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ANNEXE MÉTHODOLOGIQUE 

Données utilisées 

Les données ont été extraites des bases de données LexisNexis, Factivia et Canada IT. Les critères 

suivants ont été utilisés : 

 L’annonce devait inclure un contrat d’impartition 

 Les renouvellements de contrats ont été exclus 

 Les contrats qui n’incluaient pas de développement ou de support ont été exclus 

 Un des partenaires (client ou fournisseur) devait être canadien 

 Les fusions ou acquisitions étaient exclues 

 Un des deux partenaires devait être coté en bourse 

 Quand de multiples annonces du même contrat étaient faites, seule la première était 

considérée. 

Les annonces recensées peuvent être regroupées dans les catégories suivantes : 

Observations (compagnies cotées) 

Offshoring 

Clients canadiens  

31 

Fournisseurs offshore  

19 

Clients offshore  

21 

Fournisseurs canadiens  

41 

Nearshoring 

Clients canadiens 

13 

Fournisseurs dans une province différente 

4 

 

Total : 129 observations. 

VARIABLES 

Séries de prix et indices de marchés 

Les données utilisées consistent, entre autres, de séries de prix de titres boursiers et d’indices de 

marchés. Ce sont ces séries à fréquence d’observation quotidienne modifiées qui sont utilisées afin 

d’obtenir les différents rendements anormaux qui représentent nos variables indépendantes. 
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Par la nature de la présente étude, plusieurs titres utilisés sont côtés sur des bourses étrangères et/ou sur 

des bourses nord-américaines. Conséquemment, en cas de double cotation boursière, le titre transigé sur 

la bourse nord-américaine est sélectionné. L’indice de marché correspondant à la bourse choisie est 

utilisé. 

Dans le même ordre d’idées, dans le cas des titres cotés sur des bourses nord-américaines, l’indice de 

marché S&P 500 est utilisé plutôt que celui de la bourse en question.1 De plus, toutes les séries de prix 

utilisées sont exprimées en dollar US. 

D’autre part, afin de nous conformer au modèle d’analyse utilisé (CAPM), nous avons dû transformer les 

séries obtenues. En effet, l’utilisation du CAPM nécessite l’emploi de données sous la forme de 

rendements. Les séries de prix et de valeur d’indices ont donc été converties en taux de croissance 

quotidien.  

Variables explicatives 

Le premier type de variables explicatives utilisé consiste en un groupe de variables comptables propres 

aux compagnies étudiées. Il s’agit des actifs totaux, du revenu net, de la dette à long terme, des capitaux 

propres et des dépenses d’exploitation. Ces variables sont par la suite utilisées afin de calculer les 

différents indicateurs comptables (ratios) à être intégrés dans les régressions à titre de variables de 

contrôles. 

Les indicateurs comptables utilisés sont les suivants : 

 Actifs totaux 

 Structure de coût = dépenses d’exploitations/actifs totaux 

 Performance = revenu net/actifs totaux 

 Levier financier = dette long à terme/capitaux propres 

Finalement, nous avons sélectionnées différents indicateurs ou variables propres à chacune des annonces 

afin de tester nos hypothèses de recherche. Ces variables indépendantes sont extraites des annonces 

pour être ensuite regroupées et structurées. Les variables sélectionnées sont les suivantes : 

 Le type d’activité(s) cédée(s) :  

o Centre d’appels /BPO vs Infrastructure et équipement 

o Développement vs Opérations 

 Le type de contrat : 1) joint venture/partenariat 2) contrat standard 3) délocalisation 

 Le type de processus cédé(s) : 1) primaire 2) support 

 Le niveau d’innovation nécessaire à l’impartition : 1) run of the mill 2) services existants/nouvel 

plateforme 3) services existants/nouveaux marchés 4) nouveaux services/application 

 La distance du fournisseur : 1) offshore 2) nearshore 3) onshore 

Nous disposons donc d’un groupe de quatre indicateurs comptables et d’un groupe de six variables 

indépendantes propres à chaque annonce. Si bien que nous pouvons tester l’impact et la significativité de 

ces dernières sur les rendements anormaux estimés (variable instrumentale mesurant la perception des 

investisseurs aux annonces d’offshoring). 

                                                
1 Parce que cet indice est reconnu comme étant plus représentatif du comportement boursier nord-américain global. 
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Méthode 

La méthodologie appliquée afin de mesurer la perception des investisseurs aux décisions d’offshoring se 

résume comme suit : 

1) Nous appliquons le modèle de valorisation des actifs (CAPM) sur la période d’estimation et calculons 

les rendements espérés pour la période d’événement à l’aide des coefficients obtenus par l’application du 

CAPM. 

2) Nous comparons ensuite ces résultats avec les rendements observés pour le titre en question. Ce 

faisant, nous mesurons les rendements anormaux et calculons leur significativité pour ladite période. 

3) Ces derniers sont par la suite utilisés à titre de variables dépendantes dans les régressions visant à 

mesurer l’impact de différentes variables sur la perception des investisseurs. 

Cette section présente plus en détail chacune de ces étapes.  

Sélection des intervalles 

Dans le but de déterminer l’impact de l’annonce sur la perception des investisseurs, une période 

d’observation doit être déterminée. Une fois la date d’événement identifiée (date de l’annonce publique 

d’impartition définie comme le jour 0), nous subdivisons la période d’observation en deux sections 

distinctes : la période d’estimation et la période d’événement2.  

En premier lieu, la période d’estimation représente la portion des séries qui est utilisée afin d’estimer les 

coefficients qui permettent de calculer les rendements espérés pour la période d’événement. Plus 

précisément, il s’agit de l’intervalle [-300, -30]. Le modèle d’estimation de valorisation des actifs est donc 

appliqué sur ce dernier. 

Deuxièmement, la période d’événement se définit comme l’intervalle [-30, 15] sur lequel sont calculés les 

rendements espérés. Cette période contient donc la date de l’annonce d’impartition et c’est pour cet 

intervalle que seront calculés les rendements anormaux. D’ailleurs, les fenêtres d’événement pour 

lesquelles les résultats sont analysés se répartissent dans l’intervalle [-1, 10]. Cet intervalle est choisi en 

fonction de critères de recherche précis. 

Tout d’abord, ce dernier débute un jour avant l’annonce publique afin de capter les fuites d’informations 

potentielles. Nous ne commençons pas l’intervalle plus tôt afin de ne pas introduire inutilement les effets 

pouvant provenir d’annonces autres que celle étudiée. Il en va de même pour le choix, arbitraire et 

nécessaire, du nombre de jours suivant l’annonce pour lesquelles nous analysons les résultats. Toutefois, il 

est fortement concevable que l’impact de la décision d’impartition sur les rendements anormaux sera 

dilué dans la masse d’information pouvant affecter le mouvement du titre en question passé le dixième 

jour suivant l’annonce. Conséquemment, il est acquis que les résultats diminuent progressivement en 

pertinence en s’éloignant de la date d’annonce correspondant au jour 0. 

Modèle de valorisation des actifs 

Il existe une variété de modèles économétriques permettant l’estimation des rendements de titres 

financiers. Chacun présente forces et faiblesses. Tout en étant simple d’application et largement utilisé 

                                                
2 Pour chaque observation, nous retenons toujours la date d’annonce la plus ancienne comme étant la date 
d’événement. 
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dans la littérature, le CAPM représente le modèle le plus approprié à cette étude. Nous optons donc 

pour l’utilisation de ce dernier. 

Le choix de ce modèle de valorisation des actifs se base aussi sur l’utilisation de ce dernier par Loh et 

Venkrataman (1992). Il se présente comme suit : 



Ri,t i iRm,t  i,t .       (1) 

Où : 



Ri,t  est le rendement de l’actif i au temps t ; 



 i  est un paramètre d’origine de la firme i représentant le rendement anormal si aucune annonce n’est 

faite; 



i est le bêta de la firme i ; 



Rm,t  est le rendement du marché au temps t ; 



 i,t  est un terme d’erreur idiosyncratique et normalement distribué. 

L’estimation des différents coefficients de l’équation (5.2) est effectuée par MCO et permet par la suite de 

calculer les rendements anormaux pour la période d’événement. Pour ce faire, nous appliquons l’équation 

suivante : 



ARi,t  Ri,t  ˆ i 
ˆ iRm,t .       (2) 



ARi,t  représente le rendement anormal du titre i au temps t. 

En appliquant (2), nous obtenons des vecteurs de rendements anormaux qui sont en fait les variables 

instrumentales estimant l’impact des décisions d’offshoring sur la perception des investisseurs. 

Rendements anormaux 

Les rendements anormaux générés par l’application de l’équation (2) sont standardisés et nous obtenons 

ainsi les rendements anormaux standardisés (SAR). Pour ce faire, nous utilisons l’écart type des 

rendements anormaux pour l’intervalle [-300, -30]. 

Conséquemment, nous ajustons les rendements résiduels de la période d’événement en fonction du fait 

que ces derniers présentent une plus forte variance que ceux de la période d’estimation et qu’ils 

n’appartiennent pas à cette dernière. De plus, cette normalisation permet de limiter l’impact de certains 

titres à forte variance et l’effet de la présence d’hétéroscédasticité. 

Par la suite, nous agrégeons les rendements anormaux standardisés pour les différentes périodes 



( j1, j2) 
contenues dans l’intervalle [-1, 10] en appliquant l’équation suivante : 



CSARi( j1, j2)  SARi,t
t j1

j2


.       (3) 

Les rendements anormaux standardisés cumulés (CSAR) obtenus (12 pour chaque groupe de données) 

permettent de mesurer avec plus de précision l’effet total de l’annonce sur le cours du titre financier en 

question. Cette agrégation vient aussi compenser l’incertitude pouvant exister quant au jour exact de 
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l’annonce publique de la décision d’impartition. C’est aussi pourquoi nous accordons plus de poids aux 

résultats obtenus pour les CSAR que pour les SAR. 

Dans le même ordre d’idées, le degré de significativité des SAR et des CSAR est mesuré à l’aide d’un test 

« t ». Cette statistique est calculée pour les différents rendements sur l’intervalle [-1, 10]. Nous 

cherchons donc à identifier la présence de rendements anormaux significatifs durant la période 

d’événement. Ces derniers nous indiquent la perception des marchés aux décisions d’offshoring impliquant 

des compagnies canadiennes. 

En ce sens, les hypothèses nulles testées pour la moyenne des SAR et CSAR pour 



j[1,10] sont : 



H0

1 : SAR j 
1

N
SARi, j  0

i1

N


      (H0SAR) 

et 



H0

2 :CSARt1

10  SAR j  0
j1

10


 .    (H0CSAR) 

Dans les deux cas, le rejet de l’hypothèse nulle permet de conclure à la présence d’un impact de la 

décision d’offshoring sur la perception des investisseurs. Puisque nous ne posons pas a priori d’hypothèses 

quant au sens de cette perception (positive ou négative), nous effectuons des tests « t » two tailed. Aussi, 

puisque nous sommes en présence de résultats standardisés, les tests de significativité sont calculés 

comme suit pour les SAR et CSAR respectivement : 



Z[t ] 

SARi,t
i1

N



N1/ 2
        (4) 

et 



Z[ j1 , j2 ] 

SARi,t
i1

N


t j1

j2



[N( j2  j1 1)]1/ 2

        (5) 

où Z suit une loi normale centrée réduite. 

Nous effectuons ces tests de significativité pour chacun des groupes d’observations. Cependant, dû au 

faible nombre d’observations pour le groupe nearshoring, nous regroupons ces dernières afin d’obtenir un 

sous-échantillon dont l’analyse est plus pertinente. D’ailleurs, nous effectuons les mêmes tests statistiques 

pour les observations regroupés en trois catégories : tous les clients, tous les fournisseurs et toutes les 

observations. 

Nous obtenons donc huit groupes d’observations pour lesquelles nous testons la significativité des 

différents types de rendements anormaux. Ces regroupements permettent d’obtenir de plus grands 

échantillons et, conséquemment, d’augmenter le nombre de degrés de liberté en plus de renforcer la 

significativité des résultats obtenus. De surcroît, les différentes variables comptables ainsi 
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qu’indépendantes sont régressées sur les CSAR des groupes clients et fournisseurs. Nous diminuons ainsi 

le biais des résultats potentiellement causé par la taille restreinte des différents sous-groupes. 

Régressions linéaires 

Nous effectuons une variété de régressions linéaires dans le but de tester l’effet et le pouvoir explicatif de 

différents facteurs sur les rendements anormaux cumulés mesurés. Ces facteurs incluent les variables 

propres à l’entreprise (variables comptables) et les caractéristiques spécifiques à l’annonce étudiée 

(variables indépendantes). 

Ces groupes de variables sont testés indépendamment et conjointement sur les variables dépendantes. 

Les diverses régressions sont effectuées pour chacune des fenêtres d’événement contenues dans 

l’intervalle [-1,4]. 
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