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Résumé
Le biais domestique est défini par I'écart entre parts d'actifs étrangers prédites par la thédee
portefeuilles et les parts effectivement investiEmns les titres étrangers. Cet article présente une
guantification de la préférence pour les titres dstigues ainsi qu’une analyse critiqgue des exjdiaatle
plus souvent avancées dans la littérature des mmrdmanciers du manque de diversification
internationale de portefeuilles. Si les explicasioordre institutionnel paraissent insuffisantéss
facteurs comportementaux et le risque de chang#entsplus d'approfondissement.

Mots clés: Biais Domestique, Gestion de Portefeuille, Divéesifion Internationale, Intégration Financiere
Classification JEL : G1, F3.



1. Introduction

Ces derniéres années, en réponses aux mouvememtdrétementation et de libéralisation
entrepris par les différents gouvernements d'ung p& aux innovations technologiques et
financieres d’'autre part, les marchés financietsonaux sont devenus plus intégrés. La montée
du niveau d’intégration des marchés financiers @lamé grandement l'efficience financiere et
économique des marchés de capitaux et facilit@$sgge d’'un marché a un autre. C’est le champ
de la diversification internationale de portefauiljui s’est élargi. Nombreux auteurs, dont
notamment Solnik (1974), Harvey (1991), De SantiSeérard (1997), Lewis (2000) et Arouri
(2005, 2006b), montrent que la diversification intgionale permet de réduire considérablement
le risque du portefeuille et/ou d’en améliorerdatabilité anticipée.

Toutefois, malgré les évidences théoriques et equas des gains additionnels de la
diversification internationale, les investisseure rmiversifient pas suffisamment leurs
portefeuilles. En d’autres termes, les investisséndividuels et institutionnels préferent détenir
des titres domestiques. L'écart entre les parta dehesse effectivement investies dans les actifs
étrangers et les parts optimales déterminées pahdarie financiere constitue ce qui est
couramment appelé biais domestique ou préférertaanaie.

Le biais domestique est un phénomene bien étabiinance internationale. French et Poterba
(1991) démontrent la forte tendance des investissameéricains, britanniques et japonais a
détenir des titres nationaux. Selon French et Batér991), en 1989, les investissements en titres
domestiques excédaient 90% aux E.U et au Japon0%t &n Europe (Grande-Bretagne,
Allemagne et France). Cette préférence nationgbarafit excessive étant donné les opportunités
d’amélioration du rapport rendement-risque offegasla diversification internationale.

Lewis (1999) montre que durant la période 1970-1986corrélation entre les rentabilités

mensuelles de l'indice MSCI Etats-Unis et I'indis&SCI EAFE Europe, Australia and Far



Eas) était seulement de 0.48. Cette corrélation medesplique une allocation d’au moins 40%
des fonds des investisseurs américains aux titrasagers. Le niveau d’'allocation américain de
fonds aux titres étrangers était seulement de Bétquant un fort biais local. De méme, Ahearne,
Wiliam et Francis (2001) montrent qu’'en 1997 le ch& ameéricain représentait 48.3% du
marché mondial alors que l'investissement danaddifs étrangers ne constituait que 10.1% du
portefeuille américain.

Flavin et Wickens (2001) adoptent une modélisa@#RCH(1,1) multivarié pour modéliser les
parts optimales investies dans les titres étrandess parts théoriques a investir dans les titres
étrangers trouvées étaient de 20% pour les Etais-€trde 27% pour la Grande-Bretagne. Les
parts de la richesse totale investies dans lesstiétrangers effectivement observées durant la
méme période étaient de 18% pour la Grande-Bretagseulement de 6% pour les Etats-Unis.
Flavin et Wickens (2001) concluent que le biaisalgeersiste voire méme se renforce avec la
montée d’'intégration des marchés financiers natimret qu'il est plus accru pour l'investisseur
américain que pour son homologue britannique.

Jeske (2001) étudie 11 pays développés et trouweegiderniers consacrent des parts dépassant
80% de leurs richesses aux titres domestiquestelaavance que les parts des marchés étudiés
dans la capitalisation mondialee. opportunités d’investissement offertes par cesch@s, ne
justifient pas cette forte préférence pour legsitdiomestiques.

La figure 1 retrace les parts de ces 11 marchés anapitalisation boursiere mondiale et les
parts investies dans les titres domestiques. Lihsseur francais affecte 83% de sa richesse aux
actifs nationaux alors que le marché francais nprésente que 4% des opportunités
d’'investissement. Les titres domestiques repréaer8id% du marché espagnol alors que ce

dernier ne représente que 2% de la capitalisatimmdmale.



Toutefois, la figure 1 n’établit ni I'existence lai sévérité de la préférence domestique. Dés lors,
plusieurs méthodes ont été proposées dans latiitérdes marchés financiers pour quantifier le
biais domestique. En particulier, plusieurs auteersont attachés a I'explication de la préférence
des agents pour les titres nationaux. On peut péeexemple : French et Poterba (1991), Cooper
et Kaplanis (1994), Tesar et Werner (1995), Bagtedermann (1997), Zhou (1998), Lewis
(1999) et Strong et Xu (2002). Les explicationspmsges sont trés divergentes, voire méme
contradictoires. La plupart de ces études suggéreatles contrbles de capitaux, les taxes, le
risque de change, I'asymétrie d’information, letsade transaction, les firmes multinationales et
le capital non-échangeable fournissent d’élémexpticatifs du biais domestique. Néanmoins, la
plupart de ces facteurs explicatifs du biais domgass sont en voie de disparition avec
'accélération du processus de globalisation fimemec D’autres explications d’ordre

comportemental furent alors proposeées.

Figure 1
Parts des titres domestiques versus parts de marckén %)
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Source :Jeske (2001, p. 33)



Le reste de I'article est organisé ainsi : la et propose une mesure du biais domestique dans
le cadre moyenne-variance, la section 3 présente amalyse volontairement critique des

différentes explications du biais domestiques skletion 4 en tire les conclusions.

2. Théorie de portefeuille et biais domestique

La théorie standard de portefeuille nous enseigme lg risque non-systématique peut étre
éliminé en diversifiant. Un portefeuille d’actionffre un couple rendement-risque meilleur que
celui d'un titre individuel. En fait, contrairemeati rendement anticipé du portefeuille qui est par
définition égal a la moyenne pondérée des rendenaenicipés des différents titres qui y sont
introduits, la variance (le risque) du portefeuiist souvent inférieure a la somme pondérés des
variances (des risques) des titres pris individue#int. Une corrélation faible entre les titres
individuels aboutit a un meilleur rapport rendemesfjue. Les études empiriques montrent que
les corrélations entre les indices boursiers natiensont dans la plupart du temps nettement
inférieures aux corrélations entre les titres durmmémarché. Les stratégies de diversification
internationale de portefeuilles sont donc bénésguEependant, les investisseurs ne diversifient
pas suffisamment leurs portefeuilles. La préféreamatonale se réfere au fait que l'investisseur
consacre aux titres étrangers une part de sa sehegrieure a celle prédite par la théorie de
portefeuilles.

Dans ce papier, nous nous situons a l'instar deid é1999) dans le cadre moyenne-variance de
Markowitz (1952,1959). Considérons un modéle singpldeux pays : le pays domestique D et
I'étranger E. L’investisseur domestique est suppogdr acces a deux actifs risqués : un actif
domestique et un actif étranger. Cet investissaysposé rationnel, choisit les parts optimales a

investir dans chaque actif qui maximisent I'espéeadle son utilitd) . Désignons paX . la part



investie dans le titre étranger (et doX¢ = (1— XE) la part investie dans I'actif domestique). Sa

fonction objectif est donnée par :

U =U(EW,,/Q,)varW,,/9,) (1)

ou W, est la richesse de l'investisseur erfdt, le vecteur d’'information disponible en t et ou les

autres notations sont évidentes.

Cette fonction croit en fonction de I'espérancdaléchesse future et décroit en fonction de sa

variance. L’investisseur maximise sa fonction otijesn respectant le vecteur des parts investies

dans chaque actifX, = (X,,, X, ) avec Xy, + Xg = 1

Désignons paR =(R,,,R,) le vecteur de rentabilités. La moyenne et laarané de la richesse

future de l'investisseur représentatif domestiquet slonc données par :

EW,../Q,)=w, 1+ XE[R../2,)) )

Var(vvm/Qt):V\/tzvar(xtlﬁul/Qt):VVtZXt'\/ar(ﬁHl/Qt)xt 3)

Compte tenu de (2) et (3), la maximisation de l&gapce de I'utilité de l'investisseur implique la

condition du premier ordre suivante:



« - ERen/)-ERs /0 )1y , Var(Rops /2,) ~ COURy 1, Re /20)
B Var(RE,Hl - RD,t+1 / Qt) Var(RE,t+1 - RD,t+l / Qt)

(4)

avecy = _ZFW est un coefficient d’aversion relative au risque.
Le premier terme de la fonction (4) montre que éaneinde du titre étranger croit avec I'exces
espéré de rentabilités de ce titre par rapportite@l domestique. Plus I'aversion au risque est

faible, i.e. y est faible, plus la réponse de la fonction de dwlaales titres étrangers aux exces

de rentabilités anticipés est importante. La deraates titres étrangers décroit avec I'aversion au
risque et le premier terme de I'expression (4) eevnul lorsquey devient infini. Le deuxiéme
terme de la fonction de demande des titres étrangentre que cette derniére dépend aussi de la
variance de la richesse espérée et du risque diabls. La fonction de demande croit avec la
volatilité du titre domestique et décroit avec eell titre étranger. En I'absence des frictions, le
biais local est tout simplement égal a la difféepatre les parts d’actifs étrangers observées et

les parts théoriques données par la relation (4).

Pour illustrer cela, considérons le cas du marchér@ain. Le choix du marché américain est
dicté par la disponibilité des données et par lecsde cohérence avec les autres études. En fait,
nous aurons besoins d’'un indice de rentabilitésdiché américain (domestique) et d’un indice
de rentabilités du marché non-américain (étrandésls utiliserons les indices MSCI Etats-Unis
et MSCI EAFE. L’indice EAFE est souvent utilisénddes études empiriques comme indice du
marché non-américain. Les rentabilités utiliséest snensuelles et sont toutes exprimées en
dollar américain. Les données sont mensuelles wirent la période 1973-2003. Le tableau 1

résume les résultats de cet exercice.



Tableau 1
Demande théorique des actifs étrangers des Etats-idn

Aversion au risque 1 2 3 5 10 20 00

Part optimale (%) 77.16 58.88 52.79 49.74 44.25 42.43 40.p1

La figure 2 en annexes retrace I'évolution de lactmn de demande des titres étrangers suivant
les valeurs prises par le coefficient d’aversiorriaque pour le cas de l'investisseur représentatif
américain. La part optimale de richesse consaargeaetifs étrangers décroit avec 'aversion au

risque. Quand l'aversion au risque est égale anl/ektisseur place plus de 77% de sa richesse
dans les actifs étrangers. Au fur et & mesure ‘@werkion au risque augmente, la demande des
titres étrangers diminue. Pour un niveau infinivé@sion au risque, la part des actifs étrangers est

de 40%. Il s’agit du portefeuille efficient a vare minimale.

Figure 2
Demande théorique des actifs étragig des Etats-Unis.
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Cependant, les données les plus récentes montreniryestisseur représentatif ameéricain place

moins de 11% de sa richesse dans les titres éman@irement aucun niveau d’aversion au



risque ne justifie ce manque de diversificatioriinationale, i.e. biais domestique ou préférence

nationale.

La figure 3 montre I'évolution du phénoméne de @réfice pour les titres domestiques pour les
Etats-Unis de 1973 & 2001. Cette figure retraceolidion de la part des titres étrangers dans le
portefeuille de marché américain et I'évolution ldepart du marché américain dans le marché
mondial. Ce graphique suscite deux remarques. Bdaliloy a une forte préférence pour les titres
américains. Par exemple, en 1975 (respectivemeti®88) le marché américain ne représentait
que 38% (respectivement 65%) des opportunités edtissement alors que les titres américains
représentait plus 98% (respectivement 90%) desstifiétenus par les investisseurs américains.
Ensuite, on remarque que bien que la préférencelpstitres domestiques demeure importante,
elle présente une tendance a la baisse du moiagiades années 1980. Ce changement peut étre
expliqué par le processus de libéralisation desmgbs internationaux entameé a partir de la fin
des années 1970. Si la part des titres étrangass ldgportefeuille des investisseurs américains
n'a jamais dépassé 1% pour la période 1945-19T8,aelgmente rapidement a partir de 1985
pour atteindre 10% durant la période 1994-2001teCeusse de la part d’actifs étrangers dans le
portefeuille américain s’est accompagnée d’une seaisignificative de la part du marché
américain dans I'ensemble dopportunités dinvestisent offertes aux investisseurs

internationaux.



Figure 3
Préférence pour les titres américains 1973-2001

Part des titres étrangers dans le portefeuille américain
----- Part des titres américains dans le portefeuille mondial

Dans le reste du papier, nous passerons a unesanahtique des explications du biais

domestique présentées dans la littérature des gmfitanciers internationaux.

3. Explications du biais domestique

Historiguement, les restrictions gouvernementalegliguaient le manque de diversification
internationale de portefeuilles. Cependant, dassi&ix derniéres décennies ces restrictions ont
été considérablement réduites. De plus, nombreteusipensent que ces restrictions ne peuvent
en aucun cas expliquer les niveaux actuels dils@shent dans les titres étrangers. Par
exemple, Tesar et Werner (1995) trouvent que I'stigseur canadien consacrait 4.2% de sa
richesse aux titres étrangers alors que la réglatien autorisait d’en détenir 20%. Dans cette
section, nous menons une étude critique des eXplsadu biais local le plus souvent avancées

dans la littérature des marchés financiers intevnatix.
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3.1- Couverture des risques locaux par les titresationaux

La logique de cette explication est que les titemestiques offrent une meilleure protection
contre certains risques spécifiques au pays comsitiés’agit notamment des risques d'inflation
et des biens non-échangeables, voir par exemplerAdlDumas (1983) et Lewis (1999). En
effet, la fonction (4) de demande de titres étramgrippose implicitement que la parité des
pouvoirs d’'achat (PPA) soit vérifiée. Or la plupdds études empiriques rejettent la PPA sauf
peut-étre pour le long terme. Les déviations deRA& modifieraient la fonction de demande des
titres étrangers et inciteraient les investiss@uisvestir dans les actifs domestiques. Le risque
d’inflation offrait ainsi des éléments explicatde la préférence pour les titres domestiques.
Cependant, Cooper et Kaplanis (1994) montrentytir pédune étude portant sur huit pays, que la
couverture du risque de l'inflation ne permet paxpliquer la forte préférence pour les titres
domestique. Qui plus est, les auteurs trouvent dpres certains cas, la couverture du risque
d’inflation justifie la détention des parts pluspartantes d’actifs étrangers.

Une autre source de risques spécifiques qui pawxaliquer le biais local tient a I'existence des
biens qui ne font pas l'objet d’échanges sur leschés financiers internationaux. Le capital
humain constitue une bonne partie du capital ntwadgeable. Le cadre moyenne-variance
utilisé dans cet exposé suppose implicitement que kes biens sont liquides et échangeables.
D’ailleurs, le portefeuille de marchés est suppiosfure tous les actifs risqués. De ce coté, le
risque lié aux actifs non-liquides et/ou non-écleafdes offrait une explication rationnelle du
fait que les agents détiennent des parts des a@ttdsgers inférieures a celles prédites par la
théorie de portefeuille (Adler et Dumas (1983)).

Toutefois, Baxter et Jermann (1997) montrent quemelement du capital humain est fortement
corrélé avec le rendement du portefeuille de manchtonal et faiblement corrélé avec les

rendements des actifs étrangers. Cela dit, I'insestir soucieux de réduire le risque de son

11



portefeuille doit détenir davantage de titres éean. Ainsi, si I'on croit Baxter et Jermann

(1997), les biens ne faisant pas I'objet d’échangiesnationaux ne permettent pas d’expliquer le
manque de la diversification internationale degedeuilles.

D’autres auteurs avancent que les gains attenddsvdesification internationale de portefeuilles

en termes de réduction de risque et d’élargissem@pportunités d’investissement sont déja
accessibles sur le marché local. Par exemple, l$s-Bnis ont bon nombre de firmes

multinationales, lesquelles firmes investissent&dnger et offrent ainsi a l'investisseur local

une protection suffisante contre les fluctuations rdarché national. Cependant, Jaquillat et
Solnik (1978) montrent que les rentabilités demdis multinationales sont souvent fortement
corrélées avec leurs marchés nationaux respectifdlomc offrent des opportunités de

diversification limitées. En fait, la plupart de fmoationales sont des entreprises a forte
capitalisation boursiére et donc représentent dass pconsidérables des indices boursiers
nationaux, voir Lewis (2000).

En résumé, l'idée selon laquelle la détention desstdomestiques offre une meilleure protection
contre les risques spécifiques au pays considéréentble pas étre fondée. Au contraire, la
recherche de stratégies de couverture optimalesrecdes risques domestiques incite dans
certains cas les investisseurs a détenir davardagstres étrangers et donc n’explique pas

I'énigme du biais domestique.

3.2- Les codts de la diversification internationalexcédent ses gains

Une explication alternative du biais domestiqueidesdans le fait que les colts de la
diversification internationale des portefeuillecedent les gains attendus de ces stratégies. Ces
colts sont liés a I'acquisition et a la détenti@s dctifs étrangers et incluent les taxes, lesscolt

d’'information et les autres formes de barrieres.
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Black (1974) développe un modele international dléation avec une taxe frappant tout
investissement en actifs étrangers. Il s’agit d'tae qui varie d’un pays a un autre mais qui est
égale pour les positions longues et a découvette @axe n’affecte pas les actifs domestiques.
Plus cette taxe est élevée, plus les investissemtsincités a investir dans les actifs domestiques
Black (1974) avance que cette hétérogéneéité des texplique le choix des actifs financiers a
inclure dans le portefeuille et en particulier l&fgrence que les investisseurs manifestent pour
les actifs domestiques.

Cependant, il faut relativiser I'étendu des régsltde Black (1974). En effet le modele de Black
considere que les investisseurs sont imposés syokdtions longues sur les titres étrangers mais
gu’ils percoivent un impdt sur les positions cosrteén d’autres termes, les positions a découvert
subventionnent les positions longues. Cette ma@is symétrique de l'effet de la taxe
constitue I'essentiel de la critique de Stulz (198ans le modele de Stulz (1981), une taxe
positive est imposée quelle que soit la natureadmkition de I'investisseur. L'auteur trouve que
certains actifs étrangers ne sont pas détenusipaedtisseur national car le montant de la taxe
exceéde le gain qu’ils rapportent. En effet, la adiltté d’'un méme actif financier différe selon la
nationalité de l'investisseur. Stulz (1981) en dohgu’une taxe élevée peut étre a l'origine
d'une segmentation des marchés financiers et explien partie la préférence pour les titres
nationaux.

Cooper et Kaplanis (1994) développent une exterdiomodéle de Adler et Dumas (1983) qui
incorpore le risque d’inflation et les colts densaction. Les auteurs trouvent que la préférence
pour les titres domestiques persiste méme danasi®a les investisseurs auraient une aversion
au risque tres faible. Par ailleurs, les niveaux d#lts de transaction trouvés par les auteurs sont
trés élevés par rapport a ceux effectivement oléser€ooper et Kaplanis (1994) en tirent que

certes la présence des barrieres a I'investissemnhational limite I'attrait de la diversifican
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internationale mais les colts de transaction n’gppb pas de réponse définitive a I'énigme du
biais domestique.

En outre, Tesar et Werner (1995) montrent que lesvements internationaux de capitaux sont
trés importants en volume et se sont considérabieaserus ces dernieres années. Les auteurs en
concluent que si les codts de transaction et k&sigBons gouvernementales étaient importants,
ils auraient affecté et les investissements enestitfinanciers et les autres formes
d’investissements internationaux. Les auteurs a@nalors que ces codts n’expliquent pas le
manque actuel de diversification internationaleodeefeuilles.

Glassman et Riddick (2001) dérivent un modéle av@@ats de transaction et montrent que
I'explication du niveau actuel de biais domestidgié apparaitre pour un investisseur ameéricain
dont I'aversion au risque est égale a 3, un codtelhde transaction tres élevé dépassant les 12%.
Pour illustrer I'effet des taxes et des colts @mgaction sur la demande de titres étrangers,
reconsidérons I'équation (4). Pour simplifier, dggins parz les colts par période de

diversification internationale en pourcentage du ge I'actif étranger. Dans ce cas, la rentabilité

anticipée du titre étranger eE(ﬁEm/Qt)— T, et I'équation (4) devient :

X = (E(ﬁe,m / Qt)_ r- E(ﬁD,Hl / Qt))/y+var(RD,t+1/Qt) ~COMRp 141, Re 141 / Q1)
- Var(Re 11 ~Rop 1 / Q) Var(Re 11 ~Rp 1 / Q)

()

La relation (5) montre que la fonction de demanek titres étrangers diminue au fur et & mesure
gue les colts de transaction augmentent. Des nivegaortants des co(ts de transaction peuvent
justifier le manque de diversification internatitmades portefeuilles. Toutefois, les marchés

financiers des pays développés et en voie de dgvetnent ont connu des vastes mouvements de
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déréglementation, de modernisation et de libétabisadans les deux dernieres décennies. En
conséquence, les codts de transactions se sontéamigement réduits. Dés lors, il est légitime
de se demander si ces codts continuent effectiveraeonstituer une barriere limitant

significativement 'attrait de la diversificationternationale des portefeuilles.

3.3- Les restrictions sur le choix de titres

Une explication potentielle du biais en faveur dig®s nationaux consiste en l'existence de
restrictions sur le choix de portefeuille interoai@l. Pour illustrer I'effet de ces restrictions,
considérons un modele de type Errunza et Losq (1@&5suppose un acces inégal aux différents
titres. Ce modele considere deux pays : un prepags dont les investisseurs sont non soumis a
restrictions et donc qui ont accés a tous lesstitieun second pays composé des investisseurs
soumis a restrictions et qui ne peuvent effecties tansactions que sur un sous-ensemble de
titres. Les titres sont ainsi décomposés en detégodes : les titres non-restreints accessibles a
tous les investisseurs et les titres restreintgsgibles uniquement aux investisseurs du premier
pays. Ces restrictions limitent la détention degsaétrangers. En particulier, les actifs restrgin

et les actifs non-restreints ne sont pas évalu@srsula méme relation. Errunza et Losq (1985)
trouvent que, sous ces hypotheses, les marchésrmsmquiés par une segmentation modérée qui
donne naissance a une super-prime de risque euarfdes actifs contraints. Cette super-prime de
risque justifie la préférence pour les actifs dotmge®s.

Cependant, il faut mentionner que I'ensemble deictisns sur la détention des actifs financiers
s’est considérablement réduit dans les derniéres [@oplupart des pays. De plus, nombreux
auteurs pensent que ces restrictions ne peuverdguean cas expliquer les niveaux actuels

d’'investissement dans les titres étrangers. Pampbe Tesar et Werner (1995) trouvent que
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investisseur canadien consacrait 4.2% de sa sgheaux titres étrangers alors que la

réglementation autorisait d’en détenir 20%.

3.4- L’asymeétrie d'information

Une autre explication du biais local est I'asynettiinformation. Les investisseurs domestiques
sont en général mieux informés sur les titres ddiouess que les investisseurs étrangers. Merton
(1987) développe un MEDAFI avec information incogtpl Ainsi, les investisseurs nationaux et
étrangers ne disposent pas d’'une information ideetsur les opportunités d’investissement. Les
résultats de Merton (1987) montrent que les ingsstirs sont incités a investir dans les actifs
domestiques, car, en général, les investisseutsnsi@nx informés quant aux évolutions futures
des entreprises locales.

Ahearne et al. (2001) suggerent que I'alignememtlesl standards américains en matiere de
publication d’'états financiers d’entreprises petamele diminuer les colts d’information et ainsi
de réduire le manque de diversification internaalende portefeuilles. Tesar et Werner (1995)
soulignent qu’en dépit du fait que le marché cagradit le marché américain sont relativement
plus corrélés entre eux qu’avec les autres mardagdnvestisseurs représentatifs respectifs de
chacun de ces deux pays investissent généreusdarentes actions de I'autre pays en raison des
proximités géographique, linguistique et culturelle

Plus frappant, Choe, Kho et Stulz (2001) trouvemirde marché coréen que les investisseurs
étrangers achetent a des prix plus élevés quenvestisseurs coréens et vendent a des prix plus
bas. Zhou (1998) montre qu’'un modele intertemp@aetc asymétrie d’information permet
d’expliquer une partie du biais domestique. Lesestisseurs préférent détenir des titres pour
lesquels ils sont les mieux informés. Une meilleim®rmation se traduit par une variance

conditionnelle et donc un risque plus faible. i Eaitefois Iégitime de se demander si les colts
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de réduction de cette asymétrie d’information steltement suffisamment importants pour
justifier la non-exploitation des gains de diveacsifion internationale de portefeuilles. En outre,
il faudrait mentionner que I'asymétrie d’informati@insi que les codts qui en résultent se sont

éno+rmément décrus avec les nouvelles technoldgigermation.

3.5- Le risque de change et le risque politique

Le risque de change peut a son tour constitueragtedr significatif de formation du biais
domestique. En effet, les dernieres années onméatquées par une forte volatilité des taux de
change. Il faut également souligner I'occurrencecdses monétaires sur certains marchés se
traduisant souvent par des dépréciations imposati¢ela devise dans laquelle sont libellés les
titres. Le risque de change est une variable inapbeta prendre en compte dans la conception de
toute stratégie d’investissement international s pparticulierement dans les marchés
émergents.

Certes, il existe des techniques de couvertureistiue de change qui permettent aux firmes
et aux investisseurs effectuant des opérationgteadger de s'assurer contre une éventuelle
variation du change. Mais ces technigues assutlwient évidemment un colt pour les
entreprises et les investisseurs qui y ont recairspnt donc susceptibles, au méme titre que les
variations de change elles-mémes, de découragérasessctions internationales.

Cependant, beaucoup de raisons aussi bien thésriqguempiriques semblent aller a I'encontre
de cette opinion. D’abord, les variations des tdaxchange sont partiellement prédictibles étant
donné que ces derniers sont liés aux fondamentaora@conomiques. De plus, le risque de
change et le risque de marché ne s’additionnent gadin, un portefeuille diversifié

internationalement est une collection de devised s variations peuvent s’auto-compenser.
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Toutefois, si I'on croit les résultats des travaempiriques les plus récents, les investisseurs
globaux exigent de rémunérations supplémentairas &mme de prime de risque pour courir le
risque des taux de change. Ces travaux incluentadueh Solnik (1995), De Santis et Gérard
(1998) et De Santis et al. (2003) et Arouri (2006&8lon ces travaux, la prime de risque de
change est une composante considérable de la gemeque totale des actifs financiers dans un
cadre international. Ainsi, le risque des taux dange affecte significativement I'évaluation des
actifs financiers et donc la conception de toutatégie de diversification internationale de
portefeuille. La couverture du risque de changerfoait quelques éléments explicatifs de la
préférence pour les titres domestiques.

En outre, le fait que le titre financier a inclutens le portefeuille international soit traité damns
pays autre que celui de l'investisseur entraine smece supplémentaire de risque : le risque
pays ou aussi le risque politique. Le risque paygiabe plusieurs catégories de risque : risque
d’expropriation totale ou partielle des fonds, aaélisation, contréle des changes, risque de
défaut, changement de la politique fiscale, crisktigue, etc. Ce risque n’est pas négligeable
dans de nombreux pays notamment les pays en d@eslgmt. En particulier, ce risque présente
inconvénient d’avoir des conséquences importarsies les flux générés pour l'investisseur
étranger. Ainsi, l'investisseur international déormuler ses anticipations quant aux évolutions
futures de I'environnement économique et politiclie pays visé. L'investisseur doit aussi
prendre en considération la structure, la taillelatliquidité de ses marchés financiers.
L’asymétrie d’information et les procédures de gemmance des firmes étrangeres constituent
d’autres aspects du risque pays. Le risque pays @quliquer la réticence des investisseurs
internationaux a investir dans les actifs de cestggays bien que ces derniers permettent de

réduire le risque de leur portefeuille.
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3.6- Le comportement des investisseurs
Les résultats des explications institutionnelledadgréférence pour les titres domestiques sont
clairement insuffisants. Nombreux auteurs se soournés vers des explications
comportementales. French et Poterba (1991) sudgépem les investisseurs puissent tout
simplement étre relativement plus optimistes qaaldvolution de leur marché domestique qu’'a
celle des marchés étrangers. Strong et Xu (20G2nduent I'optimisme relatif de I'optimisme
absolu. L'optimisme relatif traduit le fait querirestisseur est plus optimiste quant a I'’évolution
de son marché national que le sont les investissauangers. Au contraire, I'optimisme absolu
caractérise la situation ou l'investisseur est pdpsimiste quant a I'évolution de son marché
national qu’a I'’évolution des marchés étrangersniedlement, désignons péir, j) la mesure du
sentiment de l'investisseur du pays i pour legsitlu marché j. Alors :

Optimisme relatif: ~ (i,i)>(j,i) Oi# ]

Optimisme absolu :  (i,i)>(i,j) Oi#j

Les résultats de Strong et Xu (2002) soutiennaxplication comportementale du manque de
diversification internationale de portefeuilles. sLeauteurs montrent que si les barriéres
institutionnelles et réglementaires ont échoué @iguxer la préférence pour les titres nationaux,
l'incorporation de I'optimisme relatif permet d’eationaliser une partie.

Toutefois, I'étude de Strong et Xu (2002) ne perpa de répondre a la question de savoir si les
investisseurs biaisent leurs portefeuilles a caleséeur optimisme relatif ou si, au contraire, le
biais local induit I'optimisme relatif. En d'autre®rmes, L'optimisme relatif est-il la force

motrice de la préférence nationale ou en est-ilexmicationex post?
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3.7- Erreurs de mesure

Une explication du biais local exposée égalememtsda littérature des marchés financiers
renvoie aux erreurs empiriques de mesure du martgualiversification internationale de
portefeuilles. En fait, ces mesures reposent sumaldeles de type moyenne-variance. Les études
empiriques utilisent souvent des données histosiq@x post pour générer les séries
d’espérances et de variances anticip@éasahntg, ce qui induirait des erreurs dan la mesure du
biais domestique.

Pastor (2001) utilise une méthode permettant dentdiem de maniereex anteles gains
escomptés de diversification internationale. La paraison des résultats de Pastor (2001) avec
ceux des études utilisant des donredepostmontre que les difficultés empiriques de mesure du

biais domestique ne justifient pas la faible diiferation internationale de portefeuilles.

4. Conclusion

Si de nombreux travaux de recherche ont montrélét de la diversification internationale des
risques, I'observation des portefeuilles des ingsstrs montre une forte préférence pour les
titres nationaux. Apres avoir introduit la notioa diais local, ce papier a présenté, dans le cadre
moyenne-variance, une quantification du manque deersification internationale. La
comparaison des parts théoriques et des partsva@esed’actifs étrangers a fait apparaitre une
forte préférence pour les titres domestiques. Igagm du biais domestique a suscité plusieurs
explications. Une analyse critique de ces explicatia montré qu’aucune d’entre elles ne semble
pouvoir expliquer le niveau actuel de biais loddlécisément, si les résultats des explications
institutionnelles paraissent clairement insuffisates explications comportementales et le risque

de change suscitent plus d’approfondissement.
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