
Do classical chart patterns (e.g. triangles, 
head-shoulder) really show the expected 
performance? Do stock prices, when form-
ing rising triangles as consolidation in an 
uptrend, really break out upwards—so to 
confirm the trend—or do they more often 
act as reversal pattern? And, what about 
the performance after the breakout?

The former US software engineer and 
today’s professional trader Thomas N. 
Bulkowski has conducted, to date, the 
most comprehensive statistical evalua-
tion of classic chart patterns. This article 
is comprised of three of his books and 
focuses on some of the key facts, which 
every trader must know when trading clas-
sic chart patterns. 

Evaluation of Classic Chart Patterns
Methodology:
In his book: Trading Classic Chart Patterns, 
Wiley & Sons, 2002, Bulkowski measured 

the performance of stocks from the S&P 
500 Index after the breakout of specific 
chart pattern.

The breakout-price is defined as the high-
est price of a pattern or the breakage of 
a trendline.

The performance is measured from the 
breakout price to the “ultimate high”, which 
is defined as the highest peak before price 
declines at least 20%. For more detailed 
information about the methodology, visit 
www.thepatternsite.com.

These are the findings:
Best breakout rates:
A rising triangle breaks out upward about 
70% of the time, and, that is the surprise, 
regardless of trend direction leading to 
the pattern. That means, even if the trend 
leading to the pattern is downward, 
in 70% of the time the price 

breaks out upward, thus resulting in a 
reversal pattern. 

In the case of a falling triangle, about 55 % 
of the time the price breaks out downward, 
and for a symmetrical triangle in about 50% 
(again, price can be any direction leading 
to the chart pattern).

Rectangles should be in theory trend con-
firming pattern, and they are: Rectangle 
in uptrend: 68% up breakout (that means 
trend following after the consolidation); 
Rectangle in downtrend: 56% down break-
out, again trend following. But vice versa, in 
44% of the time rectangles in a downtrend 
act as reversal pattern.
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古典的なチャート・パターン（例えばトライアングル、ヘッド・アンド・ショルダーズ）は期待通りのパフォーマンスを示すのか？株価が上昇トライアングルを作るときは、本当に上方にブレークするのか？それとも反対方向に行くことが多いのか？そして、ブレークアウト後のパフォーマンスは？

米国の元ソフトウエア・エンジニアであり、今はプロ・トレーダーであるThomas N. Bulkowskiは、今までに最も網羅的とも言える古典的チャート・パターンの統計的検証を行った。本論文は、彼の3冊の本を引用し、あらゆるトレーダーが古典的チャート・パターンに沿ってトレーディングする時に承知しておかねばならないキー・ファクターに焦点を置く。
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古典的チャート・パターンの評価
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方法論:
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Bulkowskiは彼の著書 `Trading Classic Chart Patterns (Wiley & Sons, 2002)で
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S&P500指数の株式があるチャート・パターンをブレークした時のパフォーマンスを計測している。ブレークアウト価格とは、パターンの高値またはトレンド・ラインをブレークしたときの価格と定義している。

パフォーマンスは、ブレークアウトした価格から「最終的な高値」（これは価格が少なくとも20％以上下落する前のピーク時の最高値と定義）にかけての価格変化率として検証している。この点の詳細については www.thepatternsite.com を参照。

US100902
テキストボックス
調査結果

最良のブレークアウト率:
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上昇トライアングルは、70％の確率で上方にブレークアウトする。しかもこれは、驚くことに、トレンドの方向に拘らずである。つまり下方トレンドであっても、このパターンが形成されると70％の確率で価格は上方にブレークする。つまりリバーサル・パターンとなる。
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下降トライアングルの場合は、約55％の確率で下方にブレークする。対称型のトライアングルの場合は50％である（トレンドの方向に拘らず）。

レクタングルは、理論的にはトレンド方向の確認パターンである。つまり、上昇トレンドにおけるレクタングルでは、68％の確率で上方にブレークアウトする。（つまり、調整終了後、調整前のトレンドが継続する。）

下降トレンドにおけるレクタングルは、56％の確率で下方にブレークする（ここでもトレンドは継続）。しかし、逆にいえば、下方トレンドにおけるレクタングルでは、44％がリバーサル・パターンとなるわけである。
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Head and shoulder top and bottom pattern 
are supposed to be reversal pattern, and 
that’s what they do: Head and shoulder 
top: 93% down breakout; Head and shoul-
der bottom: 95% up breakout, both very 
significantly reversing a trend.

Can Trading Chart Pattern Generate 
Alpha?
The most important question for trader and 
portfolio managers is: When applying chart 
pattern, by buying those stocks which break 
out of a pattern, is that a valid method to 
generate excess return compared to the 
S&P 500? If no, this kind of pattern-based 
stock picking would be useless.

Table 1 gives the answer, which is, clearly 
yes, you can generate alpha.

The table shows the findings in detail. 

Listed are the average performance results 
of the single stocks of the S&P 500 after 
the breakout of various patterns.

The Comparison:
Example: the average breakout perfor-
mance, e.g. from a falling triangle (up 
breakout, a few thousand examples had 
been investigated) for single stocks is about 
42% rise in price. The performance of the 
S&P 500 has been measured over the same 
period of time, thus resulting in an average 
rise of only 3% -6%!

This shows the minor influence of the over-
all market (beta) and the real performance 
of the pattern (alpha).

Other Interesting Data are the 
Failure Rates:
Failure rates are defined as the maximum 

percentage rise after the breakout. 
Example: falling triangle, 5% / 10% failure 
rate: only 3% / 9% of all breakouts result 
in a price rise less than 5% / 10%.

Table 2 now shows the best performing 
pattern with a down breakout. Here the 
average performance of the S&P 500 is 
given with every pattern, to show, that 
even when the overall market climate is 
bullish at a time, downward breakouts 
from a pattern can be traded successfully 
against the market direction. So, looking, 
for example, at the head-shoulder-top, even 
though the overall market rose on average, 
the downward breakout from that pattern 
could be traded successfully.

Conclusion:
Trading classic charts pattern still works 
and traders can generate excess return over 

the market index by applying this strategy 
for stock picking. But we also have to be 
aware of the fact that due to the world-
wide increase in volatility, throwbacks and 
pullbacks will increase as well as failure 
rates, thus resulting in the necessity for 
even stricter money- and risk-management. 

In Part 2 of this article, to be published in 
the next issue of the IFTA Update, I will 
present a study about how failure rates did 
change during the last decade.  

Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart 
Pattern, Wiley, 2002 

Table 1: Best performing pattern, up breakout 

Pattern Average 
Rise

Failure rate:  
Rise less than 5% 

Failure Rate:  
Rise less than 10%

Falling Triangle 42% 3% 9%

Double bottom 27 - 37% 4% 18%

Rectangle 37% 10% 19%

Sym. Triangle 35% 5% 15%

Broadening Top/Bottom 34% 8% 19%

Head-Shoulder-Bottom 34% 3% 9%

Rising Triangle 34% 6% 17%

Source: Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Pattern, Wiley, 2002 

Table 2: Best performing pattern, down breakout 

Pattern Average 
drop 

Perform. 
S&P 500

Failure rate: 
Drop less 
than 5% 

Failure Rate: 
Drop less 
than 10%

Head-Shoulder-Top 42% +3% 6% 18%

Sym. Triangle 20% - 2% 5% 24%

Rising Triangle 19%  0% 6% 24%

Double-Top 15 - 18% +1% 13% 32%

Falling Triangle 18% - 1% 7% 27%

Broadening Top / Bottom 17% - 2% 13% 33%

Source: Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Pattern, Wiley, 2002 
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ヘッド・アンド・ショルダーズの天井/底打ちパターンは、リバーサル・パターンと考えられているが、実際にそのとおり、ヘッド・アンド・ショルダーズ・トップは93％の確率で下方にブレーク、ヘッド・アンド・ショルダーズ・ボトムでは、95％の確率で上方にブレークする。つまり、両方向で、非常に有意なトレンド・リバーサル・パターンとなる。
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チャート・パターンはプラス・アルファを生み出すことができるのか？
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トレーダーやポートフォリオ・マネージャーにとって最も重要な疑問は、チャート・パターンを使い、パターンをブレークした株を買った場合、S&P500指数を上回るパフォーマンスを得られるのかどうか、ということである。そうでなければ、このようなパターンに依った株の選別は意味がないわけである。
図１が回答である。「イエス」、つまり、プラス・アルファを生み出すことが明白である。ここに詳細が示されている。
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ここに示されているのは、S&P500指数採用の個別株が、いろいろなパターンをブレークした後のパフォーマンスの平均値である。
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比較
例（下降トライアングル）：Ｓ&Ｐ500指数採用の個別株が下方トライアングルから上方にブレークアウトした場合（数千の例が検証されている）の価格上昇率は42％だった。これと同時期のS&P500指数のパフォーマンスはわずか3-6%だった。

これは、パターンの実際のパフォーマンス（アルファ）に対するマーケット全体（ベータ）の影響はマイナーであることを示している。
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その他の興味深いデータ：失敗率
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失敗率は、ブレークアウト後の最大上昇値（％）である。
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例えば、下降トライアングルからのブレークアウトで、その後の価格上昇率が5％未満だったケースは全体の僅か3％、10％未満だったケースは僅か5％である。その後の価格上昇率が10％未満だったケースは全体の僅か9％、10％未満だったケースは僅か10％である。

図２は下降ブレークアウトにおいて最もパフォーマンスの高いパターンを示している。同時にS&P500指数の平均パフォーマンスも示されており、市場全体が強気相場であっても、これらのパターンからの下方ブレークアウトは、市場の方向とは逆方向にうまくトレードできることがわかる。ヘッド・ショルダーズ・トップからの場合、市場全体が平均的に上昇していても、同パターンから下方にブレークした個別株は（ショート・サイドから）成功裏にトレード出来ている。
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結論
古典的なチャート・パターンを使って銘柄選択を行いトレードする戦略により、市場インデックスを上回るリターンを得ることができる。しかし、世界的な市場ボラティリティーの増加と共に、スローバック、プルバック、失敗率が増加するであろうから、より厳格なリスク・マネジメントが必要であることは認識する必要はある。

IFTA Updateの次回号に、この論文の第２部を掲載の予定で、そこではここ10年で失敗率が変化してきている点を報告したい。


US100902
テキストボックス
図1: 最もパフォーマンスの高いパターン（上方ブレークアウト）
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図2: 最もパフォーマンスの高いパターン（下方ブレークアウト）
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平均上昇率
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失敗率：
上昇率5％未満 
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失敗率：
上昇率10%未満
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下降トライアングル
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ダブル・ボトム
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レクタングル
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対称トライアングル
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ブロードニング・トップ/ボトム
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ヘッド・アンド・ショルダーズ・ボトム
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上昇トライアングル
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パターン
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平均下落率
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Ｓ&Ｐ500　指数の平均変化率
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失敗率：
下落率5％未満
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失敗率：
下落率10％未満
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ヘッド・アンド・ショルダーズ・トップ
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対称トライアングル
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上昇トライアングル
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ダブル・トップ
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下降トライアングル
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ブロードニング・トップ/ボトム
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ソース：Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Pattern, Wiley, 2002
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ソース：Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Pattern, Wiley, 2002
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