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Résumé : Cet article propose d’étu-
dier la stabilité des performances de
certains fonds de retraite anglais. Nos
résultats montrent que les fonds in-
vestis en actions sont caractérisés par
une réversion de leurs performances
alors que les fonds obligataires
connaissent une certaine pérennité
dans leurs performances. Cependant,
les deux types de fonds voient les
performances des fonds les meilleurs
persister. Les performances passées
des fonds les meilleurs fournissent
donc une information sur leurs per-
formances futures.
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Scheme. Our results show evidence
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provides information about their fu-
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Dans un systeme de retraite par capitalisation, la performance réali-
sée par les investissements des cotisations d’un fonds de retraite peut
substantiellement affecter le niveau des pensions de retraite. La persis-
tance de la performance des fonds de pension constitue une question
essentielle dans un processus d’épargne a long terme, puisque
I’existence d’un tel phénomene aiderait les investisseurs a choisir un
fonds. Ils pourraient, a I’aide de criteres simples (mesures de perfor-
mances passées), sélectionner avec une forte probabilité un fonds qui
surperformera le fonds moyen et éventuellement le marché.

L’existence d’une certaine stabilité des performances expliquerait
pourquoi les individus continuent a investir dans des fonds pratiquant
une gestion active. Il est plus intéressant d’investir dans un fonds actif
que dans un fonds indiciel si la gestion active assure une certaine stabi-
lité des performances et, partant, isole les performances du fonds des
évolutions conjoncturelles du marché. L’existence de la persistance de
la performance souleve aussi des interrogations sur 1’efficience des
marchés. En effet, I’efficience supposant 'intégration de toute nou-
velle information dans les prix, un gérant ne saurait battre le marché
que transitoirement. Enfin, la persistance de la performance des fonds
de pension a été activement analysée, mais le nombre d’études reste
limité. Les résultats témoignent de 1’existence d’une certaine persis-
tance de la performance des fonds investis en actions (Lakonishok et
al. 1992, Christopherson et al. 1998 pour les Etats-Unis et Blake et al.
2001, Brown et al. 1997, pour le Royaume-Uni).

Les allocations d’actifs, au niveau agrégé, des fonds de retraite bri-
tanniques se sont profondément modifiées durant les trente dernieres
années. En 1970, les actions anglaises représentaient 49 % du porte-
feuille agrégé des fonds de pension, les obligations anglaises 31 % et
les titres étrangers 2 % (Davis et Steil 2001). En 1995, ces proportions
étaient respectivement de 53 %, 12 % et 19 %. Ces quelques chiffres
montrent bien la place accordée aux actions et obligations anglaises par
les fonds de retraite britanniques. Dans le présent article, nous étudions
donc la persistance de la performance de deux catégories de fonds de
pension individuels a cotisations définies (Personal Pension Scheme —
PPS') britanniques sur la période novembre 1990 — novembre 2000 :

I Dans ce qui suit, nous utiliserons cette signalétique pour nommer les Personal Pen-
sion Schemes.
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les fonds investis en actions anglaises et ceux se concentrant sur les
obligations anglaises.

A cette fin, nous utilisons des tests paramétriques de I’existence de
la persistance, plusieurs mesures de performance (rentabilité, ratio de
Sharpe, ratio de Sortino, mesures de Jensen non conditionnelles et
conditionnelles) et différents indices de référence. Les tests paramétri-
ques reposent, d’une part, sur l'utilisation de données en coupes,
d’autre part, sur I’emploi de séries temporelles. Ces choix méthodolo-
giques permettent d’éprouver la robustesse de I’analyse. Nos résultats
contrastent avec ceux généralement observés dans la littérature. En ef-
fet, les PPS investis en actions connaissent un phénomene de réversion
de leurs performances et les fonds obligataires sont caractérisés par une
certaine stabilité de leurs performances. Ces résultats different de ceux
de Blake et al. (2001) ou de Elton et al. (1993). En outre, pour les deux
types de fonds de retraite individuels, les fonds les meilleurs voient
leur performance persister. Enfin, la régularité empirique de stabilité
des performances des fonds les moins bons ne prévaut ici que pour les
fonds obligataires, puisque les fonds — investis en actions — les moins
bons présentent une réversion de leurs performances.

L’organisation de I’article est la suivante. Dans une premiere sec-
tion, nous expliquons brievement le fonctionnement du systeme de re-
traite britannique afin de mieux situer la place accordée a ces fonds. Au
cours d’une deuxieme section, nous exposons les mesures de perfor-
mance utilisées et nous décrivons les différents types de tests de persis-
tance considérés. Dans une troisieéme section, nous présentons les deux
échantillons de PPS étudiés, les retraitements effectués et les différents
indices de marché. Enfin, dans une derniere section, nous abordons les
résultats des tests pour les deux catégories de PPS.

1. Place des PPS dans le systeme de retraite au
Royaume-Uni

Le systeme de retraite britannique est — contrairement a la France
ol la retraite et sa gestion sont confiées au secteur public — caractérisé
par la présence d’acteurs de la sphere publique (premier et deuxieme
piliers — répartition ou unfunded pension schemes) et de la sphere pri-
vée (deuxie¢me et troisieme piliers — capitalisation ou funded pension
schemes). Ce systeéme de retraite releve des principes de répartition et
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de capitalisation. Le principe de répartition existant au Royaume-Uni
est mixte (mixed social security system): il combine un systeme de
couverture universelle et un systeéme d’assurance. Davis (1995) signale
qu’il existe deux types polaires de systéme par répartition : le systeéme
de couverture universelle (universal basic system) dans lequel les pen-
sionnés percoivent une pension fixe (flat rate pension) et le systeme
d’assurance (insurance based system) ou les retraités se voient verser
une pension calculée en fonction de leur salaire passé (earnings related
pension).

Ce systeme de retraite se compose de trois tiers. Le premier est la
Basic State Pension (BSP, retraite de base). Le deuxieme s’appelle le
State Earnings-Related Pension Scheme (SERPS, retraite complémen-
taire) et le troisieme est constitué par les Additional Voluntary Contri-
bution (AVC, retraite surcomplémentaire). Ce dispositif de retraite fait
intervenir conjointement trois acteurs : I’Etat, les employeurs et les ins-
titutions financieres du secteur privé. Nous détaillons a présent les trois
tiers.

Le premier tier fonctionne selon le principe de répartition et assure
une pension de base a tout salarié. Cette pension est fixe (flat-rate pen-
sion). L’adhésion a la BSP est obligatoire pour tout travailleur salarié
ou exercant une profession libérale (self-employed workers). Le
deuxiéme tier procede aussi d’une logique de retraite par répartition.
L’adhésion est obligatoire pour les travailleurs salariés sauf si le tra-
vailleur décide de sortir de ce systeéme pour rejoindre un autre systéme
de nature privée (ceci est appelé contracting out). Ainsi, le régime de
retraite britannique confronte les salariés a 1’alternative suivante : choi-
sir entre le secteur public (SERPS) ou le secteur privé. La possibilité
de choisir entre les deux secteurs manifeste la volonté de 1’Etat de faire
supporter le risque retraite a un agent autre que lui-méme (employé ou
employeur selon le type de fonds privés envisagés). Le SERPS verse
une pension fonction des revenus salariaux moyens de 1’individu du-
rant sa carriere : originellement, la retraite issue de ce tier était de 25 %
du salaire moyen sur les 20 meilleures années. En 1986, le Social Secu-
rity Act est venu modifier ce taux & 20 % du salaire moyen sur
I’ensemble de la carriere. Si I’employé décide de confier sa retraite
complémentaire au secteur privé, il peut alors choisir entre des fonds
de pension d’entreprise a cotisations ou a prestations définies (occupa-
tional pension funds) ou les fonds de pension individuels (PPS). Le sa-
larié peut aussi choisir de planifier sa retraite en investissant dans des
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PPS. Ces fonds feront I’objet de I’étude empirique infra. Les PPS sont
des fonds de pension a cotisations définies généralement proposés par
des sociétés d’assurance-vie ou d’autres institutions financieres autori-
sées (banques...). Notre échantillon est constitué majoritairement de
fonds gérés par des compagnies d’assurance-vie. Enfin, il est possible
de cotiser a un régime de retraite surcomplémentaire (troisieéme tier :
Additional Voluntary Contribution (AVC)). Ceci ne concerne que les
personnes adhérant a un fonds d’entreprise. Ces cotisations de retraite
surcomplémentaires peuvent étre investies dans un fonds de pension
d’entreprise ou dans un PPS.

Dans le cas de personnes affiliées a un PPS, il est possible de coti-
ser au-dela de la limite du SERPS, mais cela n’est pas appelé AVC et
reste nommé PPS (et représente évidemment une retraite sur-
complémentaire).

Il est possible de visualiser les différentes alternatives s’ offrant a un
travailleur anglais pour constituer sa retraite. La figure 1 présente cel-
les-ci.

Figure 1 — Les alternatives offertes aux travailleurs britanniques en
matiere de constitution de leur retraite
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d’entreprise
BSP »| SERPS
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d’entreprise » FSAVC
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Les PPS ont été lancés en avril 1988 et ont été largement choisis par
les individus pour le financement de leur retraite. Des leur lancement,
ils ont connu un accroissement tré¢s important du nombre de souscrip-
teurs. L’ Office of Fair Trading (1997) note d’ailleurs cet engouement
pour ces nouveaux types de contrats retraite : « le démarrage des APPS
a été beaucoup plus rapide que ce qui était attendu ». Whitehouse
(1998) signale que le nombre de PPS souscrits a été dix fois plus nom-
breux que celui anticipé par le gouvernement.

Actuellement, les PPS ne contribuent que marginalement a la re-
traite des individus. Cependant, pour les personnes encore actives au-
jourd’hui, il est possible que ces fonds représentent une fraction non
négligeable de leur retraite. Whitehouse (1998) signale ainsi que le
modele PENSIM du gouvernement britannique (modele de prévision
des distributions futures des revenus des retraités) estime le taux de
croissance de la pension moyenne d’un individu seul sera de 1,8 % par
an entre 1994 et 2025, dont 0,8 % par an pour la part de la pension ver-
sée par I’Etat, 2 % pour celle provenant des fonds d’entreprise et 14 %
pour les PPS. En 2025, les PPS devraient représenter 11 % de la re-
traite d’un individu, le SERPS 16 % et les fonds d’entreprise 18 %.
L’étude de la stabilité des performances des PPS est donc d’un intérét
particulier puisque ces fonds vont, dans I’avenir, largement contribuer
a la retraite des citoyens britanniques.

2. Les mesures de performance et les tests de
persistance utilisés

Nous exposons dans un premier temps les mesures de performance
conditionnelles (alpha de Jensen conditionnel). Pour une présentation
claire et détaillée des mesures de performances plus classiques, nous
invitons le lecteur a se reporter a Gallais-Hamonno et Grandin (1999).
Nous aborderons ensuite les tests paramétriques de la persistance.

2.1. Les mesures de performance conditionnelles

D’apres Ferson et Schadt (1996), les différentes mesures de perfor-
mance non conditionnelles ne sont pas viables si les rentabilités espé-
rées et les risques ne sont pas stables (constants) dans le temps. En ef-
fet, dans ce cas, les variations des risques et des primes de risque se-
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raient susceptibles d’étre confondues avec la performance moyenne.
Ainsi, si la prime de risque (Ry;, — Ry,) varie et que la mesure de per-
formance n’effectue pas de contrdle relatif a cette évolution, alors cette
variation sera reflétée dans I’estimation de la performance anormale
(alpha) et le manager sera vu comme sur ou sous-performant selon le
sens de cette variation. En conséquence, ces deux auteurs recomman-
dent 'utilisation de mesures conditionnelles. De telles mesures condui-
sent a I’'idée qu’un portefeuille pouvant étre répliqué, en utilisant toute
I’information publiquement disponible, ne devrait pas étre jugé comme
délivrant une performance supérieure (ce qui pourrait étre le cas avec
des mesures non conditionnelles).

Les mesures conditionnelles sont désormais assez répandues et lar-
gement utilisées dans la littérature. En fait, a 1’origine de ces mesures
se trouve la confrontation de deux domaines de recherche en finance :
le domaine des mesures de performance et le domaine de la prédictibi-
lité des rentabilités des actifs financiers.

Ce type d’évaluation de la performance repose sur 1’hypothese
d’efficience semi-forte des marchés (cf. Fama 1970) relativement a
I’information publique disponible (taux de dividende, taux d’intérét a
court et long terme...). Ferson et Schadt ont proposé une mesure condi-
tionnelle de I’alpha de Jensen. Leurs travaux reposent sur plusieurs hy-
potheses. En premier lieu, le modele d’évaluation des prix des actifs est
le MEDAF, mais des mode¢les multi-facteurs conviennent aussi (mode-
les a trois facteurs de Fama et French 1993 ou a quatre facteurs de
Gruber 1996, par exemple). De plus, les marchés sont efficients au sens
semi-fort. Enfin, les bétas dépendent linéairement de I’information pu-
bliquement disponible. Cette spécification linéaire se justifie par plu-
sieurs raisons. En premier lieu, les résultats des régressions sont faci-
lement interprétables. En deuxieme lieu, Christopherson et al. (1998)
avancent qu’une telle spécification pourrait étre motivée par des mode-
les théoriques traitant du comportement des managers (cf. Admati et
al. 1986). En troisieme lieu, les études antérieures dans la littérature
employaient aussi une forme linéaire (Ferson 1985, Shanken 1990...).
Enfin, en quatricme lieu, Ferson et Khang (2000) considerent
I’introduction de formes non linéaires et ne trouvent pas d’éléments en
faveur d’une spécification quadratique.

L’expression de la régression permettant de déterminer 1’alpha de
Jensen conditionnel (mesure de type time varying beta) est :
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Rpiv1—Rpimi=ap +ﬂ0p(RM,l+l —Ryi1 )+Bp(Zt(RM,t+l —Ryir1 ))+€p,t+l (D),

avec p D’alpha de Jensen conditionnel, R i la rentabilité du porte-
feuille pen t, R, celle du portefeuille de marché en t, R, le taux
sans risque ,Bp (Zl)=ﬂnp +B,z,, u = Z — E(Z). B, peut étre vu
comme un béta moyen, i.e. la moyenne non conditionnelle des bétas
conditionnels. Z, représente un vecteur d’instruments retardés expri-
mant I’information disponible en t (i.e. avant que le manager ne fasse
ses choix de portefeuille pour t + 1). z, est un vecteur constitué par les
écarts des Z, a leur moyenne non conditionnelle?. Les éléments du vec-
teur B, peuvent étre interprétés comme des coefficients de réponse des
bétas conditionnels aux variables d’information de Z,. Z, et B, sont de
méme dimension. Ferson et Schadt démontrent que I’estimation de (1)
par les moindres carrés ordinaires est équivalente a une estimation par
la méthode des moments généralisés de Hansen (1982). En consé-
quence, durant les travaux empiriques qui suivront, nous emploierons
la méthode des moindres carrés ordinaires.

Il est possible d’interpréter 1’équation (1) comme un modele multi-
facteurs dans lequel le premier facteur est un indice de marché et les
autres facteurs sont constitués par les produits du facteur de marché
avec des variables d’informations retardées. Ces facteurs additionnels
représentent les rentabilités associées a des stratégies dynamiques
consistant a acheter z, unités de 1’indice de marché financées par
I’emprunt ou la vente de z, unités de I’actif sans risque. Alors, &, est la
différence moyenne entre la rentabilité du portefeuille géré par un ma-
nager et la stratégie dynamique. Si 1’alpha est positif, alors le gérant
possede des capacités supérieures lui permettant de battre la stratégie
dynamique moyenne.

Cette méthode conditionnelle est aussi valable pour des modeles
multi-facteurs. Ainsi, il est possible de définir des modeles de Treynor
et Mazuy ou d’Henriksson et Merton conditionnels (cf. Ferson et
Schadt 1996). Mais la mesure d’Henrikson et Merton conditionnelle,

2 Ferson et Schadt (1996) précisent qu’ils soustraient leurs moyennes aux variables
d’information pour des raisons de simplification de 1’exposition de leur propos (note 4
p. 430). Cependant, cette opération connait des justifications autres : Ferson et al.
(1999) ont montré que la « démoyennisation » (demeaned variables) des variables
d’information était préférable dans les études conditionnelles.
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telle que Ferson et Schadt la définissent, ne quantifie que le timing et
ne permet pas, contrairement a la mesure de Treynor et Mazuy condi-
tionnelle, de mesurer simultanément le timing et la sélectivité. Nous ne
I’utiliserons donc pas dans ce qui suit.

Christopherson et al. (1998) proposent une autre mesure condition-
nelle de la performance : le time-varying alpha. Celle-ci procede du
méme raisonnement que la mesure de Ferson et Schadt, sauf que dans
ce cas, le béta et I’alpha peuvent varier dans le temps. Cette autre me-
sure s’écrit :

Rpi+1—Rpi=Clop+Apzs +anp (RM,tH —Rym )+Bp (ZZ(RM,Z+1 —Ryf1 ))+8p,z+l 2)

avec Op(Zi))=Clp+Ap 7¢ et les mémes notations que dans (1).

2.2. Les méthodes de mesure de la persistance de la
performance

Carhart (1997) définit la persistance comme « une relation positive
entre le classement relativement aux performances sur une période ini-
tiale et sur la période suivante ». La persistance de la performance se
quantifie en utilisant différentes mesures de performance (rentabilités,
rentabilités ajustées pour le risque non conditionnelles et conditionnel-
les). Plusieurs méthodes statistiques sont envisageables pour détermi-
ner I’existence d’un phénomene de persistance de la performance. En
premier lieu, nous traitons des analyses statistiques exploitant des don-
nées en coupe transversales. Puis, en second lieu, nous exposons les
techniques utilisant des données en séries temporelles.

2.2.1. Les analyses reposant sur des données en coupes

Ce type d’analyse suppose de mesurer la performance des fonds sur
deux périodes consécutives. Les deux périodes ne doivent pas se che-
vaucher afin de pouvoir travailler a partir d’observations a priori indé-
pendantes3. Tl est possible d’effectuer des régressions en coupes (cf.
Fama et Mac Beth 1973, Grinblatt et Titman 1992, Christopherson et
al. 1998). Cette technique paramétrique implique plusieurs étapes.

3 Nous appellerons ces deux périodes A et B respectivement.
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Dans un premier temps, il est nécessaire de mesurer la performance
d’un groupe de N fonds sur la période A, puis sur la période B. Cette
opération nous permet d’obtenir deux séries (de taille N) de perfor-
mances des fonds. Ensuite, on régresse la série des performances des N
fonds durant la période B sur la série des performances des fonds de la
période A, soit formellement : Perfg; = a + bPerf,; + & (3) avec
Perfg; la performance du fonds i sur la période B (mesurée par 1’alpha
de Jensen mono ou multi-indiciels ou par la performance brute), Perf; ;
la performance du fonds i sur la période A (mesurée par la performance
anormale (alpha de Jensen par exemple)). a et b résultent des estima-
tions et ¢; est le terme d’erreur.

Christopherson et al. (1998) avancent a propos de cette approche
que I’équation (3) posseéde un caractere prédictif parce que les alphas
(Perfy;) sont estimés a partir de données passées. Par ailleurs, ils pré-
conisent d’utiliser comme variable dépendante (Perfp;) les rentabilités
non ajustées au risque parce qu’une mesure de performance telle que
I’alpha est problématique. En effet, la plupart des sources de biais des
alphas (facteurs manquant dans une régression, effet taille...) sont cor-
rélées entre elles. Ceci pourrait avoir comme effet de créer des corréla-
tions fortuites et donc de déceler un phénomene de persistance, alors
qu’il n’en existe pas. L’équation a estimer devient alors :

rp(t,t+f):ao,t,f+bl,l,rapt+Mp(t,t+T) (4)

ol pour p = 1,...N (nombre de fonds), r(z,t+7) est la rentabilité capi-
talisée entre le mois ¢ et le mois #+7 pour le fonds p mesurée nette du
taux sans risque, 7 dénote 1’horizon et up(t,t+7) le résidu. ap: est une

mesure de la performance passée estimée en utilisant la série des renta-
bilités du fonds p jusqu’a la date 7-/. Ils suggerent d’estimer (4) a
I’aide de la méthode des moindres carrés pondérés (chaque observation
est pondérée par I’inverse de I’écart-type de la série des résidus des
modeles utilisés pour I’estimation de I’alpha correspondant a cette ob-
servation).

Dans un second temps, cette tiche est répétée sur (K+1) périodes
consécutives (t = 1 a K). Ainsi, on obtient une série de parametres b,

(by, ..., bg). Enfin, il reste a tester si le » moyen (5 ) est significative-
ment différent de zéro. Ceci est effectué a 1’aide de la statistique défi-
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— _ K
nie par Fama et Mac Beth (1973): t(b)z% ou b =%Z b: et
b

t=1

K 2
o=—1L N (b , qui est distribuée selon une loi de Student a K
,, K(K_l); ) .q
degrés de liberté. Un b positif et significatif serait une preuve statisti-
que de I’existence d’'un phénomene de persistance de la performance
pour I’échantillon de fonds considéré.

2.2.2. Les analyses exploitant des séries temporelles

Ce type d’analyse est employé par Hendricks et al. (1993), Elton et
al. (1996) ou encore Carhart (1997). Elle consiste a former des porte-
feuilles de fonds & partir du critere de leurs performances passées.
L’inclusion dans un fractile est conditionnée par la performance passée
du fonds sur une période de taille variable (un, deux, quatre et huit tri-
mestres chez Hendricks et al. par exemple). La performance d’un
« portefeuille de fractile » est constituée par la performance équipondé-
rée des divers fonds appartenant au fractile considéré. Ces portefeuilles
sont conservés une année, puis ils sont remplacés par un nouveau por-
tefeuille créé selon la méme méthode et ceci se répete jusqu’a la fin de
la période d’étude.

3. Les échantillons de PPS étudiés et les indices de
marché et variables d’information employés

3.1. Présentation des échantillons de fonds et des
retraitements

Les données utilisées sont les rentabilités de fréquence mensuelle
de fin de mois sur la période allant de novembre 1990 a novembre
2000. Les rentabilités sont calculées a partir d’indice de la valeur des
fonds a I’achat pour un investisseur (bid to bid prices) avec revenus ré-
investis (dividendes ou coupons) et sont exprimées en Livre Sterling.
Ces indices ont été calculés par la société Standard & Poor’s Fund
Services et proviennent de la base de données UK Pension. Les rentabi-
lités sont mesurées nettes des frais de transactions (trading cost) et des
cotits explicites tels que les frais de gestion annuels. En revanche, elles
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sont brutes des frais de souscription et de rachat (ces fonds fonction-
nent comme des SICAV). Les rentabilités utilisées ici sont logarithmi-
ques* et sont calculées de la maniére suivante: R,, = ln(l y / I p,t—l)
ou [, est Iindice calculé par Standard & Poor’s Fund Services pour
le fonds p a la date t.

Nous avons exclu certains fonds pour les raisons suivantes :

— Historique trop court (moins de 120 mois de données). Il est ainsi
possible en menant une analyse de la performance des fonds a partir de
ces échantillons de se mettre a la place d’un individu qui a commencé a
épargner pour sa retraite a la fin de 1990 par le biais des PPS et qui, fin
2000, cherche a vérifier si son choix était le bon. En effet, cet individu
ne pouvait investir que dans des fonds existant en 1990. Il est aussi en-
visageable de considérer que nous nous identifions a un individu qui
désire, fin 2000, choisir un fonds au sein d’un échantillon et qu’il pose
comme contrainte que ces fonds doivent disposer d’au moins dix ans
d’historique afin d’obtenir des estimations correctes de leur perfor-
mance. Dans la littérature financiere, certains auteurs ont montré que
plus I’historique de données est long, plus il sera possible de distinguer
si la performance d’un manager résulte de son habileté ou de sa
chance. De plus, ce choix assure que ’ensemble des tests de persis-
tance effectués concernent les mémes fonds quels que soient 1’horizon
de mesure de la persistance et la longueur de la période d’estimation.

— Fonds indiciel. En effet, nous nous focalisons sur les fonds ayant
une politique active de gestion d’actifs.

— Fonds ayant des caractéristiques peu récurrentes dans notre échan-
tillon : par exemple, les fonds éthiques, les fonds sectoriels (technolo-
gie ou immobilier par exemple), les fonds de fonds et les fonds garan-
tis.

Ces retraitements nous assurent d’une certaine homogénéité au sein
des différents échantillons étudiés. L’échantillon de PPS investis en ac-
tions comporte 200 fonds et celui des fonds obligataires 126.

1l est utile de préciser deux éléments relatifs aux données utilisées.
En premier lieu, les différents échantillons souffrent du biais de survi-
vance (survivorship bias). En effet, la base UK Pensions de Standard
& Poor’s Fund Services ne contient pas les fonds sortis de celle-ci du-

4 Cest ce type de rentabilités qui est utilisé dans les études sur la performance des
fonds du fait de leurs bonnes propriétés. Campbell et al. (1997), Aftalion (2001) préco-
nisent leur utilisation dans les applications empiriques du MEDAF, méme si celui-ci,
étant mono-périodique, met en ceuvre des rentabilités arithmétiques.
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rant la période, ce, quelle que soit la raison (fusion, cessation
d’activité, arrét de I’envoi des données a Standard & Poor’s Fund Ser-
vices...). Les études de ce biais sur les données américaines concernant
des OPCVM (Brown et al. (1992)) montrent que le fait de ne prendre
en compte que les fonds survivants biaisent positivement les résultats.
Blake et Timmermann (1998) obtiennent des résultats similaires sur
données britanniques. Ainsi, I’analyse que nous menons sur la période
1990-2000 est certainement touchée par ce biais. Cependant, la majori-
té des études effectuées sur les fonds de retraite souffre du biais de
survivance que ce soit pour les études sur des fonds américains (Chris-
topherson et al. 1998, Lakonishok et al. 1992, ou encore Coggin et al.
1993, Ippolito et Turner 1987) ou anglais (Brown et al. 1997, Blake et
al. 2001). Enfin, le fait que les fonds ne sortent pas de la base exclusi-
vement pour des raisons de sous-performance (et donc de mort du
fonds) vient modérer I’impact de ce biais.

Par ailleurs, la base de données n’informe pas sur les changements
de gestionnaire. Ainsi, les fonds étudiés peuvent avoir été gérés par
plusieurs personnes successivement. Ceci influence 1’analyse en posant
des problemes de stabilité, mais il n’existe pas de moyens de supprimer
ce biais.

3.2. Les indices et les variables d’information utilisés

Tous les indices utilisés sont calculés avec dividendes réinvestis et
proviennent de la base de données Datastream. Le calcul des rentabili-
tés est similaire a celui des rentabilités des fonds. Le taux sans risque
est le taux (middle rate — discount rate) sur les Treasury Bills a un
mois.

Pour chaque échantillon, nous avons choisi différents indices de ré-
férence (benchmark) pour évaluer la performance des PPS relativement
au marché sur lequel ils investissent principalement. Pour 1’échantillon
Actions, nous utilisons :

— le FTSE Actuaries All Share qui a été introduit en 1962 et qui a
été traditionnellement utilisé par les analystes pour calculer des indica-
teurs représentatifs de I’ensemble du marché des actions britanniques.
1l considere 850 entreprises dont 620 sont non-financieres. Celui-ci est
calculé une fois par jour ;

— le FTSE 100 qui a été créé en 1984 et qui est diffusé toutes les
minutes pendant les heures d’échanges sur le marché des actions. Il est
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généralement connu sous le nom de Footsie. Il contient les cent entre-
prises ayant les plus fortes capitalisations sur le London Stock Ex-
change ;

— le FTSE Actuaries 30 ne considere que les trente entreprises ayant
les plus fortes capitalisations sur le London Stock Exchange

— I’indice Small Cap calculé par Hoare Govett se focalise sur les en-
treprises de petites capitalisations ;

— les indices MSCI Value et MSCI Growth servent pour les calculs
de I’alpha de Jensen dans le cadre d’un modele multi-facteurs a la El-
ton et al. (1996). L’indice Value est défini par MSCI comme représen-
tant la performance des entreprises dont le price to book ratio est supé-
rieur au price to book ratio médian. L’indice Growth procede du méme
raisonnement pour les entreprises dont le ratio est inférieur au ratio
médian. Ces deux indices sont calculés en utilisant I’indice MSCI UK
représentatif de 60 % du marché des actions britanniques. Pour le mo-
dele d’Elton et al., nous définissons I'indice GV comme la différence
entre I’indice Growth et Value et I’'indice SL comme la différence entre
le FTSE 100 et I’indice Small Cap Hoare Govett>.

Pour I’échantillon Obligations UK, nous considérons des indices
représentatifs des rentabilités des obligations de 1’Etat britannique. En
effet, selon Blake et Timmermann (1998), le marché obligataire au
Royaume-Uni est dominé par les obligations d’Etat. Les obligations
d’entreprise ne représentaient que 5 % du marché en 1999 et 0 % en
1990 (British Invisibles 2000). Nous utilisons donc :

— un indice FTSE : FTA British Government couvrant 1’ensemble
des émissions obligataires publiques (toutes les maturités).

A présent, nous décrivons les différents instruments utilisés dans le
cas d’une mesure de performance conditionnelle. Pour la mesure de
performance conditionnelle des fonds investis en actions anglaises ex-
clusivement, nous nous sommes reportés a Ferson et Schadt (1996).
L’étude de ces auteurs porte sur des OPCVM américains et donc les
variables d’information sont spécifiques aux Etats-Unis.

Notre étude portant sur des fonds de pension individuels britanni-
ques, nous avons sélectionné les variables d’information suivantes en
utilisant les indications, fournies par Blake et Timmermann (1998),
quant aux spécificités institutionnelles du syst¢me financier anglais :

5 Pour une justification du calcul de ce dernier, voir Blake et Timmermann (1998), note
15 page 68.
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— la valeur annualisée retardée du taux sur les bons d’Etat 2 un mois
(one month T-Bill discount rate). Le taux choisi est la moyenne (middle
rate) des taux offert et demandé (bid-ask) ;

— le taux de dividende retardé de I'indice FT All Shares. 11 est calcu-
1é comme le rapport entre les paiements de dividendes correspondant a
I’indice pour les douze derniers mois et le niveau de prix I’indice ;

— la différence retardée entre le taux a long terme sur des rentes
d’Etat (2,5% UK government perpetuities redemption yield ou
consols) et le taux sur les bons d’Etat a trois mois (cf. Sawicki et Ong
2000 pour le choix de I’horizon de trois mois) ;

— une variable muette pour le mois de janvier.

Contrairement a Ferson et Schadt, nous n’utilisons pas d’indicateur
de prime de qualité retardée sur le marché des obligations
d’entreprises. En effet, Blake et Timmermann notent que le marché des
obligations britanniques est dominé par les obligations d’Etat.

Pour la mesure de performance conditionnelle des fonds investis en
obligations britanniques, les instruments ont été choisis en utilisant la
littérature sur la prédictibilité des rentabilités des obligations. Notons
que si la littérature sur la prédictibilité des rentabilités futures des ac-
tions est assez développée, ce n’est pas le cas pour les obligations (on
peut se reporter a Fama et French 1989, Keim et Stambaugh 1986, II-
manen 1995 et Campbell et al. 2001). Les instruments sélectionnés
sont les suivants :

— la différence entre le taux sur les obligations de long terme (2,5 %
UK government perpetuities redemption yield ou consols) et le taux de
dividende de I'indice FT All Share. Cet instrument repose sur 1’idée
que les investisseurs arbitrent entre les marchés des actions et des obli-
gations et que les variables gouvernant leurs décisions sont le taux a
long terme pour le marché obligataire et le taux de dividende pour le
marché des actions. Clare et al. (1994) ont montré 1’existence d’une
convergence vers une valeur d’équilibre du ratio taux long sur taux de
dividende. Aburachis et Kish (1999) identifient 1’existence d’une rela-
tion de cointégration entre ces deux taux et, de plus, une stationnarité
du ratio taux long sur taux de dividende ;

— la différence retardée entre le taux a long terme sur des rentes
d’Etat (2,5% UK government perpetuities redemption yield ou
consols) et le taux sur les bons d’Etat 2 trois mois. Campbell et al.
(2001) trouvent que ce spread contribue a prédire les rentabilités futu-
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res sur le marché américain durant la seconde moitié du vingtieéme sie-
cle;

— la valeur annualisée retardée du taux sur les bons d’Etat 2 un mois
(one month T-Bill discount rate). Le taux choisi est la moyenne (middle
rate) des taux offert et demandé (bid-ask) (cf. Campbell et al.) ;

— la rentabilité du marché des actions en exces du taux sans risque
retardée (cf. Campbell et al.).

4. La persistance des performances des PPS investis en
actions et des PPS obligataires

Cette section s’organise de la maniere suivante. D’abord, nous ex-
posons les résultats des tests paramétriques de I’existence de la persis-
tance pour les PPS investis principalement en actions britanniques,
puis nous abordons les résultats des tests pour les PPS obligataires an-
glais. Les tableaux de résultats sont présentés en annexe. Nous débu-
tons, pour chaque échantillon de fonds, par les tests exploitant des
coupes et nous terminons par les tests utilisant des séries temporelles.

4.1. La persistance de la performance des PPS investis en
actions nationales

4.1.1. Résultats des tests de persistance a partir des données en coupe

Pour les analyses en coupe transversale, nous utilisons le test propo-
sé par Chrisopherson et al. (1998). Il permet de répondre & une ques-
tion pratique : dans quelle mesure une mesure de performance passée
(ajustée ou non au risque) permet-elle de prévoir les rentabilités futures
des fonds ? En outre, il mesure la persistance a divers horizons. Nous
présentons les résultats pour des horizons futurs de 1, 3, 6, 12, 18, 24 et
36 mois, pour une période d’estimation de cinq ans (60 mois) et un cer-
tain nombre de mesures de la performance passée dans le tableau 1.

La mesure de performance non ajustée au risque et celles ajustées
au risque total semblent toutes Etre caractérisées par une réversion de
la performance a court et moyen terme.

Pour les mesures de Jensen non conditionnelles et conditionnelles
(time varying béta), le méme phénomene se produit lorsque I’horizon
de capitalisation de la performance future dépasse 6 mois, sauf pour le
modele d’Elton, Gruber et Blake qui conduit & une réversion de la per-
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formance uniquement 2 moyen terme. Les mesures non conditionnelles
et conditionnelles (time varying béta) intégrant la notion de timing té-
moignent seulement d’une réversion de la performance a moyen terme.

Enfin, les mesures conditionnelles de type time varying alpha ame-
nent a des conclusions opposées. En effet, celles-ci suggerent
I’existence d’une stabilité de la performance a moyen terme.

Les tests se prononcent majoritairement en faveur d’une réversion
de la performance. Nous avons consulté la valeur moyenne mensuali-
sée des coefficients de persistance®. Il semble que 1’horizon retenu in-
fluence de maniere croissante les valeurs absolues des statistiques : cel-
les-ci augmentent faiblement avec la longueur de I’horizon. Nous
avons Vvérifié si ce phénomene provenait du fait que les estimations
sont plus précises (baisse de I’écart-type) ou du fait que la valeur abso-
lue du coefficient moyen augmente. Nous avons donc exprimé ces
coefficients moyens en valeurs mensuelles. Pour ce faire, il suffit de
diviser le coefficient par la longueur de 1’horizon (valeur de tau). On
assiste plutdt a une diminution de la valeur mensualisée du coefficient
lorsque la taille de I’horizon augmente. Les coefficients moyens (pour
I’ensemble des modeles a un horizon donné) prennent des valeurs abso-
lues comprises entre 0,05 % par mois et 0,2 % par mois (pour les hori-
zons les plus courts). Ces valeurs absolues sont plus faibles que celles
obtenues par Christopherson et al. Ainsi, le phénomene de réversion de
la persistance semble moins important a mesure que I’horizon croit.

4.1.2.  Résultats des tests de la persistance utilisant des séries
temporelles

Chrisopherson et al. signalent a propos du précédent test de persis-
tance qu’il ne peut étre interprété économiquement que si I’hypothese
de vente a découvert de certains fonds est vérifiée’. Il semble difficile
pour un individu d’arbitrer entre plusieurs PPS, i.e. vendre un PPS an-
ticipé comme sous-performant pour en acheter un autre anticipé
comme surperformant. Ces auteurs conseillent donc d’utiliser une autre

6 Ces valeurs ne sont pas présentées ici pour des raisons de place et par analogie avec
la présentation de Christopherson et al.

7 Fama (1976) démontre que le coefficient moyen (de persistance ici) peut étre vu
comme la rentabilité moyenne d’un portefeuille d’arbitrage ayant une variance mini-
male et un béta de un.
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méthode, reposant sur des stratégies de trading, pour interpréter éco-
nomiquement les effets de la persistance.

Nous nous proposons donc d’employer une méthode exploitant des
séries temporelles. Celle-ci a été proposée par Elton et al. (1996) et re-
pose sur ’emploi de stratégies de trading. Elle mesure la persistance
de la performance a court et moyen terme. Cette technique suppose de
définir deux périodes : la période de sélection, ou les fonds sont classés
et inclus dans des portefeuilles et la période de performance sur la-
quelle les performances des portefeuilles de fonds sont évaluées.

Les PPS sont choisis sur la période de sélection au regard de diffé-
rentes mesures de performance ajustées au risque. Ces mesures sont
évaluées sur des périodes de 12 et 36 mois. Les fonds sont ensuite inté-
grés dans des portefeuilles de décile et leur performance ajustée au ris-
que est mesurée par le modele d’Elton et al. sur la période de perfor-
mance (qui est de 12 ou 36 mois).

L’originalité de la technique de ces trois auteurs est qu’elle permet
d’évaluer la performance ajustée au risque sur des périodes tres cour-
tes. Sur des périodes de moins de 36 mois, les régressions ne sont pas
tres fiables. La solution d’Elton, Gruber et Blake pour contourner ce
probléme consiste, lorsqu’ils évaluent la performance sur une période
de 12 mois, a utiliser les résidus des régressions.

Ainsi, I’alpha calculé sur une période de sélection de 12 mois est
constitué par la somme de 1’alpha obtenu sur une période de 36 mois et
du résidu moyen de la régression sur la période de sélection effectuée
pour obtenir cet alpha. Pour classer les fonds en novembre 1993 en uti-
lisant un alpha de sélection d’un an, il faut estimer le modele de Jensen
sur la période novembre 1990 — octobre 1993 et calculer 1’alpha de sé-
lection d’un an en ajoutant la constante de cette régression (i.e. I’alpha
sur trois ans) a la valeur moyenne du résidu sur la période novembre
1992 — octobre 1993.

L’alpha calculé sur la période de performance est évalué de maniere
assez similaire, en estimant le modele de Jensen sur toute la période
novembre 1990 — novembre 2000 et en faisant la somme de 1’alpha ob-
tenu et du résidu moyen de la régression sur la durée de la période de
performance.

Nous consignons les résultats de la méthode d’Elton et al. appliquée
aux PPS Actions UK sur la période novembre 1990 — novembre 2000
dans les tableaux 2 a 5.
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Ces stratégies de trading produisent de nouveaux résultats. Elles
conduisent a envisager, quand les fonds sont choisis au regard de leur
performance a court terme (alpha de sélection évalué sur un an),
I’existence d’une persistance dans le court terme (un an), sauf pour la
mesure de type time varying alpha ou elles suggeérent une réversion de
la performance. L’ensemble des résultats de cette analyse montre ce-
pendant que les performances futures des PPS investis en actions ne
semblent pas étre particulicrement liées aux performances passées,
puisque les coefficients de corrélation de rang de Spearman sont rare-
ment significatifs. Enfin, en moyenne, les fonds ne réussissent pas a
surperformer le marché, puisque I’alpha moyen est négatif.

Une analyse plus fine conduit a d’autres conclusions. Les fonds les
meilleurs connaissent une certaine persistance de leur performance : le
portefeuille du premier décile a toujours I’alpha réalisé le plus élevé.
Les fonds les moins bons sont sujets a un phénomene de réversion de
leur performance : ils ont trés souvent des alphas, sur la période de per-
formance, qui sont proches de la moyenne du groupe voire qui lui sont
supérieurs (cette tendance est plus marquée pour des alphas de sélec-
tion de trois ans).

Pour conclure sur la persistance de la performance des fonds inves-
tis en actions britanniques, nous pouvons avancer que :

— globalement, la performance des PPS investis en actions nationa-
les, pour la quasi-totalité des mesures, ne connait pas ou peu de persis-
tance a court et moyen termes. Un phénomene de réversion des per-
formances semble plut6t caractériser ces fonds ;

— les résultats pour I’ensemble des fonds sont peut-étre principale-
ment influencés par la réversion de la performance des fonds les moins
bons dans le court et moyen termes ;

— les fonds les meilleurs connaissent une légere persistance dans
leur performance a court et moyen termes ;

— les deux méthodes de détection et de quantification de la persis-
tance n’aboutissent pas toutes a des résultats identiques. Ainsi, il sem-
ble indispensable d’utiliser conjointement ces techniques afin de ne pas
étre influencé par I’une d’entre elles pour tirer des conclusions et pour
présenter des résultats robustes ;

— un investisseur aurait eu, durant cette dernieére décennie, tout inté-
rét a investir dans les PPS investis en actions présentant des perfor-
mances passées extrémes. Toutefois, ces fonds ne réussissent pas, en
moyenne, a battre le marché. Alors, seul un investissement dans les
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fonds les plus performants serait 2 méme de produire une performance
supérieure a celle du marché. On peut donc penser qu’un investisse-
ment dans un fonds indiciel était un choix plus judicieux pour un épar-
gnant.

4.2. La persistance des performances des PPS obligataires
4.2.1. Résultats des tests reposant sur des coupes transversales

Nous consignons dans le tableau 6 les résultats des tests de Christo-
pherson et al. pour des horizons futurs de 1, 3, 6, 12, 18, 24 et 36 mois,
pour une période d’estimation de cinq ans (60 mois) et un certain nom-
bre de mesures de la performance passée.

Les performances des fonds obligataires connaissent une certaine
stabilité a court et moyen termes. En effet, la quasi-totalité des statisti-
ques est significative au seuil de 1 % des que tau est supérieur a trois
mois. Nos résultats vont dans le sens de ceux de Kahn et Rudd (1995).
IIs étudient des OPCVM américains (300 fonds investis en actions et
195 fonds obligataires) sur la période janvier 1988 — décembre 1993.
Leurs résultats montrent que, sur des périodes de trois ans, les OPCVM
obligataires voient leur performance ajustée au risque persister, ce qui
n’est pas le cas pour les OPCVM investis en actions.

Les coefficients connaissent un accroissement notoire de leur signi-
ficativité a mesure que 1’horizon s’allonge. Nous avons vérifié si ce
phénomene est principalement 1ié au fait que la qualité des estimations
est meilleure (baisse de I’écart-type) ou a celui que la valeur du coeffi-
cient augmente. Nous avons constaté que, pour chaque modele, il y
avait une élévation notable de la valeur mensualisée® du coefficient a
partir d’un horizon de trois mois ; mais, ensuite cette valeur reste a peu
pres stable méme si elle augmente 1égerement. Les coefficients moyens
(pour I’ensemble des modeles a un horizon donné) prennent des va-
leurs entre 0,1 % par mois (pour tau égal a un) et 0,3 % par mois (pour
les horizons les plus longs). Ces valeurs sont plus faibles que celles ob-
tenues par Christopherson et al. mais plus importantes que celles trou-
vées pour les PPS investis en actions. En outre, ces auteurs remarquent
que plus I’horizon est long, plus les coefficients mensualisés sont éle-
vés, ce qui veut dire que l’effet de persistance se renforce dans le
moyen terme. Ici, ce n’est pas le cas, les valeurs mensualisées varient

8 Cf. note 6 supra.
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peu a partir de valeurs de tau supérieures a un. Ainsi, les statistiques
nettement plus élevées résultent de meilleures estimations et non d’un
renforcement du phénomene de persistance a moyen terme.

Seule la mesure de type time varying alpha produit des conclusions
opposées et met en lumiere un phénomene de réversion. Cependant, les
coefficients moyens mensualisés obtenus pour cette mesure sont bien
plus faibles que ceux obtenus avec les autres mesures.

4.2.2. Résultats des tests exploitant des séries temporelles

Pour pouvoir conclure sur la persistance des performances des PPS
obligataires, nous appliquons la méthode proposée par Elton et al. Les
performances réalisées sont mesurées par le modele Jensen mono-
facteur avec comme benchmark I’'indice FT Oblig UK. Ceci se rappro-
che de ce que font Elton et al. pour des fonds obligataires américains.
Nous exposons les résultats de ces tests dans les tableaux 7 a 10.

L’ensemble de ces résultats atteste de 1’existence d’une persistance
des performances a court et moyen termes, que les fonds soient sélec-
tionnés a I’aide de mesures ajustées ou non au risque (hormis la mesure
de type time varying alpha). En effet, pour les différentes mesures
considérées, nous constatons que les coefficients de corrélation de rang
sont presque toujours significatifs au seuil de 5 %. La performance du
portefeuille moyen est négative : les PPS obligataires sous-performent
I’indice représentatif de leur univers d’investissement.

Plusieurs régularités se dégagent. L’effet de persistance est plus fai-
ble lorsque la période de sélection est plus courte (un an) et lorsque la
performance réalisée est mesurée sur un an. La persistance est donc
plus importante & moyen terme. On peut aussi penser qu’il est préféra-
ble de sélectionner les fonds en estimant leur performance passée sur
une période de trois ans.

Par ailleurs, les alphas réalisés des portefeuilles du premier décile
sont, en général les plus élevés et ceux des portefeuilles des deux der-
niers déciles les plus faibles. Les autres déciles connaissent une régula-
rité moindre dans leur classement. Ce constat conduit a penser que la
persistance des PPS obligataires est influencée par les performances
des fonds extrémes et notamment celles des fonds les moins bons.

Pour terminer sur la persistance des performances des PPS obliga-
taires, nous pouvons dire que :
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— ces fonds connaissent une certaine persistance, a court et moyen
termes, de leurs performances ajustées ou non au risque. En affinant
notre analyse, nous avons vu que ce phénomene résulte principalement
des fonds extrémes ;

— les différentes méthodes utilisées pour quantifier la persistance
conduisent a des conclusions, en général, assez similaires ;

— ces régularités empiriques paraissent robustes puisque nous avons
mené des tests de sensibilité (emploi de différents indices de marché)
et de robustesse (utilisation de différentes méthodes et de différentes
mesures de la performance). Toutefois, une interrogation relative a la
mesure de type time varying alpha subsiste. En effet, elle conduit, pour
les deux catégories de fonds et pour les deux méthodes utilisées, a des
résultats contradictoires. Le calcul des coefficients de corrélation entre
les différentes mesures de performance contribue a expliquer ce phé-
nomene. Il montre que, pour les deux types de fonds, ces mesures —
contrairement aux autres mesures conditionnelles (time varying béta) —
posseédent des corrélations faibles avec les autres mesures (cf. Hervé
2002) ;

— un investisseur aurait donc, durant les années quatre-vingt dix, ré-
alisé des performances supérieures a la moyenne du groupe en choisis-
sant un fonds ayant eu des performances élevées dans le passé.

Notre étude empirique sur la performance et la persistance de la
performance des fonds de pension individuels britanniques permet de
relever plusieurs éléments d’importance concernant la gestion finan-
ciere active.

Globalement, les PPS investis en actions anglaises sont caractérisés
par un phénomene de réversion de leurs performances, alors que ceux
investis en obligations britanniques connaissent une certaine stabilité
dans leurs performances. Mais, pour les deux types de PPS, les perfor-
mances des meilleurs perdurent. Pour les fonds les moins bons, les ré-
sultats diffeérent selon que les fonds se concentrent sur les actions (ré-
version de la sous-performance) ou sur les obligations (persistance de
la sous-performance). Ceci contraste avec ce qui ressort de la majorité
des études, puisque celles-ci concluent majoritairement que la stabilité
des performances concerne surtout les moins bons. On peut se deman-
der pourquoi les fonds les moins bons continuent a exister. Plusieurs
facteurs explicatifs ont été avancés dans la littérature : des cotits de sor-
tie trop importants, 1’inefficience du marché (des PPS), la relation entre
I’épargnant et le vendeur du fonds ne se fondent pas uniquement sur le
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niveau de la performance, le manque d’information ou I’inertie des in-
vestisseurs, par exemple.

Il convient de rappeler que les échantillons de fonds étudiés souf-
frent du biais de survivance. Cependant, la stabilité des performances
des fonds les meilleurs continuerait certainement a se manifester dans
un échantillon incluant les fonds disparus. En effet, les différentes étu-
des sur I'impact du biais de survivance signalent que ce sont principa-
lement les fonds les moins bons qui disparaissent.

Par ailleurs, I’inclusion des fonds disparus viendrait certainement
modifier nos résultats pour les fonds investis en actions. En revanche,
pour les fonds obligataires, les valeurs des statistiques des coefficients
de persistance pour les régressions en coupe sont nettement supérieures
a cing. Brown et al. (1992) montrent, dans un exercice de simulation,
que la suppression des fonds les moins bons de I’échantillon conduit a
accroitre la valeur des statistiques pour les coefficients de persistance
obtenus (le t-stat est de — 0,004 lorsqu’ils mesurent la persistance pour
I’ensemble de I’échantillon et de 4,679 lorsqu’ils excluent les 20 % de
fonds les moins performants). Ceci laisse a penser que 1’inclusion des
PPS obligataires britanniques disparus ne viendrait pas significative-
ment altérer nos conclusions.

Enfin, nous avons essayé de mesurer la stabilité des performances
du point de vue de I'investisseur, puisque seuls les fonds disposant
d’historiques importants ont été inclus dans I’analyse. Nous pouvons
donc dire qu’un individu désireux d’épargner pour sa retraite par le
biais des PPS aurait dii investir dans les fonds présentant les meilleures
performances passées. Les classements effectués par la presse spéciali-
sée ou par Standard & Poor’s Fund Services lui aurait donc permis de
confier son épargne aux PPS les plus performants. Cependant, on peut
douter de I’'intérét d’investir dans ces fonds puisqu’ils sous-performent
en moyenne le marché.

Quelques investigations supplémentaires sont susceptibles
d’enrichir notre analyse. Les fonds obligataires étudiés sont caractéri-
sés par une persistance de la sous-performance. La littérature sur les
OPCVM a identifié I’existence d’une relation convexe entre flux de
fonds et performance : les épargnants investissent principalement dans
les fonds ayant surperformé, mais les retraits de fonds en vue de sanc-
tionner les gestionnaires les moins performants sont peu nombreux.
Ainsi, poursuivre I’étude des PPS, en identifiant la nature de la relation
flux-performance, serait particulierement intéressant pour expliquer
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I’existence d’une persistance de la sous-performance. Une autre voie
de recherche future consisterait a tenter d’identifier les facteurs expli-
catifs (expérience des fonds, frais d’entrée et de sortie, montant de
Pactif géré, flux entrant et flux sortant, par exemple) de la persistance
de la performance des fonds les meilleurs.
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Tableau 1 -

Mesure de la persistance de la performance pour les PPS investis en actions a I’aide de la méthode de

Christopherson et al. entre novembre 1990 et décembre 2000 (estimation de la performance passée sur 60

mois)
t-stats du coefficient de persistance par horizon

Mesure de la performance passée 1 mois 3 mois 6 mois 12 mois 18 mois 24 mois 36 mois
Rentabilité - 0,993 - 1,482 - 2,258%F | - 2,741%%% | - 2,080%%% | -3 261%FKF| - 3 887FF*
Ratio de Sharpe - 1,774%| -2,151%%|  -1,930* -2,343%% | -2,166%* | -2415%% | - 3,010%**
Ratio de Sortino - 1,694%| -2,523%%| -2.804%%*| -3087*¥*| -2,622%F | -2,260%* | - 3,243%kk
Alpha de Jensen mono-facteur (FT All Share) - 0,606 - 1,453 - 3,139%%% | _ 3 566% % | -3 956% k| 4 709%*k*| .5 Q5D %k
Alpha de Jensen mono-facteur (FT All Share) conditionnel (time varying béta) - 0,386 - 0,999 -2,201%* - 1,659 - 3,7767%%% | - 4,684% | _ 4 943%k*
Alpha de Jensen mono-facteur (FT All Share) conditionnel (time varying alpha) 0,693 0,802 1,825% - 0,345 1,435 2,719%%* 4,769%**
Alpha de Jensen multi-facteurs (FT All, SL, GV et FT Oblig UK — Elton et al. 1996) -0,236 -0,247 -0,707 -0,022 - 1,494 - 5,681%*% | - 18 20]%**
Treynor — Mazuy (FT All Share) - 0,202 - 0,022 0,295 1,311 - 3,120%%% | - 6,291%%%| - 5,824%%*
Treynor — Mazuy (FT All Share) (time varying béta) - 0,305 - 0,037 - 0,010 - 0,042 - 5,705%%%| - 8,901%**| - 12,160%***
Treynor — Mazuy (FT All Share) (time varying alpha) 0,637 0,688 1,253 - 2,064** - 1,306 - 1,106 1,028

Sort=(Ry—Rwur )/§

Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de 'auteur. *, **, *¥%_ statistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %, 5 % et 1 % respective-
t. Ratio de Sh. : S=(R,—R+ ; Ratio de Sortino : —(r — : T 2 et i ; mesure de Jens
ment. Ratio de Sharpe: §=(R,— R/ )/o, ; Ratio de Sortino Sort—(Rp RMAR)/ﬁ avec 5:[1/7_217(&.?_&”)2] e - 1 si R,, <Ry > mesure de Jensen

P 0 si R,, >Ry

K
(mono-facteur K=1, multi-facteurs K=4) : _ _
Rp.t Rf.t - ap + zﬁpl

it

+ e, et mesure de Treynor et Mazuy : R,,—Rp=p+ ﬁp(RMV,,RfV,)+§F(RMJ,RJQ,)2+&,J avec Ry la
i=1

rentabilité du portefeuille en t, I;; la rentabilité de I’indice en excés du taux sans risque en t, Ry, le taux sans risque en t, ¢, I’écart-type des rentabilités du portefeuille (risque

total), R, 65t le taux de rentabilité acceptable minimum (Minimal Acceptable Return) — égal ici au taux sans risque moyen de la période -, T le nombre de mois utilisé pour

mesurer la performance, ¢, le coefficient de timing, ¢, ’alpha de Jensen non conditionnel et ¢ , le résidu de la régression. Pour les définitions des mesures conditionnelles,
2

le lecteur peut se reporter aux équations (1) et (2).
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Tableau 2 —  Alphas moyens réalisés sur I an par déciles apres la sélection a I’aide de différentes mesures de performance
(exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 1 an) pour les PPS investis en
actions entre novembre 1990 et décembre 2000
Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel | Elton et al. (1996)
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 - 0,080 -0,074 -0,098 - 0,068 -0,051 0,040 - 0,082
9 - 0,067 - 0,064 -0,058 -0,101 - 0,104 0,005 -0,179
8 -0,129 -0,133 -0,127 - 0,126 -0,093 -0,034 - 0,135
7 -0,114 - 0,109 -0,101 -0,152 -0,122 - 0,055 - 0,089
6 - 0,085 - 0,045 -0,048 - 0,083 -0,142 -0,074 -0,103
5 - 0,076 - 0,084 -0,097 -0,122 - 0,087 -0,109 - 0,080
4 0,011 0,102 -0,091 -0,022 -0,070 0,041 - 0,094
3 0,084 - 0,048 0,063 0,090 0,139 - 0,098 -0,012
2 - 0,045 - 0,072 -0,051 0,022 0,056 -0,102 0,215
Top 1 0,130 0,139 0,139 0,188 0,141 0,012 0,186
Moyenne - 0,039 -0,039 -0,039 - 0,037 -0,038 -0,038 - 0,037
Corrélation de rang de Spearman | 0,733** 0,563* 0,758** 0,697+* 0,624+ - 0,840 0,733+

Les alphas réalisés sont mesurés par le modele utilisé pour classer les fonds sur la période de sélection (sauf pour les rentabilités brutes ; dans ce cas, c’est le modele d’Elton
et al. qui est employé). Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, ***_gtatistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %,
5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 3 -

Alphas moyens réalisés sur 3 ans par déciles apres la sélection a I’aide de différentes mesures de

performance (exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 1 an) pour les

PPS investis en actions entre novembre 1990 et décembre 2000

Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel Elton et al. (1996)
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 - 0,035 - 0,028 -0,019 - 0,042 - 0,060 0,074 - 0,035
9 - 0,079 - 0,047 - 0,071 - 0,075 - 0,035 -0,017 - 0,032
8 - 0,061 - 0,044 - 0,045 - 0,054 - 0,056 - 0,047 - 0,107
7 - 0,072 - 0,059 - 0,037 -0,112 - 0,090 - 0,076 -0,103
6 - 0,043 - 0,032 - 0,034 - 0,053 - 0,058 - 0,057 -0,101
5 - 0,037 - 0,057 - 0,042 - 0,093 - 0,047 - 0,070 - 0,092
4 0,000 0,081 -0,011 - 0,056 - 0,082 - 0,072 -0,025
3 - 0,063 - 0,047 - 0,035 - 0,062 - 0,021 0,015 - 0,039
2 - 0,088 - 0,088 - 0,090 0,048 0,034 - 0,099 0,027
Top 1 0,149 0,066 0,050 0,167 0,089 0,030 0,177
Moyenne -0,33 - 0,033 - 0,033 - 0,033 - 0,033 - 0,044 - 0,033
Corrélation de rang de Spearman 0,152 -0,018 0,212 0,346 0,588* - 0,236 0,539

Les alphas réalisés sont mesurés par le modele utilisé pour classer les fonds sur la période de sélection (sauf pour les rentabilités brutes ; dans ce cas, c’est le modele d’Elton
et al. qui est employé). Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, ***_ statistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %,
5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 4 —  Alphas moyens réalisés sur I an par déciles apres la sélection a I’aide de différentes mesures de performance
(exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 3 ans) pour les PPS investis en
actions entre novembre 1990 et décembre 2000
Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel | Elton et al. (1996)
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 0,011 0,032 0,030 0,035 -0,030 0,087 -0,042
9 - 0,084 - 0,096 - 0,101 - 0,137 - 0,047 0,031 -0,128
8 -0,117 -0,128 -0,121 - 0,152 -0,118 -0,042 - 0,105
7 - 0,109 - 0,086 - 0,068 - 0,098 0,016 0,057 -0,114
6 - 0,083 - 0,104 -0,119 - 0,077 -0,103 - 0,077 -0,076
5 - 0,069 -0,071 - 0,072 - 0,090 -0,049 - 0,147 - 0,099
4 -0,076 - 0,058 - 0,065 - 0,051 -0,078 - 0,083 - 0,058
3 - 0,057 - 0,039 - 0,049 - 0,083 - 0,067 -0,136 0,104
2 - 0,026 - 0,046 -0,038 0,137 - 0,067 - 0,100 -0,021
Top 1 0,222 0,209 0,216 0,138 0,133 0,031 0,154
Moyenne - 0,039 - 0,039 - 0,039 - 0,038 - 0,038 - 0,038 - 0,039
Corrélation de rang de Spearman 0,515 0,491 0,479 0,588* 0,030 -0,515 0,709%:*

Les alphas réalisés sont mesurés par le modele utilisé pour classer les fonds sur la période de sélection (sauf pour les rentabilités brutes ; dans ce cas, c’est le modele d’Elton
et al ? qui est employé€). Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, ***_statistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %,
5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 5 —  Alphas moyens réalisés sur 3 ans par déciles apres la sélection a ’aide de différentes mesures de
performance (exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 3 ans) pour les
PPS investis en actions entre novembre 1990 et décembre 2000
Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel | Elton et al. (1996)
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 0,042 0,042 0,055 0,020 0,012 0,050 0,011
9 - 0,044 -0,031 - 0,048 - 0,085 - 0,045 - 0,015 - 0,060
8 - 0,096 - 0,097 - 0,094 - 0,080 - 0,081 - 0,044 - 0,036
7 - 0,096 - 0,085 0,013 - 0,050 -0,017 - 0,081 - 0,080
6 - 0,054 - 0,067 - 0,088 - 0,085 - 0,072 - 0,057 -0,114
5 - 0,058 - 0,066 - 0,058 -0,074 - 0,065 -0,016 - 0,077
4 0,024 - 0,047 -0,073 -0,073 - 0,075 - 0,072 - 0,087
3 - 0,049 -0,070 - 0,050 - 0,050 -0,073 - 0,096 -0,013
2 -0,016 -0,031 - 0,037 0,030 - 0,033 - 0,039 - 0,024
Top 1 0,027 0,053 0,059 0,124 0,122 0,037 0,154
Moyenne - 0,032 -0,032 -0,032 -0,032 - 0,033 - 0,032 -0,033
Corrélation de rang de Spearman 0,200 0,079 0,139 0,527 0,055 -0,224 0,200

Les alphas réalisés sont mesurés par le modele utilisé pour classer les fonds sur la période de sélection (sauf pour les rentabilités brutes ; dans ce cas, c’est le modele d’Elton
et al. qui est employé). Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, ***_ statistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %,

5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 6 — Mesure de la persistance de la performance pour les PPS obligataires a I’aide de la méthode de

Christopherson et al. pour les PPS obligataires entre novembre 1990 et décembre 2000 (estimation de la

performance passée sur 60 mois)

t-stats du coefficient de persistance par horizon

Mesure de la performance passée 1 mois 3 mois 6 mois 12 mois 18 mois 24 mois 36 mois

Rentabilité 1,166 3,176%** | 57758%%* | 10,478%*** 12,405%** | 15,309%** | 30,338%**
Ratio de Sharpe 1,220 3,284%¥% | 5229%** 7,632%%* 9,021%** | 11,448%** | 33,187#**
Ratio de Sortino 1,112 3,201%%* | 4,960%*** 7,475%** 9,325%** | 12,155%** | 27,896%**
Alpha de Jensen mono-facteur (FT Oblig UK) 1,233 4,856%#* | 7,631%** | 13,536%%* 16,713%%% | 17,425%%* | 16,230%**
Alpha de Jensen mono-facteur (FT Oblig UK) conditionnel (time varying béta) 1,948%*% | 57752%%* | 7 BQ5Hk* 13,080%** 19,818%** | 21 ,580%** | 29 547%**
Alpha de Jensen mono-facteur (FT Oblig UK) conditionnel (time varying alpha) 0,163 - 0,022 1,235 1,901* 2,396%* 2,539%* 3,161%**
Treynor — Mazuy (FT Oblig UK) 2,314%¥% | 6,199%**k | 8 35|k | ]2,273kekk 17,027#%% | 23,029%** | 3]1,2]13%**
Treynor — Mazuy (FT Oblig UK) (time varying béta) 2,026%¥* | 5,754%#%k | 8427k | ]2,284%%* 15,447#%% | 22,945%** | 33,178***
Treynor — Mazuy (FT Oblig UK) (time varying alpha) - 0,194 - 0,627 0,515 1,385 1,991* 2,198%* 2,896%**

Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I'auteur. *, **, *#*_statistiquement significatifs au seuil de risque de 10 %, 5 % et 1 % respective-

ment.
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Tableau 7 —  Alphas moyens réalisés sur 1 an par déciles apres la sélection a I’aide de différentes mesures de performance

(exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 1 an) pour les PPS obligataires

entre novembre 1990 et décembre 2000

Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 - 0,042 - 0,085 - 0,085 - 0,086 -0,113 0,011

9 -0,102 - 0,083 - 0,088 - 0,080 - 0,095 - 0,085

8 - 0,076 - 0,080 - 0,060 - 0,083 - 0,066 - 0,020

7 -0,110 - 0,094 -0,074 - 0,037 -0,074 - 0,086

6 - 0,084 -0,074 - 0,090 - 0,079 - 0,067 - 0,088

5 -0,071 - 0,054 - 0,085 - 0,084 - 0,046 - 0,069

4 - 0,049 - 0,066 - 0,082 - 0,061 - 0,048 -0,077

3 - 0,075 -0,072 -0,073 -0,077 - 0,096 - 0,082

2 - 0,054 - 0,049 -0,019 - 0,060 - 0,075 - 0,069

Top 1 0,075 - 0,031 - 0,025 -0,016 0,015 - 0,076

Moyenne - 0,065 - 0,066 - 0,066 - 0,066 - 0,066 - 0,064

Corrélation de rang de Spearman 0,442 0,879%** 0,588%* 0,697%* 0,455 - 0,067

Les alphas réalisés sont mesurés par le MEDAF. Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **  *¥*_gtatistiquement significatifs au

seuil de risque de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 8 —  Alphas moyens réalisés sur 3 ans par déciles apres la sélection a ’aide de différentes mesures de
performance (exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 1 an) pour les
PPS obligataires entre novembre 1990 et décembre 2000

Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par

Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel
(time varying béta) (time varying alpha)

Bottom 10 - 0,070 - 0,052 - 0,047 - 0,073 -0,118 -0,014

9 - 0,079 - 0,087 - 0,103 - 0,071 - 0,064 - 0,046

8 - 0,067 - 0,069 - 0,051 - 0,049 - 0,079 - 0,046

7 - 0,092 - 0,077 - 0,067 - 0,059 - 0,066 - 0,052

6 - 0,072 - 0,068 - 0,068 - 0,058 - 0,051 - 0,083

5 - 0,079 - 0,060 - 0,077 - 0,075 - 0,052 - 0,059

4 -0,018 - 0,048 - 0,080 - 0,063 - 0,033 - 0,045

3 - 0,042 - 0,034 - 0,044 - 0,045 - 0,047 - 0,066

2 - 0,036 - 0,022 0,010 - 0,037 - 0,045 - 0,070

Top 1 0,088 0,024 0,013 0,014 0,028 - 0,028

Moyenne - 0,052 - 0,052 - 0,051 - 0,052 - 0,053 - 0,051

Corrélation de rang de Spearman 0,588* 0,806%** 0,503 0,673%* 0,915%** - 0,285

Les alphas réalisés sont mesurés par le MEDAF. Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, *** statistiquement significatifs au
seuil de risque de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 9 —  Alphas moyens réalisés sur I an par déciles apres la sélection a I’aide de différentes mesures de performance
(exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 3 ans) pour les PPS
obligataires entre novembre 1990 et décembre 2000

Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par

Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel
(time varying béta) (time varying alpha)

Bottom 10 - 0,126 - 0,087 - 0,085 - 0,136 -0,134 0,004

9 - 0,054 - 0,096 -0,115 - 0,100 - 0,087 - 0,078

8 - 0,106 - 0,085 - 0,098 - 0,076 - 0,076 - 0,061

7 - 0,076 - 0,109 - 0,074 - 0,060 - 0,057 - 0,074

6 - 0,092 - 0,063 - 0,061 - 0,075 - 0,063 - 0,039

5 - 0,065 - 0,062 - 0,036 - 0,076 -0,101 - 0,079

4 - 0,055 - 0,045 - 0,067 - 0,070 - 0,060 - 0,093

3 - 0,077 - 0,078 - 0,078 - 0,067 - 0,084 - 0,082

2 - 0,022 - 0,048 - 0,057 - 0,057 - 0,046 - 0,040

Top 1 0,038 0,066 0,011 0,043 0,031 - 0,098

Moyenne - 0,067 - 0,067 - 0,066 - 0,067 - 0,068 - 0,064

Corrélation de rang de Spearman 0,649%* 0,818%*** 0,770%** 0,830%:** 0,673%* -0,588

Les alphas réalisés sont mesurés par le MEDAF. Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, *** statistiquement significatifs au
seuil de risque de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
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Tableau 10 — Alphas moyens réalisés sur 3 ans par déciles apres la sélection a ’aide de différentes mesures de
performance (exprimés en pourcentage mensuel et calculés sur une période de sélection de 3 ans) pour les
PPS obligataires entre novembre 1990 et décembre 2000

Décile formé en utilisant une mesure de performance sur 1 an mesurée par
Décile Rentabilité | Ratio de Sortino | Ratio de Sharpe | MEDAF | MEDAF conditionnel | MEDAF conditionnel
(time varying béta) (time varying alpha)
Bottom 10 - 0,079 - 0,071 - 0,071 - 0,095 -0,116 - 0,015
9 - 0,106 -0,123 -0,134 - 0,102 - 0,098 - 0,042
8 - 0,103 - 0,082 - 0,064 - 0,074 - 0,070 - 0,077
7 -0,071 - 0,071 - 0,076 - 0,073 - 0,062 - 0,052
6 - 0,071 - 0,059 - 0,063 - 0,080 - 0,071 - 0,052
5 - 0,049 - 0,075 - 0,053 - 0,072 - 0,070 - 0,054
4 - 0,046 - 0,031 - 0,051 - 0,047 - 0,056 - 0,066
3 - 0,056 - 0,053 - 0,045 - 0,052 - 0,074 - 0,060
2 -0,012 -0,015 -0,015 - 0,021 -0,013 - 0,041
Top 1 0,069 0,055 0,053 0,087 0,097 - 0,047
Moyenne - 0,053 - 0,052 - 0,052 - 0,053 - 0,053 - 0,051
Corrélation de rang de Spearman 0,927#** 0,855%:** 0,939%:** 0,939%:** 0,758%** -0,127

Les alphas réalisés sont mesurés par le MEDAF. Source : Standard & Poor’s Fund Services SARL © 2000 et calculs de I’auteur. *, **, *** statistiquement significatifs au
seuil de risque de 10 %, 5% et 1 % respectivement.



