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Introduction 
 

Ce travail a pour but de répondre à la question de recherche : «ௗQuels sont les perspectives et 

obstacles au développement du marché de l¶inYestissement d¶impact en Belgiqueௗ?ௗª. Pour ce 

faire nous allons élaborer une revue de la littérature internationale et ensuite nous allons faire 

une analyse qualitative basée sur des entretiens semi directifs. 

   

L¶inYestissement d¶impact (Impact investing en anglais) réside dans une méthode 

d¶inYestissement alliant rendement financier et gains enYironnementau[ et sociptau[. Il se 

différencie des investissements traditionnels et même des investissements socialement 

responsables par l¶intentionnalitp de l¶auteur j produire de l¶impact positif.  

 

Cette nouvelle méthode de financement est apparue pour la première fois en 2007 afin de 

répondre à un besoin de la part des entreprises sociales. Ce secteur est en forte expansion depuis 

presque quinze ans, suite au changement de pensée de la part des investisseurs et des 

entrepreneurs. En effet, le secteur financier et entrepreneurial rpalise petit j petit l¶importance 

qui rpside dans l¶attention j l¶humain et j la planqte.  

 

Ce changement de penspe s¶obserYe pgalement par l¶apparition de nouYelles mpthodes de 

placement telles que les obligations vertes qui permettent aux investisseurs de placer leurs 

capitau[ au serYice de l¶intprrt gpnpral. L¶pmergence de ces obligations prouYe pgalement la 

Yolontp de faire entrer le secteur priYp dans le processus d¶investissement durable.  

 

L¶inYestissement d¶impact est pour l¶instant promis j un bel avenir ; malheureusement, comme 

pour la plupart des nouYeautps, son dpYeloppement risque d¶rtre entraYp par certains obstacles. 

En effet, plusieurs études menées à travers le monde tpmoignent d¶une dpfinition floue pour 

certains acteurs du marché et encore plus pour de nouveaux intéressés freinés par cette 

imprécision. Les théoriciens identifient pgalement d¶autres obstacles prpsents sur le marchp de 

l¶inYestissement d¶impact. L¶absence d¶anciennetp peut causer un manquement au niYeau des 

antécédents, mais également au niveau des acteurs. Un marché aussi jeune est risqué, il faut 

donc trouYer des mo\ens pour rassurer l¶inYestisseur. Cela s'ajoute aux mpthodes d¶pYaluation 

de l¶impact qui sont nombreuses et fragmentées. Finalement, les différents systèmes de 

réglementation mis en place à travers le monde sont souvent inadaptés pour ce secteur en cours 
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de développement et de structuration. Il est impératif de surmonter ces obstacles afin de 

permettre au secteur de bpnpficier d¶une croissance sans limite. Depuis quelques années, 

l¶inYestissement d¶impact ne vise plus uniquement les investisseurs fortunés. Les entreprises 

sociales et les investisseurs cherchent ensemble des moyens pour attirer le plus grand nombre 

au sein de la finance durable.  

 

Notre question de recherche est donc due au constat de l¶ensemble de ces obstacles et 

perspectives à travers le monde. Au travers de ce travail, nous espérons évaluer si ces obstacles 

et perspectives sont également présents sur le marché belge et s¶il e[iste certaines pistes 

d¶amplioration encore j instaurer en Belgique. Le peu de littérature belge à ce sujet a également 

motivé ce choix de problématique.  

 

Pour répondre à la question de recherche, notre travail se divisera en 2 parties principales. La 

première partie commencera par l¶pYolution de la pensée ayant mené à la création de 

l¶inYestissement d¶impact. Ensuite, nous présenterons la définition de celui-ci ainsi que les 

mesures d¶impact associpes j son anal\se. Après l'analyse des acteurs présents sur ce marché, 

nous détaillerons les obstacles et perspectives à son développement observés par les théoriciens 

à travers le monde. Notre deuxième partie, une analyse empirique, commencera par une 

e[plication de notre mpthodologie d¶anal\se qualitatiYe. Ensuite figureront les résultats 

observés par des praticiens de l¶inYestissement d¶impact sur le marché belge pour finalement 

les comparer aYec l¶aYis des thporiciens prpsentp en premiqre partie du traYail.  

 

En conclusion, nous reprendrons les différents constats que nous avons pu faire au travers de 

notre analyse et nous tenterons de proposer certaines pistes d¶amplioration pour le secteur, afin 

de permettre une stimulation du développement de celui-ci. Enfin, nous aborderons les limites 

de ce travail afin de donner des repères pour enrichir et ainsi prolonger cette recherche, sans 

cesse en évolution.  
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Chapitre 1 : L¶inYestissement d¶impact : Revue de littérature 
 

Ce chapitre présentera une Yue d¶ensemble de l¶inYestissement d¶impact afin de donner au 

lecteur les connaissances nécessaires à la compréhension de ce mémoire. Ce chapitre abordera 

l¶histoire de l¶inYestissement d¶impact, ses prédécesseurs, sa définition, la mesure de son 

impact, ses acteurs et, enfin, son marché.  

 

1.1. Contexte général 

1.1.1. Origine 

1.1.1.1. PhilanWhUoSie d¶enWUeSUiVe  

 C¶est au 18ème siècle que les premiqres traces de Yolontp d¶impact apparaissent par le choix de 

placement de son capital. En effet, j l¶ppoque, les personnes possédant un capital important 

faisaient don d¶une partie de celui-ci afin d¶ampliorer par exemple l¶pducation par la 

construction de bibliothèques, de parcs ou encore de centres d¶art du spectacle. Cela permettait 

aux donateurs d¶entrer dans le réseau des philanthropes, améliorant en parallèle leur statut 

social (Grose, 2019). 

 

L¶essor fulgurant de la Corporate philanthropy après la Seconde Guerre mondiale, en Europe 

et aux États-Unis, a permis, entre autres, la constitution de grandes fondations telles que Ford 

Motor Company Fund en 1949, AT&T¶s Western Electric FXnd (par après AT&T Foundation) 

en 1953, et Philip Morris¶s (par après Altria¶s) en 1956, et plus tard la Chase Manhattan Bank 

ou encore le conglomérat General Electric (McClimon, 2004). Ces fondations permettaient à 

des acteurs privés de mettre une partie de leur capital au profit, entre autres de la distribution 

de denrées alimentaires, ou de l¶encouragement de la démocratie (Encyclopedia Brittanica, 

2020).  

 

C¶est au milieu du 20ème siqcle que les dirigeants d¶entreprises, les CEO, commencent à utiliser 

cette philanthropie pour sensiblement ampliorer la Yie de leurs emplo\ps dans l¶optique d¶une 

potentielle augmentation de productivité de ces mêmes employés. À cette époque, les CEO ont 

réalisé que «ௗfaire du bienௗ» à l¶humanitp et j l¶enYironnement améliorait leur business.   

Ce processus s¶appelle de la philanthropie stratégique. (McClimon, 2004) 
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À partir des années 80, ce principe est introduit dans les stratégies business et dans le marketing 

des sociétés (McClimon, 2004). Craig Smith (1994) décrit cette nouvelle forme de 

philanthropie comme :  

 

Les unités de business et de philanthropie [qui] ont joint leur force pour développer des 

stratpgies afin d¶ampliorer leur image de marque, de booster la productiYitp des 

employés, de réduire les coûts en R&D, pour contourner certaines réglementations et 

de favoriser la synergie entre les unités commerciales. 

 

On constate ainsi que la philanthropie d'entreprise a permis à certaines d'entre elles de 

développer un puissant avantage concurrentiel (McClimon, 2004).  

 

1.1.1.2. Investissement Socialement Responsable (ISR) 

Parallèlement à la philanthropie d¶entreprise, la deu[iqme moitip du 20ème siècle connaît un 

nouvel essor pour les Socially Responsible Investments (SRI), discrètement présents 

auparavant, mais, sans être identifiés et reconnus comme tels. Vers les années 1960 

apparaissent des projets économiques permettant certaines améliorations de problèmes 

sociétaux tels que ceux traitant des droits civils, de l¶pgalitp homme-femme ou, encore, des 

problèmes liés aux travaux forcés et/ou sous-rémunérés. Les SRI permettent à des investisseurs 

d¶agir dans des problèmes sociétaux qui leur tiennent j c°ur. Cette nouYelle maniqre d¶inYestir, 

plus intègre, valorise de nouveaux aspects qui, principalement, se limitent à la croissance et au 

profit et entraîne la création d¶un nouYeau secteur dans les entreprises : celui de la 

Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE). Cette nouvelle branche business amène les 

entreprises à prendre conscience de leur impact sur la sociptp et l¶enYironnement. À l¶ppoque, 

les entreprises restaient encore libres de faire ce qu¶elles Youlaient de cette nouvelle approche 

± mettre des mesures en °uYre pour diminuer cet impact ou alors ne pas en tenir compte. 

Dorénavant, les entreprises sont soumises à des règles de bonne conduite en matière 

d¶enYironnement et de sociptp (ToZnsend, 2017).  

 

Demoustiez (2008) distingue trois grandes approches aux investissements socialement 

responsables. Premièrement, l¶approche actiYe concerne les dptenteurs d¶actions dans des 

sociétés. Ces détenteurs, en fonction des parts qu¶ils possqdent dans la sociptp, sont en droit de 

donner leur avis afin de garantir la meilleure gestion possible de celle-ci. En cas d¶approche 
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active, ceux-ci feront ce que l¶on qualifie d¶©ௗactivisme actionnarialௗ», ce qui revient à profiter 

de son pouvoir aux assemblées générales (AG) des entreprises cotpes en bourse afin d¶en 

améliorer le comportement tant au niveau éthique, que social. Cela peut se faire par le vote, 

mais pgalement en ampliorant le dialogue aYec les dirigeants, en proposant j l¶AG d¶aYoir plus 

de préoccupations sociétales ou encore en soutenant une gestion plus responsable (Demoustiez, 

2008). 

 

Ensuite, l¶approche passiYe se fait au moment du choix du placement par un «ௗscreeningௗ» de 

différentes sociétés où l¶on voudrait placer son capital. Pendant ce tamisage positif ou négatif 

de l¶objectif de cet inYestissement, on Yprifie et anal\se les entreprises sur base de critqres 

éthiques, sociaux et environnementaux afin de vérifier si elles entrent bien dans la catégorie 

ISR. Une fois l¶anal\se effectuée, deux résultats sont possibles : le screening négatif et le 

screening positif (Demoustiez, 2008).   

 

Le screening npgatif (Screening d¶e[clusion) reYient j sortir du portefeuille de l¶inYestisseur 

toutes les entreprises a\ant des objectifs contraires j l¶pthique ou npgatifs pour la sociptp par 

les serYices, les produits qu¶ils proposent ou encore leur maniqre de traYailler. On retrouYe, par 

exemple, dans ces entreprises : les fabricants d¶armes, les diffprents acteurs du secteur 

nuclpaire, le secteur du tabac et de l¶alcool ou encore l¶industrie pptroliqre. Cette e[clusion ne 

se limite pas au t\pe d¶entreprises, mais également à leur emplacement géographique. En effet, 

les pays o� la dpmocratie et les Droits de l¶Homme sont bafoups, ou les pa\s en désaccord avec 

l¶Organisation Internationale du TraYail posent problqme en matiqre d¶pthique et 

d¶enYironnement et constitue un motif d'exclusion au placement. Enfin, le dernier filtre 

appliqué dans le screening négatif réside dans les pratiques. Par exemple, les Organismes 

Génétiquement Modifiés (OGM), les tests scientifiques ou cosmétiques sur les animaux ou 

encore les modifications génétiques sur ces derniers sont des critères d¶e[clusion (Demoustie], 

2008). Il e[iste deu[ t\pes d¶e[clusion. Dans le cas d¶une e[clusion globale, tout actif, ayant 

de près ou de loin un lien avec les situations citées précédemment, se retrouve exclu du 

portefeuille de l¶inYestisseur. L¶e[clusion nuancée, plus souple, consiste à exclure toutes les 

entreprises ayant plus de 10 % de leur chiffre d¶affaires généré en contradiction avec les critères 

de sélection cités ci-dessus (Demoustiez, 2008). 

 

À l¶opposp, on retrouYe le screening d¶inclusion ou screening positif, qui vise les entreprises 

a\ant des principes et objectifs j l¶encontre des conditions d¶e[clusion. Cette splection est 
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appelée la technique de «ௗBest-in-classௗª o� l¶on retrouYera pgalement les entreprises apportant 

leur contribution au développement durable (Demoustiez, 2008). 

 

Enfin, la troisiqme approche d¶ISR est l¶approche communautaire, aussi appelpe approche de 

partage ou approche solidaire. Cette dernière se focalise uniquement sur des investissements à 

destination d¶entreprises locales ou à des particuliers a\ant pour but d¶inYestir en faYorisant un 

développement communautaire, en aidant les groupes défavorisés, ou à faibles revenus, ou 

permettant un dpYeloppement d¶une pconomie locale ou sociale (Demoustie], 2008). 

 

Les projets d¶investissements sociaux sont proposés par différentes ONG, par des °uYres de 

charité ou encore des entreprises sociales. Ces projets, validés par les investisseurs, recevront 

un capital de base afin d¶rtre lancps. Un retour financier est possible, voire espéré, et l¶éventuel 

surplus servira à rembourser les investisseurs avec un intérêt supplémentaire et, au mieux, 

permettra une consolidation de la base de capital de l¶organisation. Finalement, ces 

inYestissements sociau[ peuYent s¶apparenter j des inYestissements habituels, avec pour seule 

exception, qu¶ils doiYent rtre respectueu[ des normes sociales (Good Finance, 2020).  

 

1.1.1.3. Environnement, Social et Gouvernance (ESG) 

Suite à la croissance en popularité des ISR, au milieu des années 2000 en Europe, trois 

catalyseurs principaux ont fait leur apparition et ont permis les demandes d'analyse sur les 

questions environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) de la part de grands 

investisseurs. Le premier soulève un important débat intellectuel et juridique sur la relation 

entre l'obligation fiduciaire et les questions de durabilité. Le second traite du changement 

climatique. Le troisième montre une capitulation devant la thèse selon laquelle une mauvaise 

gouvernance d'entreprise était préjudiciable aux marchés (Townsend, 2017). Cela a donc 

permis l¶plaboration de l¶intpgration ESG qui reYient, pour un investisseur, à constituer son 

portefeuille en tenant compte de ces trois critères.  

 

Dans l¶anal\se ESG, la lettre E signifie environnement, c'est-à-dire tout impact que 

l¶inYestissement pourrait aYoir sur notre planète. Cela inclut les aspects suivants : changement 

climatique, émissions de dioxyde de carbone, transparence sur son impact écologique, 

problèmes de gestion des eaux usées, énergies renouvelables et toutes les innovations qualifiées 

«ௗvertesௗ». Afin de s¶informer j propos des diffprentes opportunitps de placement dans ce 
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secteur, les investisseurs sont tenus d¶utiliser les diffprents standards de Responsabilitp 

Sociétale des Entreprises (RSE) repris par exemple dans le Global Reporting Initiative (GRI) 

et dans les Principes des Investissements Responsables (PIR) (Delevingne L et al., 2020). Les 

entreprises, ptant concernpes par l¶enYironnement, l¶affichent de plus en plus sur leur site 

internet et mettent à disposition des investisseurs différentes enquêtes ou articles relatifs à 

leur travail, leur maniqre de traYailler et l¶impact de leur entreprise sur l¶enYironnement. De ce 

fait, cela permet de faire un placement en étant plus averti de son impact réel. Il faut être 

prudent, car certaines entreprises abusent de cet aspect environnemental en expliquant, par 

e[emple, qu¶elles appliquent des mpthodes strictes de recyclage, pour diminuer leur impact 

négatif sur la planète, mais cet impact n¶en devient pas positif pour autant. Elles ne seront 

donc pas considérées comme accessibles pour des inYestisseurs d¶impact. Pour évaluer par eux-

mrmes la rpelle Yaleur d¶impact, les investisseurs peuvent également se diriger vers les 

Sustainable Development Goals1 (SDGs) ainsi que vers le Sustainability Accounting Standards 

Board2 (SASB) qui sont des sources fiables au niYeau de l¶impact ESG. Ces sources livrent à 

l¶inYestisseur une liste des impacts souhaités et prévus, inscrits dans un contexte et dans le 

temps. L¶inYestisseur peut ainsi faire son anal\se comparative avec les impacts prévus par 

l¶entreprise et mesurer au mieu[ le dpsir rpel d¶impact de l¶entreprise Yispe. (Delevingne L et 

al., 2020). 

 

La lettre S reprend les aspects sociaux internes et e[ternes j l¶entreprise. Nous allons donc 

retrouver j l¶intprieur de l¶entreprise : des inYestissements ampliorant l¶e[pprience de traYail 

de l¶emplo\p nourrie par l¶accqs j diffprentes formations, une adaptation de l¶espace de travail 

ou encore une diminution de la discrimination au travail. Ces investissements concernent 

également l¶objectif lip j l'e[tprieur de l¶entreprise. À titre d¶e[emple, s¶il s¶agit d¶une 

entreprise à objectifs essentiellement sociaux, nous la retrouverons également dans les 

investissements ESG. Ainsi, on y identifiera l¶entreprise immobilière sociale qui met à 

disposition des biens immobiliers à des prix très avantageux, mais exclusivement réservés à 

une partie moins aisée de la population afin de leur permettre un accès plus facile au logement. 

Certaines de ces entreprises proposent même aux particuliers de leur confier leur bien afin que 

ceux-ci les mettent à disposition des plus démunis. Le propriétaire est en droit de faire des 

 
1 Les SDGs sont 17 objectifs sociaux et environnementaux interconnectés, créés par les Nations Unies ces 
derniers ont pour but d’être atteints à l’horizon ϮϬϯϬ. (Nations Unies, ϮϬϮϬ)  
2 Cette société indépendante permet aux entreprises d’identifier, de gérer et de rendre compte des sujets de 
durabilité qui comptent le plus pour les investisseurs. (SASB, 2020) 
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travau[ rpduisant le confort de l¶habitation, en augmentant le nombre de locataires (réduire la 

taille des chambres pour en augmenter le nombre, réduire la taille des communs pour ajouter 

une pièce) et garder un rendement identique. Ces entreprises permettent un compromis afin 

que tout le monde soit gagnant. Ce dispositif permet de fournir des logements convenables à 

prix réduit, tout en conserYant un bpnpfice pour le propriptaire et pour l¶entreprise (Market 

Business News., 2020).  

 

Enfin, la lettre G est liée au principe de gouvernance renvoyant à toute la gestion interne et 

e[terne de l¶entreprise. Pour entrer dans les critqres ESG, une sociptp doit aYoir un niYeau de 

gouvernance suffisamment flexible et éthique. Se retrouve, par exemple, dans cette catégorie, 

la stratpgie de ta[ation de la sociptp, que ce soit dans l¶pYitement fiscal ou dans la maniqre de 

taxer ses employés. Sont également concernées les donations, la rémunération, la gestion de la 

corruption, la diversité des genres et des cultures dans la direction de la société, la structure 

d¶entreprise et, finalement, toutes dpcisions pmanant du conseil d¶administration (Market 

Business News., 2020). Les investissements ESG vont donc permettre à certaines entreprises, 

ou associations d¶ampliorer l'aspect éthique dans leur gestion. Ces derniers pourraient, par 

exemple, permettre une rémunération plus juste ou encore fournir un apport dans une 

association de lutte contre la corruption permettant de retirer du marché certaines entreprises 

ayant un comportement inapproprié à ce niveau-là (Market Business News., 2020). 

 

La figure 1 détaille les différents aspects des trois critères au[quelles l¶inYestisseur doit rtre 

attentif au moment du placement. Si l¶entreprise dans laquelle ce dernier inYestit ne respecte 

pas un principe repris dans un de ces aspects, alors l¶inYestissement ne sera pas qualifip 

d¶intpgration ESG.  

 

  

Figure 1 - Exemples d¶intpgration ESG 

Adapté de Market Business News, 2020 

Environnement 

� Gaspillage et pollution
� Gaz à effet de serre

Social

� Relation entre les 
employés 

Gouvernance

� Stratégie de taxation
� Remuneration
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1.1.1.4. Valeur Partagée ± Modèle de Porter et Kramer 

En 2006, Porter & Kramer publiaient «ௗStrategy and Society: The link between competitive 

advantage and CSRௗ». Cet article a serYi d¶plpment dpclencheur pour les sociétés qui se sont 

de ce fait, rendu compte qu'j l¶aYenir, développer son département CSR de manière à avoir un 

impact réel sur l¶enYironnement et la sociptp pouYait apporter un aYantage concurrentiel 

considérable.  

 

De plus en plus, les entreprises sont poussées à rendre compte de leurs effets sur la société par 

le biais des gouvernements, des activistes et des médias. Dès lors, la responsabilité sociale est 

devenue une priorité pour les dirigeants d'entreprises à travers le monde. Malheureusement, les 

efforts en CSR sont souvent vus comme contre-productifs, car ils sont trop déconnectés de la 

stratégie et peuvent cacher des opportunités pour une entreprise voulant juste améliorer son 

image. De nombreuses entreprises comme Toyota, Volvo ou encore Whole Foods Market ont 

dpcidp d¶anal\ser les opportunitps de Responsabilité Sociétale des Entreprises afin d¶orienter 

leurs choix commerciaux. Ces entreprises ont finalement démontré que la responsabilité 

sociétale peut rtre source d¶innoYations et d¶aYantages concurrentiels (Porter & Kramer, 2006). 

 

À la lumière de ces analyses, Porter & Kramer ont créé le principe de valeur partagée qui 

consiste à créer de la valeur tant pour son portefeuille que pour la société. Ils ont proposé une 

nouYelle maniqre d¶aborder la relation entre l¶entreprise et la société, sans mettre en opposition 

la croissance de l¶entreprise et le bien-être social, mais en valorisant l¶interdppendance de ces 

deux dimensions (Porter & Kramer, 2006). Dans leur article, «ௗStrategy and Society: The link 

between competitive advantage and CSRௗ» (2006), les auteurs proposent un cadre libre aux 

entreprises afin d¶utiliser cette mpthode. Ce cadre leur permet d¶identifier les conspquences 

sociales de leurs actions, de découvrir les possibilités de contributions positives à la société et 

j l¶entreprise et d¶identifier les meilleurs opportunitps et mo\ens j mettre en °uYre afin d¶\ 

parvenir. 

 

1.1.1.5. L¶inYeVWiVVemenW d¶imSacW  

Après l¶pmergence des critqres ESG et de la publication du modqle de Yaleurs partagées, 

l¶inYestissement d¶impact apparaît pour la première fois en 2007 lors d'un événement de la 

Fondation Rockefeller pour les leaders de la finance, de la philanthropie et du développement. 

À un niveau très général, les inYestissements d¶impact sont réalisés dans l'intention explicite 
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de gpnprer des bpnpfices sociptau[ ou pcologiques ainsi qu¶un bpnpfice financier. Npanmoins, 

à ce jour, il manque toujours une définition cohérente et incontestée du terme investissement 

d¶impact (Madsbjerg, 2018). 

 

L¶inYestissement d¶impact pourrait pgalement rtre une solution afin de combler le manque en 

capital pour atteindre les Sustainable Development Goals (SDGs). En effet, à la lumière des 

chiffres actuels, pour atteindre les objectifs horizon 2030, il manquerait encore 2,5 trillions de 

dollars sur les 3,9 trillions de dollars nécessaires à la réalisation de ces objectifs (Bridgespan 

Group, 2018).  

 

Plus récemment encore, en 2009, la première obligation verte a été émise par la Banque 

Mondiale. Les Green Bonds (obligations à vocation environnementale) représentent un type 

d¶instrument à revenu fixe compris dans la catégorie «ௗinYestissements d¶impactௗ». Ces 

obligations ont pour objectif de réunir des fonds afin de permettre la réalisation de 

projets climatiques et environnementaux (Investopedia, 2020). Elles sont liées à des actifs et 

sont garanties par le bilan de l¶entitp et de ce fait, elles bénéficient en général de la même 

notation que les autres titres de créance appartenant à leur émetteur. Pour information, ce 

marché valait 202,2 milliards de dollars en octobre 2019 (Fatin, 2019).  

 

Ces obligations vertes sont généralement accompagnpes d¶incitations fiscales afin d¶augmenter 

leur attractivité par rapport aux obligations taxables auprès des investisseurs. Les avantages 

fiscaux diffèrent en fonction du type de green bond, de son impact sur l¶enYironnement et de 

la vitesse de cet impact. Cela peut entraîner une exemption ou une diminution des taxes. Il faut 

bien comprendre aussi que cet instrument d¶inYestissement a ptp lancp afin d¶encourager les 

projets innoYants concernant l¶enYironnement et le climat. Plus sppcifiquement, les green 

bonds supportent des projets allant de l¶augmentation de l¶efficience pnergptique Yerte j la 

protection des animaux en passant par la diminution de l¶pmission des ga] j effet de serre 

(Vento, 2019).  

 

Il existe différents émetteurs de green bonds, mais le principal reste la Banque Mondiale qui, 

grâce à ceux-ci, finance des projets environnementaux dans le monde entier. Un exemple de 

projet serait le «ௗRempur Hydropower Projectௗ» qui a pour but de gpnprer de l¶pnergie 

hydroélectrique en Inde afin de produire jusqu¶j 1 957 gigaZatts, ce qui entraînerait une 

diminution de 1 407 000 de tonnes de COଶ. Grâce aux émissions de green bonds, ce projet est 
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actuellement en e[pansion afin d¶atteindre une puissance de 412 000 gigaZatts et ainsi réaliser 

une diminution potentielle de 296 000 000 de tonnes de COଶ (Power Technology, 2014). 

 

En résumé, au fil du temps, les détenteurs de capitaux constatent que leurs surplus de fonds 

pouvaient générer un impact positif à la société. Cela a permis de développer la philanthropie. 

Plus tard, suite à une augmentation des problèmes sociétaux, ces investisseurs commencent à 

s¶intpresser j la qualitp de l¶impact de leurs investissements. Et donc, ils maintiennent 

uniquement leurs investissements socialement responsables. Finalement, le social et 

l¶enYironnemental ne disposant pas d¶asse] de fonds pour varier à une échelle raisonnable, il 

fallut attirer un plus grand nombre d¶inYestisseurs en associant une notion de profit à une notion 

d¶impact. Ce t\pe d¶inYestissement s¶appelle aujourd¶hui inYestissement d¶impact. 

 

La figure 2 prpsente les diffprentes mpthodes d¶inYestissements sociau[ en fonction de leur 

retour financier et de leur focus sur l¶impact. Ce tableau permet de comprendre l¶intensification 

des deux objectifs prpcitps au fil des annpes. Ce mpmoire portant sur l¶aYenir de 

l¶inYestissement d¶impact en Belgique, nous nous intéresserons principalement aux sections 

vertes de ce tableau alliant impact voulu et impact prévu avec un retour financier.  

 

 
Figure 2 - Différents types d¶inYestissements sociaX[  

Adapté de Bridgespan Group, 2018 
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1.1.1.6. DiffpUence enWUe ESG, ISR eW InYeVWiVVemenW d¶imSacW 

L'ESG fait référence aux pratiques environnementales, sociales et de gouvernance d'un 

investissement ayant un impact important sur sa performance. L'intégration des facteurs ESG 

est utilisée pour améliorer l'analyse financière traditionnelle en identifiant les risques et 

opportunités potentiels au-delj des pYaluations techniques. Bien qu'il \ ait une part d¶intprrt 

pour la conscience sociale, l'objectif principal de l'évaluation ESG reste la performance 

financiqre. L¶ESG sera plut{t apparentp j une caractpristique d¶inYestissement qu'j un 

investissement en lui-même (Investopedia, 2020). 

 

L'investissement socialement responsable va plus loin que l'ESG en éliminant ou en 

sélectionnant activement les investissements selon des directives éthiques spécifiques. Le motif 

sous-jacent peut être la religion, les valeurs personnelles ou les convictions politiques. 

Contrairement à l'analyse ESG qui façonne les évaluations, l'ISR utilise les facteurs ESG pour 

appliquer des filtres négatifs ou positifs sur le contexte d'investissement. Par exemple, un 

investisseur peut souhaiter éviter tout fond commun de placement ou fond négocié en bourse 

(Exchange Trade Fund) investissant dans des entreprises engagées dans la production d'armes 

à feu parce qu'il a des convictions anti-conflit. Par ailleurs, un investisseur peut choisir d'allouer 

une partie fixe de son portefeuille à des entreprises qui contribuent à des causes caritatives 

(Wendt, 2015). 

 

Parmi les autres critères d'ISR négatifs, on peut citer le commerce d'alcool, de tabac et d'autres 

substances créant une dépendance, les jeux d'argent, la production d'armes et d'outils de 

défense, une affiliation terroriste, des violations des droits de l'homme et du travail ou encore 

des dommages à l'environnement. Pour les clients engagés dans l'investissement socialement 

responsable, la réalisation de bénéfices est toujours importante, mais elle doit être nuancée avec 

des principes. L'objectif est de générer des rendements sans violer sa conscience sociale 

(Wendt, 2015). 

 

En ce qui concerne l¶inYestissement d¶impact, les inYestissements doiYent aYoir un impact 

positif contrairement à l¶ISR qui peut accepter un impact neutre. L'objectif de l'investissement 

d'impact est d'aider une entreprise ou une organisation à atteindre des objectifs spécifiques qui 

soient bénéfiques pour la société ou l'environnement. L'investissement dans une organisation à 
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but non lucratif dédiée à la recherche et au développement d'énergies propres, que le succès 

soit garanti ou non, en est un exemple (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). 

 

Près de 30 % des investisseurs mondiaux sont déjà impliqués dans des investissements 

responsables (Bayot et al., 2019). Parmi les 70 % restants, plus de la moitié prpYoit de l¶rtre 

prochainement ² le dpsir d¶inYestir de maniqre pthique est trqs présent dans la génération 

des «ௗmillenialsௗ» ², mais les freins sont nombreux. Dès lors, les experts doivent être formés 

suffisamment et régulièrement, pour comprendre la rapide croissance et la complexité des 

concepts et des produits d¶inYestissement destinps j ce secteur (Ba\ot et al., 2019). 

 

1.1.2. Définition  

Hochstadter & Scheck (2015) donnent une définition de l¶inYestissement d¶impact s'articulant 

autour de deux éléments fondamentaux, à savoir la recherche d'un rendement financier et un 

impact non financier supplémentaire. La définition que nous garderons pour ce travail sera 

celle du Global Impact Investing Network (2016) qui définit l'investissement d'impact comme 

suit : «ௗDes investissements réalisés dans des entreprises, des organisations et des fonds avec 

l'intention de générer un impact social et environnemental en plus d'un rendement financierௗ». 

On entend par rendement financier au moins le retour du capital investi, tandis que d'autres 

s'attendent au moins au taux d'inflation ou même à des rendements équivalents ou supérieurs 

au taux du marché.  

 

Il n'y a pas d'accord sur la question de la pondération entre les exigences de rendement financier 

ou non financier : les investisseurs dits financial first favorisent la recherche de rendements 

financiers, tandis que les investisseurs impact first s'efforcent principalement de rechercher un 

impact social ou environnemental. L'objectif social est parfois substitué ou compris de manière 

plus large en incluant les aspects environnementaux, de développement, économiques ou de 

gouvernance. L'investissement d'impact n'est pas lié à une forme juridique spécifique. Les 

investissements d'impact peuvent être réalisés dans des organisations à but non lucratif ainsi 

que dans des entreprises à but lucratif. Fréquent dans le domaine de l'entrepreneuriat social, le 

terme «ௗsocialௗ» est généralement défini de manière assez vague. Toutefois, l'impact social ne 

peut pas être un effet secondaire fortuit (Brown & Swersky, 2012). Il existe toute une série 

d'entreprises qui ont créé un impact social important au cours de leur cycle de vie, mais qui ne 
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le réalisaient pas comme un résultat planifié. En outre, l'impact social doit être mesuré et 

quantifiable (Brown & Swersky, 2012). 

 

Sur le plan terminologique, l'investissement social est souvent utilisé comme synonyme 

d'investissement d'impact et inversement. Dans l'ensemble, l'utilisation des termes est confuse 

et le niveau des interactions change. En général, le terme «ௗinvestissement socialௗ» est plus 

courant en Europe qu'aux États-Unis. Les investissements sociaux et le financement social sont 

souvent compris en incluant également les subventions. L'investissement socialement 

responsable (ISR) et l'investissement d'impact partagent des définitions très similaires. 

Toutefois, la plupart des praticiens et des universitaires partagent l'opinion que les deux formes 

sont plutôt distinctes. L'investissement socialement responsable vise les investissements dans 

des obligations ou des actions cotées en bourse, tandis que l'investissement d'impact est axé sur 

le capital-investissement et l'endettement. Les investisseurs ISR veulent également obtenir des 

rendements proches des taux du marché (Brown & Swersky 2012). 

 

Le Global Impact Investing Network (2016) définit quatre caractéristiques indispensables et 

indissociables qui dpcriYent l¶inYestissement d¶impact et auxquelles les investisseurs dans ce 

secteur doivent adhérer. 

 

La première caractéristique réside dans l¶inWenWion. En effet, au moment de l¶inYestissement, 

le responsable doit aYoir l¶intention de contribuer positiYement j l¶enYironnement et à la société 

tout en produisant un retour financier sur investissement. Par cet engagement, l¶inYestisseur 

doit faire preuYe d¶une parfaite transparence sur ses intentions que ce soit au niYeau de l¶impact 

social ou environnemental, mais également financier. Un investisseur ayant produit un impact 

positif sur l¶enYironnement et sur son portefeuille, mais n¶a\ant pas prpYu cet impact ne sera 

donc pas qualifip d¶inYestisseur d¶impact. Parallqlement, l¶inYestisseur doit rtre en mesure 

d¶e[pliquer la stratpgie qu¶il Ya suiYre afin de rpaliser cet impact (Global Impact Investing 

Network, 2016).  

 

La deuxième caractéristique concerne l¶XWiliVation de preuves valables ainsi que de données 

sur l¶inYestissement. L¶inYestisseur doit utiliser les meilleures mpthodes d¶anal\se qualitatiYe 

et quantitatiYe de l¶impact ainsi que fournir des preuYes de l¶impact positif proYoqup. Cette 

méthode inclut l¶identification d'un besoin social ou enYironnemental alignp sur des preuYes 

empiriques ou une étude scientifique bien établie de la population, de l'environnement ou de la 
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communauté que l'investissement cherche à soutenir. Le processus d¶inYestissement comprend 

également une utilisation des meilleures données accessibles. Il va donc devoir fixer des 

objectifs quant à la contribution apportée par son investissement. Ensuite il devra concevoir 

une stratpgie d¶inYestissement basée sur des solutions efficaces pour rppondre au[ besoins qu¶il 

a identifiés en ayant une compréhension claire des impacts négatifs potentiels dans le contexte 

de ces investissements. Enfin, il devra identifier les indicateurs les plus performants d¶un point 

de vue qualitatif autant que quantitatif afin de maximiser les performances pour atteindre les 

objectifs établis dans la première étape. Par cette deuxième caractéristique, l¶inYestisseur 

pourra améliorer ses capacités à identifier ce genre d¶inYestissement et à augmenter par après 

l¶impact total de son portefeuille (Global Impact Investing Network, 2016). 

 

La troisième caractéristique concerne la geVWion de la SeUfoUmance de l¶imSacW. Il faut donc 

utiliser des données de performance d¶impact dans le processus de dpcision afin 

de gérer au mieux l¶inYestissement et d¶rtre le plus possible en mesure d¶atteindre ses objectifs 

sociaux et environnementaux. Cela inclut l¶intpgration de mo\ens de rétroaction afin de 

pouvoir se retourner en cas de situation inattendue et de pouvoir malgré tout atteindre ses 

objectifs. Identifier clairement les risques est un processus trqs important dans l¶ptude des 

situations «ௗde secoursௗ». Grâce à cette identification, l¶inYestisseur peut pYaluer la 

probabilité d¶rtre déstabilisé. Il serait pgalement judicieu[ de prpYoir un plan d¶attpnuation afin 

que, en cas d¶occurrence, l¶attpnuation de l¶impact positif soit minimale. Enfin, les 

investisseurs sont invités à partager publiquement leurs anal\ses et e[ppriences afin d¶attirer et 

de prpYenir d¶autres inYestisseurs friands de ce marché (Global Impact Investing Network, 

2016). Cette troisième caractéristique est très importante, car en réussissant à établir des 

données quantitatives sur les impacts environnementaux, sociaux et communautaires les 

investisseurs faciliteront davantage la performance et le risque de leurs investissements. De 

plus, cela permettrait d¶attirer un grand nombre d¶inYestisseurs encore trop mpfiants par 

rapport j ce marchp qu¶ils considqrent encore trop flou et trop risqup pour leur capital.   

 

La quatrième caractéristique concerne l¶aYeniU de l¶inYeVWiVVemenW d¶imSacW. En effet, cet 

aspect demande aux investisseurs de contribuer à la croissance de cette catégorie 

d¶inYestissement par plusieurs actions. Premièrement, la transparence vis-à-Yis de l¶utilisation 

réelle de l¶inYestissement d¶impact est de mise. Encore trop de managers de fonds mentent de 

maniqre Yolontaire ou non sur leur portefeuille d¶impact. Cela peut rtre d� j une mauYaise 

comprphension de ce qu¶est rpellement un placement d¶impact ou j une Yolontp de paravtre 
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plus «ௗvertௗ» ou plus «ௗéthiqueௗ». Il faut pgalement s¶engager j utiliser des approches, des 

conventions et des normes communes pour décrire les objectifs d¶impact et pour élaborer les 

stratégies et les performances. Il est important de considérer les expériences passées en prenant 

en compte les différentes pratiques de gestion d¶inYestissement que les co-investisseurs et 

les bénéficiaires ont mis en place précédemment. Partager au maximum les données positives 

et négatives sur ces investissements permet de fournir des preuves et des enseignements et ainsi 

voir ce marché se développer. (Global Impact Investing Network, 2016)   

 

C¶est en respectant ces quatre caractéristiques que les investisseurs seront considérés comme 

des investisseurs avec objectifs d¶impact et feront entrer les inYestissements d¶impact dans leur 

portefeuille d¶actifs. 

 

1.1.3. MeVXUe de l¶imSacW  

L'évaluation de l'impact est primordiale pour les investisseurs d'impact. Ils veulent s'assurer 

que les investisseurs tiennent effectivement leurs promesses de générer un impact positif avec 

leurs investissements. En général, on peut dire que tout investissement a un impact social. 

Contrairement à d'autres formes d'investissement socialement responsable, l'aspect le plus 

important de l'investissement d'impact est l'accent mis sur la mesure du rendement social et 

environnemental qu'il génère.  

 

L'évaluation d'impact aide les investisseurs à atténuer le risque de dérive de la mission, c'est-

à-dire la possibilité que les bénéficiaires de l'investissement donnent la priorité aux objectifs 

financiers plutôt qu'aux objectifs sociaux et environnementaux, essentiels en matière 

d'investissement d'impact. Cependant, la mesure traditionnelle des performances, qui consiste 

à recueillir des indicateurs financiers, est insuffisante dans le cas des entreprises sociales. D'une 

part, la possibilité de générer des revenus dépend du problème social auquel l'organisation 

s¶attelleௗ; d'autre part, la réalisation d'objectifs financiers n'est que d'une importance secondaire 

pour les entrepreneurs sociaux (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). 

 

Toutefois, le calcul réel de l'impact est complexe et entravé par des difficultés 

méthodologiques, telles que la collecte et la mesure d'effets souvent intangibles. En 

conséquence, l'évaluation de l'impact est restée jusqu'à présent largement axée sur les coûts et 
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les résultats directement mesurables (par exemple, le nombre de vies touchées par un 

programme) (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). 

 

L'évaluation des effets sociaux et environnementaux des activités des entreprises a fait l'objet 

de vastes discussions dans le monde des affaires : l'analyse de la relation entre les performances 

sociales des entreprises et leurs performances financières est un sujet de recherche majeur dans 

le domaine de la responsabilité sociétale des entreprises et se reflète dans des concepts tels que 

la valeur partagée ou mélangée. Bien que les résultats empiriques indiquent clairement une 

corrélation positive entre les performances sociales et financières (Orlitzky et al. 2003), les 

entreprises traditionnelles se concentrent d'abord sur les performances financières. Les 

entreprises sociales, cependant, visent avant tout à obtenir un rendement social et doivent donc 

se concentrer davantage sur l'évaluation des effets de leurs actions (Orlitzky et al. 2003).  

 

Divers cadres et outils permettant de saisir la création de valeur sociale ont été élaborés au 

cours de plusieurs décennies. Bien que le secteur à but non lucratif ait fait des progrès 

significatifs dans le déYeloppement de mesures et bien qu¶il deYienne de plus en plus riche en 

donnpes, l¶ptat actuel des pratiques d'pYaluation est encore fragmentp et limitp dans sa portpe 

et son pchelle. Il n¶e[iste toujours pas d¶e[igence obligatoire, de concept scientifique 

standardisé, de méthode ou de critère objectif afin d'évaluer le rapport de l'impact social 

(Orlitzky et al. 2003). 

 

Cependant, le Comitp d¶Aide au DpYeloppement assure qu¶un processus d¶pYaluation est 

indispensable afin de prouYer l¶intention d¶impact. Le Comité d'Aide au Développement est un 

forum international regroupant un grand nombre des principau[ bailleurs de fonds d¶aide au 

développement et a pour mandat de promouvoir, entre autres, le développement de la 

coopération et des politiques de développement durable. (Organisation de Coopération et de 

Développement Economiques/Comité d'Aide au Développement [OCDE/CAD], 2000). 

 

Selon le Comitp d¶Aide au DpYeloppement (2000), l¶impact ou l'effet social qu¶une 

organisation arrive à générer est constitué de cinq éléments consécutifs :  

 

- Les inputs : tous les types de ressources qu'une organisation utilise pour apporter un 

changement social. Ils peuvent être classés en apports monétaires, en soutien en nature 

et en temps investi par les bénévoles. 
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- Les activités : actions, programmes ou projets que l'organisation met en °uYre. Par 

exemple : le dpploiement d¶une pquipe pour installer des accqs j l¶eau dans un Yillage 

reclus. 

- Les outputs : conséquences ou résultats directs et immédiats des activités. Ils sont 

souvent mesurés en nombre de vies touchées, nombre d'activités menées et nombre 

d'institutions où l'organisation est active. 

- Les résultats : changements à court et moyen terme que l¶organisation réalise au niveau 

des bénéficiaires. Les résultats coïncident donc avec les objectifs de l¶organisation et 

peuvent être attribués de manière causale et quantitative à l¶intervention. 

- L¶imSacW : effets à long terme qui se produisent pendant ou après l'intervention. Les 

impacts vont au-delà du groupe principal de bénéficiaires et visent le macro-niveau 

institutionnel et sociétal.  

La figure 3 reprpsente la chavne de Yaleur de l¶impact, c¶est-à-dire les étapes amenant à 

l¶apparition ou non de celui-ci. L¶impact serait donc, en d¶autres mots, dpcrit comme les 

effets à long terme des interventions qui vont au-delà des principaux bénéficiaires et 

touchent d'autres groupes cibles tels que les communautés et les familles, ou qui entraînent 

des changements institutionnels. Dans ce contexte, les termes «ௗrendements non 

financiersௗ» et «ௗrendements sociaux et environnementauxௗ» sont souvent utilisés 

simultanément ou de manière interchangeable. 

 

 
Figure 3 - Chaîne de YaleXrs de l¶impact 

Adapté de Jackson & Harji, 2016 

 

Afin d¶apporter une aide j cette pYaluation, des ©ௗbases de donnéesௗ» ont été mises au point 

pour permettre aux investisseurs un accès plus aisé à des antécédents ou à des études concernant 

leur investissement actuel (Charlton et al., 2015). Dans ce travail nous en listons trois :  
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- IRIS, Impact Reporting Investment Standards, est une base de données de critères 

standardisps pour l¶pvaluation de l¶impact, cette derniqre a été élaborée par le Global 

impact Investing Network (GIIN). 

- ImpactBase est une base de données comprenant des informations venant de 250 fonds 

d¶inYestissement d¶impact. 

- GIIRS, Global Impact Investing Rating System, est une mpthode d¶pYaluation 

standardispe afin d¶estimer les performances d¶une entreprise ou d¶un fond d¶un point 

de vue environnemental ou social. 

 

1.1.4. Les acteurs 

Pour mieux appréhender ce travail, il est important d¶identifier les acteurs prpsents dans le 

secteur de l¶inYestissement d¶impact afin de situer les diffprentes ampleurs d¶impact que ces 

derniers pourraient provoquer. La figure 4 ci-dessous représente les différentes catégories 

d¶acteur sur le marchp de l¶impact.  

  

 
Figure 4 - Types d¶acteXr de l¶inYestissement d¶impact 

Adapté de Bridgespan, 2018  

 

1.1.4.1. Détenteurs de capitaux et investisseurs 

Andreoni (2015) voit trois raisons différentes pour lesquelles les gens s'engagent dans des 

activités caritatives. Les gens peuvent apprécier les services que l'organisation caritative 

produit, ils peuvent en tirer un bénéfice ou avoir une sorte de motivation interne, souvent 

appelée «ௗlueur chaudeௗ» (Andreoni 1990ௗ; Harbaugh 1998). Dans la pratique, cela peut se 
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traduire par une meilleure qualité des médias consommés, de meilleures places à l'opéra ou un 

sentiment positif lors de l'octroi de fonds à une organisation caritative. Dans la conception 

traditionnelle de la fondation caritative, il y avait une séparation claire entre l'investissement et 

les dons, et ils étaient considérés comme indépendants l'un de l'autre. Le développement du 

marché de l'investissement d'impact peut donc plutôt être considéré comme une réponse aux 

besoins de financement des projets, des entreprises et des organisations visant un impact social. 

Les plateformes de financement par la foule, appelées de plus en plus communément 

(Crownfunding) sont des sources de financement populaire pour les entreprises à impact social. 

Cependant, il existe également des fonds d'investissement socialement responsables qui 

disposent d'une large base d'investissement (Bouncken et al., 2015).  

 

Les investisseurs peuvent être classés en fonction de la valeur actuelle nette (VAN) de leurs 

décisions d'investissement. La valeur actuelle nette est équivalente à un rendement au taux du 

marchp, c¶est-à-dire, une estimation de la Yaleur de l¶inYestissement j un moment donné dans 

le futur. Si les investisseurs ne sont disposés à investir que lorsque la valeur actuelle nette est 

positive, ils visent un rendement au taux du marché. S'ils sont prêts à avoir une valeur actuelle 

nette négative, mais un rendement positif, la prise de risque montre qu¶ils soutiennent la 

mission sociale avec des attentes de rendement financier réduites. Il existe également d'autres 

investisseurs qui sont prêts à avoir un rendement financier négatif ou pas du tout de rendement 

financier. Ces différentes mesures sont détaillées à la figure 5. Par exemple, prenons un 

investissement de 1000 ¼ sur 5 ans, avec un rendement de 10 % j e[piration. Si l¶inYestisseur 

espère toucher au moins 1610 ¼ j la fin c¶est qu¶il Yeut une VAN supprieure à 0, s¶il Yeut 

récupérer entre 1000 ¼ et 1610 ¼, la VAN sera négative, mais il gardera malgré tout un 

rendement financier réduit. A contrario, si l¶inYestisseur n¶espqre pas gagner d¶argent sur cet 

investissement, il est dans les deux dernières catégories de la Figure 5, c¶est-à-dire qu¶il 

dpcidera au moment de son choi[ s¶il Yeut rpcupprer une partie de son inYestissement ou en 

offrir la totalité. Pour faire suite à cette prise de décision, l¶inYestisseur se classera dans l¶une 

des quatre catégories (Spiess-Knafl & Scheck B, 2017). Dans la rédaction de ce travail, nous 

nous intéressons principalement aux deux catégories dans l¶attente d¶un rendement financier 

positif. En effet, l¶inYestissement d¶impact e[igeant un rendement sociptal et financier, les deux 

autres catégories ne sont pas pertinentes dans ce secteur.  
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Figure 5 - Retour financier espéré par les investisseurs 

Adapté de Spiess-Knafl & Scheck B, 2017 

 

1.1.4.2. InWeUmpdiaiUeV eW geVWionnaiUeV d¶acWifV 

Les institutions et les gestionnaires d¶actifs sociaux se sont développés ces dernières années. 

Chaque acteur du marché traditionnel a été traduit en un type d¶institution similaire, mais avec 

un objectif social ou environnemental.  

  

a. Les Réseaux  

Les réseaux tentent de mettre en relation les acteurs qui travaillent tant du c{tp de l¶offre que 

de la demande du marché du capital social. Le marché du capital social souffre de coûts de 

transaction trqs pleYps. Cela peut s¶e[pliquer par la petite taille des inYestissements et par les 

coûts élevés de la due diligence et de l¶identification des cibles. Les critqres financiers et 

sociaux doivent être analysés et évalués. Des coûts de recherche s¶ajoutent lors de 

l¶identification de cibles d¶inYestissement attra\antes sur un marchp fragmentp et comple[e. 

 

En outre, la cooppration entre les acteurs du marchp du capital social n¶est pas bien ptablie. 

Certaines confprences rpunissent les parties prenantes, mais il n¶\ a pratiquement pas de 

coopération entre les investisseurs philanthropiques et ceux axés uniquement sur le rendement. 

Les rpseau[ peuYent remplir ce r{le d¶intermpdiaire entre l¶offre et la demande et permettre 

l¶accqs j l¶e[pertise. Si npcessaire, les innoYations sociales peuYent rtre rendues Yisibles et les 

effets de synergie peuvent être mobilisés au sein du réseau (Maduro et al., 2018). 
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Certains réseaux dans le monde sont présents dans ce domaine et peuvent donc être définis en 

fonction du rôle de leurs activités de mise en réseau. Il existe des réseaux qui agissent 

exclusivement sur l'offre ou la demande, et d'autres qui tentent de les mettre en relation. 

 

L'objectif de l¶European Venture Philantropy Association (EVPA) est de rassembler les fonds 

europpens de philanthropie de risque et de leur permettre d¶pchanger rpguliqrement. Outre les 

études et ateliers réguliers, la conférence annuelle est un lieu de rencontre important pour le 

secteur. Il existe également des organisations qui travaillent sur le flux d'affaires potentielles 

(«ௗpipelineௗ») et le mettent à la disposition de plusieurs investisseurs (Maduro et al., 2018). 

 

La Fondation Schwab, Ashoka et le Forum Skoll sont des organisations et rpseau[ d¶entreprises 

sociaux octroyant des bourses établies respectivement en Suisse, en Belgique et aux États-Unis. 

Chaque année, un certain nombre d'entrepreneurs sociaux sont sélectionnés comme boursiers 

et sont ainsi rendus visibles. Dans le cadre d'un programme de bourse, ils ont accès à des 

réseaux, des événements et des services gratuits.  

 

b. Conseillers en investissement social 

Les banques d'investissement sont les principaux acteurs lorsqu'il s'agit de faire correspondre 

l'offre et la demande. Les conseillers en investissement social sont aux investissements 

d'impact ce que les banques d'investissement traditionnelles représentent pour les investisseurs 

traditionnels. (Spiess-Knafl & Scheck B, 2017)   

 

c. Fonds sociaux de capital-risque 

Les fonds sociaux de capital-risque appliquent les concepts de capital-risque au secteur social. 

Ils ont été examinés pour la première fois par Letts et al. (1997) en relation avec la promesse 

d¶utiliser le concept de capital-risque pour la philanthropie. Elle est donc également connue 

sous le nom de philanthropie à risque.  

 

Ces fonds doivent suivre certaines règles : ils donnent à leur société de portefeuille un accès à 

leur réseau, fournissent un soutien (non financier) sous forme de conseils, soutiennent le 

renforcement des capacités et mesurent les performances (John, 2006). De cette manière, ils 

allqgent la tkche de screening pour les inYestisseurs en prenant l¶entiqre responsabilitp. En 

échange, ces fonds se voient fournir une importante somme de capital pour avoir un impact 
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plus conspquent dans leurs choi[ d¶inYestissement. Les fonds sociau[ de capital-risque 

appliquent des processus de splection en plusieurs ptapes ainsi qu¶un certain nombre de critères 

de sélection. C¶est pour cette raison que les investisseurs procèdent à une analyse détaillée 

aYant d¶inYestir afin d¶utiliser le capital le plus efficacement possible (John, 2006). Le tableau 1 

énumère certains critères de sélection que les investisseurs appliquent qui sont expliqués ci-

après.  

 

Concept Entrepreneur Marché Social Financier 

Innovation Créativité Problème social Retour social Business model 

Stratégie Capabilité de 

communication 

Développement 

du marché 

Atteintes Due diligence 

légale 

Système de 

changement 

Motivation 

sociale 

Compétition Transférabilité Besoin en 

financement 

Tableau 1 - Critères de sélection 

Source : Basé sur Heister (2010) 

 

Le concept couvre des aspects relatifs à la fourniture de services spécifiques. Comme les 

investisseurs traditionnels, les investisseurs de fonds sociaux examinent également les 

innovations et les stratégies. Il existe des facteurs spécifiques tels que le changement de 

système envisagé, qui peut se traduire par un changement des conditions de vie du groupe cible 

ou par de nouveaux modes de pensée sociale (Heister, 2010).  

 

Les traits personnels constituent un autre groupe de critères de sélection. Il est important de 

comprendre la motivation de l¶entrepreneur social pour mieu[ pYaluer les rpactions probables 

lorsque le succqs de l¶entreprise n¶arriYe pas comme prpYu. En outre, il e[iste pgalement des 

critères classiques, tels que la créativité et la capacité à communiquer (Heister, 2010). 

 

Les marchés des entreprises sociales sont analysés selon des critères différents des marchés 

traditionnels. Si un d\sfonctionnement social apparavt, l¶important est de cerner le groupe cible 

qui bénéficie du concept, le nombre de personnes touchées et la manière dont le marché va se 

développer. Pour l¶inYestisseur, l¶aspect de la concurrence et la faoon dont les petits 

entrepreneurs abordent le même problème social existent toujours (Heister, 2010). 
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Dans le cas des investisseurs qui poursuivent également un objectif social, le rendement social 

est d¶un grand intprrt. Il concerne la Yaleur crppe pour la sociptp et implique l¶ptendue et la 

taille du problème social. Un autre aspect concerne la transférabilité du concept : une 

transférabilité facile augmente son attrait puisque d¶autres entreprises sociales pourraient 

adopter le concept (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). 

 

d. Les banques éthiques  

Un autre acteur du marché du capital social est le secteur bancaire éthique. Ces banques se 

concentrent sur une niche croissante du secteur financier qui intègre dans leurs décisions des 

critères culturels, sociaux, locaux et écologiques. Ces banques refusent également de participer 

à des classes d'actifs spéculatifs et procèdent généralement de manière transparente avec leurs 

clients. Il existe même des expériences visant à créer des processus décisionnels 

démocratiques. Certaines des plus grandes banques éthiques sont organisées au niveau mondial 

au sein de l'Alliance mondiale pour la banque des valeurs (Global Alliance for Banking on 

Values, 2019). Le nombre de membres de l¶Alliance mondiale est passé de 8 à 54 en 10 ans ce 

qui prouve un intérêt croissant pour ce secteur (Global Alliance for Banking on Values, 2019). 

 

La nouvelle banque belge NewB en est un bon exemple. NewB a obtenu sa licence bancaire en 

janYier 2020 aprqs une campagne intensiYe d¶un mois afin d¶attirer 35 millions d¶euros dans 

son capital. Elle a pour objectif d¶rtre pthique dans tous ses inYestissements ainsi que d¶rtre 

transparente à 100 % avec ses clients. Depuis vingt-quatre ans, aucune banque n¶aYait ptp crppe 

en Belgique (la plus récente étant la banque de la Poste en 1995). L¶engouement de la 

population pour de nouvelles méthodes d¶inYestissement, dites plus Yertes, n¶a fait 

qu¶augmenter ces derniqres annpes et c¶est pourquoi l¶inYestissement d¶impact pourrait rtre 

une solution à un grand nombre de problèmes sociétaux. 

 

e. Bourses sociales 

Les bourses sociales représentent un autre type de financement. Il est de plus en plus envisagé 

comme une forme de financement par actions pour les entreprises sociales matures. Ce type de 

financement est en cours de développement, comme en témoignent le Social Stock Exchange 

(SSE) et le Social Venture Connexion (SVX). Le SSE offre un marché entièrement réglementé 

pour les introductions en bourse (IPO) ainsi que pour la négociation secondaire. Un élément 
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essentiel dans l¶anal\se de la bourse sociale est le rapport d'impact publié chaque année par les 

différentes institutions inscrites en bourse (Swadia, 2020). 

 

f. Les gouvernements et réglementations 

Les gouYernements peuYent aujourd¶hui pgalement rtre des acteurs du milieu de 

l¶inYestissement responsable. Ces derniers, par le biais de rpglementations, d¶associations ou 

d¶incitant fiscau[, peuvent solliciter l¶inYestisseur j enYisager l¶inYestissement d¶impact. Un 

exemple serait les Principes de l¶InYestissement Responsable (PRI) créé en 2006 par les 

Nations Unies. Cette agence permet à des investisseurs, des entrepreneurs et des fonds de 

communiquer de manière transparente à propos des PRI. En 2018, les PRI comprenaient 1900 

signataires qui, ensemble, détenaient ou géraient 81 700 milliards de dollars (Grim D. & 

Berkowitz D., 2018). 

 

Au moyen de la réglementation, le gouvernement est en mesure non seulement d¶interdire, 

mais également d¶inciter. Un e[emple d¶interdiction serait la loi du 20 mars 2007 en Belgique : 

«ௗLoi interdisant le financement de la fabrication, de l'utilisation ou de la détention de mines 

anti personnelles et de sous-munitionsࣟ» (Service public fédéral finances, 2007). Ce genre de 

lois, si multipliées à plus grande échelle, permettent d¶interdire les financements de pratiques 

non responsables et anti-écologiques et ainsi de permettre au[ inYestisseurs d¶inYestir leur 

argent dans le durable et le social éventuellement (Grim D. & Berkowitz D., 2018). 

 

Les rpglementations peuYent pgalement promouYoir l¶inYestissement d¶impact, inciter 

l¶inYestisseur ou l¶entrepreneur j l¶enYisager. Un bon e[emple serait le projet de ©ௗSociété 

d¶impactௗ» au Luxembourg. Ces sociptps seront en mesure de receYoir des fonds d¶inYestisseurs 

institutionnels ainsi que des capitaux issus de la philanthropie. Ces sociétés définiraient à la 

base des objectifs environnementaux et sociaux et une fois ces derniers atteints les dividendes 

pourront être reversés aux actionnaires. Ces organisations bénéficieraient des avantages des 

ONG et des sociptps commerciales et pourraient bpnpficier d¶incitants fiscaux afin de les 

renforcer (Guézennec C. & Maloche G., 2013). 

 

1.2. Problématique 

Suite à notre revue de littérature, nous sommes maintenant en mesure de mettre en évidence de 

manière générale les diffprents obstacles freinant le dpYeloppement de l¶investissement 
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d¶impact. Nous nous intéresserons aussi aux perspectives globales du développement de ce 

dernier sur le marché. Ce chapitre s¶intpressera premiqrement j une description des 

perspectives de l¶inYestissement d¶impact et deuxièmement nous décrirons les freins à son 

dpYeloppement. Ceci conclura notre reYue de littprature et nous permettra d¶entamer la seconde 

partie de ce travail qui se concentra davantage sur les obstacles et perspectives observables en 

Belgique. 

 

1.2.1. Marché actuel - Perspectives   

Les chiffres concernant l¶inYestissement d¶impact sont toujours difficiles à établir et, une fois 

établis, ceux-ci restent sujets à controverse, car une dpfinition uniYerselle n¶existe toujours pas. 

Certains investisseurs sous-pYaluent leur quantitp d¶inYestissements d¶impact, en omettant par 

exemple les obligations Yertes ou les inYestissements en pnergie renouYelable. D¶autre part, 

certains surévaluent ce nombre en comptant les investissements ESG ou les placements en 

finances du développement comme investissements d¶impact. En 2019, le Global 

impact Investing Network (GIIN) rapporte la gestion globale de 502 milliards USD en 

inYestissement d¶impact contre 218 milliards USD en 2018. Ces actifs seraient gérés par 1340 

organisations à travers le monde. Ces investissements se retrouvent dans les marchés 

développés, mais également dans les marchés en voie de développement (Mudaliar & 

Dithrich 2019). 

 

La carte, reprise sur la figure 6, illustre que l¶inYestissement social est effectivement présent 

sur tous les marchés, mais principalement centralisp sur les marchps dpYeloppps d¶Europe de 

l¶Ouest et d¶Amprique du Nord. Cela s¶e[plique par la prpsence de mo\ens plus importants sur 

ces marchés et donc par la capacitp des inYestisseurs j inYestir d¶importantes sommes de capital 

et j s¶informer sur les nouYeau[ mo\ens d¶inYestissement.  
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Figure 6 - Localisation des HQ des organisations gérantes d¶actifs en d¶inYestissement d¶impact 

Source : Mudaliar & Dithrich, 2019 

 

Parmi les 1340 organisations gestionnaires de fonds d¶inYestissement d¶impact, plus de 60 % 

sont gestionnaires d¶actifs. Prqs d¶une organisation sur cinq est une fondation. Le reste se 

répartit entre les banques, les institutions de finance de développement, les bureaux de gestion 

du patrimoine et les propriptaires d¶actifs institutionnels. La rppartition des organisations 

impliqupes dans l¶inYestissement d¶impact est détaillée à la Figure 7 (Mudaliar & 

Dithrich 2019).  

 

 
Figure 7 - Organisation par type 

Adapté de Mudaliar & Dithrich, 2019 
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Comme précisé précédemment, en 2019, l¶industrie de l¶inYestissement d¶impact comprenait 

502 milliards de dollars d¶actifs sous gestion. La médiane des investisseurs se situait à 29 

millions d¶inYestissements alors que l¶inYestissement mo\en par organisation ptait de 452 

millions. Ces données montrent que ce marché est constitué de beaucoup de «ௗpetitsௗ» 

investisseurs et de quelques investisseurs très conséquents (Mudaliar & Dithrich 2019). 

 

A ses débuts, le secteur de l¶inYestissement d¶impact se concentrait sur les gros inYestisseurs 

et qu¶au fur et j mesure de sa croissance, ce dernier s¶est dpYeloppp dans l¶ensemble du marchp 

afin d¶rtre accessible de tous. Il est donc important d¶e[poser les enjeu[ pour l¶aYenir de celui-

ci qui sont, d¶aprqs Hand D. et al. (2020) :  

 

- Encourager fortement les investisseurs institutionnels à concentrer leurs capitaux dans 

ce secteur.  

- AYertir le secteur priYp des opportunitps que reprpsente l¶inYestissement d¶impact, car 

ce secteur est encore trop ignorant quant à sa définition et même à son existence. 

- Les bpnpficiaires de ce t\pe d¶inYestissement sont encore trop peu nombreu[, car 

ignorants ou inquiets quant j l¶intpgration de ce t\pe d¶actif dans leur organisation.  

 

Les obstacles pouvant entraver la bonne exécution de ces enjeux vont être listés, décrits et 

analysés dans la suite de ce travail.   

 

1.2.2. Obstacles 

1.2.2.1. ManTXe d¶infoUmaWion VXU le VXjeW 

Une revue de littérature permet de mettre en exergue que le manque d'information représente 

un obstacle majeur au dpYeloppement du secteur de l¶inYestissement d¶impact dans le monde. 

En effet, la dpfinition de l¶inYestissement d¶impact n¶ptant pas encore standardispe, une 

estimation du marché total reste compliquée. De plus, le flou derrière cette définition permet à 

des entreprises mal intentionnpes d¶en profiter afin de faire du green washing ± impact washing 

dans ce cas-ci ± en proposant des actifs entrant prptendument dans la catpgorie d¶inYestissement 

d¶impact alors qu¶il n¶en est rien (Wallace C., 2019).  
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Cela entraîne une rétraction de la part des investisseurs avertis de ces pratiques. Comme pour 

toute nouvelle méthode d¶inYestissement, l¶inYestisseur a besoin d¶ptablir une relation de 

confiance avec l¶organisation o� il place son capital. Les pratiques d¶impact washing entravent 

cette confiance et font reculer certains inYestisseurs curieu[ d¶entrer sur le marchp de 

l¶inYestissement d¶impact. De plus, pour l¶inYestisseur, ce manque de confiance est 

probablement accentué par la difficultp j identifier l¶ampleur du marchp de l¶impact (Wallace 

C., 2019).  

 

1.2.2.2. MpWhodeV de meVXUe de l¶imSacW WUoS nombUeXVeV eW WUoS 

fragmentées 

Il ressort clairement de la reYue de littprature que les mpthodes d¶évaluation de l¶impact sont 

encore trop nombreuses. À ce jour, aucune méthode standardisée ne permet j l¶inYestisseur de 

comparer des investissements issus d¶organisations différentes et proposant des impacts 

diffprents. L¶importance de cet aspect de l¶inYestissement d¶impact est reprise dans la 

section 2.3 de ce travail. Il faut bien retenir que cette mesure de l¶impact permet au[ 

investisseurs et gestionnaires de fonds de choisir l¶organisation pour placer leur capital. Aussi, 

cette mesure est une manière, pour l¶organisation elle-même, de prouYer l¶importance de son 

impact et ainsi attirer les inYestisseurs pour se crper un capital de base ou pour s¶ptendre 

(Hochstadter & Scheck, 2015). 

 

Il est impossible actuellement pour l¶inYestisseur de comparer l¶impact produit par une 

entreprise plantant des arbres dans la forêt amazonienne avec une entreprise de logements 

sociaux proposant des logements à prix réduit pour des familles à bas revenus. En effet, ces 

deu[ impacts sont d¶une part, environnementaux et d¶autre part, sociaux. La comparaison est 

difficile, mais cependant indispensable pour un investisseur voulant optimiser l¶impact de son 

portefeuille (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). 

 

Cet obstacle est majeur, car il e[ige un inYestissement en temps pour l¶inYestisseur. Celui-ci 

va devoir investir dans des études afin de dpterminer l¶investissement qui entraînera l¶impact 

le plus important. La principale difficulté à cette estimation réside dans le fait que l¶impact se 

mesure principalement au moment de son occurrence. Il est donc difficile d¶anticiper cet impact 

aYant qu¶il ne se produise réellement. Ces études ne seront pas fiables à 100 %, mais tenteront 

au maximum d¶approcher la réalité (Hochstadter & Scheck, 2015).  
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1.2.2.3. Marché WUoS UpcenW, SaV aVVe] d¶anWpcpdenWV, trop peu 

d¶acWeXUV 

La revue de littérature retrace l¶histoire des inYestissements sociau[ de la philanthropie au[ 

investissements d¶impact. Ce terme a\ant Yu le jour en 2007 lors d¶un évènement de la 

fondation Rockefeller, ces méthodes restent encore fort récentes et les inYestisseurs n¶ont accqs 

qu¶à très peu d¶e[emples. La plupart de ces placements sont toujours en cours et ne prouveront 

leur utilitp qu¶j terme. Ces freins n¶incitent donc pas un investisseur à prendre le risque 

d¶inYestir (Guézennec C. & Maloche G., 2013). 

 

Cette jeunesse est un obstacle autant pour la croissance du nombre d¶inYestisseurs, que pour 

les organisations bpnpficiant des inYestissements d¶impact. En effet, ce manque d¶antpcpdent 

entraîne une peur de la part de ces organisations, souvent récentes. Les réussites du passé 

peuvent rassurer les petites organisations. Si ces preuves ne sont pas disponibles, ces jeunes 

entreprises pourraient continuer à se concentrer sur des fonds émanant d¶entreprises ne 

respectant pas les principes ESG, et de ce fait, sortiraient instantanément de la catégorie 

investissement d¶impact (Gup]ennec C. & Maloche G., 2013). 

 

Le nombre d¶acteurs prpsents dans ce secteur est en constante expansion, mais le manque 

d¶e[ppriences de ce marchp rpcent ne permet pas d¶atteindre les chiffres espprps en termes 

d¶adhprents. Il faut donner au[ inYestisseurs traditionnels des éléments fiables. Un nombre trop 

limité d¶acteurs pourrait immobiliser la croissance du marchp et le faire chuter (Vecchi et al., 

2017).  

 

1.2.2.4. Réglementations freinant le développement de 

l¶inYeVWiVVemenW d¶imSacW 

Comme prpcisp dans la reYue de littprature, les rpglementations n¶emprchent pas les 

investisseurs de placer leur capital dans les investissements sociaux, mais elles ne les 

encouragent pas non plus. Les autoritps sont en mesure d¶accorder des aYantages fiscau[, ou 

autres, au[ acteurs de ce marchp afin d¶en attirer un ma[imum, mais elles ne le font pas encore 

assez. Les différentes associations, présentes sur ce marché, doivent se concentrer sur leur 

profit afin d¶attirer des inYestisseurs en leur proposant un rendement équivalent aux 

investissements traditionnels. D¶aprqs l¶OCDE (2020), ce genre d¶associations devrait plutôt 

se concentrer sur l¶impact qu¶elles produisent. Cela crée un conflit d¶intprrts. 
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Le progrqs le plus important dans ce domaine est l¶intpgration croissante de l¶Anal\se d¶Impact 

de la Rpglementation (AIR) dans les pa\s de l¶OCDE. L¶adoption de cette mpthode permet au[ 

pays de mettre en évidence les différentes lacunes et opportunités présentes dans la 

rpglementation de leur territoire afin d¶ampliorer l¶utilisation de mpthode d¶impact. L¶AIR est 

maintenant adopté par l¶ensemble des pa\s de l¶OCDE, à quelques exceptions près. 

L¶e[pprience de ces pays a permis de mettre évidence des difficultés administratives et 

techniques présentes lors de l¶élaboration de cette analyse (OCDE, 2020).  

 

La réglementation peut rtre un obstacle au dpYeloppement de l¶inYestissement d¶impact, car 

des lois fiscalement favorables aux investisseurs pousseraient les organisations à se concentrer 

sur l¶impact et non plus sur le rendement financier.  

 

1.3. Conclusion du chapitre 

En conclusion de ce chapitre, les différentes perspectives et obstacles au développement de 

l¶inYestissement d¶impact ont été détaillés. Différents constats de ce chapitre sont à mettre en 

évidence pour poursuiYre l¶ptude de ce sujet.  

 

Premièrement, concernant les perspectives, malgré les difficultés à établir des chiffres précis, 

il ressort que le marché de l¶inYestissement d¶impact est en plein essor. En effet, celui-ci était 

valorisé à 114 milliards USD en 2017, suivi de 228 milliards USD en 2018 pour atteindre 502 

milliards USD en 2019 (Hand D. et al., 2020). En outre, en plus de sa présence importante en 

Amérique du Nord et en Europe de l¶Ouest, son développement, bien qu¶encore faiblement, 

commence j toucher d¶autres rpgions du monde. 

 

La revue de la littérature a permis de mettre en évidence quatre principaux obstacles au 

développement du marché d'investissement d'impact : 

 

- Le premier obstacle est le manque d¶information sur le sujet. Ce manque d¶information 

ne permet pas une définition de l¶inYestissement d¶impact mondialement uniformisée 

ce qui laisse la porte ouverte à diverses interprptations  et complique l¶estimation de ce 

marché. 
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- Deu[iqmement, les mpthodes de calcul de l¶impact ptant encore trop nombreuses et trop 

fragmentées, il est difficile pour un investisseur de comparer deux investissements 

n¶a\ant pas un impact de nature similaire.  

- Troisièmement, l¶inYestissement d¶impact a vu le jour en 2007, il est donc relativement 

rpcent et souffre de sa nouYeautp par un manque d¶antpcpdents pouYant rassurer de 

potentiels investisseurs. De plus, cette relative «ௗjeunesseௗ» entraîne, également, le 

manque d¶acteurs, ce qui ne faYorise pas l¶augmentation rapide de nouveaux adhérents 

et pourrait donc entraîner l¶immobilisation de ce marchp. 

- Finalement, le dernier obstacle identifié concerne les réglementations mises en place. 

En effet, bien que ces dernières ne bloquent pas l¶inYestissement d¶impact, elles ne le 

favorisent pas pour autant alors que les autorités ont les moyens de faire croître ce 

marché.  

 

La revue de la littérature détaillée dans les premières sections de ce travail a permis de mettre 

en évidence les perspectives mais également les obstacles de l'investissement d'impact, et ce, 

au niveau mondial.  Ces éléments ont servi de base à une analyse empirique de la situation du 

marché de l'investissement d'impact en Belgique. Cette analyse empirique a été réalisée via des 

différents entretiens semi-directifs avec divers acteurs de ce marché.  Les résultats de cette 

revue de la littérature et de cette analyse nous permettrons de répondre à notre question de 

recherche : « Quels sont les perspectives et obstacles au développement du marché de 

l¶inYestissement d¶impact en Belgiqueௗ? » 
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Chapitre 2 : Situation sur le marché belge : Analyse empirique 
 

Nous allons au cours de ce chapitre exposer notre mpthodologie d¶anal\se et nos résultats 

concernant les perspectiYes de dpYeloppement d¶inYestissement d¶impact sur le marchp belge. 

Ensuite, nous e[poserons ces rpsultats en termes d¶obstacles pouYant freiner ce dpYeloppement 

et finalement nous interprpterons l¶ensemble de ces rpsultats. 

 

2.1. Objectifs et méthodologie 

Après avoir élaboré une revue de littérature basée sur des articles scientifiques et des rapports 

de recherches afin de dpcrire ce qu¶est l¶inYestissement d¶impact et d¶ptablir les obstacles j son 

développement, nous allons analyser empiriquement ces perspectives et obstacles.  

 

Pour la partie empirique de ce travail, nous allons faire une collecte de données qualitatives par 

entretiens individuels semi-directifs. Cela nous permettra de comparer nos données tout en 

laissant place à une certaine flexibilité de réponse pour nos intervenants. Nous voulons dire par 

là que nous allons d¶abord demander quels sont les obstacles et perspectives présents sur le 

marché belge pour ensuite demander un avis sur ceux observés dans la revue de littérature. 

Afin de mener à bien ces interviews, nous avons mis en place un guide d¶entretien (Annexe 1) 

pour diriger, au mieux, nos interlocuteurs vers les informations qui intéressent notre recherche. 

Cette méthode nous semble la plus adaptée dans le sens où nous ne sommes pas j l¶abri d¶aYoir 

manqué un obstacle ou une perspective sur ce marché. Au fur et à mesure des entretiens, nous 

serons en mesure d¶alimenter notre guide d¶entretien et par la même occasion notre 

connaissance sur le sujet. 

 

Pour faire suite à ces entretiens, nous allons analyser les données obtenues auprès de nos 

interlocuteurs afin d¶en tirer des conclusions. Afin d¶ampliorer la pertinence de ce traYail, nous 

allons traYailler aYec le principe de diYersitp des sources, c¶est pourquoi nous allons, sur le 

marchp de l¶inYestissement d¶impact, recueillir des tpmoignages de diffprents secteurs d¶acteur 

(clients, fonds, banques, associations). Il nous semble important d¶inclure diffprents rôles afin 

d¶aYoir des points de Yue différents, des entrées multiples et de pouvoir croiser ces regards pour 

en tirer des conclusions. 
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Le nombre d¶entretiens effectués a été défini sur base du principe de saturation, nous avons 

donc effectup des entretiens jusqu¶j ne plus tirer de nouYelles informations.  

 

Afin de constituer notre base de données, nous avons interviewé les acteurs repris ci-dessous. 

Une retranscription complète des entretiens ainsi que du guide utilisé se trouvent en annexe de 

ce travail. 

 

- Philippe Evrard, Strategic Investment Advisor chez la banque Belfius, ce dernier 

s¶occupe entre autres des deu[ fonds j double impact de cette banque. 

 

- Maxime Desaive, responsable au développement commercial chez Funds For Good qui 

est une société belge commercialisant des fonds de placement à impact et qui verse 50% 

de ses revenus dans son ASBL proposant des microcrédits.  

 

- Olivier de Broqueville, directeur du service de finance internationale et ainsi que du 

service CSR et ancien membre du comité exécutif chez BNP Paribas Fortis. Il est aussi 

mavtre de confprence j la LouYain School of management. Ce dernier n¶a pas souhaitp 

être enregistré, la retranscription de cet entretien ne sera donc pas présente dans les 

annexes de ce travail. 

 

- Philippe Mauchard, Chief Investment Officer chez SPDG, une société de gestion de 

portefeuille pour la famille Pprier d¶Ieteren inYestissant occasionnellement dans le 

secteur de l¶impact. 

 

- A\meric Jung, confprencier, acteur engagp de l¶inYestissement d¶impact et managing 

partner dans le fond d¶impact suisse, Quadia.  

 

- Un doctorant suisse, souhaitant garder l¶anon\mat nous le citerons comme Mr. D, 

rpdigeant une thqse sur le sujet de l¶inYestissement d¶impact. 
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- François de Borchgrave, fondateur et managing partner chez KOIS, une entreprise de 

financement d¶impact. Il ptait pgalement Professeur j SolYa\ Brussels School pour les 

cours de Entrepreneurial Finance, Environmental Management et Social 

Entrepreneurship & Impact Investing. 

 

- Giuseppe Pagano, Professeur j l¶UniYersitp de Mons en Finance publique et Fiscalitp. 

 

- Bruno Colmant, CEO de Degroof Petercam, l¶un des plus gros gestionnaires d¶actif sur 

le sol Belge, acteur dans le secteur de l¶impact. Il est pgalement Prpsident du Belgian 

Finance Center, Professeur de finance dans plusieurs uniYersitp ainsi  qu¶auteur de 

plusieurs ouvrage sur la finance, dont certains sur la finance responsable.  

 

2.2. Résultats 

2.2.1. L¶inYeVWiVVemenW d¶imSacW en BelgiTXe 

Avant de commencer notre analyse des résultats des perspectives et obstacles du 

dpYeloppement de l¶investissement d¶impact sur le marché belge, il est intpressant d¶aYoir, une 

Yue d¶ensemble de ce marchp, à ce jour. Afin de représenter le marché belge de l¶inYestissement 

d¶impact, nous aYons utilisp le rpseau Solifin. Selon Credal (2019), une des sociétés 

fondatrices, «ௗSolifin est un réseau belge d¶acteurs de la finance pthique et durableௗ». Sur la 

plateforme, nous retrouvons une cartographie reprenant une partie des divers acteurs 

participants au financement à impact en Belgique (figure 8) et étant utile pour dresser l¶ptat des 

lieux de ce marché.  
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a. Investisseurs 

Selon un de nos intervenants, Olivier de Broqueville, les fondations belges devraient analyser 

les nouYeau[ dispositifs d¶inYestissement responsable, dont l¶inYestissement d¶impact. En 

effet, de plus en plus de fondations utilisent les outils de venture philanthropy qui se sont 

développés ces dernières années en Europe. Certains de ces outils leur permettront de relier 

leurs actions j de l¶inYestissement d¶impact et par la même occasion de se détacher du système 

de dons classiques tout en provoquant un retour financier. De plus, ce dernier engendra une 

augmentation des moyens financiers disponibles pour les bénéficiaires de ces fondations.  

 

Il est aussi intéressant de souligner la présence des plateformes de Crowdfunding en pleine 

expansion sur le marché belge. En effet, selon une étude menée par la Financial Service and 

Market Authority (FSMA) de 2012 à 2017 sur 5 plateformes de crowdfunding actives en 

Belgique, ce secteur est en pleine croissance. Nous observons une augmentation annuelle 

moyenne de 100 % en termes de projets et de 140 % en termes de montants récoltés sur cet 

échantillon (FSMA, 2018). Dans ce dernier, nous pouvons retrouver Lita.co, cité par 

M. Desaive, lors d¶un entretien comme e[emple de plateforme de crowdfunding faisant de 

l¶impact. De plus, l¶annpe 2017 est marqupe par l¶entrpe en Yigueur de l¶aYantage fiscal procurp 

par le tax Shelter ce qui faYorise d¶autant plus ce t\pe d¶inYestissement. 

 

Fig. 8 - Réseau de Solifin 

Source : Solifin, 2020 
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b. Fonds publics et incitants fiscaux 

Comme expliqué dans la première partie de ce mémoire, le gouvernement, les fonds publics, 

et les réglementations imposées par ces derniers sont en mesure de jouer un rôle majeur sur ce 

marché.  

 

Il existe en Belgique plusieurs acteurs publics tels que la Sociptp Rpgionale d¶InYestissement 

de Bruxelles (SRIB) ou encore la Société Fpdprale de Participation et d¶Investissement (SFPI). 

Le rôle du SRIB, aussi connu sous le nom de «ௗfinance & invest brusselsௗ», est de fournir des 

prêts ou des prises de participations dans des start-up ou scale-up bruxelloises afin de les aider 

en début de projet (SRIB, 2020). Le rôle de la SFPI est beaucoup plus focalisé sur le secteur 

durable. Ces derniers proposent d¶inYestir dans «ௗdes entreprises se distinguant par leur valeur 

sociétale intéressante dans un des secteurs prioritairesௗ» (SFPI, 2020). Ce genre d¶initiatiYe 

publique permet une entente entre le secteur public et le secteur privé.  

 

Une autre mesure mise en place est le tax shelter. Celui-ci fournit des incitants fiscaux aux 

personnes désirant investir dans de petites entreprises, dont les entreprises sociales font partie 

(SPF Finance, 2020). Cela ne concerne pas uniquement le marché de l¶impact, mais il le 

favorise. Cette mesure sera détaillée dans la suite de ce travail. 

 

c. Les intermédiaires 

Au sein de la catégorie des intermédiaires, nous retrouvons toutes les entités mettant en relation 

les investisseurs avec les entreprises sociales. Cette catégorie est celle que nous avons le plus 

interrogée au cours de nos entretiens, car les intermédiaires sont ceux ayant une vision plus 

globale du marchp. Nous retrouYons entre autres les fonds d¶impact, les banques classiques 

avec un objectif environnemental ou social et les banques durables. Il faut être conscients que 

les fonds d¶impact belge n¶opqrent pas forcpment uniquement en Belgique et que les fonds 

d¶impact ptranger sont pgalement acteurs sur le marché belge,. 

 

Les intermédiaires ne concernent pas uniquement la relation entre les entreprises sociales et les 

investisseurs. En effet, les réseaux servent de catalyseur pour tous les acteurs du secteur 

l¶impact. Grkce j ces derniers, les diffprentes sphqres de ce secteur sont en mesure d¶pchanger 

et partager leurs méthodes de mesures, leurs expériences, leurs investisseurs, etc. (Maduro et 

al., 2018). Le réseau Solifin, cité précédemment, en est d¶ailleurs un bon exemple. 
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2.2.2. Obstacles  

2.2.2.1. Définition incomprise 

Les avis des différentes personnes interviewées divergent sur cet obstacle, certains ne le 

considèrent pas du tout comme un frein alors que d¶autres le Yoient comme l¶un des principau[ 

freins. 

 

Maxime Desaive (M. Desaive) nous précise, que du côté de ses clients et des potentiels clients 

du secteur, le problème principal relève du manque d¶pducation financiqre générale de la 

population. Cet obstacle pousse les gens à se diriger vers leur banquier ou vers des 

intermédiaires traditionnels dans la plupart des cas pour être conseillés. Il spécifie également 

que le problqme ne fait qu¶amplifier en rentrant dans le secteur de l¶inYestissement d¶impact, 

les diffprents acteurs n¶en ont pas la mrme dpfinition et cela pose de sérieux problèmes aux 

acteurs étant réellement dans le milieu. Dans le cadre de sa fonction, il se retrouve fréquemment 

en contact aYec des intermpdiaires du secteur de l¶inYestissement d¶impact et souvent, ces 

derniers ont des définitions différentes ou inexactes de son point de vue.  

 

Aymeric Jung (A. Jung) nuance cet avis dans le sens où d¶aprqs lui, la définition du Global 

Impact Investing Network est claire et généralisée, mais il existe toujours une importante 

distinction incomprise entre les investissements socialement responsables et les 

inYestissements d¶impact. Beaucoup d¶inYestisseurs associent une entreprise traYaillant dans 

l¶pnergie renouYelable j une entreprise crpant forcpment de l¶impact, il prpcise qu¶il faut 

vérifier chaque aspect de l¶entreprise aYant de la classer dans une catpgorie. M. Desaive ajoute 

qu¶afin de bien distinguer les deu[ secteurs, il faudrait prpciser s¶il est rpellement possible de 

faire des inYestissements d¶impact dans des entreprises cotées. De son point de vue, investir 

dans une telle société ne donne pas réellement un sens à son investissement, car ce dernier n¶est 

qu¶un investissement parmi tant d¶autres.   

 

Pour François de Borchegrave (F. de Borchegrave), le manque de standardisation autour de la 

définition n¶est pas un obstacle actuel, mais plutôt un frein potentiel. Selon lui, la majorité de 

la population ne peut pas conceYoir qu¶il est possible d¶aYoir «ௗle beurre et l¶argent du beurreௗ».  

Philippe Mauchard (P. Mauchard), du point de Yue d¶un inYestisseur, voit deux définitions à 

l¶inYestissement d¶impact : une étroite, ainsi qu¶une plus large. La premiqre dpfinition, la plus 

ptroite, se situe au niYeau de l¶objectif financial-first, l¶inYestisseur aura donc pour but premier 
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de faire de l¶impact, mais avec un retour financier souvent capé. Comme exemple, SPDG a 

investi dans l¶pcole de codage bruxelloise Becode. Si cette dernière atteint ses objectifs envers 

Actiris, cellule de remise j l¶emploi, alors ils seront pa\ps et SPDG obtiendra un rendement de 

6 % ce qui n¶est pas trqs risqup. Mais dans le cas contraire, la totalitp de l¶investissement est 

perdue. Cela met d¶ailleurs en e[ergue que dans ce cas-lj, l¶inYestisseur n¶a aucune stratpgie 

de sortie. La deuxième définition, plus large, se situe au niveau des investissements impact-

first, qui vise à d¶abord chercher l¶impact et ensuite regarder l¶aspect financier.  

 

Selon Olivier de Broqueville (O. de Broqueville), il faut également faire attention au mode de 

rémunération des intermédiaires de financement. Dans certaines banques, le conseil en 

investissement est récompensé par le biais de commissions et pour ce genre d¶inYestissements, 

les banquiers en reçoivent rarement.  

 

Finalement, Giuseppe Pagano (G. Pagano) prpcise, toujours dans l¶esprit d¶intentionnalitp, que 

les termes l¶inYestissement d¶impact sont souvent utilisés abusivement par des entreprises dans 

le but de faire du greenwashing ou impact washing. De plus, son avis est assez formel sur le 

fait que faire de l¶impact pour une grosse sociptp n¶est qu¶une maniqre de faire du marketing, 

mrme si l¶impact est rpel. La plupart du temps, l¶intention d¶ampliorer son image, plutôt que 

de faire rpellement de l¶impact justifie ce type d'investissements. 

 

2.2.2.2. Méthodes de calcul d¶imSacW WUoS nombUeXVes et trop 

fragmentées 

F. de Borchegrave ne situe pas la diYersitp des mpthodes de calcul d¶impact comme un obstacle 

; pour cette raison, il n¶a d¶ailleurs jamais eu de refus d¶inYestissement d¶impact au sein de 

KOIS invest. Il précise, par contre, que cela peut être perçu comme un obstacle, car certains 

l¶utilisent comme e[cuse pour ne pas se lancer dans cette mpthode d¶inYestissement. Il en 

déduit donc que ces personnes n¶ont pas d¶intention rpelle de faire de l¶impact.  

 

P. Mauchard explique que les méthodes de calculs sont certes très nombreuses, mais les 17 

Sustainable Development Goals émis par les Nations Unis sont un indicateur assez généralisé 

en Belgique. Ils permettent à tout un chacun de se faire une idée de l¶impact potentiel d¶un 

investissement. De plus, M. Dessaive précise que la Yalorisation de l¶impact Yarie d¶une 

personne j l¶autre et, de ce fait, proposer un nombre réduit de méthodes de calcul semble 
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difficile. Pour cet acteur, établir une méthode de calcul uniYerselle pour l¶impact 

environnemental serait crédible, car un grand nombre d¶ptudes permettent de valoriser les 

coûts évités par la mise en place de mesures de prévention. Alors que l¶impact social serait 

difficile, voire impossible à calculer, car il varie fortement en fonction des situations.  

 

A. Jung compare le principe des critqres ESG aYec les mpthodes de calcul de l¶impact. Les 

entreprises aujourd¶hui, remplissent une grille de critqres environnementaux, sociaux et de 

gouvernance afin de faire «ௗbonne figureௗ» et ainsi correspondre aux attentes des autorités. Pour 

lui, une standardisation des mpthodes d¶pYaluation de l¶impact causerait la mrme rpaction de 

la part des entreprises sans but d¶impact, une uniformisation deviendrait une banalisation. Au 

sein de Quadia, notre interlocuteur a l¶opportunitp de traYailler beaucoup dans le secteur de 

l¶agriculture responsable et donne l¶e[emple du Bio en 2010. À l¶ppoque, des agriculteurs ont 

décidé de produire dans le respect de l¶enYironnement. Faisant suite à l¶engouement du 

consommateur pour ce processus, les multinationales ont cherché à obtenir le label sur leurs 

produits en ne respectant que les aspects bio et en laissant de côté les aspects gouvernance, 

sociaux et environnementaux. A. Jung pense donc que le modèle de calcul doit rester 

dynamique au risque que les multinationales rentrent dans un «ௗCanevas Impactௗ» et fassent 

passer leurs pratiques comme si elles visaient réellement l¶impact.  

 

O. de Broqueville voit un rpel obstacle dans la diYersitp des mpthodes d¶pYaluation de l¶impact. 

Ce processus étant pour lui, indispensable pour attiser l¶intprrt des inYestisseurs. Il existe deux 

méthodes pour le mettre en place. Soit le faire soi-même, soit le faire faire par une institution 

compétente. Le faire soi-même relève de l¶impossible pour des institutions telles que KBC dans 

le sens où ces dernières sont considérées d¶aYance comme npfastes pour l¶enYironnement. Le 

processus pour prouver leur implication honnête est donc beaucoup plus coûteux en temps et 

en argent. C¶est pourquoi KBC le sous-traite, mais cela induit également des coûts importants 

qui pourraient écarter certaines banques de ce domaine. Pour O. de Broqueville, les grandes 

institutions ont la puissance de leYier pour faire basculer l¶inYestissement d¶impact dans la 

catégorie des investissements «ௗnormauxௗ». Mais pour cela, il faut que ce genre d¶obstacle soit 

écarté et que la transparence de ces institutions puisse être comprise comme publique et 

honnête. 
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2.2.2.3. SecWeXU de l¶imSacW WUoS UpcenW 

a. Manque d¶anWpcpdenWV 

O. de Broqueville allie cet obstacle avec la définition non standardisée : pour lui, le manque de 

comprphension j propos de l¶inYestissement d¶impact est également dû au manque de matière 

première à la création de ce dernier. D¶ailleurs, M. D. nous indique que, pour lui 

l¶inYestissement d¶impact justifie ses rendements par l¶utilisation de preuYes grkce au[ autres 

outils d¶inYestissement responsable, car ces derniers n¶ont pas asse] de passp que pour prouYer 

son efficacité. P. Mauchard confirme en tant qu¶inYestisseur que le recul est encore trop étroit 

que pour avoir confiance en cette méthode d¶inYestissement ; malheureusement, ce recul ne va 

pas devenir plus important si les investisseurs pensent de la sorte.  

 

M. Desaive associe pgalement cet obstacle au problqme de description de l¶inYestissement 

d¶impact. D¶aprqs lui, si placer son argent dans une entreprise installant des parcs poliens est 

apparenté à de l¶inYestissement d¶impact, alors les preuves de réussite ne manquent pas. Pour 

lui, l¶historique des antpcpdents est rpduit, car ce t\pe de placement se fait pour l¶instant j petite 

pchelle et n¶a donc pas un rpfprencement digne d¶inYestissements traditionnels.  

 

A. Jung, au sein de Quadia, se retrouve également limité en matière de preuve importante et 

surtout probante. De plus, il précise que chaque secteur a ses difficultés : lors d¶une crise 

comme celle du COVID, certaines entreprises sont impactées négativement, mais certaines 

entreprises d¶impact se surpassent beaucoup plus. D¶aprqs A. Jung, l¶pconomie de demain est 

apparentée à 5 catégoriesௗ; le local, le collaboratif, le fonctionnel, le bio mimptisme (s¶inspirer 

de la nature) et le circulaire (TEDx Talks, 2018). Cette économie est en partie financée par les 

investissements à impact et réagit de manière différente à une crise telle que celle du COVID. 

Comme exemple, notre interlocuteur nous cite le cas belge de «ௗLa ruche qui dit ouiௗ» qui donne 

accès à différents produits alimentaires de la part de producteurs locaux. Cette entreprise durant 

la crise a Yu son chiffre d¶affaires quadruplé, car la population s¶est redirigpe Yers ce genre de 

petites entreprises capables de s¶adapter plus Yite au changement de normes. Ce genre 

d¶e[emples pourra serYir j l¶aYenir de cas de rpussite dans les inYestissements d¶impact. Bruno 

Colmant (B. Colmant) qualifie d¶ailleurs cette crise de ©ௗbon stress testௗ» pour les 

investissements d¶impact.  
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b. Manque d¶acWeXUV 

Cet obstacle est assez important pour la plupart de nos interlocuteurs. Selon M. D., 

l¶inYestissement d¶impact est un secteur de niche, qui ne concerne qu¶une part minime de la 

finance durable, limitant, par conséquent, fortement le nombre d¶acteurs. 

 

O. de Broqueville relqYe une des caractpristiques principales de l¶inYestissement d¶impact 

qu¶est la transparence. Or, comme expliqué précédemment, les banques ne sont ni formées ni 

fondées pour être crédibles sur ce point-lj. D¶aprqs notre interlocuteur, même Triodos, banque 

durable, ayant pour réputation d¶rtre j 100 % transparente, a des problèmes dans ce domaine. 

Les banques ne sont donc pas de bons intermpdiaires pour l¶inYestissement d¶impact j moins 

qu¶elles fassent appel j des tiers pour rtre transparents à leur place. Cependant, B. Colmant 

e[plique que les banques traditionnelles ne traYaillent pas asse] aYec l¶impact. D¶aprqs lui, 

elles deYraient faire un traYail de ppdagogie j ce sujet afin d¶rtre plus claires pour le client. 

 

D¶aprqs M. Desaive, le nombre d¶acteurs est également lié à la définition. Ce dernier affirme 

que les sociptps cotpes en bourse ne sont pas dans le secteur de l¶impact d¶aprqs Funds for 

Good, alors que certains intermédiaires ne pensent pas de même. Quadia s¶accorde d¶ailleurs 

sur cette affirmation. La nouveauté du secteur, pour lui, n¶est pas la cause du manque d¶acteurs 

: il associera plutôt ce problème au manque de connaissance du secteur par ses acteurs. Cette 

lacune influe npgatiYement sur la publicitp de l¶inYestissement d¶impact et donc sur le nombre 

de nouveaux adhérents.  

 

A. Jung explique également le problème au niveau des entreprises plus anciennes ; ces 

derniqres, mrme si elles Youlaient intpgrer des concepts d¶impact dans leurs processus de 

fonctionnement, feraient face à des contraintes de coût et de temps. Elles justifieront donc leur 

choi[ de ne pas adhprer j l¶impact par le fait que leur enYironnement compétitif est trop intense. 

Elles se préoccuperont de leur impact quand elles auront le temps et l¶argent nécessaires. Du 

côté des investisseurs, le blocage Ya rtre le mrme d¶aprqs notre interlocuteur de che] Quadia. 

L¶inYestisseur Ya la plupart du temps Yoir un choi[ d¶impact au dptriment de la performance : 

ce genre de manière de penser est due j un manque d¶pducation par rapport j ce secteur. Cela 

reprpsente donc un rpel frein au nombre d¶inYestisseurs. Pour les nouYelles entreprises, c¶est 

différent, affirment O. de Broqueville et A. Jung. Ce blocage disparaît quand une entreprise 

inYente un produit ou un serYice innoYant capable d¶apporter un impact positif sur la planqte 

ou la société. Malheureusement, d¶aprqs O. de Broqueville, le nombre de jeunes entreprises 
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innovantes n¶est pas encore asse] pleYp et ni assez diversifié, alors que ce sont les plus crédibles 

pour l¶inYestisseur. O. de Broqueville et B. Colmant affirment que, pour attirer plus d¶acteurs 

dans le secteur, il faut que les opportunitps d¶inYestissement d¶impact soient aussi diversifiées 

que pour les investissements traditionnels.  

 

Enfin, deux de nos interlocuteurs, M. Desaive et A. Jung, parlent d¶aYancpes majeures sur le 

plan des acteurs depuis la création du réseau Solifin qui permet un rassemblement et une 

communication entre les secteurs de la finance durable en Belgique.  

 

2.2.2.4. Législation non adaptée 

La plupart de nos interYenants n¶ptaient pas au courant des diffprentes mesures mises en place, 

faYorables ou dpfaYorables j l¶investissement d¶impact au niYeau de l¶enYironnement lpgislatif. 

Cela est étonnant, car ils sont tous acteurs dans ce domaine. Cependant, ces derniers ont cité 

quelques lois pouvant repousser ou attirer les investisseurs. Nous avons poursuivi nos 

recherches afin de décrire ces lois.  

 

a. Législations décourageantes 

M. Desaive nous sppcifie pgalement que le rpgulateur belge n¶autorise pas les inYestisseurs j 

investir dans des projets non cotés. Si un investisseur veut investir en Belgique, il peut se rendre 

chez son banquier et acheter des fonds de placements cotés. De plus, si quelqu¶un Yeut se 

constituer une épargne pension, il peut investir environ 1000 euros par an qui seront 

défiscalisés, mais encore une fois cette somme sera investie dans des projets cotés. Un 

inYestisseur non aYerti (n¶a\ant pas au minimum 1 million de valeurs mobilières placées) ne 

peut pas s¶engager dans des inYestissements non cotés ou dans des produits d¶assurance, 

d¶aprqs notre interlocuteur. 

 

Philippe Evrard (P. Evrard) et O. de Broqueville nous expliquent que le l¶Autoritp des SerYices 

et Marchés financiers (FSMA) est très pointilleuse sur le lancement de certains projets. La 

forme est trqs importante et il arriYe frpquemment qu¶un projet durable soit bloqué, car un 

détail manque au niveau de la forme. De plus, F. de Borchegrave ajoute que, d¶un point de Yue 

réglementaire, les inYestissements d¶impact sont considprps comme risqups en référence à la 
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réglementation MiFID II3 (Market in Financial Intruments Directive) qui souligne que l¶on ne 

peut pas conseiller de private equity4 car ce sont des investissements non liquides et trop 

risqués.  

 

O. de Broqueville, de son point de vue chez KBC, spécifie également que la vérification en 

interne est un frein. Plus l¶organisation est importante, moins il y a de deuxièmes chances en 

cas d¶erreur lpgislatiYe. Ce climat est donc considéré comme un frein au développement de 

nouveaux projets.  

 

b. Législations encourageantes  

La directive MiFID II a été reprise par M. Desaive et O. de Broqueville comme influençant 

positiYement le marchp de la finance responsable. ¬ la suite de l¶instauration de cette mesure, 

un Groupe d¶e[perts a ptp mis en place au sein de la Commission europpenne. Ce groupe 

analyse les entreprises au niveau des mesures ESG établies comme obligatoires depuis la 

publication le 9 mars 2020 du rapport final sur la ta[onomie de l¶Union europpenne. D¶aprqs 

nos interlocuteurs, pousser les entreprises traditionnelles j adapter leur maniqre d¶impacter la 

planète va entraîner une prise de conscience de la part des investisseurs (Commission 

europpenne, 2020). Grkce j cela, le marchp de l¶impact, dpjj respectueu[ de ces mesures, 

pourrait être mis en valeur.  

 

L¶obstacle prpcisp prpcpdemment en lien avec l¶incapacitp d¶un petit inYestisseur j inYestir 

dans le private equity peut être contourné grâce à des plateformes de crowdfunding durable 

comme nous le précise M. Desaive. D¶ailleurs, A. Jung nous explique que ces investissements 

dans de petites organisations sont sujets au Tax Shelter. Grâce à cette loi, il est possible 

d¶inYestir dans de petites entreprises débutantes, ou en croissance et de bpnpficier d¶une 

dpduction d¶imp{t j hauteur de 25 %, 30 % ou encore 45 % en fonction de l¶entreprise (SPF 

Finance, 2020). Cette loi couplée à une plateforme de crowdfunding durable, comme LITA, 

permet au petit inYestisseur de bpnpficier d¶un aYantage fiscal en inYestissant dans des projets 

durables.   

 
3 « La directive MiFID II (pour Markets in Financial Instruments Directive) est une directive européenne qui 
fixe notamment les règles auxquelles doivent se plier les établissements financiers qui fournissent des services 
d¶inYestissement et/ou des serYices au[iliaires, c¶est-à-dire qui distribuent notamment des instruments financiers 
et des dépôts structurés. » (FSMA, 2020) 
4 Investissement non-liquide et risqué à long terme dans une société afin de lui permettre une croissance, attente 
de retour financier supérieur au marché coté. (Investopedia, 2020)  
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2.2.2.5. Performance financière 

La performance est un obstacle qui nous a été apporté par notre premier interlocuteur P. Evrard. 

Chez Belfius, il est certain que si le retour financier des fonds à impact venait à décroître, le 

nombre d¶inYestisseurs diminuerait pgalement. Il nuance par le fait que les résultats peuvent 

être moins importants qu¶un inYestissement traditionnel, car ces derniers sont à additionner 

d¶un impact positif. O. de Broqueville appuie cet avis en expliquant que 90 % de ses clients 

prptendent que l¶impact est leur premier objectif, mais qu¶il n¶en croit que la moitip.  

 

F. de Borchegrave explique, que, dans le cas d¶inYestissements dans le secteur du private 

equity, il est impératif que les retours financiers soient à hauteur des risques pris par 

l¶inYestisseur. De plus, P. Evrard rappelle que le co�t pour une banque j l¶ouYerture d¶un fond 

d¶impact est asse] conspquent et n¶est pas repris dans les co�ts pour le client. Il est donc 

impératif que le fond se surpasse au risque que les intermédiaires que sont les banques 

traditionnelles se retirent du marché.  

 

Finalement, M. Desaive et A. Jung soutiennent le fait que l¶inYestisseur doit comprendre que 

son investissement est à long terme et que les résultats ne seront pas apparents dans le court 

terme. Mais les résultats financiers doivent être au rendez-vous sinon les investisseurs se 

retireront du projet qui ne verra pas le jour et de ce fait, l¶impact ne prend pas place : 

l¶inYestissement est donc perdu pour l¶entreprise sociale et pour l¶inYestisseur.  

 

O. de Broqueville justifie le fait que la performance financière est indispensable en nous 

expliquant les 4 besoins financiers des individus. Ces besoins sont le cash, le crédit, 

l¶inYestissement et la protection par l¶assurance. Si la performance financiqre n¶est pas 

prpsente, l¶inYestisseur ne comblera pas son besoin d¶inYestissement lui permettant de financer 

ses projets. Il sortira donc automatiquement du secteur de l¶impact afin de reprendre des 

investissements moins risqués et plus traditionnels le confortant dans ses projets.  

 
2.2.3. Perspectives 

Après avoir analysé les constats faits au cours de notre revue de littérature avec nos 

intervenants, nous trouYions intpressant de Yoir aYec eu[ ce qu¶ils pensaient des perspectives 

de dpYeloppement de l¶inYestissement d¶impact. Nous les aYons interrogps j propos de ce qu¶ils 

pensaient de la croissance actuelle de ce secteur et du futur de ce dernier. Les informations 
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données ci-après sont donc majoritairement des avis personnels de professionnels du secteur. 

L¶ensemble des interlocuteurs sont formels sur le fait que l¶inYestissement d¶impact est destinp 

à continuer à croître, car la population est de plus en plus consciente des problèmes 

environnementaux et sociétaux. F. de Borchegrave relève le fait que les résultats en 

performances financières et en impact des investissements réalisés aujourd¶hui dpfiniront 

l¶aYenir de ce secteur. Cependant, il précise que le secteur doit «ௗdévelopper une palette 

d¶opportunités d¶investissement pour les investisseurs qui répondent j leurs différents besoins 

de risque, de rendements et de liquiditéௗ».  

Pour M. Desaive les investissements socialement responsables vont devenir la norme. Ce qui 

permettra j l¶inYestissement d¶impact de se forger une place plus forte dans la société.  

A. Jung e[plique que le changement risque d¶rtre long, car même durant une crise comme celle 

du COVID, prouYant l¶efficacitp des inYestissements dans l¶pcologie et la culture, ©ௗ« l¶argent 

devient dédié à la reprise pour le vieux modèle économique. Il y a un blocage psychologique 

qui fait qu¶on a l¶impression que le social et l¶enYironnemental Yiennent aYec un co�t«ௗ», 

déclare-t-il. 

G. Pagano nous explique que les pensées économiques sont en train de changer et qu¶elles se 

dirigent Yers l¶enYironnement et le durable. Il se justifie par l¶e[emple des pconomistes Pikett\ 

et Stiglitz, deux économistes de grande renommpe qui consacrent dorpnaYant leurs °uYres au 

sujet de l¶impact. Cela prouYe l¶engouement populaire pour ce secteur.  

O. de BroqueYille nous donne l¶e[emple de KBC, qui a crpp un fond d¶pcologie responsable. 

Ils esppraient un milliard d¶euros pour pouvoir démarrer le fond. Ils ont été très surpris de voir 

l¶pquiYalent de 3 milliards en capitau[ prpsent pour dpmarrer le fond. Par cet e[emple, il nous 

e[plique que l¶engouement gpnpral est croissant et dppasse l¶entendement général. Il prédit 

donc un grand aYenir j l¶inYestissement d¶impact, mais précise que les grandes organisations 

doiYent s¶\ mettre plus sprieusement afin d¶encourager la croissance. Malheureusement, ces 

dernières doivent trouver un moyen de prouver leur transparence. P. Mauchard rajoute 

d¶ailleurs ©ௗJ¶ai l¶impression que pour l¶instant s¶il \ a un risque, c¶est qu¶on cherche dans la 

mrme poche que ceux qui étaient prêts j donner ou qui considéraient donner un peu plus pour 

l¶aspect philanthropique. Or, il y a impact et puis investing donc si les produits rapportent et 

sont conformes j leur promesse, ce n¶est pas dans cette poche-lj qu¶il faut aller.ௗ» Ce qui 

confirme la pensée de O. de Broqueville.   
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Finalement, A. Jung nous propose une analogie aYec le secteur de l¶internet. Il nous e[plique 

qu¶en 1995, les ressources disponibles et les capitau[ inYestis pour l¶aYenir de l¶internet 

n¶ptaient pas conséquents non plus, mais que 25 ans plus tard c¶est finalement le plus gros 

secteur mondial en matière de rendement. Il nous rppqte les chiffres du GIIN dpclarant qu¶en 

4 ans le secteur de l¶impact est passp de 100 j 800 milliards de dollars. Il faut donc, d¶aprqs, 

lui faire confiance j l¶aYenir.  
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Conclusion et Discussion 
 

Conclusion 
Dans cette partie, nous allons comparer les points de vue ressortant de notre revue de littérature 

aYec ceu[ de nos interYenants. Cela nous permettra de dpfinir si le marchp de l¶impact est le 

même, globalement, ou s¶il Yarie en fonction des pa\s, en ce qui nous concerne, la Belgique.  

La majoritp de nos praticiens sont en accord aYec les thporiciens sur l¶obstacle concernant un 

manque de dpfinition standardispe. Ils nous e[pliquent majoritairement qu¶autant dans leurs 

discussions aYec des professionnels qu¶aYec leurs clients, ils entendent des définitions 

différentes ou encore, de la part des clients, la définition peut leur être inconnue. Cependant, 

certains de nos interlocuteurs n¶ont pas releYp cet obstacle comme majeur lors de la dpcision 

d¶inYestissement. Nous pouYons donc dire que dans la majeure partie du secteur belge, la 

dpfinition de l¶inYestissement d¶impact n¶est pas encore standardispe. Mais certains praticiens 

témoignent avoir entièrement recours à la définition donnée par le Global Impact Investing 

Network. 

 

Le deu[iqme obstacle concerne l¶pYaluation de l¶impact qui, selon les thporiciens, serait sujette 

à trop de méthodes de calcul et serait également trop fragmentée. Sur ce point les praticiens de 

la finance traditionnelle sont en accord avec les théoriciens. Cet avis est peut-être biaisé, car 

une évaluation universelle, permettrait à ces derniers d¶rtre en mesure de calculer eux-mêmes 

leur impact sans devoir sous-traiter. Une méthode de calcul universelle permettrait aux banques 

d¶attiser la confiance des inYestisseurs à propos de l¶impact, ces derniers étant méfiants quant 

j l¶intention réelle des banques. Du côtp des praticiens d¶impact pur, la diversité des méthodes 

est plut{t Yue comme un atout. D¶aprqs eux, l¶impact est difficilement comparable cas par cas 

et cela permet d¶pYiter une banalisation de l¶pYaluation. En conclusion, la mesure de l¶impact 

est un obstacle pour les grandes institutions bancaires, mais ne l¶est pas pour tout le secteur 

belge.  

 

Le manque d¶antpcpdents dû j l¶aspect rpcent du secteur est le troisième obstacle que nous 

avons analysé. Théoriciens et praticiens se retrouvent tout à fait sur ce point-ci. Nos praticiens 

affirment qu¶aYec un peu de temps, le secteur fera ses preuves et confirment que l¶inYestisseur 

n¶est pas encore rassuré sur cette méthode encore trop récente. Mais ce n¶est pas un obstacle 
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majeur, dans le sens où les investisseurs potentiels sont avertis du manque de recul et ne 

s¶attendent donc pas à énormément de preuves.  

D¶aprqs les théoriciens, en concordance avec nos praticiens, ce secteur récent pose également 

un problème sur le nombre d¶inYestisseurs effectifs. En effet, le secteur manque encore 

fortement de membres pour fournir aux investisseurs un panel de possibilités au niveau du 

risque et au niYeau du t\pe d¶inYestissement (obligations, actions, etc.). De plus, le réseau 

bancaire n¶est pas encore asse] acteur dans l¶inYestissement d¶impact alors qu¶il pourrait avoir 

un impact beaucoup plus important si l¶on considqre son nombre de clients. Cependant, nos 

intervenants affirment que les acteurs sont de plus nombreux de jour en jour ce qui présage un 

dépassement de cet obstacle dans les années à venir.  

 

Le cadre réglementaire lié j ce genre d¶inYestissement est un obstacle releYp par les praticiens 

tout autant que les thporiciens. Il n¶e[iste pas encore j ce jour d¶espace législatif 

sppcifiquement conoue pour les inYestissements d¶impact. Le s\stqme lpgal emprche pour 

l¶instant l¶inYestisseur d¶obtenir des rendements asse] hauts comparps aux risques pris. Une loi 

telle que MiFID II pourrait déplacer la demande en investissement du secteur traditionnel vers 

le secteur durable. Cette loi n¶est pas la seule, le Tax shetler repose également sur un avantage 

donné aux investisseurs ; malheureusement, ce décret n¶est pas encore éligible sur l¶ensemble 

du secteur de l¶impact. Nos intervenants, principalement des intermédiaires, sont souvent 

confrontps j ce t\pe d¶obstacle, ce qui e[plique pYentuellement l¶aYis gpnpral de l¶pchantillon.  

 

Notre revue de littérature ne nous a pas permis de constater l¶obstacle relevant de la 

performance financiqre pourtant bien prpsent dans le secteur. Cela s¶e[plique sans doute par le 

fait que cet obstacle apparaît lors de la relation client, observable uniquement dans la pratique. 

En théorie, ces investissements ont un rendement moyen correct, mais en pratique le risque 

associé à ce rendement est encore trop élevé pour les investisseurs. Cela est également dû à 

l¶ensemble des obstacles liés à ce type de placement, comme en témoignent nos interlocuteurs. 

 

La réponse à notre question de recherche ©ௗQuels sont les obstacles et perspectiYes au 

dpYeloppement du marchp de l¶inYestissement d¶impact en Belgiqueௗ?ௗª serait donc : les 

obstacles sur le marché belge sont similaires à ceux observer à travers le monde ; définition 

non standardisée, t\pe d¶inYestissement trop rpcent, mpthode d¶pYaluation de l¶impact 

nombreuses et fragmentées et régulation inadéquate. Les acteurs belges observent un obstacle 

supplémentaire qui est la performance financière des investissements d¶impact. L¶obstacle de 
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la mesure de l¶impact n¶est pas compris comme un obstacle par l¶ensemble du marchp belge 

mais uniquement par la partie la plus traditionnelle. Au niveau des perspectives, 

l¶inYestissement d¶impact est pour l¶instant promis à un bel avenir en Belgique. Cependant il 

faut rtre conscient que dpcrire le futur de cette mpthode d¶inYestissement reste difficile et qu¶il 

faut être prudent car un grand nombre de variables pourraient affecter négativement ces 

perspectives encourageantes. 

 

Discussion 
À la suite de ce traYail, nous pouYons conclure que l¶inYestissement d¶impact se diffprencie 

des autres mpthodes d¶inYestissements durables par deux facteurs essentiels : l¶intentionnalitp 

et la mesure de l¶impact. Cette mpthode d¶inYestissement est tout j fait dans l¶air du temps Yu 

l¶engouement gpnpral j traYers le monde pour la résolution de problèmes environnementaux et 

sociétaux.  

 

Tout au long de ce travail, nous avons analysé les aYis des thporiciens de l¶inYestissement 

d¶impact j traYers le monde ainsi que ceu[ des praticiens belges. Nous aYons opprp de cette 

manière dans un premier temps afin d¶aYoir une idpe globale pour ensuite recentrer sur la 

Belgique et être en mesure de répondre à notre question de recherche : «ௗQuels sont les 

obstacles et perspectiYes au dpYeloppement du marchp de l¶inYestissement d¶impact en 

Belgiqueௗ?ௗ»  

 

Nous avons observé au cours de notre recherche que les différentes parties prenantes de la 

finance rejoignaient le mouYement de l¶impact. Les pouYoirs publics ont dpjj pris leurs 

marques dans ce secteur : ils sont déjà installés sur la plupart des marchés afin de venir en aide 

aux petits entrepreneurs, y compris les entreprises sociales. De plus, le secteur bancaire 

commence j sprieusement s¶intpresser j l¶impact de ses inYestissements. Il est encore difficile 

pour ces institutions traditionnelles de concentrer tous leurs actifs sur ce marché, mais ils 

commencent à créer des fonds pour en être acteurs. Nos intervenants du secteur bancaire 

traditionnel sont d¶ailleurs conYaincus que l¶Investissement Socialement Responsable 

deYiendra j l¶aYenir la norme, ce qui permettra j l¶inYestissement d¶impact de se généraliser. 

Du côté des fonds à impact et des entreprises sociales, ces derniers sont de plus en plus 

nombreux sur le marché mondial. Les pouvoirs publics et autres institutions commencent à 

mettre en place certaines mesures afin d¶encourager la crpation de ce t\pe d¶entitp.  



 

 

52 

Nous aYons pu remarquer par comparaison de rpsultats que l¶ensemble des obstacles mondiau[ 

étaient également ressentis sur le marché belge, mais à différents niveaux. La définition de 

l¶inYestissement d¶impact se prpcise au fur et j mesure des annpes, mais elle reste l¶un des 

obstacles principaux au développement de celui-ci. L¶pYaluation de cet impact reste encore j 

ce jour un frein, mais un frein utile d¶aprqs nos praticiens. Ces derniers sont conYaincus que la 

standardisation d¶une mpthode d¶pYaluation entraînerait une banalisation de l¶impact par les 

institutions traditionnelles. Les obstacles lips j l¶absence d¶anciennetp de ce type 

d¶investissement et à la réglementation sont communs aux deux sphères. Mais, la Belgique est 

assez optimiste en voyant les mesures qui sont mises en place sur le territoire telles que des 

fonds publics, des réseaux ou encore des réglementations allant dans le sens des petites 

institutions nouvelles. 

 

Au niveau des perspectives, nous sommes en mesure d¶affirmer, à la suite de notre revue de 

littérature et de nos entretiens avec les professionnels, que le marchp de l¶impact est pour 

l¶instant sur la bonne Yoie pour sortir de sa focalisation de niche et se généraliser, auprès 

d¶inYestisseurs plus traditionnels ne se sentant pas uniquement concernps par l¶apport financier. 

Nous aurions quelques recommandations pour que ces perspectives deviennent réelles. Il faut 

que les pouvoirs publics prennent une place plus importante sur ce marché, tant au niveau des 

fonds qu¶au niveau des réglementations. Des incitants, tels que le tax shelter, doivent être 

multipliés afin de déplacer la demande vers une économie plus durable. Les banques 

traditionnelles, ptant en possession d¶importants bras de levier, doivent mettre en place des 

mesures strictes quant à leurs investissements. Un principe de due diligence sévère doit être 

appliqup afin d¶pcarter les inYestisseurs traditionnels des secteurs non respectueu[ de 

l¶enYironnement et de la sociptp. La rpglementation au niYeau des grosses entreprises doit 

également évoluer de manière à permettre à ces dernières de changer leur mode de 

fonctionnement afin de se diriger vers le durable sans les mettre à mal auprès de la concurrence. 

Il faut pgalement que les produits d¶inYestissement d¶impact se diversifient afin de donner 

l¶occasion au[ inYestisseurs de choisir entre diffprents risques j diffprents tau[, mais nous 

sommes conscients que cela pYoluera positiYement aYec le temps. Finalement, l¶pducation sur 

les investissements durables doit être beaucoup plus approfondie, il existe encore trop de 

professionnels et de particuliers étant encore non avertis de ces méthodes. Si toutes ces mesures 

sont prises en compte, la société évoluera vers un fonctionnement plus durable ce qui 

bpnpficiera j l¶inYestissement d¶impact. Nous tenons j rappeler que tous les professionnels 

interrogps sont optimistes et s¶accordent pour dire que ce marché est destiné à croître.  
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Finalement, il est important d¶aYertir le lecteur des limites de ce traYail. Notre base de donnpes 

ne reprenant pas l¶aYis de tous les professionnels, l¶interprptation de nos rpsultats doit se faire 

en prenant conscience qu¶ils ont e[posp leurs aYis subjectifs. De plus, nous n¶aYons pas 

interrogé toutes les sphqres du marchp de l¶inYestissement d¶impact, telles que les plateformes 

de financement par la foule et les fonds publics. Il faut donc considérer les avis de nos 

intervenants en tenant compte de leurs fonctions. Finalement, notre revue de littérature a été 

établie sur une triangulation des ressources bibliographiques mises à notre disposition, il est 

donc plus prudent de voir ce travail comme une base de recherche. 
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