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RESUME

Les entreprises miniéres canadiennes font régulierement la manchette,
notamment pour leurs actions de responsabilité sociale ou environnementale. Les
compagnies de ressources naturelles, comme les compagnies miniéres, sont
clairement plus surveillées et scrutées pour leur performance sociale et
environnementale que les entreprises d’autres secteurs, parce qu’elles concernent un
secteur sensible (Deegan et Gordon, 1996). Bien que les précédentes études
empiriques portant sur la relation entre la performance environnementale (PE) et la
performance financiére (performance financiére) rapportent dans 'ensemble une
relation positive entre ces deux variables {Margolis et Walsh; 2001, Bouslah et al.
2010), certaines critigues demeurent, notamment du fait des incohérences
méthodologiques liées a I'échelle de mesure de la performance sociale et des corpus
d’entreprises disparates.

Peu d’études empiriques ont analysé la réaction des investisseurs du secteur
minier face a la couverture médiatique de responsabilité sociale des entreprises. La
présente recherche utilise 1ISO 26 000 comme cadre d’analyse de la responsabilité
sociale des miniéres a I’étude.

’objectif de cette recherche vise a évaluer la relation entre la performance
de responsabilité sociale, telle que mesurée par I'analyse de contenu médiatique de
RSE effectuée a I'aide de la méthode Morin Chartier et la performance financiére
approchée par des variances des cours boursiers a I'étude (bid, ask, spread, closing
price, quote). Notre-question centrale investigue le lien entre la performance de
responsabilité sociale des entreprises miniéres canadiennes et la fluctuation des
cours boursiers. En d’autres mots, les entreprises subissent-elles une appréciation ou
une dépréciation de leur performance boursiére selon que leur couverture
médiatique témoigne de leur responsabilité ou de leur irresponsabilité sociale? Pour
répondre a cette question, nous avons utilisé une méthode d’analyse de contenu de
presse issue de la recherche scientifique, soit la méthode Morin Chartier, et nous
avons croisé ces résultats avec ceux de la fluctuation des cours boursiers via des
corrélations et une régression pour les résultats plus significatifs. Nous avons scruté la
réaction des investisseurs d’entreprises miniéres face a leur couverture médiatique
de RSE telle que définie par la norme reconnue internationalement ISO 26000. Les
résultats de notre étude démontrent que les investisseurs sont préts a payer moins
pour F'action d’une entreprise miniére canadienne dont la responsabilité sociale a été
traitée avec une partialité négative dans les médias (résultats significatifs a 5%). Cette
partialité négative réduit également I'écart bid-ask, signifiant ainsi que la couverture
médiatique de RSE aide a réduire le fossé informationnel entre différents acteurs en
bourse. Cela revient a énoncer que plus les médias couvrent négativement et de



facon partisane les activités miniéres environnementalement et socialement
sensibles, plus le cours de I'action s’effondre en bourse et la valeur de I'entreprise
s’en trouve diminuée. Ces montants peuvent s’avérer trés significatifs sur les cours si
'on regarde les montants de la baisse des cours attribuable a la partialité négative de
la presse. Ces baisses oscillent en effet entre -22,99 S et -35,75 $ par action si les
autres facteurs modifiant le cours sont isolés. Ce résultat porte a croire que la
responsabilité sociale des entreprises miniéres a un impact positif sur la performance
financiére, ce qui supporte I'argument en faveur d’une relation positive entre
performance financiére et performance sociale.

Mots-clés : responsabilité sociale, performance financiére, performance sociale,
médias, impact couverture médiatique, I1SO 26 000, fluctuation des cours boursiers,
bid, ask, spread.



INTRODUCTION

Au cours des trois derniéres décennies, la responsabilité sociale des entreprises a
été largement débattue et ce, de fagon souvent controversée. Ce débat est en partie
issu de la prolifération des différentes conceptualisations de la responsabilité sociale
des entreprises (RSE), mais est également lié a I'opérationnalisation du concept. Bien
que le concept de responsabilité sociale se soit principalement développé en réaction
aux insuffisances du modéle du marché néoclassique (Pasquero, 2004), il n’en
demeure pas moins que l'idée selon laquelle la création de richesse maximale pour
les actionnaires est le but premier des entreprises est toujours bien ancrée dans
I'idéologie populaire et managériale (Friedman, 1962). Le débat sur la principale
responsabilité des entreprises (Dodd, 1932; Hayek, 1969) oppose toujours ceux qui
clament que la seule responsabilité de I'entreprise est d'étre profitable et ceux qui
clament que les responsabilités envers les diverses parties prenantes sont beaucoup
plus étendues. Selon Bouslah (2006), ces théories s’appliquent également au lien
entre performance sociale et performance financiere. Une performance sociale
favorable est nécessaire a la légitimité de Vorganisation et les performances
financiére et sociale tendent a &tre corrélées positivement a long terme selon les
tenants de la théorie des parties prenantes, alors que selon les adhérents a la théorie
économique néoclassique, I'intérét accordé par les gestionnaires aux intéréts autres
gue ceux des investisseurs se traduit par une rupture de la relation de confiance qui
réduit inévitablement Iavoir des actionnaires (Friedman, 1962).

Malgré ce débat sémantique et opérationnel sur la RSE, tous ou presque

s’entendent sur le fait qu’elle est hautement stratégique. Selon une étude de Oracle



Corporation et The Economist Intelligence Unit?, interrogeant 136 gestionnaires
provenant de plusieurs industries, ainsi que 65 investisseurs, 85% placent la
responsabilité sociale comme une considération de haute importance lors des
décisions d’investissement.

Plusieurs entreprises tentent de se démarquer en affichant haut et fort leur bilan
de responsabilité sociale et les actions qu’elles ont entreprises dans la communauté.
De leur coté, les investisseurs s’empressent de clamer qu’ils ont un comportement de
placements éthiques et que la responsabilité sociale des entreprises influence leurs
actions.

Notre étude vise a discerner dans quelle mesure exactement les investisseurs
tiennent compte du positionnement de la firme en matiére de performance sociale et
environnementale des entreprises dans lesquelles ils investissent. Comme notre
méthode d’analyse portera précisément sur le contenu médiatique, nous nous
demandons également quels sont les impacts immédiats de la parution de nouvelles
concernant la responsabilfté sociale sur les investisseurs, donc sur la fluctuation des
cours boursiers des titres en question?

Au fil de notre exploration du sujet de Fimpact de la performance sociale des
organisations, il apparait que la recherche en RSE est fréquemment fondée sur
I'analyse de contenu des publications de I'entreprise, plus particulierement sur les
rapports annuels, ou les pages web de la compagnie (Aupperle et al. 1985; Cochran
and Wood, 1985; Balabanis et al. 1998; Campell et al. 2003). Or, ces documents ne
peuvent pas étre considérés comme présentant une perspective objective, comme ce
sont les entreprises elles-mémes qui font état de leur performance (Bryman and Bell,
2005). Bien gu’elles soient tenues a la transparence, les rapports de responsabilité
sociale servent a les présenter sous leur meilleur jour. De nombteuses études

analysent la publication des rapports a la loupe des théories néo-institutionnelles et

! The Importance of Corporate Responsibility, The Economist Intelligence Unit, 2005.




de la construction d’une légitimité par la production de récits (D’Almeida, 2006; De la
Broise, 2006; Igalens, 2006, etc.). Ces théories stipulent que les rapports en question
visent a convaincre le lecteur des efforts et de la ‘blancheur’ de I’entreprise lorsqu’il
est question de responsabilité sociale. Ils participent ainsi a un processus de
storytelling (Salmon, 2007). Leurs arguments stipulent notamment que la production
d’un tel rapport nous renseigne peu sur le véritable engagement de la compagnie
envers sa responsabilité sociale, puisqu’il est peu colteux de produire un tel rapport
et qu’il en résulte une faible exposition au risque. De plus, les documents corporatifs
ont souvent une valeur de relation publique plutét qu’une valeur informationnelle
{(McGuire et al., 1988 in Bouslah, 2006) Les investisseurs, comme toute autre partie
prenante lectrice de ce rapport, demeurent donc critiques par rapport a cette source
d’information. Selon Owen (1992), les parties prenantes sont souvent cyniques face a
ces informations qui peuvent aisément basculer dans la complaisance. Les
précédentes études portant sur le lien entre performance sociale et performance
financiére ont été de surcroit pointées du doigt en raison de leurs déficiences
méthodologiques et des failles des échelles de mesure utilisées, de méme que parce
gu’elles se basaient sur un corpus d’entreprises disparates (Arlow et Gannon, 1982;
Cochran and Wood, 1984; Aupperle et al, 1985; Gray et al., 1995, Griffin et Mahon,
1997; Balabanis et al., 1998; Richardson, Welker et al. 1999; Roman Hayibor et Agle,
1999; Wokutch et McKinney, 1992; Margolis et Walsh, 2000; Moore 2001; Orlitzky et
al.,, 2003). Selon Davidson et Worrell (1988), les trois failles méthodologiques
majeures résident dans l'utilisation de mesures de RSE questionnables, des mesures
de performances financiéres inappropriées, de méme que des procédures statistiques
inadéquates.

Aucun consensus n'a donc été dégagé de ces études et il y a un manque dans
la littérature sur la validité du lien entre performance sociale et performance
financiére lorsque la méthodologie porte sur un type de corpus différant des

documents institutionnels, par exemple la publication de nouvelles de responsabilité



sociale dans les médias et le lien avec la fluctuation des cours boursiers (bid, ask,
spread, quote, etc.). Il existe donc un réel besoin de recherche empirique en matiére
d’analyse de contenu en utilisant des supports alternatifs.

A notre connaissance, aucune étude n’a été réalisée en utilisant I'étude de
impact de la publication de nouvelles de responsabilité sociale sur les investisseurs
du secteur minier canadien. Les études portant sur le contenu médiatique se sont
plutdt attardées sur les cas de retrait des activités d’entreprises en Afrique (Teoh,
Welch et Wazzan, 1999; Meznar, Nigh et Kowk, 1994; Posnikoff, 1994; Wright et
Ferris, 1997). Des événements récents en termes de responsabilité sociale dans le
secteur minier ayant eu un impact direct sur le cours de I'action de I'entreprise
impliquée nous incitent a penser qu’il existe un effet immédiat de la publication de
ces nouvelles de RS sur le comportement des investisseurs du secteur et cela est
mesurable par le biais de I'observation de la fluctuation des cours boursiers (bid, ask,
spread, quote, etc.). Les exemples cités dans une étude de Repetto (2004} seront
détaillés a la section 3.2 pour illustrer cette hypothése de départ. Ces cas nous
incitent a penser que les événements de responsabilité sociale en général intéressent
et modifient le comportement des investisseurs en termes d’achat et de vente
d’actions. Des changements concernant les comportements socialement
responsables des entreprises ont été liés a des incidents qui ont éveillé la conscience
publique face a ces événements (Richardson, Welker et al. 1999). Selon la revue de
littérature de Richardson, il semblerait que le marché utilise I'information a propos
des crises ou des événements de responsabilité sociale pour réévaluer le prix des
titres. Dans cette perspective, I'objectif de la présente recherche consiste a
déterminer si la performance de responsabilité sociale des entreprises, telle que
véhiculée dans les médias a une influence sur la performance financiére, mesurée par
la fluctuation des cours boursiers (bid, ask, spread, quote, etc.}, dans le contexte des
entreprises miniéres canadiennes ayant des activités a I'étranger. Nous aimerions

ainsi découvrir s'il existe un lien entre la publication de nouvelles de responsabilité




sociale et la fluctuation des cours boursiers (bid, ask, spread, quote, etc.) du cours
boursier d’entreprises miniéres canadiennes. Notre hypothése est que la
responsabilité ou l'irresponsabilité sociale des entreprises miniéres canadiennes,
lorsqu’elle est médiatisée, a un impact sur la performance boursiére de ces mémes
entreprises.

En adoptant une définition socialement construite de la responsabilité sociale

des entreprises et 'analyse du contenu médiatique, il sera ainsi possible de mieux lier
la partie prenante qu’est I'actionnaire a un message qui le rejoint, dans le cas présent
I'impact de la publication de nouvelles de responsabilité sociale sur les investisseurs
du secteur minier. Nous proposons une étude qui doit tenir compte des relations
multiples et complexes entre plusieurs acteurs dont: les entreprises minieres
canadiennes, I'Etat d'origine des entreprises (Canada), les médias, les investisseurs,
mais aussi des variables qui sont sous-jacentes, dont la responsabilité sociale, le cadre
législatif, I'historique du secteur, I'investissement socialement responsable, etc. Les
relations entre les différents acteurs de notre problématique sont multiples et
s’entrecroisent. Dans la mesure ou elle est I'initiatrice des questions abordées dans
cette étude, I'entreprise miniére est I'acteur principal dont l'influence, captée a
travers le prisme médiatique, sera mesurée sur le comportement de I'investisseur, via
la fluctuation des cours boursiers (bid, ask, spread, quote, etc.) des entreprises.
Alors que cette introduction présentait la problématique, les objectifs et I'hypothése
de recherche, les chapitres |, II, Ill et IV présentent des synthéses de la littérature. La
problématique a I'étude comporte plusieurs volets qu’il importe de définir. En effet,
quiconque s’interroge sur I'impact de la publication de nouvelles de responsabilité
sociale sur les investisseurs fait face au probléme de la définition de chacun des
termes de l'interrogation. 1l conviendra donc de préciser plus avant les termes de
ladite recherche dans ces chapitres.

Le chapitre | présente le concept de responsabilité sociale et ses différentes

conceptions dans la communauté scientifique et dans les organisations et la société.



C'est également en nous penchant sur les mesures de la RSE et des différentes
législations qui y sont liées que nous pourrons présenter la définition de [a RSE jugée
pertinente et retenue pour la présente étude. Le chapitre Il, quant a lui, fera état des
différentes études portant sur les liens possibles entre PS et PF. Des exemples
concernant I'effet de l'irresponsabilité sociale corporative et ses effets sur les cours
boursiers seront ensuite présentés, notamment pour le secteur minier, afin de bien
contextualiser l'objet de notre étude. Le chapitre Ill porte sur l'investissement
socialement responsable, comme ce mouvement actionnarial majeur a une incidence
bien directe sur le comportement potentiel des investisseurs miniers en relation avec
la RSE des entreprises visées. Comme les médias ont un réle de diffuseur important
lorsqu’il est question de RSE, nous verrons en détail au chapitre IV les différentes
théories qui peuvent expliquer un effet des nouvelles de RSE sur le comportement
des investisseurs miniers. Le chapitre V présente le secteur industriel a I'étude, soit le
secteur minier. C'est en abordant son historique, la condition actuelle du régime
minier canadien, que nous comprendrons mieux le contexte dans lequel s’inscrit sa
responsabilité sociale. Le chapitre VI expose la démarche méthodologique et
analytigue employée, soit l'analyse de contenu pour décortiquer le corpus
médiatique. C'est également dans ce chapitre que le choix des compagnies minieres
est justifié, que la grille d’analyse de contenu médiatique utilisée est présentée et que
la méthodologie quantitative employée pour analyser les cours boursiers est
dévoilée. Le chapitre VIl présente les résultats de la présente étude et la discussion de
ces résultats, alors que le chapitre VIIi cl6t ce mémoire en concluant et en présentant

les limites et contributions de la recherche.



CHAPITRE |

LA RESPONSABILITE SOCIALE

Il importe de faire la distinction entre la controverse académique sur ce que
signifie la RSE, et les controverses sociales, qui se sont soldées par I'exercice 1SO
26000. Ces dernieres rejaillissent sur les controverses théoriques et seront ainsi
intégrées par les chercheurs qui entament dés lors une nouvelle génération de
travaux. Or, malgré le fait que la responsabilité sociale soit un concept prédominant
dans la littérature depuis plusieurs années, il était difficile d’en donner une définition
précise et acceptée universellement avant la publication de la norme ISO 26000 en

2010, issue d’une concertation de plus de 800 experts en provenance de 80 pays.

1.1 La RSE chez les académiciens

Selon Carroll (1979) et d’autres chercheurs en responsabilité sociale des
entreprises, |'histoire moderne du concept tel qu’on le définit aujourd’hui est
marquée par la publication de {'ouvrage ‘Social Responsibilities of the Businessman’
d’Howard R. Bowen en 1953 (Beauchamp, 1995). il a été parmi les premiers a
remettre en cause la mission purement économique des entreprises. Par la suite, de
nombreux auteurs ont également été marquants pour le développement de cette
notion. Dans les années 1960, la littérature sur le concept de responsabilité sociale
des entreprises a connu un essor fulgurant. Les auteurs marquants de cette période
sont notamment Davis, Fredrick, McGuire et Walton (Carroll, 1999). Les années 1970
ont vu une prolifération de définitions, portées par des auteurs influents comme

Davis, Steiner, Eells et Walton, Sethi, Presto et Post, et Carroll, qui déclinaient les



aspects économiques, légaux, éthiques et discrétionnaires de la responsabilité
{Carroll, 1979). Dans la décennie 80, les auteurs, dont Jones, Drucker, Wartick et
Cochran, Epstein et d’autres, ont plutdt tenté de mesurer la performance sociale des
organisations (Carroll, 1999). En terminant le millénaire, les recherches des années
1990 ont poursuivi dans la méme veine de la mesure et se sont penchées sur certains
aspects de la responsabilité sociale, comme par exemple I'investissement socialement
responsable. Le concept de la bonne citoyenneté corporative a également fait sa

place au tournant du millénaire (Hemphill, 2004).

1.2 La RSE dans les organisations et la société

Durant les années 1960, aux Etats-Unis, un concept de responsabilité de
I'entreprise novateur et proactif a vu le jour, soit la limitation des impacts négatifs de
I'inévitable développement économique. L'environnement se dégrade, de multiples
problemes sociaux demeurent insolubles, les entreprises se sentent davantage
concernées et désirent participer au changement. Dans les années 1970, la
responsabilité sociale a pris un tournant instrumental. Une entreprise socialement
responsable est devenue une entreprise bien gérée, qui sait s’adapter a un
environnement changeant; pensons par exemple a Danone (Pasquero, 2004). La
décennie 90 a vu une conscientisation prendre forme comparativement au recul
opéré durant les années 1980. Les politiques de RSE centrées sur les actions visibles
des organisations comme les politiques philanthropiques ou de gestion de la diversité
ont prouvé leurs déficiences lorsque les nombreuses crises managériales et
environnementales ont été révélées au grand jour. Avec lavénement de la
globalisation, la participation citoyenne a pris tout son sens comme nouvelle
dimension du concept de responsabilité sociale. L'entreprise est au centre des
intéréts et des besoins des parties prenantes qui sont liées a celle-ci d’'une fagon ou

d’une autre. L'entreprise se devrait d’étre non seulement responsable, mais bien




citoyenne, ce qui témoigne du passage d’une attitude réactive a celle plus proactive
de s’engager positivement (Pasquero, 2004).

Selon Gendron (2004), « avec I'avénement de la mondialisation et 'autonomisation
législative des firmes transnationales (Moreau, 2003), la responsabilité sociale se mue
davantage en un questionnement concernant la régulation de [I'entreprise
mondialisée, [...] peut venir combler le vide régulatoire entrainé par la mondialisation
de I’économie ». Nous aborderons en détail la Iégislation en RSE a la section 1.4. Pour
I'heure, la communauté internationale se penche sur I'appropriation de la norme I1SO
26 000, qui énonce non seulement une définition reconnue universellement, mais des
meilleures pratiques organisationnelles pour chacune de ses questions centrales,
soit :

e Gouvernance de I'organisation

e Bonnes pratiques des affaires

e Environnement

e Conditions de travail

e Droits de 'Homme

e Contribution au développement local, ou engagement sociétal
e Questions relatives aux consommateurs

1.3 Les mesures de la RSE

Les comportements en matieére de responsabilité sociale ne sont pas
constants au fil du temps ou de I'espace et que la définition de la RSE est
culturellement et historiguement spécifique (Richardson, Welker et al. 1999). Comme
il est difficile de prime abord de la définir, il n’y a pas de meilleure facon de la
mesurer non plus (Wolfe et Aupperle, 1991). Plusieurs mesures ont été développées
pour venir combler ces failles, notamment des indices et des échelles de réputation,
des études de cas, de l'analyse de contenu de documents (Graves, 1997). Les
approches suivantes sont reconnues comme fiables pour mesurer la responsabilité

sociale des entreprises : les indices de réputation ou les bases de données en la
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matiére, analyse de contenu des publications corporatives, échelles mesurant la
responsabilité sociale au niveau individuel et les échelles mesurant la responsabilité
sociale au niveau organisationnel. Les indices de réputation et les bases de données
sont parmi les méthodes les plus courantes pour évaluer la RSE. Notamment, The
Kinder, Lydenberg, et Domini (KLD) Database, le Fortune Index, ainsi que le Canadian
Social Investment Database (CSID) sont de bons exemples de cette méthode. KLD
évalue les compagnies transigées sur le marché boursier américain en se basant sur
les 8 attributs suivants: les relations avec la communauté, les relations avec les
employés, I'environnement, le produit, le traitement des femmes et des minorités,
les contrats militaires, I'énergie nucléaire et I'Afrique du sud. L’indice de réputation
de Fortune fournit également un outil systématique pour évaluer les comportements
socialement responsables d’'un point de vue managérial. D’autres échelles ont
également été créées a partir de ces échelles existantes. Par exemple, Ruf et al.
(2007) ont développé une échelle pour évaluer l'importance relative des huit
dimensions de KLD par le biais d’un processus hiérarchique analytique. Selon ces
auteurs, les attributs de KLD ont coincidé avec les dimensions légales, éthiques, et
discrétionnaires du modele de Carroll (1971). Plusieurs auteurs ont pointé les failles
de ces méthodes de mesure incomplétes ou méthodologiqguement incomplétes. Par
exemple, Maignan and Ferrell (2000) ont trouvé ces indices inadéquats pour évaluer
toutes les entreprises et conclu que les indices de KLD et de Fortune ne sont pas
basés sur des arguments théoriques (p.285). Brown et Perry (1994; 1995), ainsi que
Wood (1995) sont également d’avis que les palmarés des entreprises les plus
admirées, faits par des analystes financiers, souffrent d’un biais financier. Il serait
effectivement redondant de corréler la performance financiere avec le classement
des plus admirées, qui tient compte de fagon importante des données financiéres.
Une autre base de données connue est CSID, qui mesure [a somme de la moyenne
des forces et des faiblesses pour chacune des sept dimensions suivantes (Mahoney et

Thorne, 2005, p.244): communauté, diversité, relations avec les employés,
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environnement, opérations internationales, pratiques concernant les produits et les
affaires, et.la gouvernance corporative. Toutes ces méthodes de mesure tentent de
cerner les enjeux sociaux qui doivent étre considérés ou pris en compte dans le
concept de responsabilité sociale; or, ces enjeux changent et différent par industrie,
et sont en fluctuation constante (Carroll, 1979). C’est pour cette raison qu’a ce jour,
aucune échelle de mesure n’a véritablement obtenu un consensus, ni de la part de
I'industrie, ni de la part des académiques. La section suivante effectuera un survol de
la législation en RSE et présentera les arguments en faveur ou en défaveur d’une

autoréglementation.

1.4 La Iégislation en responsabilité sociale des entreprises

Le débat sur la définition de la responsabilité sociale qui s’est poursuivi
durant plusieurs décennies s’est résolu avec I'avénement d’1SO 26000, alors que le
débat sur la législation en matiére de RSE fait toujours rage chez les chercheurs.
Certains auteurs et acteurs privilégient une approche volontaire alors que d’autres
préconisent des lois et réglements encadrant les mesures de responsabilité afin de les
rendre plus unifiées et effectives. Le débat actuel concerne la pertinence de la
réglementation, et la controverse est de savoir si le gouvernement (contréle et
régles), le marché (taxes et autres incitatifs), 'auto régulation (Herath, 2005), ou une
régulation hybride entre le volontaire et le réglementaire (Gendron et al. 2003), est la

meilleure solution.

1.4.1 Les arguments en faveur de I'autoréglementation ou d’une

régulation dite hybride

Il est commun de trouver des arguments en faveur d’une approche volontaire
en opposition aux régulations gouvernementales (Estes, 1972; Dye, 1990).
Récemment se sont développés de nouveaux mécanismes d’autoréglementation,

notamment la certification volontaire, dans le but de protéger le public et les
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industries. L'instauration d’ISO 26 000 entre dans cette optique, de méme que les
mécanismes de référence communs comme le Global Reporting Initiative. En 2003,
Gendron et al. ont plutdt entrevu ces processus d’autoréglementation comme étant
de régulation hybride. Selon ces auteurs, c’est ainsi qu’au dela de I'appel au potentiel
régulatoire de la responsabilité sociale a I'échelle mondiale, on peut entrevoir la
consolidation d’un systéme de régulation hybride d’une rare complexité, porté par
des acteurs multiples et articulant a la fois le national et le global, le public et le privé,
le volontaire et I'obligatoire. Ce systéme engendrerait de nombreux défis en termes
de gestion et de transparence. Alors que certains ont vu dans les investissements et
la finance responsable une solution de remplacement a la réglementation, Gendron
(2004), vy voit plutdt « une nouvelle modalité de régulation susceptible de s’arrimer
aux mécanismes traditionnels », poursuivant ainsi dans le méme ordre d’idées de
régulation hybride. La finance responsable émerge, tout comme certains autres
mouvements sociaux, en cherchant a capter et encadrer une activité économique qui
s’est affranchie du cadre régulatoire des Ftats-Nations a la faveur du processus de
mondialisation (Gendron, 2004). Les rdles facilitants que les Etats pourraient y jouer
sont multiples : analyse approfondie du cadre législatif, utilisation judicieuse du cadre
fiscal, encadrement de la pratique des agences de notation, exigence d’une reddition
de comptes uniforme, clarification des normes et régulations en place.

Ces approches volontaires ou hybrides sont préconisées pour de nombreuses
raisons. En effet, malgré plusieurs initiatives et beaucoup de bonne volonté,
I'efficacité étatique se heurte fréquemment a certaines limites. Les raisons en sont
multiples : expédients politiques, inapplicabilité de textes confus, protection
d’emplois, lobbying, etc. L’Etat peut donc étre tolérant dans 'application de ses lois
et il arrive que ces lois soient contournées ou ignorées. La société civile ne peut donc
complétement s’en remettre a 'Etat pour réaliser ce contrdle social (Pasquero, 2004).

Tous ne partagent toutefois pas les arguments proposés en faveur d’une approche
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volontaire, c’est pour cette raison que la section suivante présente les arguments

favorisant plutét la réglementation.

1.4.2 Les arguments en faveur de la réglementation

Il arrive fréquemment que la création de lois sur lI'impact social de
compagnies soit la conséquence d’incidents spécifiques qui ont mis en lumiére les
externalités causées par lesdites compagnies, comme par exemple un déversement
d’essence, une déflagration chimigue ou une discrimination systématique contre un
groupe ciblé (Richardson, Welker et al. 1999).

Selon Turcotte et M’Zali (2004), les dialogues mettant en relation de
multiples parties prenantes sont porteurs de changement en ce qui concerne
'évolution de l'investissement responsable, mais ces espaces de discussions ne
peuvent se substituer au role de I'Etat. Il n’appartient qu’a lui d’élaborer des
réglementations. L'Etat et les autres instances régulatrices facilitent I'obtention
d’information sur la RSE. Certains auteurs défendant I'approche réglementaire
mentionnent le risque bien tangible que tant et aussi longtemps que le mouvement
de responsabilité sociale des entreprises demeure volontaire, les normes et criteres
s’y reportant soient utilisés comme des écrans de fumée par les entreprises qui se
comportent de fagon irresponsable et qui pratiquent le ‘greenwashing’ (Keck, 2005).

La législation porte parfois sur des aspects bien spécifiques de la RSE,
notamment sur les rapports produits par les organisations. Des acteurs de la finance
responsable sont en faveur d’une divulgation réglementée. Social Investment
Organization (SIO) s’est adressé directement au premier ministre du Canada, aux
autorités canadiennes en valeurs mobiliéres et au comité des finances publiques du
Québec pour exiger que les entreprises rendent publics leurs rapports sur la
responsabilité sociale et environnementale. Selon Eugene Ellmen, directeur exécutif :
«Si les rapports sur la performance sociale produits volontairement par les

entreprises peuvent aider, ce n’est que lorsque la divulgation d’information sociale et
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environnementale sera obligatoire que les Investisseurs pourront obtenir
I'information essentielle sur les entreprises [...] (Eugene Ellmen, SIO Forum, Octobre
2002, p.5).

" La législation sur la diffusion de rapports est en vigueur notamment en
France, ou le gouvernement impose aux entreprises de produire un bilan social
depuis 1978, pour toutes les entreprises de plus de 700 employés. Depuis 2002,
toutes les entreprises cotées en Bourse doivent ajouter a leur bilan annuel un rapport
social et environnemental. Or, des inconvénients demeurent, malgré Ia
réglementation. Une certaine liberté de diffusion de ces rapports réside dans le fait
que, par exemple, une compagnie de tabac peut faire état de ses émissions de CO>
(The Economist, 2004), une banque mentionner que ses produits sont sans danger
pour la santé de ses consommateurs, un fonds de couverture se vanter de bonnes
relations de travail avec ses employés, alors que ces ‘bons comportements’ n’ont
aucun lien pertinent avec le secteur d’activités (Keuleneer 2006). Un rapport remis
par I'ORSE au gouvernement frangais en 2004 confirme que la prise en compte des
impacts sociaux et environnementaux est mal rapportée dans les rapports annuels.
Sur les 700 entreprises concernées, la majorité d’entre elles n’ont pas respecté la loi.
La plupart des entreprises ont remis un rapport intitulé « rapport de développement
durable », alors que seulement la moitié des entreprises s'est véritablement engagée
dans une démarche de développement durable (ORSE, 2004). D’autres
gouvernements, comme celui du Royaume-Uni, ont dicté certaines obligations aux
actionnaires, dans la perspective plus globale visant a sensibiliser ceux-ci aux
conséquences de leurs actions managériales. Selon De Serres (2004), la stratégie
d’intervention du gouvernement britannique vise a stimuler I'engagement des
investisseurs institutionnels et des autres intervenants du secteur financier dans leur
processus de sélection, de monitorage ou de controle de leurs investissements et les
devoirs de prudence et de responsabilité fiduciaire des gestionnaires de fonds

institutionnels. Ce gouvernement a également légiféré en forgant les investisseurs
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institutionnels a déclarer leur politique a I'égard de Vinvestissement socialement
responsable. Cette stratégie semble étre bénéfique, car selon un sondage de Deloitte
et Touche réalisé au Royaume-Uni, 65 % des gestionnaires de fonds de pension ont
mentionné utiliser davantage de mesures de responsabilité sociale pour choisir et
évaluer leurs investissements, alors que 59 % des sociétés de fonds de pension en
font autant (De Serres, 2004).

En terminant, [a RSE est souvent présentée comme une réponse univoque a la
régulation de l'entreprise mondialisée. Toutefois, lorsqu’on en saisit toutes les
dimensions et qu’on I'appréhende comme mouvement ou comme questionnement
plutét que de se limiter au discours simpliste de I'autorégulation, elle est a 'origine
d’'une multiplicité d'outils (dont plusieurs sont encore a I|'état embryonnaire)
annonciateurs d’'un systéme régulatoire global en émergence a |'échelle
internationale. Ce systéme apparait comme infiniment complexe et repose sur une
multiplicité d’acteurs, de mécanismes et de fondements normatifs, et il fait I'objet de
débats de fond portés par des conceptions antagoniques de la société et de l'intérét .
général (Gendron et al.,, 2003). La plupart des auteurs, qu’ils appartiennent a une
école ou a l'autre, s’entendent pour statuer sur le fait que la création de critéres afin
d’établir une norme et des indicateurs universels permettant I'analyse comparative
des obligations de reddition de comptes est nécessaire et pertinent {De Serres, 2004;
Keuleneer, 2006; Capron, 2009), ce qui nous améne au théme de la section suivante,

qui se penche exclusivement sur la divulgation environnementale et sociale.

1.5 La divulgation environnementale et sociale

La communication en termes d’environnement et de responsabilité sociale
est sujette a de multiples définitions. Berthelot y voir pour sa part « 'ensemble de
'information liée aux activités et a la performance passées, actuelles et futures d’une
entreprise » (Berthelot et al., 2003 in Caron et Cho, 2009). Elle contient, en outre de

I'information financiére, l'information aux parties prenantes de I'organisation. Il y
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aurait par ailleurs plusieurs études qui tendent a démontrer que les exigences des
parties prenantes se sont accrues en termes de divulgation environnementale
(Berthelot et al., 2003; Cormier et al., 2004), cette information étant davantage
utilisée lors de la prise de décision. Capron et Quairel (2009} définissent le rapportage
développement durable (DD) comme la diffusion réguliere d’informations
économiques, environnementales et sociales produites par les entreprises a
destination des tiers simultanément ou indépendamment de la reddition financiére.
Le rapportage DD « consiste a mesurer la performance d’une organisation en matiére
de DD, a en communiquer les résultats et a en rendre compte aux parties prenantes
internes et externes » (GRI 3, 2006, p.3). Selon ces auteurs, il existe quatre modes de
divulgation sociale et environnementale bien distincts :

1. Divulgation volontaire

Selon des contenus et des formes librement choisis par 'entreprise qui
I’assimilent totalement a la communication, méme si celle-ci est réguliére et
périodique ; son avantage principal est la souplesse d’adaptation aux
spécificités des activités de I'entreprise, mais elle présente I'inconvénient de
ne paraitre guére crédible aux yeux des tiers, et ce d’autant plus si elle n’est
pas auditée par un expert indépendant ;

2. Divulgation volontaire, normalisée selon un référentiel largement
reconnu

Ce mode a la faveur des entreprises en pointe et des analystes, mais cela
pose le probleme de l'acceptation d’un référentiel commun : le Global
Reporting [nitiative (GRI) qui s’efforce de I'étre n’apparait pas encore
suffisamment légitime aux yeux d’un grand nombre d’acteurs ;

3. Divulgation réglementée, mais non normalisée

Ce qui est le cas du rapportage selon la loi NRE en France : elle présente
I'avantage de la flexibilité, mais elle est source d’ambiguités dans son
application et cette difficulté rejaillit sur le bien-fondé de son existence ;

4. Divulgation réglementée, normalisée

En discussion et généralement pronée par les acteurs de la société civile, elle
apparait trop contraignante pour les entreprises qui font valoir la difficulté de
prendre en compte la diversité des situations et les risques de provoquer des
effets de détournement. » (Capron et Quairel, 2009).

Le tableau suivant présente un résumé de ces modes de divulgation.
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Tableau 1.1 : Les modes de divulgation de l'information sociale et environnementale

Divulgation Volontaire Réglementaire
Reddition Exige une normalisation | Loi NRE, réglements et
(type GRI ou EMAS...) directives européennes sur

I’environnement

Communication Pas de regles actés Publicité autorégulée par
Régles de bonne pratique | les professionnels (ex.

BVP)

Source : Capron et Quairel, 2009

Des normes et directives de comptabilité en matiére de communication et de
divulgation environnementale ont été produites par des organismes de
réglementation, notamment |’American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), la Securities and Exchange Commission (SEC) et I'Institut Canadien des
comptables agréés (ICCA). Cho et Patten (2008) concluent toutefois que malgré ces
normes, les entreprises ne divulguent pas suffisamment d’information, ni ne le font
adéquatement. Le contenu de la divulgation environnementale est lié a la
performance environnementale des organisations, au contexte réglementaire et aux
pressions médiatiques. L'information divulguée est donc hétérogene, tant en termes
de qualité que de quantité, en raison du caractére volontaire de la majorité des
initiatives de divulgation et de la diversité des champs d’activité des entreprises.
Selon Gray (2006), les rapports publiés volontairement sont clairement insuffisants en
nombre et en qualité pour pouvoir prétendre répondre au droit a l'information des
citoyens et des pouvoirs publics. || demeure que pour I'instant, la majeure partie des
initiatives de divulgation sont issues de démarches volontaires (AA-1000, I1SO 26000,
GRI, etc.).

Les grandes entreprises frangaises sont pour leur part soumises a la loi sur les
nouvelles régulations économiques (loi NRE) depuis 2001, qui les oblige a produire un

rapport de responsabilité sociale détaillant « la maniere dont les entreprises
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prennent en compte les conséquences sociales et environnementales de leur
activité » (L. 225-102-1 de larticle 116). Elles sont donc dans le 3° mode de
divulgation selon Capron et Quairel (2009), soit la divulgation réglementée, mais non
normalisée. La pratique de divulgation sociale et environnementale est courante dans
la majorité des grands pays développés, mais elle n’est réglementée que dans
quelques-uns d’entre eux: Danemark, Norvége, Suéde, Pays-Bas, France, Australie,
Japon et plus récemment Argentine, et & un certain degré I'Afrique du Sud.
U'information exigée est plus d’ordre environnemental, notamment les effets des
activités de I'entreprise sur I'environnement. Seules la Norvége, la France et
I’Argentine disposent de législations exigeant un rapport complet intégrant les
aspects sociaux (relations employeurs/salariés) et sociétaux. En Norvége toutes les
entreprises y sont soumises, alors qu’en Argentine la législation concerne les
entreprises de plus de 300 salariés ; en France, elle ne s’appliquait qu’aux sociétés
cotées (Capron et Quairel, 2009) avant la Loi Grenelle 2, qui exige maintenant que
toutes les entreprises de plus de 500 salariés présentent un bilan social et
environnemental (Loi Grenelle 2, 2010).

Selon Caron et Cho (2009), les entreprises adoptent trois positions majoritaires face a
la gestion et a la communication environnementales, soit le respect des lois,
Famélioration de la compétitivité et la réduction des effets négatifs sur
'environnement. Si on les met en paralléle avec les modes de divulgation de Capron
et Quairel (2009), 'on constate que le respect des lois s’apparente au mode
réglementaire, alors que I"lamélioration de la compétitivité et la réduction des effets
négatifs sur I'environnement sont plutot liées au mode volontaire.

En dépit de la multiplicité des initiatives de divulgation et de leur caractére
volontaire, il est possible de constater des tendances lourdes. Il apparait que
I'approche la plus utilisée soit celle de la Global Reporting Initiative (GRI). Elle était
utilisée par plus de 500 compagnies dans 45 pays en 2004 (Slater et Gilbert, 2004). En

2008, ce sont plus de 75% des entreprises du groupe des 250 plus grandes
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entreprises internationales et prés de 70 % des entreprises du groupe des 100 plus
grandes entreprises européennes qui utilisent les lignes directrices de la GRI (KPMG
International Survey of Corporate Responsibility Reporting, 2008). La GRI mentionne
gue son objectif est d’uniformiser les méthodes.

Si de plus en plus d’entreprises divulguent, et le font suivant des référentiels
internationaux connus comme la GRI, un lien peut étre tissé avec la rentabilité
présumée de la divulgation sociale et environnementale. En effet, une étude récente
de Lintstock et Imagination (2004) a étudié la performance générale de 798 sociétés
cotées sur le S & P 1200 qui n'ont pas rédigé de rapport de développement durable
ou environnemental, en les comparant avec 193 sociétés cotées qui ont publié un
rapport fondé sur les lignes directrices de la GRI. L'étude a révélé que celles qui
faisaient du reporting ont connu une volatilité moindre du cours de leurs actions, en
plus de marges bénéficiaires d'exploitation significativement plus élevées (1,52 %) sur
cing ans par rapport a leurs homologues qui ne divulguaient pas (1,25 %). Lorsque
I'on s’attarde a I'échantillon des 35 sociétés ayant produit les rapports les plus
complets selon les lignes directrices de la GRI, 'écart d'exploitation de la marge
bénéficiaire a augmenté de fagon spectaculaire a 3,41 % pour les entreprises en
publiant, contre 1,25 % pour les 748 entreprises qui ne publiaient pas de tel rapport
(Lintstock & Imagination, 2004).

Aprés avoir abordé la responsabilité sociale sous I'angle des chercheurs, de la
société et des organisations, puis de la législation et de la divulgation, la section
suivante clora le chapitre sur la RSE en précisant la définition retenue pour la

présente étude.
1.6 Conclusion sur la responsabilité sociale telle que pertinente
pour notre étude

Nous avons présenté les différents volets de la RSE pertinents pour notre

étude, tant dans la littérature scientifique que dans la société et les organisations. Par
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contre, pour les besoins de notre problématique, il importe de statuer sur le choix
d’une définition de la responsabilité sociale, afin d’interroger le corpus médiatique en
conséquence. Nous sommes conscients qu’une définition précongue de la
responsabilité sociale des entreprises pourrait nuire a I'exhaustivité de la recherche,
car elle inciterait a restreindre I'étendue du champ d’observatioﬁ de par une
mauvaise délimitation de la problématique de recherche a la base. Il arrive que la
définition de la responsabilité sociale retenue se montre souvent incohérente avec
les phénomeénes observés par les chercheurs et qui peut nuire grandement a la
validité interne de la recherche, selon Gendron (2009). Plusieurs grandes instances
vont dans le sens du choix d’'une définition socialement construite lorsqu’il est
question de la RSE, notamment la Banque mondiale, selon qui la recherche d’un
modele en matiére de théorisation de la responsabilité sociale des entreprises n’est
pas ce qui apparait des plus pertinents. En effet, selon celle-ci, la RSE serait une
démarche orientée vers l'obligation de rendre des comptes et reposant sur
I'engagement civique : ce sont les citoyens ordinaires ou les organisations de la
société civile (ou les deux a la fois) qui veillent directement ou indirectement a la
responsabilité des détenteurs du pouvoir. Les mécanismes de responsabilité sociale
sont donc régis par une demande et fonctionnent selon un processus ascendant, en
partant de la base. On les associe parfois a des mécanismes « externes» ou
« verticaux de responsabilité », par opposition aux mécanismes « horizontaux » et
plus conventionnels qui font intégralement partie de I'Etat (Mondiale, 2003).

Une autre vision de la RSE est celle de Bowen (1953) qui émet I’hypotheése
que les entreprises doivent agir comme des agents moraux au sein de la société et
gu’elles existent pour combler les besoins de la société. Ladite entreprise doit donc se
conformer aux valeurs et aux objectifs de la société (Wartick et Cochran, 1985). C’est
en partant de ces valeurs et de ces objectifs comme point de référence pour une
société donnée qu'il est possible de mesurer la performance d’'une entreprise

(Audebrand, Rolland et Tremblay, 2004). A la lumiére de ces constats, nous avons
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donc choisi de retenir une définition de la RSE émanant d’un construit social pour
notre étude. Ceci nous permet donc d’envisager le phénomeéne social qu’est la
responsabilité sociale comme étant construit, ou autrement dit créé puis
institutionnalisé et ensuite converti en tradition. Cette nouvelle réalité serait donc
perpétuée au sein d’un processus dynamique. Les individus se I'approprieraient en
fonction de leur interprétation et de leur connaissance, la réalité étant pergue d'un
point de vue subjectif plutdt qu’objectif (Berger et Luckmann, 2006). La nouvelle
norme d’ISO 26 000 est cohérente avec une définition socialement construite de la
responsabilité sociale d’entreprise, car elle vise une compréhension commune du
champ de la RSE et a aider les organisations a contribuer au DD. Cette norme a été
développée par un groupe de 800 experts provenant de plus de 80 pays différents
(Gendron, 2009b). En juillet 2010, I'ISO/GT RS comptait 450 experts participants et
210 observateurs de 99 pays membres de I'ISO et de 42 organisations en liaison (ISO,
2011). La figure suivante, tirée du site web de I'lSO (2010), illustre les lignes

directrices de cette norme.
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Les lignes directrices pour tout type d'organisation cherchant a assumer la
responsabilité des impacts de ses décisions et activités et en rendre compte sont

présentées dans la norme ISO. Voici la définition de la RSE retenue par ISO 26000 :

« Responsabilité d’une organisation vis-a-vis des impacts de ses décisions et de ses
activités sur la société et sur I'environnement, se traduisant par un comportement
transparent et éthique qui:
- contribue au développement durable y compris a la santé et au bien-étre de

la société

- prend en compte les attentes des parties prenantes

- respecte les lois en vigueur et est compatible avec les normes

internationales

- est intégré dans I'ensemble de I'organisation et mis en ceuvre dans ses

relations » (AFNOR, 2011).

La norme décrit en outre deux pratiques fondamentales, qui visent a
déterminer les domaines d’action pertinents et prioritaires pour une organisation.
Cette définition socialement construite retenue, définie par un consensus
international, cadre bien avec le corpus médiatique qui sera a I'étude, puisque les
représentations de la RSE qui sont présentes dans les médias témoignent de la
compréhension et de I'appropriation du concept par les masses. Maintenant que
nous avons défini en profondeur quelle définition de la RSE est pertinente pour notre
étude, nous allons maintenant nous pencher sur le lien entre celle-ci et la

performance financiere des entreprises.




CHAPITRE Il

RELATION ENTRE PERFORMANCE SOCIALE ET PERFORMANCE FINANCIERE

La question sur les lévres de tous les chercheurs s’intéressant a la
responsabilité sociale des entreprises et les tenants de la théorie de la firme, en ce
tournant de deuxiéme millénaire, est de savoir ce qu’il en colte pour une entreprise
d’étre socialement responsable en opposition a ce que cela lui rapporte. Ou en
d’autres mots: « combien d’argent précisément une entreprise doit-elle dépenser
pour ses responsabilités sociales » (McWilliams et Siegel, 2001).

L'état des recherches empiriques portant sur le lien entre la performance
sociale et la performance financiere de I'entreprise était peu développé a la fin des
années 1970 (Abbott et Monsen, 1979 in Bouslah, 2004). Les études empiriques qui
visent a tester les définitions, propositions, concepts et théories proposées sont
rares, et les mesures utilisées sont fréquemment jugées comme non-valides. En
général, la recherche sur le lien entre responsabilité sociale et les marchés boursiers
souffre de lacunes de conception a la base, notamment un manque de
développement théorique. Il est en effet difficile de développer des résultats
cohérents et cumulatifs sans un point commun de référence théorique (Richardson,
Welker et al. 1999). En plus des difficultés théoriques concernant la définition du
concept de la performance sociale (Carroll, 1979; Jones, 1980; Wartick et Cochran,
1985; Wood, 1991), l'opérationnalisation du concept lui-méme pose également
probléme. L'opérationnalisation de la performance sociale, ou sa mesure, permet de
conclure a savoir si les entreprises socialement responsables sont aussi profitables. Si
cela s’avére vrai, ce sera un argument en faveur de la RSE pour les gestionnaires, ainsi

que pour d'autres théories reliées a ce concept (théorie des parties prenantes,
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éthique des affaires, citoyenneté corporative) (Bouslah, 2006). Cochran et Wood
(1984) remarquent que les principales mesures utilisées pour évaluer la performance
sociale étaient des indices de réputation et l'analyse de contenu de documents
corporatifs. Or, ces mesures contiennent un biais intrinséque, tel que discuté
précédemment dans la section 2 sur la RSE. Selon Aupperle et al (1985), I'évaluation
de la performance sociale n'est pas aussi développée que celle de la performance
financiére, bien qu'il faut noter que cette derniére est évaluée différemment selon les
études. '

Les partisans de la théorie des parties prenantes soutiennent qu'une
performance sociale favorable est une exigence pour la [égitimité de l'entreprise et
que les performances sociale et financiére tendent a &tre corrélées positivement a
long terme (Freeman, 1984). D’un point de vue opposé se trouvent les critiques des
partisans de la théorie économique néoclassique (Friedman, 1970) qui soutiennent
que l'attention portée par les gestionnaires aux intéréts autres que ceux des
investisseurs signifie un bris de confiance qui détruit assurément de la valeur.

Dans cette section, nous atlons nous attarder aux différentes études
empiriques ayant porté sur le lien entre performance sociale et performance
financiére. Nous verrons quels types de liens peuvent survenir entre la performance
financiére et la performance sociale, de méme que conclure sur i'état de ces études

empiriques.

2.1 Les études empiriques portant sur la relation entre
performance sociale (PS) et performance financiére (PF)

Plusieurs chercheurs se sont intéressés a |'opérationnalisation de la PS et ont
étudié sa relation avec la PF (Cochran et Wood, 1984; Aupperle et al., 1985; McGuire
et al., 1988; Aupperle, 1991; Wood et Jones 1995; Pava et Krausz, 1996; Griffin et
Mahon, 1997; Waddock et Graves, 1997; Moore, 2001). Il faut toutefois noter que

I'origine de cet intérét remonte aux travaux de Morkawitz qui a développé dans les
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années 70 un indice de réputation afin de faire le lien entre les responsabilités de
I'entreprise et sa performance financiére (Carroll, 1999).

Margolis et Walsh ont réalisé en 2001 une méta-analyse de 95 recherches
ayant été réalisées depuis 1972 sur le lien entre la performance financiere et la
responsabilité sociale des entreprises. Selon ces derniers, il existe une multiplicité de
résultats possibles en fonction des méthodologies employées pour réaliser ces
études. 53% des études établissent un lien positif entre la performance financiére et
la responsabilité sociale des entreprises, lorsque la RSE est utilisée comme variable
indépendante. Cependant, dans 24% des études aucun lien n’a été établi, tandis que
dans 19% des cas on signale un lien mixte et 5% des études indiquent un lien négatif.
Ces résultats de I'étude de Margolis et Walsh (2001) sont illustrés dans la figure

suivante.
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Figure 2.1 : Relation entre performance sociale et performance financiére des entreprises
Un portrait des relations de 95 études

Source : Margolis et Walsh, 2001

Les études qui ont tenté d'étudier la relation entre performance sociale et
performance financiére sont critiquées pour des limites théoriques et
méthodologiques (Bouslah, 2006 ; Margolis et Walsh, 2001). On constate également
la diversité des mesures utilisées particulierement en ce qui concerne la mesure de
performance financiére, mais aussi en ce qui concerne la performance sociale, qui
demeure un construit ardu a définir (Margolis et Walsh, 2001). Certains auteurs
utilisent des mesures basées sur les données du marché telles que le rendement,
alors que d'autres utilisent des mesures comptables comme le ratio du rendement
sur I'équité (ROE) (Bouslah, 2006).

Selon Ullmann (1985), les différences dans les méthodologies de recherche et
les mesures de la performance financiére pourraient expliquer en partie les résultats
conflictuels. En plus, la plupart de ces études n'ont pas contrélé les effets possibles

d'autres variables qui pourront affecter la relation entre performance sociale et
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performance financiére (McGuire et al., 1988) ou I'ont contrélée de facon différente.
En effet, I'examen de la littérature démontre que les tentatives empiriques pour
capter- le lien entre la performance sociale et la performance financiere ont produit
des résultats conflictuels et peu concluants (Cochran et Wood, 1984; Ullmann, 1985;
Wood et Jones, 1995; Pava et Krausz, 1996; Griffin et Mahon, 1997). Plusieurs
publications ont résumé les études ayant porté sur la relation entre performance
sociale et performance financiére dont Ullmann (1985), Pava et Krausz (1996), Griffin
et Mahon (1997) et Orlitzky et al. (2003). A ce jour, il n'existe aucun consensus
définitif concernant la nature de cette relation (Griffin et Mahon, 1997). Plusieurs
arguments théoriques ont été présentés par certains auteurs pour justifier la nature

de la relation trouvée. Ces arguments seront présentés dans les articles suivants.

2.1.1 Relation positive entre performance sociale et performance

financiere

Les bases de I'argumentation qui défend ['existence d’une relation positive
entre PS et PF trouve ses fondements dans la théorie des parties prenantes. Cette
théorie suppose I'existence d'une relation entre les colts explicites d'une entreprise
tels que le paiement des créanciers et ses colts implicites vis-a-vis d'autres parties
prenantes, tels que les colts de la qualité du produit ou les colits environnementaux
(Waddock et Graves, 1997, in Bouslah, 2006). Selon cette théorie, I'entreprise qui
tente de diminuer ses colts implicites en commettant des actions socialement
irresponsables assumera en conséquence une augmentation de ses colts explicites,
se traduisant ainsi par un désavantage concurrentiel (Waddock et Graves, 1997).
L'hypothése de la dette latente pourrait également expliquer le lien positif entre
performance sociale et performance financiére. Elle suggére qu'il existe un lien positif
entre la responsabilité sociale ou environnementale d'une entreprise et sa
performance financiére. Selon cette hypothése, une entreprise qui agit de fagon

irresponsable envers la société et l'environnement accumule en fait une dette




latente. La valeur de cette dette réduirait d'autant la valeur de la firme et donc sa
performance financiére (M'Zali et Turcotte, 1997, p.5).

Si I'on s’attarde plutdt a la perspective de la théorie des parties prenantes,
deux raisons pourraient expliquer une relation positive entre la PS et la PF. En
premier lieu, les colts concrets de la performance sociale sont négligeables alors que
fes avantages peuvent s’avérer importants. On peut penser aux impacts qu’une
politique relationnelle claire envers les employés peut avoir. Les colts sont peu
importants, alors que des améliorations notables de la productivité et du moral des
employés peuvent se faire sentir, donnant ainsi a I'entreprise instigatrice un avantage
concurrentiel sur les organisations moins responsables (Waddock et Graves, 1997;
McGuire et al., 1988). En second lieu, selon Alexander et Buchholz (1982), une
performance sociale élevée est un indicateur d'une expertise / connaissance
managériale supérieure, ce qui menera a une réduction des colts explicites. Ainsi,
I'entreprise socialement responsable qui répond adégquatement aux attentes
implicites pourrait donc, aprés une certaine période de temps, améliorer sa
performance financiere et réduire ses risques financier et comptable (McGuire et al,,
1988). En plus de la théorie des parties prenantes et de celle de la dette latente, la
théorie des ressources disponibles (Slack Ressources) pourrait également justifier
une relation positive entre performance sociale et performance financiére. Selon
cette théorie, la performance financiere pourra influencer les actions et les politiques
sociales de I'entreprise (Ulimann, 1985). La disponibilité de ressources (financiéres ou
autres) fournit I'opportunité pour les entreprises d'investir dans les domaines de la
performance sociale, telles que les relations communautaires, les relations avec les
employés ou l'environnement (Waddock et Graves, 1997). Si les ressources sont
disponibles, alors elles seront allouées en partie dans |"aspect ‘social’ de |'entreprise,
résultant ainsi en une meilleure performance sociale. Une meilleure performance
financiére serait donc prédicatrice d'une meilleure performance sociale. A I'inverse,

fes arguments des tenants d’une relation négative entre performance financiére et




30

performance sociale sont présentés dans I'article ci-apres.

2.1.2 Relation négative entre performance sociale et performance

financiere

L'argument en faveur d'une relation négative entre PS et PF présume que les
gestionnaires doivent choisir entre une bonne performance sociale ou une bonne
performance financiére (Aupperle et al, 1985; Ullmann, 1985; Vance, 1975). Cela
signifie qu’une bonne performance sociale nuit a la performance financiére puisque
les entreprises doivent débourser pour leurs actions socialement responsables, ce qui
les pIaclerait en situation de désavantage concurrentiel et nuirait a la diversité de
leurs options stratégiques comparativement aux autres entreprises moins
socialement responsables (McGuire et al., 1988). Pensons a une entreprise qui
déciderait d'investir dans des équipements de contréle de la pollution quand les
compétiteurs ne le font pas: ce qui pourrait devenir un fardeau financier pour les
entreprises environnementalement responsables (Bouslah, 2006). Cet argument
représente le point de vue des partisans de la théorie économique néoclassique
(Friedman, 1970). Selon cet argument, il y a peu d'avantages économiques
mesurables du comportement socialement responsable tandis qu'il y a des colts a
engager (Waddock et Graves, 1997). Ces colts additionnels se reflétent directement
dans la performance de I'entreprise et réduisent ainsi les profits et la richesse des
actionnaires. Entre les tenants d’un lien positif et les tenants d’'un lien négatif, se
trouvent les chercheurs qui ont trouvé un lien neutre entre performance sociale et

performance financiére. Leurs arguments sont présentés dans I'article suivant.

2.1.3 Relation neutre entre performance sociale et performance

financiére

Les chercheurs en accord avec ce postulat de lien neutre arguent qu'il existe

plusieurs variables qui interviennent entre performance sociale et performance
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financiéere, et donc que la présence d’une relation ne pourrait s’expliquer que par la
chance (Ullmann, 1985). ils soutiennent également que méme si les codts des actions
socialement responsables sont dignes de mention, ils seront compensés par la
diminution d'autres colts de I'entreprise (McGuire et al., 1988). Par ailleurs, comme
le soulignent Griffin et Mahon (1997}, un certain nombre d’auteurs ont présenté des
résultats contradictoires au cours de la méme étude, a savoir une relation positive et
négative entre performance sociale et performance financiére (Coffey et Fryxell,
1991; Holman, New et Singer, 1990; Lerner et Fryxell, 1'988; McGuire et al., 1988;
Marcus et Goodman, 1986; Cochran et Wood, 1984; Kedia et Kuntz, 1981; Chen et
Metcalf, 1980). Tel que mentionné précédemment, les problémes de mesures et de
méthodologie peuvent aussi masquer cette relation (Waddock et Graves, 1997). Les
études pionnieres ont fréguemment utilisé le rendement (variation des prix des
titres) sans pour autant ajuster pour le risque associé a ce rendement. Pour contrer
ce biais potentiel, certains auteurs se sont intéressés a la relation entre la

performance sociale et le risque.

2.1.4 Relation entre la performance sociale et le risque

En plus d'examiner {a corrélation entre performance sociale et performance
financiére, certaines études se sont intéressées a la relation entre la performance
sociale et le risque (variance des rendements et des profits). Certains auteurs
soutiennent qu'un faible degré de responsabilité sociale de |'entreprise pourra se
traduire par un risque financier élevé (McGuire et al., 1988). Les entreprises
socialement et environnementalement irresponsables peuvent étre pergues comme
des investissements plus risqués par les investisseurs estimant que la qualité de
gestion est faible (Alexander et Buchholz, 1978, cité par McGuire, 1988). Ainsi, une
RSE marquée pourrait signifier un risque financier relativement faible en raison de
relations plus stables avec des parties prenantes telles que le gouvernement et la

communauté financiére (McGuire et al., 1988 in Bouslah, 2006). Par conséquent, les
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entreprises socialement responsables pourront avoir des risques totaux (financier et
comptable) inférieurs comparativement aux autres entreprises moins responsables
socialement parce qu'elles sont moins sensibles a certains événements externes
(action gouvernementale) et pourront aussi avoir moins de dettes latentes, ce qui
leur permettrait de continuer 3 satisfaire les revendications implicites (Bouslah,
2006).

Les études portant sur la relation entre performance sociale et le risqué
n‘obtiennent pas des résultats homogeénes. Spicer (1978) a démontré que les
entreprises ayant une performance sociale élevée, telle que mesurée par les activités
de controle de fa pollution, ont un risque total et un risque systématique inférieurs a
ceux enregistrés par les entreprises ayant une performance sociale faible. Aupperle et
al. (1985) ont noté une relation négative entre la performance sociale et les mesures
de risque comptable; cependant, ils n'ont pas identifié de relation significative entre
la performance sociale.et les mesures de risque financier. McGuire et al. (1988), ont
pour leur part affirmé que les mesures de risque financier (Béta ét écart type du
rendement) et de risque comptable (ratio dettes 1 actifs) sont corrélées
négativement avec la performance sociale. Ces résultats divergents parmi les études
empiriques peuvent s’expliquer par les différences méthodologiques, opérationnelles
et conceptuelles concernant les définitions de la performance sociale et la
performance financiére (Griffin et Mahon, 1997; Wood, 1991; Waddock et Mahon,
1991; Ullmann, 1985; Wartick et Cochran, 1985; Cochran et Wood, 1984). Pour en
donner un apercu exhaustif, 'étude de Margolis et Walsh (2001) mentionnée
précédemment, a analysé 95 études en fonction des critéres suivants: échantillon,
sources de données, méthodologie, variables de contréle, mesures de performance
sociale et de performance financiére, résuitats et seuil de significativité statistique,
fiabilité et validité des tests statistiques, forces des résultats et recommandations
pour les études futures. Leur analyse fait ressortir certains facteurs prédominants

expliquant la divergence des résultats quant a la relation liant performance sociale et
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performance financiére, facteurs qui seront présentés dans la prochaine section.

2.1.5 Facteurs majeurs expliquant la divergence des résultats
relativement a la relation entre performance sociale et performance
financiere

Les facteurs majeurs expliquant la divergence des résultats de la relation entre
performance sociale et performance financiére sont au nombre de trois, soit les
échantillons formés d’industries multiples, I'utilisation de différentes mesures de
performance sociale et [l'utilisation de différentes mesures de performance

financiére. Ces facteurs seront expliqués dans le détail ci-apres.
e Echantillons formés d’industries multiples

Plusieurs études utilisent des échantillons formés d'entreprises appartenant a
des industries multiples, ce qui pourrait induire un biais dans les résultats, et ce, pour
deux raisons. Les pressions interne et externe dans une industrie donnée peuvent
étre considérées les mémes, mais varient d’un secteur de I'industrie a un autre. Les
parties prenantes different également, tout comme leur degré d’activisme sur les
enjeux. 1| semblerait en outre que les mesures comptables de la performance
financiere s’'averent inexactes dans les recherches faisant des comparaisons
transcendant les industries (Davidson et Worrell, 1988). En analysant les données en
coupe, les résultats peuvent masquer les différences individuelles pour mesurer la
performance sociale et la performance financiere dans le contexte d'une industrie

spécifique.
e L'utilisation de différentes mesures de la performance financiére
Les mesures utilisées pour évaluer la performance financiere peuvent étre de

nature financiére ou comptable. Comme les mesures utilisées sont basées sur des

volets différents de la performance et chacune est liée aux biais qui lui sont propres,
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leurs résultats sont forcément différents (McGuire et al., 1988). Les mesures
comptables sont basées uniquement sur les aspects historiques de la performance de
la firme et sont sujettes aux manipulations des gestionnaires et sensibles aux
différences en ce qui a trait aux procédures comptabies (Allaire et Firsirotu, 2004).
Les mesures financiéres, quant a elles, sont moins sujettes a la manipulation des
gestionnaires et elles représentent les évaluations des investisseurs de la capacité de
I'entreprise a générer des profits économiques futurs (McGuire et al., 1988). De plus,
les mesures financieres intégrent l'information relative aux cash-flows futurs, alors
gue les mesures comptables reflétent 'information passée (Bouslah, 2006). L'étude
de Margolis et Walsh (2001), basée sur une analyse de la compilation de plus de 95
études se penchant sur le lien entre performance financiére et performance sociale,
identifie plus de 70 mesures utilisées pour évaluer la performance financiere : 49
mesures comptables, 12 mesures du marché, 5 mesures qui allient les mesures du
marché aux mesures comptables et 4 mesures de performance diverses. Le tableau

suivant (2.1) résume ces dernieres.
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Tableau 2.1 : Mesures utilisées pour évaluer la performance financiere

Type de mesure

Indicateurs

Nombre
d’études

Mesures comptables

Return (ROE- ROI — Operating ratio-ROC- ROIC-
Cash basis ROE)

42

Return (ROA- Cash-basis ROA- ROA (IBSGLT/A)-
Operating ratio)

31

Risk (Debt/Equity — Current ratio- Debt/Assets-
EBIT/INterest Expense — Altman’s Z- Capital
Expenditures/LT Debt- Debt Coverage- Liquidity-
Quick Ratio-Std Dev of ROIC-Variance of
EBIT/Average EBIT)

22

Other (Total Assets-Operating Income Growth-
Asset Growth-Asset Turnover-Assets- Capital
Intensifies-Earning Growth-EPS- EPS Growth-Post
tax income- Sales- Dividend Growth —Net Income-
Asset Age-Change in Cash Flow- Change in Dividend
Amount- Equity- Employees Gowth Rate- Log of
Sales — Operating INcome- Before-tax Profit-
Savings per Dollar Spent {(debt+market value of
equity-assets)/sales- Rating relative to industry

39

Mesures du marché

Return (CAR- Alpha- Total Return-Mean Abnormal
Returns-Risk Adjusted Return-Monthly Average
Returns)

34

Market Risk {Beta-Std Dev of Total Return-Residual
Error)

12

Other (Stock Price-Share Price Growth)

Mesures comptables et de
marché

Price/Earnings-Market to Book Value- Dividend
Yield-Excess Value- Tobin’s q

16

Autres mesures de
performance

Operations (Efficiency)- Market Share-Perceptions
of Value-Mutual Fund Purchases)

Source : Margolis et Walsh, 2001
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Cependant, 31 des 49 mesures utilisées pour évaluer la performance financiére n'ont
été utilisées que dans une seule étude. Ainsi, selon Griffin et Mahon (1997), sans
utilisation répétée des mémes mesures pour évaluer [a performance financiére, il

serait difficile de vérifier la fiabilité et la validité de ces mesures.

o les différentes mesures de performance sociale.

Les mesures de la performance sociale varient d'une étude a 'autre. Certaines
études utilisent des mesures de performance sociale qui prennent en considération
plusieurs parties prenantes, d'autres utilisent des mesures jugées inadéquates ou non
fondées par le milieu scientifique et d'autres encore utilisent des mesures partielles
de la performance sociale telles la philanthropie ou les émissions de pollution
(Carroll, 2000). Margolis et Walsh (2001) identifient vingt-sept sources de données
utilisées dans les études empiriques pour évaluer la performance sociale qui réferent
a 11 domaines de la responsabilité sociale: programmes organisationnels,
divulgation, contributions politiques, philanthropie, investissements dans |la
communauté, environnement, droits humains, ressources humaines, produits et
services, éthique des affaires, et RSE en général. Plus de vingt-sept sources de
données ont été utilisées pour évaluer la performance sociale, de I'analyse de
contenu de rapports annuels, en passant par les crises environnementales, I'indice
KLD, TRI (Toxic Release Index), les sondages de perception, etc. Les mesures comme
I'indice de Fortune et celui de KLD impliquent des perceptions d'audiences externes.
Ces derniéres peuvent étre biaisées, puisqu'elles peuvent découler d'informations
erronées (Griffin et Mahon, 1997). De plus, l'une des limites de l'indice KLD est qu'il
est équipondéré (Waddock et Graves, 1994) et accorde donc la méme importance
aux différents criteres sociaux et environnementaux, alors qu'en réalité les enjeux

difféerent d'une industrie a Il'autre (Bouslah, 2006). Les mesures comme TRl et
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philanthropie sont des mesures quantitatives, donc mesurables par I'entreprise. Elles
se basent sur des données chiffrées, et non pas sur des perceptions (Griffin et Mahon,
1997). Selon ces auteurs, il est nécessaire de trianguler plusieurs sources de données
dans le but d'atténuer les limites propres a chaque source et ainsi obtenir une
meilleure mesure de performance sociale (Bouslah, 2006). Il demeure que la majorité
des résultats des études (53% de 95 études) portant sur le lien entre performance
sociale et financiére suggérent une relation positive, mais ne convergent pas
complétement (Margolis et Walsh, 2001). La conclusion souvent tirée de ces résultats
est la notion selon laquelle les entreprises ‘do well by doing good’ et que les
initiatives sociales contribuent au bottom line des firmes en question (Margolis et
Walsh, 2001, p. 10). Suivant la méme logique, Orlitzky et al., (2003) ont tenté de
colliger et d'analyser les résultats obtenus dans 52 études empiriques afin de dégager
une tendance pour préciser la relation entre performance sociale et performance
financiére. Leur méta-analyse, technique d'agrégation statistique qui permet de
combiner les résultats de différentes études et d’associer les conclusions, a permis
d’obtenir une synthése des résultats observés. Sur ces 52 études et en controlant
certaines variables organisationnelles, ils trouvent une relation positive et
statistiguement significative entre la performance sociale et performance financiére.
Il demeure qu’en dépit de toutes ces recherches et analyses, le lien entre la
performance sociale et la performance financiére est loin d'étre clairement établi et
doit étre abordé avec réserve (Preston et O'Bannon, 1997; Griffin et Mahon, 1997 ;
Margolis et Walsh, 2001). En effet, les composantes de la performance sociale, telles
la participation dans la communauté, la philanthropie ou une meilleure relation avec
les employés, n'ont pas inévitablement de liens directs et tangibles avec les
opérations de l'entreprise, particulierement quand la performance financiére est
mesurée par des mesures basées sur les données de marché (Jones et Murrel, 2001 in
Bouslah, 2006). De plus, il est ardu pour la majorité des investisseurs individuels

d’évaluer l'impact réel de la performance sociale. Par conséquent, l'impact des
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activités socialement responsables sur la performance financiére peut étre difficile a
déceler, surtout pour des investisseurs qui sont peu impliqués dans les opérations

guotidiennes et les prises de décision de l'entreprise (Jones et Murrel, 2001).

2.1.6 Conclusion sur les études empiriques portant sur la relation entre
la performance sociale et la performance financiére

Au sein de cette section, nous avons passé en revue l'état de la recherche
empirique sur la relation entre la performance sociale et la performance financiére.
Bien que les études empiriques sur la relation entre performance financiére et
performance sociale rapportent majoritairement une relation positive entre ces deux
variables, la revue de la littérature illustre les résultats hétérogénes produits par les
tentatives empiriques pour capter le lien entre la performance sociale et la
performance financiére. Ces études rapportent des relations positive, négative et
neutre entre performance sociale et performance financiére. Plusieurs arguments
théoriques pourraient expliquer la nature de la relation trouvée. L'argument en
faveur d'une relation positive entre performance sociale et performance financiére
trouve ses sources dans la théorie des parties prenantes, celle des ressources
disponibles (Slack Ressources) et celle de la dette latente. La théorie des parties
prenantes (théorie d'une bonne gestion) et celle de la dette latente suggérent que la
performance sociale est le meilleur prédicteur de la performance financiére. Une
bonne performance sociale ménera a une bonne performance financiére. Tandis que
la théorie des ressources disponibles suggére que la performance financiére est le
meilleur prédicteur de la performance sociale. Une meilleure performance financiére
ménera a une meilleure performance sociale. L'argument en faveur d'une relation
négative entre performance sociale et performance financiére suppose que les
gestionnaires doivent concilier la RSE et la performance financiére et que les colts de
la RSE représentent des colts supplémentaires qui se répercutent directement dans
la performance de l'entreprise et réduisent les profits des actionnaires (Bouslah,

2006).
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L'argument en faveur d'une relation neutre entre performance sociale et
performance financiére suggére que méme si les colits des actions socialement
responsables sont importants, ils pourront étre contrebalancés par la diminution
d'autres colts de l'entreprise. D'autre part, les problémes de mesures de
performance sociale et de performance financiere peuvent dissimuler ce lien. Les
résultats des études empiriques divergent a cause des différences méthodologiques,
opérationnelles et conceptuelles concernant les définitions de la performance sociale
et de la performance financiére. Trois facteurs majeurs pourraient expliquer la
divergence des résultats. Tout d’abord, ['utilisation des échantillons formés
d'entreprises appartenant a différentes industries. Ensuite, |'utilisation de différentes
mesures de la performance financiére et, enfin, |'utilisation de différentes mesures de
fla performance sociale. Nous n’avons toutefois pas encore abordé I'effet que
pourraient avoir les comportements socialement irresponsables des entreprises sur la

performance financiére. La section qui suit abordera cet effet envisagé.

2.2 L’irresponsabilité sociale et la performance financiére

Des cas bien connus d’entreprises ayant commis des actes socialement
répréhensibles ont vu leur performance financiére altérée et ce, pour le long terme,
puisque la confiance des parties prenantes peut avoir été minée au passage. Selon
Slater et Gilbert (2004), un nombre croissant d'entreprises ont subi des revers en
raison d’une mauvaise gestion des principaux enjeux environnementaux et sociaux au
cours des derniéres années, ce qui a sans doute encouragé la mesure et la gestion de
ces questions, cela dans une tentative d'anticiper avec efficacité les nouveaux risques
et opportunités du marché. Ces passifs et les risques y étant associés peuvent
rapidement faire chuter la valeur actionnariale, notamment si I'on se remémore la
théorie de la dette latente, de la section précédente. Considérons, par exemple,
I'impact du déversement de I'Exxon Valdez (Liptak, 2004) ou encore celui de BP, plus

récent. Les investisseurs ont d{i faire face a la menace de baisse de leurs dividendes
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due aux amendes et peines encourues, a I'augmentation des colts des changements
dans la réglementation, et plus de dépenses prévues résultant des passifs non
divulgués. A cette liste pourraient également étre ajoutés des risques comme la perte
de fidélité de la clientéle, de réductions dans les parts de marché, et des primes
d’assurance en hausse. Davidson et Worrell (1998) ont analysé I'impact de I'annonce
d’illégalités corporatives sur les rendements aux actionnaires. lls ont découvert que,
parmi les 96 compagnies listées par Fortune comme ayant commis des illégalités
flagrantes durant les années 1970, le marché pénalisait, du moins dans le trés court
terme, le prix de I’action de compagnies qui étaient prises dans des actes socialement
répréhensibles, lorsque ces actes étaient publicisés notamment via le Wall Street
Journal.

Frooman (1997) a réussi a démontrer dans son étude que lorsque les
consommateurs ou les investisseurs perdent confiance en une entreprise en raison de
méfaits d’ordre public, ladite entreprise ne regagne pas la confiance prévue, méme si
le prix des actions remonte la pente lorsque I'événement se dissipe de I'espace
public. Les épargnes réalisées a court terme par les ‘raccourcis’ environnementaux
peuvent étre porteurs de conséquences néfastes a long terme pour I'entreprise et ne
sont pas financiérement ni judicieuses d’un point de vue managérial. Une meilleure
protection environnementale et la connaissance des risques réels sont souvent des
atouts d’affaires pérennes (SHARE, 1996).

Ces incidents d’irresponsabilité sociale concernant des entreprises de tous les
secteurs nous ont incité a nous pencher sur ces incidents dans le secteur minier en
particulier, objet de notre étude, et I'effet que ces événements peuvent entralner sur

la performance financiére des entreprises concernées.
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2.3 L’irresponsabilité sociale de I'industrie miniére et son lien sur
la performance financiére

Des exemples assez éloquents d’incidents étant attribuables aux compagnies
miniéres canadiennes ont démontré que leur performance financiére n’était pas
étrangére a leur comportement de responsabilité sociale. La compagnie Manhattan
Minerals Corporation a vu son cours chuter de 30% dans les jours qui ont suivi la
tenue d’un référendum ol la population de Tambogrande s’est prononcée a 93%
contre la poursuite du projet minier qui présentait plusieurs enjeux sociaux et
environnementaux pour la communauté {Repetto, 2004). La compagnie Cambior a vu
son cours chuter de 23% entre le vendredi 18 aoit et le lundi 21 aolt 1995 a la suite
de la rupture de [a digue de stériles de sa mine d’or Omai au Guyana, qui a entrainé le
déversement de 4 millions de metres cubes de déchets miniers cyanurés dans la
riviere Omai. Dans les cing jours suivant 'annonce de la rupture d’une digue d’un
bassin de décantation et de stockage des stériles de la mine Los Frailes en Espagne,
I'action de la compagnie miniére Boliden Ltd. a perdu 28% de sa valeur a la Bourse de
Toronto. Le 15 juillet 2002, le Kivalina Relocation Planning Committee (le comité de
planification pour la réimplantation de Kivalina) a informé Teck Cominco de son
intention d’intenter des poursuites contre la compagnie en vertu des dispositions de
la Clean Water Act, contre laquelle la compagnie a commis plus de 3000 infractions.
Dans les cing jours ayant suivi son annonce, la valeur de |'action de la compagnie a
chuté de 10% (Repetto, 2004). En 2003, une résolution d’actionnaires a été déposée
contre Placer Dome Inc. a l'effet qu’un audit du risque environnemental et la
diffusion de la stratégie de gestion des risques devait étre effectuée afin de contrer
les colits reliés a une mauvaise anticipation des impacts sociaux et environnementaux
d’un incident imprévu lié aux activités de la compagnie. La compagnie dépositaire de
la résolution a mis de I'avant que les activités miniéres sont porteuses de risques

d’accidents pouvant causer d’importants dommages aux communautés
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environnantes et a I'environnement. Selon Working Enterprises Ltd., ces accidents
peuvent affecter le prix de I'action a long terme ainsi que la volatilité a court terme
des actions de la compagnie Placer Dome. En 1996, la compagnie a d( débourser plus
de 70 millions de dollars pour nettoyer, réparer, indemniser et assister la
communauté lors d’un déversement nocif dans le cadre du projet Marcopper aux
Philippines. Ces dépenses n‘ont été remboursées qu’en trés faible partie par les
assurances (10 millions) et le gouvernement des Philippines a porté des charges
criminelles contre Marcopper, dont Placer Dome était un actionnaire important
(Thompson, 1997). Cet incident a donc eu des conséquences financiéres sur
Pentreprise. Les actionnaires ont fait valoir qu’ils ne recevaient pas suffisamment
d’informations sur les risques et enjeux des accidents environnementaux. Il y a
toutefois le risque que si les investisseurs socialement responsables vendent leurs
actions d’'une compagnie ayant commis un impair en la matiére, les investisseurs
moins conscientisés et a la recherche d’une bonne affaire se ruent sur lesdites
actions, les faisant ainsi remonter rapidement (Fogler and Nutt 1975). La compagnie
miniere New Gold a elle aussi subi des revers financiers lorsque les autorités
mexicaines ont ordonné la fermeture de la mine de Cerro San Pedro en 2009 a la
suite d’enjeux environnementaux non résolus. La compagnie a ainsi vu sa valeur
boursiére chuter de 0,695 pour atteindre 3,855 (Morrison, 2009).

Ces incidents d’irresponsabilité sociale d’entreprises miniéres ayant eu un
impact sur le cours boursier des entreprises impliquées nous confortent dans notre
hypothése qu’il y a bel et bien un lien entre la RSE des entreprises miniéres et leur
performance boursiére. La section suivante nous permettra d’approfondir ce lien en

le mettant en paralléle avec le concept d’investissement socialement responsable.




CHAPITRE Il

L'INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE

3.1 Origine et évolution du concept

L’émergence des premiers fonds éthiques remonte aux années 1920 a 1950.
lls étaient liés a des mouvements religieux, notamment celui des quakers, et
entérinaient des criteres de sélection fondés sur I'exclusion de compagnies en
fonction de leurs valeurs. Ces fonds sont dits de la premiere génération et leurs
criteres d’exclusion visent des compagnies engagées dans certaines activités comme
la production de tabac ou d’alcool, ou de produits testés sur les animaux, le
commerce ou 'investissement dans certains pays comme |'Afrique du Sud en 1980 ou
la Birmanie aujourd’hui, la production ou le financement d’armes, la production
dommageable pour I'environnement, l'utilisation de main d'ceuvre infantile, les
ateliers de misére, le mépris envers les employés, les mises a pied massives, etc.
(Rolland et Tremblay, 2004). Selon Trévet (2005), cette approche n’a eu que tres peu,
sinon pas du tout, d’influence sur le comportement des entreprises vis-a-vis des
pratiques répréhensibles. Aujourd’hui, la plupart des fonds responsables excluent
toujours les secteurs industriels sensibles, mais également les industries dites ‘dirty’
comme |'exploitation pétroliére et I'extraction miniére. Au Canada par exemple,
comme les trois principaux secteurs industriels sont le pétrole, I'exploitation miniére
et le secteur financier et représentent a eux seuls 75% du TSX, il est difficile de les
exclure systématiquement. La réduction de l'univers d’investissement entraine une
augmentation du risque. La pratique de ‘best of sector’ est ainsi privilégiée dans ce

type d'économie (Vancouver Sun, 2007).
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Le militantisme en matiere d’investissement socialement responsable (ISR) a fait son
apparition uniguement durant les années 1960 et 1970. De nouveaux critéres sociaux
et environnementaux sont pris en compte, mais ils se basent toujours sur des criteres
d’exclusion. Les préoccupations concernant le développement durable n’ont toujours
pas vu le jour dans les intéréts des actionnaires militants, leurs demandes étant
jusqu’a alors principalement financieres (Keuleneer, 2006). Les demandes des
investisseurs ont évolué au fil du temps et imposé de nouvelles contraintes aux fonds.
Ceux-ci ont permis une définition inédite explorant la notion de responsabilité sociale
qui promeut des relations de travail constructives, le respect de I'environnement et le
respect plus général des diverses parties prenantes (Clarkson 1995; Carroll 1999;
Davenport 2000). Les fonds socialement responsables a proprement parler
commencent a se manifester aux Etats-Unis et en Europe vers les années 1990-2000
principalement et valorisent la gestion des relations de I'entreprise avec les parties
prenantes. Les fonds de pension, les universités, les individus, etc. qui investissent
dans les produits financiers éthiques peuvent faire appel a des agences de notations
(Ethibel en Belgique, SAM et Vigeo/Avenzi Research en France) pour déterminer
guels sont les meilleurs investissements socialement responsables. Ils peuvent
également investir indirectement par le biais de fonds d’investissement qui tiennent
compte de certains critéres dans le choix des compagnies dans lesquelles ils
choisissent de prendre part (engagement social, nature des activités implications
dans la communauté, etc.) (Social Investment Forum, 2001; Avanzi SRI Reseach, 2002
et SiRi Company, 2002 (Keuleneer, 2006)).

On assiste depuis a une croissance fulgurante de I'ISR, et ce, a I'échelle
mondiale. Cette activité est devenue significative dans les années 90 en France
(2006). A partir de 1997, le nombre de fonds éthiques passe de 7 & 42 et double entre
2001 et 2003. Presque toutes les grandes banques de réseau ont introduit ce type de
produits dans leur portefeuille. Un dollar sur neuf investi par des gestionnaires

professionnels aux Etats-Unis est maintenant investi dans les fonds socialement
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responsables. Les sommes en jeu représentaient 2 trillions de dollars américains, sur
a un total de 19 trillions de dollars en investissements totaux en 2003, selon le
rapport du Social Investment Forum (The Economist Intelligence Unit, 2005). Le
tableau suivant illustre bien la croissance du mouvement durant les derniéres années.

Tableau 3.1 : La croissance de l'investissement socialement responsable

2000 2002 2004 2006 2008
Total des 49,9 51,4 65,5 503 609
actifs
% du marché | 3,2% 3,3% 4,2% 19,5% 19,9%

Sources : SI0 2000, 2002, 2004, 2006 et 2008
Cette forte croissance, notamment entre 2004 et 2006, est grandement

attribuable 3 'intérét accru des investisseurs institutionnels et plus particulierement 3
I'adoption de récentes politiques d’ISR par les grandes caisses de retraite canadiennes
comme par exemple la Caisse de dépdt et de placement du Québec. Il semblerait en
effet que «plusieurs enjeux, tels que les changements climatiques, les droits de la
personne et le développement international, suscitent énormément d’inquiétude au
sein du public et de la communauté financiére. Les gestionnaires de portefeuille
reconnaissent cette tendance et adoptent ainsi des politiques et des stratégies de
placement socialement responsable» selon Eugéne Ellmen, directeur de I’Association
de I'investissement responsable (Anonyme, 2007).

Ce développement de VISR correspond également a la prolifération
d’entreprises fournissant des données extra-financiéres sur les organisations. Des
médias spécialisés pourvoyant des données sur les acteurs socialement responsables
et leur comportement ont également vu le jour et sont consultés par les gestionnaires
de fonds. Les publicités insistent davantage sur le lien entre performance sociale et
performance financiére (Déjean, 2004). Tout un discours prend forme relativement a
la sécurité d’un investissement placé dans une entreprise qui entretient des relations

de confiance avec I'ensemble de ses parties prenantes et qui prend des mesures afin
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de limiter les risques liés a des crises de perception potentiellement onéreuses
concernant des préoccupations sociales commé I’'environnement ou les relations avec
les salariés (Déjean, Gond et Leca, 2006). Comme les théoriciens de I'école des parties
prenantes considérent qu’il existe un lien implicite entre I'entreprise et la société qui
I'entoure, et qu’il doit étre maintenu afin que I'entreprise conserve sa crédibilité, elle
doit gérer étroitement ses relations ave'c ses diverses parties prenantes (Freeman,
1984). Selon Wood (1991) et Pasquero (1985), c’est a cette représentation que les
promoteurs des fonds éthiques adhérent.

A la suite de cette évolution et de la croissance de l'investissement
socialement responsable, un besoin d’unification et de clarification du concept autour
d’une définition commune s’est fait sentir. Il n’y a pas pour le moment de critéres
universels dans l'investissement socialement responsable (Letarte, 2011). L'idée des
Principes pour l'investissement responsable a ainsi germé en 2005 dans l'esprit de
'ancien secrétaire général des Nations Unies, Kofi Annan. Il a voulu intégrer les
fondements du développement durable au domaine de la finance et de
I'investissement. En 2006, un premier groupe de travail a réuni 20 investisseurs
institutionnels provenant de 12 pays. Soutenus par 70 experts du milieu du
placement, des organisations intergouvernementales et non gouvernementales, des
universités et des pouvoirs publics, le groupe de travail a formulé les six grands
principes pour I'investissement responsable. A la Bourse de New York, en avril 2006,
24 investisseurs institutionnels de tous les continents ont signé les six principes
formulés par le groupe de travail des Nations Unies, s’engageant ainsi a promouvoir
I'investissement socialement responsable (Un Global Compact, 2006). Au Canada, la
Caisse de dépo6t et placement du Québec, le Régime de pension du Canada et
Batirente faisaient partie du premier groupe de signataires. Prés de 4 000 milliards $
de dollars américains étaient gérés par les premiers investisseurs des PRI
(conseiller.ca, 28 avril 2010). En 2009, ce sont plus de 600 investisseurs

institutionnels, gestionnaires de grandes caisses de retraite et autres qui ont adhéré
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auk PRI. Ensembile, ils détiennent plus de 18 billions de dollars américains, soit la
valeur de 63 budgets annuels de dépenses du gouvernement canadien. On remarque
ainsi le pouvoir financier de ces investisseurs; pouvoir qui peut s’exercer en regard
des enjeux liés au développement durable et de leur influence potentielle sur les
dirigeants d’entreprises cotées en Bourse (Un Global Compact, 2009).

Ce bref passage dans [|'histoire du mouvement de [investissement
socialement responsable permet de distinguer I'investissement éthique, auquel on
peut attribuer une connotation morale, de I'investissement socialement responsable,
qui rappelle fes volets et les impacts sociaux de tout investissement. Alors que le
premier, qui marque les débuts du mouvement, suppose "application de critéres et
de jugements moraux individuels, le second, plus présent aujourd’hui, se référe
davantage aux impacts sociaux des activités et des investissements qui les
supportent. Posé différemment, 'investissement éthique fait appel a des valeurs
morales reposant sur des choix individuels particuliers, alors que l'investissement
social présuppose plutét une évaluation systématique et partagée des activités et de
leurs conséquences sur la société, effectuée sur la base de normes sociales largement
débattues et reconnues (Gendron et Bourque, 2003).

Les pratiques de gestion socialement responsables les plus recensées
récemment sont le tamisage, ['investissement dans le développement
communautaire, ainsi que le militantisme actionnarial. Nous allons nous pencher de
facon détaillée sur cette pratique d’investissement socialement responsable dans la
section suivante, puisqu’elle illustre de quelle fagon les actionnaires, acteurs centraux
dans notre étude, peuvent avoir une influence sur la responsabilité sociale des

entreprises dans lesquelles ils investissent.

3.2 La montée de I'activisme d’actionnaires

Le volet activisme actionnarial de linvestissement responsable est en

croissance, tout comme les fonds socialement responsables abordés dans la
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précédente section. Les actionnaires militants font valoir leur droit de vote pour
revendiquer une cause ou exiger un changement de comportement de la compagnie :
pour les droits de la personne, les dommages environnementaux et les conditions de
travail. Certains fonds d’investissement américains sont reconnus pour leurs
politiques activistes, notamment lcanh Management LP, Santa Monica Partners
Opportunity Fund LP, Ethical Funds and Relationnal Investors. Ethical Funds a, durant
la seule année de 2002, déposé plus de 10 résolutions d’actionnaires a I'assemblée
générale de diverses entreprises américaines. En 2003 aux Etats-Unis, plus de 1000
propositions d’actionnaires ont été déposées, dont plus de 800 portaient sur la
gouvernance. Pour citer un exemple de résolution ayant pour théme la gouvernance :
Real Assets Management et Meritas Mutual Funds ont conjointement déposé en
2002 une résolution au conseil d’administration de I'entreprise Enbridge Inc. afin
qu’elle opte pour une politique en matiére des droits de la personne et fasse rapport
de ses activités en Colombie (Rolland, Tremblay et al. 2004). Une transition au niveau
des enjeux d’intérét est perceptible : les enjeux du changement climatique sont
abordés plus fréquemment par les actionnaires (Plant, 2004), ce qui sera validé ci-bas
dans une analyse des thémes des dépdts de résolutions, selon SHARE.

Au Canada, le nombre de propositions d’actionnaires a augmenté de fagon
importante entre 2002 et 2003. En 2002, 33 propositions ont été déposées, dont
trente étaient reliées a la gouvernance, et parmi lesquelles dix ont été retirées
lorsque "actionnaire proposant s’est dit satisfait des nouvelles mesures adoptées par
entreprise. Quinze des 33 propositions traitaient d’enjeux sociaux ou
environnementaux, dont une a été retirée (Plant, 2004). Le tableau suivant résume
bien les différentes résolutions d’actionnaires déposées par théme et celles qui ont

été retirées, au fil des années récentes.
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Tableau 3.2 : Résolutions d’actionnaires par théme, par statut et par année

Théme 2000 | 2000 2003 | 2003 2006 | 2006 2009 | 2009
Prop. Prop. Prop. Prop.
retirées Retirées Retirées Retirées

Gouvernance | 33 | 1 57 |6 50 |8 66 |16

Environnement | 1 1 3 0 i1 1 9 7

RSE 1 1 10 0 12 10 17 6

Autres 19 0 2 0 8 0 B 0

Total 54 3 72 6 71 19 101 | 29

Source : SHARE, 24 avril 2010

Nous remarquons que l'environnement bénéficie d’'une attention qui évolue
d’année en année de la part des investisseurs, tout comme la responsabilité sociale
dans son ensemble. Ces résultats sont cohérents avec ceux de Rojas (2010) qui a
montré que les résolutions de I|'actionnariat a caractére social constituent un
phénomeéne persistant (au moins un tiers de toutes les résolutions regues par les
firmes aux Etats-Unis appartiennent & ce groupe). Il est également éloquent de
constater a la suite de cette compilation que les propositions retirées a la suite de
différentes interventions des militants qui se font de plus en plus nombreuses
d’année en année. Ces retraits sont vus comme des succés, puisque si les résolutions
sont retirées ce serait en partie parce que les dirigeants ont accordé assez de
concessions aux actionnaires les ayant soumises (Rojas, 2010). Bien que les
résolutions d’actionnaires a caractére social ou environnemental ne récoltent
souvent qu’entre 10 a 30 % des votes, elles ont un impact considérable sur les
politiques de I'entreprise. Cela est probablement moins d{i aux menaces juridiques
qu’elles représentent qu’au battage médiatique dont ces résolutions sont I’objet.
Dans plusieurs cas, la direction négocie avec les actionnaires activistes en vue du

retrait de la proposition au moment de I'assemblée. Cette pratique a donné lieu 3
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I'adoption de plusieurs codes de pratiques en matiére de droits humains et au
chapitre de Fenvironnement par des firmes habituellement récalcitrantes aux
stratégies de RSE. Par ailleurs, I'engagement concerne souvent les activités des
entreprises a I'étranger, qui échappent a la juridiction de leur pays d’attache
(Gendron et Bourque, 2003). L'activisme actionnarial recourrait aussi a la
médiatisation de certaines requétes pour forcer la main aux entreprises, et ce, avec
un certain succes (Gendron, 2009). En effet, selon Gendron, « l'image publique des
propositions d'actionnaires a caractére social est trés importante. Cela met de la
pression sur la haute direction des sociétés. Pour éviter que de telles propositions ne
soient présentées lors des assemblées annuelles d'actionnaires et par le fait méme
médiatisées, les entreprises sont souvent prétes a dialoguer et a faire certains
compromis. Cela stimule leur conscience sociale.» (Corinne Gendron, titulaire de la
Chaire de responsabilité sociale et développement durable, ESG, UQAM, citée dans
Finance et Investissement, 15 février 2009). Ceci peut en partie expliquer
I'augmentation de la couverture médiatique associée a I'ISR a travers le monde, tant
dans les médias anglophones que francophones, comme le tableau ci-aprées le

démontre.
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Tableau 3.3 : Couverture médiatique associée a l'investissement socialement responsable

Année de parution | Articles publiés Articles publiés
Médias francophones | Médias anglophones

2000 34 47
2001 76 56
2002 164 73
2003 168 54
2004 204 130
2005 262 128
2006 298 157
2007 438 183
2008 181 423
2009 461 3'38
Total 2286 1589

Source : Euréka?, 17 juillet 2010

Les médias, compte tenu de leur impact sur I'opinion publique et le role qu’ils
jouent dans I'information qu’ils véhiculent pour les investisseurs, feront I'objet d'une
section qui leur est propre, cf. chapitre IV.

Les investisseurs institutionnels ont un grand pouvoir sur les entreprises dans
lesquelles ils investissent. Comme ils détiennent un montant imposant d’actions,
leurs demandes trouvent écho dans les politiques d’entreprises, et leurs exigences de
rendement conduisent les dirigeants d’entreprises a les obtenir a tout prix. En 2005,
pas moins de 67,9% de toutes les' actions issues par les 1000 plus grandes

compagnies américaines étaient détenues par ces investisseurs institutionnels. En

2 Base de données présentant les articles de plus de 2300 sources médiatiques internationales, tant
francophones qu’anglophones.
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2008, les 11 pays de I'OCDE auront amassé plus de 20,4 trillions $ en fonds de
pension. Par conséquent, lorsque les fonds de pension font pression contre les
entreprises, celles-ci sont plus enclines a en tenir compte (Allaire and Firsirotu, 2009).
Les investisseurs institutionnels ont un penchant favorable envers les entreprises plus
performantes socialement quand d’autres facteurs sont maintenus constants et que
de l'information indépendante est disponible (Teoh and Shiu 1990) ; Waddock et
Graves, 1997).

Aprés avoir présenté la croissance de l'activisme actionnarial, et ce, dans
toutes les sphéres d’activité, il est judicieux de nous pencher sur les cas du secteur

minier en particulier, objets de notre étude, dans la section suivante.

3.3 Le secteur minier et I'ISR

Les compagnies miniéres sont pour la plupart de grandes multinationales
opérant dans plusieurs pays et leur capitalisation boursiere est majeure sur les
grandes places boursiéres. Selon Rojas (2010), la taille de I'entreprise et le fait d’étre
socialement peu performant sont des facteurs déterminants pour les actionnaires
militants, et ces critéres sont cohérents avec les caractéristiques d’un grand nombre
d’entreprises miniéres. Les impacts de |’extraction de minéraux sont multiples, tant
d’un point de vue environnemental que social (Hilson et Murck, 2000) et plusieurs
entreprises miniéres détiennent une grande place sur les marchés boursiers,
notamment au Canada. Les actionnaires de ces entreprises suivent également la
tendance de I'ISR, qui est en forte croissance. L'article suivant s’attardera donc a deux

types d’ISR, soit le tamisage et 'activisme d’actionnaires, dans le secteur des mines.

3.3.1 Le tamisage dans le secteur minier

Certains fonds, investisseurs ou autres types d’actionnaires considérent que
le secteur minier doit é&tre exclus par des critéeres socialement ou

environnementalement responsables, de par la nature méme de l'industrie ou des
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impacts générés. Or, trés peu de fonds pratiquent une exclusion sectorielle, selon une
étude de Novethic (2010); seulement 12 % des fonds frangais utilisent une telle
stratégie. Bien que la pratique de V'exclusion sectorielle dans le secteur minier soit
peu répandue, certains groupes proclament qu’elle est nécessaire, non seulement
pour le secteur des mines, mais également pour tous les secteurs controversés
comme l'armement, le pétrole et le gaz, les barrages, le nucléaire, les agrocarburants,
les mono-cultures a grande échelle (Rivoalan et Louvel, 2010). Le risque est gu’en
excluant trop de secteurs, les fonds deviennent peu diversifiés et donc plus risqués
pour les investisseurs. Les compagnies minieres sont davantage évaluées selon leur
performance respective par rapport aux autres entreprises du méme secteur, comme
en témoigne cette méme étude qui mentionne que 92% des entreprises sont
sélectionnées selon des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance
déterminés par les analystes des fonds. C’est donc plutét une approche de ‘meilleure
de la classe’ qui est privilégiée dans ces secteurs, donc quelle entreprise miniére
exploite son minerai de la fagon la plus responsable (Gendron citée dans Letarte,
2011).

Les exemples suivants témoignent du choix que peuvent réaliser les analystes
des fonds en fonction de la performance sociélement responsable d’'une compagnie
miniére dans leur portefeuille :

o le fonds du gouvernement de la Norvége a décidé de retirer son investissement
de 200 millions SUS de ses actions a la suite d’une enquéte a la mine de Porgera,
en Papouasie-Nouvelle-Guinée. Le conseil d’éthique du gouvernement norvégien
s’est montré préoccupé par I'accumulation de mercure dans 'environnement et
a critiqué le manque d’ouverture et de transparence de I'entreprise en matiére
d’évaluation environnementale (Taillefer, 2009). Barrick Gold a ainsi perdu un
important investisseur.

e  Goldcorp Inc. a été exclue du Jantzi Social Index a la suite de critiques de ses
activités au Honduras et au Guatemala (Swan, 2008).

¢ Les mines d’uranium sont les plus exclues parmi les ressources minérales, elles
sont notamment exclues par Hesta Super Fund dans leur produit EcoPool
(Vancouver Sun, 2007).
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I demeure que le tamisage n’encourage pas le cheminement et
I'amélioration de ces entreprises, ce qui peut expliquer I’engouement des
investisseurs miniers pour un autre type d’investissement socialement responsable,

soit le militantisme actionnarial, qui sera abordé ci-aprés.

3.3.2 Le militantisme actionnarial dans le secteur minier

Le militantisme actionnarial prend de l'importance, notamment dans le
secteur minier. Plusieurs entreprises miniéres ont vu leurs actions critiquées par les
actionnaires qui se sont impliqués dans les prises de décision. On peut noter qu’en
2006, six résolutions d’actionnaires ont été a I'Assemblée générale annuelle de
compagnies minieres canadiennes (2 contre Barrick Gold, 2 contre Alcan, 1 contre
Newmont Mining Corporation, 1 contre Ivanhoe Mining). 4 d’entre elles ont été
retirées aprés des pourparlers efficaces avec ces compagnies miniéres. En 2009, 4
résolutions d’actionnaires ont été déposées contres des compagnies miniéres
canadiennes (2 contre Barrick Gold et 2 contre Potash Corp.) et 2 ont été retirées
apreés des pourparlers efficaces (SHARE, 2010). Le tableau ci-aprés résume bien les
résolutions d’actionnaires présentées en 2009 & des entreprises miniéres

comparativement a celles présentées durant la méme période aux entreprises tous

secteurs confondus.
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Tableau 3.4 : Résolutions d’actionnaires 2009 de l'industrie miniére vs autres industries

Compagnies Nombre Type de résolutions | Résultats
de
résolutions
Miniéres 4 2 : gouvernance 1 retirée, 1 omise
1: environnement Retirée
1 RSE en général Vote : 16,4%
Autres industries 94 7 : environnement 26 : retirées
68 : gouvernance 12 : Vote plus de 50%
17 : finance 65 : Vote moins de 50%
3 : RSE en général 1:Omis
1:autres 2 : Autres
Total 98

Source : SHARE, 2009

En 2010, ce sont 5 résolutions qui ont été recensées contre des compagnies

minieres (1 contre Goldcorp, 2 contre Barrick Gold et 2 contre Potash Corp.) dont 4

ont été retirées. Le tableau ci-aprés résume bien pour sa part les résolutions

d’actionnaires présentées en 2010 & des entreprises miniéres comparativement a

celles présentées durant la méme période aux entreprises tous secteurs confondus.
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Tableau 3.5 : Résolutions d’actionnaires 2010 de I'industrie miniére vs autres industries

Compagnies Nombre Type de résolutions Résultats
de
résolutions
Minieres 5 1 gouQernance Retirée
1: environnement Retirée
3 : RSE en général Vote : 10,20%,
retirée, retirée
Autres industries 43 4: environnement 18: retirées
25 : gouvernance 1: Vote plus de
4 : RSE en général 50%
10: autres 24: Vote moins de
50%
0 :Omis
0 : Autres
Total 48

Source : SHARE, 2010

En 2010, les deux résolutions déposées contre la compagnie Barrick Gold ont

été retirées. La premiére, concernant la gouvernance : ‘Adopt advisory shareholder

vote on executive compensation’, a été proposée afin que les actionnaires puissent

voter aux assemblées annuelles sur les salaires des hauts-dirigeants et ainsi faire

entendre leur voix. Cette proposition a été effectuée dans une perspective de

transparence. Il importe de noter que cette fagon de procéder est valide au Royaume-

Uni pour toutes les entreprises publiques. La proposition a été retirée lorsque le

conseil d’administration de la compagnie a accepté de l'implanter. La deuxieme

proposition retirée en 2010 portait sur la responsabilité sociale de Barrick, ‘Board to
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contain one director with human rights expertise’, a été retirée lorsque celle-ci a
accepté de recruter une autorité reconnue en matiére de droits humains.

Les deux résolutions déposées contre Potash Corp. en 2010 ont été retirées a
la suite de pourparlers. La résolution ‘Report on Risks Associated with water” a été
retirée lorsque la compagnie a accepté de divulguer plus de données relatives a I'eau
dans le futur et d’améliorer la clarté de sa divulgation en termes de compensation
des ressources utilisées. La résolution ‘Executive Compensation Linkages to Financial,
Environment, Social and Governance Objectives’ a également été retirée. Elle
demandait au comité de rémunération du conseil d'administration de préparer un
rapport aux actionnaires, a un co(t raisonnable et en omettant les renseignements
exclusifs, qui détaillerait les liens directs entre la performance sur les indemnisations
financieres, environnementales, sociales et de gouvernance. Ce rapport devant
fournir une ventilation détaillée sur le pourcentage de ces objectifs contribuant a la
rémunération globale des primes.

Les faits précédemment mentionnés nous démontrent que les compagnies

A
miniéres sont enclines a entamer des discussions avec les actionnaires militants,
puisque plusieurs résolutions ont été retirées a la suite de dialogues entamés entre
les divers intervenants en cause. Cela nous porte a croire que les compagnies sont
conscientes de I'impact concret que peuvent avoir les diverses parties prenantes tels
les actionnaires et les médias a I'égard du succes, tant théorique que financier, d’un
projet minier. Or, I'investissement socialement responsable ne fait pas ["'unanimité.

Nous verrons dans la section suivante les arguments de ses détracteurs.

3.3 Les détracteurs de I'investissement socialement responsable

Les individus ou les entreprises qui se positionnent contre l'investissement
socialement responsable ont divers arguments: que les pratiques socialement
responsables surpassent en termes de colts les bénéfices qui y sont associés, que

I'ISR n’a pas su protéger la communauté financiére des scandales de gouvernance liés
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a des entreprises comme Enron et que les agences de notation et les analystes
sociétaux souffriraient d’un manque d’homogénéité de leurs pratiques (Rolland,
Tremblay et al. 2004).

En premier lieu, les détracteurs de I'investissement socialement responsable
mettent del’avant les colts des mesures socialement responsables et leur impact sur
les profits de I'entreprise. Certains pensent méme que certains investisseurs sont
préts a accepter des retours moindres sur leur investissement. Or, selon les
promoteurs de I'ISR, il existe une prime sociale non-négligeable en la présence de
meilleurs rendements, tributaires d’'une meilleure gestion, d’une productivité accrue,
de dettes limitées et ce, parce que la RSE permettrait de nouvelles opportunités de
marché (SI0, 2010). Cet argumentaire va également dans le sens d’un lien positif
entre performance financiere et performance sociale, qui, tel que décrit
précédemment, peut s’expliquer par la théorie des parties prenantes et des ‘slack
resources’. Aux Etats-Unis, le Domini Social Index (DSI), un index incluant plus de 400
entreprises socialement responsables, a mieux performé que le S&P 500 sur la base
du rendement total ajusté au risque depuis son inauguration en mai 1990 (SIO, 2010).
En tenant compte du risque et de la performance des gestionnaires, les travaux de
Turcotte et M’Zali (1998), faisant suite aux travaux de leurs collégues américains
Hamilton et al. (1993), qui ont montré que s’il n'y avait pas de colit de marché a
investir dans un fonds éthique, il n’y avait pas davantage de risque supplémentaire de
mauvaise performance financiere. Guerard (1997), abonde dans le méme sens. Son
étude, réalisée sur une période significative de 7 ans, soit de 1987 a 1994, sur la
comparaison de portefeuilles socialement responsables comprenant plus de 950
actions avec des portefeuilles non-filtrés, a démontré qu’il n’y avait aucune différence
statistiquement significative entre ceux-ci. Plusieurs autres études ont également
statué sur le fait qu’il n'y avait pas de déprime a investir de fagon socialement

responsable (Sturm et Badde, 2001).
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En second lieu, les opposants arguent que les agences de notation et les
analystes sociétaux souffriraient d'un manque d’homogénéité de leurs pratiques,
notamment de différentes conceptions et donc d’évaluations de la RSE. lls expédient
en effet une multitude de questionnaires différents aux gestionnaires. Il en résulte
donc une multiplication des évaluations et une qualité d’information disparate (De
Serres, 2004). Les indices boursiers des investissements socialement responsables ont
contribué a favoriser une évaluation plus uniforme des entreprises. Pensons au
Domini 400 Social Index, au FTSE4AGOOD et au Jantzi Social Index.

Finalement, les adversaires de I'ISR n’hésitent pas a faire valoir que le
mouvement n'a pas su se protéger contre la crise de gouvernance et les nombreux
cas de fraudes qui ont ébranlé le paysage financier au cours des derniéres années.
Enron a longtemps fait office d’entreprise modele, citée dans les cours d’Harvard et
parmi les titres de prédilection des fonds éthiques et environnementaux parce que
ses programmes en matiére de RSE se positionnaient comme étant avant-gardistes
(Rolland, Tremblay et al. 2004). [l n’en demeure pas moins que les meilleurs
analys{es, les banquiers et autres investisseurs n’ont pu voir clair dans les montages
financiers complexes et illégaux d’Enron. L’investissement socialement responsable
ne peut en effet panser tous les maux du secteur de la finance. Malgré ces arguments
contre le mouvement de VISR, force est de constater qu’ils ne suffisent pas a en

freiner la croissance, tel que discuté a la section 3.1 du présent chapitre.

3.4 Conclusion

L'investissement socialement responsable prend plusieurs formes, dont
'exclusion, [linvestissement communautaire et I'activisme actionnarial et le
mouvement dans son ensemble est en forte expansion depuis plusieurs années. Le
secteur minier ne fait pas exception et ces différentes formes de militantisme
actionnarial sont également utilisées par les actionnaires militants pour les

entreprises du secteur extractif. Or, ces démarches n’auraient pas la méme portée ni
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le méme pouvoir si elles n’étaient pas connues du grand public ni connues des
investisseurs. Les médias ont donc un important réle a jouer dans la diffusion de ces
résolutions d’actionnaires, mais également pour I'ensemble de notre problématique,
soit Iimpact de la publication de nouvelles de responsabilité sociale sur les
investisseurs du secteur minier. C'est pour ces raisons que le chapitre suivant aborde

les médias de fagon détaillée.




CHAPITRE IV

LES MEDIAS

Les médias jouent un rdle capital dans la question a 'étude. Tel que vu
précédemment, ils jouent un rdle déterminant dans I'impact des résolutions
d’actionnaires et dans la diffusion d’informations a de multiples publics, dont les
actionnaires. Nous débuterons ce chapitre par une présentation des différentes
théories de la communication et des théories reliées a la presse et a I'univers
médiatique pertinentes pour notre étude, pour ensuite nous attarder aux impacts des

nouvelles sur les investisseurs en général et leurs réactions.

4.1 Théories de la communication

Malgré leur caractere récent, les sciences de la communication abondent en
théories diverses. Certaines fondent leurs assises sur la sociologie, la linguistique, ou
la sémiologie. Il n'est pas possible de trouver une théorie générale qui fasse
consensus. Nous avons tenté de faire le lien entre les communications sur les médias

de masse et leur impact potentiel sur leurs publics.

4.1.1 Ueffet des médias de masse

Les empiristes américains (Lasswell, Lazarsfeld, Berelson, Gaudet, Katz et
Hovland) et les sociologues critiques (Ecole de Francfort avec Horkheiner, Adorno et
Marcuse)- ont conclu que les médias avaient une influence immédiate et massive sur
leurs publics. Leurs effets seraient directs et puissants. La sociologie fonctionnaliste
envisage les médias comme des mécanismes de régulation de nos sociétés (Lohisse,

2009). Les médias seraient une source de domination idéologique, fortifiant ainsi les
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instances décisionnelles de pouvoir de méme que la culture dominante. Selon Ila
célébre hiérarchisation des pouvoirs d’Alexis de Tocqueville (Tocqueville et Nolla,
1990), la presse serait un quatriéme pouvoir, aprés le pouvoir central (législatif,
exécutif et judiciaire), le pouvoir local et le pouvoir associatif, et son influence sur les
masses serait considérable.

La théorie de I'agenda setting est également omniprésente dans la littérature
sur la communication. Selon White, les journalistes seraient des gardiens de
I'information. La presse établit un ordre du jour des thémes devant étre traités et de
ceux devant faire la manchette. Les médias ne dictent pas ce qu’il faut penser, mais
bien ce & quoi il faut penser. Les médias de masse hiérarchiseraient ainsi
intellectuellement le monde pour nous. « Les médias dominants imposent leurs
modeéles de visibilité; ils s’opposent aux opinions qui n’entrent pas dans les clichés
ready made de I'image et de la narration » (Bougnoux, 2001).

Comme les médias déterminent ce a quoi nous devons penser, I'hypothése
selon laquelle ils peuvent conduire a la prise en compte de certaines informations
plutét que d’autres et la répercussion conséquente sur les comportements a attiré
notre attention. Cela nous incite a penser que les nouvelles de responsabilité sociale
peuvent affecter les investisseurs d’une certaine fagon, s’ils entrent en contact avec
cette information. Les nouvelles de responsabilité sociale sont susceptibles de traiter
des problémes sociaux, environnementaux ou de gouvernance des entreprises
miniéres et les investisseurs sont a méme de juger que cela peut étre dommageable
ou au contraire bénéfique pour la valeur de I'entreprise. Il est donc légitime
d’anticiper que les nouvelles de RSE parues dans les médias pourront avoir un impact
sur la valeur boursiére des entreprises miniéres, tout comme le laissent présager les

cas discutés a la section 2.3.

4.1.2 La théorie de la légitimité

Comme notre objet d’étude se penche sur les grandes entreprises miniéres, la
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théorie de la légitimité est également de premiére importance pour notre étude.
Cette théorie implique qu’un intérét plus important est accordé aux entreprises a
grande visibilité politique ou sociale (Cormier et Magnan, 2003). Les entreprises de
grande envergure sont souvent plus vulnérables aux pressions politiques que les plus
modestes (Watts et Zimmerman, 1978). Cela implique que les grandes entreprises
devraient divulguer plus d’informations financiéres et non financiéres. La théorie de
la légitimité part du concept que les organisations ont des contrats implicites ou
explicites avec la société et le fait de respecter ces contrats assure leur légitimité.
Comme I'énonce Rousseau, en 1762 (Réédition datant de 1975), un contrat social est
une association a laquelle adhérent volontairement les individus (ou organisations)
afin d’améliorer globalement le bien-étre de la société. Préalablement a ces contrats,
se trouve la prise en compte des préférences sociales dans des actions concretes
(Shocker et Sethi, 1974; Mathews, 1997). Lorsqu’une organisation remplit ses
contrats avec succes, cela a pour effet d’assurer ’'harmonie entre I'organisation et la
société, notamment par le biais des médias. La théorie de la légitimité a servi de
cadre théorique a de nombreuses études en responsabilité sociale ou
environnementale avec comme données de base les rapports annuels et les états
financiers. L’étude de Patten (1992) utilise la théorie de la légitimité pour étudier les
changements dans la publication de [information environnementale par les
entreprises pétrolieres nord-américaines a la suite de la fuite pétrolieére de I'Exxon
Valdez. Patten a émis I’hypothése que le déversement de pétrole a représenté une
menace pour la légitimité des entreprises pétroliéres. Les entreprises de ce secteur
ont donc augmenté la quantité d’informations environnementales dans les rapports
annuels pour contrer cette baisse de légitimité. Les résultats de I'étude de Deegan et
Gordon {1996) fournissent des preuves entourant trois relations en ce gui concerne
I'information environnementale. Premiérement, la présentation de [information
environnementale est positivement corrélée a I'augmentation des groupes d’intéréts

environnementaux. Deuxiémement, les entreprises publiant de [l'information
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environnementale mettent I'accent sur les actions positives. Enfin, la sensibilité de
I'industrie a I'environnement est reliée a la quantité d’information divulguée par les
entreprises au sein de cette industrie. Deegan et Rankin (1996) ont examiné
I'influence des poursuites judiciaires pour non-respect de normes environnementales
sur les changements dans la divulgation d’informations a ce sujet dans les rapports
annuels. Ces auteurs concluent que les firmes mélées a des conflits de nature
environnementale divulguent plus d’informations positives que les entreprises ne
faisant I'objet d’aucune procédure judiciaire. Brown et Deegan (1998) ont observé la
relation entre la couverture médiatique de certaines industries et les effets de cette
couverture sur le niveau de divulgation d’informations environnementales. lls
observent que plus les médias attirent I"attention sur une entreprise, plus son niveau
d’information er]vironnementale divulguée sera élevé. Selon I'étude de Cormier et
Gordon (2001) portant sur un échantillon d'entreprises canadiennes d'électricité, les
entreprises d’Etat divulguent plus d’informations sociales et environnementales que
les firmes privées; et cette divulgation d’informations est liée a I'envergure de
I'entreprise. Tel que souligné par la théorie de la légitimité, ces entreprises doivent
divulguer davantage d’information due a leur visibilité et leur responsabilité sociale. A
I'opposé de la communication sociale (par exemple, colts en formation, dons et
commanditaires, heures d'interruption d'électricité), la communication
environnementale est influencée par le niveau d’endettement et le fait de recourir a
du nouveau financement. Selon Ader (1995), l'attention médiatique sur des
problemes de pollution affecte les préoccupations de la communauté sur de tels
sujets. Des lors, I'attention médiatique, a travers la couverture de presse, est
directement a la base des pressions sociales auxquelles les dirigeants peuvent étre
sensibles en ce qui concerne les activités de gestion environnementale. On s’attend a
ce que les dirigeants, dans un souci de légitimer leurs actions, réagissent a cette
pression en augmentant I'importance de leur divulgation environnementale. Ceci

nous incite donc a penser que l'exposition médiatique est reliée positivement au
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niveau de divulgation d'informations environnementales (Cormier et Magnan, 2003).
Aprés nous étre penchés sur la théorie de la Iégitimité, I'article suivant présentera un

apercu des grandes tendances médiatiques.

4.1.3 Les cing tendances de la presse

Violette Naville-Morin, sociologue et philosophe frangaise, fait preuve
d’avant-garde lorsqu’elle identifie dans sa thése de doctorat en 1969 une nouvelle
forme de discours de presse, alors que les universités mémes n’en faisaient pas
mention dans leurs cours de journalisme. Violette Naville-Morin (1969) est la
premiére qui a cerné cing tendances prédominantes dans la presse. Ces cinqg
tendances sont I'exhaustivité (le besoin de tout dire), la variété (la promesse de dire
tout sur tout), 'actualisation (I’obligation de dire tout sur tout au moment ou cela se
passe), la dramatisation (la spectacularisation du dire) et ['uniformisation (le
conformisme entre les tout dire). Les trois premiéres tendances (I’exhaustivité, la
variété et |'actualisation), relevées surtout dans les médias écrits, s’appliquent
toujours aujourd’hui, puisque ce n’est pas tant le contenu, mais la présentation des
nouvelles qui a beaucoup évolué depuis. Les deux derniéres tendances (la
dramatisation et I'uniformisation) sont par ailleurs apparues récemment dans le
discours de presse actuel. Ces tendances de la presse vont dans le sens de notre
recherche, puisqu’elles favorisent I'hypothése selon laquelle I'information sur les
entreprises miniéres se rend aux investisseurs, puisque les médias doivent tout dire
('exhaustivité), et ce, au moment ou cela se passe (I'actualisation). S'ils disent tout,
les actionnaires seront donc en contact avec I'information socialement responsable
(ou irresponsable) des compagnies dans lesquelles ils investissent, et ce, presqu’au
moment ol cela se passe. Ce qui nous incite aussi a penser que I'effet sur les cours
boursiers serait assez rapproché de la parution d’une nouvelle, tout comme le

préconise la théorie d’efficience des marchés financiers (Fama), que nous aborderons
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plus loin. La prochaine section abordera de fagon détaillée de quelle maniere les

nouvelles médiatiques peuvent avoir un impact sur les investisseurs.

4.2 Impact des nouvelles médiatiques sur les investisseurs

Le paysage médiatique a changé de fagon draconienne au cours des derniéres
décennies, se globalisant largement, rendant ainsi I'information originaire d’un coin
du monde disponible et diffusée a I'échelle de la planéte (Mirza, 2009). Les
infrastructures de communication lient les comptoirs de négociation autour du
monde aux principaux parquets boursiers. Les sources médiatiques spécialisées en
information financiere comme Reuters et Bloomberg fournissent aux acteurs
financiers de I'information en temps réel, notamment avec I'interface électronique a
travers laquelle les transactions d’investissement sont réalisées. Les nouveaux médias
électroniques ont également permis aux individus de participer directement au
secteur financier, leur accordant ainsi un réle accru dans I'économie. Les marchés
financiers globaux répondent par conséquent avec une sensibilité accrue et en temps
réel aux fluctuations dans les prix et autres données du marché en fonction de ces
nouveaux joueurs (Thompson, 2009). La majorité des investisseurs, qu’ils soient
institutionnels ou particuliers, s’appuient sur des analystes (internes ou externes), ou
sur la presse financiére, pour gérer leurs placements. L'information comptable n’a
d’intérét que si elle contribue significativement a éclairer leurs recommandations
.(Charreaux, 2000). lls accordent dans feurs activités d’évaluation d’entreprises et de
recommandations aux investisseurs une importance croissante aux données non
financiéres portant sur la performance organisationnelle, notamment celles qui
donnent un aper¢u du potentiel latent de I'entreprise et de ses possibilités de
croissance; a tel point que l'on note une tendance de décrochage a I'égard de
I"information comptable traditionnelle. Selon Zogning (2011), les informations non
financiéres qui ont la cote auprés des analystes financiers, et qui affectent

significativement leurs recommandations d’investissement a I’égard d’un titre, sont
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par ordre d’importance, celles qui concernent l'innovation, la satisfaction de la
clientéle, les parts de marché, la responsabilité sociale de I'entreprise, la stratégie et
le modele de gouvernance. Ces informations vont également dans le sens de notre
hypothése, puisque si la RSE est une information qui a la cote auprés des analystes
financiers, qui recommandent les titres aux actionnaires, cela signifie que la parution
de nouvelles de RSE a potentiellement un impact sur la fluctuation des cours
boursiers. Les autorités des marchés financiers SEC et les associations comptables
notamment I"AAA et PAICPA ont statué sur le fait que linformation sur la
responsabilité sociale des entreprises est pertinente et importante pour les
investisseurs et envisagent d’'implanter des standards pour en uniformiser la diffusion
(Walden et Schwartz 1997, p.126). Selon Repetto (2004), dans les textes sur les
valeurs mobiliéres des Etats-Unis et du Canada, tous les renseignements importants
doivent étre divulgués sans délai. Les lois en vigueur exigent la divulgation des risques
et incertitudes susceptibles de faire varier les résultats financiers réels de la
compagnie de ceux qui sont déclarés, ceci dans le but de protéger les actionnaires et
leur permettre de réaliser des décisions éclairées.

Le réle et I'impact des médias sur les investisseurs ont requ peu d’attention
dans la littérature (Dyck, 2002). Or, dans une étude poussée du domaine de la
finance, Zingales (2000} les pointe toutefois du doigt comme une force importante en
matiére d’influence dans le domaine financier et de l'investissement. Une stratégie
de communication crédible, pertinente et a temps permet aux investisseurs de mieux
apprécier la performance sous-jacente de |'entreprise et de lui attribuer une valeur
qui refléte mieux son potentiel (Lev, 1992; Skinner, 1994).

Les exemples suivants contribuent a I'hypothése d’un lien fort entre la
diffusion d’informations dans les médias et la réaction des investisseurs. A la fin des
années 1990, le Taskforce on the Churches and Corporate Responsibility (TCCR), un
OBNL canadien, a orienté son action sur Talisman Energy, une compagnie pétroliére

canadienne présente au Soudan. Les abus des droits humains au Soudan ont été
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largement dénoncés, et TCCR a fait du lobbying afin que Talisman adopte une
politique claire en matiére de droits de I'homme et crée une organisation
indépendante pour s’assurer de ['efficacité de la mise en application. TCCR a obtenu
le support d’'importants investisseurs et bien que le vote de 27% en faveur de cette
résolution ne fut pas suffisant, I'impact médiatique sur le cours des actions a fait en
sorte que Talisman s’est pliée aux exigences de 'OBNL. Les analystes financiers ont
estimé qu’a la suite de cet incident soudanais, le prix de I'action a perdu 25%. Un an
plus tard, Talisman s’est carrément retirée du Soudan (Guay, Doh et Sinclair, 2004).

Selon une résolution portée contre Alcan par le fonds Ethical Funds co., les
compagnies minieres qui ne s’engagent pas avec les communautés pouvant étre
affectées par leurs projets ont souffert des pertes financiéres importantes et ont du
se retirer de certains projets, notamment en raison de I'opposition des communautés
locales fortement médiatisée. Pensons par exemple au projet de Pascua Lama au
Chili, de la miniére Barrick Gold, auquel les communautés s’opposent activement
depuis le début des années 2000 (Frigon 2008).

La compagnie Manhattan Mines a récemment vendu ses actifs péruviens a la
suite de nombreuses années d’opposition des communautés locales face au projet de
développement de la mine Tambogrande (Tambogrande residents happy to see
Manhattan leave, Business News Americas, February 9, 2005). Royal Dutch Shell,
apres avoir investi 250 millions de dollars US dans son projet Camisea Oil Project au
Pérou a décidé de se retirer, ce qui selon certains observateurs, peut étre relié a
I'opposition de diverses parties prenantes, qui .a été fortement médiatisée et risquée
pour la performance de 'action (Prior Informed Consent and Mining, Environmental
Law Institute, 2004}.

Partant des postulats scientifiques et des événements précédemment
mentionnés, on peut donc supposer que la prise de connaissance des nouvelles de
responsabilité sociale par les investisseurs du secteur minier se refleterait dans le

cours du marché des compagnies a I’étude.
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4.3 Conclusion

Diverses théories des communications sur les médias de masse, comme celle
de I'agenda setting, les cing tendances de la presse et d’autres penchent vers un lien
fort entre les médias et I'impact sur ses publics, notamment les investisseurs, via les
analystes financiers. Plusieurs cas ont d’ailleurs appuyé ce lien. Afin de mieux
comprendre I'historique du secteur minier, le contexte du marché et ainsi mieux
comprendre les investisseurs de ce secteur d’activité, nous allons maintenant nous
tourner dans la section suivante vers un portrait détaillé de Vindustrie miniére

canadienne et sa présence a |'étranger.




CHAPITRE V

LE SECTEUR MINIER

Ce chapitre se penche en profondeur sur le secteur minier canadien. Les
différentes sections proposées offriront un tour d’horizon complet et permettront de
cerner tous les enjeux pertinents pour notre problématique de recherche sur I'impact
de la publication de nouvelles de responsabilité sociale sur les investisseurs du
secteur minier. Nous débuterons ce tour par un historique de I'exploitation miniére
canadienne, pour ensuite aborder les minieres canadiennes aujourd’hui et la
réglementation de ce secteur, pour finalement nous attarder sur les enjeux de
responsabilité sociale du secteur et la divulgation d’informations de I'industrie

miniére.

5.1 Historique de I'exploitation miniére canadienne

Avant d’aborder les enjeux de l'industrie a proprement parler, la présente
section s’attardera a dresser un portrait de I'historique de I’exploitation miniére
canadienne. Cette derniére remonte a la venue des premiers colons qui extrayaient
de la pierre de construction, de I'argile a briques, du sable du gravier et de la chaux.
Les Frangais découvrirent pour la premiére fois du charbon dans Ille du Cap-Breton
(N-E). La Marine britannique fit de méme et en extrait & partir de 1711. Des colons en
firent autant au Nouveau-Brunswick, en 1782. D’autres gisements de charbon furent
par la suite découverts en 1800 en Alberta et dans I'lle de Vancouver (Colombie-
Britannique) en 1835 ainsi qu’en 1850 (Cranstone, 2002).

L'extraction de fer débuta en 1737 le long du Fleuve St-Laurent, a

I’embouchure de la riviere Saint-Maurice. En 1846, une premiere mine de cuivre fut
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sur la rive nord du lac Huron, et son exploitation débuta deux ans plus tard. L'or fut
exploité a partir de 1850, a la mine d’Early Bird, située dans les iles de la Reine-
Charlotte (C-B), puis découvert en 1860 en Nouvelle-Ecosse. En 1859, on découvrit et
’on commenga 3 extraire de 'or placérien®, dans la région de Cariboo (C.-B). Cette
découverte, jumelée a la découverte du pétrole d’Oil Springs en Ontario et a la
production accrue de charbon, dans I'lle du Cap Breton, marque un tournant dans
I'industrie miniére canadienne. On passe en effet d’une industrie marginale et locale
a des travaux beaucoup plus importants.

Dans les années 1880 on découvrit de I'amiante au Québec, dans les Cantons
de Vest plus précisément. Le Québec demeure a ce jour un des principaux pays
producteurs d’amiante a |'échelle mondiale, malgré la controverse entourant ce
minerai dont les effets néfastes sont connus depuis les années 1970 (Radio-Canada,
1977). En 1893, des prospecteurs ont découvert un gisement important de plomb-
zinc et argent a Kimberley (C.B), qui a poursuivi ses activités jusqu'en 2001
(Cranstone, 2002). En 1896, la découverte d’or placérien dans la riviere Klondike (Yn)
entraina la plus grande ruée vers l'or de I’histoire du Canada. Des prospecteurs de
partout dans le monde sont venus tenter leur chance afin de devenir riches. Quelques
430 t d’or placérien furent extraites du Territoire du Yukon, pour un total estimé de
plus de 95 millions de doliars. On continue d’extraire de 'or placérien de divers cours
d’eau canadiens depuis plus de 100 ans (Patching et Penton, 1997).

Cest durant les années 1880 que I'appellation exploration miniére a

véritablement pris son sens. En effet, les gisements précédemment découverts

I'avaient été par accident. Aprés la découverte de Cariboo, des prospecteurs ont

3« lor placérien était auparavant emprisonné dans d’autres roches mais a été extrait au fil des ans par
I'érosion ou par le passage de glaciers qui ont effrité la roche. Lorsque ces phénoménes se sont produits,
la roche originale a été remplacée par le sable et les cailloux, laissant I'or pur au fond des ruisseaux ou
emprisonné dans la boue et le gravier. L'or placérien est relativement facile a extraire ». {Les grands
mystéres de 'histoire canadienne, http://www.canadianmysteries.ca/sites/klondike/home/indexfr.html
page consultée le 10 janvier 2011).
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décidé d’explorer les régions montagneuses de Colombie-Britannigue. La prospection
débuta également de fagon plus intensive en Nouvelle-Ecosse et au Yukon. En 1909,
des prospecteurs découvrirent des veines de quartz a haute teneur en or en Ontario
ou d’'importantes quantités d’or ont été extraites. Depuis les années 1920, plusieurs
gisements auriféres, dont celui cuivre-or de Noranda, et d’autres gisements de
métaux communs ont été découverts dans la région maintenant connue comme la
« ceinture aurifere de Rouyn—Val-d’Or », du Québec. Les Territoires du Nord-Quest ne
furent explorés qu’a partir des années 30 (Cranstone, 2002). L'industrie miniéere, a ses
balbutiements, voyait les prospecteurs se faire commanditer par des gens d’affaires
locaux en échange d'intéréts dans les découvertes effectuées. Le Canada a ainsi vu
|'essor des petites entreprises (sociétés d’exploration, sociétés juniors) qui ont alors
exploré le pays dans 'espoir de trouver des gisements. Ces sociétés d'exploration
finangaient leurs activités en vendant leurs actions au grand public. En 1852, Ia
bourse de Toronto a fait son apparition, favorisant ainsi le développement du capital
minier de fagon exponentielle. C'est la bourse ol le plus grand nombre d’entreprises
miniéres est inscrit.

Avant ['utilisation courante des hydravions dans les régions éloignées du
Canada, les prospecteurs en mission dans le Bouclier canadien devaient voyager en
moindre confort, soit en canoé et vivre a la dure. Dans les années 1920 et 1930, de
nombreuses entreprises miniéres ont créé leur propre division chargée de
'exploration, et elles ont embauché de fagon permanente des géologues et
prospecteurs.

Pour ce qui est de I'exploration d’uranium, elle a grandement été aidée par
l'utilisation du compteur Geiger, au Canada comme ailleurs dans le monde. Cet
instrument a été inventé en Allemagne, au cours des années 1920 et a été modifié
dans les années 1940 par des Canadiens afin de détecter l'uranium lors de
I'exploration terrain. Au début des années 1950, des Canadiens mirent au point le

scintillomeétre, détecteur de rayonnement beaucoup plus sensible que le compteur
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Geiger. Il y a eu par la suite l'invention du spectrométre gamma, qui permet la
détection du rayonnement d’un radioélément particulier. Il était donc maintenant
possible de déterminer la nature du rayonnement, ce dont le compteur Geiger et le
scintillomeétre étaient incapables. On pouvait donc détecter des minéraux radioactifs
beaucoup plus facilement, ce qui a permis de découvrir, peu apres, d'importants
gisements d’uranium, aux environs du lac Beaverlodge (Sask.)

D’autres appareils géophysiques ont également fait leur apparition pendant la
guerre, notamment le magnétomeétre aéroporté utilisé pour détecter les sous-marins.
Cet instrument pouvait également étre utilisé pour explorer des gisements
métalliferes renfermant des minéraux magnétiques, comme la magnétite et la
pyrrhotine, et peut-&tre méme pour découvrir du pétrole. Il a permis a International
Nickel de l'utiliser et d’explorer ce qui est maintenant connu sous le nom de «
ceinture de nickel Thompson », ol 'on ne trouve que trés peu d’affleurements®. Au
début des années 1940, on mettait au point un récepteur électromagnétique (EM)
portable, qui a permis a International Nickel de découvrir plusieurs gros gisements de
nickel, prés de Thompson. Dans les années 1950, des Canadiens ont mis au point des
appareils EM aéroportés qui ont été utilisés pour effectuer des levés® au-dessus de
grandes étendues de pays, menant ainsi a la découverte d’un grand nombre de
gisements de sulfures de nickel, de cuivre, de zinc et de plomb. De nombreux
gisements de métaux communs ont été découverts grace a cette nouvelle
technologie d’exploration.

Pendant la Grande Dépression des années 1930, le prix des métaux a chuté
dramatiquement, exception faite de I'or et de I'argent, entrainant par le fait méme

une diminution des projets d’exploration. Cette tendance s’est renversée en 1934

* Les affleurements sont des gisements miniers en surface, qui font saillie. lls sont

généralement de faible teneur en minerai, comparativement aux gisements plus profonds.
> Les levés sont des études des caractéristiques et de la structure de la terre. C’est également
une fagon d’analyser quels changements physiques elle a vécus par le passé.
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lorsque les Etats-Unis ont augmenté le prix de l'or, qui est alors passé de 20,67 & 35
SUS/once, ce qui a relancé Vexploration d’or ainsi que la mise en valeur et
'exploitation de mines auriféres au Canada. La deuxiéme Guerre mondiale a toutefois
stoppé bien rapidement cette lancée, sauf pour les minéraux utiles a ce conflit
comme la chromite, le manganése, I’étain et le tungsténe, que I'on n"exploitait pas en
couramment en Amérique du Nord. Au début de la Seconde Guerre mondiale, le
Canada, ayant un statut neutre, devait donc payer le matériel de guerre qu’il achetait
aux Etats-Unis en dollars américains ou en or. |l fallait donc prioriser les mines d’or du
pays afin que celles-ci poursuivent la production, ce que le gouvernement a fait en
leur octroyant I'équipement, I"approvisionnement et la main d’ceuvre. A la suite de
I'entente de 1941 permettant d’acheter le matériel de guerre a crédit, les mines d’or
ont alors perdu leur attrait et un grand nombre d’entre elles ont d0 cesser leurs
activités ou du moins réduire dramatiquement leur production.

Ala fin de la guerre, I'exploration d’or a repris au Canada, mais les sociétés
d’exploration ont vite baissé les bras face a une forte inflation et au prix de I'or qui ne
croissait pas. Cependant, de nouvelles opportunités d’exploration allaient rapidement
se présenter: le secteur militaire avait un urgent besoin d’uranium. Le premier
gisement d’uranium découvert en sol canadien I'a été en 1930, a un endroit qui allait
étre nommé Port Radium, dans les Territoires du Nord-Ouest. Le radium était le
principal métal extrait de cette mine, car il était utilisé pour traiter les personnes
cancéreuses jusqu’au début des années 40. A cette époque, les sociétés miniéres ont
commencé a se concentrer sur 'uranium, composante d’armes nucléaires. De nos
jours, les isotopes produits au moyen de réacteurs nucléaires sont utilisés a des fins
médicales et d’inspection technique, ce qui fait en sorte que le radium n’est plus
utilisé.

Comme le prix des métaux était intéressant durant les années 50 et que de
nombreux gisements ont été découverts, les dépenses exploratoires ont connu une

forte hausse, tel que le démontre la figure ci-dessous.
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Dépenses de prospection et d'exploration au Canada, de 1946 a 2000

Millions de dollars de 2000

D Dépenses d'exploration par les grandes sociétés et par les petites sociétés
d'exploration, en 1967 et 1968
2000
Dépenses d'exploration par les petites sociétés d'exploration, de 1969 a 2000
1500 . Dépenses d'exploration par les grandes sociétés, de 1969 a 2000
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Sources : Ressources naturelles Canada; Statistique Canada.

Remarque : Les dépenses totales d'exploration pour les années ailant de 1975 & 1981 ont été surévaluées d'environ 17 % en moyenne, par rapport

auxannées antérieures et ultérieures. Cette surestimation est aftribuable au fait que différentes méthodes de calcul ont été utilisées par

Statistique Canada pour ces années.

Figure 5.1 : Dépenses de prospection et d’exploration au Canada, de 1946 a 2000

Sources : Ressources naturelles Canada, Statistiques Canada

Depuis 1946, des travaux d’exploration ont permis de découvrir et de
déterminer de facon précise la teneur ainsi que le tonnage de plus de 2000 gisements
métalliféres au Canada. 40 gisements en moyenne sont découverts chaque année,
dont seulement certains sont considérés comme des corps minéralisés et intéressants
pour I'extraction.

Le prix des matiéres premiéres a plus que quadruplé depuis le début des
années 2000, ce qui fait en sorte que les projets miniers, tant auriféres qu’autres, font
légion au Canada (Shields, 2010). Une nouvelle ruée vers I'or a débuté en 2007 au
Canada. Cette tendance lourde peut étre attribuée notamment a I'affaiblissement du
dollar américain qui soutient le prix de I’or. Le dollar canadien était a parité au début
2010, tout comme a la fin 2010. L'année 2010 pourrait représenter un nouveau

sommet dans le secteur minier québécois. L'investissement total augmentera de 30%
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et totalisera un niveau sans précédent de 2,2 milliards de dollars en 2010 (Institut de
la statistique du Québec, 2010). Selon André Gaumond, géologue de Québec et
fondateur de Mines Virginia, le sous-sol de la Baie-James contiendrait pas moins de
25 milliards de dollars de minerais (Borde, 2010). On attribue 61% des dépenses
d'exploration a I'or en 2009. Le cuivre, le zing, le nickel et les autres métaux usuels
sont moins en demande, mais représentent tout de méme 16% des dépenses.
L'uranium (13%), le diamant (3,2%) et le lithium (1,6%) éveillent également un certain
intérét. A ce jour (2008), 55 % des entreprises miniéres publiques sont inscrites a la
Bourse de Toronto, soit 1 427 sociétés, comparativement a 684 en Australie et a 216
a Londres. Les transactions miniéres a la TSX ont presque triplé entre 2005 et 2007,
avant de se stabiliser a 450 GS en 2007 et 2008.

Des risques économiques considérables sont associés a I'extraction miniére,
notamment : les changements d’intéréts, les fluctuations du dollar et les taux
d’imposition; la modification des prix de la marchandise utilisée lors de I'exploitation
miniére; la demande changeante en matiére de produits minéraux et les
modifications reliées a la réglementation régissant les mines (Ressources naturelles
Canada, 2009). L'industrie miniére poursuit toujours sa croissance et les miniéres
canadiennes occupent maintenant une large part du marché a [Iéchelle

internationale. La section suivante présentera I’état de I'industrie aujourd’hui.

5.2 Les minieres canadiennes aujourd’hui

L'exploitation miniére était et demeure un sujet d’actualité au Canada. Le
sous;-sol canadien est trés riche en ressources naturelles, les compagnies miniéres
canadiennes ont développé un savoir-faire qu’elles peuvent exporter pour exploiter
le sous-sol de plusieurs continents, notamment I’Amérique du Sud, I’Afrique et I’Asie.
Selon I'Association miniére canadienne, l'industrie, particulierement les grands
producteurs et transformateurs de produits minéraux, évolue dans un contexte

réglementaire complexe. Elle doit composer avec 19 lois et 14 reglements fédéraux
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portant sur des éléments précis, comme l'indian Reserves Mineral Resources Acts
(C.B) ou des sujets plus courants comme la Loi de I'impét sur le revenu ou le Code
canadien du travail. |l existe également plusieurs lois et réglements provinciaux (ex:
21 lois provinciales et 12 réglements uniqguement en Ontario).

En 2007, une annonce a été faite par le Gouvernement canadien selon
laquelle 150 millions de dollars seraient affectés sur 5 ans pour améliorer les
processus réglementaires de I'industrie, notamment par I’établissement d’un Bureau
de gestion des grands projets (BGGP). Ce bureau, au sein de Ressources naturelles
Canada, vise I"'amélioration de la capacité scientifique et technique des ministéres
fédéraux clés en matiére de réglementation. Le BGGP est chargé de la gestion globale
du processus d’examen réglementaire fédéral pour les grands projets de ressources
naturelles au sud du 60° paralléle. Ce bureau a pour mission de collaborer
étroitement avec d’autres ministéres et organismes du gouvernement fédéral dotés
de responsabilités réglementaires afin de cerner les aspects du systeme
réglementaire dont I'efficience et I'efficacité peuvent étre améliorées et d’élaborer et
de mettre en ceuvre les nouvelles approches permettant d’améliorer le rendement au
plan réglementaire. Les principales fonctionnalités du BGGP comprennent un service
de guichet unique permettant a tous les intervenants d’avoir accés au systéme
réglementaire fédéral, I'établissement de normes de services adaptées a chaque
projet, la mesure et la reddition de comptes en matiére de rendement, des
interventions sélectives permettant d’aborder les enjeux clés et la réalisation
d’études coopératives afin de cerner les améliorations pouvant étre apportées au
systéme. Ce bureau de gestion des grands projets ne concerne toutefois que les
grands projets en sol canadien. Pour ce qui est des activités miniéres a I'étranger,
I'industrie n’a que trés peu de régles a suivre, comme nous le détaillerons a I'article

5:2:3.
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5.2.1 Le contexte constitutionnel

Le Canada est constitué de 10 gouvernements provinciaux et deux
territoriaux. Le niveau provincial et le niveau fédéral de gouvernement jouent des
réles complémentaires dans I'industrie miniére. Sous la Constitution canadienne, les
provinces ont juridiction sur les ressources minérales situées sur leur territoire. Les
reglementations qui chapeautent les pratiques de I'industrie, notamment en ce qui
concerne la santé et sécurité ou les relations de travail, relevent du niveau législatif
provincial. L'implication du fédéral dans les lois sur les mines et minéraux est limitée
et spécifique : elle comprend les activités sur les territoires, les activités reliées aux
compagnies de la Couronne, celles sur l'uranium dans le contexte du cycle du
nucléaire comme combustible, ainsi que les activités sur les terres fédérales et dans
les zones maritimes (Government of Canada, 1996, p.3).

Le gouvernement fédéral a établi sa position en 1996 concernant une
approche législative versus une approche volontaire dans le secteur minier. Selon la
politique adoptée en 1996, les interventions réglementaires sont I'outil traditionnel
employé par la société pour s’assurer que les objectifs de la société, incluant la
protection environnementale, soient rencontrés. Dans une société dont la complexité
croit sans cesse, le besoin de réglementation n’est pas appelé a disparaitre, maisil y a
une prise de conscience progressive selon laquelle les gouvernements ont la
responsabilité d’assurer que leurs régimes sont efficaces et efficients. Cela, non
seulement pour rencontrer les objectifs économiques, mais également sociaux et
environnementaux. La politique gouvernementale vise donc a éviter la duplication

entre les niveaux de gouvernements. Il 'y a également la nécessité de créer des

® Traduction libre de la citation suivante : «Regulatory intervention is the traditional tool employed by -
society to ensure that societal objectives, including environmental protection, are met. In an increasingly
complex society, the need for regulation is unlikely to disappear, but there is growing recognition that
governments have a responsibility to ensure that their regulatory regimes are efficient and effective, not
just for economic reasons, but also to address society’s environmental and social goals. In this context,
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incitatifs qui sont basés sur la performance plutdét que les recommandations ou la
coercition {Government of Canada, 1996, p.6). La politique inclut également la
reconnaissance du fait que les approches non-réglementaires sont un complément
important de la législation. La section suivante se penchera sur I'état des lois miniéres

au Canada, puis au Québec en particulier.

5.2.2 Des lois archaiques

Selon un rapport de [Ilnstitut de recherche et d’informations socio-
économiques (IRIS) publié en 2010 (Handal, 2010), les cadres juridiques régissant
I'industrie miniére canadienne et québécoise se fondent tous deux sur le principe
d’un libre acces a la ressource miniere (free entry au niveau fédéral et free mining au
niveau provincial). Ceux-ci datent du 19° siécle et de la ruée vers I'or du Klondike, tel
que démontré dans la figure 5.2 de la page suivante. Selon Handal (2010), ces
principes accordent aux exploitants la triple garantie de pouvoir accéder librement au
domaine de I'Etat 3 des fins de prospection, d’obtenir un droit de propriété sur les
ressources en cause, et d’acquérir le droit exclusif d’explorer et d’exploiter les

minéraux découverts, le tout avec un minimum de contraintes.

the policy includes the recognition by the Government of the need to avoid regulatory duplication
between levels of government and to strive for regulatory harmonization. There is also a call for
regulatory requirements that: are performance-based rather than prescriptive (eg, setting an
environmental goal, but not prescribing a particular technology to achieve the goal); minimize
uncertainty, delays and costs; and take full account of underlying market forces (Government of Canada,
1996, p.6). »
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Premieres lois minieres suivant les ruées vers |’'or

(Bartan ' a76: Paquette 1982)

1851 (AU)
1857 (N2)

Figure 5.2 : Les premiéres lois miniéres en lien avec les ruées vers l'or

Source : Ugo Lapointe, Présentation dans le cadre de la consultation publique sur le projet de loi 79

[l va de soi que cette législation entraine des répercussions sociales et
environnementales pour les citoyens et citoyennes et les milieux naturels concernés.
Non seulement elle va a I'encontre des droits des propriétaires fonciers et des
principes de participation citoyenne, puisque le droit a I'exploration et I'extraction
prévaut sur tous les autres, mais elle est a I'origine de conflits d’usage concernant la
création de nouvelles zones protégées, ainsi que des démélés en matiére de droits et
de revendications territoriales autochtones. Cela sans compter que la grande majorité
des projets d’exploitation miniére passent outre les procédures publiques
d’évaluation environnementale (Handal, 2010, Rapport du Vérificateur général du

Canada, 2009). Plusieurs intervenants (MiningWatch Canada, la société civile, Réseau
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Québécois des Groupes Ecologistes, Pour que le  Québec ait meilleure mine, etc.)

demandent maintenant une révision de ces lois jugées archaiques.

5.2.2.1 La situation québécoise

Au Québec, les débats entourant la législation miniére opposent I'industrie et
ses associations a la société civile et aux groupes de pression depuis de nombreuses
années. Ces débats sont pertinents en ce sens qu'ils illustrent bien la complexité de la
problématique législative miniere au Canada. Alors que [a société civile et les groupes
de pression militent pour une réglementation plus serrée, notamment concernant la
décontamination des sites et les enjeux environnementaux et sociaux de
'exploitation, les entreprises minieéres vont plutét dans le sens d’une

autoréglementation, comme nous le verrons dans cette section.

UNE LOI AVEC DE « VIEILLES » RACINES

is actuelles
« free mining »

Loi des mines de Québer 1925
Lo des mines de Québec 1964
Loi das mines 1365 4
Lol modifiant ka Lol sur l2s mines 1982
Lot modifiant 13 Loi sur les mines 1988
Loi modifiant l2 Lol sur l2s mines 1950
Lod modifiant 2 Lol sur les mines 1591
Loi modifiant 1a Lof sur les mines 1998
Loi modifiant Ia Loi sur les mines 2003

s’ Loi modifiant ia Loi sur les mines 2010 ?

Figure 5.3 : Historique législatif de I'industrie miniére québécoise
Source : Ugo Lapointe, Présentation dans le cadre de la consultation publique
sur le projet de loi 79
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C’est en 1880 que I'on voit apparaitre la premiére Loi générale sur les mines, qui fut
amendée par la suite au cours des décennies suivantes’. Il fallut attendre les années
60 pour voir des modifications plus substantielles au régime minier du Québec, plus
spécifiquement pour les droits d’utilisation et de propriétés des substances
minérales de surface (sable, gravier, etc.)®. En vigueur depuis 1988°, I'actuelle Loi sur
les mines a subi quelques réformes, dont les principales sont celles de 1991 et 1998™.

L'industrie a progressé de fagon radicale au plan environnemental au cours
des 30 derniéres années. Les avancées dignes de mention sont la réduction des
émissions de polluants atmosphériques issus du traitement de minerai (Lapointe,
2008), mais également en ce qui concerne la gestion des résidus miniers avec des
sites dorénavant plus sécuritaires et beaucoup moins polluants. Depuis la réforme de
la loi sur les mines de 1991, le gouvernement québécois exige des compagnies
miniéres que celles-ci déposent une garantie financiere de 70 % du colt prévu de
restauration et un plan de restauration des sites avant de se lancer dans I'exploitation
des sites a proprement parler. Or, ces démarches sont incomplétes et sont décriées
par plusieurs intervenants dont les groupes de pression (ex : Coalition pour que le
Québec ait meilleure mine) et la société civile (ex: citoyens et Richard Desjardins),
alors que les sites de compagnies ayant fait faillite ou abandonné leur projet restent
toujours @ décontaminer et que la facture sera vraisemblablement payée par les
contribuables. Cette garantie financiere demandée est cependant décrite comme

ayant une efficacité limitée par le Vérificateur du Québec 2009™.

Au fil des années, la situation d’un point de vue législatif présente toujours

7 Acte pour amender de nouveau I'Acte général des mines de Québec de 1880 (S.Q. 1884, c.22); Loi des
mines (S.R.Q. 1888); Loi amendant la Loi des mines de Québec (S.Q. 1901, c.13); Loi des mines (S.R.Q.
1909); Loi des mines de Québec (S.R.Q. 1925, ¢.80).

® Loi des mines de Québec (S.R.Q. 1964, ¢.89); Loi des mines (S.Q. 1965, c.34); Denys-Calude Lamontagne
et lean Brisset des Nos, Le droit minier, 2éme édition, Editions Thémis, 2005, p.16 a 20.

® Loi modifiant la Loi sur les mines (L.Q. 1988, c.9); Lamontagne et Brisset des Nos, 2005.

10 0i modifiant la Loi sur les mines (L.Q. 1991, ¢.23); Loi modifiant la Loi sur les mines et la Loi sur les
terres du domaine public (L.Q, 1998, c.24).

Y vgrificateur général du Québec, 2009.
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plusieurs lacunes, par exemple depuis 2000 a la suite de la réforme de 1998, les
claims®? peuvent désormais &tre acquis par leur désignation sur carte, notamment via
Internet, ce qui facilite leur appropriation®. Il apparait ainsi que toutes les activités
miniéres au Québec, mais aussi dans plusieurs autres provinces et territoires
canadiens, reposent sur le concept du « free mining » (aussi appelé « free entry
mining »), qui se définit comme étant le libre accés aux ressources, principe resté
intact depuis plus de cent ans™. Ce principe confére essentiellement trois types de
droits aux entrepreneurs miniers :

. Le droit d’accéder a la majorité du territoire pour des fins de prospection

(articles 17, 18, 26)

o Le droit de s’approprier la ressource minérale du territoire a I'aide d’un titre
minier (articles 8, 9, 40, 47)

. Le droit d’effectuer des travaux d’exploration et, en cas de découverte d’un
gisement économiquement exploitable, de I'exploiter (articles 64, 65, 100 a 105, 235,
236).

L’objectif de la Loi sur les Mines (réforme de 1998) est donc de «favoriser la
prospection, la recherche, I'exploration et I'exploitation des substances minérales et

des réservoirs souterrains et ce, en tenant compte des autres utilisations du

territoire » (article 17). Ainsi, cette réforme facilite I'accés a la ressource et garantit la

12 Selon le Ministére des Ressources naturelles et de la faune, le claim minier est un titre d’exploration
miniere qui donne a son titulaire le droit exclusif de rechercher, sur un territoire délimité, toute
substance minérale et qui garantit lobtention d’un titre en cas de découverte. Voir
www.formulaire.gouv.qc.ca/cgi/affiche_doc

13 Voir http://www.mrnf.gouv.qc.ca/publications/enligne/mines/claim/leclaimdesigne_territoire.asp

L Barry Barton, Canadian Law of Mining, Calgary: Canadian Institute of Resources Law, 1993. Justin
Duncan et Maureen Carter- Whitney, Balancing Needs, Minimizing Conflict : A Proposal for a Mining
Modernization Act, Ecojustice et Canadian Institute for Environmental Law and Policy, 2008. Jean Pierre
Lacasse, Le claim en droit québécois, Ottawa: Université d’Ottawa, 1976. Ugo Lapointe, Origins of Mining
Regimes in Canada & The Legacy of the Free Mining System, Conférence Rethinking Extractive Industry:
Regulation, Dispossession, and Emerging Claims, York University, 2009 {presentation Power Point qui
accompagne le texte). Ugo Lapointe, De la ruée vers 'or californienne au Québec minier contemporain :
le systtme de free mining et le pouvoir des communautés locales, Colloque international de la
Commission sur I'approche culturelie en géographie, 2008.
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sécurité du titre minier. Le but premier de la loi demeure « de favoriser
Iinvestissement en exploration miniére au Québec »*. Or, cette fagon de faire
entraine des conflits territoriaux impliquant la prospection des minéraux, les droits
autochtones et les enjeux environnementaux qui constituent en soi des obstacles aux
investissements miniers (Institut Fraser in Communiqué de presse de ['Initiative
Boréale Canadienne, 2008). Plusieurs citoyens et organismes environnementaux sont
plutdt d’avis que l'exploitation des minéraux n’est pas d’emblée la meilleure
exploitation des terres de la Couronne dans tous les cas (Pour que le Québec ait
meilleure mine : Réforme en profondeur de la loi sur les mines du Québec, 2009).
Qu'il s’agisse du concept du free-mining au Canada ou du chapitre 11 de 'ALENA, il
demeure que les droits des compagnies miniéres ont préséance sur les lois
environnementales, les droits des peuples autochtones et les volontés des
communautés (Campbell, 2004). Pour ces raisons notamment, les réformes sur la Loi
des mines sont jugées insuffisantes et plusieurs, notamment le Vérificateur général
du Québec, qui a dévoilé des lacunes majeures dans son rapport d’avril 2009,
réclament donc une réforme complét