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Introduction

La diversification des investissements est reconnue aujourd’hui comme un ¢élément
fondamental d’une gestion saine d’actifs financiers. Le travail de Markowitz (1959) est a
I’origine de cet axiome de la finance. Il a créé un modele de diversification efficiente des
portefeuilles d’investissement financier et a recu le prix Nobel d’économie en 1990 pour celui-
ci. Il est assez ironique de se rappeler que le célebre économiste Milton Frideman, membre du
jury du doctorat de Markowitz en 1954, refusait alors de lui accorder le titre de docteur en

économie, prétextant que son modele ne constituait pas une théorie économique.

Tout épargnant, quelle que soit son expérience ou son niveau d’éducation, connait le principe
de diversification, ou du moins le vieil adage selon lequel « il ne faut pas mettre tous ses ceufs
dans le méme panier ». Par conséquent, les principes de la théorie de Markowitz (1959) sont
compréhensibles pour tous : pour diminuer le risque d’un portefeuille d’investissement, il faut
investir dans de nombreux actifs différents et au sein d’une méme classe d’actifs, choisir des

titres corrélés différemment.

Plus théoriquement, Markowitz a défini un portefeuille de marché idéal a détenir, contenant
tous les actifs cotés en bourse, grace a une fronti¢re efficiente des portefeuilles qui maximise
les rendements espérés pour un niveau de risque donné. Cette théorie a été étendue au contexte
international (Grubel, 1968 ; Lessard, 1973 ; Levy et Sarnat, 1970): la diversification

internationale des portefeuilles d’actifs offre une réduction significative du risque total.

Cependant, malgré la connaissance et les gains évidents de la diversification, de nombreuses
études empiriques montrent que les investisseurs ont tendance a détenir une part trop importante
d’actifs nationaux en portefeuille, au détriment des titres étrangers (Sorensen, 2007). Ce
phénomene s’appelle le « biais domestique » (French et Poterba, 1991) et persiste a travers le
temps (Amadi, 2004). Il reste une énigme pour les chercheurs qui tentent de trouver des
justifications pertinentes a ce comportement déroutant des investisseurs mais celles-ci ne
semblent pas individuellement parvenir a expliquer le phénomene entiérement. Par conséquent,

il y a encore de la place pour de nouvelles recherches sur le sujet dans la littérature.



Notre recherche concerne 1’évolution du biais domestique en Europe entre 1998 et 2019. Elle
vise a répondre a trois questions principales : I’ensemble des justifications du biais les plus
étudiées de la littérature sont-elles capables d’expliquer le phénomeéne a travers le temps ? Quel
est I’impact des crises financieres sur la préférence pour les titres nationaux ? Et enfin, existe-
t-il un effet d’apprentissage des investisseurs de leur propre biais a travers le temps ? Les
réponses a ces questions permettront de suggérer une prédiction de 1’évolution du biais

domestique apres la crise sanitaire et financieére du Covid-19.

Pour répondre a ces interrogations, la structure de ce travail se compose comme suit. Le premier
chapitre détaille la notion de diversification et la théorie de Markowitz (1959) qui s’y rapporte
tandis que le second chapitre définit le biais domestique et tend a prouver que cette théorie n’est
pas appliquée en pratique. Nous aborderons aussi la question de 1’intégration des marchés qui
pourrait diminuer les gains de la diversification géographique et pourrait nuancer I’ampleur du
biais domestique. Le troisiéme chapitre contient la revue des recherches déja effectuées sur les
explications du biais domestique, son évolution dans le temps et sa relation avec les chocs

financiers.

Dans le quatriéme chapitre, nous définirons les objectifs de travail liés aux questions de
recherches citées précédemment. De plus, nous poserons nos hypothéses. Le choix et la
construction de notre échantillon et de nos variables sont expliqués dans le chapitre suivant. Le
sixieme chapitre présente 1’utilisation de ces variables dans plusieurs modeles empiriques, a
savoir : trois modeles de régressions sur panel et plusieurs analyses en composantes principales.
Enfin, le dernier chapitre présente et interprete les résultats des analyses quantitatives en
relation avec les hypothéses établies. Nous y proposerons €galement I’inférence que nous
pouvons proposer pour la période suivant le choc financier mondial provoqué par la pandémie

du Covid-19.



PARTIE THEORIQUE

1. Diversification et théorie moderne de portefeuille

Le principe de diversification des investissements en finance est connue depuis bien longtemps
(Lowenfeld 1909). Pourtant, c’est I’étude de Markowitz (1952), la théorie moderne de
portefeuille, qui marque le début d’un intérét grandissant pour la thématique. Celle-ci formalise
et quantifie le principe de diversification des investissements. Elle explique qu’un choix
judicieux de titres faiblement corrélés constitue un portefeuille moins risqué au total que la
somme pondérée des variances de chaque actif individuel. La diversification permet de réduire
le risque systémique des actifs, il ne reste alors que le risque systématique en portefeuille et
seulement ce dernier est récompensé par le marché. Il faut diversifier non seulement les types
d’actifs financiers mais aussi les titres choisis au sein d’une méme classe d’actifs. Plus le
nombre d’actifs d’un portefeuille augmente, plus le risque total de celui-ci diminue, toute chose
restant égale par ailleurs. Le but de cette théorie est de définir un processus de sélection des
actifs maximisant le rendement du portefeuille pour un niveau de risque défini. Ce processus
s’effectue le long d’une frontiere d’efficience qui représente I’ensemble de portefeuilles

composés de titres financiers offrant la meilleure rentabilité pour un niveau de risque donné.

De nombreux travaux en finance élargissent la conception moderne de la diversification au
contexte international (Grubel, 1968 ; Lessard, 1973 ; Levy et Sarnat, 1970). Les investisseurs
peuvent réduire la volatilité de leurs returns en investissant dans différents pays dont les cycles
économiques ne sont pas parfaitement corrélés. Ce processus de réduction du risque est alors
appelé « diversification géographique ». Les gains liés a la diversification internationale ont été
étudiés et prouvés empiriquement notamment par Solnik (1974a, 1974b, 1974c) et Kumar et

Goetzmann (2004).

Pourtant, ces principes de diversification géographique ne sont pas appliqués en pratique, ce
qui est assez surprenant vu les nombreuses preuves des avantages de ce critere d’allocation des
actifs. Le fait que les investisseurs n’utilisent pas entierement les bienfaits de la diversification
internationale est un phénomeéne bien connu en littérature qui est caractérisé par une
pondération exagérée des actifs nationaux dans les portefeuilles des investisseurs (French et
Poterba, 1991). Cette surpondération est appelée le biais domestique des investisseurs. Le

chapitre suivant définit en détail ce concept.



2. Biais domestique

2.1. Définition

Les investisseurs qui accordent un poids démesuré aux actifs nationaux dans leur portefeuille
ne sont pas rationnels dans 1’allocation de leurs actifs (Barberis et Thaler 2003, Ricciardi 2008).
En effet, un portefeuille contenant un biais domestique ne serait pas efficient au sens de la
théorie moderne de portefeuille (Markowitz, 1952) puisqu’il présente un rendement inférieur a

un portefeuille diversifié pour un méme niveau de risque (Driessen et Laeven 2007).

Ce sont les auteurs French et Poterba (1991) qui abordent les premiers le phénomene déroutant
du biais domestique dans la littérature. Ils se concentrent plus particuliérement sur la préférence
pour les actions nationales, bien qu’il existe des biais pour d’autres types d’actifs financiers
mais la littérature s’y est intéressée plus tard. Notre recherche se base uniquement sur le biais

domestique relatif aux actions.

Il est nécessaire de choisir une mesure de référence pour €tre capable de définir ce qu’est une
pondération « exagérée » d’actions domestiques dans un portefeuille. Le choix de ce benchmark
a été approfondi par Baele et al. (2007) et Mishra (2015) qui proposent cinq méthodes pour
déterminer les poids des actifs du portefeuille de référence. La plus connue est une méthode
basée sur un modele (par opposition avec les méthodes basées sur les données des returns), le
Mode¢le d’Evaluation des Actifs Financiers International (MEDAFI) (Sercu, 1980 ; Solnik,
1974a, 1974b, 1974c¢), ou le International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) en anglais.

Abordons d’abord I’origine et I'utilité de ce modele.

Sa forme originelle, le Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Lintner,1965 ; Sharpe, 1964),
découle de la théorie moderne de portefeuille de Markowitz (1952). La frontiere efficiente des
portefeuilles qui a été définie précédemment est croissante et prend la forme d’une demi
hyperbole. Si I’on introduit un actif sans risque dans les différentes combinaisons possibles de
portefeuille, la frontiere efficiente hyperbolique de Markowitz devient alors une droite (appelée
Droite de Marché des Capitaux) comprenant le portefeuille sans risque et le portefeuille
composé uniquement d’actifs risqués. Ce dernier est situé¢ au point de tangence de la droite et
de la frontiere hyperbolique. Ce portefeuille est appelé portefeuille de marché. Chaque

investisseur devrait le détenir en le balangant avec une part plus ou moins importante d’actifs



non risqués pour obtenir le niveau de risque désiré. Le portefeuille de marché contient tous les
actifs et le poids de chacun d’eux est égal a la part de capitalisation que cet actif représente dans
la capitalisation mondiale des actifs. Le portefeuille de marché est une des composantes
essentielles du CAPM qui calcule le return espéré d’un actif selon la quantité¢ de risque
systématique (le risque non diversifiable) de celui-ci. Quatre grandes hypothéses ont été
imposées au modele du CAPM: tous les investisseurs réfléchissent en termes de rendement
espéré par rapport a un niveau de risque couru (1), tous les investisseurs ont les mémes
croyances a propos de la distribution de probabilité des returns (2), il y a homogénéité des
opportunités d'investissement (3) et il n'y a pas de colits de transaction (4). Solnik (1974a,
1974b, 1974c) et Sercu (1980) présentent le modele international d’évaluation des actifs
(International Capital Asset Pricing Model ou ICAPM en anglais). La nouveauté est la
suppression de 1’hypothése des colits de transaction nuls : les taux de change sont incorporés
dans ce modele. Ce modele amélioré se base également sur une reformulation des poids idéaux
des actifs du marché de portefeuille : il contient des actifs dans tous les pays du monde et le
poids des investissements dans le portefeuille pour chaque pays est égal a la part de

capitalisation boursiere que ce pays représente dans la capitalisation mondiale.

Ce sont ces poids qui sont utilisés comme référence pour déterminer le biais domestique dans
une des méthodes de construction de benchmark de Mishra (2015), la plus connue, basée sur le
ICAPM. Les autres benchmarks sont construits sur les méthodes de moyenne-variance, de

variance minimale, de Bayes-Stein ou la méthode bayésienne et ses corrections.
La définition du biais domestique est désormais plus claire. Il s’agit d’une surpondération des
actifs nationaux dans un portefeuille par rapport a la pondération donnée par un benchmark

choisi.

2.2.  Preuves empiriques

La section précédente a expliqué théoriquement I’existence et la construction du biais
domestique. Cette section propose des preuves empiriques de sa présence dans I’économie a

travers le monde. Pour rappel, nous étudions seulement le biais relatif aux actions.

En 1984, le portefeuille d’un investisseur américain contenait en moyenne 98% d’actions

nationales alors que le marché américain pesait pour 36,4% dans la capitalisation boursiere



mondiale (Cooper et Kaplanis, 1994). L’évolution entre le biais domestique et la part des
actions nationales dans le monde pour les Etats-Unis sont présentées dans la figure 1 et prouvent

I’ampleur du biais.

Figure 1 : Biais domestique et part des actions nationales dans le portefeuille des Etats-Unis

entre 1980 et 2001.!

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
| ——US Home Bias - - - Share of Domestic Equities in US Portfolio |

Source : Mondria et Wu (2010) avec les données de Ahearne et al. (2004).

En Europe, et pour la méme année (1984), certains pays présentaient des déviations du
benchmark encore plus impressionnantes . En Allemagne, 75,4% en moyenne d’un portefeuille
étaient des actions allemandes alors que la part de capitalisation du pays dans le monde était de

3,2% et en Espagne les mémes mesures €taient de 94,2% contre 1,1%.

Pour I’année 2003, Sorensen (2007) calcule aussi le pourcentage d’actions domestiques dans
les portefeuilles globaux de 22 pays de I’OCDE et les compare a la part de capitalisation
boursiere que ce pays représente dans le monde. L’ampleur du phénomene ne semble pas avoir
diminué : la Grece affichait 95,7% d’actions nationales contre 0,33% de part de capitalisation
boursicre, pour le Mexique, les mesures sont de 88,55% versus 0,38% ou encore le Japon avec

90,03% versus 9,49%.

1« US Home Bias » signifie « Biais domestique des Etats-Unis ». [Traduction Libre].
« Share of Domestic Equities in US Portfolio » signifie « Part des actions domestiques dans le portefeuille des
Etats-Unis ». [Traduction Libre].



La figure 2 montre que le surinvestissement en actions domestiques est toujours bien présent

plus tardivement, en 2014.

Figure 2 : Biais domestiques relatifs aux actions par pays en 20142,
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Source : Vanguard Research, 2017

L’ampleur du biais domestique dans ces exemples a travers le temps justifie I’intérét que les

chercheurs portent a ce phénoméne déroutant.

2.3. Intégration des marchés

Certains auteurs argumentent que I’ampleur du biais domestique est a relativiser (Levy et Levy,
2014). En effet, les avantages de la diversification géographique grace aux investissements
internationaux pourraient diminuer (Mukherjee et al., 2018) a cause de la corrélation entre les
marchés boursiers internationaux en augmentation depuis 1970 (Goetzmann et al., 2005).
D’aprés Quinn et Voth (2008). Cette augmentation est due a la libéralisation financiére et
I’abolition des réglementations restrictives sur les investissements a 1’étranger : On parle méme

de marchés « intégrés » (Baele et al., 2007).

Si la diversification géographique diminue moins le risque d’un portefeuille que dans le passé

a cause des corrélations des marches, la surpondération d’actifs domestiques pourrait ne plus

2 « Global index weight » signifie « Poids dans I’indice mondial ». [Traduction Libre].
« Investor holdings in domestic equities » signifie «Investissements des investisseurs en actions nationales ».
[Traduction Libre].



étre un « biais » des investisseurs (Levy et Levy, 2014), mais simplement le reflet d’une
stratégie de diversification sectorielle qui aurait plus de pouvoir de réduction de risque (Balli et
al., 2010).

Toutefois, tant que les corrélations ne sont pas parfaites entre les marchés internationaux, les
gains de la diversification géographique restent significatifs pour un portefeuille
d’investissement (Chiou et Pukthuanthong, 2020 ; Soares, 2012). Vermeulen (2013) précise
qu’il suffit de choisir une plus grande part d’actifs situés dans des pays moins corrélés au pays

d’origine.

Par conséquent, malgré I’intégration croissante des marchés, le biais domestique reste un

phénomene surprenant qui vaut la peine d’étre étudié en profondeur.

Ce chapitre cloture la présentation théorique et empirique du biais domestique. Le chapitre
suivant décrit les différentes justifications du biais domestique relatif aux actions que les

chercheurs ont étudiées.



3. Revue de littérature

Ce chapitre présente d’abord les justifications des chercheurs pour tenter d’expliquer le
phénomene du biais domestique. Ensuite, nous analyserons les études concernant I’impact des

chocs financiers sur le biais domestique.

3.1. Facteurs explicatifs du biais domestique

French et Poterba (1991) sont les premiers a explorer les facteurs explicatifs de la déviation
irrationnelle du portefeuille optimal qu’est le biais domestique. IlIs opposent les facteurs
fondamentaux, propres a la macro- et micro-économie, et les facteurs comportementaux,

intrinséques aux individus.

3.1.1. Facteurs fondamentaux

Les facteurs explicatifs fondamentaux du biais domestique, aussi appelés facteurs
institutionnels, sont soit des éléments macroéconomiques qui réduisent les gains potentiels des
investissements a 1’étranger, soit des ¢léments microéconomiques qui limitent spécifiquement

les investisseurs a acheter des actifs financiers étrangers (French et Poterba (1991).

Barriéres directes a I’investissement étranger

Dans les années 60, les contrdles des capitaux émergeants des accords de Bretton Woods (1944)
sont au plus fort et restreignent notamment les flux internationaux d’actions par différentes
mesures reglementaires : controle des changes, plafonds sur le volume de commerce
international, taxes sur les transactions internationales,... Black (1974) argumente que plus la
taxe a payer sur un actif étranger augmente, plus les investisseurs privilégient les actifs
nationaux sans taxe, et aggravent le biais domestique de leur portefeuille. Stulz (1981) explique
que ce phénomene apparait parce que la taxe attachée a un actif étranger est plus importante
que le gain qui en résulte. Errunza et Losq (1985) prouvent empiriquement ce raisonnement
concernant les taxes sur les actifs étrangers et également la relation positive entre le biais

domestique et les restrictions sur le choix des titres

Ahearne et al. (2004) et Jeske (2001) analysent I’impact des cofits de transaction (commissions,
droits d’inscription et colits de liquidité) sur le biais domestique et concluent qu’il ne s’agit pas

d’une justification robuste du phénomene. Tesar et Werner (1995) renchérissent que le volume



et les rendements ¢élevés des transactions internationales prouvent 1’incapacité des colts de

transaction a expliquer le biais domestique.

La libéralisation financi¢re diminue les barriéres aux investissements et par conséquent diminue
le biais domestique (Coeurdacier et Rey, 2011). De plus, les investisseurs résidant dans des
pays émergents qui montrent généralement un niveau inférieur de libéralisation financicre,
accordent plus de poids a leurs actions domestiques en portefeuille, que leurs homologues dans

les pays développés (Coeurdacier & Rey, 2011 ; Kim et al., 2014 ; Kumar, 2011).

Asymétrie de I’information

Les investisseurs prudents favorisent les actions pour lesquelles ils sont plus informés et qui,
des lors, leur donnent le sentiment d’étre moins risquées. Les résidents d’un pays ont un
avantage informationnel sur les actions nationales (Bae et al., 2008 ; Malloy, 2005), ce qui les
encourage a investir plus dans ces actions car ils les pergoivent comme moins risquées (Cooper
et al., 2012) et augmentent ainsi leur biais domestique (Berkel, 2007). Un avantage
informationnel peut porter sur différents sujets locaux qui pourraient influencer le cours d’une
action, d’aprés Grinblatt et Keloharju (2001) dans une étude du marché finlandais : des
habitudes culturelles, le contexte économique, 1égal ou politique, les méthodes de management
des entreprises ou la langue du pays. Il en va de méme pour les gestionnaires de portefeuilles
professionnels (Brennan et Cao, 1997). Hau (2001) confirme cet élément en Allemagne : les
investisseurs professionnels n’habitant pas sur le territoire allemand et ne parlant pas la langue

germanique du pays connaissent des rendements inférieurs par rapport a leurs collegues locaux.

Le colit des informations sur les actifs étrangers peut affecter 1’allocation de ces actifs dans le
portefeuille des investisseurs (Merton, 1987). Barron et Ni (2008) construisent un modele qui
vérifie théoriquement 1’augmentation du biais domestique lorsque le colit de 1’information
augmente. Les auteurs poursuivent I’analyse et expliquent que plus la taille de leur portefeuille
est grande, plus les investisseurs sont préts a payer pour de I’information sur les actifs étrangers
et ainsi diminuer leur biais domestique. Cependant, une autre recherche contredit ces résultats
et explique que méme si I’information était gratuite et disponible, les investisseurs choisiraient
de ne pas s’instruire sur les actifs étrangers et conserver une asymétrie de I’information (Van

Nieuwerburgh et VVeldkamp, 2009).

10



L’asymétrie de I’information entre les investisseurs locaux et étrangers peut aussi provenir de
la distance géographique qui les sépare (Coval et Moskowitz, 1999 ; Portes et Rey, 2005). En
effet, deux pays voisins sont incités a se connaitre, par une meilleure couverture médiatique
mais aussi par des relations commerciales et touristiques plus étroites (Portes et Rey, 2005), ou
encore par des cultures similaires et un sentiment de familiarité partagé entre les résidents
(Bodnaruk, 2009 ; Huberman, 2001). Dans ces conditions de proximité, les investisseurs
pensent détenir un avantage informationnel sur les actifs financiers par rapport aux actifs plus
« ¢€loignés » (sur le plan géographique, culturel, social, économique) et augmentent leur biais
domestique (Beugelsdijk et Frijns, 2010). La littérature a méme donné un nom a ce phénomene :
le biais étranger® qui définit la surpondération des actifs de pays étrangers qui sont proches du
pays de résidence d’un investisseur (Bekaert et Wang, 2009), comme des pays limitrophes par
exemple. Une étude (Cooper et al., 2017) poursuit encore 1’analyse et inspecte la différence
entre le biais domestique d’un pays, qui concerne des actifs nationaux, et le biais étranger, qui
concerne des actifs trés proches géographiquement du pays étudié. Cette différence est définie
comme le « pur biais domestique » et s’avere €tre nulle pour la majorité des pays (sauf pour les
pays émergents) dans leur modele empirique basé sur la distance. Cela signifie que c’est bien
le sentiment d’¢éloignement, géographique, culturel, économique ou social, qui retient les

investisseurs d’investir suffisamment dans des pays ¢loignés (Cooper et al., 2017).

Couverture contre les risques domestiques
Les actifs domestiques permettent de se protéger contre plusieurs risques spécifiques a un pays :

I’inflation, les taux de change et les actifs non-cotés.

Premiérement, les obligations indexées représentent la protection parfaite contre 1’inflation,
mais ces actifs ne sont pas disponibles dans tous les pays (Cooper et al., 2013). Les actions
nationales sont envisagées comme un deuxieme choix de protection contre 1’incertitude des
futurs taux d’inflation (Adler et Dumas, 1983). Ce raisonnement explique une surpondération

des actifs domestiques dans les portefeuilles des investisseurs.

Deuxiemement, la prime de risque de change a un poids important dans la prime de risque total
d’une action et des lors elle affecte les décisions d’allocation internationale des investisseurs

(De Santis et Gérard, 1998). En effet, les rendements réels des actions étrangeres sont affectés

3 « Foreign Bias » en anglais. [Traduction Libre].
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par la variation des prix a la consommation entre les pays qui se traduit par des variations de
taux de change entre les monnaies. Fidora et al. (2007) prouvent grace a un modele basé sur
Markowitz (1952) que le biais domestique est amplifié¢ dans les pays qui connaissent une plus
grande volatilité¢ de taux de change. La volatilité¢ des taux de change est plus importante dans
les pays émergents que les pays développés et implique que leur biais domestique soit plus

¢levé (Chniguir et al., 2017).

Baele et al. (2007) et Schoenmaker et Bosch (2007) concluent dans leurs recherches que les
unions monétaires diminuent le besoin de protection contre les taux de change et le biais
domestique qui en découle. Cependant, De Santis et Gérard (2006) montrent que 1’union
monétaire européenne peut créer un nouveau biais dans les décisions d’allocation des
investisseurs. Encouragés par le risque de change nul (Kalemli-Ozcan et al., 2010), ces derniers
ont tendance a transformer leur surpondération d’actifs nationaux en une allocation exagérée
aux titres européens et, de cette maniére, créer un biais européen (Balli et al., 2010 ; Othmani

et al., 2014 ; Schoenmaker et Bosch, 2007).

Troisiemement, le portefeuille de marché de Markowitz (1952) prend en compte tous les actifs
financiers cotés. La déviation de ce portefeuille, que le biais domestique représente, pourrait
étre expliquée par la volonté des investisseurs de protéger des actifs non-cotés (Baxter et

Jermann, 1995), comme le capital humain, les biens de consommation ou les services.

Ces trois théories selon lesquelles le biais domestique est expliqué par le pouvoir de protection
que les actifs nationaux peuvent exercer (Lewis, 1999), sont a traiter avec précaution par
manque de preuves empiriques (Cooper et Kaplanis, 1994 ; Eldor et al., 1988 ; Pesenti et Van

Wincoop, 2002).

Gouvernance et réglementations

Kho et al. (2009) ont établi un lien direct entre le niveau de gouvernance d’un pays et le biais
domestique de ses investisseurs-résidents. Les investisseurs sont moins attirés par les pays qui
ont un niveau de gouvernance bas et peu de réglementations obligeant les entreprises a rendre
publiques un certain nombre d’informations. En effet, ce contexte rend la recherche
d’informations sur les entreprises et leurs actions plus laborieuse et plus colteuse (du moins,
en termes de temps), et la protection des investisseurs minoritaires encore plus faible (Cooper

et al., 2013). Eichler (2012) prouve que des publications d’informations plus complétes
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provenant des entreprises ont le pouvoir de diminuer le biais domestique relatif aux actions, par
exemple dans les pays qui implémentent des standards comptables internationaux (Beneish et
Yohn, 2008). Par conséquent, les investisseurs résidant dans un pays ou les réglementations et
la gouvernance sont plus avancées ont tendance a augmenter leur biais domestique (Giannetti

et Simonov, 2006).

Concentration des industries

Plus le marché des industries d’un pays est diversifié et large, plus les investisseurs-résidents
y voient des possibilités de diversification sectorielle avec des actions domestiques. Ce qui les
encourage ainsi a augmenter leur biais domestique (Ferreira et Miguel, 2007). Par contre,
d’autres études proposent qu’une diversification sectorielle poussée peut compenser une sous-
diversification geographique d’un portefeuille, surtout lorsque les marchés sont intégrés entre
eux, et ainsi rendre le portefeuille moins biaise du point de vue de la diversification dans son
ensemble (Othmani et al., 2014). Enfin, Rowland et Tesar (2004) inspectent le lien entre la
présence de multinationales dans un marché et le biais domestique des investisseurs y résidant.
Ils prouvent que les investissements dans ce type d’entreprises ont des effets de diversification
dans un portefeuille et, par conséquent, leur présence sur un territoire pourrait diminuer le biais

domestique des investisseurs.

Taille du marché

Amadi (2004) et Mishra (2015) prouvent dans leurs modeles empiriques que la taille d’un
marché a un impact significatif sur le biais domestique de ses investisseurs. En effet, plus un
marché est large, plus il est probable qu’il soit bien diversifié, plus les investisseurs sont tentés
d’allouer une partie trop importante de leur portefeuillef aux actifs domestiques (Ferreira et

Miguel, 2007).

3.1.2. Facteurs comportementaux

L’étude des aspects psychologiques des investisseurs renverse une hypothése fondamentale de
la théorie des marchés financiers : les investisseurs ne sont pas rationnels dans leurs décisions
(Barberis et Thaler, 2003 ; Ricciardi, 2008). Des lors, il est intéressant d’analyser 1I’impact des
caractéristiques du comportement des investisseurs sur les décisions d’allocation des actifs dans
leur portefeuille, étant donné que les explications provenant du fonctionnement des marchés

peuvent s’avérer impuissantes pour expliquer le biais domestique. Fellner-Rohling et
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Maciejovsky (2003) insistent d’ailleurs sur I’importance des facteurs comportementaux dans

I’explication du biais domestique.

Familiarité

Huberman (2001) définit la « familiarité » dans le contexte de 1’allocation des actifs comme le
confort d’investir dans des entreprises qui sont plus observables et tangibles pour I’investisseur.
Deux exemples de cette familiarité sont le fait d’investir soit dans I’entreprise de son employeur
soit dans les entreprises locales ; ils se nomment simplement le « biais de I’employeur » et le
« biais local ». Pool et al. (2012) prouvent que ce sont les investisseurs moins expérimentés qui
sont les plus guidés dans leurs décisions d’investissement par ce sentiment de familiarité. A
I’inverse, les investisseurs se méfient des entreprises qui leur sont inconnues et le modéle de
Cao et al. (2009) montre que les prix des actions a 1’équilibre contiennent une prime pour la
méconnaissance. Le concept de familiarité est aussi associé a 1’idée de 1’asymétrie de
I’information expliquée précédemment: un investisseur a tendance a investir dans les
entreprises qui lui sont familiéres car il pense détenir plus d’informations a leur sujet

(Huberman, 2001).

Les entreprises familiéres des investisseurs sont le plus souvent proches géographiquement de
leur lieu de résidence ou de travail (Portes et Rey, 2005). Par conséquence, leur préférence pour

ces titres se traduit par un biais domestique important dans leur portefeuille d’investissement

(Chan et al., 2005).

Culture

Les investisseurs sont attirés par les pays qui partagent la méme culture pour leurs
investissements financiers (Beugelsdijk et Frijns, 2010). Ces pays sont souvent assez proches
d’un point de vue géographique et cela crée le biais étranger qui a été défini précédemment. De
plus, Berkel (2007) démontre empiriquement que certains pays partagent un lien d’attachement
plus marqué et encouragent leurs résidents a investir dans les deux pays réciproquement. Ce
phénomene s’appelle le « biais d’amitié » (Berkel, 2007) et prouve que la déviation des
investisseurs des poids optimaux ne s’effectue pas uniquement en faveur des actifs nationaux
et qu’il n’existe pas toujours un biais domestique envers tous les pays. Par contre, les nations
antagoniques sur le plan culturel n’investissent pas suffisamment dans leurs actions

réciproquement (Anderson et al., 2011).
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Ouverture d’esprit

D’aprés 1’étude de Niszczota (2013), les populations des pays connues pour leur ouverture
d’esprit et leur recherche de nouvelles expériences présentent un biais domestique plus faible
que les populations plus fermées aux autres cultures et au risque. L’auteur utilise une des
dimensions du célébre modéle de personnalité a cing facteurs qui permet de caractériser un
individu seul ou un groupe de personnes (Soto et Jackson, 2013). Les cinq facteurs sont
I’extravagance, la sympathie, la conscience, la stabilit¢ émotionnelle et I'ouverture a
I'expérience. Ces traits de caractéres sont a la base des recherches d’explications

comportementales du biais domestique.

Patriotisme

En se basant sur les mémes éléments, une étude prouve que les pays plus patriotiques, avec un
attachement fort au concept de la « nation », présentent un biais domestique plus élevé (Morse
et Shive, 2011).

Confiance exacerbée

Le premier auteur a étudier la confiance exagérée des individus face a des événements futurs
dans la finance comportementale est Weinstein (1980). Les investisseurs ont tendance a se
sentir plus compétents et optimistes vis-a-vis des rendements des titres nationaux (Kilka &
Weber, 2000 ; Solnik et Zuo, 2016 ; Strong et Xu, 2003), ce qui augmente le biais domestique
de leur portefeuille (Lutje et Menkhoff, 2007). Cependant le modéle de Strong et Xu (2003) ne
permet pas de déterminer si 1’optimisme des investisseurs face aux actions domestiques est une

cause ou une conséquence du biais domestique.

Croyances et conservatisme

Lord et al. (1979) explique que lorsqu’un investisseur a un opinion sur un investissement, il s’y
tient trop longtemps. En effet, méme s’il y a de nouvelles informations disponibles, les
investisseurs conservent leurs croyances initiales par rapport au futur (Edwards, 1968 ; Heath
et Tversky, 1991). On appelle ce phénomene le « biais de confirmation » selon lequel les
investisseurs tiennent compte uniquement des informations qui confirment leurs opinions
originelles (Cafferata et Tramontana, 2019). Ce raisonnement inconscient des investisseurs les
encouragent a garder trop longtemps dans leur portefeuille certains titres réduisant de la sorte
les possibilités de diversification du portefeuille (Ritter, 2003) un surinvestissement dans les

titres domestiques.
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Comptabilité mentale

Barberis et Huang (2006) définissent le concept de comptabilité mentale comme la tendance
des investisseurs a évaluer un nouvel investissement individuellement, au lieu de le considérer
dans un portefeuille contenant un ensemble d’investissements. A cause de cette vision avec
ceilleres, les investisseurs considérent les actifs étrangers plus risqués car ils n’associent pas
leurs risques avec les effets positifs de la diversification qu’il représenteraient dans un
portefeuille entier (Barberis et Huang, 2009 ; Magi, 2009). Par conséquent, la comptabilité

mentale des investisseurs augmente leur biais domestique.

Décalage horaires

Les différents fuseaux horaires a travers le monde impliquent que pendant la journée d’un
investisseur, certaines bourses étrangéres sont fermées. Cela représente une barricre
psychologique a I’investissement international selon Sendi et Belallah (2010). En effet, méme
en disposant d’informations aussi complétes sur un actif étranger que sur un actif domestique,
il est possible de manquer une opportunité ou de rater un pari, a cause du décalage horaire et
des effets « ouverture » ou « week-end » qui peuvent survenir sur le cours des actions. Les

différents fuseaux horaires peuvent donc avoir un impact significatif sur le biais domestique.

Niveau d’éducation

D’aprés 1’étude de Karlsson et Nordén (2007), les investisseurs les plus probables d’accorder
trop d’importance aux titres nationaux sont des hommes avec un niveau d’étude bas. Le niveau
d’éducation éleve impacte négativement le biais domestique car il implique une sensibilisation
aux questions financieres, des connaissances et des compétences pour prendre des décision
d’investissement réfléchies et étudiées (Bose et al., 2015). Plus précisément, les investisseurs
institutionnels, travaillant dans le secteur financier et la gestion d’actifs, ont un biais domestique
plus faible que les épargnants sans connaissance avancée des actifs financiers (Schoenmaker et
Bosch, 2007). Ni (2009) ajoute que le biais des investisseurs institutionnels est inférieur, mais

non nul, parce qu’ils détiennent plus d’informations sur les titres étrangers.
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3.2. Evolution et comportement lors d’un choc financier

Les développements technologiques, la libéralisation financiére, la reglementation des
entreprises sur leurs informations publiques, et, en Europe, I’union monétaire ont bien
évidemment contribué a diminuer le biais domestique, mais de maniere non proportionnelle a
I’importance de ces changements (Amadi, 2004 ; Baele et al., 2007 ; Othmani et al., 2014 ;
Schoenmaker & Bosch, 2007). C’est la raison pour laquelle le biais domestique reste un
phénomene aussi déroutant pour les chercheurs et que ces derniers continuent d’en étudier les

potentielles explications, a travers le temps.

Une hypothese avancée plus récemment concerne 1’impact des crises financiéres sur le biais
domestique des investisseurs. La relation potentielle entre le biais domestique et les chocs
financiers provient de deux raisonnements. D’une part, pendant les périodes bear* des marchés
financiers, les rendements sont faibles alors que la volatilité des marchés et les corrélations
entre eux sont hautes (Solnik et al., 1996 ; Vermeulen, 2013). La haute corrélation des marchés
internationaux diminue les gains de la diversification géographique (Butler et Joaquin, 2002),
ce qui pourrait décourager les investisseurs de se tourner vers les actifs étrangers (Goetzmann
et al., 2005). Ce phénomeéne appelé le «retranchement » des investisseurs vers les actifs
domestiques (Milesi-Ferretti et Tille, 2011) peut augmenter le biais domestique d’un
portefeuille en fonction de son ampleur. Une étude économétrique prouve que ce retranchement
est 1li¢ a I’intégration des marchés financiers (Milesi-Ferretti et Tille, 2011). D’autre part,
I’incertitude des investisseurs et des marchés financiers s’installe lorsque 1’économie subit un
choc. L’incertitude peut encourager les investisseurs, avec une aversion au risque importante,
a investir dans des titres qui leur sont plus familiers et qui leur semblent moins risqués par

consequent (Uppal et Wang, 2003).

Une série de chercheurs ont prouvé que le biais domestique augmente pendant les périodes de
crise financiere : les investisseurs quittent les marchés étrangers et se retranchent sur les titres
domestiques par incertitude (Broner et al., 2013 ; Cornand et al., 2015 ; Fratzscher, 2012 ;
Mishra, 2015) ou par peur des conséquences 1’intégration des marchés si 1’origine de la crise
est étrangere (Forbes et Warnock, 2012; Milesi-Ferretti et Tille, 2011) ou encore parce que leurs

moyens financiers sont réduits (Giannetti et Laeven, 2012)

4 Un marché « bear » est un marché baissier, les cours des titres sont en diminution et doivent avoir perdu 20%
de leur valeur pour étre caractérisé de « bear ». (Cambridge Dictionary, 2021)
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Mais d’autres études meénent a des résultats opposés. Mukherjee et al. (2018) et Wynter (2019)
prouvent que le biais domestique des investisseurs diminue lors d’une crise financiére (sauf aux

Etats-Unis, selon 1’étude empirique de Wynter (2019)).

Les nombreuses analyses effectuées sur le lien entre les crises financieres et le biais domestique,
mais dont les résultats divergent dans la littérature, mettent en évidence la complexité de ce

sujet.

Ce chapitre cl6ture la description des explications du phénoméne déroutant du biais domestique
que la littérature a tenté de définir et de prouver. La diversité, le nombre et les contradictions
de ces justifications du biais laissent la place dans la littérature pour de nouvelles études et
confirment donc I’intérét de la présente recherche. Le chapitre suivant présente les objectifs et
les hypotheses de ce travail.
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PARTIE EMPIRIQUE

4. Objectifs et hypotheéses de recherche

4.1. Objectifs et leurs mises en ccuvre

Ce mémoire vise trois objectifs principaux.

Premicrement, nous voulons vérifier la pertinence, sur vingt-deux ans, des explications du biais
domestique en actions les plus évoquées dans la littérature. Une attention plus singuliére sera
portée sur la relation entre le biais domestique et les crises financieres. Pour réaliser cet objectif,
nous calculerons d’abord le biais domestique relatif aux actions pour 1’échantillon choisi et
nous y décelerons des tendances par période de temps ou par région géographique afin de
construire nos hypothéses de recherche. Ensuite, nous vérifierons ces hypothéses dans plusieurs
modeles de régression contenant les arguments du biais domestique fournis par la littérature.
Enfin, nous effectuerons plusieurs analyses en composantes principales pour approfondir les
interprétations des résultats des régressions et pour examiner des disparités possibles
d’explications du biais entre les régions.

Deuxiémement, nous ambitionnons d’inspecter 1’existence d’un effet d’apprentissage des
investisseurs européens dans 1’allocation de leurs actifs dans le temps et a travers les chocs
économiques. Pour ce faire, nous utiliserons un mode¢le autorégressif.

Troisiémement, nous souhaiterions prévoir 1I’impact de la crise mondiale de 2020 sur la

diversification internationale des investisseurs, grace aux résultats des objectifs précédents.

4.2. Evolution du biais domestique par pays

En annexe, cinq figures (Figures 5 a 9) présentent 1’évolution du biais domestique relatif aux
actions dans les pays européens sélectionnés entre 1998 et 2019 (voir Chapitre 5, section 1
« Echantillon » et section 2 « Variables » pour la construction de I’échantillon et des données
du biais domestique).

De maniere générale, le biais domestique en Europe a une tendance baissiére de 1998 a 2019
ce qui confirme les résultats que Amadi (2004) a obtenu. Le biais des pays du nord et de I’ouest
du continent se situent a un niveau plus bas que I’est et le sud, peut-&tre parce qu’ils sont
financierement et économiquement plus développés. De plus, le biais domestique des pays du
sud et de I’est est beaucoup plus volatile que ses voisins de 1’ouest et du nord. Cela pourrait étre

di a plus d’instabilit¢ dans les réglementations financicres, des informations financieres
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étrangeres moins disponibles ou encore un plus grand éloignement géographique et culturel
avec les grandes places boursi¢res du monde. Enfin, le biais domestique semble subir des
oscillements a la hausse durant les périodes 2008-2009 et 2011-2013, mais de degrés différents
d’un pays a I’autre. Nous supposons que les crises financiéres de ces périodes ont eu un impact

sur 1’allocation des actifs des investisseurs.

4.3. Hypothéses a vérifier

D’aprés ces premiéres observations trés générales, nous pouvons construire des hypothéses de
recherche que nous tenterons de vérifier avec des analyses quantitatives plus avancées. Nous
nous basons également sur notre revue de littérature pour créer nos hypothéses. Parmi tous les
facteurs présentés dans la revue de littérature, nous ne retiendrons que ceux abordés le plus

souvent par les auteurs, dans le cadre du premier objectif de notre recherche.

Barriéres directes a I’investissement

Comme expliqué précédemment, les barrieres directes a I’investissement étranger impactent
positivement le biais domestique des investisseurs d’un pays (Cooper et al., 2012). A4 contrario,
la libéralisation financiére d’un pays encourage ses épargnants a investir a 1’étranger.

H1 : La libéralisation financiére diminue le biais domestique.

Asymétrie de ’information et familiarité

Plus un investisseur se sent « ¢loigné » d’un autre pays, tant sur les plans culturel et linguistique
que financier et 1égal, plus il se conforte dans les actifs domestiques sur lesquels il pense avoir
un avantage informationnel par rapport aux investisseurs étrangers. Des lors, il a tendance a
surinvestir dans les pays qui lui sont proches et sous-investir dans les pays sur lesquels il dispose
de moins d’informations (Ahearne et al., 2004 ; Bae et al., 2008).

H2 : Plus I’éloignement d’un pays par rapport a un autre augmente, plus le biais domestique du

pays d’origine augmente.

L’asymétrie de I’information entre deux pays pourrait €tre réduite grace a I’Internet et la source
abondante d’informations que cet outil offre a un colt trés bas (Barron et Ni, 2008). La
littérature ne présente pas le nombre d’utilisateurs de 1’Internet d’un pays comme un facteur
expliquant a lui seul la diversification internationale d’un portefeuille. Mais I’ Internet a répandu

la langue anglaise comme référence dans le monde, permettant a plus de personnes de recueillir
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et d’analyser de grandes quantités d’informations sans la barri¢re de la langue. Si I’Internet peut
réduire I’asymétrie de I’information entre des pays ¢€loignés, alors il impacte indirectement le
biais domestique (Amadi, 2004).

H3 : Plus I’asymétrie internationale de I’information augmente, plus le biais domestique

augmente. Et a contrario, I’acces généralis¢ a I’Internet diminue le biais domestique.

Risque de taux de change

Les unions monétaires diminuent le risque de taux de change lors des transactions d’actifs
financiers. Or le besoin de couverture contre les risques domestiques (inflation ou taux de
change) est une justification d’un surinvestissement dans des actifs domestiques d’apres Adler
et Dumas (1988) et Fidora et al. (2007).

H4 : L’appartenance a une union monétaire internationale diminue le biais domestique.

Niveau de gouvernance et régulations domestiques

Des investisseurs qui bénéficient dans leur pays de régulations qui encouragent et soutiennent
le développement des entreprises et des marchés financiers, sont moins attirés par des
investissements dans des pays qui ne proposent pas le méme encadrement 1égal (Cooper et al.,
2012 ; Kho et al., 2009).

HS : Un niveau élevé de gouvernance et de régulations avantageuses augmente le biais

domestique.

Concentration des industries

Si les investisseurs d’un pays ont un choix peu diversifié¢ d’industries et d’entreprises dans
lesquelles acheter des actions au niveau national, ils seront plus tentés de diversifier leurs actifs
financiers en investissant a I’étranger (Ferreira et Miguel, 2007).

H6 : Une haute concentration des industries au niveau national diminue le biais domestique.

Taille du marché financier

Un pays dont la capitalisation du marché d’actions est plus importante suppose une offre de
diversification d’actions plus large au niveau national. Par conséquent, les investisseurs de ce
pays pourraient avoir tendance a investir une part trop importante dans des actions domestiques
par rapport a ce que la théorie du CAPM recommande (Amadi, 2004).

H7 : La taille du marché financier est positivement corrélée avec le biais domestique.
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Crise financiére

Certains auteurs pensent que les investisseurs se réfugient dans des investissements familiers,
comme des actions de leurs pays de résidence, en période d’incertitude (Habib & Straca, 2013 ;
Milesi-Ferreti et Tille, 2011). Or, en période de crise, la volatilité des marchés et le stress des
investisseurs augmentent. On en déduit I’hypothése suivante a vérifier. Certes, d’autres auteurs
ont un avis opposes sur le sujet (Mukherjee et al., 2018 ; Wynter, 2019), mais notre hypothése
prend le parti que les crises financieres augmentent le biais domestique, a cause de I’incertitude
qu’elle génére parce que c’est ce que nos graphiques d’évolution (voir en annexe les figures 5
a 9) semblent montrer et parce que ¢’est I’explication la plus intuitive.

H8 : En période de choc financier, le biais domestique augmente.

Effet d’apprentissage

Nous pensons qu’une justification possible de la tendance baissiére générale du biais
domestique en Europe (voir en annexe les figures 5 a4 9) pourrait étre due a un apprentissage
des investisseurs concernant leur manque de rationalité dans 1’allocation de leurs actions. En
effet, nous pensons que les investisseurs remettent en question 1’allocation de leurs actifs
principalement lorsque le rendement de leur portefeuille n’est pas celui espéré. Des lors, ils
seraient susceptibles de diminuer leur surinvestissement en actions nationales des années
précédentes grace a deux types d’événements déclencheurs. Le premier serait le temps, qui
permet d’avoir plus de recul et de rationalité sur des investissements passés. Une longue période
d’investissement pourrait conscientiser un investisseur sur les opportunités d’investissements
internationaux manquées et le potentiel de rendement supérieur que ces investissements
auraient pu apporter au portefeuille. Le second effet déclencheur serait une crise financiére qui
peut dégrader fortement le rendement d’un portefeuille d’actions s’il n’est pas suffisamment
diversifié. Nous en tirons I’hypothése suivante a analyser.

HO9 : 1l existe un effet d’apprentissage des investisseurs concernant le biais domestique de leur

portefeuille.

Disparités Nord-Ouest versus Sud-Est

Dans les graphiques d’évolution du biais domestique en Europe (Voir en annexe les Figures 5
a9), nous avons observé des niveaux de biais domestique différents pour les régions du nord et
de I’ouest par rapport a celles du sud et de I’est. Nous pensons que ces disparités sont dues a un
développement économique et une stabilité gouvernementale moins avancés dans les pays du

sud et de I’est de I’Europe. Cela signifierait que le niveau de libéralisation financiere et de
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gouvernance expliquerait une plus grande partie de 1’évolution du biais domestique dans ces
régions. Nous pourrons étudier cette hypothése dans les analyses en composantes principales.

H10 : La libéralisation financieére et la qualit¢ des réglementations expliquent d’avantage
I’évolution du biais domestique dans les pays du sud et de I’est de I’Europe qu’a 1’ouest et au

nord du continent.
La table 1 présente un récapitulatif des hypotheses et des analyses quantitatives effectuées pour
les vérifier. Ces dix hypotheéses servent a remplir les deux premiers objectifs de ce mémoire

évoqué précédemment.

Table 1 : Résumé des hypothéses et leurs analyses quantitatives.

Explications du Biais Domestique Relai.:ion.s présumées des|  Analyses .c!u?ntitatives
explications avec le BD utilisées

H1 Barrieres directes a l'investissement Neégative 2 5%1:2; ur pane

0 Agymétrie de I'mformation, familiarité et Positive Régressions sur panel
culture ACP

H3 Asymétrie de l'information Positive Sgressions sur pane
ACP

H4 Risque de taux de change Négative cEIeSsions sur pane
ACP

HS | Niveau de gouvernance et réglementations Positive 8 E%IZIS; e pane

H6 Concentration des industries domestiques Négative 2 esu:z; ur pane

H7 Taille du marché financier Positive Sgressions sur pane
ACP

H3 Crise fianciere Positive Sgressions sur pane
ACP

H9 Effet d’apprentiszage Négative Régressions sur panel
HI10 Disparités Nord-Ouest versus Sud-Est / ACP

« ACP » signifie Analyse en Composantes Principales.

Source : Notre construction.
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5. Données

Dans ce chapitre, nous décrivons les différentes variables de I’échantillon qui seront utilisées
dans les analyses quantitatives pour vérifier les hypothéses posées au chapitre précédent. Nous

justifions le choix de ces données, leurs sources et les modifications qui y ont été apportées.

5.1. Echantillon en panel

L’échantillon choisi pour cette recherche est composé de vingt-deux individus et les
caractéristiques de chacun d’entre eux sont étudiées sur vingt-deux années. L’ensemble des
observations contient deux dimensions : des séries chronologiques (étude d’un méme individu
a travers le temps) et des données en coupe instantanée (étude de plusieurs individus a un méme
moment temporel). Ces données croisées sont définies comme des données en « panel ». Cette
structure de I’échantillon permet de rassembler plus d’informations sur un phénoméne et donner
ainsi de meilleures estimations. Elle permet également d’étudier les évolutions et de tester
différentes hypothéses concernant 1’évolution des individus ou les sources inobservables de
I’hétérogénéité des individus. Par conséquent, chaque variable compte maximum 480

observations. Notre panel est cylindré car chaque individu est observé sur chaque année.

Les prochaines sections détaillent le choix des individus et des années étudiés et justifient

I’intérét de cet échantillon.

5.1.1. Individus

L’échantillon de données en panel se compose de vingt-trois pays du continent européen sur
une période de vingt-deux années. De nombreuses études empiriques sur le biais domestique
ont été réalisées sur les investisseurs américains (Ahearne et al., 2004 ; Cooper et Kaplanis,
1994) car les Etats-Unis représentent 46% du marché mondial d’actions uniquement avec la
Bourse de New-York et du NASDAQ (Ali, 2020). Notre recherche vise le marché européen qui
a été moins étudié dans la littérature, face au géant américain. De plus, c’est la diversité du
continent qui enrichit le questionnement sur le biais domestique. En effet, bien que proches
géographiquement, les pays choisis sont trés différents en termes de développement
économique, de stabilité financiere, de culture, de systeme légal et politique, de niveau
d’éducation, de langages, etc. Ces facteurs d’hétérogénéité sur un méme continent sont des

possibles explications de différences de niveau de biais domestique entre les pays étudiés.
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Les pays de I’échantillon sont les suivants: Allemagne, Autriche, Belgique, Bulgarie,
Danemark, Espagne, Finlande, France, Gréce, Hongrie, Italie, Norvége, Pays-Bas, Pologne,
Portugal, République tchéque, Roumanie, Royaume-Uni, Slovaquie, Slovénie, Suéde, Suisse.
Le Luxembourg et I’Irlande ont été rejetés de I’analyse car ces pays sont considérés comme des
centres financiers majeurs, présentant une série d’avantages fiscaux et deés lors, presque
I’entiéreté des actifs domestiques sont détenus par des investisseurs étrangers (Banque Centrale

Européenne, 2020). De ce fait, I’étude du biais domestique n’est pas pertinente dans ces deux

pays.

5.1.2. Période

Un des objectifs principaux de ce mémoire est de vérifier la pertinence des explications du biais
domestique les plus évoquées dans la littérature en les testant sur une longue période de temps.
La disponibilité des données nous limite a I’étude d’une période de vingt-deux années, de 1998
a 2019 avec une donnée agrégée par an. Cet échantillon contient des événements importants
dont I’impact sur le biais domestique sera étudié : la création de I’Union Européenne et son
union monétaire, la crise des subprimes, la crise des dettes souveraines, le développement de
certaines économies et I’afflux de nouvelles régulations financiéres, entre autres.

Dans les sections suivantes, nous identifions plus précisément les périodes de chocs financiers

et en décrivons la nature.

5.1.3. Chocs financiers

Identification

Un des objectifs de ce travail est d’étudier I’impact des chocs financiers sur le biais domestique.
Dé¢s lors, pour déterminer de maniere objective les périodes de chocs financiers de notre
¢échantillon, nous utilisons la méthode de Habib et Straca (2015). Pour le marché européen, nous
choisissons I’indice Eurostoxx50 et 1a mesure de volatilité de celui-ci, le VIX ou Vstoxx50. Les
chutes importantes de 1’indice qui coincident avec des hausses de la volatilité indiquent que le
marché a subi un choc. Grace a I’analyse des cours de I’Eurostoxx50 et de son VIX (L’Echo
2021, Figure 3), nous définissons les périodes suivantes comme des périodes de crise :

- Eclatement de la bulle des valeurs technologiques : octobre 2002 a avril 2003.

- Cirise des Subprimes : juillet 2008 a juin 2009.

- Crise des dettes souveraines : juin 2011 a aoGt 2012.

- Choc : aolt 2015 a février 2016.

- Pandémie mondiale : mars 2020 a aout 2020.
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Caractéristiques

I1 est important de déterminer la nature de ces chocs boursiers. Leurs caractéristiques peuvent
impacter différemment le comportement des investisseurs concernant la diversification
internationale de leur portefeuille d’actions. En effet, nous étudions ces crises comme des
possibles effets déclencheurs d’un apprentissage des investisseurs face au biais domestique de

leur portefeuille d’investissement.

Eclatement de la bulle des valeurs technologiques : octobre 2002 a avril 2003.

Les années 1990 ont connu d’impressionnantes avancées technologiques. La plus grande est
sans aucun doute le début de la commercialisation de 1’Internet. Des startups ont vu le jour a
foison sur les bourses, financées par du capital a risque’. La bulle sur les marchés boursiers
composée de ces valeurs technologiques a été nourrie par la pure spéculation des investisseurs
qui ont laissés de coté les mesures traditionnelles d’évaluation d’une entreprise avant d’y
investir, comme 1’analyse des bilans. En effet, les investisseurs se sont plus fiés aux entreprises
favorisant ’image de marque et la croissance rapide qu’a celles connues pour leur stabilité
financiere et leur croissance a long terme. Au début de 1’année 2000, certaines compagnies
principales de cette niche ont placé de nombreux ordres de ventes sur leurs propres actions.
Cela a créé la panique sur les marchés (Griffin etal., 2011). La bulle des valeurs technologiques
a éclaté entre 2001 et 2002, le marché s’étant trés vite transformé en marché baissier. Le
Nasdaq100, représentant I’état du secteur technologique, a perdu 78% de sa valeur et il a fallu
pres de quinze années avant que cet indice ne revienne a sa valeur. L’origine de cette bulle était
située aux Etats-Unis mais son éclatement a impacté les autres places boursiéres mondiales,

dont I’Europe, comme le suggeére la chute du Stoxx50 en 2002.

Crise des subprimes : juillet 2008 a juin 2009.

La crise financiere de 2008 est considérée comme la pire crise financiere depuis la Grande
Dépression des années 1930 et est connue sous le nom de « Grande Récession ». Elle a
commencé aux Etats-Unis avec ’annonce de BNP Paribas qu'elle cloturait ses activités dans
trois fonds spéculatifs spécialisés dans la dette hypothécaire américaine (d’ou le nom « crise
des subrpimes », « subprime mortgage » signifiant en francais « prét hypothécaire a risque »).
Les américains étaient particulierement endettés sur le plan hypothécaire. Les prix de

I'immobilier ont brusquement chuté. La crise a vite gagné les institutions et les marchés

Connu en anglaise sous le nom de « venture capital » [Traduction Libre].
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financiers. Un an plus tard aux Etats-Unis, en septembre 2008, la banque Lehman Brothers a
fait faillite. En 'espace d'un mois, l'effet domino s’est enclenché et le systeme financier
mondial fut compromis, les gouvernements devant injecter des liquidités en masse dans leurs
banques pour éviter qu'elles ne s'effondrent. Plus précisément en Europe, la crise a affecté
gravement 1’économie a cause de la mondialisation et de 1’intégration des marchés, comme la
figure 4 en annexe le montre avec la chute du PIB réel en 2008 et 2009 (CEIC, 2018). Tous les
pays du Vieux Continent ont été touchés par la crise, mais a des degrés différents dépendants
de leur stabilit¢ économique originelle et de leurs implications dans les bulles de I’immobilier
En 2011, apres une analyse de cette crise en profondeur, la Commission d’enquéte sur la crise
financiere (2011) a déclaré que d’immenses défaillances dans le systéme de gouvernance des
établissements financiers et dans leur gestion du risque étaient la cause de I’effondrement du
systéme financier mondial. De plus, les gouvernements ont mal répondu a la crise (Artus, 2011)
et ont provoqué I’incertitude des investisseurs (Commission d’enquéte sur la crise financiere,
2011). Par conséquent, le rapport d’enquéte de la Commission (2011) a entrainé une longue

série de régulations concernant la solidification et la supervision des institutions financieres.

Crise des dettes souveraines : juin 2011 a aoiit 2012.

La crise des subprimes de 2008 est a 1’origine des problémes des dettes d’Etats de la crise de
2012. En 2008, la santé des institutions financieres est devenue périlleuse. Par le principe
macroéconomique « Too big to fail » (Moenninghoff et Wieandt, 2011), les Etats ont été forcés
de racheter les parts des banques de taille systémique en faillite pour les sauver et empécher un
effet domino sur I’ensemble de 1’économie. De plus, les Etats et la Banque Centrale européenne
ont mis en place des plans de relance. Ces derniers, accompagnés du sauvetage des banques,
ont engendré un immense déficit public. La reprise espérée n’a pas vu le jour. Par conséquent,
la dette a encore augmenté en Europe et les acteurs économiques ont perdu confiance : le doute
et la panique s’installe sur les marchés. La Gréce démontre I’insoutenabilité de la dette dés 2010
en demandant de 1’aide aux autres Etats de 1’Union et au Fonds Monétaire International. Au
cours de I’année, les autres économies plus faibles de I’Europe ont suivi la chute de la Gréce,
comme le Portugal, I’Irlande, I’Espagne ou 1’Italie. Les plans de relance insuffisants ont empiré
encore la situation des déficits publics. Ces pays ont di faire appel au soutien d’institutions
financieres tierces : la Commission Européenne, la Banque Centrale Européenne et le Fonds
Monétaire International. En 2011, le phénoméne de contagion a emporté I’Europe et a été défini

comme la crise des dettes souveraines.
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Choc : aoiit 2015 a février 2016.

En été 2015, les bourses chinoises ont montré quelques signes de faiblesses qui provenaient de
I’incertitude de croissance du pays. L’indice d’activité des entreprises s’est contracté et a nourri
la peur des investisseurs. En octobre 2015, la Banque populaire de Chine baissait pour la
sixiéme fois de I’année ses taux directeurs. Les inquiétudes face a cette faiblesse de la deuxiéme
place boursiére mondiale ont gagné les marchés européens. Les stratégies du gouvernement
chinois pour redresser 1’économie n’ont pas apporté I’effet escompté. Face a I’instabilité, les
autorités ont décidé d’adopter une nouvelle loi pour limiter la volatilité sur ses marchés. Le jour
méme de la mise en vigueur de cette réglementation, le 4 janvier 2016, les bourses de Shenzhen
et Shangai ont di fermer temporairement car les cours avaient atteint le premier plancher de
-5%. A la réouverture, ils sont descendus encore jusque -6,9% (Le Monde, 2016). Dans la suite
des événements, la bourse de Tokyo a enregistré a son tour des chutes importantes. L’angoisse

des investisseurs s’est propagée jusqu’en Europe.

Pandémie mondiale : Mars 2020 a aoiit 2020.

En mars 2020, les bourses du monde entier ont chuté brutalement suite a la panique provoquée
par la propagation du nouveau virus Covid-19 et des mesures radicales prises par les
gouvernements pour lutter contre celui-ci. En Europe, les entreprises ont été a I’arrét pendant
plusieurs semaines dans le monde entier. Les investisseurs et les marchés ont été déboussolés
sans perspective d’amélioration de la situation a court terme. A I’approche de ’été, les marchés
ont repris confiance, voyant les cas de contamination maintenus au plus bas et les €économies
reprendre vie petit a petit. L élection du Président américain Joe Biden et des promesses de
vaccins plus tard dans I’année 2020 ont donné aux marchés des perspectives d’avenir
encourageantes. Cependant, il est évident que les retombées économiques seront importantes
car les états ont engendrés des dépenses colossales : matériel médical, soutiens aux entreprises,

chomage temporaire, ...

28



5.2. Variables

Dans cette section, nous décrirons les différentes variables choisies comme approximations des
hypotheses de travail. Les sources, la construction et les éventuelles limites de chacune d’entre

elles seront détaillées.

5.2.1. Variable dépendante : Sources, construction et limitations

Au chapitre 2, le biais domestique a été défini comme la surpondération des actifs nationaux
dans un portefeuille par rapport a un benchmark choisi. Il existe plusieurs benchmarks qui
déterminent les poids idéaux théoriquement des actifs. Le plus connu est basé sur
’International Capital Asset Pricing Model et, bien que ce modele repose sur des hypotheéses
fortes, pas toujours semblables a la réalité¢, Mishra (2015) a reconnu sa facilité d’utilisation dans
des analyses quantitatives et sa validité pour la majorité de ses recherches. Pour ces raisons,
nous décidons d’utiliser ce benchmark pour déterminer le biais domestique des pays de notre

échantillon de 1998 a 2019.

Si ’on suit I'/CAPM, Amadi (2004) résume que les investisseurs doivent diversifier leur
portefeuille en tenant compte de la part de la capitalisation boursiére des pays dans la
capitalisation mondiale. La part d’actions d’un investisseur résidant dans un pays i qui doit étre

investie dans un pays j (I;") est le rapport entre la capitalisation boursi¢re du pays j et la

capitalisation boursiere mondiale.

. CB;

Equation 1 : I =
q J CBMonde

CB = « Capitalisation Boursiére »

De la méme fagon, si i = , ce ratio impose la part d’actifs que les investisseurs d’un pays i
doivent accorder aux actions de ce pays i. Les investissements nationaux supérieur a ce ratio

sont alors définis comme le biais domestique des investisseurs.

Par conséquent, comme le biais domestique est la déviation des poids optimaux d’allocation
géographique définis par le /CAPM, il peut étre calculé pour un pays 1 a une année t par la
formule suivante (Cceurdacier et Rey, 2012 ; Mishra, 2015 ; Mukherjee et al., 2018 ; Othmani
etal., 2014 ; Riff et Yagil, 2016 ;) :

Equation 2 :

BD " Part des actions étrangéres dans le portefeuille d'actions ;,
it =4

Part des actions étrangeres dans le portefeuille mondial accessible;,
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L’équation 2 peut se réécrire :

Equation 3 :
Cap. Actions étrangeres ey
8D, = 1 Cap.Portefeuille total d'actions ;;,  (2)
ne CBMonde—i,t (3)
CBMonde,t (4)

(1) Capitalisation boursiere de 1’ensemble des actions étrangeres détenues par le pays i a
I’année t.
(2) Capitalisation boursiere du portefeuille total d’actions du pays i (I’agrégation des
portefeuilles de tous les investisseurs du pays i).
Ceci est égal, pour une année t, a :
(2a) la capitalisation des actions nationales du pays i.
- (2b) la capitalisation des actions nationales détenues par des pays étrangers.
+ (2c) la capitalisation des actions étrangeres détenues par le pays i.
(3) Capitalisation boursiére du marché d’actions mondial moins la capitalisation des actions
nationales du pays i.

(4) Capitalisation boursiere du marché d’actions mondial.

Si la part des actions étrangéres détenues par un pays i correspond au poids que ces actions
étrangeres représentent dans le marché mondial, alors le second terme de la formule sera égal a
1 et le biais domestique a 0 car il n’y a pas de déviation du benchmark dans 1’allocation des
actifs. En résumé, plus la mesure ci-dessus s’approche de 1, plus les investisseurs du pays i

accordent une préférence excessive aux titres nationaux.

Sources des données :

(1)Pour les années 2000 a 2019 : « International Monetary Fund : Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS)® ». Cette base de données est trés souvent utilisée dans la littérature
pour sa large couverture dans le temps et dans la géographie. Cependant nous pouvons citer
quelques limites a cette base de données. Premi¢rement, la participation a l'enquéte est
volontaire, toutes les données ne sont pas disponibles. Deuxiémement, certains membres

refusent de divulguer la valeur de leurs avoirs étrangers lorsqu'ils estiment que I'anonymat des

® « Fonds Monétaire International : Enquéte coordonnée internationale de portefeuille » [Traduction libre].

La table 11 « Répartition géographique de ’actif total des investissements de portefeuille (Actions) » est utilisée.
Les montants sont exprimés en dollar américain actuel, cette unité sera 1’unité utilisée pour les autres données
nécessaires au calcul du biais domestique.
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investisseurs est en jeu. Troisiémement, dans tous les cas ou la valeur en dollars est égale ou
inférieure a 500 000 USD, un zéro est indiqué.
Pour les années 1998 a 2000, nous utilisons les données calculées par Milesi-Ferreti et Lane
(2007) dans une étude publiée par le Fond Monétaire International : “The external welath of
nations mark Il : Revised and extended estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004".
(2) = (2a)—~(2b)+(2c). Les sources de ces éléments sont :

(2a) Banque Mondiale et Thomson Reuters.

(2b) et (2¢) IMF : Coordinated Portfolio International Survey et base de données de

Lane et Milesi-Ferreti (2007).
(3) et (4) Le CAPM nous sert ici de benchmark pour les poids des investissements dans chaque
pays du portefeuille optimal. Les données pour le benchmark proviennent de la Banque
Mondiale et sont complétées par la base de données de Thomson Reuters. Thomson Reuters
fournit la capitalisation boursiére d’un indice représentatif du marché d’un pays. La
concordance de ce proxy a travers le temps avec les données de capitalisation fournies par la
Banque Mondiale a été vérifiée pour de nombreux pays dont I’ensemble des données étaient
disponibles. Les données de Thomson Reuters semblent suivre de pres celles de la Banque
Mondiale, apres la conversion de la capitalisation de I’indice donné en monnaie domestique en
dollar actuel. Seulement dix pays sur les vingt-trois de I’échantillon ont été complétés par des

données Reuters pour certaines années antérieures a 2007.

5.2.2. Variables indépendantes : Sources, construction et limites

La table 2 dresse la liste de nos hypotheses et les variables indépendantes qui les mesurent, que
nous utiliserons dans nos analyses quantitatives. Nous détaillons la source, la construction et

les limites de chaque variable indépendante dans cette section.

Barriéres directes a I’investissement - Libéralisation financiére

Nous décidons de mesurer le niveau de libéralisation financiére d’un pays par 1’indice « Chinn
and Ito Capital Openness’ (KA_OPEN) ». 11 est le résultat d’une analyse en composantes
principales sur les variables relatives aux restrictions de transactions financieres internationales.
Ces dernieres sont présentées par le Fonds Monétaire International dans son rapport intitulé

« Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions® (AREAER) ». 1 varie

" « Indice d’ouverture des capitaux de Chinn et Ito » [Traduction libre].
8 « Rapport annuel sur les accords et les restrictions de change » [Traduction libre].
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entre 0 et 1 : 0 représente les pays les moins “’ouverts’’ sur le plan financier et 1 les pays avec
la plus grande libéralisation financiére.

L’hypothése 1 suggére que, plus I’indice Chinn et Ito augmente, plus le biais domestique

diminue, car les barriéres directes a I’investissement étrangers sont presque inexistantes.

Table 2 : Résumé des variables indépendantes et leurs hypotheéses.

Relations
. .. . Approximations - . présumeées
Explications du Biais Domestique Variables Indépendantes Abréviations des VI avec
le BD
H1 Bafrleres' directes a Ind1c§ (;hlqn ejc Ito (K4 OPEN) - LIBFI Négative
l'investissement Libéralisation financiére
H2 Asymetrie de.l.lntjolrmatlon ot Distance géographique DIST Positive
familiarité
H3 Asymétrie de l'information Nombre d'utilisateurs de I’Internet INT Négative
H4 Risque de taux de change Appartenance a 1}1 nion monctaire EMU Négative
européenne
. Regulatory Quality Indicator®
H5 vaeal,l de gouvernance et (Worldwide Governance RQ Positive
reglementations . 10
Indicators)
Concentration du marché . . ..
H6 . Indice Herfindahl-Hirschmann HH Négative
domestique
H7 Taille du marché financier Capitalisation du marChe d'actions MKTCAP Positive
domestiques
H8 Crise financiére Indice d'e volatilité (VIX) de CRI Positive
I'Eurostoxx50
H9 Effet d’apprentissage BDj (t-1) BD(t_1) Négative
H1o | Disparités Nordiz(ztu“t versus Sud- |y iables LIBFI et RQ dans I’ACP / /

Source : Notre construction.

Asymétrie de I’'information et familiarité - Distance géographique

La distance géographique est une mesure de nature bipartite, ce qui ne correspond pas a la forme
de notre modele. Nous décidons dés lors de construire une mesure qui refléte 1’éloignement
géographique, suivant la méthode de Cooper et al. (2012). D’abord, pour chaque pays, nous
calculons les distances a vol d’oiseau (Atlas mondial) entre la capitale et les lieux des dix plus

grandes bourses d’actions actuelles (en termes de capitalisation boursiere) (Ali, 2020) (voir en

% « Indicateur de qualité des réglementations » [Traduction Libre].
10 « Indicateurs mondiaux de gouvernance » [Traduction Libre].
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annexe la table 3). Notons que Portes et Rey (2005) ont également étudié les distances a partir
des centres financiers de chaque pays et qu’ils sont arrivés aux mémes résultats qu’en utilisant
les capitales. Ensuite, nous faisons la moyenne de ces distances, pondérée par le poids des
bourses dans le marché boursier mondial (les dix premicres places boursicres représentent
74,2% du marché mondial a elles seules). Enfin, nous prenons le logarithme de cette moyenne
pour une remise a I’échelle de I’unité de mesure. Avec cette construction, la variable devrait
étre plus importante lorsqu’elle est plus ¢loignée des bourses d’actions principales.

L’ hypothése 2 suggere que plus un pays est géographiquement ¢loigné de ces bourses, plus son

biais domestique augmente.

Asymétrie de ’information - Utilisation de I’Internet

Cette variable représente le pourcentage de la population d’un pays qui utilise I’Internet. Les
données proviennent des Indicateurs de Développement Mondial de la Banque Mondiale.
Amadi (2004) a utilisé la méme variable dans sa recherche sur le biais domestique.
L’hypothese 3 suggére que plus le nombre d’utilisateurs de I’Internet d’un pays augmente, plus

son biais domestique diminue.

Risque de taux de change - Appartenance a I’union monétaire européenne

Nous créons une variable binaire qui prend, pour chaque année, la valeur 1 si le pays concerné
appartient a I’union monétaire européenne, ou la valeur 0 sinon.

L’ hypothese 4 suggére que si un pays appartient a une union monétaire, son biais domestique

diminue.

Niveau de gouvernance et régulations domestiques - Qualité des régulations et de leur
application

Nous créons cette variable grace aux indicateurs de la Banque Mondiale « Worldwide
Governance Indicators'" ». 1ls sont au nombre de six mais nous n’utiliserons que 1’indicateur
« Regulatory Quality'? » qui saisit la capacité d’un gouvernement a proposer et mettre en ceuvre
des réglementations pour le développement des entreprises privées. Si ces derniéres sont
encouragées et soutenues dans leur développement, leurs actions ont plus de probabilité¢ de
prendre de la valeur. Par conséquent, les investisseurs dans des pays ou I’indicateur de qualité

des reglementations est élevé sera plus tenté d’investir dans des actions domestiques

11 « Indicateurs mondiaux de gouvernance » [Traduction libre].
12 « Qualité des régulations » [Traduction libre].
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qu’internationales et donc augmentera son biais domestique. C’est ce que I’hypothese 5

suggere.

Concentration du marché domestique - Indice Herfindahl-Hirschman

Cet indice est le plus utilisé pour calculer un coefficient de concentration des industries dans
un pays donné. Il est défini comme la somme des carrés des parts de marchés des entreprises
du pays étudié. L’indice peut varier entre 0 et 10 000 : entre 0 et 1 500, le marché est considéré
comme peu concentré, entre 1 500 et 2 500, modérément concentré et, au-dela de 2 500,
fortement concentré. Les données proviennent de la Banque Mondiale et sont exprimées en
pourcentage (100% = coefficient de 10 000 et représente un pays trés concentré, 25% et 15%
sont les deux autres seuils). L hypothése 6 suggere que plus un pays présente une concentration

d’industries, plus son biais domestique diminue.

Taille du marché financier — Part de la capitalisation du marché d'actions domestiques

Pour mesurer la taille d’un marché financier, nous calculons le logarithme de la part de marché
d’un pays i dans la capitalisation du marché mondial. Les données proviennent de la Banque
Mondiale et Thomson Reuters. L hypothése 7 suggere que plus la capitalisation de marché d’un

pays augmente, plus son biais domestique augmente.

Crise financiére - Indice de volatilité (VIX) de I'Eurostoxx50

Nous utilisons I’indice de volatilité (VIX) de I’Eurostoxx50 (“STOXX 50 Volatility VSTOXX
EUR Taux historiques - Investing.com,” n.d.). Il est plus élevé pendant les périodes de crise, ce
qui nous a permis de les identifier. Nous avons établi une moyenne de son cours par année.
L’hypothese 8 suggere que plus cet indice est élevé, c’est-a-dire indiquant une période de choc
financier, plus le biais domestique est élevé. Les données ne sont pas disponibles pour I’année
1998. Nous pourrions aussi utiliser une variable binaire qui prend la valeur 1 pour les années
de crise et la valeur O sinon. Mais c’est une solution tres rigide qui meénerait a 1’augmentation

du nombre de parametres a estimer.

Effet d’apprentissage — BD; ;_1)

Pour mesurer 1’effet d’apprentissage des investisseurs concernant leur propre biais domestique,
nous utilisons comme variable indépendante le biais domestique de ce pays 1 a I’année t-1.
L’idée sous-jacente est que les investisseurs ayant un biais domestique élevé a I’année (t-1)
risque d’obtenir un rendement moins élevé et d’essuyer des pertes en cas de chocs boursier. Les
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opportunités manquées de rendement par la diversification internationale et surtout le risque
plus élevé du portefeuille de cet investisseur vont peut-étre 1’encourager a remettre en question
I’allocation de ses actifs a I’année t.

Ce type de variable, BDj _q) , est appelée « variable retardée » ou « décalée ». Elle induit

automatiquement un modele autorégressif, autrement appelé « modele dynamique ».
L hypothése 9 suggere que le biais domestique d’une année t dépend du biais domestique du
méme investisseur les années précédentes. Nous présumons également que, plus le biais

domestique passé est élevé, plus le biais domestique futur a des chances de diminuer.

Disparités entre les régions Nord et Ouest versus Sud et Est de I’Europe
L’existence de différences d’explications du biais domestique entre les régions du continent

européen est vérifiée a I’aide des variables indépendantes LIBFI et RQ, vu notre hypothése 10.

Les limites de toutes ces variables résident principalement dans leur pouvoir de représentation
des explications du biais domestique provenant de la littérature. Il est difficile de construire des
variables qui capturent toutes les dimensions et subtilités des arguments complexes du biais
proposés par les chercheurs. Nous avons pris le parti de choisir les variables les plus souvent
utilisées par les auteurs pour vérifier leur pertinence sur une longue période de temps dans notre

recherche.
Ce chapitre cloture la description compléte de notre échantillon de données. Le chapitre suivant

décrit la construction des modeles empiriques avec ces données qui permettent de vérifier nos

hypotheses.
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6. Modéles empiriques

Dans ce chapitre, les mode¢les utilisés pour atteindre les objectifs de la recherche sont présentés
en détail ainsi que le raisonnement statistique qui a mené a leur élaboration. D’abord nous
examinerons la structure de nos variables, dépendante et indépendantes, au moyen des mesures
de statistique descriptive. Ensuite, nous proposerons trois groupes de régressions selon les
variables indépendantes qui les composent. Les résultats de ces régressions permettront de
répondre aux hypothése 1 a 9 (voir en annexe la table 2). Enfin, pour compléter ces résultats et
I’inférence statistique qui s’y rapporte et pour vérifier I’hypothése 10, plusieurs analyses en

composantes principales sont également utiles.

6.1. Statistiques descriptives

La table 4 illustre le résumé des statistiques descriptives des variables que nous utilisons dans
nos analyses quantitatives. Ces mesures nous permettent d’avoir une idée de la structure de nos

variables et de notre échantillon dans son ensemble.

Table 4 : Statistiques descriptives.

Caractéristiques de 1’échantillon constitué de 21 pays de I’Europe sur une période de 1998 a 2019. Les détails de
cet échantillon sont expliqués au chapitre 4. La signification et la construction des variables sont expliquées au
chapitre 5.

Moyenne Médiane Minimuom Maximum  Ecart-type o Within o Between o Observations

BD? 63,0130 60,5890 4,8260 100,0000 23,2710 13,6140 19,5140 484
LIBFI? 90,4100 100,0000 16,4960 100,0000 20,8900 14,4640 15,8550 484
DIST 3.6854 3.6870 3,6153 3,7484 0,0291 0,0000 0,0298 484
INT? 59,2710 65,7050 1,8450 98,0460 27,2640 23,5980 14,8400 484
EMU 0.4793 0.0000 0,0000 1.0000 0,5001 0,2182 0,4624 484
RQ 1.2133 1.2136 -0,1088 2,0980 0,4625 0,1608 0,4448 484
HH?P 7.5516 7.1794 3,3345 18,7470 2,9193 14106 2,6305 484
CRI 23,5800 24,3530 14,1990 37,1560 6,5956 6,7512 0,0000 462
MKTCAP -5.8455 -5.6134 -12.6970 -2.1585 2,0873 0,5712 2.0564 484

« p » indique que les variables sont exprimées en pourcent.

« o » est le symbole de 1’écart-type.

« Within ¢ » mesure 1’écart-type au sein de chaque groupe d’individus, autrement dit dans une dimension intra-
individuelle. Ici, il s’agit de la fluctuation d’une variable au fil des années pour un méme pays.

« Between o » mesure 1’écart-type entre les groupes d’individus, autrement dit dans une dimensions inter-
individuelle. Ici, il s’agit de la fluctuation d’une variable entre les pays.

Source : Gretl avec notre base de données d’échantillon.
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Le biais domestique varie entre 4,8 et 100%. Cette large fourchette prouve la diversité de
I’échantillon. L’écart-type €levé (23) de cette variable confirme également son caractere trés
hétérogeéne. Le biais domestique fluctue plus entre les pays (Between 6) qu’entre les périodes
de temps (Within c). Le biais domestique montre une moyenne de 63% pour 1’ensemble de
I’échantillon.

La variable LIBFI est également trés hétérogene. En effet, elle fluctue entre 16 et 100% et a un
¢écart-type de 21. Cependant la moyenne s’¢éleve a 90% et prouve que les pays européens sont
en général assez libres, financierement parlant.

La variable de « distance géographique » permet simplement de déterminer si un pays est plus
¢loigné des dix premiéres places boursiéres du monde par rapport a un autre. Sans étonnement,
son faible écart-type nous indique que les données sont peu dispersées. En effet, les pays étant
tous situés sur le méme continent et les moyennes pondérées des distances ayant été remises a
échelle avec un logarithme, il était prévisible que cette variable ne soit pas trés hétérogene.

Le pourcentage de population utilisant 1’Internet en Europe de 1998 a 2019 est en moyenne de
68%. Il existe toutefois de grandes disparités sur le continent car la variable INT a pour
minimum 1,8% (en 1998, en Bulgarie) et s’¢leve au maximum a 98% (en 2019, au Danemark).
L’écart-type « within » plus élevé que le « between » montre que ces disparités sont d’avantage
présentes dans une dimension intra-individuelle ¢’est-a-dire au sein d’un méme groupe de pays.
Cela signifie que I’acces a I’Internet a fortement augmenté entre 1998 et 2019 en Europe, méme
si cela s’est effectué a des vitesses différentes dans chaque pays (I’écart-type « between »
s’¢levant tout de méme a 14). Cette analyse est tout a fait logique quand on pense que le Web
comme nous le connaissons apparaissait dans les années 1990 dans les cybercafés des pays les
plus développés d’Europe.

La variable EMU étant une variable binaire d’appartenance a 1’union monétaire européenne,
ses statistiques descriptives n’ont pas beaucoup d’intérét. Nous savons déja que 12 des 22 pays
de I’échantillon appartiennent a 1’union monétaire européenne en 2019. Les premiers pays
faisant partie de notre échantillon a avoir adopté 1’euro (et donc pour qui la variable EMU prend
la valeur 1) en 1999 étaient la Belgique, 1’Allemagne, I’Espagne, la France, 1’Italie, les Pays-
Bas, I’ Autriche, le Portugal et la Finlande. La Grece les a rejoint en 2001, suivie de la Slovénie
en 2007 et de la Slovaquie en 2009.

Le coefficient de qualité des reglementations est en moyenne de 1,21 pour 1’ensemble de
I’échantillon. Il varie normalement entre -2,5 et 2,5. Dés lors, cette moyenne prouve que les
pays étudiés ont en général une gouvernance de bonne qualité. Cependant, les variations de

cette variable sont importantes au sein de I’échantillon et s’effectuent principalement entre les
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pays (Between o). A titre d’exemple, la Roumanie n’obtient un coefficient que de -0,11 en 1998
et 0,46 a la fin de la période, en 2019, alors que les coefficients respectifs des Pays-Bas sont de
1,93 et 2,02.

Le coefficient de concentration des marchés de 1’échantillon atteint son maximum a 18,75%,
pour la République tchéque en 1999. Cela signifie qu’a cette date, le marché tchéque était
modérément concentré. Cependant, le coefficient Herfindahl-Hirschmann moyen de
I’échantillon est de 7,55% et laisse a penser qu’en général les pays étudiés sont faiblement
concentres.

La variable CRI est le cours moyen de I’indice de volatilité¢ de I’Eurostoxx50. Elle varie entre
14,2 et 37,16 et son hétérogénéité réside seulement entre les années étudiées (Between o est
¢égal a 0), étant donné que les données annuelles sont les mémes pour tous les pays.

La variable MKTCAP représentant la taille du marché d’actions domestiques est également tres
hétérogene dans notre échantillon. Ce sont principalement les pays entre eux qui ont des tailles

de marché trés différentes, 1’écart-type « between » étant plus élevé que le « within ».

La table 5 présente les coefficients de corrélation de Pearson entre les variables indépendantes
qui seront utilisées dans nos analyses quantitatives. Ces coefficients mesurent le degré de
relation linéaire, ou ce qu’on appelle plus communément le degré de co-mouvement, qui existe
entre deux variables. Il est situé¢ entre -1 et 1. Ces deux extrémes représentent une corrélation
parfaite entre deux variables : elles fluctuent exactement dans les mémes proportions et, soit

dans la méme direction si le coefficient est 1, soit dans des directions contraires si le coefficient

est-1.
Table 5 : Matrice des corrélations (Pearson).
LIBFI DIST INT EMU RQ HH CRI MKTCAP

LIBFI 1,0000

DIST -0,3148 1,0000

INT 0,4693 -0,4344 1,0000

EMU 0,2858 0,0790 0,1247  1,0000

RQ 0,5040 -0,7621  0,4784 0,0439 1,0000

HH -0,3995 0,0434  -0,3423 -0,2325 -0,1397 1,0000

CRI -0,0975 0,0000 -0,3090 -0,0185 0,0175 0,1067 1,0000
MKTCAP | 0,6107 -0,6013  0,3288 0,2594 -0,4170 -0,4170 -0,0217 1,0000

Source : Gretl avec notre base de données d’échantillon.
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L’avis de Cooper et al. (2012) est qu’une corrélation supérieure a 0,5 (ou inférieur a -0,5) entre
des variables indépendantes est élevée et pourrait poser des problémes de significativité dans
une régression. Dans notre matrice, ce seuil est dépassé pour quatre relations : RQ et LIBFI,
RQ et DIST, MKTCAP et LIBFI et MKTCAP et DIST. Cela signifie que le niveau de
gouvernance d’un pays a une forte tendance a augmenter ou a diminuer en méme temps que le
niveau de libéralisation financiére et de la proximité des places boursi¢res importantes (donc a
I’inverse de la variable DIST qui en mesure I’¢loignement), et réciproquement. De la méme
facon, la taille d’un marché d’actions varie aussi avec le degré de libéralisation financiére et
varie inversement avec la distance géographique d’¢loignement des places boursiéres
importantes.

Vu ces coefficients de corrélation élevés nous décidons de séparer tous les modéles de
régressions que nous effectuerons en quatre régressions différentes contenant chacune une de

ces quatre variables indépendantes : (1) LIBFIL, (2) RQ, (3) MKTCAP et (4) DIST.

Cette matrice des corrélations a aussi de I’importance pour les analyses en composantes
principales que nous réalisons dans le cadre du premier objectif de ce mémoire. En effet, ce
type d’analyse repose sur la matrice de corrélations. Si tous les coefficients de corrélations

étaient proches de 0, I’analyse n’aurait pas de sens.

6.2. Régressions sur panel

Dans cette section, nous posons d’abord les bases théoriques des régressions sur des données
de panel : les modéeles d’estimation possibles avec ce type de données et nos hypotheses
statistiques préalables a 1’¢laboration de nos régressions. Ensuite, nous détaillerons la
construction de nos régressions en panel : cela comprend les équations linéaires, les hypothéses
et les tests statistiques pour le choix du modele d’estimation.

Plus précisément, pour vérifier les hypothéses 1 a 9, nous proposons d’analyser trois groupes
de régressions différents : le modele de base, le modele de chocs financiers et les modeles
autorégressifs. Ils différent par leurs équations qui comprennent des variables indépendantes
différentes. Pour obtenir le modele de chocs financiers, nous ajoutons la variable indépendante
CRI au modele de base. Pour les modeles autorégressifs, nous ajoutons la variable
autorégressive du biais en tant que variable indépendante aux modéles de base et de chocs
financiers. Chacun de ces mode¢les est un groupe de plusieurs régressions pour tenir compte des
corrélations élevées entre les variables indépendantes LIBFI, RQ, MKTCAP et DIST que nous

avons présentées dans la section précédente.
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6.2.1. Principes de I’économétrie des panels

6.2.1.1.  Mod¢les d’estimation de régression sur panel
L’équation généralisée d’une régression en panel s’écrit comme suit :
Equation 4 : Vit = Bo + B1X1ie + -+ PrXpie T Uit
On note y pour désigner la variable dépendante et x4, ..., x; les k variables indépendantes.
Chacune de ces variables est déclinée pour chaque individu i a chaque année t. u;; désigne le
résidu et peut étre réécrit :
Equation 5 : Ui = a; + e
ou a; est un terme d’erreur li¢ a un individu 1 et constant dans le temps et e;; est un terme
d’erreur aléatoire. Plus particuliérement, a; peut étre vu comme des effets inobservables dans
le modele qui sont liés aux individus, ¢’est-a-dire des variables indépendantes inobservables.
La dépendance possible d’autres variables explicatives est le phénoméne d’hétérogénéité

inobservée.

Moindres Carrés Ordinaires
Une premiere méthode d’estimation de ce type de modele est celle des Moindres Carrés

13 qui consiste a trouver les coefficients de la droite de régression qui

Ordinaires groupés
minimise la somme des carrés des écarts entre chaque point (X,y) et cette droite. Dans le cadre
de données en panel, cette méthode ignore complétement les dimensions temporelles et
individuelles et effectue simplement une analyse “’ligne par ligne’’ d’ou le terme « groupé » ou
« pooled » en anglais. Ce mod¢le requiert de nombreuses hypothéses et notamment celle qu’il
n’y ait pas de corrélation entre les effets spécifiques individuels des variables inobservables
(désignés par le terme a; pour chaque individu 1) et les variables indépendantes. Cette condition
s’écrit, pour tout individu i, toute année t et toutes les variables indépendantes (xq, ..., xx) :
Equation 6 : Cov(xiy,a;) =0

Cette condition s’appelle I’exogénéité .

A contrario, les deux modeles d’estimation suivants reposent sur ’hypothése d’endogénéité.
Cette derniére suppose qu’il existe bel et bien une relation entre les variables indépendantes et
les effets individuels non observables. Elle s’écrit pour tout individu i, toute année t et toutes

les variables indépendantes (x4, ..., Xi) :

Equation 7 : Cov(xi,a;) #0

13 Plus connue sous le nom anglais « Pooled Ordinary Least Squares » [Traduction Libre].
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Effets fixes

Ce mod¢le d’estimation suppose que les effets individuels des variables inobservées sont fixes
dans le temps et se situe au niveau de la constante d’une régression (Park, 2011) : les droites de
régressions auront des pentes similaires mais des interceptes différents pour chaque pays
(chaque individu). Il existe deux méthodes pour gérer I’hétérogénéité inobservée dans une
régression a effets fixes (Baltagi, 2005). La premiére est une méthode appelée « les variables
dichotomiques », ou Least Square Dummy Variable (LSDV) en anglais, qui introduit une
variable dichotomique par individu. La seconde méthode est un modele « Within » qui centre
les variables dépendantes et indépendantes, c’est-a-dire qui soustrait la moyenne de chacune de

ses variables, et qui élimine la constante. L’équation devient :

Equation 8 : it = ¥i) = Bi(xqie — X1,3) + -+ B (Xi,ie — Xki) + (€ — €;)

Si nous devons effectuer un modele a effets fixes, nous préférerons la méthode LSDV qui
maintient I’estimation de la constante et présente un R? et des erreurs standards corrects,

contrairement a I’estimateur within pour lequel ces valeurs sont biaisées.

Effets variables

Ce modele d’estimation suppose que les effets individuels des variables indépendantes non-
observées sont des variables aléatoires dans le temps. Ce modele est en fait une combinaison
des modeles MCO et « effets fixes ». A chaque période de temps, un de ces deux modeles est

choisi en fonction de 1’autocorrélation du terme d’erreur a;.

6.2.1.2.  Hypothése préalable
Vu que nos données du biais domestique sont structurées en panel, elles comprennent une
dimension temporelle et, par conséquent, il est utile de s’interroger sur la stationnarit¢ de nos
variables et plus particulicrement celle du biais domestique. Le concept de stationnarité suggere
que la structure du processus qui détermine une variable reste 1a méme dans le temps, sinon on
parle de non-stationnarité. Dés lors, on définit une série temporelle, au sens faible, si ses
propriétés statistiques (les deux premiers moments d’une variable aléatoire : espérance,
variance, autocorrélation) restent les mémes a travers le temps (Ambler, 2009). De la méme
facon, dans une régression, la distribution des parametres suit une loi de Student lorsque les
variables sont stationnaires et un mouvement Brownien (un mouvement aléatoire) dans le cas

de non-stationnarité. Le concept de non-stationnarité devient important dans des macro-panels

ou la dimension temporelle est plus grande que la dimension individuelle. Autrement dit, si T
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désigne le nombre de périodes étudiées et N le nombre d’individus, il est important de vérifier
la stationnarité, ou non, des variables lorsque T>>N (Baltagi, 2005). Dans notre cas, T est égal
a N (22), mais I’échantillon contient quand méme une longue série temporelle (T=22). Nous
effectuons le test de racine unitaire de Levin, Lin et Chu (LLC) (2002) pour le biais domestique
dont I’hypothése nulle est la non-stationnarité (Table 6 ci-apres). Nous rejetons 1’hypothese
nulle. De plus, nous effectuons un second test dont I’hypothése nulle est la stationnarité du biais
domestique pour chaque pays, le test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin (KPSS) (1992).
Nous ne rejetons pour aucun groupe d’individu I’hypothése nulle pour ce test. Par conséquent,
nous décidons de construire nos modéles de régression avec I’hypothése que le biais domestique
est stationnaire.

Table 6 : Tests de stationnarité du biais domestique.

Tests de Stationnarité du Biais Domestique

Coefficient t-ratio z-score P -value'
Test LLC avec constante et BD;(¢_1) -0,24015 -8,624  -3,46835 0,0003 RHO
Test KPSS avec BD; 1y et BD;(¢—2) Pour tous les individus : >0,1 NRHO

Voir détails par individu en Annexe, Table 7

Source : Gretl avec notre base de données.

6.2.2. Modéle de base

Le premier modele de régression que nous construisons a pour but de vérifier la pertinence des
explications du biais domestique les plus souvent évoquées dans la littérature, sur une longue
période de temps, de 1998 a 2019. Nous voulons analyser la relation entre le biais domestique
et I'utilisation de I’Internet, la participation a une union monétaire, la concentration des
industries, la libéralisation financiere, le niveau de gouvernance, la taille de marché et
I’¢loignement géographique des grandes places boursiéres. Voici I’équation du modele de
base :

Equation 9 : BD;s = ¢ + B1INT; + B,EMU; + f3HH + B4 LIBFI; + BsRQ; +

BesMKTCAP;; + B,DIST; + uye

Pour éviter les problémes de corrélations importantes, nous séparons ce modele en quatre

régressions différentes contenant chacune une de ces quatre variables indépendantes :(1) LIBFI,

14 « Valeur P » [Traduction Libre] mais le terme anglais est généralisé dans la littérature statistique de langue
francaise.
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(2) RQ, (3) MKTCAP et (4) DIST. L’analyse des résultats de ce modele nous permettra de

vérifier les hypotheses 1 a 7 (Voir en annexe la table 2) dans le chapitre 7.

6.2.2.1.  MCO Groupés

Nous utilisons d’abord la méthode d’estimation des Moindres Carrés Ordinaires groupés.
Comme expliqué précédemment, cette méthode repose sur plusieurs hypothéses qui doivent
étre validées pour que les estimations ne soient pas biaisées. Elles sont au nombre de six. La
premiere condition est la linéarité du mod¢ele et peut étre vérifiée grace aux graphiques des
observations entre le biais domestique et chaque variable indépendante (Voir en annexe les
figures 10 a 16). La seconde condition est I’absence de colinéarité entre les variables
indépendantes et peut se vérifier grace a la matrice de corrélation ou les facteurs d’inflation de
la variance. La troisiéme condition est I’homoscédasticité des résidus, c’est-a-dire une variance
constante des termes d’erreur. Elle se vérifie au moyen des tests de White (avec le
Multiplicateur de Lagrange (LM)) et de Wald. Ce dernier teste I’homoscédasticité par groupe
de données : dans notre cas, les clusters !> sont les individus étudiés, les pays européens,
comprenant chacun 22 observations temporelles pour chaque variable indépendante. La
quatriéme condition est I’absence d’autocorrélation des résidus et se vérifie grace au test de
Durbin-Watson. La cinquiéme condition est que les variables indépendantes doivent étre non
stochastiques et prendre au moins deux valeurs distinctes. Au sens strict, cela signifie que pour
chaque donnée de variable indépendante choisie, x;;, la donnée du biais domestique
correspondante, y;;, est tirée aléatoirement dans la distribution conditionnelle f (y;¢|xy ;). C est
une simple commodité technique pour simplifier les écritures en enlevant la fonction
conditionnelle de toutes les équations. La derniere condition est I’exogénéité dont nous avons
déja parlé dans la partie théorique des régressions sur panel. Elle sera testée plus tard avec le
test de Hausman.

La table 8, a la page suivante, résume ces hypotheses, leurs tests et leurs résultats. On peut
affirmer que les conditions d’homoscédasticité et de non-autocorrélation des résidus ne sont
pas respectées. Par conséquent, la méthode d’estimation des MCO groupés est biaisée. Il était
en effet fort probable que cette méthode ne convienne pas a notre modele car elle ne prend pas
en considération la diversité des individus étudiés ni la dimension temporelle et elle néglige les

effets individuels non-observés qui pourraient exister (I’hétérogénéité non-observée). Nous

15 « Groupe » ou « Grappe » en frangais [Traduction Libre], le terme anglais est utilisé fréquemment en
statistique.
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allons donc a la section suivante inspecter si un modele a effets fixes ou variables conviendrait

mieux a notre analyse grace au test de Hausman.

Table 8 : Vérification des hypothéses de la méthode d’estimation des MCO groupés.

Véricification des hypothéses du modéle MCO
1) Linéarité OK 2 Non - Multicolinéarité OK
(voir les figures 10 4 16) - Matrice de corrélation (voir 1a table 6)

- Les relations entre la variable dépendante et les variables - Facteurs d'inflation de Ia variance

indépendantes ne présentent pas de caractére évident de non- Les valeurs > 10 peuvent indiquer un probleme de colinéarité.
linéarite. LIBFI 1,918 QK RQ 3216 OK

- Les variables indépendantes transformées au carré ou au DIST 3,155 OK HH 1540 OK

cube ne sont pas statistiquement significatives pour expliquer 1a INT 2,003 OK CR 1,164 OK
variable dépendante. EMU 1219 OK . MKTCAP 3,141 CK
3) Homoscedasticite des résidus NOK 4) Non - Autocorrélation des résidus NOK
- Test White - Test Durbin-Watson
HO : Pas d'hétéroscédasticite. HO : Les résidus ne sont pas auto-corrélés.
LM P - value D-B statistique P - value

(1 19,5783 0,10623700 NRHO (1) 0.163978  "Treés petite” RHO

)] 56,1944 2 400809E-07 RHO (2) 0,207965  "Trés petite" RHO

)] 29,5703 0,00542873 RHO ()] 0,179879  "Trés petite" RHO

() 55,992 2,70414E-07 RHO (4) 0,187278  "Trés petite" RHO

- Test Wald en cluster (test asymptotique)

HO : Les unités ont une variance d'erreur conumune. 3)Variables indépendantes non-stochastigies OK
Chi carré - sfatisique P - value Hypothése pour commeodité technique.
(1 797362 2.0533E-134 RHO
(2 23172 0 RHO 6) Exogénéité NOK
3 1016.14  7,1842E-201 RHO Voir la table 10 : Test Hausman.
(4 138276 3,2407E-280 RHO

Source : Gretl avec notre base de donnée.

6.2.2.2.  Effets Fixes

Pour déterminer si les effets individuels des variables non-observées (terme d’erreur a;) sont
fixes ou aléatoires dans le temps, nous effectuons le test de Hausman. Son hypothése nulle est
I’exogénéité, c’est-a-dire Cov(x;, a;) = 0 . En cas de rejet de cette hypothése, un modele a
effets fixes sera adapté et sinon un modele a effets aléatoires, par défaut. En effet, le modele a
effets aléatoires accepte I’endogénéité du terme d’erreur a; mais varie d’une période a 1’autre
entre les modeles a effets fixes et MCO, et accepte aussi par conséquent 1’exogénéité pour
certaines périodes, donc I’hypothése nulle Cov(x;, a;) = 0 n’est pas rejetée.

La table 9 affiche les résultats des tests Hausman effectués pour chaque régression du modele
de base, chacune contenant les variables INT, EMU, HH et une des variables indépendantes
fortement corrélées : (1) LIBFL (2) RQ et (3) MKTCAP. La régression (4) contenant la variable
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indépendante DIST a di étre retirée car un modele a effets fixes n’intégre pas de variables

invariantes dans la dimension temporelle.

Table 9 : Tests pour le mode¢le a effets fixes.

Intérét du Modale & Effets Fixes

F-Test Test Hausman
HO : Modeéle MCO groupés est valable. HO : Modele & Effets Variables est valable.
F-statistique P - value Chi carré-statistique P - value
(1) 434568  5.95183E-95 RHO (1) 35,2399 4.14690E-07 RIO
(2) 31,0543 L66718E-T4 RHO (2) 282211  1,12498E-05 RHO
(3) 504045  B.5005E-109 RHO (3) 77,5048  5.88033E-16 FHO

Source : Gretl avec notre base de donnée.

Le rejet de I’hypothese nulle du test d’Hausman pour les trois régressions du modele de base
nous indique que I’estimation qui considére des effets fixes est la plus adaptée.

En suivant la méthodologie de Park (2011) (Voir en annexe la figure 17), nous examinons les
tests de Fisher des régressions estimées avec le modele a effets fixes comme deuxiéme
vérification. L hypothése nulle de ce test est que tous les groupes, c’est-a-dire chaque pays, ont
le méme intercepte, autrement dit que le modele a effets fixes n’est pas valable. Le rejet de cette
hypothése pour chaque régression confirme bien 1I’hétérogénéité des effets individuels et de la
validité du modele a effets fixes. Pour gérer I’hétérogénéité inobservée comprise dans le terme

d’erreur, nous utilisons les variables dichotomiques par individu (LSDYV).

Il est important de mentionner que nous ajustons les erreurs standards des estimations grace a
I’estimateur de White, robuste a 1’hétéroscédasticité et 1’autocorrélation du terme d’erreur. Plus
précisément, I’outil de White a ét¢ adapté au cas particulier des données en panel par Arellano
(1987) qui I’a appliqué a un modéle a effets fixes. On consideére que les erreurs d’estimation
dans les panels sont classées par groupe, qu’on appelle des clusters’® d’erreurs. La maniére la
plus populaire de grouper nos erreurs est par la dimension transversale du panel, c’est-a-dire
par individu (Millo, 2014). Par conséquent, nous définissons chaque pays comme un cluster
d’erreurs que ’estimateur White-Arellano prend en considération pour ajuster les erreurs
d’estimation des parameétres. Gretl propose également I’estimateur de Beck and Katz, le Panel

Corrected Standard Errors (PCSE)'’. Mais ce dernier n’est pas robuste a I’autocorrélation du

16 « Groupes » [Traduction Libre]. Le terme anglais est utilisé fréquemment dans la littérature économétrique de
langue francaise.
17 « Erreurs standards de panel corrigées » [Traduction Libre].
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terme d’erreur, que nous observons pourtant dans nos données. Nous privilégions des lors

I’estimateur White-Arellano.

Les résultats du modele de base seront présentés et analysés au chapitre suivant pour vérifier

les hypothéses 1 a7.

6.2.3. Modéle de chocs financiers

Le modele de chocs financiers ajoute la variable indépendante CRI au modéle de base. Cela va

permettre d’analyser les conséquences possibles des chocs boursiers sur 1’allocation des actifs

des investisseurs. L.’équation de ce mod¢le est la suivante :

Equation 10 :  BD;; = ¢ + B1INT;; + B,EMU;, + B3HH; + B4 LIBFI;, + BsRQ; +
BsMKTCAP;; + $;DIST;; + BgCRI;i+ ujp

Comme précédemment, trois régressions différentes sont effectuées pour tenir compte des
corrélations importantes entre les variables suivantes : (1) LIBFL (2) RQ, (3) MKTCAP. Ces
régressions seront, elles aussi, estimées avec des modeles d’estimation a effets fixes et avec des
variables dichotomiques pour gérer 1’hétérogénéité non-observée (LSDV). Les résultats de ce

modele, analysés dans le chapitre suivant, permettront de vérifier ’hypothése 8.

6.2.4. Modéles autorégressifs

Pour examiner I’éventuel effet d’apprentissage des investisseurs, nous introduisons la variable
retardée du biais domestique, BD; ¢_1), comme variable indépendante dans nos modeles de base
et de chocs financiers. Il s’agit donc de construire deux modeles autorégressifs, que I’on nomme
également « modeles dynamiques ». Les deux équations sont les suivantes :
Modele autorégressif de base :
Equation 11 : BD;y = ¢ + B1INT; + B,EMU; + f3HH; + B4LIBFI; + BsRQy¢ +
BeMKTCAP;; + B;DIST;; + BgBDj—1y + Uy
Modele autorégressif de chocs financiers :
Equation 12 : BD;; = 6BD;t—1y + B1INT;; + B EMU;; + BsHH; + B4 LIBFI; +
BsRQis + LeMKTCAP;: + [,DIST;; + BgCRI;:+u;;

0 est un scalaire.
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A nouveau, ces modéles se séparent en trois parties chacun : (1)LIBFI, (2) RQ et (3)MKTCAP.
Sans méme effectuer un nouveau test de Hausman, nous pouvons affirmer que ces mod¢les
dynamiques présentent de I’endogénéité. En effet, la variable dépendante BD;; dépend du terme
d’erreur u;; par construction, et dépend ainsi des effets spécifiques individuels non-observés

a; compris dans u;;. Or, a; affecte le biais domestique a toute année t. Donc, BD;(;_1) est correlé

a a; et u;; et se pose le probléme de I’endogénéité. Les tests Hausman sont en annexe a la table

10 pour confirmer mathématiquement cette analyse.

La méthode d’estimation avec effets fixes et ses transformations LSDV ou within ne sont pas
suffisantes pour éliminer I’endogénéité causée par le terme autorégressif et causerait alors un
biais d’estimation : le biais de Nickell (1981). Pour éliminer ce probléme, la théorie
économétrique propose d’utiliser des variables instrumentales : une variable z est considérée
comme instrumentale si elle n’est pas corrélée avec le terme d’erreur ni avec les variables
indépendantes x4, ..., X;. Anderson et Hsaio (1982) proposent d’utiliser la variable dépendante

décal¢ée de deux périodes comme variable instrumentale, BD;_5y pour €liminer les effets

individuels inobservés a;. Cette solution a du sens mais Arellano et Bond (1991) soutiennent
qu’elle n’est pas efficace car cette variable instrumentale n’exploite pas tous les moments de la
dispersion de la variable dépendante. Les auteurs proposent d’utiliser une matrice de variables
instrumentales : les instruments utilisés sont différents d’une période a 1’autre pour utiliser
plusieurs moments de distribution. Cette solution permet d’estimer le coefficient § de la
variable retardée BD;;_qy et s’appelle D'estimateur Difference GMM , les initiales de
« Generalised Method of Moments »'® en anglais. Ce dernier peut encore étre amélioré, si cela
est nécessaire : le deuxieme estimateur de Arellano et Bond (1991) se construit a partir des
résidus du premier estimateur. Enfin, Arellano et Bover (1995) et Blundell et Bond (1998) ont
également présenté un estimateur basé¢ sur un systeme d’équations et sur la Méthode
Généralisée des Moments. Toutefois, ce dernier estimateur est plus adapté aux petits panels
(petit T et grand N) (Baltagi, 2005), ce qui ne correspond pas a notre cas d’étude.

Par conséquent, nous utilisons I’estimateur Difference GMM pour estimer nos modeles

autorégressifs et analyser ’effet d’apprentissage des investisseurs.

18 « Méthode Généralisée des Moments» [Traduction Libre].
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6.3. Analyses en composantes principales

Notre seconde étude quantitative consiste en plusieurs analyses en composantes principales de
notre échantillon. Ces analyses permettent d’une part, de compléter 1’inférence statistique des
régressions effectuées pour vérifier les hypothéses 1 a 8 et, d’autre part, d’inspecter les
disparités concernant le biais domestique entre les pays du nord et de I’ouest et ceux du sud et

de I’est de I’Europe.

Pour comprendre la maniére dont les variables explicatives du biais interagissent, nous pouvons
simplement établir plusieurs graphiques a deux dimensions avec les variables deux a deux et
leurs données. Cependant cette méthode est fastidieuse et ne permet pas de visualiser dans un
seul graphique toute la structure des données des variables, car ce serait un graphique a huit
dimensions. C’est ici que se marque 1’intérét d’une analyse en composantes principales. Cette
méthode permet de réduire la dimensionalité de I’analyse des facteurs explicatifs du biais et de

mieux visualiser la répartition des données.

Schématiquement, on peut penser que le logiciel qui performe 1’analyse en composantes
principales va trouver une droite a travers le graphique a huit dimensions qui correspond le
mieux au nuage de points. Cette droite est celle qui maximise la variance des projections des
points sur lui-méme, pour conserver le plus d’informations possibles des données, donc leur
variance. Par quelques transformations mathématiques, on remarque que cette variance de
projections repose principalement sur la matrice des corrélations des variables indépendantes
(les dimensions du graphique). Lorsqu’on utilise la matrice des corrélations, on parle d’ACP
normée et la droite passe par I’origine du graphique. Une maniére équivalente de trouver la
meilleure droite est de maximiser la somme des carrés des distances entre les points projetés
sur celle-ci et I’origine. Chaque direction que prend cette droite dans le graphique est remise a
I’échelle et constitue un vecteur : par exemple dans un graphique a deux dimensions, si la pente
de la droite est de 0,25 cela signifie que la droite avance de quatre unités dans la premicre
direction, 1’axe horizontal, et monte d’une unité dans la deuxiéme dimension, I’axe vertical.
Ces deux valeurs qui résument les directions (4 et 1), remises a 1’échelle, sont les poids'® ou les
contributions. Elles constituent ensemble un vecteur. Le logiciel fonctionne avec la méme
logique mathématique qui est sous-jacente a cette visualisation graphique pour des dimensions

supérieures a deux.

19 « Loadings » en anglais [Traduction Libre].
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Ce vecteur idéal s’appelle la « premiere composante principale » ou PC1 ou le premier vecteur
propre. C’est une combinaison linéaire de toutes les variables indépendantes qui explique la
plus grande partie de la variance de I’ensemble des données. La somme des carrés des distances
des points projetés sur la droite choisie s’appelle 1’eigenvalue’’ de PC1. Une fois remise a
I’échelle, cette eigenvalue est la proportion de la variance du nuage de points expliquée par le
PC1. Autrement dit, c’est la proportion de la variance du phénoméne que nous étudions a travers
toutes ces dimensions : le biais domestique. Les /oadings de la PC1 nous indiquent quelle
dimension, c’est-a-dire quelle variable indépendante, a le plus de poids dans la premicre
composante. Les scores pour le PC1 de chaque individu (les pays dans notre cas) de
I’échantillon sont une nouvelle mesure qui combine les données originelles et les poids de
chaque variable indépendante dans la premiére composante.

La deuxiéme composante principale est trouvée en prenant la droite perpendiculaire a la
premiére choisie, et ainsi de suite a travers un graphique a multi-dimensions. Toute cette
procédure est calculée par un logiciel et ne serait pas réalisable graphiquement lorsque le
nombre de dimensions est supérieurs a deux. Les composantes principales sont non corrélées
entre elles, contrairement aux variables indépendantes que nous utilisons.

Les proportions de variance que chaque composante principale explique, les loadings de
chacune d’entre elles et surtout les graphiques représentant cette nouvelle structure de données
vont nous permettre (1) de poursuivre la vérification de la pertinence des explications du biais
a travers le temps et (2) d’analyser les différences des explications majeures du biais entre les

différentes régions d’Europe.

Nous utilisons le logiciel Minitab pour réaliser nos analyses en composantes principales. Nous
effectuons une premicere ACP sur ’ensemble de notre échantillon. Ensuite nous en réalisons
quatre, chacune sur un sous-échantillon défini par région géographique de I’Europe pour

approfondir encore la recherche.

Ce chapitre cloture la description des objectifs de recherche, de I’échantillon, des hypotheses et
leurs analyses quantitatives : leurs principes théoriques et leurs applications a notre échantillon.
Ces précautions €taient nécessaires pour que les résultats des analyses puissent étre les plus
proches possibles de la réalité et que I’inférence statistique que nous allons en retirer ait du sens

pour notre recherche. Le chapitre suivant présente ces résultats et leurs interprétations.

20 « La valeur propre » [Traduction libre]. Les termes étrangers sont souvent utilisés dans la littérature statistique.
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7. Résultats empiriques

Ce chapitre présente d’abord les résultats des régressions réalisées : le modéle de base, le
modele de chocs financiers et les modeles autorégressifs. Leurs analyses permettent de vérifier
les hypothéses 1 a 9 (voir en annexe la table 2). Ensuite, les résultats des analyses en
composantes principales sont exposés pour améliorer I’inférence statistique des régressions
pour les hypothéses 1 a 8 et pour inspecter I’hypothése 10. Enfin, nous proposons une prédiction
de I’'impact de la crise mondiale provoquée par le Coronavirus en 2020 sur ’allocation des

actifs des investisseurs européens, et ce grace aux interprétations des résultats quantitatifs.

7.1.  Validité des modeles
Modé¢le de base

La table 11 présente les estimations des parameétres de 1’équation 9 du modele de base, avec les
estimateurs MCO Groupés et effets fixes (LSDV). Les estimations fournies par la méthode des
Moindres Carrées sont exposées dans un but comparatif, pour prouver I’amélioration de la
qualit¢ du modéle lorsque la méthode d’estimation est plus adaptée a la structure de nos
données, en panel. Les variables fortement corrélées sont séparées dans les colonnes (1) a (4).
La variable de distance géographique ne peut pas étre intégrée dans un modele a effets fixes car

elle est invariable dans le temps.

Le R carré des régressions réalisées avec les MCO groupés varie entre 0,56 et 0,64 tandis que
pour les équations avec les effets fixes, le R carré augmente et se situe entre 0,85 et 0,88. Cette
mesure indique une forte significativité des variables de notre modele car elle signale que les
équations respectives des droites de régression sont capables de déterminer au moins 85% de
la distribution des points. Notons que Gretl ne calcule pas le R-carré ajusté des régressions en
panel qui corrige la mesure initiale en prenant en considération la taille de 1’échantillon et le
nombre de parameétres estimés. Cependant, le R-carré ajusté des estimations MCO est fort
similaire a la mesure originelle et nous pouvons donc penser que le R-carré non corrigé reste
une bonne mesure de la qualité de la régression.

De plus, la p-value de la statistique F qui teste la qualité de I’ensemble de la régression est
toujours inférieure a 1% et confirme que notre modele de base et les variables indépendantes

qui le composent expliquent bien I’évolution du biais domestique a travers le temps.
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Les erreurs standards de White-Arellano groupées par pays (clusters) sont entre parenthéses. Les symboles *, ** et *** indiquent une significativité au seuil de 10%, 5% et

Table 11 : Résultats du modele de régression de base.

1% respectivement. La seconde ligne des symboles *,** ,*** concerne la significativité des coefficients robustes a I’hétéroscédasticité et I’autocorrélation de White-Arellano.

Modeéle de base

(1

@)

€)

)

MCO Groupés

Effets Fixes

MCO Groupés

Effats Fixes

MCO Groupeés

Effets Fixes

MCO Groupés

Constante 1,220210 *** 0,818416 *** 0,011365 *** 1,368000 *** 1,181130 *** 0,900786 *** -0,167970 **+*
(0.122108) *** (0,088206) *** (0,037075) *** (0,133350) #** (0,001674)  *** (0,003071) *** (2.100230)  **=
INT 0518417 *+F 0444533 *xx -0,538882 ***  _0,426665 *** 0428817 **+  -0,428580 *++ -0,438341 *+*
(0.069667) *** (0,054650) *** (0,027571)  *** (0,050218) *** (0,063626) *** (0,051311) *= (0,053530)  *=
EMU -0,004205 *++  0,076210 *+* 0,003448 ***  _0,064345 +*+ 0,113246 ***  -0,077865 *** -0,130037 **+*
(0.048947) *  (0.030706) * (0.014451)  *** (0,035147) * (0,039520) *** (0,037760) * (0,042510)  *=
HH -0,703901 ***  -0,373895 -0.936570 ***  -0,164884 -0,286896 -1,079670 ** -0,098413
(0,76127) (0,830374) (0.270739)  *** (0,769805) (0,625490) (0,736078) (0,724949)
LIBFI -0,213975 *** 0,154805 ***
(0.111049) *  (0,052425) ***
RQ -0,182203 *** 0,076895 ***
(0,037942)  *** (0,052497)
MKTCAP -0,026201 *** 0,075560 ***
(0,003791)  *** (0,021007) ***
DIST 2,748050 ==
(0,572191)  ***
Erreur Standard Régression  0,155018 0,001642 0,141004 0,002621 0,151995 0,083702 0,142595
R-carré 0,559934 0,852046 0,635903 0,849788 0,576931 0,877324 0,627643
R-carré Ajusté 0,556259 0,632863 0,573398 0,624534
F-statistique 152,368 *** 106,2604 *** 200,1462 *+** 103,6400 *** 163,3004 *** 131,0166 *** 201,8501 ***
Observations 484 484 484 484 484 484 484

Source : Gretl avec notre base de données.
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Table 12 : Résultats du modele de régression de chocs financiers.

Modéle de chocs financiers

(1)

2)

)

Effets Fixes

Effats Fixes

Effats Fixes

Constante 0. B4872] **% 0038432 *** 1411850 *%*
(00877307  H*= (0,000806)  *** (0,1434107)  ***
INT -0, 460842 *** -0 440416 *** -0, 428022 Hx*
(0,029627) *=*= (0,0537219)  *== (0,054202) **=
EMU -0.141893 = -0,132828 *+= -0, 128017 =
(0,043142)  **= (0,043613) **=* (0,038204) **=
HH -0,763510 -1, 410050 *** -0.323567
(0,853035) (0,780337) * (0,760328)
CRI 0001168 * 0001143 * 0001484 **
(0,000867) (0,000863) (0,000729) *
LIEFI 0,1725Q3 =
(0,048617) *=*=
RQ 0065078 ***
(0,053651)
METCAP 0078450 ***
(0,021342) **=
Erreur Standard Régression 0089065 0090608 0081107
R-carré 0861130 0836287 0884847
F-statistique 103, 7548 +%* 00, 68740 *** 128, 3603 *%*
Ohszervations 462 462 462

Source : Gretl avec notre base de données.

Les erreurs standards de White-Arellano groupées par pays (clusters)
sont entre parenthéses. Les symboles *, ** et *** indiquent une
significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement. La seconde
ligne des symboles *** *** concerne la significativité des
coefficients robustes a 1’hétéroscédasticité et 1’autocorrélation de

White-Arellano.
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Table 13 : Résultats des modéeles de régression autorégressifs.

Les symboles *, ** et *** indiquent une significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement. La seconde ligne des symboles *,** j*** concerne la significativité des

coefficients robustes a 1’hétéroscédasticité et 1’autocorrélation de White-Arellano.

Modéle de Base - Autorégressif Modéle de chocs financiers - Autorégressif |

GMM en difference

(1) ) ) 1) &) ©)
Constante -0,004994 *** -0,004896 *** -0,005507 *** -0,004029 *** -0,005288 *** -0,00547699 *¥*
BD;_; 0,709478 *** 0,713044 *** 0,637314 *** 0,721798 *+* 0,712909 *¥* 0,650654 *¥*
INT 0,006977 0,006821 -0,004667 0,005948 0,012347 -0,001589
EMU -0,07575] *** -0,072207 *** -0,087648 *** -0,071066 *** -0,070612 *** -0,085233 ***
HH -0,381137 -0,449193 -0,176987 -0,331602 -0.445832 -0,167052
CRI -0,000374 -0,000431 -0,000214
LIBFI 0,014893 0,019166
RQ 0,027428 0,030641 *
MKTCAP 0,027650 *** 0,027126 ***
Erreur Standard Régression 0,074937 0,074933 0,070393 0,075335 0,074850 0,070894
Nombre d'instruments 411 410 411 414 413 414
Test Sargan 411,928 NRHO 419,157 NRHO 444,739 NRHO 414,872 NEHO 420,874 NEHO 445,73 NRHO
Wald Test 648,026 RHO 601,061 RHO 449266 RHO 872,527 RHO 771,58 RHO 668,684 RHO

Source : Gretl avec notre base de données.
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Enfin, I’erreur standard de chaque régression diminue fortement avec I’estimateur a effets fixes,
jusqu’a 8 ou 9% au lieu de 14% ou 15% avec les MCO. Cela représente la distance moyenne
des observations par rapport a la droite de régression et est donc un indicateur de précision. Nos
erreurs standards de régression ne sont pas particulierement faibles mais il est assez normal
pour un sujet macroéconomique comme le biais domestique en Europe que le niveau de 2-3%
d’un modele trés précis soit dépassé. On peut considérer que notre modele reste relativement
précis au vu de la nature macroéconomique du sujet. Pour la vérification des hypothéses, nous
laissons de coté les résultats de I’estimateur MCO qui sont moins précis et moins pertinents vu

notre structure en panel que 1’estimateur a effets fixes.

Modéle de chocs financiers

La table 12 présente les estimations des coefficients de 1’équation 10 avec des effets fixes. Le
R-carré de chaque régression se situe entre 85 et 88% et la statistique F est significative avec
un niveau d’erreur de premier ordre inférieur a 1%. Ces mesures prouvent la bonne qualité de
ce modele et sa capacité d’explication du phénoméne de biais domestique. Les niveaux

d’erreurs standards des régressions et leurs interprétations sont similaires au modele de base.

Modgéles autorégressifs

La table 13 présente les estimations des coefficients des équations 11 et 12 pour les modé¢les
autorégressifs de base et de chocs financiers. Le R-carré n’a pas de sens dans un modele
autorégressif car il tirerait tout son pouvoir prédictif de 1’historique des valeurs par la variable
indépendante retardée. On dit qu’il y a alors une adaptation exagérée®! de la régression aux
données empiriques. Dées lors, ¢’est I’erreur standard de chaque régression qui nous indique si
celles-ci sont suffisamment précises. La mesure atteint 7% pour chaque régression et par
conséquent rend les modeles autorégressifs les plus précis de nos modeles de régression. Le test
de Wald vérifie la pertinence globale de la régression : I’hypothese nulle de non-significativité

de la régression est rejetée, et ce pour chacune des régressions dynamiques.

Nous devons vérifier différentes conditions pour que le modéle autorégressif en différence
GMM ait du sens. Premierement, le test de Sargan vérifie les restrictions de validité des

variables instrumentales, a savoir que le terme d’erreur ne doit pas étre corrélé avec les

instruments. Par conséquent, nous souhaitons ne pas rejeter [’hypothese nulle et c’est bien le

21 En anglais, ce phénomene est appelé « overfitting a regression » [Traduction Libre].
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cas pour chacune de nos régressions : nos variables instrumentales sont valides. La seconde
condition stipule que le nombre d’instruments utilisés doit étre inférieur au nombre
d’observations de la régression. Elle est bien vérifiée. Troisiemement, le coefficient de la
variable dépendante retardée utilisée en tant que variable explicative doit étre significatif et
inférieur a 1 : cette condition est vérifiée pour chaque régression. Nous pouvons conclure que
les modeles autorégressifs estimés avec la méthode des moments en différence sont bien valides

et assez précis pour expliquer le biais domestique.

7.2. Vérification des hypothéses

H1-LIBFI. La premicre hypothése que nous avons établie suggere que les barriéres aux
investissements étrangers, comme une taxe ou une restriction d’acces aux actifs internationaux,
encouragent les investisseurs a détenir une part trop importante d’actifs domestiques dans leur
portefeuille. A I’inverse, la libéralisation financi¢re d’un pays, signifiant I’abolissement de ces
barriéres, devrait réduire le biais domestique des investisseurs nationaux. Le signe du
coefficient de LIBFI est positif dans tous les mode¢les, sauf lorsqu’il est estimé avec les MCO.
De plus, il est significatif a un niveau inférieur a 1% dans les modéles de base et de chocs
financiers. Notre hypothése 1 n’est donc pas valable : la libéralisation financiére n’est pas une
explication pertinente de la diminution du biais domestique sur une longue période de temps,
de 1998 a 2019. Nous pouvons imaginer que [’abolissement des restrictions sur les
investissements a I’étranger a eu un réel impact de diminution sur le biais domestique dans le
pass€. Mais les conséquences sur le biais domestique se sont atténuées, ou ont méme disparu,
une fois la libéralisation financiére installée dans toutes les places boursiéres importantes, dés
le début des années 2000 et la mondialisation qui le caractérise. Notre échantillon ne
commengant seulement qu’a I’année 1998, la majeure partie des données de libéralisation
financiere sont stables dans la plupart des pays européens dans les années suivantes. Ceci est

peut-étre la raison pour laquelle notre hypothése 1 n’est pas vérifiée.

H2-DIST. Notre deuxieme hypothese, concernant I’asymétrie de I’information et le sentiment
de familiarit¢ (ou non) est vérifiée grice a une mesure qui représente 1’¢loignement
géographique d’un pays des grandes places boursicres. Nous pouvons analyser cette hypothese
seulement dans le modele estimé par la méthode des MCO groupés, qui, comme nous ’avons
prouve, n’est pas I’estimateur adapté a nos données en panel. La relation entre la variable DIST

et le biais domestique est bien positive, comme nous 1’avions imaginé, et trés significative. Ce
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résultat prouve que 1’éloignement géographique d’un pays induit des disparités dans la
perception des informations venant de pays lointains et un sentiment d’inconnu pour les
investisseurs. Cela les dissuade d’investir dans les actions de ces pays ¢loignés. Ce
raisonnement semble garder tout son sens a travers le temps. L’analyse en composantes

principales permettra de compléter ce premier résultat donné par les MCO.

H3-INT. La deuxiéme variable qui nous permet d’analyser I’impact de 1’asymétrie de
I’information sur le biais domestique est 1’utilisation de 1’Internet parmi les investisseurs d’un
pays. Le coefficient de la variable INT est négatif et statistiquement trés significatif dans toutes
les régressions des modeles de base et de chocs financiers. Dans les modeles autorégressifs, les
résultats sont plus mitigés : deux régressions sur six seulement indiquent un signe négatif, mais
aucun de ces coefficients n’est significatif, donc nous n’en tiendrons pas compte. Par
conséquent, nous pouvons conclure que l’asymétrie de 1’information joue un réle dans
I’allocation des actifs des investisseurs a travers le temps, et que notre troisiéme hypothése est

valable.

H4-EMU. L’estimation du coefficient de la variable binaire EMU est négative et
statistiquement significative au seuil 1% dans tous les mode¢les de régression. Notons toutefois
que le coefficient devient significatif seulement au seuil de 10% lorsqu’il est estimé avec
I’estimateur robuste de White-Arellano dans les régressions a effets fixes du modéele de base.
Nous pouvons tout de méme conclure que notre quatriéme hypothese, selon laquelle 1’entrée
d’un pays dans une union monétaire diminue le biais domestique de ses investisseurs, est
vérifiée. De plus, cette explication de I’évolution du biais domestique est pertinente a travers le
temps : nous pouvons penser que de 1998 a 2019 tous les pays qui sont rentrés dans 1’union
monétaire ont connu une diminution du biais domestique de leurs investisseurs, quelle que soit
I’année de leur entrée. Cependant, ce phénomene peut développer un autre type de biais dans
I’allocation d’actifs : les investisseurs de 1’union monétaire vont investir plus volontairement
dans d’autres pays de I'union car le risque de taux de change a disparu, ce qui peut engendrer

vraisemblablement un biais européen.

HS-RQ. Tous les modeles estiment le coefficient de qualité des réglementations positif mais il
n’est statistiquement significatif que dans la moitié des régressions : dans les modeles de base
et de chocs financiers avec effets fixes, sans 1’estimateur robuste de White-Arellano, et dans le

modele autorégressif de chocs financiers. Notre intuition sur la relation positive entre la variable
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RQ et le biais domestique est validée. Toutefois, il est difficile d’affirmer avec certitude que
des réglementations et une gouvernance de qualité dans un pays soient une explication du biais
domestique pertinente a travers le temps car les résultats sont seulement significatifs pour

moitié. Cette hypothése nécessite plus de recherches, qui s’effectueront dans les ACP.

H6-HH. La sixiéme hypothese de cette recherche concernait la concentration des industries
d’un pays et la relation négative de cette variable avec le biais domestique des investisseurs
nationaux. Les coefficients de la variable HH sont effectivement négatifs dans tous les modeles.
Toutefois, seule une régression dans le modele de chocs financiers indique que I’estimation est
statistiquement significative. Ces résultats signifient que la diversification des industries d’un
marché n’est pas une explication pertinente a travers le temps du biais domestique des

investisseurs résidant dans ce marché.

H7-MKTCAP. Les estimations du coefficient de MKTCAP sont toutes statistiquement
significatives au seuil de 1% et présentent toutes un signe positif. Par conséquent, nous pouvons
confirmer que notre septiéme hypothése est valable : plus le marché d’actions d’un pays est
large plus les investisseurs nationaux surpondérent leurs investissements dans ces actions dans

leur portefeuille et cette explication est pertinente sur une longue période de temps.

H8-CRI. Le modele de chocs financiers simple présente des coefficients de la variable CRI
positifs et statistiquement significatifs au seuil de 10% seulement, sauf avec I’estimateur
robuste de White-Arellano pour deux régressions sur trois. Par contre, les estimations du
modele autorégressif de chocs financiers sont des coefficients négatifs, mais qui ne sont pas
statistiquement significatifs. On peut en déduire qu’il existe sans doute bien une relation entre
les chocs financiers et le biais domestique : les coefficients positifs significatifs de la variable
CRI laissent a penser que les investisseurs ont tendance a se retrancher vers les actifs nationaux.
Toutefois, les résultats sont trés mitigés et I’inférence statistique qui s’en dégage doit rester
prudente. Nous imaginons qu’il est possible que toutes les crises que nous avons identifiées
avec les hausses du VIX n’impactent pas le biais de la méme fagon. En effet, la théorie du
retranchement des investisseurs vers des titres plus familiers explique que le phénomene
survient lorsque les investisseurs perdent confiance envers les marchés et se sentent menacés,
de maniere générale. Notre réflexion est la suivante : les chocs purement boursiers, représentés
par le VIX dans notre étude, ne semblent pas impacter significativement le biais, or les

graphiques des évolutions du biais domestique en Europe montrent clairement des preuves
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d’impact des crises, du moins entre 2008 et 2013. D¢s lors, il est plausible que certains
éveénements, autres que la chute des marchés durant une crise, impactent les investisseurs et
leurs décisions d’allocation. Des entreprises en difficulté, la menace des licenciements ou la
diminution du pouvoir d’achat peuvent étre des événements qui déclenchent le stress des
investisseurs et leur retranchement vers des actifs nationaux. Notre suggestion est qu’il y aurait
donc besoin d’un aspect systémique a la crise pour qu’elle impacte le biais des investisseurs.
Or, la variable que nous avons choisie, le VIX de I’Eurostoxx50, ne refléte pas ce caractére
systémique. Ce raisonnement pourrait expliquer les résultats mitigés des estimations de la

variable CRI dans les différents modéles.

H9-BD;_;. Un ¢lément important de cette recherche est I’analyse du potentiel effet
d’apprentissage des investisseurs a travers le temps et les chocs financiers. Les coefficients
estimés de la variable autorégressive du biais domestique sont tous statistiquement significatifs
au seuil de 1% dans les modéles autorégressifs et de signe négatif, contrairement a ce que nous
avions imaginé dans notre neuviéme hypothése. Cette derniére n’est donc pas valable. Bien au
contraire, ces résultats montrent que le biais domestique élevé d’un investisseur I’année
précédente I’encourage a conserver la surpondération d’actifs nationaux dans son portefeuille
I’année suivante. On peut imaginer que la confiance exagérée des investisseurs joue un role
dans ce raisonnement. On peut également faire le lien avec un autre aspect de la finance
comportementale appelé le « biais de confirmation ». Celui-ci décrit le fait que les investisseurs
« recherchent et prennent en compte uniquement les informations qui soutiennent leurs propres
croyances et décisions passées » (Hiibner, 2020). En réalité, le biais de confirmation des
investisseurs prend le pas sur I’effet d’apprentissage que les investisseurs pourraient développer
avec le temps, comme nous le pensions. La confiance exacerbée des investisseurs, qui peut étre
liée au biais de confirmation, est d’ailleurs une des explications du biais domestique proposée
dans la littérature. Les résultats du modele autorégressif prouvent que cette explication est

pertinente a travers le temps.
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7.3. Analyses en composantes principales

Analyse sur I’échantillon entier

Les deux premiéres composantes de 1’analyse n’expliquent ensemble que 58% de la variance
des données (voir la table 14 a la page suivante). Ceci prouve toute la difficulté d’identifier des
variables pertinentes a travers le temps pour expliquer le biais domestique. En effet, méme une
combinaison linéaire de ces variables ne parvient a exprimer que maximum 41% de la diversité
de I’ensemble du nuage de points des variables explicatives du biais. Dés lors, il faut rester
vigilant dans I’inférence que nous tirons des graphiques qui ne présentent que les deux
premiéres composantes. Nous concentrons notre analyse sur les trois premiéres composantes
principales d’apres le critére de Kaiser qui propose de retenir les axes dont les valeurs propres
sont supérieures a 1. Le deuxiéme critére de choix des composantes est le critére du coude :
garder les composantes avant que 1’éboulement des valeurs propres forment un “’coude’’ sur le
diagramme en cones (Voir en annexe la figure 18). Ce critére confirme le choix d’analyse sur
les trois premiéres composantes. Ces dernieres décrivent 73% de I’inertie totale (dans une ACP,

on parle d’inertie pour désigner la variance).

Table 14 : Analyse en Composantes Principales sur I’échantillon entier.

L’analyse est effectuée avec toutes les variables indépendantes, pour les 22 pays et les 22 années de

1’échantillon.
ECHANTILLON ENTIER
PC1 PC2 PC3 PC4 PCs PC6 PCT PCS

Eigenvalue 3279 1.391 1.146 0,754 0,336 0502 0218 0176
Proportion 0410 0174 0,143 0,094 0,067 0,063 0.027 0,022
Cutmnulative 0410 0584 0,727 0,821 0,888 0,951 0978 1,000

Eigenvectors

Variahles
LIBFI 0410 -0234 0084 -0010 0,394 0,728 -0078 0,280
DIST -0.400 -0.461 0,001 0,099 0203 0,248 0366 -0611
INT 0386 -0018 -0429 0.063 05396 -0393 -0216 -0327
EMU 0,130 -0,533 0367 -0620 0057 -0374 0032 0,116
RQ 0459 0327 007 -0106 -0,007 -0034 0808 -0.103
HH -0.253 0,305 0000 -0.691 0221 0253 0170 -0249
CRI -0.084 0253 0780 0336 0408 -0162 -0,099 -0.068
METCAP 0465 -0,031 0243 0007 -0480 0,150 -0348 -0592

Source : Minitab avec notre base de données

Ce sont les variables de taille de marché boursier et de qualité des réglementations qui
contribuent le plus a la premiére composante et, cela, de manicre positive. Cela signifie que ces

variables expliquent une partie importante de 1’inertie du nuage de points a huit dimensions.

59



Sur les diagrammes des scores, des contributions et de projection double (Voir en annexe les
figures 19 a 21), on remarque que ce sont les pays du nord et de I’ouest qui contribuent
positivement au premier axe, c’est-a-dire la premiére composante, dans la direction des
variables MKTCAP et RQ, alors que les pays de 1’est et du sud contribuent négativement a la
premiére composante. Cette dernicre, caractérisée par les variables MKTCAP et RQ, peut
représenter un premier critére de disparité de 1’évolution du biais domestique entre les
différentes régions d’Europe. Ce raisonnement ne valide qu’en partie notre hypothése 10 qui
suggere que la différence de niveau de biais domestique entre les régions nord-ouest et sud-est
est due a des degrés de libéralisation financiere et de qualité des réglementations différents.
L’ACP confirme la partie concernant le niveau de qualité¢ des réglementations et remplace
I’explication de la libéralisation financiere par la taille du marché. De plus, ces contributions
importantes et positives des variables MKTCAP et RQ a la premicre composante confirment la
validité de nos hypothéses 5 et 7, la cinquiéme n’ayant pas pu étre validée avec certitude dans

les régressions.

Dans la seconde composante, les variables d’appartenance a I’'union monétaire européenne et
de concentration des industries ont le plus de poids mais leurs contributions s’orientent dans
des directions opposées. La deuxiéme composante n’explique pas suffisamment d’inertie (17%
seulement) pour tirer des conclusions précises concernant nos hypothéses. A I’aide des
diagrammes (Voir en annexe les figures 19 a 21), on observe que les pays de ’est contribuent
positivement au second axe, dans le sens de la variable HH, tandis que les pays du sud de
I’Europe y contribuent négativement, dans le sens de la variable EMU. Nous pouvons
interpréter que les pays de I’est du continent sont caractérisés par une forte concentration de
leurs industries a travers le temps et que les pays dans le sud sont plus nombreux a appartenir a

1’union monétaire.

C’est seulement dans la troisieme composante, qui n’explique que 14% de la variance des
données, que la variable de crise financiere a un poids important. D’une part, c’est cohérent car
les données par année de cette variable sont similaires pour tous les pays. Mais d’autre part,
cela prouve la difficult¢ de représentation de toutes les caractéristiques d’une crise qui
pourraient influencer le biais et qui donc constitueraient un axe d’explication majeure de
I’inertie du nuage de points de I’échantillon entier. Ce raisonnement rejoint celui qui a été établi

a la suite des analyses des régressions sur panels.
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En résumé, cette analyse nous confirme la validité des hypothéses 5 et 7 concernant les variables
MKTCAP et RQ. Elle permet d’identifier un critére d’explication des disparités entre les
régions nord-ouest versus sud-est. Ce critére est constitué principalement des variables
MKTCAP et RQ. Enfin, elle prouve la difficult¢ de 1’analyse de la relation entre le biais

domestique et les crises financicres.

Analyse par régions géographiques

Pour approfondir encore notre recherche, nous analysons quatre analyses en composantes
principales, une pour chaque région de I’Europe, pour détecter d’éventuelles différences au sein
d’une méme région ou entre elles et pour vérifier la validité de certaines de nos hypotheses par
région. D’apres les mémes critéres de Kaiser et du coude, nous nous concentrons sur les trois
premicres composantes de chaque analyse. Ces trois derniéres expliquent ensemble entre 66 et
80% de I’inertie des données des sous-échantillons, selon les régions (Table 15 a la page

suivante).

Dans I’analyse du nord de I’Europe, les variables qui contribuent le plus a la premiére et la
seconde composante, mais de maniére opposée, sont, respectivement, la distance géographique
et la concentration des industries, I’utilisation de 1’Internet et les chocs financiers,. La troisiéme
composante est construite principalement par la variable de taille du marché. Dans le
diagramme des scores et de double projection (voir en annexe les figures 24 et 25), on voit que
c’est la Finlande qui est la plus caractérisée par la variable DIST, étant la plus ¢éloignée des
places boursieres américaines et européennes (Londres et Amsterdam). La Norvege se
différencie des autres pays principalement sur I’aspect de la concentration des industries (HH).
Ces résultats nous permettent de confirmer la validité des hypothéses 2 et 6 pour lesquelles nous
manquions de données (distance géographique) ou de significativité statistique (concentration
des industries), en tout cas pour les pays du Nord. Les explications du biais domestique
d’asymétrie de I’information et de concentration des industries sont pertinentes a travers le

temps pour la région nord de 1’Europe.
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Table 15 : Analyses en Composantes Principales par régions d’Europe.
Les analyses sont effectuées pour les données entre 1998 et 2019. L’analyse NORD contient le Danemark, la Finlande, la Norvége et la Suéde. L’analyse SUD contient la
Bulgarie, I’Espagne, la Gréce, 1’Italie, le Portugal et la Roumanie. L’analyse EST contient I’ Autriche, la Hongrie, la Pologne, la République tchéque, la Slovaquie et la

Slovénie. L’analyse OUEST contient 1’ Allemagne, la Belgique, la France, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse.

NORD EST
PC1 PC2 PC3 PC4 PC3 PCs PC7 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo PC7 PC8

Eigenvalue 2811 1443 1,148 0780 0458 0286 0075 Eigenvalue 2587 2,030 1202 0701 0652 0476 0235 0117
Proportion 0402 0206 0164 0111 0065 0041 0011 Proportion 0323 0234 0150 0088 0081 0059 0029 0015
Cumulative 0402 0608 0772 0883 0949 0989 1,000 Cumnulative 0323 0577 0727 0815 0897 0936 0985 1,000

Eigenveciors Eigenvectors

Variables Variables
DIST 0573 0061 -0017 0070 -00l16 0284 -0.763 LIBFI 0439 -0255 0151 0330 -039% 049 -0426 0161
INT -0,060 -0658 -0281 -0419% -0543 0067 -0053 DIST 0168 0457 0426 0363 -0383 -040% 0080 -0339
EMU 0425 0232 -0383 0291 -0452 -05346 0170 INT 0340  003% -0232 -028 0021 0326 0373 -0571
RQ 0424 -0221 -0202 -0464 0619 -0342 0123 EMU 0403 0081 0419 -0164 0667 -0.13% -0406 -0022
HH -0.537 0057 0246 0013 0144 -0527 -03591 RQ 0225 -052% 0334 01% 0114 -0163 0631 0238
CRI -0.004 0391 0226 -0716 -0281 -0076 -0,04% HH -0438  -0350 0179 0379 0260 0232 -0091 -0617
METCAP 0139 -0328 0789 0084 -0.130 -0466 -0.102 CRI -0257 -0081 0604 -0644 -031% 0209 0020 -0051
METCAP 0132 -0556 -0212 -0231 -0259 -0582 -0318 -0262

SUD OUEST
PC1 PC2 PC3 PC4 PC3 PC6 PC7 PC8 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo PC7 PC8

Eigenvalue 3.490 1,792 1,113 0587 049 0281 0161 0080 Eigenvalue 2316 1554 1397 0506 0678 0622 0372 0135
Proportion 0436 0224 0139 0073 0062 0035 0020 0010 Proportion 0289 0194 0175 0113 0085 0078 0047 0019
Cumulative 0436 0660 0799 0873 0935 0970 0930 1000 Curnulative 0289 0484 0638 0772 0856 0934 0981 1,000

Eigenvectors Eigenvectors

WVariables Variables
LIBFI 0409 -0190 0028 0488 0587 -0335 -0071 0,309 LIBFI -0.327 0175 0362 0605 -0330 -0348 -0305 -0205
DIST -0.362 -0362 0408 -0104 0306 -0346 0311 -0501 DIST 0358 0016 0351 0416 0731 -0.098 0086 0155
INT 0249 -0482 -0337 0454 0454 0031 0212 -0367 INT -0217 0500 039 -0012 -0083 0646 0088 0340
EMU 0440 -0010 0206 -0395 -0406 -0560 0266 0243 EMU 0483 -003% 0288 0058 -0514 -0166 0620 0063
RQ 0457 0206 0,128 -0108 0274 0502 0608 -01356 RQ -0.363 0433 -0339 0149 0215 -0156 0626 -0258
HH 0,038 0617 -0456 0066 0125 -0443 0,068 -0435 HH 0294 0519 -0410 0062 -0,121 -0317 -0252 0541
CERI -0.053 0418 0624 0575 -0315 -0015 0,010 -0,052 CRI 0,105 -028% -0456 0636 -0154 0486 0046 0072
METCAP 0482 -0031 0252 -0205 0032 0076 -0639 -0493 METCAP -0506 -0421 0044 0028 0018 -0251 0224 0671

Source : Minitab avec notre base de données.
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Dans I’analyse de I’est de I’Europe, les variables d’utilisation de I’Internet, de libéralisation
financieére et de concentration des industries contribuent le plus a la premiére composante
principale. Les variables INT et LIBFI agissent de maniere opposée a la variable HH dans
I’explication de I’inertie des données (voir en annexe la figure 27). On peut donc considérer la
premiére composante comme une dimension du niveau de mondialisation : une libéralisation
financiére importante et un acces a I’Internet généralisé sont des indicateurs de mondialisation,
contrairement a une concentration forte des industries qui signifie que des entreprises
internationales de secteurs différents ne sont pas implantées sur le territoire. Cette dimension
oppose 1’ Autriche et la République tchéque a la Pologne (voir en annexe les figures 28 et 29)
qui ont connu des rythmes de développement international différents : cela pourrait expliquer
des évolutions différentes a travers le temps du biais domestique dans ces pays.

De plus, comme la variable HH contribue négativement a la premiére composante,
contrairement a la variable LIBFI pour laquelle une relation positive avec le biais domestique
a déja été prouvée dans les régressions, nous pouvons valider I’hypothése 6 pour les pays de
I’est selon laquelle la concentration des industries sur un marché diminue le biais domestique
des investisseurs.

Dans la deuxiéme composante principale, ce sont les variables RQ et MKTCAP qui ont le plus
de poids et contribuent dans le méme sens a I’inertie des données : cela confirme a nouveau la
validité des hypotheses 5 et 7, pour les pays de I’est. C’est seulement dans la troisieme
composante que la variable de choc financier a un réel impact. Ceci indique que les effets des

crises sur le biais domestique sont mitigés et complexes.

L’analyse de la région sud de I’Europe partage les mémes variables dont les poids sont aussi
importants que I’Est et une dimension représentant I’évolution de la mondialisation des pays a
du sens également. Cependant ces variables communes ayant un poids important ne sont pas

dans le méme ordre de pouvoir d’explication de la variance qu’a I’est.

Finalement, les résultats de 1’analyse des pays de I’ouest montrent que les poids importants des
variables sont similaires a ceux des pays du sud de I’Europe. Le graphique des scores (Voir en
annexe la figure 36) est beaucoup moins lisible pour cet échantillon, les pays semblent s’étaler

entre les deux premiéres composantes de maniere assez homogene.

En résumé, les analyses en composantes principales permettent de confirmer la validité des

hypotheses 2 et 6 pour le Nord et 5 et 7 pour I’est. la premiere analyse en composantes
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principales dégage tout de méme deux explications des différences de niveau des biais
domestiques entre les régions d’Europe (voir en annexe les figures 5 a 9). Ces explications sont

la taille de marché et la qualité des réglementations .

7.4. Conclusions des résultats

En conclusion, nous avons vérifié¢ et validé la pertinence a travers le temps de la protection
contre le risque de change (H4) et la taille de marché financier (H7) comme explications du
biais domestique, grace aux modeles de régression. La relation positive entre le niveau de
qualité des réglementations (HS5) et le biais domestique a pu étre confirmée avec plus de
certitude dans les analyses en composantes principales. La relation négative entre les asymétries
de 'information (H2-H3) et le biais domestique a ¢été validée également. Cependant, un des
estimateurs de cette explication du biais s’est avéré peu précis: I’'impact de la mesure
d’¢éloignement géographique (H2) sur le biais n’a été vérifiée avec précision que pour la région
nord de I’Europe. La pertinence a travers le temps de la concentration des industries
domestiques (H6) pour expliquer le biais domestique n’a été vérifiée que pour I’est et le nord

de I’Europe.

Par contre, nos résultats ne valident pas la relation positive entre les barriéres directes a
I’investissement (H1) et la préférence pour les titres nationaux que la littérature expose
(Coeurdacier et Rey, 2011). Nous pensons que cette explication du biais a été valable dans le
pass€ mais ne 1’est plus pendant la majeure partie de la période que nous étudions. Ensuite,
I’impact des crises financieres (H8) sur ’allocation des actifs des investisseurs n’a pas pu étre
prouvé non plus : la variable utilisée pour représenter les crises financicres ne refléte pas
I’hétérogénéité des caractéristiques d’une crise et par conséquent un autre aspect d’une crise
financiere pourrait peut-étre impacter le biais des investisseurs. Nous pensons que cet aspect
pourrait étre le caractére systémique d’une crise : les investisseurs se retrancheraient vers les
actifs nationaux lorsque la crise impacte toute I’économie et non pas lorsqu’elle se situe
uniquement au niveau de la Bourse. Apres cela, nous avons prouvé que le biais domestique
passé des investisseurs impacte leurs décisions futures. Mais nous n’observons pas d’effet
d’apprentissage (H9), au contraire : il semble que les investisseurs ont un biais de confirmation

qui les encourage a continuer de surpondérer leurs actifs nationaux.
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Enfin, nous avons trouvé que les disparités entre les niveaux de biais domestique (H10) du nord
et de I’ouest et ceux de I’est et du sud du continent pouvaient étre expliqués par la taille des

marchés et la qualité des réglementations et de la gouvernance

7.5. Inférence pour la période post-Covid-19

Avec nos résultats, il faut rester prudent dans nos prédictions concernant 1’évolution du biais
domestique en Europe pour les années qu’on surnommera plus tard sirement les « années
Covid-19 » : 2020, le cceur de la crise, 2021, le vaccin et la fin de la crise et, 2022, les
répercussions. En effet, nos analyses n’ont pas permis d’établir un lien significatif évident entre
les crises financieres et le biais domestique des investisseurs. Selon notre raisonnement de la
section 7.2 « Vérification des hypothéses », seules les crises a caractére systémique auraient le
pouvoir d’impacter le biais domestique, comme les crises de 2008 et de 2011 dont nous avons
établi la description au chapitre 5. A ce méme chapitre, nous avons discuté des caractéristiques
de la crise causée par la propagation du virus Covid-19. Elle a atteint tant les marchés boursiers
en reflétant la panique et I’incertitude mondiale, que les entreprises a 1’arrét, le pouvoir d’achat
des consommateurs par des salaires réduits au chdmage temporaire ou les Etats qui ont engendré
des dépenses colossales en matériel sanitaire, indemnisations aux entreprises, aux indépendants
etc. Nous pouvons aisément caractériser la crise du Covid-19 comme « systémique ». Par
conséquent, notre raisonnement suggere que les investisseurs auront tendance, entre 2020 et
2022, a se retrancher vers des actifs qui leurs sont plus familiers. De plus, nous avons observé
que les investisseurs souffrent d’un biais de confirmation qui les encourage a retenir
uniquement les informations qui supportent leurs décisions antérieures. Pendant la crise un
sentiment nationaliste généralisé s’est développé dans les pays d’Europe, guidé par I’envie de
la population d’étre solidaire face a la pandémie. Ce sentiment nationaliste provenait aussi de
la peur accrue des pays extérieurs qui peuvent représenter une menace pour la santé des
résidents avec la propagation du virus. Toutes les informations d’actualité qui encourageaient
ce sentiment nationaliste peuvent avoir été enregistrées par les investisseurs pour confirmer
leurs décisions antérieures d’investissement dans les actions domestiques, a cause de leur biais
de confirmation. Cela suggére que le biais domestique des investisseurs aura

vraisemblablement augmenté pendant les années de la crise provoquée par le Covid-19.
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Conclusion

Les chercheurs ont enquété le phénoméne du biais domestique depuis plus de trente ans.
Beaucoup de justifications du comportement déroutant des investisseurs ont ét€ prouvées durant
cette période mais aucune ne semble €tre capable d’expliquer le biais domestique a elle seule,
et encore moins de rester valable a travers le temps. Le biais domestique est une intrigue dans

la littérature financiére et un phénomene bien plus complexe qu’il n’en a I’air au premier abord.

Cependant, les résultats de notre recherche prouvent qu’un ensemble de facteurs provenant de
la littérature est capable d’expliquer une grande partie de I’évolution du biais a travers le temps,
ce qui répond a la premicre question de recherche exposée dans 1’introduction. En effet, nous
avons effectué plusieurs analyses de régression et en composantes principales avec une
combinaison de facteurs explicatifs du biais, d’une part institutionnels et d’autre part
comportementaux. Les premiers étaient la libéralisation financiére, 1’asymétrie des
informations, le risque de taux de change, le niveau de gouvernance et de réglementation, la
concentration des industries et la taille du marché financier. Les seconds étaient le sentiment de
familiarité et la culture. Les résultats de nos analyses montrent que le risque de change, la taille
du marché financier, la qualité des réglementations et I’asymétrie des informations expliquent
ensemble une majorité du biais domestique et sont des justifications valables a travers le temps.
La justification de la libéralisation financiére, I’'impact de diminution que celle-ci est censée
exercer sur le biais domestique (Coeurdacier et Ray, 2011) et ’argument de la concentration
des industries ne sont pas valables pour tout notre échantillon européen de 1998 a 2019. La
variable représentant les facteurs comportementaux de familiarité et de culture n’explique pas
significativement le biais domestique a travers le temps. De plus, nous avons trouvé que la taille
d’un marché financier et la qualité de ses réglementations et de sa gouvernance par rapport aux
autres pays peuvent expliquer les disparités de niveau de biais domestique entre les régions du

nord et de I’ouest et celles du sud et de 1’est de I’Europe.

Ensuite, nous avons analysé 1I’impact des chocs financiers sur le biais domestique dans le cadre
de la controverse sur le sujet entre les chercheurs dans la littérature. Nos résultats sont trop
mitigés et trop peu significatifs que pour choisir fermement un parti dans le débat. Nous pensons
que le VIX, la mesure que nous avons utilisée pour représenter un choc financier, ne reprend

pas toutes les caractéristiques d’une crise financiere susceptibles d’influencer le biais
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domestique. Par conséquent, la réponse a notre seconde question de recherche n’est pas

tranchée.

En outre, nos modeles autorégressifs nous ont indiqué que, bien contrairement a ce que nous
avions imaginé, les investisseurs ne semblent pas connaitre d’effet d’apprentissage concernant
leur biais domestique et méme plus, ils font preuve d’un biais de confirmation concernant le

biais domestique: année apres année, ils se confortent dans leurs décisions passées.

Enfin, I’'inférence que nous tirons de ces résultats pour la période apres la crise du Covid-19
reste prudente car notre analyse concernant I’impact des chocs financiers n’est pas concluante.
Nous pensons que le caractére systémique de la crise provoquée par le virus provoquera une
hausse du biais domestique a cause de I’incertitude qu’elle répand chez les investisseurs. Cette
hausse sera également due au biais de confirmation des investisseurs que nous avons observé
grace a nos modeles autorégressifs : les investisseurs sont encouragés par la propagation d’un

sentiment nationaliste dans les pays européens.

En conclusion, notre recherche apporte deux nouvelles théories a la littérature concernant le
biais domestique. Premic¢rement, certains facteurs explicatifs du biais domestique sont valables
a travers une longue période de temps alors que d’autres non, et une combinaison de ces facteurs
a plus de pouvoir explicatif du phénoméne qu’individuellement. Deuxi¢mement, les

investisseurs ont un biais de confirmation concernant leur préférence pour les titres nationaux.

Nous croyons qu’il serait intéressant d’améliorer certaines méthodes d’analyse des facteurs
explicatifs du biais domestique. Par exemple, il pourrait étre plus judicieux d’analyser I’impact
des crises financiéres sur les facteurs explicatifs du biais domestique avant d’essayer de prouver
sa causalité directe avec le phénomene. De plus, I’étude des facteurs comportementaux du biais
pourrait etre réalisée grace a des analyses qualitatives qui sont peut-étre plus adaptées pour

saisir le raisonnement psychologique des investisseurs.

Finalement, les mots de Winston Churchill ne seraient-ils pas la réponse ultime a toutes les
interrogations concernant le biais domestique ? « Les hommes trébuchent parfois sur la vérité,
mais la plupart se redressent et passent vite leur chemin comme si rien ne leur était

arrivéy. (Winston Churchill, 1874-1965).
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Annexes - Figures

Figure 1 : Biais domestique et part des actions nationales dans le portefeuille des Etats-Unis

entre 1980 et 2001.22
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Source : Mondria et Wu (2010) avec les données de Ahearne et al. (2004).

Figure 2 : Biais domestiques relatif aux actions par pays en 2014.%
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22 « US Home Bias » signifie « Biais domestique des Etats-Unis ». [Traduction Libre].

« Share of Domestic Equities in US Portfolio » signifie « Part des actions domestiques dans le portefeuille des
Etats-Unis ». [Traduction Libre].
28 « Global index weight » signifie « Poids dans I’indice mondial ». [Traduction Libre].

« Investor holdings in domestic equities » signifie «Investissements des investisseurs en actions nationales ».
[Traduction Libre].
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Figure 3: Eurostoxx 50 et Vstoxx 50 - Graphiques des cours.
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Source : L’Echo (2021).

Figure 4: Produit Intérieur Brut réel en Europe.

Evolution du PIB en Europe et impact des crises de 2008 et 2012 fournie par la base de donnée

du CEIC.

6

4

=6
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Il Real GDP: YoY: swda
SOURCE: WWW CEICDATA.COM | CEIC Data

Source : CEIC (2018).
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Figure 5: Biais domestique des pays d’Europe de I’Ouest entre 1998 et 2019.
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Source : Nos propres calculs, FMI, Banque Mondiale, Thomson Reuters, Lane et Milesi-Ferreti (2007).

Figure 6 : Biais domestique des pays d’Europe du Nord entre 1998 et 2019.
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Source : Nos propres calculs, FMI, Banque Mondiale, Thomson Reuters, Lane et Milesi-Ferreti (2007).
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Figure 7 : Biais domestique des pays d’Europe du Sud entre 1998 et 2019.
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Source : Nos propres calculs, FMI, Banque Mondiale, Thomson Reuters, Lane et Milesi-Ferreti (2007).

Figure 8 : Biais domestique des pays d’Europe de I’Est entre 1998 et 2019.
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Source : Nos propres calculs, FMI, Banque Mondiale, Thomson Reuters, Lane et Milesi-Ferreti (2007).
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Figure 9 : Moyenne des biais domestiques par zone géographique de 1I’Europe entre 1998 et

2019.
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Source : Nos propres calculs, FMI, Banque Mondiale, Thomson Reuters, Lane et Milesi-Ferreti (2007).

Figure 10 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et INT.

Relation BD et INT
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Source : Notre construction avec notre base de données.
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Figure 11 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et HH.

Relation BD et HH
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Figure 12 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et LIBFI.
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Figure 13 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et RQ.
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Figure 14: Nuage de points — Relation entre les variables BD et MKTCAP.

Relation BD et MKTCAP
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Figure 15 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et DIST.
Ce graphique n’est pas trés représentatif car la variable DIST varie uniquement selon les

individus et non pas a travers le temps, d’ou ce graphique en ‘’colonnes’’.
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Figure 16 : Nuage de points — Relation entre les variables BD et CRI.

Ce graphique n’est pas tres représentatif car la variable CRI varie uniquement selon les années

et non pas selon les individus, d’ou ce graphique en “’colonnes’’.
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Figure 17 : Construction des modeles avec données en panel.
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Figure 18 : Diagramme en cone de ’analyse en composantes principales sur 1’échantillon

entier.
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Source : Minitab avec notre base de données.
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Figure 19: Diagramme des contributions de 1’analyse en composantes principales sur

I’échantillon entier.
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Figure 20 : Diagramme des scores de ’analyse en composantes principales sur 1’échantillon

entier.
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Figure 21 : Diagramme des double projection de 1’analyse en composantes principales sur

I’échantillon entier.
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Source : Minitab avec notre base de données.

Figure 22 : Diagramme en cone de 1’analyse en composantes principales sur le sous-échantillon

« NORD ».
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Figure 23 : Diagramme des contributions de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « NORD ».
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Figure 24 : Diagramme des scores de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « NORD ».
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Figure 25 : Diagramme de double projection de ’analyse en composantes principales sur le

sous-échantillon « NORD ».
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Figure 26 : Diagramme en cone de 1’analyse en composantes principales sur le sous-échantillon

« EST ».
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Figure 27 : Diagramme des contributions de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « EST ».
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Source : Minitab avec notre base de données.

Figure 28 : Diagramme des scores de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « EST ».
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Figure 29 : Diagramme de double projection de ’analyse en composantes principales sur le

sous-échantillon « EST ».
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Figure 30 : Diagramme en cone de 1’analyse en composantes principales sur le sous-échantillon

« SUD ».
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Figure 31 : Diagramme des contributions de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « SUD ».
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Figure 32 : Diagramme des scores de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « SUD ».
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Figure 33 : Diagramme de double projection de ’analyse en composantes principales sur le

sous-échantillon « SUD ».
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Source : Minitab avec notre base de données.

Figure 34 : Diagramme en cone de 1’analyse en composantes principales sur le sous-échantillon

« OUEST ».
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Source : Minitab avec notre base de données.
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Figure 35 : Diagramme des contributions de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « QOUEST ».
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Source : Minitab avec notre base de données.

Figure 36 : Diagramme des scores de 1’analyse en composantes principales sur le sous-

échantillon « QUEST ».
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Figure 37 : Diagramme de double projection de ’analyse en composantes principales sur le

sous-échantillon « OUEST ».
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Annexes — Tables

Table 1 : Résumé des hypothéses et leurs analyses quantitatives.

Explications du Biais Domestique Relai.:ion.s présumées des|  Analyses .c!u?ntitatives
explications avec le BD utilisées

H1 Barrierss directes a l'investissement Negatrve o8 5%1:2; H patie

0 Agymétrie de I'mformation, familiarité et Positive Régressions sur panel
culture ACP

H3 Asymétrie de l'information Positive SEIESSIons SUl pane
ACP

H4 Risque de taux de change Négative cEIeSsions sur pane
ACP

HS | Niveau de gouvernance et réglementations Positive 8 E%IZIS; e pane

H6 | Concentration des mdustries domestiques Négative o8 esu:z; H patie

H7 Taille du marché financier Positive FEIessions Sul pans
ACP

HS Crise financiere Posttive SEIESSIons SUl pane
ACP

H9 Effet d’apprentiszage Négative Régressions sur panel
HI10 Disparités Nord-Ouest versus Sud-Est / ACP

* « ACP » signifie « Analyse en composantes principales ».

Source : Notre construction.
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Table 2 : Résumé des variables indépendantes et leurs hypothéses.

Relations
. .. . Approximations - . présumées
Explications du Biais Domestique Variables Indépendantes Abréviations des VI avec
le BD
Hi Bal‘ljrleres. directes a Indlcc? (;hlgn et Ito (K4 OPEN) - LIBFI Négative
l'investissement Libéralisation financiére
Asymétrie de l'information, . , . .
H2 familiarité et culture Distance géographique DIST Posttive
H3 Asymétrie de l'information Nombre d'utilisateurs de 1’ Internet INT Négative
. Appartenance a l'union monétaire o
H4 Risque de taux de change . EMU Négative
européenne
Niveau de gouvernance et Regulatory Quality Indicator ..
H> réglementations (Worldwide Governance Indicators) RQ Positive
H6 Concentration Qes industries Indice Herfindahl-Hirshmann HH Négative
domestiques
H7 Taille du marché financier Capitalisation du rparche dactions MKTCAP Positive
domestiques
HS8 Crise financiére Indice d'e volatilité (VIX) de CRI Positive
I'Eurostoxx50
H9 Effet d’apprentissage BD; (t-1) BD(_1) Négative
H1o | Disparités Nord:E(zfeSt versus Sud- |y iables LIBFI et RQ dans I’ACP / /

Source : Notre construction.

Table 3 : Les 7 premicres places boursieres et leurs proportions dans la capitalisation mondiale.

Bourses Part de capitalisation boursi¢re dans le
monde
New-York 46.,0%
Tokyo 6,0%
Shanghai 5,5%
Hong-Kong 5.0%
Amsterdam 4,3%
Shenzen 3.9%
Londres 3.5%
TOTAL 74,2%

Source : Ali, 2020.
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Table 4 : Statistiques descriptives.

Caractéristiques de 1’échantillon constitué de 21 pays de 1I’Europe sur une période de 1998 a 2019. Les détails de
cet échantillon sont expliqués au chapitre 4. La signification et la construction des variables sont expliquées au
chapitre 5.

Moyenne Médiane Minimuom Maximum  Ecart-type o Within o Between o Observations

BD? 63,0130 60,5890 4,8260 100,0000 23,2710 13,6140 19,5140 484
LIBFI? 90,4100 100,0000 16,4960 100,0000 20,8900 14,4640 15,8550 484
DIST 3.6854 3.6870 3,6153 3,7484 0,0291 0,0000 0,0298 484
INT? 59,2710 65,7050 1,8450 98,0460 27,2640 23,5980 14,8400 484
EMU 0.4793 0.0000 0,0000 1.0000 0,5001 0,2182 0,4624 484
RQ 1.2133 1.2136 -0,1088 2,0980 0,4625 0,1608 0,4448 484
HH?P 7.5516 7.1794 3,3345 18,7470 2,9193 14106 2,6305 484
CRI 23,5800 24,3530 14,1990 37,1560 6,5956 6,7512 0,0000 462
MKTCAP -5.8455 -5.6134 -12.6970 -2.1585 2,0873 0,5712 2.0564 484

« p » indique que les variables sont exprimées en pourcent.

« o » est le symbole de 1’écart-type.

« Within ¢ » mesure 1’écart-type au sein de chaque groupe d’individus. Ici, il s’agit de la fluctuation d’une variable
au fil des années pour un méme pays.

« Between ¢ » mesure ’écart-type entre les groupes d’individus. Ici, il s’agit de la fluctuation d’une variable entre
les pays.

Source : Gretl avec notre base de données.

Table 5 : Matrice des corrélations (Pearson).

LIBFI DIST INT EMU RQ HH CRI MKTCAP

LIBFI 1,0000

DIST -0,3148 1,0000

INT 0,4693 -0,4344  1,0000

EMU 0,2858 0,0790 0,1247  1,0000

RQ 0,5040 -0,7621  0,4784 0,0439  1,0000

HH -0,3995 0,0434 -0,3423 -0,2325 -0,1397 1,0000

CRI -0,0975 0,0000 -0,3090 -0,0185 0,0175 0,1067 1,0000
MKTCAP | 0,6107 -0,6013  0,3288 0,2594 -0,4170 -0,4170 -0,0217 1,0000

Source : Gretl avec notre base de données.

Table 6 : Tests de stationnarité du biais domestique.

Tests de Stationnarité du Biais Domestique

Coefficient t-ratio Z-score P - value
Test LLC avec constante et BD; ;1) -0,24015 8,624 -3,46835 0,0003 RHO
Test KPSS avec BDi(t—l) et BDi(t—z) Pour tous les individus : >0,1 NRHO

Voir détails par individu en Annexe, Table 7

Source : Gretl avec notre base de données.
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Table 7 : Test KPSS — Détails par individus.

Test KPSS
Unité 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Statistique  0,0759 0,0759 0,1081 0,0690 0,0602 0,0926 0,0706 0,0935 0,0883 0,1256 0,0748
P-value >01 =01 =01 =01 =01 =01 =>01 =01 =>01 =01 =01

Unité 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Statistique ~ 0,0842 0,0940 0,0559 0,0622 0,0868 0,1294 0,0670 0,1023 0,1078 0,0518 0,0578
P-value >01 =01 =01 =01 =01 =01 =01 =01 =01 =01 =0,

Source : Gretl avec notre base de donnée.

Table 8 : Vérification des hypothéses de la méthode d’estimation des MCO groupés.

Véricification des hypothéses du modale MCO

1) Linéarité OK 2) Non - Multicolinéarité OK
(voir les figures 10 i 16) - Matrice de corrélation (voir la table 6)
- Les relations entre [a variable dépendante et les variables - Facteurs d'inflation de Ia variance
mndépendantes ne présentent pas de caractére évident de non- Les valeurs > 10 psuvent indiquer un probléme de colinéarité.
linéarité. LIBFI 1,918 OK RQ 3216 OK
- Les variables indépendantes transformées au carré ou au DIST 3,155 OK HH 1,540 OK
cube ne sont pas statistiquement significatives pour expliquer la INT 2,003 OK CR 1164 OK
variable dépendante. EMU 1,219 OK . MKTCAP 3,141 COK
3) Homoscédasticité des résidus NOK 4) Non - Autocorrélation des résidus NOK
- Test White - Test Durbin-Watson
HO : Pas d'hétéroscedasticite. HO : Les résidus ne sont pas auto-corrélés.
LM P - value D-B statizstique P - value
(1 19,5783 0,10623700 NEHO (1 0,163978  "Treés petite” RHO
(2 56,1944 2.49089E-07 RHO (2) 0207965 "Treés petite” RHO
£ 295703 0.,00542873 RHO (E)] 0.179879  "Trés petite” RHO
(4 55,992 2,70414E-07 RHO 4 0,187278  "Trés petite" RHO
- Test Wald en cluster (test asymptotique)
HO : Les unités ont une variance d'erreur comimune. 5)Variables indépendantes non-stochastiqles OK
Chi carré - statisique P - value Hypothése pour commodité technique.
(1 797362 2,0533E-134 RHO
2 23172 0 RHO 6) Exogénéité NOK
(3 1016,14  7,1842E-201 EHO Voir 1a table 10 : Test Hausman.
4 138276 3, 2407E-280 RHO

Source : Gretl avec notre base de donnée.
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Table 9 : Tests pour le modele a effets fixes.

Intérét du Modele a Effets Fixes

F-Test
HO : Modéle MCO groupés est valahle.
F-statistique P - valie

(1) 434568  5.95183E-93 RHO
(2} 310543 Lo671BE-T4 RHO
(3} 504045 E5005E-109 RHO

Test Hausman
HO : Modéle a Effets Variables est valable.
Chi carré-statistique P - value

(1) 352399 4 14690E-07 RHO
() 282211  112498E-05 EHO
(3) 77,5048 5 88B033E-16 RHO

Source : Gretl avec notre base de donnée.

Table 10 : Tests Hausman des mod¢les autorégressifs.

Tests Hausman des modéles autorégressifs

HO : Cov(xi, a;) = 0, Modéle MCO Combings est valable.

Modéle de base autorégressif
Chi carré-statistique P - value
(1) 228945 1.7T1137E-06 RHO
(2) 225000 2 10143E-06 RHO
(3} 376993 82533E-10 RHO

Modéle de chocs financiers autorégressif
Chi carré-statistigue P - value

(1) 244249 7 72621E-07 RHO

(2) 242805 B32761E-07 RHO

(%) 391470 3,93064E-10 RHO

Source : Gretl avec notre base de donnée.
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Table 11 : Résultats du modele de régression de base.

Les erreurs standards de White-Arellano groupées par pays (clusters) sont entre parenthéses. Les symboles *, ** et *** indiquent une significativité au seuil de 10%, 5% et

1% respectivement. La seconde ligne des symboles *,** *** concerne la significativité des coefficients robustes a 1’hétéroscédasticité et ’autocorrélation de White-Arellano.

Modeéle de base

(1

@)

€)

)

MCO Groupés

Effets Fixes

MCO Groupés

Effats Fixes

MCO Groupeés

Effets Fixes

MCO Groupés

Constante 1,220210 *** 0,818416 *** 0,011365 *** 1,368000 *** 1,181130 *** 0,900786 *** -0,167970 **+*
(0.122108) *** (0,088206) *** (0,037075) *** (0,133350) #** (0,001674)  *** (0,003071) *** (2.100230)  **=
INT 0518417 *+F 0444533 *xx -0,538882 ***  _0,426665 *** 0428817 **+  -0,428580 *++ -0,438341 *+*
(0.069667) *** (0,054650) *** (0,027571)  *** (0,050218) *** (0,063626) *** (0,051311) *= (0,053530)  *=
EMU -0,004205 *++  0,076210 *+* 0,003448 ***  _0,064345 +*+ 0,113246 ***  -0,077865 *** -0,130037 **+*
(0.048947) *  (0.030706) * (0.014451)  *** (0,035147) * (0,039520) *** (0,037760) * (0,042510)  *=
HH -0,703901 ***  -0,373895 -0.936570 ***  -0,164884 -0,286896 -1,079670 ** -0,098413
(0,76127) (0,830374) (0.270739)  *** (0,769805) (0,625490) (0,736078) (0,724949)
LIBFI -0,213975 *** 0,154805 ***
(0.111049) *  (0,052425) ***
RQ -0,182203 *** 0,076895 ***
(0,037942)  *** (0,052497)
MKTCAP -0,026201 *** 0,075560 ***
(0,003791)  *** (0,021007) ***
DIST 2,748050 ==
(0,572191)  ***
Erreur Standard Régression  0,155018 0,001642 0,141004 0,002621 0,151995 0,083702 0,142595
R-carré 0,559934 0,852046 0,635903 0,849788 0,576931 0,877324 0,627643
R-carré Ajusté 0,556259 0,632863 0,573398 0,624534
F-statistique 152,368 *** 106,2604 *** 200,1462 *+** 103,6400 *** 163,3004 *** 131,0166 *** 201,8501 ***
Observations 484 484 484 484 484 484 484

Source : Gretl avec notre base de données.
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Table 12 : Résultats du modele de régression de chocs financiers.

Modéle de chocs financiers

(1)

2)

)

Effets Fixes

Effats Fixes

Effats Fixes

Constante 0. B4872] **% 0038432 *** 1411850 *%*
(00877307  H*= (0,000806)  *** (0,1434107)  ***
INT -0, 460842 *** -0 440416 *** -0, 428022 Hx*
(0,029627) *=*= (0,0537219)  *== (0,054202) **=
EMU -0.141893 = -0,132828 *+= -0, 128017 =
(0,043142)  **= (0,043613) **=* (0,038204) **=
HH -0,763510 -1, 410050 *** -0.323567
(0,853035) (0,780337) * (0,760328)
CRI 0001168 * 0001143 * 0001484 **
(0,000867) (0,000863) (0,000729) *
LIEFI 0,1725Q3 =
(0,048617) *=*=
RQ 0065078 ***
(0,053651)
METCAP 0078450 ***
(0,021342) **=
Erreur Standard Régression 0089065 0090608 0081107
R-carré 0861130 0836287 0884847
F-statistique 103, 7548 +%* 00, 68740 *** 128, 3603 *%*
Ohszervations 462 462 462

Source : Gretl avec notre base de données.

Les erreurs standards de White-Arellano groupées par pays (clusters)
sont entre parenthéses. Les symboles *, ** et *** indiquent une
significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement. La seconde
ligne des symboles *** *** concerne la significativité des
coefficients robustes a 1’hétéroscédasticité et 1’autocorrélation de

White-Arellano.
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Table 13 : Résultats des modeles de régression autorégressifs.

Les symboles *, ** et *** indiquent une significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement. La seconde ligne des symboles *,** j*** concerne la significativité des

coefficients robustes a 1’hétéroscédasticité et 1’autocorrélation de White-Arellano.

Modéle de Base - Autorégressif Modéle de chocs financiers - Autorégressif |

GMM en difference

(1) ) ) 1) &) ©)
Constante -0,004994 *** -0,004896 *** -0,005507 *** -0,004029 *** -0,005288 *** -0,00547699 *¥*
BD;_; 0,709478 *** 0,713044 *** 0,637314 *** 0,721798 *+* 0,712909 *¥* 0,650654 *¥*
INT 0,006977 0,006821 -0,004667 0,005948 0,012347 -0,001589
EMU -0,07575] *** -0,072207 *** -0,087648 *** -0,071066 *** -0,070612 *** -0,085233 ***
HH -0,381137 -0,449193 -0,176987 -0,331602 -0.445832 -0,167052
CRI -0,000374 -0,000431 -0,000214
LIBFI 0,014893 0,019166
RQ 0,027428 0,030641 *
MKTCAP 0,027650 *** 0,027126 ***
Erreur Standard Régression 0,074937 0,074933 0,070393 0,075335 0,074850 0,070894
Nombre d'instruments 411 410 411 414 413 414
Test Sargan 411,928 NRHO 419,157 NRHO 444,739 NRHO 414,872 NEHO 420,874 NEHO 445,73 NRHO
Wald Test 648,026 RHO 601,061 RHO 449266 RHO 872,527 RHO 771,58 RHO 668,684 RHO

Source : Gretl avec notre base de données.
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Table 14 : Analyse en Composantes Principales sur I’échantillon entier.

L’analyse est effectuée avec toutes les variables indépendantes, pour les 22 pays et les 22 années de 1’échantillon.

ECHANTILLON ENTIER
PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCH PCT PC3

Eigenvale 3279 1.391 1146 0754 0536 0502 0218 0,176
Proportion 0410 0174 0143 0094 0067 0063 0027 0022
Curnulative 0410 0584 0727 0821 0888 0951 0978 1000
Eigenvectors

Variables

LIBFI 0410 -0234 0084 -0010 03% 0728 -0078 0280

DIST -040% 0461 0001 009 0203 0248 0366 -0611

INT 0386 -0018 -0429 0063 05% -03%3 -0216 -0327

EMU 0130 -0533 0367 -0620 0057 -0374 0032 0116

RQ 0459 0327 0079 -0106 -0007 -0034 0808 -0.103

HH -0253 0305 0000 -0691 0221 0253 0170 -0249

CRI -0.084 0233 0780 0336 0408 -0162 -009% -0068

METCAP 0465 -0031 0243 0007 -0480 0150 -0348 -0392

Source : Minitab avec notre base de données
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Table 15 : Analyses en Composantes Principales par régions d’Europe.

Les analyses sont effectuées pour les données entre 1998 et 2019. L’analyse NORD contient le Danemark, la Finlande, la Norvége et la Suéde. L’analyse SUD contient la

Bulgarie, I’Espagne, la Gréce, I’Italie, le Portugal et la Roumanie. L’analyse EST contient 1’ Autriche, la Hongrie, la Pologne, la République tchéque, la Slovaquie et la Slovénie.

L’analyse OUEST contient I’ Allemagne, la Belgique, la France, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse.

NORD EST
PC1 PC2 PC3 PC4 PC3 PCs PC7 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo PC7 PC8

Eigenvalue 2811 1443 1,148 0780 0458 0286 0075 Eigenvalue 2587 2,030 1202 0701 0652 0476 0235 0117
Proportion 0402 0206 0164 0111 0065 0041 0011 Proportion 0323 0234 0150 0088 0081 0059 0029 0015
Cumulative 0402 0608 0772 0883 0949 0989 1,000 Cumnulative 0323 0577 0727 0815 0897 0936 0985 1,000

Eigenveciors Eigenvectors

Variables Variables
DIST 0573 0061 -0017 0070 -00l16 0284 -0.763 LIBFI 0439 -0255 0151 0330 -039% 049 -0426 0161
INT -0,060 -0658 -0281 -0419% -0543 0067 -0053 DIST 0168 0457 0426 0363 -0383 -040% 0080 -0339
EMU 0425 0232 -0383 0291 -0452 -05346 0170 INT 0340  003% -0232 -028 0021 0326 0373 -0571
RQ 0424 -0221 -0202 -0464 0619 -0342 0123 EMU 0403 0081 0419 -0164 0667 -0.13% -0406 -0022
HH -0.537 0057 0246 0013 0144 -0527 -03591 RQ 0225 -052% 0334 01% 0114 -0163 0631 0238
CRI -0.004 0391 0226 -0716 -0281 -0076 -0,04% HH -0438  -0350 0179 0379 0260 0232 -0091 -0617
METCAP 0139 -0328 0789 0084 -0.130 -0466 -0.102 CRI -0257 -0081 0604 -0644 -031% 0209 0020 -0051
METCAP 0132 -0556 -0212 -0231 -0259 -0582 -0318 -0262

SUD OUEST
PC1 PC2 PC3 PC4 PC3 PC6 PC7 PC8 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo PC7 PC8

Eigenvalue 3.490 1,792 1,113 0587 049 0281 0161 0080 Eigenvalue 2316 1554 1397 0506 0678 0622 0372 0135
Proportion 0436 0224 0139 0073 0062 0035 0020 0010 Proportion 0289 0194 0175 0113 0085 0078 0047 0019
Cumulative 0436 0660 0799 0873 0935 0970 0930 1000 Curnulative 0289 0484 0638 0772 0856 0934 0981 1,000

Eigenvectors Eigenvectors

WVariables Variables
LIBFI 0409 -0190 0028 0488 0587 -0335 -0071 0,309 LIBFI -0.327 0175 0362 0605 -0330 -0348 -0305 -0205
DIST -0.362 -0362 0408 -0104 0306 -0346 0311 -0501 DIST 0358 0016 0351 0416 0731 -0.098 0086 0155
INT 0249 -0482 -0337 0454 0454 0031 0212 -0367 INT -0217 0500 039 -0012 -0083 0646 0088 0340
EMU 0440 -0010 0206 -0395 -0406 -0560 0266 0243 EMU 0483 -003% 0288 0058 -0514 -0166 0620 0063
RQ 0457 0206 0,128 -0108 0274 0502 0608 -01356 RQ -0.363 0433 -0339 0149 0215 -0156 0626 -0258
HH 0,038 0617 -0456 0066 0125 -0443 0,068 -0435 HH 0294 0519 -0410 0062 -0,121 -0317 -0252 0541
CERI -0.053 0418 0624 0575 -0315 -0015 0,010 -0,052 CRI 0,105 -028% -0456 0636 -0154 0486 0046 0072
METCAP 0482 -0031 0252 -0205 0032 0076 -0639 -0493 METCAP -0506 -0421 0044 0028 0018 -0251 0224 0671

Source : Minitab avec notre base de données
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Executive Summary

Home bias is a puzzling phenomenon that intrigues researchers who seek many explanations
for it. In this dissertation, we study the preference for domestic stocks of continental European
investors between 1998 and 2019. We perform several regressions and principal component
analyses to test the relevance over time of the justifications for the bias from the literature, to
study the impact of financial shocks on the bias, and to inspect the existence of a learning effect
of investors regarding their irrational behavior. First, we prove that exchange rate risk, financial
market size, regulatory quality and information asymmetry are explanations for the home bias
that hold across time. Second, we do not find conclusive results regarding the nature of the
relationship between financial shocks and investors' asset allocation decisions. Third, we reject
the existence of a learning effect among investors and instead observe a confirmation bias.
Finally, these results lead us to a cautious prediction for the evolution of the home bias in
Europe following the shock caused by the spread of the Covid-19 virus: we believe that it will
increase because of the confirmation bias of investors, spurred on by a growing nationalist

movement.
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