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Résumeé exécutif

Lacronyme « ESG », qui fait référence aux enjeux environnementaux, sociaux et de
gouvernance, a fait couler beaucoup d’encre au cours des derniéres années, oscillant
entre gain en popularité et critiques. Dans cet énoncé de position, I'Institut Michael D.
Penner sur les enjeux ESG prend un pas de recul afin d'offrir un tour d’horizon des
principaux débats entourant I'ESG, puis un pas en avant en proposant sa propre vision du
concept, en situant ses futures contributions aux débats et en identifiant des thémes
d’intérét pour les prochaines années.

La premiére partie de 'énoncé vise a présenter un panorama du concept d’ESG. A cette
fin, 'énoncé examine la maniére dont I'acronyme est principalement utilisé dans les
milieux financiers et d’affaires, et brosse un portrait des principaux sujets abordés dans la
littérature universitaire qui s’y rapporte. Il retrace ensuite I'historique du concept d’'ESG et
ses liens avec d’autres notions apparentées, telles que la responsabilité sociale des
entreprises, la philanthropie et l'investissement socialement responsable, tout en
mettant en lumiére les enjeux ESG qui ont dominé la scéne au cours des derniéres
décennies.

L'énoncé analyse par la suite la montée en popularité et I'institutionnalisation du concept
d’ESG depuis le début des années 2000, illustrées par la multiplication des initiatives
d’engagement volontaire des entreprises, des cadres de référence et normes de
divulgation du bilan ESG, ainsi que des produits et services liés a I'ESG. Il identifie
également les grandes catégories de politiques publiques mises en ceuvre pour encadrer
'ESG et explore les tensions entre l'autoréglementation par l'industrie et l'intervention
publique.

L’énoncé aborde également les principales critiques contemporaines du concept d’ESG,
telles que les risques d’écoblanchiment, les limites des initiatives volontaires et la faible
qualité de linformation disponible. Il montre comment ces critiques ont alimenté un
mouvement anti-ESG, marqué par des poursuites judiciaires et des politiques restrictives,
principalement aux Etats-Unis, ainsi qu’un certain rétropédalage de la part d’entreprises
auparavant engagées dans cette démarche.

L'analyse se penche ensuite sur la maniére dont les enjeux ESG se manifestent dans les
relations Nord-Sud, notamment a travers le réle du secteur extractif, les impacts de I'aide
au développement et la pertinence des cadres ESG pour les pays du Sud global. Enfin,
cette premiére partie se conclut par une cartographie des principaux acteurs de
lécosystéme ESG et un recensement non exhaustif des groupes de recherche
universitaire travaillant sur ces enjeux au Canada.

Enoncé de position | 02




Institut
Michael D.Penner
sur les enjeux ESG

Polytechnique Montréal
Université de Montréal

La seconde partie de I'énoncé vise a définir le rayon d’action de I'Institut Michael D.
Penner. D’abord, '€noncé propose une vision de I'Institut fondée sur trois traits distinctifs
: une définition large de I'ESG allant au-dela de sa conception financiére et managériale;
une approche interdisciplinaire et critique; et un ancrage dans un contexte socio-culturel
et géographique unique. Ensuite, il identifie quatre axes d’intervention stratégiques au
coeur de la mission de lInstitut : (i) développer la recherche interdisciplinaire et
I'innovation sur les enjeux ESG; (ii) former la communauté étudiante sur les enjeux ESG;
(iii) développer des outils pratiques pour mettre en ceuvre et évaluer les pratiques ESG; et
(iv) stimuler le dialogue public et intersectoriel sur les enjeux ESG.

Enfin, '€énoncé se conclut par une revue de six grandes thématiques ESG correspondant
a ce que l'on retrouve dans la littérature scientifique et correspondant aux champs
d’expertise de l'Institut et appelées a jouer un réle central dans les débats publics et
académiques des prochaines années. Ces thématiques sont : 1) la gouvernance publique
et la régulation de 'ESG; 2) les entreprises, la finance et la transformation des modéles
économiques; 3) les territoires, les ressources naturelles et les relations avec les
communauteés; 4) les dynamiques sociales, le travail et la société civile; 5) les innovations
sociales et technologiques; et 6) le développement urbain et immobilier.

Alors que I'acronyme « ESG » entre dans sa troisieme décennie d’existence, il demeure au
coeur de débats et de remises en question dans un contexte de ressac anti-ESG. Malgré
ces tensions, les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance continueront a
structurer les réflexions sur la responsabilité des entreprises et la durabilité des modéles
économiques. Dans ce contexte, I'Institut Michael D. Penner sur les enjeux ESG entend
jouer un rdle actif en mobilisant la recherche interdisciplinaire, la collaboration entre
acteurs et la diffusion des connaissances pour éclairer les choix collectifs et
accompagner I'évolution des pratiques.
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1. A propos

LInstitut Michael D. Penner sur les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance
(« ESG ») (« I'lnstitut ») réunit des chercheurs réguliers de I'Université de Montréal et de
Polytechnique Montréal pour soutenir la recherche interdisciplinaire et favoriser la
diffusion des connaissances sur les enjeux ESG. Ses membres incluent également des
chercheurs d’autres institutions universitaires canadiennes et internationales.

L'Institut vise a rassembler des universitaires de divers domaines, des professionnels et
des membres de la société civile pour examiner la maniére dont l'intégration des
questions environnementales, des facteurs sociaux et de gouvernance peut contribuer a
une société économiquement durable et inclusive. La mission de I'Institut est de:

e Soutenir la recherche interdisciplinaire et critique sur les enjeux ESG, leur
réglementation, leur mise en ceuvre et I'impact des pratiques qui les intégrent.

e Former les étudiants des deux institutions partenaires et les praticiens a une
compréhension interdisciplinaire des enjeux ESG.

e Créer des opportunités d’échanges entre les chercheurs, les régulateurs, le monde
des affaires et de la finance, les organisations et la société civile.

LInstitut intégre aussi I'Observatoire en innovations du développement durable de la
Banque Scotia qui étudie et diffuse les innovations qui soutiennent la réalisation d’'un ou
plusieurs des 17 objectifs de développement durable proposés par les Nations Unies.

De plus, I'Institut intégre un Observatoire du développement urbain et immobilier, dont la
mission est de promouvoir la recherche appliquée dans les domaines politiques,
économiques et environnementaux du développement urbain et immobilier.

Lobjectif de cet énoncé de position est d’établir quelles sont |la position et la plus-value de
I'Institut dans I'ecosystéme complexe des acteurs ESG académiques et non académiques
et concernant les débats entourant le concept méme d’ESG. LInstitut a choisi d’adopter
une approche élargie, interdisciplinaire et critique des enjeux ESG, en complément des
cadres existants en finance et sciences de I'administration, afin d'explorer de nouvelles
dimensions de I'ESG. Ce document vise a justifier cette position et délimiter les axes
d’intervention stratégique de l'Institut.
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2.Laconception dominante de 'ESG

Dans le contexte financier et le monde des affaires, 'acronyme ESG est souvent utilisé
comme un synonyme de « finance durable » et « investissement responsable » (ACVM,
2024; Association pour I'investissement responsable du Canada, 2025a; Principes pour
investissement responsable, s.d. a; Aldowaish et al,, 2022; Au et al., 2023; Zairis et al.,
2024). Or, le concept d’'ESG tel gu’utilisé dans le monde des affaires et de la finance, ne
correspond pas a une approche unique, mais regroupe plutét une série de stratégies, de
facteurs et d’objectifs d’investissement.

e Les objectifs : D'une part, la prise en compte des facteurs ESG peut viser la
maximisation du rendement et la minimisation des risques financiers. Cette
perspective s’appuie sur I'hypothése que l'information sur les facteurs ESG est utile
afin de prendre de meilleures décisions financiéres. D’autre part, la prise en compte
des facteurs ESG peut viser la maximisation des impacts environnementaux et
sociaux positifs, et la réduction des impacts négatifs. Par exemple, un investisseur
peut désirer prioriser le financement d'investissements qui permettent de maximiser
la création d’emplois ou de logements dans une communauté. Dans certains cas, les
objectifs financiers peuvent étre conciliés avec les objectifs d'impact, et ceux-ci
peuvent méme se renforcer mutuellement. Dans d’autres cas, il peut exister une
tension entre ces objectifs, exigeant de prioriser certains d’entre eux au détriment
d’autres.

e |Les stratégies : Différentes stratégies peuvent étre mises en ceuvre par les
investisseurs et les entreprises afin d’atteindre des objectifs financiers et d'impact.
Ces stratégies incluent le filtrage (exclusion ou inclusion d’investissements qui
rencontrent certains critéres - par exemple, les investissements dans les produits du
tabac, I'alcool et le jeu); I'intégration (prise en contexte d’'indicateurs de performance
ESG dans les décisions); I'investissement thématique (sélection d’investissements
qui se rapportent a un théme donné, comme les énergies renouvelables) et la gérance
(influence du bilan ESG d’'un actif grace aux votes par procuration ou I'engagement
actionnarial) (ACVM, 2024).

e Les facteurs : Les facteurs ESG peuvent étre mesurés a l'aide d’indicateurs et étre
utilisés afin de prendre des décisions financiéres (par exemple, afin d’évaluer la valeur
d’un actif, ou de décider d’aller de I'avant avec une transaction financiére), élaborer
des stratégies d’'investissement ou encore concevoir des produits financiers (comme
un fonds d’investissement). Il existe un degré important de subjectivité dans la
sélection des facteurs, des indicateurs utilisés pour les mesurer, et de leur
pondération et utilisation (Lubloy; 2025; Oppong-Taqgiah et Webster, 2023). Les
autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (« ACVM ») identifient la liste suivante,
non exhaustive, de facteurs ESG (ACVM, 2024).
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Tableau 1. Exemples de facteurs ESG

Facteurs environnementaux Facteurs sociaux Facteurs de gouvernance
Pollution de 'air et de I'eau Relations avec les collectivités Structure du comité d'audit
Biodiversité Protection des données et de Diversité au sein du conseil
la vie privée d'administration
Changement climatique et Diversité Corruption

émissions de carbone

Déforestation Mobilisation du personnel Rémunération de la haute

direction
Efficacité énergétique Droits humains Lobbyisme
Gestion des déchets Inclusion des peuples Contributions politiques
autochtones et réconciliation
Rareté de I'eau Normes du travail Programmes de dénonciation

lllustration 1. La conception dominante de 'ESG

Finance
«ESG » m

Les travaux de recherche universitaire qui font explicitement référence au concept
d’ESG proviennent majoritairement des sciences de l'administration et les sciences
économiques, notamment la finance, la comptabilité et la gestion, et adoptent
généralement une conception de 'ESG qui se rapproche de la conception dominante
(Chytis et al., 2024; Khan, 2022).
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Les sujets de recherche les plus frequemment abordés dans cette littérature incluent :

e Lien entre indicateurs ESG et performance financiére : De nombreuses études

examinent comment le bilan ESG influence le rendement financier, le colt du capital
des entreprises ou la valeur financiére des actifs (Ardia et al., 2022; Chytis et al., 2024;
Friede et al., 2015; Huang, 2021, Khan, 2022; Schiehll et Kolahgar, 2020). Certaines
études se concentrent sur des indicateurs généraux du bilan ESG, alors que d’autres
examinent l'effet d’indicateurs ou de pratiques spécifiques, comme les mesures
d’équité et inclusion (Edmans et al., 2023) ou la présence de femmes sur les conseils
d’administration (Adams et Ferreira, 2009) (voir également, par exemple, Arayssi et
al., 2016; Cucari et al., 2018; De Masi et al., 2021; Gompers et al., 2003).

Qualité et pertinence des indicateurs et notations ESG : Des travaux récents
s’interrogent sur la cohérence, la fiabilité et la finalité des indicateurs, indices et
notations ESG proposées par différents fournisseurs (Berg et al., 2022; Chatter;ji et
al, 2016; Fichtner et al.,, 2023; Grandjean, 2023; Johnson, 2023; Madison et Schiehll,
2021; OCDE, 20204, 2020b; Organisation internationale des commissions de valeurs,
2021; Paradis et Schiehll, 2021).

Facteurs déterminants du bilan ESG : Plusieurs études cherchent a identifier les
caractéristiques internes ou contextuelles qui favorisent un meilleur bilan ESG (Del
Bosco et Misani, 2016; de Souza et al., 2023; Galletta et al.,, 2022; Garcia et al., 2017;
Giannarakis et al., 2014; Khan, 2022; Khaw et al., 2024; Manita et al., 2019).

Qualité des pratiques de divulgation : Certaines études portent sur la qualité, la
vérifiabilité et la précision des informations divulguées volontairement par les
entreprises sur leur bilan ESG, notamment dans leurs rapports ESG (Boiral et Henri,
2015; Le Maux et al,, 2024; Maubane et al., 2014; Ordriozola et Baraibar-Diez, 2017;
Tamimi et Sebastianelli, 2017).

Ecarts entre bilan réel et déclaré: De nombreuses études examinent la tendance des
organisations a communiquer des informations qui ne représentent pas de maniére
exacte leur bilan ESG (D’Arcy et al,, 2020; Luo, 2017; Luo et al,, 2018; Marquis et al.,
2016; Terlaak et al, 2018; Testa et al, 2018). Différentes expressions ont été
développées dans la littérature afin de référer a ces écarts, telles que « découplage »,
« divulgation sélective » et « écoblanchiment ». Les études sur ce théme portent
principalement sur les causes de ces écarts, leur quantification empirique, ainsi que
leurs conséquences sur la performance financiére et les perceptions des parties
prenantes (Bolton et Kacperczyk, 2025; Li et al., 2022; Montgomery et al.,, 2024,
Nemes et al., 2022).

Efficacité des politiques publiques liees a 'ESG : Plusieurs études évaluent I'impact
de politiques publiques portant sur I'ESG, telles que les quotas de représentation sur
les conseils d’administration (Ahern et Dittmar, 2012), ou les obligations de
divulgation d’'information ESG (Aluchna et al., 2022; Brouhle et al., 2009; Cuomo et al.,
2022; Donau et Muller, 2025; Fiechter et al., 2022; Gehricke et al., 2025; Huang et
Chen, 2015; loannou et Serafeim, 2019; Krueger, 2024; Mateo-Marquez et al., 2022).
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Malgré I'importance de cette littérature, il est important de souligner que de nombreux
travaux issus d’autres disciplines ne référent pas directement a I'acronyme ESG (voir les
exemples de la section 5), méme s’ils abordent de facon approfondie des enjeux
environnementaux, sociaux ou de gouvernance fondamentaux. Tel que discuté a la
section 5, I'lnstitut Penner propose une définition élargie de la recherche sur les enjeux
ESG. Cette définition inclut la conception dominante de 'ESG couverte par les sujets de
recherche identifiés ci-dessus, mais cherche également a encourager une approche
interdisciplinaire et critique, capable dexaminer les enjeux ESG dans toute leur
complexité.

3. Historique du concept ’ESG

3.1. Origine del'acronyme ESG

L’acronyme ESG est apparu pour la premiére fois en 2004 dans le rapport « Who Cares
Wins », publié par un regroupement d’'une vingtaine d’institutions financiéres regroupées
sous I'égide du Pacte Mondial des Nations Unies (Pacte Mondial, 2004). Ce rapport
suggeérait que les entreprises qui atteignent une « performance » élevée relativement aux
enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance peuvent augmenter leur valeur
financiére en gérant mieux les risques, anticipant les changements réglementaires et
accédant a de nouveaux marchés, tout en contribuant au développement durable de la
société (Pacte Mondial, 2004, p.). Parmi les recommandations de ce rapport, on
retrouvait l'intégration des facteurs ESG dans les analyses financiéres et une divulgation
accrue d’'information sur les enjeux ESG, des sujets qui continuent d’étre au coeur des
débats, plus de 20 ans plus tard.

Ce rapport suivait le lancement, en juillet 2000, du Pacte Mondial, une initiative
volontaire regroupant 44 grandes entreprises (incluant Nike, BP et Shell), deux
organisations représentant les travailleurs, six associations d'industrie et 12 groupes de
la société civile (Rasche, 2018). L'objectif du Pacte était de réunir des organisations de
tous les horizons afin de soutenir dix principes en matiére de protection des droits
humains, de I'environnement, des droits des travailleurs et de la lutte a la corruption
(Pacte Mondial, 2004, p. viii). Cette initiative s’est inscrite dans la foulée de plusieurs
initiatives volontaires du début du millénaire visant a faire prendre position les
entreprises et investisseurs sur les questions ESG, telles que les Principes de I’Equateur
de 2003, un cadre de référence pour lintégration par les banques des risques
environnementaux et sociaux dans le cadre du financement de projets (Principes de
'Equateur, 2025); ou encore les Principes pour l'investissement responsable de 2006,
une série de six principes pour les investisseurs institutionnels portant sur I'intégration
des enjeux ESG dans les décisions d’investissement (Principes pour l'investissement
responsable, s.d. b).
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Plusieurs propositions ont été effectuées au fil du temps afin de modifier ou
remplacer I'acronyme ESG. Par exemple, en 2022, le magazine The Economist
proposait de seulement conserver le « E » d'ESG, et de se concentrer exclusivement
sur la réduction des émissions de gaz a effet de serre (« GES ») (The Economist, 2022).
Certains recommandent 'ajout d'un « | » a 'acronyme (pour « Indigenous » en anglais)
afin de représenter la prise en compte des intéréts des communautés autochtones
(Abramova et al., 2022).

Dans une entrevue parue dans le journal Le Devoir, Michel Leblanc, président de la
Chambre de commerce du Montréal métropolitain, propose une vision élargie du
concept ESG en ajoutant la question du role des acteurs du monde des affaires pour
soutenir la culture dans la communauté. Cette approche, que ce dernier a baptisée

« ESCG », permettrait d’encourager les entreprises a intégrer un vecteur culturel a
leurs pratiques, soulignant le role essentiel des arts vivants pour renforcer le dialogue
et l'identité collective (Léouzon, 2024).

D’autres proposent plutot de remplacer « ESG » par « durabilité » ou « développement
durable », jugeant que le concept d’'ESG est devenu trop controversé et polarisant
(Edmans et Gosling, 2024).

On peut également se questionner sur I'équivalence conceptuelle des facteurs « E » et
« S », qui ont un lien direct avec I'impact d’'une organisation sur son environnement
externe, et des facteurs « G », qui portent davantage sur des aspects internes de
I'organisation (Corrigan, 2024). En 2004, le rapport « Who Cares Win » justifiait cette
mise a égalité par le fait que les pratiques de gouvernance sont ce qui permet a
I'organisation d’agir sur les enjeux « E » et « S » (Pacte Mondial, 2004). Quoi qu'’il en
soit, au-dela des choix d’acronyme, les enjeux environnementaux, sociaux, et de
gouvernance, eux, continuent d’étre au coeur des débats publics.

3.2. Les premiers mouvements de I'’ére industrielle

Bien que le rapport « Who Cares Win » soit le premier a avoir explicitement fait référence
al'acronyme ESG, I'idée que les organisations et investisseurs peuvent (et, selon certains,
doivent) intégrer des considérations extra financiéres dans la conduite de leurs activités
et leur prise de décision est beaucoup plus ancienne.

En effet, dans les sociétés occidentales, on peut retracer les premiéres formes
d’engagement social et environnemental lié aux entreprises dans les premiéres pratiques
philanthropiques, notamment le don, la charité (qu’elle soit dans un contexte séculier ou
non) et la mise sur pied des premiéres fondations, depuis I'antiquité jusqu’a la
Renaissance (Charbonneau, 2012).
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Bien que ces pratiques ne s’inscrivent pas explicitement dans une perspective de
responsabilité sociale des entreprises (« RSE »), elles impliquent I'accomplissement
d’objectifs sociaux financés par des revenus générés par l'entremise d’activités
économiques’.

L’émergence de fortunes industrielles au cours du 19° siécle donne une nouvelle ampleur
a ces pratiques. Cette époque est marquée par une grande concentration des activités
économiques au sein de quelques empires industriels, tels que le conglomérat pétrolier
de John D. Rockefeller, les aciéries d’Andrew Carnegie et le réseau de chemins de fer de
Cornelius Vanderbilt (Pasquero, 2005). Ces grands philanthropes de I'ére industrielle
contribuent a la fondation d’hépitaux, d’'universités et autres ceuvres sociales, dont
certaines existent encore aujourd’hui (Zunz, 2011). Dans son essai The Gospel of Wealth
publié en 1889, Andrew Carnegie justifie ces pratiques par un devoir des personnes
fortunées d’administrer « pour la communauté » la richesse qu’ils accumulent, mais « bien
mieux qu’elle ne I'aurait fait, ou pu le faire, pour elle-méme. » [traduction libre] (Carnegie,
1889).

A cette époque, cependant, I'intégration des considérations caritatives n’est pas intégrée
a la conduite des affaires; elle intervient plutét en aval de l'activité économique. De plus,
la responsabilité est celle du propriétaire, et non pas de I'organisation elle-méme.

En paralléle de cette émergence d’'un capitalisme concentré couplé d'une philanthropie
des riches industriels, des mouvements d’organisation du travail alternatifs émergent,
tels que les premiéres coopératives et mutuelles, inspirées par le mouvement du
socialisme utopiste, dont Robert Owen et Charles Fourier (Freitag, 2005; Siméon, 2014).
Par exemple, en 1844, un groupe de tisserands forme en Angleterre la Société équitable
des pionniers de Rochdale, une structure corporative innovante ou chaque client devient
membre de I'entreprise et peut influencer ses décisions, établissant les bases de la
coopérative moderne (Holyoake, 2017). Au Québec, le 19° siécle est marqué par
'émergence de sociétés agricoles, qui permettant a leurs membres d’importer des
animaux et d’acheter du grain; de sociétés de secours mutuel, qui permettent a leurs
membres dobtenir du soutien en cas de problémes de santé; et des premiéres
coopératives de consommation et de production (Deschénes, 2008).

Ces mouvements ont en commun une participation directe des membres a la
gouvernance des organisations et une prise en considération de leurs intéréts. Ces
premiers modéles coopératifs, fondés sur la participation et la finalité sociale, préfigurent
certains débats actuels sur les entreprises a mission, l'investissement a impact et
I’économie sociale et solidaire.

[1] Cette présentation se limite, par souci de concision, aux formes plus « modernes » d’engagement social
et environnemental dans les sociétés occidentales. On pourrait toutefois remonter plus loin dans le temps
(mécénat, dons caritatifs d’aristocrates et de bourgeois) et élargir I'analyse a d’autres contextes culturels,
notamment les contextes autochtones, ot existent également de riches traditions de don et des formes
alternatives d’organisation @économique.
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3.3.L’émergence de la RSE moderne

Au sein des sociétés occidentales, le 20° siécle est marqué par d'importants débats sur le
role social des entreprises privées (Carroll, 2018). En 1953, Robert Bowen publie un
ouvrage majeur sur la responsabilité sociale de '« homme d’affaires », dans lequel il
indigue qu’en raison de l'importance de leur role et de leur pouvoir décisionnel, les
gestionnaires ont un devoir de considérer les « conséquences sociales lorsqu’ils prennent
des décisions privées » [traduction libre] (Owen, 1953, p.4). Cet ouvrage marque
I'élargissement de la responsabilité du propriétaire au gestionnaire de l'entreprise
(Pasquero, 2005), refletant I'évolution de la structure de décision des entreprises vers un
monde ou des gestionnaires professionnels prennent des décisions a ['égard
d’entreprises dont ils ne détiennent pas le capital et qui ont parfois une structure
actionnariale diffuse, entrainant une dislocation entre propriété et prise de décision
(Berle et Means, 1932).

Embrassant cette approche, en 1973, le Forum économique mondial publie le Manifeste
de Davos, un « code d’éthique pour les leaders d’entreprise » qui édicte que la
responsabilité des gestionnaires inclut le service des intéréts sociétaux, ceux-ci agissant
a titre de fiduciaires pour les générations futures (Shwab, 1973).

En 1970, dans une célébre lettre ouverte publiée dans le New York Times, Milton
Friedman reconnait I'approche centrée sur les individus, soit les propriétaires ou les
gestionnaires, mais argumente que les gestionnaires sont les employés des propriétaires
de l'entreprise (Friedman, 1970). A ce titre, selon Friedman, ils devraient agir
conformément aux désirs de ceux-ci, et lorsque ces désirs sont la maximisation des
profits, le gestionnaire ne devrait pas y déroger afin de prioriser d’autres objectifs.
Friedman reconnait toutefois la possibilité pour des actionnaires d’utiliser - a titre
individuel - leurs investissements afin d’atteindre des objectifs sociaux ou
environnementaux, méme si cela n’est pas profitable.

Au cours des décennies qui suivent, le point focal se concentre sur I'organisation elle-
meéme a titre d’'objet de responsabilité, notamment dans la foulée des travaux de Peter A.
French (1979; 1984) sur la responsabilité morale des entreprises (Quaid, 1998). C’est
également au cours de cette période que se développe la théorie des parties prenantes,
initialement formulée par Edward Freeman (1984), selon laquelle les entreprises ont une
responsabilité sociale a I'égard de leurs différentes parties prenantes, qu’elles soient
internes (employés, gestionnaires, actionnaires) ou externes (société civile,
communauteés, clients, gouvernement, fournisseurs).
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lllustration 2. Différentes théories sur la responsabilité sociale

2 28 & 2

Responsabilité Responsabilité Primauté des Responsabilité Vision
sociale des sociale des actionnaires des entreprises instrumentale
personnes gestionnaires alégard des de laRSE
fortunées d’entreprise parties

prenantes

La possibilité pour les administrateurs de sociétés de prendre en considération les
intéréts des parties prenantes dans leurs décisions a été reconnue en droit canadien en
2008 par la Cour supréme dans I'arrét BCE Inc. c. Détenteurs de débentures de 19762
Dans cette décision, la Cour indique que les administrateurs doivent « agir au mieux des
intéréts de la société en tant qu’entreprise socialement responsable », ce qui peut les
obliger dans certains cas a « considérer les effets de leurs décisions sur les parties
intéressées. » Cette interprétation a été codifiée dans la Loi canadienne sur les sociétés
par actions?.

Certains auteurs soulignent que I'intégration des intéréts des parties prenantes n’est pas
nécessairement incompatible avec la maximisation des profits d’'une entreprise privée
(Dhaouadi, 2008). Au contraire, selon ces auteurs, cette prise en compte peut s’avérer
bénéfique pour la performance financiére. Par exemple, répondre aux besoins des
communautés locales peut faciliter le recrutement et réduire 'opposition a de nouveaux
projets. Dans cette optique, lintégration des enjeux sociétaux sert des objectifs
stratégiques : c’est la vision instrumentale de la responsabilité sociale des entreprises
(RSE). Comme l'explique Inés Dhaouadi (2008), de ce point de vue, « la RSE est
considérée simplement comme un moyen stratégique pour atteindre les objectifs
économiques de I'entreprise et pour faire plus de profit ».

Au tournant de la décennie 2020, cette perspective gagne en importance au sein de
certaines grandes entreprises nord-américaines. Par exemple, en 2019, aux Etats-Unis, la
Business Roundtable des Etats-Unis publie un énoncé - signé par les dirigeants de 181
grandes entreprises - rejetant explicitement la théorie de la primauté des actionnaires en
faveur de la prise en compte des parties prenantes (Business Roundtable, 2019). Au
lancement de I'énoncé, le PDG de la banque d’investissement JP Morgan Chase &Co
Jamie Dimon déclare : « Les grands employeurs investissent dans leurs travailleurs et
communautés, car ils savent que c’est la seule facon d’avoir du succés a long terme. »
(Business Roundtable, 2019).

[2]1 2008 CSC 69.

[3] L’article 122 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions indique que les administrateurs et dirigeants
de société doivent agir « avec intégrité et de bonne foi au mieux des intéréts de la société »' et qu’a ce titre, ils
« peuvent tenir compte » de lintérét des actionnaires, employés, retraités et pensionnés, créanciers,
consommateurs, gouvernement; de I'environnement; et des « intéréts a long terme de la société ».
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Dans le méme ordre d’idées, en 2022, Larry Fink, le dirigeant du gestionnaire d’actifs
BlackRock, publie une lettre intitulée « Le pouvoir du capitalisme » [traduction libre] dans
laquelle il indique gu’'une « entreprise doit créer de la valeur et étre valorisée par
I'ensemble de ses parties prenantes afin de générer de la valeur a long terme pour ses
actionnaires » et qu'une « recherche juste du profit demeure ce qui anime les marchés; et
la profitabilité a long terme est la mesure par laquelle les marchés vont ultimement
déterminer le succés d’'une entreprise. » [traduction libre] (Fink, 2022).

Cette approche instrumentale sera toutefois remise en cause quelques années plus tard
dans le cadre du ressac anti-ESG, prenant la forme d’'une multiplication des critiques du
concept d’'ESG dans la sphére publique et d’'une réduction des ambitions réglementaires
et corporatives en ce qui a trait a I'atteinte d’objectifs ESG. Ce ressac est présenté plus
en détail a la section 3.7.

Responsabilité sociale ou sociétale?

Les expressions « responsabilité sociale » et « responsabilité sociétale » sont
souvent utilisées de maniére interchangeable lorsqu’il est question de RSE.
L’Office québécois de la langue francaise considére les deux expressions
acceptables, mais recommande I'utilisation du mot « sociétal », étant donné qu'’il
est susceptible de couvrir un éventail de thémes plus large incluant, mais ne se
limitant pas aux enjeux sociaux (Office québécois de la langue francaise, 2011).
En France, I'expression « responsabilité sociale » est recommandée par la
Commission d’enrichissement de la langue francaise (Office québécois de la
langue francaise, 2011).

3.4. L’'investissement socialement responsable

Contrairement a la RSE, qui se concentre sur le role social des gestionnaires ou des
entreprises, l'investissement socialement responsable (« ISR ») se concentre sur les
enjeux sociaux et associés aux activités d’'investissement. Les premiéres formes d'ISR
ont des origines morales et religieuses (Arjalies, 2014). Par exemple, au 19° siécle, les
Quakers, une société chrétienne protestante, interdisent a leurs membres de participer
au trafic d’esclaves, considéré comme immoral (Autorité des marchés financiers de
France, 2015). De méme, le mouvement méthodiste, mené par John Wesley, suggére a
ses membres d’éviter d'utiliser son argent afin de favoriser des activités socialement
néfastes ou moralement incorrectes, telles que la production d’armes, d’alcool ou de
tabac (Arjaliés, 2014). Dés les années 1920, des premiers fonds d’investissement «
éthiques » qui excluent des entreprises de ces secteurs sont mis sur pied, a la demande
de congrégations religieuses (Arjalies, 2014; Mottis et Philipponat, 2020). Les
motivations sous-jacentes a ces restrictions ne sont pas la maximisation et des profits et
la minimisation des risques, mais plutot 'accomplissement d’objectifs de nature morale
(Arjalies, 2011).
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Ces pratiques évolueront au fil du temps et au fur et 3 mesure que de nouvelles luttes
sociales gagnent en importance, notamment les mouvements de boycottage visant a
prendre position contre la Guerre du Viétnam (décennie 1970) et I’Apartheid en Afrique
du Sud (des années 1970 jusqu’au début des années 1990) (Arjalieés, 2014; Mottis et
Philipponat, 2020). De maniére similaire, les années 1980 seront marquées par le
développement de nouveaux fonds ISR en Amérique et en Europe intégrant le concept
de développement durable et la prise en compte de I'environnement (Arjaliés, 2014).

De nos jours, il existe une certaine confusion entre ce qui distingue I'lISR, l'investissement
ESG et la finance durable. Pour certains, l'investissement ESG consiste simplement en
I'intégration de facteurs extra financiers afin de prendre des décisions de nature
financiére; alors que I'ISR viserait I'atteinte d’objectifs environnementaux et sociaux au-
dela de la performance financiére. Les Principes de l'investissement responsable des
Nations Unies optent pour une définition large, décrivant I'investissement responsable
comme « la considération d’enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance dans
le cadre de décisions d’investissement et l'influence de compagnies ou d’actifs (...) »
[traduction libre] (Principes pour l'investissement responsable, s.d. a)*. Cette définition
inclut I'intégration de facteurs ESG a des fins purement financiéres ainsi qu’a des fins de
maximisation des impacts positifs et minimisation des impacts négatifs.

Selon I'Association pour l'investissement responsable du Canada, a la fin de I'année
2024, les fonds d’investissement responsable représentaient un actif total de 57
milliards $ au Canada (Association pour I'investissement responsable du Canada, 2025b).

3.5. Evolution historique des enjeux

Aprés avoir retracé I'évolution des concepts de RSE et d'ISR au cours des deux derniers
siécles, il est utile de replacer cette évolution dans le contexte plus large des
transformations des enjeux environnementaux et sociaux modernes et contemporains,
qui ont eux aussi fait I'objet de débats publics majeurs.

Ainsi, au niveau environnemental, les années 1950 et 1960 voient émerger des
préoccupations autour de l'usage de pesticides, de la pollution industrielle et des
déversements pétroliers (Brune, 2012; Chaloux et Dostie-Goulet, 2016). Dans les années
1970, la publication du Rapport Meadows alerte sur les limites de la croissance et la
rareté des ressources naturelles (Meadows et al,, 1972). Les années 1980 sont marquées
par la lutte contre les pluies acides, la protection de la couche d’ozone (signature du
Protocole de Montréal en 1987), plusieurs catastrophes industrielles (Bhopal, 1984;
Tchernobyl, 1986) et des marées noires d’ampleur (Exxon Valdez, 1989) (Grondi et
Charbonneau, 1994). En 1987, le Rapport Brundtland de la Commission mondiale sur
'environnement et le développement (1987) popularise le concept de développement
durable.

[4] L’Association pour I'investissement responsable du Canada adopte une définition trés similaire sur son
site web. Voir : L’Association pour l'investissement responsable du Canada (2025).
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Dans les années 1990, le consensus scientifique sur le changement climatique se
consolide avec la publication des premiers rapports d’évaluation du Groupe d’experts
intergouvernemental sur I'évolution du climat (1990; 1995). Le Sommet de la Terre de
Rio de 1992 méne a la signature de la Convention-cadre des Nations Unies sur les
changements climatiques, de la Convention sur la diversité biologique et de la
Déclaration de Rio sur I'environnement et le développement (Grondin et Charbonneau,
1994).

Le Protocole de Kyoto, qui prévoit un engagement des pays développés a atteindre
certaines cibles de réduction des émissions GES, entre en vigueur en 2005 (de Lassus
St-Geniés, 2020). Les enjeux climatiques s’installent dans le débat public, notamment
avec le documentaire Une vérité qui dérange d’Al Gore (Guggenheim, 2006). L’Accord de
Paris sur le climat, qui prévoit I'adoption de cibles de réduction des émissions de GES par
les Etats afin de limiter le réchauffement climatique sous un certain seuil, est adopté en
2015 (de Lassus St-Geniés, 2020). La décennie 2010 est aussi marquée par 'émergence
de mobilisations citoyennes d’ampleur, incluant la désobéissance civile (Extinction
Rebellion) et des mouvements étudiants (Fridays for Future) (Dufour et Rayneau, 2024;
Richardson, 2020).

Dans les années 2020, la pandémie de COVID-19 ralentit la mobilisation citoyenne
(Dufour et Rayneau, 2024), mais stimule des appels a une relance « verte » (Bergeron,
2020). En 2022, les Etats-Unis adoptent I'Inflation Reduction Act, une série de mesures
fiscales, pour accélérer la transition énergétique du pays, et 'Accord de Kunming-
Montréal sur la biodiversité est conclu (Programme des Nations Unies pour
I'environnement, 2023).

Au niveau social, aprés la Seconde Guerre mondiale, on observe des avancées dans les
droits d’association et de négociation collective, des revendications pour de meilleures
conditions de travail, des protections sociales accrues, la réduction du temps de travail et
la hausse des salaires (Guest, 2024, Strong-Boag, 2016). La participation des femmes au
marché du travail augmente (Statistique Canada, 2015), tandis que la décolonisation
progresse a I'échelle internationale (Droz, 2009). Les années 1960 et 1970 voient les
mouvements pour les droits civiques (Rolland-Diamond, 1972), I'essor de [I'Etat-
providence (Moscovitch, 2015) et, au Québec, I'affirmation du nationalisme (Beaudry,
2015). Dans les années 1980 et 1990, la déréglementation et la mondialisation prennent
de I'ampleur (Savard, 2023). La période est également marquée par la crise du VIH/sida
(Gilmore, 2015).

Dans les années 2000, le mouvement altermondialiste émerge (Agrikoliansky et al.,
2005) et les droits LGBTQ+ progressent, avec notamment l'ouverture du mariage aux
conjoints de méme sexe (Eichler, 2024). En 2000, 193 Etats membres de 'ONU adoptent
la Déclaration du millénaire, qui vise la réduction de I'extréme pauvreté et de la mortalité
infantile, la lutte contre les épidémies, 'accés universel a 'éducation, I'égalité des sexes et
la promotion du développement durable (Nations Unies, 2000).
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Les années 2010 sont marquées par les mouvements #MoiAussi (Rech, 2020), Black
Lives Matter (Oyeniran, 2020) et, au Canada, Idle No More (de Bruin, 2019). En 2015, les
Objectifs de développement durable remplacent la Déclaration du millénaire, fixant 17
objectifs et 169 cibles a atteindre d’ici 2030, allant de la réduction de la pauvreté a
I'action climatique (Nations Unies, 2015). La méme année, le Gouvernement du Canada
publie le rapport final de la Commission de vérité et réconciliation (Gouvernement du
Canada, 2015; Moran, 2020).

3.6. L’institutionnalisation et la popularisation de 'ESG

Dans le sillage des premiéres initiatives des années 2000, le premier quart du 21° siécle
est marqué par linstitutionnalisation et le gain en popularité de I'ESG dans le milieu
corporatif et financier. Ces développements se résument en trois principales tendances.

Premiérement, les initiatives d’engagement volontaire des entreprises se multiplient.
Ces initiatives fixent des cibles visant I'amélioration du bilan des organisations qui en
sont membres.

Plusieurs de ces initiatives portent sur un ou des objectifs thématiques. Par exemple, un
nombre particulierement élevé d'initiatives visent I'atteinte d’objectifs de réduction des
émissions de GES. C'est notamment le cas de la Science Based Targets initiative (fondée
en 2015), sur la fixation de cibles de carboneutralité; de la Glasgow Financial Alliance for
Net Zero, sur la fixation de cibles de carboneutralité dans le secteur financier (2021); et
du ClimateAction100+ (2017) (et son équivalent canadien, Engagement climatique
Canada), sur I'engagement d’investisseurs institutionnels auprés d’entreprises sur les
questions climatiques (Beaulieu et Bishai, 2021).

Une autre thématique est celle de I'équité, la diversité et I'inclusion (« EDI »). Par exemple,
en 2017, est lancée aux Etats-Unis linitiative CEQO for Diversity & Inclusion, dont les
membres, des dirigeants d’entreprise, s’engagent a prendre des mesures afin de
favoriser des environnements de travail équitables et inclusifs (SHRM, 2025). En 2021, au
Royaume-Uni, est lancée la charte Race at Work, qui prévoit cinqg engagements de la part
des organisations signataires a I'égard de I'EDI dans les milieux de travail (Business in the
Community, 2025). D’autres initiatives portent sur la diversité de genre sur les conseils
d’administration (30% Club, 2025); les droits des femmes (Principes d’autonomisation
des femmes, 2020); ou encore la gestion des relations avec les communautés
autochtones (Conseil canadien pour I'entreprise autochtone, 2025). A l'échelle
canadienne, une initiative notable est la « Déclaration des investisseurs canadiens sur la
diversité et l'inclusion » de 2020, dans laquelle plus de 60 investisseurs institutionnels
canadiens se sont engagés a prendre des « mesures volontaires pour promouvoir la
diversité et l'inclusion dans nos portefeuilles et au sein de [leurs] organisations »
(Association canadienne pour l'investissement responsable, 2020).
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En matiére de gouvernance, plusieurs initiatives illustrent les efforts pour encadrer les
pratiques des entreprises. Parmi elles, les Global Governance Principles publiés dés 2001
par l'International Corporate Governance Network et régulierement actualisés, qui
définissent des principes clés relatifs aux roles et responsabilités du conseil
d’administration, a sa composition, aux politiques de rémunération ainsi qu'aux pratiques
d’audit et de gestion des risques (International Corporate Governance Network, 2021).
Un autre exemple important est la création en 2003 de I'Initiative pour la Transparence
dans les Industries Extractives, née du mouvement « Publiez ce que vous payez », qui vise
a accroitre la transparence sur les paiements effectués aux gouvernements par les
entreprises du secteur extractif (Initiative pour la Transparence dans les Industries
Extractives, s.d.). En 2013, l'Initiative a publié son premier standard de divulgation
d’'information pour ce secteur, et depuis 2018, les entreprises soutenant I'Initiative sont
soumises a des exigences strictes de transparence et doivent démontrer leurs progrés
(Initiative pour la Transparence dans les Industries Extractives, s.d.). D’autres initiatives
ciblent la lutte contre la corruption, comme la Partnering Against Corruption Initiative, qui
rassemble des acteurs privés engagés dans la prévention et la répression de la
corruption (World Economic Forum, 2025).

Deuxiémement, il y a une multiplication des cadres de référence et de normes sur la
divulgation du bilan ESG. Ces initiatives visent principalement a améliorer la
transparence et a permettre aux parties prenantes de plus facilement évaluer le bilan des
organisations. Par exemple, on retrouve :

e |e Carbon Disclosure Project, sur la divulgation de 'empreinte carbone des
organisations;

* |a Global Reporting Initiative, sur la divulgation d’'information sur une vaste gamme de
questions sur la durabilité;

¢ |e Groupe de travail sur I'information financiére relative aux changements climatiques
(communément connu sous I'acronyme anglais « TCFD »), sur la divulgation des
risques et opportunités liés aux changements climatiques, ainsi que son équivalent en
matiére de biodiversité, le Groupe de travail sur la divulgation d'informations
financiéres liées a la nature (ou « TNFD »);

* |es normes comptables sur la durabilité de I'lnternational Sustainability Standards
Board (et la version canadienne de celles-ci, le Conseil canadien des normes
d'information sur la durabilité) et du Groupe consultatif européen sur l'information
financiére (« EFRAG », responsable des normes de divulgation sur la durabilité
européenne)

* |es normes de comptabilité carbone du Partnership for Carbon Accounting Financials
(« PCAF ») et du GHG Protocol

¢ |es mesures d’'évaluation des politiques et pratiques LGBTIQ+ des organisations du
Workplace Price Global Benchmark;

e |es mesures d’évaluation des politiques et programmes relatifs a I'inclusion des
personnes ayant un handicap du Disability Index.
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Troisiemement, cet essor s'Taccompagne d’'une multiplication des produits et services liés
a 'ESG. C’est le cas, par exemple, du développement de produits financiers « ESG », «
durables » ou « responsables », comme les fonds d’investissement qui adoptent une
stratégie ou des objectifs lies a la performance ESG, l'établissement de préts ou
obligations vertes ou sociales (dont l'utilisation des recettes doit étre allouée a des fins
qui satisfont certains critéres minimaux) ou les obligations ou préts liés a la durabilité (ou
les taux d’'intérét sont basés sur I'atteinte d’objectifs ESG) (Beaulieu, 2024). Cela inclut
également une panoplie de services professionnels, comme le conseil financier (pour les
particuliers ou pour les investisseurs institutionnels) en matiére de stratégie
d’investissement ESG; I'aide a la divulgation ou a I'évaluation d’information ESG ou au
vote par procuration; et la fourniture de données, comme des données brutes, des
indices et des notations ESG (Beaulieu, 2024). Cet essor améne, en 2022, certains
auteurs a déclarer que 'ESG n’est dorénavant plus un phénoméne marginal dans le
secteur financier (Edmans, 2022).

3.7. Laréglementation et les politiques publiques en matiére d’ESG

L’essor rapide des initiatives volontaires, produites et services ESG s’accompagne d’'un
resserrement réglementaire et de politiques publiques visant, d'une part, a assurer la
qualité et la comparabilité de l'information divulguée; et d’autre part, a améliorer le bilan
ESG des organisations. Le tableau ci-dessous résume les principales catégories de
mesures réglementaires et de politiques publiques en matiére d’'ESG.

Ces interventions étatiques font ressortir les interactions complexes entre les approches
volontaires, qui ont dominé les deux premiéres décennies du mouvement ESG, et
obligatoires.

En se fixant des objectifs volontaires, I'entreprise assume-t-elle une fonction qui ne lui
revient pas, ou vient-elle combler un vide laissé par la diminution de lintervention
étatique, notamment depuis les années 1980 avec les vagues de privatisation, la
réduction de la taille de I'Etat, la mondialisation et la concurrence réglementaire et fiscale
qu’elle engendre (Dhaouadi, 2008; Marchildon, 2016)? Par ailleurs, en I'absence de
sanctions en cas de manquement, est-ce que ces initiatives volontaires ont un impact
réel, ou sont-elles un simple étalage de vertu (Kim et Yoon, 2022)? Ces questions
demeurent d’actualité aujourd’hui.
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Tableau 2. Exemples de politiques publiques canadiennes et québécoises liees a 'lESG

Catégorie

Mesures volontaires :

Mesures visant a encourager
I'adoption volontaire de certaines
pratiques par les entreprises,
comme des « défis » assortis
d'objectifs de performance ou des
programmes de certification. La
participation repose sur
I'engagement volontaire, et les
sanctions en cas de manquement
sont surtout d'ordre réputationnel.

Mesures informationnelles :

ces mesures encadrent la
communication d'informations ESG
par les organisations. Elles incluent
les regles qui :

(i) exigent la divulgation
d'information;

(i) interdisent les représentations
fausses ou trompeuses;
(iii)établissent des normes et
catégories imposant un langage
commun, comme les taxonomies et
labels; et (iv) permettent d'assurer la
qualité de l'information, telles que
les exigences de vérification et de
certification des données
divulguées.

Mesures incitatives :

ces mesures créent un incitatif
financier visant a encourager
(subventions) les organisations a
adopter ou a éviter certains
comportements (taxes, permis,
quotas).

Exemples

2020: le gouvernement du Canada lance le Défi 50-30, qui vise a encourager
les entreprises a atteindre « la parité entre les genres (50 %) et une
représentation accrue des membres des groupes en quéte d'équité (30 %)
dans les postes de direction » (Gouvernement du Canada, 2025a).

2022: le gouvernement du Canada a lancé le Défi carboneutre, qui vise a
encourager les entreprises privées a se doter volontairement d’'un plan de
transition afin d'atteindre la carboneutralité a I'horizon 2050 (Gouvernement
du Canada, 2022).

2019: le gouvernement du Canada a créé 'Ombudsman canadien de la
responsabilité des entreprises, dont le mandat inclut de conseiller les
entreprises canadiennes sur la conduite responsable, d'examiner les plaintes
liées a des atteintes aux droits de la personne, de proposer des médiations,
et de recommander au ministre des Affaires étrangéres des mesures allant
du retrait de I'appui diplomatique au refus de soutien financier par
Exportation et développement Canada (Gouvernement du Canada, 2023).

2023: le Bureau du surintendant des institutions financieres du Canada a
publié la ligne directrice B-15, qui définit ses attentes en matiére de
divulgation et de gestion des risques climatiques par les institutions
financiéres fédérales (Bureau du surintendant des institutions financiéres,
2025)

Depuis 2020, les sociétés incorporées sous loi fédérale faisant appel public a
I'épargne sont tenues de divulguer a leurs actionnaires et a Corporations
Canada des données sur la diversité de leur conseil d'administration et de
leur haute direction (Gouvernement du Canada, 2021a).

2024: le Parlement fédéral a modifié la Loi sur la concurrence afin d'interdire
explicitement les allégations environnementales non fondées (Bureau de la
concurrence, 2025)

2014: le Parlement fédéral a adopté la Loi sur les mesures de transparence dans
le secteur extractif, qui oblige certaines entreprises pétroliéres, gaziéres et
miniéres a déclarer publiquement tout paiement supérieur a 100 000 $
effectué a un gouvernement ou organisme public, y compris a I'étranger.
2023: le Canada a adopté la Loi sur la lutte contre le travail forcé et le travail des
enfants dans les chaines d’approvisionnement, qui impose aux entreprises
assujetties de produire un rapport annuel détaillant les mesures prises pour
prévenir ou atténuer ces pratiques.

2024: le Gouvernement du Canada a lancé un programme de garantie de
préts pour les Autochtones visant a faciliter I'accés aux capitaux nécessaires
pour le développement économique (Gouvernement du Canada, 2024).

Le programme de Contrats d'intégration au travail pour 'embauche d'une
personne handicapée du gouvernement du Québec, qui prévoit 'attribution
d'aide financiére pour l'intégration de ces personnes (Gouvernement du
Québec, 2024).

Le systeme québécois de plafonnement et d'échange de droits d'émission de
GES (communément appelé « marché du carbone ») (Gouvernement du
Québec, 2025).
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e la Loi canadienne sur la protection de I'environnement (1999) établit, entre
autres, des normes d'émission pour les véhicules a moteur et prévoit des

Mesures coercitives : ces mesures sanctions financiéres en cas de non-respect.
interdisent ou exigent certains e La Loi canadienne sur les droits de la personne (1977) interdit notamment les
comportements. pratiques d'embauche discriminatoires, qui peuvent mener a l'imposition

de sanctions financieres.

e La Loi canadienne sur la budgétisation sensible aux sexes, en vigueur depuis

Mesures internes : ces mesures se décembre 2018, a rendu obligatoire I'évaluation systématique, selon le
rapportent a l'intégration des enjeux genre et |la diversité, des répercussions de toutes les nouvelles mesures
ESG dans les activités internes du budgétaires dans chaque cycle financier.

gouvernement et de ses sociétés e Depuis le budget de 2021, le gouvernement du Canada exige que certaines
d'Etat. sociétés d’Etat fédérales publient un rapport sur les risques et

opportunités liés au climat (Gouvernement du Canada, 2021b).

lllustration 3. La transformation d’initiatives volontaires en normes obligatoires

Laréglementation influence le
comportement des entreprises

Secteur privé

La réglementation influence le
comportement des entreprises
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3.8. Les critiques contemporaines de 'ESG

De nombreuses critiques ont été formulées a I'égard de 'ESG, de la RSE et de I'|SR au fil
du temps.

Une premiére critique, souvent mise de 'avant par les groupes environnementaux et les
agences d’application de la loi, porte sur le risque que certaines entreprises présentent
de maniére fausse ou trompeuse leur bilan ESG, créant un décalage entre leurs impacts
réels et la facon dont ceux-ci sont communiqués aux parties prenantes (Montgomery et
al., 2024). Par exemple, au cours des derniéres années, plusieurs organisations se sont
engagées a atteindre la carboneutralité d’ici 2050, sans toutefois proposer de plans
d’action concrets ou de transformations substantielles, et en misant parfois sur des
technologies émergentes ou un soutien gouvernemental incertain (Aronczyk et al.,
2024).

Une deuxiéme critique concerne le potentiel transformatif limité des engagements
volontaires des entreprises. Certaines initiatives peuvent concilier rentabilité et effets
positifs (ou réduction d’effets négatifs), notamment lorsqu’elles réduisent les codts,
diminuent I'exposition aux risques ou sont valorisées par les parties prenantes. Toutefois,
certains changements majeurs ne deviennent viables gqu’avec un accompagnement
réglementaire et fiscal (Montgomery et al.,, 2024). Face a ces limites, plusieurs auteurs
mettent en garde contre l'illusion que les initiatives volontaires suffiront a répondre aux
enjeux environnementaux et sociaux, évoquant un possible effet « placebo » freinant
'adoption de mesures contraignantes et structurelles (Malhotra et al., 2019; Masindi et
al, 2023), une critique également formulée a I'égard de la RSE dans son ensemble
(Pasquero, 2005).

Une troisiéme critique cible le lien entre intégration des facteurs ESG et performance
financiére (Masindi et al., 2023). Les positions divergent a cet effet : certains considérent
que lintégration de critéres ESG est inutile, voire nuisible au rendement financier
(Damodaran, 2021). D’autres estiment que ces critéres peuvent étre utiles, mais
uniquement comme leviers d’optimisation du rendement et de réduction des risques.
Ainsi, un gestionnaire de fonds de pension pourrait étre accusé de manquer a son devoir
fiduciaire s'il privilégiait les enjeux environnementaux et sociaux au détriment des
rendements financiers (Roussea et Besner, 2023). Inversement, ignorer des risques ou
opportunités ESG significatifs peut aussi constituer un manquement a ce devoir (Hansell,
2020).

Une quatriéme critique ne remet pas en cause I'importance de considérer les facteurs
ESG, mais dénonce la faible qualité des indicateurs utilisés pour évaluer la performance
ESG des entreprises (Masindi et al., 2023). Plusieurs études, notamment celle de Berg et
al. (2022), soulignent les problémes de comparabilité des notations ESG. Des
controverses médiatiques ont également éclaté a la suite de l'attribution de notes
élevées a des entreprises de secteurs controversés, comme le tabac (Beaulieu, 2024, p.
75).

Une cinquiéme critique, souvent formulée par les milieux d’affaires et les organisations
de l'industrie, vise les politiques publiques encadrant 'ESG. Les régles de divulgation
d'information sont parfois percues comme coulteuses a respecter, génératrices de
risques juridiques, voire comme une atteinte ala liberté d’expression des entreprises.
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Ces critiques ont donné lieu a des poursuites et a des reculs réglementaires et fiscaux,
surtout aux Etats-Unis. Ainsi, des Etats américains ont multiplié les actions judiciaires et
législatives anti-ESG, qu'il s’agisse de poursuites pour défaut de divulgation adéquate,
d’actions antitrust visant des alliances climatiques ou de I'adoption de lois interdisant de
prendre en compte les critéres ESG dans les décisions d’investissement (Setzer et
Higham, 2025). Certaines lignes directrices, exigences de divulgation et projets de
réglementation sur l'information ESG ont également été abandonnés ou suspendus
(Johnson, 2025; U.S. Securities and Exchange Commission, 2025). De plus, une panoplie de
mesures ont été adoptées afin d'empécher la prise en considération de critéres EDI au
sein du gouvernement fédéral américain et au sein de ses fournisseurs du secteur privé
(The White House, 2025; Wilson, 2025).

Jusqu’'a présent, ce mouvement s’est principalement limité aux Etats-Unis. Cependant, ces
dynamiques alimentent des craintes quant a la compétitivité des entreprises soumises a
des regles plus strictes dans d’autres juridictions, comme le Canada ou I'Union
européenne. En Europe, ces préoccupations ont conduit a des propositions de
simplification et d’assouplissement des exigences de divulgation et de diligence
raisonnable, incluant le report de leur mise en ceuvre et 'exemption d’'une grande partie
des entreprises initialement visées (Novethic, 2025).

Enfin, depuis 2023, un phénomeéne de « rétropédalage » s’observe a I'échelle internationale
du coté des entreprises, certaines d’entre elles se retirant d’initiatives volontaires, mettant
fin a leurs engagements ESG et EDI ou cessant de publier certaines données - une
pratique appelée « écosilence » (greenhushing en anglais) (Green, 2024; Webb, 2025). Par
exemple, en 2025, la banque RBC a renoncé a son objectif de consacrer 500 milliards $ au
financement durable, et I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada a
abandonné sa cible de carboneutralité pour 2050 (Ziafati, 2025). De méme, en 2024,
Molson Coors a annoncé mettre fin a certaines de ses politiques EDI, notamment la
participation a une évaluation volontaire de son inclusion des personnes LGBTQ+ et la
sélection de fournisseurs sur la base de critéres de diversité (Morissette, 2024).

Les raisons invoquées par les entreprises afin de justifier ce rétropédalage varient :
risques de poursuites pour écoblanchiment ou pratiques anticoncurrentielles, contexte
géopolitique changeant, menaces de boycottage de la part de certains groupes, pressions
de la part des actionnaires, ou choix stratégique de poursuivre les initiatives de maniére
moins publique.

On peut formuler plusieurs hypothéses quant aux effets ultimes de ce mouvement. Est-ce
que ces reculs confirment que les engagements initiaux étaient vides; ou s’agit-il
simplement d’un tri naturel ou seuls les acteurs les plus engagés persistent, ce qui pourrait
réduire la quantité d'information disponible, mais en améliorer la qualité? Il est encore trop
tot pour trancher. Cependant, si certaines grandes entreprises et institutions financiéres
ont reculé pour éviter la controverse, d’autres maintiennent ou renforcent leurs ambitions.
Ainsi, selon un sondage de 2025 de PwC, 84 % des 7 000 entreprises ayant soumis une
divulgation au Carbon Disclosure Project conservent leurs objectifs climatiques et 37 %
les augmentent (PwC, 2025). De plus, certaines entreprises, comme Desjardins (2025), la
Caisse de dépot et placement du Québec (2025), Costco et Microsoft (Gallogly, 2025) ont
récemment indiqué qu’elles maintenaient leurs engagements ESG et EDI malgré le ressac.
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3.9. Les enjeux ESG dans le contexte nord-sud

Si plusieurs aspects des enjeux ESG étudiés dans le contexte des pays du Nord global
trouvent également une pertinence dans le Sud global (Johnson et al.,, 2019; sur cette
catégorisation, voir Le Gouriellec, 2024), les réalités institutionnelles, économiques et
sociales des pays dits « émergents » (notamment ceux regroupés sous I'acronyme

« BRICS » - Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud) ou « en développement »
appellent une approche distinctive (Masindi et al., 2023; Mazzioni et al., 2024).

Il serait réducteur de considérer 'ensemble du Sud global comme un bloc homogéne
(Arun et al, 2022). Cependant, plusieurs de ces juridictions présentent des
caractéristiques communes, qu’il s’agisse de leurs cadres institutionnels et
réglementaires (Oyugi, 2025; pour une revue comparative, voir Singhania et Saini, 2023;
sur le cas spécifique des BRICS, voir Arun et al., 2022), de la structure de leurs principaux
secteurs économiques, du poids important du secteur extractif, de leur niveau de
développement économique (Mazzioni et al, 2024), du rble des investissements
étrangers et de laide au développement, ou encore de linfluence des banques
multilatérales de développement. Certains de ces pays sont également marqués par une
vulnérabilité accrue aux changements climatiques et a la perte de biodiversité (voir, pour
le contexte subsaharien : Wilson et Primack, 2019), ainsi qu'aux conflits armés et aux
crises humanitaires. D’autres facteurs, d’ordre religieux ou culturel, fagonnent aussi les
modalités d’intégration des normes ESG dans les pays du Sud global (Sghaier, 2021).
Enfin, des facteurs d’ordre économique, comme le soulignait le Secrétaire exécutif
d’ONU Climat Simon Stiell en 2024, pourraient favoriser 'émergence d’une transition
énergétique a deux vitesses au détriment des pays du Sud global (Blais, 2024)>.

Malgré I'importance de ces enjeux, les travaux portant spécifiqguement sur 'ESG dans le
contexte du Sud global demeurent encore limités (voir, par ex. : Arun et al., 2022; Bamel
et al, 2025; Mazzioni et al, 2024; Neto et Fontgalland, 2023;). Plusieurs pistes de
recherche méritent pourtant d’étre approfondies. Parmi elles : I'analyse de I'émergence
d’écosystémes régionaux de normes et d’organisations promouvant les objectifs ESG,
comme les conseils du batiment durable dans certains pays d’Afrique subsaharienne;
I'intégration d’objectifs de performance ESG dans le financement des banques
multilatérales de développement (Oyugi, 2025; Ubeda et al., 2024); I'évolution des
mécanismes juridiques et des recours relatifs a la responsabilité transnationale des
entreprises multinationales (Martin, 2018; Martin et Papineau, 2024); I'insertion des
criteres ESG dans l'aide publique au développement et les projets de coopération
internationale; I'apport des Institutions financiéres de développement (IFD) telles que
FinDev Canada dans I'établissement d’'une économie durable et inclusive, ces derniéres
mobilisant le secteur privé dans les pays du Sud global, entre autres, en mettant I'accent
sur des criteres ESG via des investissements dans des secteurs comme les
infrastructures durables, I'agroalimentaire et les services financiers, tout en promouvant
I'égalité des genres et l'action climatique ou encore I'essor de la finance islamique
comme vecteur alternatif de prise en compte des facteurs ESG (Sghaier, 2021).

[5] Pour citer M. Stiell, les progrés dans la décarbonation des « marchés nord-américains sont trés
encourageants et bienvenus », mais « si les @économies en développement ne sont pas plus nombreuses a
bénéficier davantage de ce déluge croissant d’investissements climatiques, nous allons rapidement établir
une transition mondiale dangereuse a deux vitesses » (Blais, 2024).
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3.10. L’écosystéme ESG actuel

Que ce soit a I'échelle locale, nationale ou internationale, 'écosystéme des enjeux ESG
comprend une variété d’acteurs aux activités complémentaires. Le tableau ci-dessous
présente les principales catégories d’acteurs présents dans cet écosystéme et leurs
activités respectives.

Tableau 3.
Catégories d’acteurs présents
dans I'’écosystéme ESG

Société civile 0 0 0 o)
Ex.: Equiterre, Amnistie internationale

Législateurs, gouvernements et agences réglementaires 0 0 0 0 0 0 0
Ex. : Gouvernement du Québec, Autorité des marchés

Sociétés d’Etat 0 o) 0
Ex. : Hydro-Québec, Postes Canada

Groupes politiques 0 0
Ex. : Partis politiques fédéraux

Laboratoires d’idées 0 o) )
Ex. : Institut C.D. Howe, Québec Net Positif

Entreprises 0 0
Ex. : Air Canada; Sollio Groupe Coopératif

Associations d’industrie 0 0 0
Ex. : Finance Montréal; Chambre de commerce du Canada

Organismes de normalisation 0
Ex.: Conseil canadien des normes dinformation sur la

Fondations 0 0 )
Ex. : Fondation Trottier; Fondation McConnell

Gestionnaires de fonds de pension
Ex.: Caisse de dépdt et placement du Québec; 0
Investissements PSP

Institutions financiéres o)
Ex.: Desjardins; Intact Assurance

Universitaires
Ex. : Initiative canadienne de droit climatique; Institut sur la o) O 0
finance durable

Organisations internationales
Ex : Pacte Mondial des Nations Unies; Organisation o 0 ©) O o)
internationale du travail
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Certains de ces acteurs s’intéressent aux enjeux ESG de maniére large (par ex., I'’Autorité
des marchés financiers du Québec, qui supervise les fonds ESG et les pratiques de
divulgation des émetteurs assujettis) alors que d’autres se spécialisent sur certains
thémes plus précis (par ex., le Conseil québécois LGBT, qui fait la promotion des droits
des personnes des communautés de la diversité sexuelle et de genre).

Au sein du milieu universitaire canadien, les principaux acteurs de I'écosystéme ESG
regroupent a la fois des instituts de recherche, des chaires et laboratoires spécialisés,
ainsi que des chercheurs individuels. Leurs travaux couvrent des thématiques variées,
allant de la finance durable aux enjeux environnementaux, en passant par la
gouvernance, les questions sociales ou d’autres domaines connexes qui, sans se
réclamer explicitement de 'ESG, y contribuent de maniére significative. Certains de ces
acteurs sont identifiés ci-dessous. Cette liste n’est toutefois pas exhaustive.

Un premier ensemble d’acteurs universitaires se concentre sur la conception dominante
- C'est-a-dire financiére et managériale - de 'ESG, étudiant notamment les dimensions
financiéres et comptables de I'ESG, la finance durable, I'ISR, la RSE et l'intégration des
critéres ESG dans les marchés financiers. Cela inclut les acteurs suivants:

¢ |Institute for Sustainable Finance (Université Queen’s)

e Sustainable Finance Lab (Université Western)

¢ |nstitut d’éthique appliquée (Université Laval)

e Observatoire du droit québécois des valeurs mobiliéres (Université de Montréal)

¢ |Institute for the Study of Corporate Social Responsibility (Toronto Metropolitan
University)

¢ Alpha Research Lab (Université de Waterloo)

e Sustainable Growth Initiative (McGill)

Un deuxiéme ensemble d’initiatives universitaires s’intéresse plus particuliérement aux
enjeux environnementaux, notamment la pollution, la biodiversité, les changements
climatiques, 'économie circulaire et la transition énergétique:

e Centre interdisciplinaire de recherche en opérationnalisation du développement
durable

e Centre international de référence sur le cycle de vie des produits, procédés et
services

¢ |nitiative canadienne de droit climatique (Université de Colombie-Britannique)

¢ Waterloo Climate Institute (Université de Waterloo)

e Chaire de recherche sur la transition écologique (UQAM)

¢ Re.Climate (Université Carleton)

¢ Lawson Climate Institute (Université de Toronto)

e Réseau québécois de recherche en économie circulaire

¢ |Institut de I'énergie Trottier (Université de Montréal / Polytechnique)

¢ Centre de recherche appliquée sur la biodiversité et les écosystémes (Université du
Québec en Outaouais)
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La gouvernance constitue un troisieme podle de recherche universitaire, avec plusieurs
centres et laboratoires étudiant la gestion des organisations, la régulation et le droit des
sociétés. Par exemple:

e Laboratoire de recherche et d’'intervention en gouvernance des organisations (UQAC)

e Centre de recherche sur la gouvernance (ENAP)

e Centre de recherche sur la régulation et le droit de la gouvernance (Université de
Sherbrooke)

e Centre universitaire d’'expertise en gouvernance de sociétés (Université Laval)

¢ Johnston Centre for Corporate Governance Innovation (Université de Toronto)

Un quatrieme ensemble d’acteurs se concentre sur les enjeux sociaux en contexte
organisationnel, incluant notamment la diversité, 'équité, l'inclusion et les questions de
genre. Par exemple:

e Chaire BMO en diversité et gouvernance (Université de Montréal)

¢ |nstitut EDI2 (Université Laval)

¢ Chaire de recherche sur I'intégration et la gestion des diversités en emploi (Université
Laval)

¢ Chaire Claire-Bonenfant - Femmes, Savoirs et Sociétés (Université Laval)

e Diversity Institute (Toronto Metropolitan University)

e Chaire de coopération Desjardins-Guy Bernier (UQAM)

Enfin, plusieurs unités de recherche traitent de thémes connexes particulierement
pertinents pour 'ESG, sans toujours s’y référer explicitement. C’est le cas des recherches
sur la mondialisation et les relations internationales, 'économie sociale, les inégalités,
I'intelligence artificielle, le marché du travail, le développement international ou encore la
sécurité et les enjeux linguistiques. Cela inclut, par exemple:

¢ Mondialisation et relations internationales : Centre de recherche interuniversitaire sur
la mondialisation et le travail (Université de Montréal); Centre de droit des affaires et
du commerce international (Université de Montréal); Centre interdisciplinaire de
recherche en développement international et société (UQAM)

e Economie sociale : Réseau de recherche en économie sociale et solidaire (plusieurs
universités); Institut international des coopératives Alphonse-et-Doriméne-
Desjardins (HEC Montréal); Centre de recherche sur les innovations sociales (UQAM);
Poéle IDEOS sur lI'impact social (HEC Montréal); Institut de recherche et d’éducation
pour les coopératives et les mutuelles (Université de Sherbrooke)

e |négalités sociales : Centre de recherche Léa-Roback sur les inégalités sociales de
santé (Université de Montréal); Chaire de recherche sur la réduction des inégalités
sociales de santé (UQAM)

¢ Intelligence artificielle : Fin-ML (plusieurs universités affiliées), Mila (Université de
Montréal et Université McGill); Waterloo Data and Artificial Intelligence Institute
(Université de Waterloo); Applied Al Institute (Université Concordia)
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e Sécurité et défense : Centre for International and Defence Policy (Université
Queen’s); Centre for Defence and Security Studies (Université du Manitoba); Security
Research Centre (Université Concordia); Centre for Security, Intelligence and
Defence Studies (Université Carleton); Centre for Military, Security and Strategic
Studies (Université de Calgary)

e Enjeux linguistiques : Centre de recherche interuniversitaire sur le francais en usage
au Québec (Université de Sherbrooke); Canadian Indigenous Languages and Literacy
Development Institute (Université de [I'Alberta); Centre de recherche
interuniversitaire sur le francais en usage au Québec (Université d’'Ottawa);

* Environnement urbain : Observatoire lvanhoé Cambridge du développement urbain
et immobilier (Université de Montréal); Centre de recherche en aménagement et
développement (Université Laval); Institute for Canadian Urban Research (Université
Simon Fraser); Centre Urbanisation Culture Société (Institut national de la recherche
scientifique); Laboratoire d’étude de [larchitecture potentielle (Université de
Montréal).

4. L’'Institut Penner : pour une vision interdisciplinaire et critique de ’ESG

L’Institut articule sa mission autour de trois piliers complémentaires qui fondent sa valeur
ajoutée et son caractére distinctif : 1) une définition élargie des thématiques ESG, qui va
au-dela de la conception dominante de I'ESG centrée sur la finance et la gestion
d’entreprise; 2) une approche interdisciplinaire et critiqgue mobilisant une variété de
méthodes de recherche; 3) un contexte géographique et socioculturel unique. Chacun de
ces piliers est décrit en détail ci-dessous. Ces traits distinctifs permettent a I'Institut
d’avoir un regard novateur sur les enjeux ESG dans ses activités de recherche, de
coordination d’acteurs, de formation et d’éducation et d’influence.

lllustration 4. Vision de I'lnstitut

TRAITS DISTINCTIFS
e

Conception Approche Contexte
Définition large Perspective Contexte socio-

des enjeux ESG interdisciplinaire culturel et
et critique géographique unigue

AXES D'INTERVENTION STRATEGIQUES
I

#1. Recherche #2. Education #3. Outiller #4. Dialogue
Développer la recherche Former la Développer des outils Stimuler le dialogue
interdisciplinaire et communauté pratiques pour mettre public et
I'innovation sur les étudiante sur les en ceuvre et évaluer intersectoriel sur les
enjeux ESG enjeux ESG les pratiques ESG enjeux ESG
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4.1. Conception

Jusqu’a présent, la conception dominante de I'ESG (telle que décrite précédemment) a
dominé tant la littérature spécialisée que le discours public. Cette approche, centrée sur
les risques, opportunités et impacts financiers liés aux facteurs ESG dans un contexte
financier et managériale demeure utile et influente.

Toutefois, I'Institut propose une conception plus englobante de I'ESG, qui inclut, mais va
au-dela de la perspective décrite a la section 3.1. Les acteurs dont les activités soulévent
des enjeux ESG et leurs parties prenantes sont le point de départ de la définition de 'ESG
proposée. Ces acteurs peuvent étre du secteur privé, public ou communautaire. Les
activités de ces acteurs sont susceptibles d’avoir des impacts sur les enjeux ESG; et ces
enjeux sont susceptibles de soulever des risques et de générer des opportunités pour
ces mémes acteurs.

Tel qu’illustré ci-dessous, les acteurs ménent des actions qui entrainent des impacts, et
divulguent de l'information sur ceux-ci auprés des parties prenantes. Inversement, les
parties prenantes échangent également de I'information avec les acteurs, et ménent des
actions qui ont des impacts sur ceux-ci.

lllustration 5. Interactions entre les acteurs et leurs parties prenantes.

PARTIES PRENANTES INTERACTIONS ACTEURS

Dimension

Risques

Impacts

} Divulgation Opportunités
d’'information
4 Enjeux
Actions et
impacts Environnement

Social

Gouvernance

Selon la conception de [llnstitut, le concept d’ESG englobe tous les enjeux
environnementaux, sociaux et de gouvernance qui surviennent en lien avec les actions
des acteurs et la divulgation d’'information auprés des parties prenantes. Cela inclut a la
fois les enjeux liés aux risques, aux impacts et aux opportunités associés aux activités
des acteurs et des organisations.
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4.2. Approche

Les enjeux ESG constituent avant tout un objet d’étude multidimensionnel qui requiert
des regards croisés issus de plusieurs disciplines. Une compréhension rigoureuse et
nuancée de ces enjeux appelle ainsi une approche véritablement interdisciplinaire et
intersectionnelle, qui inclut - sans s’y limiter - la conception financiére et managériale
dominante.

L'Institut propose donc d’aborder les enjeux ESG au croisement de multiples disciplines,
incluant notamment sciences économiques, science de la gestion, de 'administration et
de la finance, sciences comptables, relations industrielles, philosophie, génie industriel,
mathématiques, droit, urbanisme et architecture, génie civil, sociologie, environnement,
développement durable et science politique.

Lapproche interdisciplinaire : 'exemple de I'écoblanchiment

L’exemple de I'écoblanchiment - soit la communication d’'informations qui donnent
une image exagérément favorable de la performance environnementale d’'une
organisation (Montgomery et al., 2024) - illustre la nécessité d'une telle approche.
Une lecture strictement financiére ou managériale y verrait essentiellement un
risque réputationnel ou juridique susceptible d’affecter la valeur d'une entreprise.
Cette lecture serait toutefois réductrice.

Une compréhension plus compléte exige la mobilisation de plusieurs disciplines: le
droit, pour analyser les cadres normatifs applicables; la sociologie, pour étudier les
effets des allégations environnementales sur les comportements des parties
prenantes; la comptabilité, pour comprendre les méthodes de mesure et de
communication extra financiére; I'ingénierie, pour évaluer la validité technique des
allégations; la microéconomie, pour interroger les effets de I'écoblanchiment sur
'innovation et Ila concurrence; les sciences politiques, pour analyser
instrumentalisation du discours environnemental; et les relations industrielles,
pour examiner la mobilisation stratégique de ces discours dans I'attraction de la
main-d’ceuvre. En somme, une approche interdisciplinaire s’avére nécessaire afin
de saisir cette complexité ou d’inspirer des programmes de recherche adaptés a
'ampleur du phénoméne.
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4.3. Contexte géographique et socioculturel : un environnement de recherche unique
al'échelle mondiale

La perspective portée par I'Institut est faconnée par son ancrage géographique et
socioculturel.

lllustration 6. Contexte de I'lInstitut Penner

Terre
d’immigration

Communautés Industries
autochtones extractive

Economie Montréal Hydroélectricité

sociale et . > et énergies
solidaire Province de Québec A RS

Canada

Francophonie
et bilinguisme Pole de la
en Amérique finance durable
du Nord

Pole del'lA

Situé a Montréal, au Québec, l'Institut évolue dans un contexte nord-américain
francophone, au sein d’'un pays bilingue. Membres de I'Organisation internationale de la
francophonie, le Canada et le Québec entretiennent des liens étroits avec la
francophonie mondiale, tout en étant traversés par des enjeux propres a la préservation
de la langue, a l'affichage linguistique, a l'inclusion et a la francisation. Le Canada est
également un membre du Commonwealth et maintient un héritage institutionnel
d’origine britannique. Le Québec a joué un rdle prépondérant et actif a 'UNESCO en
assumant un leadership particulierement dans la promotion de la diversité culturelle et la
protection de la langue francaise, en s'impliquant entre autres dans des initiatives
comme la Convention de 2005 sur la diversité des expressions culturelles et sur la
gestion des enjeux du numérique.
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e |Le Québec posséde un secteur particulierement développé de I'économie sociale et
solidaire et il est un poéle du mouvement coopératif en Amérique du Nord et a
international. En effet, selon le Chantier de I'économie sociale (2025), 'économie
sociale regroupe plus de 11 200 entreprises employant prés de 220 000 personnes
et générant un chiffre d’affaires cumulatif de prés de 50 milliards de dollars. Cela
inclut a la fois des petites et moyennes entreprises ancrées dans leurs communautés
et de grandes entreprises coopératives d’envergure internationale, comme
Desjardins (services financiers) et Sollio (agriculture).

e |e territoire est marqué par la présence des Premiers Peuples et des populations
issues de la colonisation européenne ainsi que de vagues migratoires plus récentes.

e | e Canada constitue un acteur majeur des industries extractives, figurant parmi les
plus grands producteurs mondiaux de pétrole, de gaz, des produits forestiers, de
métaux et de minéraux stratégiques. Par exemple, 43 % des entreprises miniéres
cotées en bourse a I'échelle mondiale sont cotées a la Bourse de Toronto (Investir au
Canada, 2025). De plus, les deux tiers des actifs miniers « canadiens » sont des actifs
situés a I'étranger, principalement en Afrique et en Amérique latine, ce qui souléve
des enjeux nord-sud importants (Investir au Canada, 2025). Le Canada est également
le quatrieme principal producteur mondial de pétrole et posséde la quatriéeme plus
grande réserve prouvée de pétrole au monde (Gouvernement du Canada, 2025b).

e | e Québec occupe une place majeure sur la scéne mondiale de I'hydroélectricité. Le
savoir-faire du Québec en gestion, innovation et développement de grands projets
hydroélectriques, incluant la gestion des relations avec les communautés
autochtones, fait de la province un péle de savoir important pour la lutte aux
changements climatiques (Ministére de I'Economie, de I'lnnovation et de I’Energie,
2022).

e Montréal se positionne comme un poéle international de l'intelligence artificielle et de
la finance durable. La présence du Conseil des normes internationales d’'information
sur la durabilité (ISSB) et de l'Institut MILA sur lintelligence artificielle a Montréal
contribue a ce positionnement (Finance Montréal, 2025; Investissement Québec,
2024).

e |Le Québec occupe aussi une place importante sur la scéne internationale en matiére
de recherche arctique et nordique, ayant établit la recherche comme un levier
essentiel pour le développement durable du Nord québécois et en déterminant dans
le Plan Nord que la recherche doit répondre aux défis économiques, sociaux et
environnementaux du Nord, en impliquant les partenaires locaux, les Premiéres
Nations, et en misant sur I'énergie renouvelable et la gestion des ressources
naturelles.

Ces caractéristiques distinctives conférent a l'Institut une perspective unique sur les
enjeux ESG, au carrefour des questions linguistiques, autochtones, extractives,
technologiques, sociales et des défis reliés a la nordicité.
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4.4. Axes d’intervention stratégiques

Les contributions de lInstitut s’articulent et s’organisent autour de quatre axes
d’intervention stratégiques complémentaires:

1.Recherche : Développement de la recherche interdisciplinaire et I'innovation sur les
enjeux ESG.

2.Education : Formation des étudiants des deux institutions partenaires, du grand
public et des professionnels a une compréhension interdisciplinaire des enjeux ESG.

3.0utiller : Développement d’outils pour les milieux de pratique afin de mettre en
oceuvre et évaluer les pratiques ESG.

4.Dialogue : Stimulation du dialogue public et intersectoriel sur les enjeux ESG.

Comme noté a la section 3.3, l'Institut n'est pas la seule organisation active dans
'écosystéme ESG, que ce soit au Québec, au Canada ou a linternational. Il occupe
néanmoins une position distinctive. Sur le plan de la recherche, il se distingue des
organisations non universitaires par son indépendance et la nature académique de ses
travaux, et des autres instituts universitaires par son approche interdisciplinaire. En
matiére d’éducation, son expertise thématique variée et sa présence au sein de
'Université de Montréal et Polytechnique Montréal lui permettent de développer des
programmes de formation de qualité.

Pour le développement d’outils pratiques, l'Institut tire profit d'une proximité avec une
variété de parties prenantes hors du milieu académique, qui lui permet de bien
comprendre les besoins du monde de la pratique, en plus de bénéficier de la profondeur
et la qualité technique des travaux de recherche académique. Enfin, sur le plan du
dialogue, il tire parti de la crédibilité et de I'objectivité associées au monde universitaire
pour réunir des acteurs de tous horizons et éclairer les débats publics avec rigueur et
nuance.
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5. Théematiques ESG au coeur des champs d’expertise de I'Institut

Cette section présente les principales thématiques pour lesquelles les membres de
I'Institut disposent d’'une expertise reconnue et que l'Institut estime appelées a jouer un
role structurant dans les débats publics et académiques des prochaines années.

L’élaboration de thémes de recherche alignés sur la mission de l'lnstitut souléve
plusieurs défis. Il importe, d’'une part, d’éviter une structuration qui limiterait les
interactions interdisciplinaires ou cloisonnerait artificiellement les objets d’étude. D’autre
part, il faut éviter de segmenter les travaux selon les seules dimensions
environnementale, sociale ou de gouvernance, au risque d’occulter leurs interrelations et
portées. Enfin, les thémes retenus doivent a la fois s’ancrer dans les enjeux
contemporains, conserver une pertinence durable et refléter la valeur ajoutée de
I'Institut.

A la lumiére de ces considérations, I'Institut identifie six thémes de recherche
transversaux qui orienteront ses travaux au cours des prochaines années. Deux d’entre
eux reflétent plus spécifiqguement I'expertise et la mission des observatoires intégrés a
I'Institut, soit 'Observatoire en innovations du développement durable de la Banque
Scotia et I'Observatoire du développement urbain et immobilier. Cette liste n'a pas
vocation a étre exhaustive ; elle offre néanmoins un cadre structurant pour les
discussions et les recherches a venir.

Ces thématiques ne sont pas cloisonnées : elles s’entrecroisent, se chevauchent et se
renforcent mutuellement. Par exemple, I'adoption de technologies fondées sur
l'intelligence artificielle souléve des enjeux qui touchent a la fois a la transition
écologique, aux dynamiques du travail, a 'équité et a la non-discrimination, ainsi qu’a la
gouvernance nationale et internationale. L'Institut privilégie ainsi une approche intégrée,
attentive aux interactions entre les dimensions économiques, sociales,
environnementales et institutionnelles des enjeux ESG.
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Interactions entre thémes : 'exemple des industries extractives

Les enjeux ESG qui entourent les industries extractives sont de bons exemples des
interactions qui existent entre les différents thémes identifiés par I'Institut. Ces
industries, qui incluent notamment le secteur des énergies fossiles et le secteur
minier, occupent une position ambivalente dans la transition énergétique. D'une
part, elles contribuent de maniére significative aux émissions de GES et leurs
activités peuvent mener a la destruction ou perturbations d’écosystémes; d'autre
part, elles fournissent des ressources indispensables a certaines technologies au
ceoeur de la transition énergétique, telles que les batteries ou les panneaux solaires.

Ce paradoxe souléve des questions fondamentales: quelles formes de lobbying ces
industries exercent-elles pour inflechir les politiques publiques a leur avantage?
Quelle est la responsabilité des entreprises extractives en matiére de respect des
droits des travailleurs, notamment dans les pays du Sud global? Quelles relations
entretiennent-elles avec les Nations autochtones sur les territoires concernés par
I'extraction? Et comment, dans ces contextes, concilier la protection des territoires,
I'acceptabilité sociale des projets et les aspirations économiques des promoteurs
et des communautés (Baba et al., 2022; Maillé et Batellier, 2017)? Ce sont |a des
questions auxquelles I'Institut désire apporter des réponses dans le cadre de ses
activités.

5.1. Gouvernance publique et régulation de 'ESG

Ce théme porte sur le role de I'Etat et des autorités publiques dans la structuration des
cadres ESG. Il comprend l'analyse des politiques publiques, de la régulation et des
normes et indicateurs relatifs a la divulgation d'information ESG, y compris les normes
comptables et les taxonomies de l'investissement durable (Rousseau, 2024). Ce théme
s’'intéresse également aux dynamiques Nord-Sud dans la diffusion des normes ESG
(Borghesi et al., 2025; Masindi et al., 2023), aux enjeux de lobbyisme, de corruption et
d’influence politique des organisations (Boucher et Saint-Martin, 2018; Saint-Martin,
2012; St-Georges et Saint-Martin, 2025), ainsi qu’aux mécanismes de supervision et
d’application de la loi. Les activités de recherche regroupées sous ce théme visent a
mieux comprendre comment les cadres juridiques et institutionnels orientent les
comportements des organisations et contribuent (ou non) a I'atteinte d’objectifs ESG
(Huang, 2015; Lyon et Maxwell, 2011).
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5.2. Entreprises, finance et transformation des modéles économiques

Ce théme examine l'intégration des enjeux ESG dans les pratiques des entreprises et des
acteurs financiers. Il couvre les stratégies organisationnelles, les pratiques managériales,
la gouvernance d’entreprise et la conduite des administrateurs et dirigeants, ainsi que la
gestion des risques ESG. Ce théme inclut également I'étude des instruments et produits
de finance durable et d’'investissement responsable et des débats entourant le lien entre
performance ESG et performance financiére. Il porte également sur les enjeux
stratégiques et financiers liés a la gestion des chaines d’approvisionnement et de la
transition énergétique (Stringer et Joanis, 2022, 2023).

5.3. Territoires, ressources naturelles et relations avec les communautés

Ce théme s’intéresse aux interactions entre I'environnement naturel et les structures
socio-économiques a I'échelle des territoires. |l englobe la gestion des ressources
naturelles, la protection de I'environnement, la lutte contre les changements climatiques
et les dynamiques associées aux industries extractives et a la demande mondiale de
ressources stratégiques (Martin, 2020; Teitelbaum et al, 2017). Ce théme inclut
également I'analyse des relations avec les communautés locales et autochtones, des
droits des peuples autochtones et des mécanismes de consultation et de partage des
retombées économiques (Anderson et al., 2006; Champion, 2025; Cornell et Kalt, 2000;
Teitelbaum, 2015). Un autre volet de ce théme est I'étude des enjeux de responsabilité
transnationale des organisations et des relations Nord-Sud (Martin et al., 2024).

5.4. Dynamiques sociales, travail et société civile

Ce théme explore les transformations sociales associées aux enjeux ESG. Il traite des
inégalités, du marché du travail, des conditions d’emploi, des droits syndicaux et de la
protection des travailleurs (Coiquaud et Martin, 2019; Drouin et Trudeau, 2015; Martin et
Dufour, 2019). Il inclut les enjeux d’équité, de diversité et d’inclusion (Saba et al., 2024;
Saba et al,, 2025-2030), ainsi que les questions linguistiques (Calinon, 2013; Martel et
Paquet, 2016; Otis, 2020). Ce théme porte également sur le role de la société civile, de
'économie sociale et des mouvements sociaux, de méme que les conditions
d’acceptabilité sociale des politiques et des grands projets de développement.

5.5. Innovations sociales et technologiques

Ce théme porte sur les innovations sociales et technologiques susceptibles de soutenir la
réalisation d'objectifs de développement durable. Il comprend I'étude de nouvelles
structures juridiques et organisationnelles, telles que les entreprises a mission ou les
initiatives d’entrepreneuriat social, ainsi que des méthodes innovantes d'aménagement
urbain et de prestation de services publics.
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Il s'intéresse au financement des innovations sociales, a I'évaluation de leurs impacts
financiers et extra financiers, et a leur déploiement. Sur le plan technologique, il inclut
'analyse de I'émergence de nouvelles technologies, notamment l'intelligence artificielle,
et des enjeux qui y sont associés en matiére de réglementation, de propriété
intellectuelle, de confidentialité, de responsabilité, de formation, de productivité,
d’inégalités et de souveraineté technologique (De Marcellis-Warin et al, 2025,
Henderson et al, 2023; Kouloukoui, De Marcellis-Warin et Warin, 2025). Ce théme
correspond essentiellement a la mission de ['Observatoire en innovations du
développement durable de la Banque Scotia a I'lnstitut Penner.

5.6. Développement urbain et immobilier

Ce théme examine le role des villes comme moteurs économiques, sociaux et culturels a
I'échelle nationale et internationale. Il analyse les stratégies de développement urbain, les
grands projets et les équipements structurants, ainsi que les dynamiques
concurrentielles entre métropoles. Il s'intéresse a la maniére dont les villes peuvent
conjuguer innovation, attractivité et valorisation du patrimoine, tout en assurant une
qualité de vie durable a leurs habitants. Les enjeux de planification, de résilience, de
mitigation des risques et de participation citoyenne a la gouvernance urbaine occupent
une place centrale. Ce théme correspond essentiellement a la mission de I'Observatoire
du développement urbain et immobilier a I'lnstitut Penner.
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6. Conclusion: la valeur ajoutée de I'lnstitut

Le concept d'« ESG » s’inscrit dans plusieurs décennies d’évolution des débats sur la
responsabilité sociale des entreprises et sur l'investissement socialement responsable,
eux-mémes faconnés par I'émergence d’enjeux sociaux et environnementaux tels que
les changements climatiques, ou encore I'équité, la diversité et l'inclusion. Alors que
'acronyme « ESG » entre dans sa troisiéme décennie d’existence, il demeure controversé
et fait 'objet d’'une remise en question dans le contexte actuel de « ressac anti-ESG ».
Néanmoins, qu’on accepte ou qu’on rejette cet acronyme, les enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance continueront a occuper une place centrale dans les débats
académiques comme dans I'espace public.

Dans ce contexte, l'apport d'une institution de recherche comme [IlInstitut est
déterminant. Son approche se distingue par une conception élargie des enjeux ESG, qui
tient en compte et qui englobe davantage que la seule perspective financiére ou
manageériale; par une orientation interdisciplinaire et critique; ainsi que par un ancrage
socioculturel et géographique unique. De plus, l'Institut contribue de facon essentielle
aux réflexions et aux pratiques en matiére d’'ESG grace a ses projets de recherche
novateurs et a fort impact; son role d’entremetteur entre les acteurs du secteur privég,
public et de la société civile; ses activités de formation et de vulgarisation destinées a la
fois aux spécialistes et au grand public; et son influence sur les débats publics entourant
les enjeux ESG.

Plus qu’un acronyme, 'ESG incarne des enjeux structurants dont la compréhension et
'intégration demeureront essentielles pour éclairer les choix de demain. L’Institut vise a
accompagner de maniére innovante et rigoureuse ces réflexions au cours des prochaines
années.
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	L’énoncé aborde également les principales critiques contemporaines du concept d’ESG, telles que les risques d’écoblanchiment, les limites des initiatives volontaires et la faible qualité de l’information disponible. Il montre comment ces critiques ont alimenté un mouvement anti-ESG, marqué par des poursuites judiciaires et des politiques restrictives, principalement aux États-Unis, ainsi qu’un certain rétropédalage de la part d’entreprises auparavant engagées dans cette démarche.
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	Enfin, l’énoncé se conclut par une revue de six grandes thématiques ESG correspondant à ce que l’on retrouve dans la littérature scientifique et correspondant aux champs d’expertise de l’Institut et appelées à jouer un rôle central dans les débats publics et académiques des prochaines années. Ces thématiques sont : 1) la gouvernance publique et la régulation de l’ESG; 2) les entreprises, la finance et la transformation des modèles économiques; 3) les territoires, les ressources naturelles et les relations avec les communautés; 4) les dynamiques sociales, le travail et la société civile; 5) les innovations sociales et technologiques; et 6) le développement urbain et immobilier.
	Alors que l’acronyme « ESG » entre dans sa troisième décennie d’existence, il demeure au cœur de débats et de remises en question dans un contexte de ressac anti-ESG. Malgré ces tensions, les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance continueront à structurer les réflexions sur la responsabilité des entreprises et la durabilité des modèles économiques. Dans ce contexte, l’Institut Michael D. Penner sur les enjeux ESG entend jouer un rôle actif en mobilisant la recherche interdisciplinaire, la collaboration entre acteurs et la diffusion des connaissances pour éclairer les choix collectifs et accompagner l’évolution des pratiques.
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	1 . À propos
	L’Institut Michael D. Penner sur les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance (« ESG ») (« l’Institut ») réunit des chercheurs réguliers de l’Université de Montréal et de Polytechnique Montréal pour soutenir la recherche interdisciplinaire et favoriser la diffusion des connaissances sur les enjeux ESG. Ses membres incluent également des chercheurs d’autres institutions universitaires canadiennes et internationales.
	L’Institut vise à rassembler des universitaires de divers domaines, des professionnels et des membres de la société civile pour examiner la manière dont l'intégration des questions environnementales, des facteurs sociaux et de gouvernance peut contribuer à une société économiquement durable et inclusive. La mission de l’Institut est de :
	Soutenir la recherche interdisciplinaire et critique sur les enjeux ESG, leur réglementation, leur mise en œuvre et l’impact des pratiques qui les intègrent.
	Former les étudiants des deux institutions partenaires et les praticiens à une compréhension interdisciplinaire des enjeux ESG.
	Créer des opportunités d’échanges entre les chercheurs, les régulateurs, le monde des affaires et de la finance, les organisations et la société civile.
	L’Institut intègre aussi l’Observatoire en innovations du développement durable de la Banque Scotia qui étudie et diffuse les innovations qui soutiennent la réalisation d’un ou plusieurs des 17 objectifs de développement durable proposés par les Nations Unies.
	De plus, l’Institut intègre un Observatoire du développement urbain et immobilier, dont la mission est de promouvoir la recherche appliquée dans les domaines politiques, économiques et environnementaux du développement urbain et immobilier.
	L’objectif de cet énoncé de position est d’établir quelles sont la position et la plus-value de l’Institut dans l’écosystème complexe des acteurs ESG académiques et non académiques et concernant les débats entourant le concept même d’ESG. L’Institut a choisi d’adopter une approche élargie, interdisciplinaire et critique des enjeux ESG, en complément des cadres existants en finance et sciences de l’administration, afin d’explorer de nouvelles dimensions de l’ESG. Ce document vise à justifier cette position et délimiter les axes d’intervention stratégique de l’Institut.

	2 . La conception dominante de l’ESG
	Les travaux de recherche universitaire qui font explicitement référence au concept d’ESG proviennent majoritairement des sciences de l’administration et les sciences économiques, notamment la finance, la comptabilité et la gestion, et adoptent généralement une conception de l’ESG qui se rapproche de la conception dominante (Chytis et al., 2024; Khan, 2022).
	Les sujets de recherche les plus fréquemment abordés dans cette littérature incluent :
	3 . Historique du concept d’ESG
	3.1.   Origine de l’acronyme ESG
	3.2.  Les premiers mouvements de l’ère industrielle

	Bien que ces pratiques ne s’inscrivent pas explicitement dans une perspective de responsabilité sociale des entreprises (« RSE »), elles impliquent l’accomplissement d’objectifs sociaux financés par des revenus générés par l’entremise d’activités économiques1.
	L’émergence de fortunes industrielles au cours du 19e siècle donne une nouvelle ampleur à ces pratiques. Cette époque est marquée par une grande concentration des activités économiques au sein de quelques empires industriels, tels que le conglomérat pétrolier de John D. Rockefeller, les aciéries d’Andrew Carnegie et le réseau de chemins de fer de Cornelius Vanderbilt (Pasquero, 2005). Ces grands philanthropes de l’ère industrielle contribuent à la fondation d’hôpitaux, d’universités et autres œuvres sociales, dont certaines existent encore aujourd’hui (Zunz, 2011). Dans son essai The Gospel of Wealth publié en 1889, Andrew Carnegie justifie ces pratiques par un devoir des personnes fortunées d’administrer « pour la communauté » la richesse qu’ils accumulent, mais « bien mieux qu’elle ne l’aurait fait, ou pu le faire, pour elle-même. » [traduction libre] (Carnegie, 1889).
	À cette époque, cependant, l’intégration des considérations caritatives n’est pas intégrée à la conduite des affaires; elle intervient plutôt en aval de l’activité économique. De plus, la responsabilité est celle du propriétaire, et non pas de l’organisation elle-même.
	En parallèle de cette émergence d’un capitalisme concentré couplé d’une philanthropie des riches industriels, des mouvements d’organisation du travail alternatifs émergent, tels que les premières coopératives et mutuelles, inspirées par le mouvement du socialisme utopiste, dont Robert Owen et Charles Fourier (Freitag, 2005; Siméon, 2014). Par exemple, en 1844, un groupe de tisserands forme en Angleterre la Société équitable des pionniers de Rochdale, une structure corporative innovante où chaque client devient membre de l’entreprise et peut influencer ses décisions, établissant les bases de la coopérative moderne (Holyoake, 2017). Au Québec, le 19e siècle est marqué par l’émergence de sociétés agricoles, qui permettant à leurs membres d’importer des animaux et d’acheter du grain; de sociétés de secours mutuel, qui permettent à leurs membres d’obtenir du soutien en cas de problèmes de santé; et des premières coopératives de consommation et de production (Deschênes, 2008).
	Ces mouvements ont en commun une participation directe des membres à la gouvernance des organisations et une prise en considération de leurs intérêts. Ces premiers modèles coopératifs, fondés sur la participation et la finalité sociale, préfigurent certains débats actuels sur les entreprises à mission, l’investissement à impact et l’économie sociale et solidaire.
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	3.3. L’émergence de la RSE moderne

	Illustration 2. Différentes théories sur la responsabilité sociale
	La possibilité pour les administrateurs de sociétés de prendre en considération les intérêts des parties prenantes dans leurs décisions a été reconnue en droit canadien en 2008 par la Cour suprême dans l’arrêt BCE Inc. c. Détenteurs de débentures de 19762. Dans cette décision, la Cour indique que les administrateurs doivent « agir au mieux des intérêts de la société en tant qu’entreprise socialement responsable », ce qui peut les obliger dans certains cas à « considérer les effets de leurs décisions sur les parties intéressées. » Cette interprétation a été codifiée dans la Loi canadienne sur les sociétés par actions3.
	Certains auteurs soulignent que l’intégration des intérêts des parties prenantes n’est pas nécessairement incompatible avec la maximisation des profits d’une entreprise privée (Dhaouadi, 2008). Au contraire, selon ces auteurs, cette prise en compte peut s’avérer bénéfique pour la performance financière. Par exemple, répondre aux besoins des communautés locales peut faciliter le recrutement et réduire l’opposition à de nouveaux projets. Dans cette optique, l’intégration des enjeux sociétaux sert des objectifs stratégiques : c’est la vision instrumentale de la responsabilité sociale des entreprises (RSE). Comme l’explique Inès Dhaouadi (2008), de ce point de vue, « la RSE est considérée simplement comme un moyen stratégique pour atteindre les objectifs économiques de l’entreprise et pour faire plus de profit ».
	Au tournant de la décennie 2020, cette perspective gagne en importance au sein de certaines grandes entreprises nord-américaines. Par exemple, en 2019, aux États-Unis, la Business Roundtable des États-Unis publie un énoncé – signé par les dirigeants de 181 grandes entreprises – rejetant explicitement la théorie de la primauté des actionnaires en faveur de la prise en compte des parties prenantes (Business Roundtable, 2019). Au lancement de l’énoncé, le PDG de la banque d’investissement JP Morgan Chase &Co Jamie Dimon déclare : « Les grands employeurs investissent dans leurs travailleurs et communautés, car ils savent que c’est la seule façon d’avoir du succès à long terme. » (Business Roundtable, 2019).
	[2] 2008 CSC 69. [3] L’article 122 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions indique que les administrateurs et dirigeants de société doivent agir « avec intégrité et de bonne foi au mieux des intérêts de la société »’ et qu’à ce titre, ils « peuvent tenir compte » de l’intérêt des actionnaires, employés, retraités et pensionnés, créanciers, consommateurs, gouvernement; de l’environnement; et des « intérêts à long terme de la société ».
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	3.4. L’investissement socialement responsable
	3.5. Évolution historique des enjeux

	Dans les années 1990, le consensus scientifique sur le changement climatique se consolide avec la publication des premiers rapports d’évaluation du Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat (1990; 1995). Le Sommet de la Terre de Rio de 1992 mène à la signature de la Convention-cadre des Nations Unies sur les changements climatiques, de la Convention sur la diversité biologique et de la Déclaration de Rio sur l’environnement et le développement (Grondin et Charbonneau, 1994).
	Le Protocole de Kyoto, qui prévoit un engagement des pays développés à atteindre certaines cibles de réduction des émissions GES, entre en vigueur en 2005 (de Lassus St-Geniès, 2020). Les enjeux climatiques s’installent dans le débat public, notamment avec le documentaire Une vérité qui dérange d’Al Gore (Guggenheim, 2006). L’Accord de Paris sur le climat, qui prévoit l’adoption de cibles de réduction des émissions de GES par les États afin de limiter le réchauffement climatique sous un certain seuil, est adopté en 2015 (de Lassus St-Geniès, 2020). La décennie 2010 est aussi marquée par l’émergence de mobilisations citoyennes d’ampleur, incluant la désobéissance civile (Extinction Rebellion) et des mouvements étudiants (Fridays for Future) (Dufour et Rayneau, 2024; Richardson, 2020).
	Dans les années 2020, la pandémie de COVID-19 ralentit la mobilisation citoyenne (Dufour et Rayneau, 2024), mais stimule des appels à une relance « verte » (Bergeron, 2020). En 2022, les États-Unis adoptent l’Inflation Reduction Act, une série de mesures fiscales, pour accélérer la transition énergétique du pays, et l’Accord de Kunming-Montréal sur la biodiversité est conclu (Programme des Nations Unies pour l’environnement, 2023).
	Au niveau social, après la Seconde Guerre mondiale, on observe des avancées dans les droits d’association et de négociation collective, des revendications pour de meilleures conditions de travail, des protections sociales accrues, la réduction du temps de travail et la hausse des salaires (Guest, 2024; Strong-Boag, 2016). La participation des femmes au marché du travail augmente (Statistique Canada, 2015), tandis que la décolonisation progresse à l’échelle internationale (Droz, 2009). Les années 1960 et 1970 voient les mouvements pour les droits civiques (Rolland-Diamond, 1972), l’essor de l’État-providence (Moscovitch, 2015) et, au Québec, l’affirmation du nationalisme (Beaudry, 2015). Dans les années 1980 et 1990, la déréglementation et la mondialisation prennent de l’ampleur (Savard, 2023). La période est également marquée par la crise du VIH/sida (Gilmore, 2015).
	Dans les années 2000, le mouvement altermondialiste émerge (Agrikoliansky et al., 2005) et les droits LGBTQ+ progressent, avec notamment l’ouverture du mariage aux conjoints de même sexe (Eichler, 2024). En 2000, 193 États membres de l’ONU adoptent la Déclaration du millénaire, qui vise la réduction de l’extrême pauvreté et de la mortalité infantile, la lutte contre les épidémies, l’accès universel à l’éducation, l’égalité des sexes et la promotion du développement durable (Nations Unies, 2000).
	3.6. L’institutionnalisation et la popularisation de l’ESG

	En matière de gouvernance, plusieurs initiatives illustrent les efforts pour encadrer les pratiques des entreprises. Parmi elles, les Global Governance Principles publiés dès 2001 par l’International Corporate Governance Network et régulièrement actualisés, qui définissent des principes clés relatifs aux rôles et responsabilités du conseil d’administration, à sa composition, aux politiques de rémunération ainsi qu’aux pratiques d’audit et de gestion des risques (International Corporate Governance Network, 2021). Un autre exemple important est la création en 2003 de l’Initiative pour la Transparence dans les Industries Extractives, née du mouvement « Publiez ce que vous payez », qui vise à accroître la transparence sur les paiements effectués aux gouvernements par les entreprises du secteur extractif (Initiative pour la Transparence dans les Industries Extractives, s.d.). En 2013, l’Initiative a publié son premier standard de divulgation d’information pour ce secteur, et depuis 2018, les entreprises soutenant l’Initiative sont soumises à des exigences strictes de transparence et doivent démontrer leurs progrès (Initiative pour la Transparence dans les Industries Extractives, s.d.). D’autres initiatives ciblent la lutte contre la corruption, comme la Partnering Against Corruption Initiative, qui rassemble des acteurs privés engagés dans la prévention et la répression de la corruption (World Economic Forum, 2025).
	Deuxièmement, il y a une multiplication des cadres de référence et de normes sur la divulgation du bilan ESG. Ces initiatives visent principalement à améliorer la transparence et à permettre aux parties prenantes de plus facilement évaluer le bilan des organisations. Par exemple, on retrouve :
	le Carbon Disclosure Project, sur la divulgation de l’empreinte carbone des organisations;
	la Global Reporting Initiative, sur la divulgation d’information sur une vaste gamme de questions sur la durabilité;
	le Groupe de travail sur l’information financière relative aux changements climatiques (communément connu sous l’acronyme anglais « TCFD »), sur la divulgation des risques et opportunités liés aux changements climatiques, ainsi que son équivalent en matière de biodiversité, le Groupe de travail sur la divulgation d'informations financières liées à la nature (ou « TNFD »);
	les normes comptables sur la durabilité de l’International Sustainability Standards Board (et la version canadienne de celles-ci, le Conseil canadien des normes d'information sur la durabilité) et du Groupe consultatif européen sur l'information financière (« EFRAG », responsable des normes de divulgation sur la durabilité européenne)
	les normes de comptabilité carbone du Partnership for Carbon Accounting Financials (« PCAF ») et du GHG Protocol
	les mesures d’évaluation des politiques et pratiques LGBTIQ+ des organisations du Workplace Price Global Benchmark;
	les mesures d’évaluation des politiques et programmes relatifs à l’inclusion des personnes ayant un handicap du Disability Index.
	3.7.  La réglementation et les politiques publiques en matière d’ESG
	Tableau 2. Exemples de politiques publiques canadiennes et québécoises liées à l’ESG
	3.8. Les critiques contemporaines de l’ESG
	De nombreuses critiques ont été formulées à l’égard de l’ESG, de la RSE et de l’ISR au fil du temps.
	3.9. Les enjeux ESG dans le contexte nord-sud
	3.10.  L’écosystème ESG actuel
	Certains de ces acteurs s’intéressent aux enjeux ESG de manière large (par ex., l’Autorité des marchés financiers du Québec, qui supervise les fonds ESG et les pratiques de divulgation des émetteurs assujettis) alors que d’autres se spécialisent sur certains thèmes plus précis (par ex., le Conseil québécois LGBT, qui fait la promotion des droits des personnes des communautés de la diversité sexuelle et de genre).
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