisqu’il est susceptible de nous induire en erreur quand le rendement des investissements est 

volatile.  

5.1.3 Rendement géométrique moyen (The average geometric return) :  

 

 

Où 

R : taux de rendement 

n : nombre de périodes 

 

La moyenne géométrique est généralement le ratio utilisé pour mesurer la performance. Cette 

formule permet de calculer le taux moyen par période sur un investissement à intérêts composés 

sur plusieurs périodes. Elle peut également être utilisée pour décomposer le taux effectif par 

période sur la période de détention.  

Il est attendu à ce que les investisseurs réalisent des rendements géométriques uniquement sur 

de longues périodes. Le rendement géométrique moyen est toujours inférieur au rendement 
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arithmétique moyen, sauf lorsque tous les rendements annuels sont exactement égaux. Cette 

différence est liée à la volatilité des rendements annuels, Siegel (1998). 

Un exemple assez simple peut illustrer cette différence. Si un portefeuille chute de 50% la 

première année puis double (en hausse de 100%) la deuxième année, les investisseurs "buy-

and-hold" reviennent à leur point de départ, avec un rendement total de zéro. Le rendement 

composé ou géométrique, rG, défini ci-dessus par (1 - .5) (1 + 1) -1, indique avec précision le 

rendement total nul de cet investissement sur les deux années. Le rendement arithmétique 

annuel moyen, rA, est de +25% = (-50% + 100%) / 2. Sur deux ans, ce rendement moyen peut 

être transformé en rendement composé ou total uniquement en réussissant à mettre en place une 

stratégie de "market timing", en augmentant spécifiquement les fonds investis la deuxième 

année, dans l’espoir d’une reprise des cours des actions. Si le marché avait encore chuté la 

deuxième année, cette stratégie aurait été infructueuse et aurait entraîné des rendements totaux 

inférieurs à ceux de l'investisseur buy-and-hold. 

5.1.4 Le taux de croissance annuel composé (CAGR%) :  

 

 

Où :  

Vt0 : valeur initiale 

Vt : valeur finale 

tn-t0 : nombre d’années 

 

Ce ratio représente le taux de croissance annuel moyen d’un investissement sur un lapse de 

temps précis. Ce lapse de temps est généralement supérieur à une année. Il renseigne de 

combien de % un investissement aurait croît chaque année s'il avait augmenté à un taux 

constant. Cependant la volatilité d’un investissement est rarement constante, il fluctue à la 

hausse et à la baisse, le TCAC est donc la valeur moyenne de toutes ces fluctuations. Tout 

comme la moyenne géométrique, ce ratio permet d’intégrer des investissements à intérêts 

composés.  
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5.2 Volatilité 

 

 

Où : 

Xi : cours de l’actif X au moment i 

𝑥 ̅ : Moyenne du cours de X 

N : nombre de périodes 

E : Espérance mathématique 

 

La volatilité ou écart type, correspond à la racine carrée de la formule de la variance qui est 

égale à la moyenne des carrés diminués du carré de la moyenne. La variance sert à mesurer la 

dispersion d’une série par rapport à sa moyenne. Là où l’écart type mesure l’amplitude de 

variation du cours d’un actif. Engle et al (1992) expliquent la transmission de la volatilité 

comme étant une pluie de météorites qui lie les marchés entre eux à travers les incertitudes et 

les informations. L’information serait d’ailleurs la première source de volatilité (Ross, 1989). 

Cette pluie n’épargne aucun marché et dès que le premier est touché, tous les autres suivent 

derrière à l’image d’une chute de dominos. Leur théorie considère qu’il s’agit d’une preuve 

d’imperfection des marchés qui rend possible la prévision des risques.  

 

Ainsi plus la volatilité sera élevée plus l’investissement sera considéré comme étant risqué et 

par conséquent plus l’espérance d’engendrer des pertes ou des gains importants sera présente. 

Tous les horizons de placements qu’ils soient cours ou longs sont concernés par la volatilité 

bien que celle-ci ait tendance à diminuer sur le long terme (Chang, Ching et Rusnah, 2014). 

Elle n’accorde aucune importance au sens de la variation, seul le degré d’amplitude entre en 

considération. 

Cette notion tient aujourd’hui une place primordiale dans l’étude du marché, dans le processus 

décisionnel des investisseurs, dans la diversification des portefeuilles car la volatilité sur le 

marché affecte directement le rendement (Chung et Chuwonganant, 2018).  



40 

 

 

5.3 Ratio de Sharpe 

 

Où :  

R : l'Esperance de rendement de l’actif  

r : le taux sans risque 

σ : Volatilité du portefeuille 

 

Mis au point par l’économiste américain William Sharpe, qui estimait que la moyenne de la 

somme des rentabilités ne pouvait pas donner une idée précise de la performance d’un 

portefeuille, il a pour but de mesurer la rentabilité d’un portefeuille par rapport au risque 

concédé (Sharpe, (1966)). Il répond spécifiquement à la question suivante : le gestionnaire de 

portefeuille arrive –t-il à générer un rendement supérieur à celui du benchmark sans pour autant 

prendre plus de risque ? 

 

Si le résultat du ratio est négatif alors on peut déduire que le portefeuille génère une 

performance inférieure à celle d’un placement sans risque.   

Si le résultat se trouve entre 0 et 1, on est dans le cas où le portefeuille créé engendre une 

surperformance en comparaison au benchmark. Néanmoins, celui-ci se fait au détriment d’un 

risque trop élevé. 

Le dernier cas de figure est celui où le ratio de Sharpe dépasse 1, il sera dans ce cas synonyme 

d’un portefeuille qui surperforme le référentiel tout en respectant un niveau de risque adéquat.  

 

Cette mesure de performance a été choisie car le ratio de Sharpe est fondé sur la théorie de la 

variance moyenne, Zakamouline et Koekebakker, (2009) qui, entre autres, repose sur 

l’hypothèse selon laquelle les rendements sont normalement distribués. La normalité garantit 

que l’écart type du portefeuille englobe l’ensemble des risques auxquels le portefeuille est 

exposé et fait donc du ratio de Sharpe une mesure exhaustive de la performance.  
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5.4 Drawdown maximal 

Le drawdown maximal est un indicateur de risque qui indique la perte maximale entre un pic 

de marché et un prix plancher, (Magdon-Ismail et Atiya, 2004). Pragmatiquement parlant, il 

s’agit de la perte maximale de valeur qu’un portefeuille peut subir. Le max drawdown 

correspond donc à la plus grosse perte qu’un investisseur peut subir s’il avait acheté au cours 

le plus haut et revendu au cours le plus bas. 

Le résultat du Drawdown maximal peut être exprimé par une valeur en pourcentage ou par une 

durée en jours, semaines, mois, années en fonction de la longueur de la tendance baissière. Le 

ratio répond dans ce dernier cas de figure à la question : “ En se référant au cours d’un actif, si 

un investisseur était rentré au plus haut et qu’une baisse avait suivie, quel est le lapse de temps 

maximal qu’il lui aurait fallu pour récupérer sa mise de base ?”.  

 

5.5 Value-at-Risk 

Utilisée depuis la fin des années quatre-vingt, la notion de Value-at-Risk a été d’abord utilisée 

dans le domaine des assurances. Appliquée de nos jours au secteur financier, elle permet de 

calculer, en fonction d’une période donnée, quelle serait la plus grosse perte possible qui ne 

devrait être atteinte qu'avec une probabilité définie (Engle et Manganelli, 2001). Devenue en 

peu de temps une mesure phare du risque sur les différents marchés, elle est donc la perte 

maximale attendue pour un niveau de confiance et un lapse de temps donné. Dans le cas présent, 

nous allons analyser les rendements historiques du portefeuille dans le but de quantifier le 

montant de valeur qui pourrait être perdue dans le futur à un intervalle de confiance de 95%. 

Cette mesure de performance repose sur l'hypothèse implicite selon laquelle la composition du 

portefeuille doit rester inchangée. 
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5.6 CVaR (Expected Shortfall) 

Cette mesure de risque est généralement utilisée comme complément à la Value-at-Risk qui 

est souvent critiquée car ne permet pas de modéliser les plus importants risques de marché.  

Le phénomène des queues épaisses explique que selon la loi normale, les variations se trouvant 

dans la queue de la courbe de distribution, endroit où les pertes sont les plus violentes, ne sont 

statistiquement pas assez prises en considération sous cette loi. On peut dès lors naturellement 

définir l’Expected shortfall comme étant la moyenne des pertes subies lors d’une variation qui 

n’apparaît que dans les α% pires cas. Comme expliqué, la Value-at-Risk ne donne, à l’exception 

du niveau qui définit les pertes excessives, aucune information sur les pertes excessives. Là où 

l’Expected shortfall fournira des informations sur la moyenne des pertes dépassant la Value-at-

Risk (Chikhaoui, 2015). C’est pourquoi, à un seuil donné identique, l’Expected shortfall sera 

toujours plus élevé que la value-at-Risk (Kabui 2012).  

En d’autres termes, alors que la VaR répond à la question "quelle serait la baisse de valeur à un 

niveau de confiance spécifique ?", l’Expected shortfall répond à la question " A quelle perte de 

valeur peut-on s’attendre au-delà d’un niveau de confiance spécifique ? ». La Conditional 

Value-at-Risk ou Expected Shortfall est à utiliser comme complément de la value-at-Risk qui 

est indifférente à la gravité de la perte au-delà du seuil spécifié (Acerbi et Tasche, 2002). 
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6. Analyse empirique 

Dans cette partie du travail, nous présentons les résultats de notre étude empirique. Nous avons 

suivi à la lettre les méthodes décrites au point 4 et avons obtenu des résultats pour chacune des 

stratégies proposées. Nous allons les comparer entre elles sous forme de tableaux pour donner 

un aspect plus visuel aux différents écarts constatés entre les différentes stratégies 

d’investissement. Tous les résultats présentés dans cette section ont été trouvés à l’aide du 

logiciel Excel.   

 

6.1 Rendement 

6.1.1 Rendement cumulé 

 

Illustration 5 - Rendements cumulés sur le S&P500 

 

Illustration 6 - Rendements cumulés sur le S&P500 
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Dans cette section nous tentons de mettre en parallèle les différents calculs de rendements 

obtenus via nos différentes stratégies d’investissement sur la période étudiée. Les 2 premiers 

graphiques représentent les rendements cumulés (en excluant les intérêts composés) qu’aurait 

obtenu un investisseur s’il avait commencé à investir au premier mois de 1988 et s’était retiré 

30 ans plus tard, au dernier mois de 2018. Malgré le succès que rencontre la stratégie passive 

buy and hold, dans le domaine de l’investissement ou dans la littérature scientifique, on 

distingue directement qu’elle ne fait pas l’unanimité sur les deux indices. Sur le DJIA, elle reste 

la méthode d’investissement qui génère le rendement cumulé le plus élevé. Sur le S&P500, elle 

arrive en deuxième position. Plus tard, nous ajusterons le rendement au risque. Il est de fait peu 

intéressant d’obtenir un rendement plus élevé si celui-ci se fait au détriment d’un risque 

beaucoup plus grand. 

En termes de rendement uniquement, l’investisseur ayant opté pour la stratégie d’analyse 

technique basée sur les figures de retournement en chandeliers japonais combinés à la moyenne 

mobile en 10 périodes est celui qui aurait généré le rendement le plus élevé sur le S&P500.  

Nous sommes face à une première divergence au niveau des résultats obtenus sur nos indices 

américains. Il est important de savoir que ses deux indices sont extrêmement différents. Des 

résultats divergents sont donc à attendre. Le S&P500 est un indicateur très diversifié qui couvre 

80% du marché des USA par sa capitalisation boursière. Le DJIA est le plus ancien indice 

encore négociable de nos jours. Il représente 30 entreprises à forte capitalisation boursière. De 

par cette différence structurelle, il n’est pas étonnant de constater une divergence dans les 

résultats. 

Nous sommes face à une première divergence au niveau des résultats obtenus sur nos indices 

américains. Il est important de savoir que ses deux indices sont extrêmement différents. Des 

résultats divergents sont donc à attendre. Le S&P500 est un indicateur très diversifié qui couvre 

80% du marché des USA par sa capitalisation boursière. Le DJIA est le plus ancien indice 

encore négociable de nos jours. Il représente 30 entreprises à forte capitalisation boursière. De 

par cette différence structurelle, il n’est pas étonnant de constater une divergence dans les 

résultats. 
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6.1.2 Rendement arithmétique moyen 

 

 

Illustration 7- Moyennes arithmétiques 

 

La moyenne arithmétique permet de calculer l’espérance de rendement pour chaque stratégie. 

Elle n’est cependant pas optimale dans le cadre d’une analyse de rendements découlant de 

placements sur des périodes consécutives. Ce ratio est calculé à titre indicatif mais il n’est pas 

forcément adapté à un calcul de cours d’indices en Total Return.  
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6.1.3 Rendement géométrique moyen 

 

 

Illustration 8 - Moyennes géométriques 

Etant dans le cas d’un suivi d’investissements volatiles avec des rendements annuels à chaque 

fois différents, il est naturel de se fier à la moyenne géométrique qui prend en considération ces 

facteurs-là plutôt que la moyenne arithmétique qui les ignore. Par ailleurs, la moyenne 

géométrique nous informe sur le véritable rendement obtenu par un investisseur sur la période 

considérée. Comme expliqué précédemment, cette moyenne est inférieure à la moyenne 

arithmétique mais conduit aux mêmes conclusions. La stratégie basée sur les moyennes mobiles 

+ chandeliers japonais est celle qui a produit le rendement le plus élevé pour le S&P 500. En ce 

qui concerne le Dow Jones, nous obtenons le même résultat sur les 2 moyennes différentes. Il 

s’agit de la stratégie buy and hold qui permet de générer le rendement annuel moyen le plus 

élevé.  

 

 

 

 

 

 

 

 

9,62% 9,72% 9,19%

13,11%

10,59%
9,19% 9,33% 8,59%

Buy-and-hold SMA 10 Chandeliers Japonais SMA10 + Chandeliers
Japonais

RENDEMENT ANNUEL MOYEN 
(MOYENNE GÉOMÉTRIQUE)

S&P 500 DJIA
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6.1.4 Le taux de croissance annuel composé  

 

 

Illustration 9 - Taux de croissance annuel composé 

Le taux de croissance annuel composé indique ici le pourcentage de variation de chaque 

exercice par rapport au précédent. Cet indicateur ne peut donc pas être utilisé pour calculer le 

pourcentage de variation par rapport à l’ensemble de la période. L’utilisation de ce dernier est 

cohérente dans notre contexte car les cours de nos indices sont en Total Return. Malgré la 

volatilité présente sur les marchés actions américains, nous parvenons à approcher une 

croissance annuelle constante de 10% pendant 30 ans sur les deux indices. Seul le TCAC du 

S&P500 lié à la stratégie de market timing numéro quatre se démarque réellement des autres.  

 

1
0

,2
1

%

1
0

,4
9

%

9
,8

9
%

1
4

,3
8

%

1
1

,2
4

%

9
,9

0
%

1
0

,0
5

%

9
,2

2
%

Buy-and-hold SMA 10 Chandeliers Japonais SMA10 + Chandeliers
Japonais

TAUX DE CROISSANCE ANNUEL 
COMPOSÉ 

S&P500 DJIA



48 

 

 

6.2 Volatilité 

 

Illustration 10 - Rendement et Volatilité 

A travers ce graphique nous avons cherché à mettre en rapport le rendement géométrique moyen 

annuel et le risque, ici représenté par l’écart type annuel. Modigliani et Modigliani (1997) 

expliquent qu’une étude focalisée uniquement sur le rendement d’un investissement est 

incomplète car elle ignore le risque. Il est bien connu que les investisseurs peuvent augmenter 

le rendement attendu en acceptant simplement de subir un niveau de risque plus important, ou 

une incertitude impliquant une plus grande chance de perdre. Selon eux, l’explication 

couramment fournie pour déterminer cette relation rendement-risque est que l’investisseur 

n’aime globalement pas le risque. Dès lors, lorsqu’il en prend un, il demande une compensation 

pour celui-ci. Néanmoins, sans s’étendre sur le sujet, cette notion de risque-compensation est 

difficile à rationaliser, car elle est évaluée différemment en fonction de chaque investisseur et 

peut donc varier d’un individu à un autre.  

Ce schéma illustre donc la compensation obtenue par rapport au risque concédé. La stratégie 

buy-and-hold a nettement sous-performé toutes les autres stratégies en termes de gestion des 

risques. Cela semble logique puisque cette stratégie oblige l’investisseur qui la pratique à être 

exposé aux fluctuations en tout temps. En ce qui concerne l’indice S&P 500, il est clair et net 

qu’il s’agit de la stratégie alliant moyennes mobiles et chandeliers japonais qui permet 

d’atteindre le rendement ajusté au risque le plus avantageux.  

Le résultat pour le Dow Jones est beaucoup moins flagrant. Un investisseur avec un profil plus 

défensif investirait peut-être plus facilement dans la stratégie des chandeliers japonais + 

moyenne mobile car c’est celle qui concède le risque le plus faible. En parallèle, un investisseur 
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plus agressif aurait plutôt tendance à vouloir générer un rendement plus élevé au détriment 

d’une volatilité faiblement supérieure. Il se tournerait dans ce cas-là vers la stratégie buy and 

hold. Elle génère la meilleure compensation mais concède le risque le plus élevé.  

 

6.3 Ratio de Sharpe 

 

 

Illustration 11- Ratio de Sharpe 

 

Calculé sur base du rendement mensuel moyen de l’indice – le taux sans risque (soit le 

rendement excédentaire), ici égal au rendement mensuel moyen du T-bill américain à 3 mois, 

le tout divisé par l’écart type mensuel de l’indice, le ratio de Sharpe traduit l’excès de rendement 

par unité de risque. Le résultat du ratio de Sharpe est cohérent par rapport à la précédente 

analyse. Pour la stratégie d’investissement possédant le meilleur rapport rendement-risque, 

nous obtenons des ratios de respectivement 0,394 et 0,209 sur l’indice S&P 500 et l’indice Dow 

Jones. Nous nous trouvons dans le cas de figure où l’investissement réalisé surperforme le 

benchmark choisi. Néanmoins, cette performance se fait au détriment d’un risque légèrement 

trop élevé. 
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0,178 0,179
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6.4 Drawdown maximal 

 

Illustration 12 - Drawdown Maximal 

Le Drawdown maximal est certainement l’indicateur de risque qui démontre le mieux la force 

d’une stratégie de market timing similaire à celles développées dans ce mémoire. Un fossé de 

plus de 30% sépare la stratégie buy and hold du top performer en la matière. La raison est 

simple, dans une stratégie passive, l’investisseur prendra et position et n’en ressortira plus 

pendant des années. Il subit donc de plein fouet toutes les périodes de crise et de récession. 

Alors que dans une stratégie plus active, l’itération d’opération d’achat et de vente permet d’être 

hors marché sur certaines périodes de crise ou de récession. Les résultats obtenus sont 

intimement liés au tableau ci-dessous qui représente le nombre de transactions d’achat ou de 

vente effectués en un an. On remarque que les stratégies obtenant le meilleur résultat sont celles 

pour lesquelles on a passé en moyenne le plus de transactions. 

 

Illustration 13- Transactions moyennes par an 

Buy-and-hold SMA 10
Chandeliers

Japonais

SMA10 +
Chandeliers

Japonais

S&P500 -50,95% -16,73% -18,18% -8,90%

DJIA -47,16% -29,27% -19,24% -11,16%

MAX DRAWDOWN
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6.5 Value-at-Risk 

 

Illustration 14 - Value at Risk 

 

Comme expliqué le VaR fournit l’information concernant la perte qui ne devrait pas être 

excédée sur une période spécifique à un niveau de confiance déterminé. Il s’agit d’une mesure 

qui convient pour évaluer le risque. Dans cette étude, le VaR a été calculé sur une période de 1 

mois avec un intervalle de confiance de 95%. Au final, la plus grosse perte est susceptible de 

survenir dans la stratégie buy-and-hold, tout à fait logique puisque celle-ci encaisse toutes les 

fluctuations négatives du marché, là où les autres par un système d’achats et de ventes 

successives tentent d’éviter les fluctuations négatives majeures. 

Tableau 1- Exemples d’interprétations de la Var 

 
VaR Pertes potentielles pour la stratégie buy and hold sur le S&P500 

VaR(95) -6,71% Il y a 5% de chances qu'un investisseur perde 6,71% ou plus de la 

valeur de son portefeuille sur un seul mois 

VarR(99) 10,65% Il y a 1% de chances qu'un investisseur perde 10,65% ou plus de la 

valeur de son portefeuille sur un seul mois 

VaR(99,9) 16,80% Il y a 0,1% de chances qu'un investisseur perde 16,80% ou plus de 

la valeur de son portefeuille sur un seul mois 

 

 

Buy-and-hold SMA 10
Chandeliers

Japonais

SMA10 +
Chandeliers

Japonais

S&P500 -6,71% -4,36% -3,64% -1,98%

DJIA -5,83% -4,81% -3,92% -3,58%

VARIANCE AT RISK (95%)
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6.6 Expected shortfall 

 

 

Illustration 15 - Expected Shortfall  

 

Complémentaire aux calculs du VaR, la CVaR (Conditional Value-at-Risk) ou Expected 

Shortfall, détermine quel montant l’investissement peut perdre en un mois, s’il n’est pas dans 

les 95% des meilleurs cas. Les résultats sont logiquement supérieurs à ceux obtenus par la VaR 

puisque l’Expected Shortfall traite les risques au-delà de ceux concernés par la VaR. Les pertes 

sont potentiellement plus importantes, certes, mais restent réparties de façon plus au moins 

équivalentes selon la stratégie utilisée. Ainsi, c’est également la stratégie buy-and-hold qui est 

susceptible d’engendrer les pertes les plus importantes.  

 

Tableau 2- Exemples d’interprétations de la CVaR 

 
CVaR Pertes potentielles pour la stratégie buy and hold sur le DJIA 

CVaR(95) -8,58%  Il y a 5% de chances qu'un investisseur perde 8,58% ou plus de 

la valeur de son portefeuille sur un seul mois 

CVarR(99) -11,06%  Il y a 1% de chances qu'un investisseur perde 11,06% ou plus de 

la valeur de son portefeuille sur un seul mois 

CVaR(99,9) -40,18%  Il y a 0,1% de chances qu'un investisseur perde 40,18% ou plus 

de la valeur de son portefeuille sur un seul mois 

Buy-and-hold SMA 10
Chandeliers

Japonais

SMA10 +
Chandeliers

Japonais

S&P500 -8,93% -6,32% -5,90% -3,20%

DJIA -8,58% -6,53% -6,08% -4,53%

EXPECTED SHORTFALL (  5%)
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7. Tests Statistiques 

Jusqu’à présent, la sous ou la surperformance des stratégies de market timing par rapport à la 

stratégie buy and hold a été déterminée par le biais de diverses mesures de 

performances/risques. Pour ce faire, il nous a suffi de mettre le résultat des rendements et des 

risques côte à côte et de comparer quelle stratégie s’en était le mieux tiré. Afin de perfectionner 

ce modèle d’évaluation, nous avons testé statistiquement les écarts de performances à l’aide 

dans un premier temps d’un test d’égalité de variances et dans un deuxième temps à l’aide d’un 

test d’égalité de moyennes.  

7.1 Tests de variances F-test 

La variance est-elle la même pour les différentes stratégies d’investissement ? Ici, nous 

cherchons à déterminer si la variance des deux populations est différente, afin d’ensuite être en 

mesure de déterminer quel test de moyenne il faudra utiliser. Pour ce faire, nous effectuons un 

F-Test.  

Nous supposons que 𝐻0est vraie et que les populations sont normalement distribuées.  

Notons que : 

𝐻0 ➔ Les variances de la stratégie de buy and hold et 

de market timing sont identiques 

𝐻1➔ Les variances de la stratégie de buy and hold et de market timing sont différentes 

Où  

σ1 ➔ Stratégie Buy and hold  

σ2➔  Stratégie de Market timing 

 s1
2

s2
2  

𝐵𝑢𝑦 𝑎𝑛𝑑 ℎ𝑜𝑙𝑑
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔

 

Tableau 3- F-Test S&P500 

 Buy and hold SMA 10 Chandeliers SMA + Chandeliers 

Variances 0,00165434 0,000487686 0,00079488 0,00048769 

F  3,392230564 2,081243812 3,39223056  

P - unilatéral  2,02E-30 1,6053E-12 2,0187E-30 

Valeur critique 

pour F 

 1,18677994 

 

1,18677994 

 

1,18677994 

 

 

𝐻0 : σ1 = σ2 

𝐻1 : σ1 ≠ σ2 

Seuil de significativité : α = 5% 

Nombre d’observations : 371 

Degré de liberté : 370 
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Tableau 4- F-Test Dow Jones 

 Buy and hold SMA 10 Chandeliers SMA + Chandeliers 

Variances 0,00162705 0,00101557 0,00081982 0,00056367 

F  1,60210867 
1,98463516 2,88651757 

 

P - unilatéral  3,2527E-06 3,3987E-11 1,0955E-23 

Valeur critique 

pour F 

 1,18677994 

 

1,18677994 

 

1,18677994 

 

 

F étant systématiquement plus grand que la valeur critique et P systématiquement inférieur à 

un seuil α de 5%, on rejette 𝐻0. Nous pouvons donc conclure que les variances de ces deux 

variables indépendantes sont différentes.  

7.2 Tests de moyennes 

Sur base des résultats obtenus aux tests de variances de la précédente section, nous allons 

réaliser des tests d'égalité des espérances avec deux observations de variances différentes. 

Notons que :  

𝐻0 ➔ La moyenne des rendements de la stratégie buy and hold 

est égale à la moyenne des rendements de la stratégie de 

market timing.  

𝐻1➔ La moyenne des rendements de la stratégie buy and hold 

est différente à la moyenne des rendements de la stratégie de market timing. 

Où 

𝜇1 ➔ Moyenne des rendements de la stratégie Buy and hold  

𝜇2 ➔Moyenne des rendements de la stratégie de Market timing 

Tableau 5- Test d'égalité des espérances : deux 

observations de variances différentes S&P500  

 Buy and hold SMA 10 Chandeliers  SMA + Chandeliers 

Moyennes 0,008852 0,008552451 0,00805069 0,01116118 

Statistique t  0,114067 0,31201466 -0,96086418  

P - unilatéral  0,454609 0,37756404 0,16851358  

P - bilatéral  0,909218 0,75512808 0,33702717 

 

𝐻0 : 𝜇1 - 𝜇2 = 0 

𝐻1 : 𝜇1 - μ2 < 0 

 

 

𝐻0 : 𝜇1 = 𝜇2 

𝐻1 : 𝜇1 ≠ 𝜇2 
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Tableau 6- Test d'égalité des espérances : deux observations de variances 

différentes Dow Jones 

 Buy and hold SMA 10 Chandeliers  SMA + Chandeliers 

Moyennes 0,00964082 0,00816922 0,0081831 0,00743303 

Statistique t  0,55139099 0,56761907 0,90855624  

P - unilatéral  0,29077056 0,28524233 0,18197491  

P - bilatéral  0,58154113 0,57048466 0,36394981 

Pour un niveau de risque d’erreur de 5%,  

l’analyse des résultats des tests statistiques effectués sur le S&P500 et le Dow Jones ne nous 

permettent pas de rejeter 𝐻0 car la p-valeur est à chaque fois supérieure à notre seuil α de 5%.  

Nous concluons que la moyenne des rendements des différentes stratégies de market timing 

n’est statistiquement pas supérieure à la moyenne des rendements de la stratégie buy and hold. 

Cette conclusion s’applique aux trois stratégies de market timing testées (moyenne mobile à 10 

mois, structures de retournement en chandeliers japonais, combinaison de la moyenne mobile 

à 10 mois et des structures de retournement en chandeliers japonais) et est valable pour les 

indices américains S&P500 et Dow Jones. 
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7.3 Test de comparaison des ratios de Sharpe selon Jobson et Korkie 

(1981) 

Jobson et Korkie (1981) ont développé une procédure statistique qui va nous permettre de 

comparer nos différentes stratégies d’investissement en fonction de leur rendement ajusté au 

risque. Leur méthode se base sur la comparaison de ratios de Sharpe adaptés. 

 

Test d’hypothèse :  

𝐻0𝑠 : 𝑆ℎ𝑎 - 𝑆ℎ𝑏 = 0  

𝐻1𝑠 : 𝑆ℎ𝑎 - 𝑆ℎ𝑏 < 0 

Où 

𝑆ℎ𝑎 : ratio de Sharpe de la stratégie buy and hold 

𝑆ℎ𝑏 : ratio de Sharpe de la stratégie de market timing  

Seuil de significativité : 𝛼 = 5%  

 

Le ratio de Sharpe a été transformé et utilisé pour améliorer substantiellement ses propriétés 

statistiques.  

La formule du test statistique est : 𝑡𝑆𝑎𝑏 =
𝑆ℎ̂𝑎𝑏

√𝜃̂
. 

Où 

Le numérateur est l’estimation du ratio de Sharpe transformé. 

 

 𝑆ℎ̂𝑎𝑏 = 𝑆𝑏𝑟𝑎̅ - 𝑆𝑎𝑟𝑏̅ 

Et où 

Le dénominateur est la racine carrée de thêta, thêta étant égal à : 

𝜃 = 
1

𝑇
 [2𝜎𝑎

2 𝜎𝑏
2 − 2𝜎𝑎𝜎𝑏𝜎𝑎𝑏 +

1

2
𝜇𝑎

2𝜎𝑏
2 +

1

2
𝜇𝑏

2𝜎𝑎
2 −

𝜇𝑎𝜇𝑏

2𝜎𝑎𝜎𝑏
 (𝜎𝑎𝑏

2 + 𝜎𝑎
2𝜎𝑏

2) ] 

 

Lorsqu’on applique ce test d’hypothèse à nos données, nous obtenons : 

 

Écart type de l’actif a X moyenne des 

rendements de l’actif b - Écart type de l’actif 

b X moyenne des rendements de l’actif a 
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Tableau 7- Test de comparaison des ratios de Sharpe S&P500 

S&P 500 Buy and hold SMA 10 Chandeliers SMA + Chandeliers 

𝑆ℎ̂𝑎𝑏 

 

-5,49357E-05 

 

-4,68909E-05 

 

-0,000213698 

 

√𝜃  4,61979E-05 

 

4,71807E-05 

 

4,44732E-05 

  

𝑆ℎ̂𝑎𝑏

√𝜃
 

 -1,189139326 

 

-0,99385918 

 

-4,805104825 

 

P bilatéral  23,515% 

 

32,094% 

 

0,0002% 

 

Tableau 8- Test de comparaison des ratios de Sharpe Dow Jones 

 

Pour un niveau de risque d’erreur de 5%,  

Les résultats obtenus, ne nous permettent pas de rejeter 𝐻0𝑠. A l’exception du résultat de la 

stratégie de market timing alliant moyennes mobiles + chandeliers japonais sur le S&P500, le 

résultat de toutes les autres stratégies ne sont statistiquement pas significatifs car la p-valeur est 

toujours supérieure à notre seuil α de 5%.  Le résultat du ratio de Sharpe de nos stratégies de 

market timing n’est statistiquement pas supérieur au résultat de la stratégie buy and hold. Donc 

à l’exception de la stratégie de market timing N°4 sur le S&P500, le rendement ajusté au risque 

de nos stratégies de market timing ne sont pas meilleurs que le rendement ajusté au risque d’une 

stratégie buy and hold. 

Dow Jones Buy and hold SMA 10 Chandeliers SMA + Chandeliers 

𝑆ℎ̂𝑎𝑏 

 

-1,48003E-06 

 

-2,51385E-05 

 

-3,02401E-05 

 

√𝜃  4,41123E-05 

 

4,64736E-05 

 

4,59368E-05 

  

𝑆ℎ̂𝑎𝑏

√𝜃
 

 -0,033551329 

 

-0,540920025 

 

-0,658297015 

 

P bilatéral  97,325% 

 

58,889% 

 

51,0757% 
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8. Conclusion 

Ce mémoire, compare trois stratégies de market timing actives à une traditionnelle stratégie buy 

and hold passive. Il fournit, à travers sa méthodologie positiviste et inductive, certaines preuves 

qu’une stratégie de market timing peut arriver à surperformer une stratégie de buy and hold, 

tout en réduisant l’écart-type du portefeuille. 

Bien qu’en pratique nous ayons réussi, à générer un rendement plus élevé pour une volatilité et 

une exposition aux fluctuations négatives bien plus faible, ce qui se traduit par des ratios de 

Sharpe systématiquement plus élevés dans les stratégies de market timing que dans la stratégie 

buy and hold. Nous avons échoué à démontrer la significativité statistique de nos résultats. 

Néanmoins, les résultats obtenus à travers divers indicateurs de performance et de risque 

mériteraient que de futures recherches s’attardent dessus. Nous parlons en particulier des 

résultats obtenus au niveau du ratio de Sharpe, du Drawdown maximal, de la Value-at-Risk et 

de l’Expected Shortfall.  

Il serait de fait intéressant, que de futures recherches testent la démarche décrite dans ce 

mémoire en : 

• Examinent les résultats obtenus sur des périodes de cotations journalières ou 

hebdomadaires pour augmenter le nombre d’observations ; 

• Augmentant la durée de couverture de l’étude pour déterminer si les résultats de cette 

stratégie sont plus robustes lorsqu’on augmente les périodes de turbulences ; 

• Isolant et utilisant le top deux des figures de retournement sur chandeliers japonais les 

plus significatifs pour éviter les faux signaux à répétition ; 

• Introduisant une marge d’erreur de x% lors du repérage des figures en chandeliers 

japonais afin d’écarter les potentiels faux signaux. 
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