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Résumé 

Conscient des enjeux sociétaux actuels, le 

monde de la finance continue de montrer 

son engouement pour un monde plus 

durable et plus responsable. Au travers de la 

mise en place de mesures extra-financières, 

venant s’accoler aux analyses 

traditionnelles, les entreprises tout comme 

les gestionnaires de fonds, sont de nos jours 

de plus en plus à même de rendre compte 

des risques sous-jacents à toute activité. 

Bien souvent représentés sous l’acronyme 

« ESG », ces facteurs environnementaux, 

sociaux et de gouvernance sont devenus 

indispensables aux modèles de business. 

Force est de constater que des améliorations 

sont nécessaires dans les mesures utilisées 

pour éviter certaines dérives. Ce mémoire a 

pour objectif d’étudier les synergies 

possibles entre la critériologie ESG et les 

mesures d’impact. Pour ce faire, les points 

de progression que peuvent retirer ces 

méthodes de mesure l’une de l’autre seront 

recensés. Nous verrons que la critériologie 

ESG a beaucoup plus à apprendre des 

mesures d’impact mais que l’inverse est 

également bénéfique. Cependant, ce ne sont 

pas les seuls aspects gravitant autour de la 

question, nous remarquerons que d’autres 

outils comme des normes ou des directives 

peuvent également faire évoluer cet 

environnement complexe et 

multidimensionnel vers un équilibre 

soutenable et résilient. 

Abstract 

Aware of current societal issues, the 

financial world continues to show its 

commitment to a more sustainable and 

responsible world. Through the 

implementation of extra-financial 

measures, in addition to traditional 

analyses, companies and fund managers are 

now increasingly able to report on the risks 

underlying any activity. These 

environmental, social and governance 

factors are often referred to as "ESG" and 

have become essential to business models. 

It is clear that improvements are needed in 

the measures used to avoid certain abuses. 

The aim of this report is to study the 

possible synergies between ESG 

criteriology and impact measurements. To 

do this, the points of progress that these 

measurement methods can make from each 

other will be identified. We will see that 

ESG criteriology has much more to learn 

from impact measurement, but that the 

reverse is also beneficial. However, these 

are not the only aspects that revolve around 

the issue, we will note that other tools such 

as standards or guidelines can also move 

this complex and multidimensional 

environment towards a sustainable and 

resilient balance. 
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Introduction  

 

Domaine controversé et souvent critiqué, la finance laisse miroiter les plus grandes aspirations 

pour certains tandis que pour d’autres, elle reste un sujet lointain et initiateur de beaucoup de 

dérives. Depuis plusieurs années déjà, le monde financier semble avoir pris conscience des 

responsabilités placées entre ses mains. Ainsi, de nos jours, la finance durable et responsable 

s’est développée pour représenter une grande partie des actifs sous gestion à travers le globe. 

C’est grâce aux mesures extra-financières incorporées dans l’analyse que cet avènement a été 

rendu possible.  

 

Mais de quoi parle-t-on exactement ? Faisant référence aux placements ayant pour objectifs 

d’allier performance économique avec impact socialement et/ou environnementalement positif, 

la finance s’engage dès lors dans un monde plus responsable et plus durable. Assimilés à l’extra-

financier, ce sont les critères dits « ESG » qui mesurent les comportements des acteurs par 

rapport à leurs effets sur l’environnement, sur le respect des valeurs sociales et sur la 

gouvernance d’entreprise. 

 

Au vu de l’urgence climatique, preuve en est avec le dernier rapport alarmiste du GIEC, sorti 

début août 2021, et des défis sociétaux qui ne cessent de prendre de l’ampleur, les investisseurs 

sont de plus en plus désireux de redonner du sens à leurs placements face à ces enjeux. En effet, 

un rapport du World Economic Forum (2021) expose tous les risques auxquels nous allons 

devoir faire face. De la polarisation du paysage industriel à l’accroissement de la fracture 

numérique, en passant par la fragilité économique et l’augmentation des inégalités sociales 

entraînant des divisions sociétales, en n’oubliant pas les risques climatiques (World Economic 

Forum, 2021), les dangers sont nombreux. Ainsi, il est nécessaire de réussir à sensibiliser et à 

informer les investisseurs sur ces différents enjeux afin de pouvoir les orienter vers des 

placements de capitaux les plus efficaces et les plus bénéfiques. D’autant que les choses 

prennent de plus en plus d’ampleur compte-tenu de l’attrait général à propos de ces thématiques. 

Preuve en est avec le plan de relance européen Next Generation EU, qui a ainsi débloqué plus 
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de 750 milliards d’euros1 visant à « rendre l’Europe plus verte, plus numérique et plus 

résiliente » (Commission Européenne, n.d.-c). Mais cela passe nécessairement par l’intérêt et 

la confiance que retirent les investisseurs, aussi bien privés que publics, vis-à-vis de leurs 

placements. Pour ce faire, les méthodes d’analyse et de reporting des performances extra-

financières sont essentielles car elles leur permettent d’avoir un suivi et fournissent un compte-

rendu sur la façon dont leur argent est utilisé.   

 

Cependant, transparence et qualité de l’information ne sont pas toujours de mise. Dans un 

reportage réalisé par Morimont (2020), il a été démontré que beaucoup de fonds continuaient à 

transiter vers des entreprises ne respectant pas certains critères environnementaux, sociaux et 

de gouvernance, alors même que les investisseurs n’étaient pas au courant que leur argent 

servait à financer des secteurs controversés. Au final, l’investissement durable et responsable, 

l’est-il autant que ce qu’on nous le fait miroiter ? Pour Grandjean and Lefournier (2021), la 

finance verte n’est qu’une illusion. Pourtant, d’autres ne partagent pas cet avis et pensent qu’il 

est toujours possible de changer les choses, comme nous pouvons le constater avec la création 

de la banque NewB qui se veut éthique et responsable. Les entreprises plus responsables et plus 

durables seraient en effet plus résilientes et moins exposées aux risques extra-financiers. De 

plus, investir de façon durable ne signifie pas pour autant de sacrifier la rentabilité (La Libre, 

2020). Serait-il donc possible d’allier performances sociétales et performances financières ?  

 

Tout réside, en fait, dans l’analyse qui est réalisée et dans la stratégie d’investissement utilisée. 

Face à cette problématique, deux pistes seront parcourues afin d’étudier les avancées qui 

peuvent être initiées vers un monde financier plus durable et plus responsable. Ce sont donc les 

mesures utilisées dans l’investissement à impact et dans l’investissement ESG, respectivement 

les mesures d’impact et la critériologie ESG, qui vont être mises en exergue. L’objectif sera de 

répondre à la question de recherche suivante :  

 

Quelles sont les synergies possibles entre la critériologie ESG et les mesures d’impact ? 

 

 
1 En termes courants de 2018 
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Pour satisfaire cette question, ce mémoire sera divisé en deux parties. La première consistera 

en une revue de littérature abordant en profondeur les concepts d’Investissement Socialement 

Responsable, de critériologie ESG et enfin d’Impact investing. Aussi, les défis et les problèmes 

rencontrés dans les écrits scientifiques à propos de ces thématiques seront mis en avant. La 

finalité de cette analyse est de fixer les bases théoriques du travail mais également de recenser 

les travaux réalisés sur ces notions qui regroupent un ensemble de réalités très diverses. 

 

La seconde partie se concentrera sur une analyse empirique réalisée au travers d’entretiens 

semi-directifs avec des personnes actives dans le monde de la finance durable et responsable 

ou ayant de bonnes connaissances en la matière. La méthodologie utilisée sera tout d’abord 

expliquée, nous analyserons ensuite les résultats obtenus et ce qu’il ressort de ces discussions.  

 

Finalement, cela nous permettra de conclure en faisant état des solutions obtenues au regard des 

aspects théorique et pratique du travail. Ainsi, nous verrons en quoi les mesures d’impact ont 

plus à apporter à la critériologie ESG que l’inverse. Les points importants des actions et 

recherches futures seront amenés dans l’optique de rendre, d’un côté, la mesure d’impact plus 

standardisée et comparable, et de l’autre, la critériologie ESG plus transparente et élaborée. 
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Partie 1 : Revue de littérature 

Dans cette revue de littérature, d’abord le concept d’ISR dans sa globalité sera abordé. Ensuite, 

une analyse plus approfondie de l’investissement d’impact et des stratégies basées sur les 

critères ESG sera faite. Dans un premier temps, la critériologie ESG et l’investissement ESG 

seront approfondis parallèlement et étudiés en conséquence dans le deuxième chapitre. Dans un 

second temps, l’impact investing sera abordé et nous verrons en quoi il se détache de l’ISR. Par 

la suite, nous nous pencherons sur la mesure d’impact et son importance dans cette stratégie 

d’investissement au travers du troisième chapitre. 

 

1. Chapitre 1 : Investissement Socialement Responsable 

1.1. Contexte 

Dans l’air du temps, l’Investissement Socialement Responsable continue son avancée un peu 

partout dans le monde. Bien que le terme soit assez récent, la pratique ne l’est pas (Clark, 

Emerson, & Thornley, 2015). Les différentes formes d’investissement social émergèrent suite 

à l’incapacité des gouvernements et organismes de bienfaisance de faire face aux défis sociaux 

et environnementaux de l’époque (Brandstetter & Lehner, 2015b). Il faut remonter au 17e siècle, 

au temps des Quakers2 en Angleterre pour retrouver les prémices de cette pratique 

d’investissement (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Ces derniers cherchaient à aligner leurs 

décisions de placement avec leurs valeurs plus responsables et consciencieuses (Quinn & 

Munir, 2017). Cette pratique est aussi liée à l’Amérique coloniale, dans les années 1800, avec 

les congrégations Shaker3 qui lancèrent des entreprises alignées avec leurs valeurs sociales pour 

financer les communautés religieuses. En réalité, ce n’est qu’en 1928 avec le « Pioneer Fund » 

que ces idées sont mises en application et commencent à se développer (Knoll, 2002). 

Également en lien avec le mouvement environnemental dans les années 1970, avec les 

campagnes de désinvestissement anti-apartheid courant 1980 ou encore avec les réactions 

récentes quant aux bien de consommation équitables et les investissements socialement 

responsables (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Dans les années 70, les fonds éthiques aux 

États-Unis commencent à intégrer des critères ESG dans leurs stratégies notamment avec le 

« Pax World Fund » créé en 1971 qui s’interdisait d’investir dans l’armement (Gillet & Salaber-

Ayton, 2017). En plus du secteur de l’armement, le tabac et l’alcool entrent sur les listes noires 

 
2 Mouvement religieux protestant fondé en 1652 (Société des Amis). 
3 Issu des Quakers, ce sont les membres d'une branche du protestantisme née au début du 18e siècle. 
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des premiers fonds « Investissement Socialement Responsable » (Trelstad, 2016). Par la suite, 

ces stratégies vont dépasser le principe du « do no harm » qui consiste à simplement exclure les 

activités recensées comme néfastes. La sélection positive va donc voir le jour. Cela aura pour 

effet de créer de nouvelles méthodes d’investissement permettant d’encourager les entreprises 

ayant un impact positif sur la société (Finkelman & Huntington, 2017).  

C’est donc depuis plusieurs siècles, sous différentes formes, que les investissements 

socialement responsables se manifestent pour en arriver à l’itération que nous connaissons 

aujourd’hui reliant aspects sociaux, environnementaux et de gouvernance (Hebb, 2013). Grâce 

à l’analyse réalisée par Dumas and Louche (2015), il est possible de réaliser une ligne du temps 

reprenant les étapes de l’avènement de la finance responsable. 

Figure 1 : Étapes clés de la finance responsable 

 

Source : reproduit et adapté de Dumas and Louche (2015) 

On constate donc que l’investissement ESG et l’impact investing se détachent quelque peu de 

la terminologie de l’investissement socialement responsable. Selon certaines sources de la 

littérature, l’impact investing fait preuve d’une plus grande réactivité pour relever les défis 

sociaux et/ou environnementaux tandis que les critères ESG visent à améliorer les actions 

menées dans les entreprises (Höchstädter & Scheck, 2015). D’un autre côté, d’autres 

considèrent les stratégies basées sur la critériologie ESG et l’impact investing comme faisant 

partie intégrante de la nomenclature ISR (Eurosif, 2018; GSIA, 2018). Höchstädter and Scheck 

(2015) déplorent d’ailleurs l’absence d’une définition uniforme et acceptée de tous dans les 

ouvrages scientifiques ; cela malgré l’accroissement de ces types d’investissement et de leur 

intérêt auprès de nombreux acteurs.  

 

1.2. Définition 

Actuellement, beaucoup de nuances de ce qu’est l’investissement durable et responsable 

existent. Entre investissement éthique, durable, responsable, socialement responsable ou encore 

ESG, il est parfois difficile de s’y retrouver.  
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Le monde académique définit l’ISR et ses concepts équivalents comme « l’intégration de 

certaines préoccupations non financières, telles que l’éthique, le social ou l’environnemental, 

dans le processus d'investissement » (Sandberg, Juravle, Hedesström, & Hamilton, 2009). En 

ce sens, le monde de la finance durable et responsable se veut de respecter le concept de RSE 

ainsi que de s’adosser aux ODD (Revelli, 2013). L’ISR a en effet pour objectif d’orienter les 

investissements vers des entreprises soucieuses des critères ESG et donc d’exclure toutes les 

entreprises qui sont sujettes à de mauvaises pratiques (Geczy, Stambaugh, & Levin, 2005). 

Du côté des différentes institutions, un consensus sur la définition de l’ISR semble avoir été 

trouvé. Au niveau Européen, le collectif Eurosif définit l’ISR comme étant « une approche 

d'investissement orientée vers le long terme qui intègre les facteurs ESG dans le processus de 

recherche, d'analyse et de sélection des titres au sein d'un portefeuille d'investissement. Elle 

combine l'analyse fondamentale et l'engagement avec une évaluation des facteurs ESG afin de 

mieux capter les rendements à long terme pour les investisseurs, et de bénéficier à la société 

en influençant le comportement des entreprises » (Eurosif, 2018). En Amérique, c’est US SIF, 

qui sert de référence et qui définit l’ISR comme « une discipline d'investissement qui prend en 

compte des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance d'entreprise (ESG) pour 

générer des rendements financiers compétitifs à long terme et un impact sociétal positif » (US 

SIF, 2020). D’un point de vue international, UN PRI définit l’ISR comme « une stratégie et 

une pratique visant à intégrer les facteurs ESG dans les décisions d'investissement et la 

propriété active » (PRI, 2020a). L’association a également élaboré des directives que les 

signataires s’engagent à suivre afin de développer un système financier mondial plus durable. 

Ces directives s’axent au travers de 6 principes pour un investissement responsable (Annexe 1). 

Bien que certaines subtilités différencient les acteurs du monde de la finance durable et 

responsable, les définitions abordées arrivent à un certain consensus et la vision de l’ISR tend 

à s’homogénéiser. Cependant, la confusion pour les investisseurs reste de mise étant donné les 

multiples objectifs qui diffèrent d’un organisme à un autre mais aussi en cause de l’absence de 

cadre général qui détermine la responsabilité sociale des investissements (Berry & Junkus, 

2013). La raison pour laquelle une définition commune et un consensus sont difficile à trouver 

vient du fait que chacun a des interprétations morales et éthiques différentes. Tous les 

investisseurs n’ont pas les mêmes objectifs et combinent cela à leur façon avec les résultats 

financiers et non financiers. C’est pourquoi l’ISR peut être intégré dans une large gamme de 

stratégies d’investissement.  
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1.3. Stratégies d’investissement par catégories 

Au gré des investisseurs, les portefeuilles ISR se composent de différentes façons et sont le 

carrefour entre contraintes financières et extra financières (Revelli, 2013). Les contraintes 

financières telles que la zone géographique d’investissement, la classe d’actifs, la rentabilité, le 

risque et l’horizon d’investissement sont incontournables et se doivent naturellement d’être 

prises en compte (Revelli, 2013). Cependant, les contraintes extra financières entrent ici en 

ligne de compte et sont même déterminantes dans la définition de la stratégie d’investissement 

(Revelli, 2013). En se basant sur les travaux effectués par Eurosif (2018) et GSIA (2018), il est 

possible de catégoriser les investissements durables et responsables selon leurs stratégies :  

1.3.1. Exclusion sectorielle 

Cette approche consiste à exclure du fond ou du portfolio certains pays, secteurs, compagnies 

ou pratiques qui ne respecteraient pas certains critères ESG (GSIA, 2018). Cette méthode est la 

plus ancienne, elle était déjà utilisée au début du 18ème siècle par certains groupes religieux qui 

se voulaient d’aligner leurs choix d’investissements avec leur code moral (Bugg-Levine & 

Emerson, 2011). Bien souvent, les exclus de cette liste sont des secteurs d’activités comme les 

armes, la pornographie, le tabac ou encore la maltraitance animale (Eurosif, 2018). 

1.3.2. Exclusion normative 

Cette approche vise à exclure les organisations qui ne respecteraient pas, ou ne seraient pas 

signataires, des traités et conventions internationales. Les normes auxquelles se réfèrent les 

investisseurs concernent principalement la protection environnementale, les droits humains, les 

standards de travail ainsi que les principes d’anti-corruption (Eurosif, 2018). Le plus souvent, 

ce sont les standards internationaux érigés par l’OCDE, l’UN Global Compact, les Conventions 

ILO et l’UNICEF qui servent référence à l’établissement de stratégie (GSIA, 2018). 

1.3.3. Intégration ESG 

Cette approche inclut de façon systématique et explicite les facteurs environnementaux, sociaux 

et de gouvernance dans l’analyse financière (GSIA, 2018). Cependant, un manque de clarté des 

paramètres régissant l’intégration ESG, rend difficile l’évaluation ainsi que la comparaison des 

stratégies. En effet, on est en droit de s'interroger dans quelle mesure ces stratégies peuvent être 

comparables (Eurosif, 2018). Toujours selon Eurosif (2018), une méthode doit être établie afin 

d’éclairer sur la manière dont la stratégie est appliquée et ce qu’elle signifie pour les sociétés 



 

 
8 

 

d’investissement. En ce sens, l’Union Européenne a développé sa Taxonomie verte sur les 

produits financiers. Ce sujet sera abordé par la suite. 

1.3.4. Approche « Best-in-class » 

Cette approche amène les investisseurs à sélectionner les meilleures entreprises de différents 

secteurs. Sont considérées comme meilleures entreprises celles qui ont la notation ESG la plus 

élevée. Ces portefeuilles incluent typiquement des compagnies qui rencontrent simultanément 

les critères ESG et le retour financier préétabli. Il existe également des sous-classes de cette 

approche, comme la classification « Best-in-universe » ou « Best-effort » (Eurosif, 2018). 

1.3.5. Approche thématique 

Cette approche consiste à investir dans des entreprises actives dans des secteurs liés au 

développement durable. Les énergies renouvelables, le transport, la construction, l’utilisation 

de l’eau, le recyclage, … sont des exemples de domaines qui attirent les fonds thématiques 

(Eurosif, 2018). 

1.3.6. Engagement actionnarial 

Cette approche consiste à utiliser son pouvoir d’actionnaire afin d’influencer le comportement 

de la société en la forçant à s’aligner sur des objectifs de durabilité (GSIA, 2018). Au travers 

du vote des parties prenantes, les managers sont invités à prôner pour un modèle entrepreneurial 

plus soutenable. Cette pratique cherche donc à concilier devoir fiduciaire et intérêts privés des 

actionnaires (Schueth, 2003) tout en veillant à ce que les questions de durabilité soient prises 

en compte en tant qu’éléments stratégiques de l’investissement à long terme (Eurosif, 2018). 

1.3.7. Impact investing 

Cette approche concerne des investissements ciblés qui visent à résoudre des problèmes sociaux 

ou environnementaux (GSIA, 2018). Cette stratégie prend de plus en plus d’ampleur et se 

différencie fortement des autres sur trois aspects : l’intention de générer un impact social et/ou 

environnemental positif, le fait d’avoir un impact positif au-delà de la fourniture de capitaux 

privés, la mesure des investissements qui préconise une reddition des comptes transparente sur 

les performances financière et sociales et/ou environnementales (Eurosif, 2018). Le GIIN, 

organisation à but non lucratif qui se concentre sur la promotion de l’impact investing et sur 

l’échange de connaissances, définit ce mode d’investissement comme « un investissement mis 

en œuvre dans des entreprises, des organisations et des fonds avec l’intention de générer un 

impact social et environnemental en même temps qu’un rendement financier » (Hand, Dithrich, 

Sunderji, & Nova, 2020). 
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Toutes ces classifications de stratégies d’investissement ne sont cependant pas définies et 

ventilées de la même façon selon les différents acteurs (entre autres : GSIA, PRI, EFAMA, 

AMF) mais la définition qui en est faite et relativement équivalente. Une métrique se trouvant 

en annexe résume les différents points de vue (Annexe 2).  

Dans le cadre de ce mémoire, les stratégies qui nous intéressent sont les stratégies utilisant les 

critères ESG et l’impact investing. Ces deux formes d’investissements seront donc traitées plus 

en profondeur par la suite. 

 

1.1. Spectre du capital 

Afin de mieux situer l’univers de la finance responsable, il est possible de dresser le spectre du 

capital. Au vu des différents écrits consultés, il n’existe cependant pas de définition universelle 

et communément acceptée pour ce dernier. Les définitions manquent parfois de clarté et il est 

possible que des investisseurs se retrouvent dans plusieurs catégories. Cependant, après avoir 

croisé plusieurs sources (Boffo & Patalano, 2020; Brandstetter & Lehner, 2015b; OCDE, 2015; 

Trelstad, 2016), la figure ci-dessous représente ce spectre de la manière la plus exhaustive 

possible. 

Allant de l’investissement conventionnel jusqu’à la philanthropie, le spectre du capital 

représente les possibilités d’allocations des ressources en fonction de l’éventail des possibilités 

d’investissement. Naturellement, le paysage du capital à bien évolué au vu du contexte 

historique de l’investissement précédemment abordé. En effet, jusqu’au milieu des années 

1920, seuls les deux extrêmes étaient présents (Trelstad, 2016). Au fil des années et de 

l’évolution des pratiques, le spectre s’est développé pour devenir tel qu’il est représenté ci-

dessous. 
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Figure 2 : Spectre du capital 

Sources : reproduit et adapté de Boffo and Patalano (2020); Brandstetter and Lehner (2015b); OCDE 

(2015); Trelstad (2016) 

Mais, étant donné l’accent de l’investissement traditionnel porté sur la maximisation du profit 

sans aucune considération des critères ESG (ou seulement très peu), ce type d’investissement 

n’est pas pertinent dans le cadre de ce travail. Il en va de même pour la Venture Philanthropy 

et la Philanthropie qui n’ont pratiquement pas de considération pour le retour financier et 

s’apparentent plus à des dons contrôlés qu’à un réel investissement créateur de valeur 

monétaire. Cependant, ces deux formes d’investissement génèrent un retour social et 

environnemental bien plus important qui l’investissement traditionnel. Les catégories les plus 

intéressantes sont donc situées dans les cases de l’investissement socialement responsable, que 

nous avons défini précédemment, ainsi que dans les classes de l’impact investing. Ce dernier 

comprend l’investissement finance-first et impact-first, sous-classes qui seront traitées plus 

tard. 

 

1.2. États des lieux : le marché ISR 

Un fait est qu’il n’existe pas de définition universelle et communément utilisée de 

l’investissement durable et responsable. Les tentatives d’estimation de l’importance du marché 

semblent se heurter à la difficulté de circonscrire précisément cet univers (Petitjean, 2015). 
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Chaque source ayant sa propre définition du marché de l’ISR, les méthodologies d’analyse 

peuvent varier et mener à des résultats différents (EFAMA, 2020). Cependant, tous s’accordent 

sur le fait que le marché de l’investissement durable et responsable connaît une croissance 

significative ces dernières années (Boffo & Patalano, 2020; Patricia Crifo & Mottis, 2013; 

GSIA, 2020). Par souci de concordance, la définition donnée précédemment servira de 

référence pour cette partie étant donné qu’il s’agit d’un rapport publié par la GSIA. 

Au niveau mondial en 2020, le marché global de l’investissement responsable/durable se chiffre 

à 35.300 milliards de dollars (Annexe 3) soit un accroissement de 15% sur les deux dernières 

années et de 55% en comparaison à 2016 (GSIA, 2020). Sur le total des actifs sous gestion, soit 

98.400 milliards de dollars (Annexe 4), 35% sont alloués à des actifs renseignés comme 

durables. Cela équivaut à une augmentation de 2,5 points de pourcentage par rapport à la 

période précédente (GSIA, 2020). La stratégie d’investissement la plus répandue est 

l’intégration ESG suivie dans l’ordre par l’exclusion sectorielle, l’activisme actionnarial, 

l’exclusion normative, l’approche thématique, l’approche best-in-class et en dernier l’impact 

investing. Il faut également savoir que ¼ des investisseurs dans ce domaine sont des 

investisseurs particuliers contre ¾ d’investisseurs institutionnels (GSIA, 2020). Reprenant les 

cinq principaux marchés4, l’investissement durable et responsable continue donc sa progression 

partout dans le monde, à la seule exception de l’Europe qui connaît un léger recul. Cette 

croissance se constate également au nombre de signataires des PRI (Figure 3) qui accueillent 

662 nouveaux partenaires (+28%) pour porter son total à 3.038 signataires (PRI, 2020b). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 À savoir : Europe, États-Unis, Canada, Australasie, Japon 
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Figure 3 : Évolution des signataires des PRI dans le monde 

 

Source : PRI (2020b) 

En Europe, le léger recul n’est pas dû à un désinvestissement mais bien aux changements opérés 

dans la définition et la méthodologie de ce qui est considéré comme investissement durable 

suite aux modifications dans la législation européenne (GSIA, 2020). Cela influe donc sur le 

taux de croissance des actifs durables et responsables étant donné que le marché européen croît 

moins vite que les autres marchés (GSIA, 2020). Cependant on peut supposer une meilleure 

qualité de ces actifs au vu du cadre plus stricte. La proportion des investissements durables 

réalisés par rapport au total des actifs gérés en Europe est de l’ordre de 42%, ce qui fait du 

marché le deuxième plus investi dans le domaine de l’investissement responsable et durable 

(GSIA, 2020). Il faut également savoir que le marché européen représente 34% du marché 

mondial et se trouve donc encore ici en deuxième position après le marché américain, 

représentant 48% (GSIA, 2020). En se penchant sur la popularité des stratégies 

d’investissement, c’est l’exclusion sectorielle qui est la plus répandue. Viennent ensuite et dans 

l’ordre l’activisme actionnarial, l’intégration ESG, l’exclusion normative, l’approche best-in-

class, l’approche thématique et enfin l’impact investing. Pour se donner un ordre de grandeurs, 

l’exclusion sectorielle couvre un montant 87 fois plus élevé que l’impact investing en Europe 

(GSIA, 2020). Il est à noter qu’il existe de grandes disparités entre les pays du continent 

européen, la popularité des stratégies et les montants alloués pour chacune de celles-ci varient 

fortement suivant les territoires (Eurosif, 2018). 
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En Belgique, l’encours ISR est de 59,94 milliards d’euros en 2019 soit une augmentation de 

40% par rapport à 2018 selon une étude menée par Financité (Bayot, Krisch, Paternotte, & 

Provost, 2020)5. Cela correspond à une part de marché de 11,2% pour l’investissement 

socialement responsable et de 23,9% pour les fonds ISR. Cette augmentation est en partie due 

à la diminution de l’encours de l’ensemble des fonds commercialisés en Belgique (Bayot et al., 

2020). Cependant, il convient de nuancer les résultats tirés de cette étude menée par Financité 

car il s’agit de leur version de ce qu’est l’ISR. En effet, la définition qui est donnée au marché 

est plus exclusive que pour d’autres acteurs. Il se peut donc que ces résultats soient sous-

représentatifs en comparaison à la définition qui est faite par Febelfin. Les principaux acteurs 

du marché sont, dans l’ordre, BNP Paribas, Candriam, KBC et NN Investment se partageant 

70% des encours belges. Il est donc clair que le secteur financier s’intéresse de plus en plus à 

la finance durable et responsable. Néanmoins, la qualité des actifs reste encore très faible au vu 

des efforts à fournir d’un point de vue social et environnemental pour atteindre les objectifs 

fixés par l’UE (Bayot et al., 2020). Gage de qualité extra-financière, la méthodologie de cotation 

utilisée par Financité montre que 76% des fonds ISR affichent une cote de zéro. Leurs critères 

qualitatifs sont stricts et élevés pour souligner l’importance des changements qui doivent être 

accomplis (Bayot et al., 2020).  

Afin d’être le plus complet possible, il ne semble pas inutile d’aborder d’un peu plus près le 

marché de l’impact investing. Dans un rapport d’enquête menée par le GIIN, les 294 

organisations les plus importantes à l’échelle mondiale ont contribué à la recherche afin de 

dessiner les contours de ce marché (Hand et al., 2020). À elles seules, ces organisations 

représentent 404 milliards de dollars en termes de gestion d’actifs à impact. Quant à lui, le 

marché mondial de l’investissement d’impact est estimé à 715 milliards de dollars (Hand et al., 

2020). La plupart de ces investissements sont réalisés en dette privée, ce qui constitue donc une 

prise de participation directe. Une grande majorité des acteurs de marché sont situés aux États-

Unis et au Canada principalement, ensuite en Europe. Les secteurs où l’investissement à impact 

est le plus développé sont l’agriculture et l’alimentation, la santé, les énergies et les services 

financiers (Hand et al., 2020). Il ressort également de l’enquête que les organisations sont pour 

51% des gestionnaires d’actifs à but lucratif, pour 14% des gestionnaires à but non-lucratif et 

pour 14% des fondations6. En ce qui concerne les rendements, 67% disent avoir des rendements 

 
5 À noter que la méthodologie de recensement du marché ISR est quelque peu différente de celle utilisée par la 

GSIA mais cela n’a pas d’importance majeure étant donné que cette partie sera essentiellement basée sur le 

rapport émis par Financité. 
6 Le reste étant des fonds de pensions, family office ou compagnies d’assurance. 
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similaires aux taux du marché, 18% en sont proches mais en dessous et 15% en dessous des 

taux du marché et s’autosuffisent (Hand et al., 2020). 

 

1.3. Motivations 

Dans cette partie seront analysées les motivations qui poussent les différentes parties prenantes 

à se pencher vers un investissement socialement responsable. Plusieurs questions peuvent 

d’emblée se poser. Ce passage sera donc abordé sous trois dimensions ; Qu’est-ce qui pousse 

les investisseurs à se tourner vers des produits durables ? Qu’est-ce qui entraîne les agents 

financiers à proposer des produits durables ? Qu’est-ce qui stimule les entreprises à agir de 

façon responsable ?  

Toutefois, cet aspect motivationnel sera à nouveau abordé ultérieurement dans les parties 

spécifiques à l’impact investing et à l’investissement ESG car les motivations y sont différentes. 

1.3.1. Investisseurs/consommateurs 

Hormis les aspects concernant le rendement et le risque, l’aspect financier semble être un 

facteur moins impactant dans les préférences des investisseurs (Barber, Morse, & Yasuda, 

2021; Riedl & Smeets, 2017). Les préférences sociales et environnementales dominent, 

affectant moins la perception des retours financiers. Selon Barber et al. (2021); Riedl and 

Smeets (2017), les investisseurs s’attendent en moyenne à des revenus moins élevés, à un risque 

plus conséquent et à des frais de gestion supérieurs. C’est pourquoi le sacrifice du rendement 

financier est perçu comme normal pour autant que les attentes de performances sociales et 

environnementales soient accomplies (Riedl & Smeets, 2017). Cependant, de plus en plus 

d’études tendent à démontrer que l’ISR ne sous-performe pas en termes de rendement 

comparativement à un investissement traditionnel (Mottis & Philipponnat, 2020; Revelli & 

Sentis, 2012; Viviani, 2018). Défini comme une action volontaire qui a comme but d’aider ou 

de bénéficier à un autre individu ou à groupe d’individus, le comportement prosocial est un 

produit qui fait appel à la conscience sociale des individus (Nillson, 2009)7. La théorie des 

comportements prosociaux avancée par Bénabou et Tirole (2009)8 postule que l’attitude et les 

comportements prosociaux des individus sont donc la principale source de motivation de l’ISR 

(Durif et al., 2013).  

 
7 Issu de Durif, Prim-Allaz, and Sami (2013) 
8 Issu de Durif et al. (2013) 
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1.3.2. Intermédiaires financiers 

Outre le fait que les intermédiaires financiers cherchent à faire tourner l’activité économique et 

à acheminer les fonds des agents excédentaires vers ceux qui sont à la recherche de fonds, la 

confiance et l’efficacité perçues par les agents sont des enjeux centraux pour ce secteur 

(Heimann, Pouget, Mullet, & Bonnefon, 2011). La confiance est basée sur la qualité de 

l’information transmise et les concepts qui cadrent la thématique du développement durable et 

responsable (Durif et al., 2013). En ce qui concerne l’efficacité, les intermédiaires financiers 

cherchent à répondre aux attentes des consommateurs. Le concept de PCE, qui fait référence à 

la prise de conscience par les individus que leurs actions peuvent faire la différence, résume 

bien l’importance qui doit être donnée à la qualité et à l’efficacité des produits ISR proposés 

par les intermédiaires (Yahya, Hashim, Aishah, & Ramly, 2013). En plus des flux financiers en 

jeu, une des motivations des intermédiaires financiers est donc de répondre aux attentes des 

agents économiques. Ces derniers ayant pour rôle de modérer la circulation des capitaux dans 

l’économie, ils ont le devoir aussi de mesurer les risques qui sous-tendent l’activité des 

entreprises. Dans ce contexte, l’analyse ESG représente un risque à part entière qui n’appartient 

pas aux modèles classiques d’analyse. Par ailleurs, la réputation et l’alignement du business par 

rapport aux valeurs et aux besoins du marché sont autant de motivations pour les agents 

économiques. 

1.3.3. Entreprises 

La principale motivation des entreprises est de répondre à leurs obligations de responsabilité 

sociétale et de gérer les risques qui en découlent. Actuellement couplés avec les ODD, ces deux 

principes sont internalisés dans quasiment toutes les entreprises (Quairel & Capron, 2013) et 

seront détaillés par la suite. Beaucoup d’études ont cherché un lien entre CSP et CFP depuis 

quelques décennies. En ressort comme résultat que le seul aspect corrélatif entre CSP et CFP 

ne résume pas les demandes des parties prenantes (employés, clients, citoyens, investisseurs), 

ne permet pas de remplir le défi de les satisfaire (Margolis, Elfenbein, & Walsh, 2009). Les 

résultats de ces études mènent à deux versions différentes quant au fait d’établir des motifs pour 

que les entreprises restent sociétalement responsables. D’un côté, il consiste à savoir si les 

actionnaires et les investisseurs ont des raisons d’autoriser les efforts des entreprises pour 

redresser les maux sociétaux. De l’autre, il vise à savoir si les citoyens ont des raisons de 

compter sur les entreprises pour redresser les maux sociétaux (Quairel & Capron, 2013). La 

nature privée des entreprises et le régime de concurrence auquel elles font face, posent les 

limites de leurs actions étant donné qu’elles ne sont pas prédisposées à la production de biens 
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publics ou à la réduction des effets collectifs néfastes de leurs activités (Quairel & Capron, 

2013). Toutefois, les mentalités évoluent et continueront d’évoluer. C’est aussi grâce au 

déploiement du concept de RSE, que les entreprises ont pris conscience de leur impact sur la 

société mais aussi de l’importance d’une prise en compte des facteurs ESG et des risques 

associés dans leur activité et sur la société. 

Cependant, l’image de l’organisation est un facteur à ne pas négliger. Selon Trudel and Cotte 

(2009), les consommateurs sont prêts à payer plus pour des biens produits de façon éthique et 

dont l’entreprise se veut d’être responsable et transparente. Inversement, les comportements 

néfastes sont punis et directement répercutés sur les prix. Les consommateurs demandent un 

prix moindre étant donné que la qualité perçue n’est pas en adéquation avec leurs exigences 

(Trudel & Cotte, 2009). Le comportement sociétal des entreprises mute en fonction de la société 

dans laquelle elles évoluent. Cela est donc d’une importance considérable, d’autant plus que les 

attentes des parties prenantes s’accentuent. C’est pourquoi il est important de rendre des 

comptes, chacun veut savoir ce qu’il en est de son argent mais veut également être au courant 

des externalités engendrées par l’activité. En plus de remplir sa fonction économique et de 

réaliser des efforts pour remédier aux problèmes sociétaux, cet objectif de répondre aux attentes 

des parties prenantes est et restera un défi primordial (Quairel & Capron, 2013).  

 

1.4. Responsabilité Sociétale des Entreprises 

Le terme RSE, en abrégé, désigne la responsabilité des entreprises quant à leur impact sur la 

société. Selon la définition faite par la Commission Européenne (n.d.-b), la façon de diriger une 

entreprise et son mode de conduite ont un effet sur le monde qui les entoure. C’est là que leur 

responsabilité sociétale prend tout son sens en incorporant les préoccupations sociales, 

environnementales, éthiques, de consommation et de droits de l’Homme dans leurs stratégies 

commerciales et leurs activités (Commission Européenne, n.d.-b). Le respect des législations 

entre bien évidemment en ligne de compte. L’intégration volontaire des préoccupations sociales 

et écologiques dans les activités et les relations avec les différentes parties prenantes est 

aujourd’hui la norme et conditionne l’existence des modèles entrepreneuriaux (Aggeri & 

Godard, 2006). La RSE comprend donc trois piliers : (1) la démarche volontaire, (2) la 

dimension sociale et environnementale, (3) la gouvernance d’entreprise ayant pour thématique 

la création de valeur et les parties prenantes (Fatoux, 2006; Rubinstein, 2006; Silvent, 2013).  
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Même si la diversité des définitions est dépendante des différences entre acteurs, c’est dans 

l’Amérique des années 1960 que le terme commence à prendre de l’ampleur, notamment avec 

les écrits de Bowen (1953). À compter de cette période, on observe un nouvel élan dans le 

paysage entrepreneurial. La responsabilité d’une entreprise n’est plus basée sur la recherche 

unique du profit mais va se fonder également sur des aspect éthiques, philanthropiques et 

paternalistes reposant sur des dogmes religieux (Revelli, 2013). A cette époque, la conception 

de Friedman à propos de la responsabilité d’entreprise s’oppose à celle de Bowen. Preuve en 

est dans ses écrits, « il n'y a qu'une seule et unique responsabilité sociale des entreprises, celle 

d'utiliser leurs ressources et de se livrer à des activités destinées à accroître leurs profits, pour 

autant qu'elles respectent les règles du jeu, c'est-à-dire qu'elles se livrent à une concurrence 

ouverte et libre, sans tromperie ni fraude » (Friedman, 1962, p. 112). Point de vue qu’il 

confortera d’ailleurs en avançant les principes de l’investissement stipulant que le seul but des 

entreprises est la maximisation de la valeur actionnariale (Friedman, 1970). Cependant, c’est 

bien la conception anglo-saxonne initiée par Bowen qui fera office de fondation à la théorie de 

la RSE. À la seule nuance que cette approche est pragmatique et n’est pas universelle, sa 

contingence est relative et s’exerce en fonction des parties prenantes considérées par 

l’entreprise mais aussi en fonction de l’endroit dans le monde où l’on se trouve ainsi que de la 

culture qui a influencé le modèle entrepreneurial en question (Aggeri & Godard, 2006).  

Aujourd’hui, les démarches suivies par les entreprises ne sont plus mises en application suite à 

des contraintes émanant du régulateur, mais en réponse aux demandes citoyennes concernant 

la prise en compte et l’importance des valeurs sociétales (Aggeri & Godard, 2006; Blowfield 

& Murray, 2019; de Bry, Carimentrand, Ballet, & Jolivet, 2011). Toutefois ces notions feront 

encore l’objet de débats et d’approfondissements théoriques relatifs aux différentes définitions 

et à leur évolution dans notre société actuelle. 

 

1.5. Normes et initiatives 

Comme décrit dans le rapport du GSIA (2020), les quatre exemples de normes mondiales 

détaillées ci-dessous ont eu un impact majeur sur l’industrie de l’ISR mais aussi sur les services 

et intermédiaires financiers dans leur globalité. Il est donc intéressant de voir d’un peu plus près 

ce qui compose ces instruments et normes. 
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1.5.1. Objectifs de Développement Durable  

Donnant suite aux Objectifs du Millénaire, en septembre 2015 a eu lieu le sommet pour le 

développement durable. Cet évènement se déroula au siège des Nations Unies (New-York). Au 

terme des discussions, 17 objectifs à atteindre d’ici l’horizon 2030 ont été fixés (Gupta & 

Vegelin, 2016). Le programme pointe les défis sociétaux cruciaux et dresse une liste ambitieuse 

de thématiques mondiales offrant la possibilité à l’ensemble des investisseurs d’orienter leur 

argent vers ces projets à fort impact (Hand et al., 2020). Dans l’optique de préserver la planète 

pour les générations futures et d’éradiquer la pauvreté, trois dimensions du développement 

durable se déclinent au travers de ces 17 objectifs : la croissance économique, l’inclusion 

sociale et la protection de l’environnement (Gérardin, Dos Santos, & Gastineau, 2016). En plus 

de cela, 169 cibles gravitant autour des 5P (People, Planet, Prosperity, Peace, Partnership) ont 

également été définies (Nations Unies, 2015b). Chaque objectif est donc accompagné de sous-

objectifs plus précis ainsi que d’indicateurs pour mesurer les progrès et accomplissements 

réalisés (Gérardin et al., 2016). 

Figure 4 : Objectifs de Développement Durable 

 

Source : UNESCO (n.d.) 

Afin d’atteindre ces objectifs, il est sans conteste nécessaire que le secteur financier y contribue 

en levant les capitaux nécessaires. La Business & Sustainable Development Commission 

(2017) recensent 60 opportunités de marché dans les secteurs de l’alimentation et de 

l’agriculture, des villes, des énergies et matériaux ainsi que de la santé et du bien-être. 

Opportunités créant de la valeur pour pas moins de 12.000 milliards de dollars par an d’ici à 

2030, selon les hypothèses « raisonnables » (Business & Sustainable Development 
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Commission, 2017), captées par l’ensemble de l’économie mondiale. La hausse de productivité 

et le développement de nouvelles activités pourraient faire doubler voire tripler ce montant tout 

en créant plus de 380 millions d’emplois d’ici 2030 (Business & Sustainable Development 

Commission, 2017). Bien entendu, il convient que les 17 objectifs soient réalisés dans les quatre 

secteurs cités ci-dessus9 afin que ces hypothèses s’avèrent satisfaites. 

1.5.2. Accord de Paris 

Entré en vigueur en 2016, l’Accord de Paris est un traité international juridiquement 

contraignant sur le changement climatique pour les signataires. Cependant, aucune mesure 

coercitive n’est prévue si l’un des états venait s’écarter du traité.  Tout de même signé par 195 

parties et ratifié par 189 parties lors de la COP21, son objectif est la limitation du réchauffement 

climatique à 1,5°C par rapport aux niveaux préindustriels (GSIA, 2020). Pour rappel, l’horizon 

d’action initial visait à réduire les émissions de gaz à effet de serre d’au moins 40 % d’ici à 

2030 (Commission Européenne, n.d.-a). Bien que l'Accord de Paris soit un accord politique, les 

acteurs du monde de la finance cherchent de plus en plus à aligner leurs portefeuilles sur 

l'objectif de ceux-ci, et à surveiller et à limiter les émissions de gaz à effets de serre, ou ils sont 

tenus de le faire en fonction des changements dans la législation nationale (GSIA, 2020).  

1.5.3. TFCD 

Créée par le Conseil de stabilité financière, la TFCD émet depuis 2017 des recommandations 

afin d’influencer les politiques et réglementations mondiales et de modifier les attentes du 

monde financier. Elles sont conçues aider les organisations à fournir des informations sur les 

risques et les opportunités liés au climat. Elles structurent également les divulgations autour de 

la gouvernance, de la stratégie, des mesures de gestion des risques et des objectifs (GSIA, 

2020). Au moyen de rapports d’analyse et de recherche, l’apport majeur de la TFCD est de 

préciser les éléments destinés à être intégrés dans le reporting financier et non dans le reporting 

extra-financier. 

1.5.4. UNEP FI 

L’UNEP FI propose une approche intégrée afin d’accélérer la mutation vers un système 

financier durable. Au niveau régional, et sur de nombreux marchés dans le monde, des feuilles 

de routes sont ainsi disponibles pour favoriser la mise en place de ce système financier en 

transition (GSIA, 2020). 

 
9 Alimentation/agriculture, villes, énergies/matériaux et santé/bien-être 
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1.6. Cadre législatif 

Concernant les législations, il est important de prendre en considération le système social, la 

fiscalité et les règlementations propres à chaque pays ou zone géographique. Ces facteurs ont 

en effet un rôle prépondérant sur le développement du secteur qui évolue de façon différente à 

travers les pays (OCDE, 2015). Les questions légales et réglementaires peuvent donc se poser 

à l’échelle nationale mais également à l’échelle européenne (Brandstetter & Lehner, 2015a).  

Dans la pratique, plusieurs réglementations sont utilisées comme référence. On peut par 

exemple citer le SFDR qui oblige les sociétés financières à divulguer leur méthodologie 

d’analyse extra-financière et de classer ses produits (J.P. Morgan, n.d.). Dans la même optique, 

le CSRD (ou NFRD) est une directive qui contraint les plus grosses compagnies à fournir des 

informations sur leurs activités (Commission Européenne, 2020; Datamaran, n.d.). Il ne faut 

pas non plus oublier les autres directives et normes gravitant autour de l’activité financière, 

telles que : 

- MiFID, régissant les produits et services d’investissement dont les objectifs sont ; (1) la 

protection des investisseurs et l’intégrité des marchés financiers, (2) la promotion de 

l’équité, la transparence et l’efficacité des marchés financiers, (3) l’harmonisation des 

marchés financiers (FSMA, n.d.-d).  

- MiFIR, conditionne les déclarations sur les transactions des instruments financiers 

(FSMA, n.d.-c). 

La directive MiFID II vient remplacer et renforcer la directive précédente dans le but d’une 

meilleure protection des investisseurs (FSMA, n.d.-b). À cela s’ajoute le NGFS qui a pour 

objectif de guider les banques centrales et superviseurs vers un meilleur management axé sur 

les risques environnementaux. Pour ce faire, des publications relatives à l’impact des 

changements climatiques sur les politiques monétaires sont réalisées (NGFS, n.d.). 

Au niveau européen, actuellement, il n’existe actuellement toujours pas de réglementation 

claire concernant l’ISR dans sa globalité (Demoustiez & Bayot, 2005) et les produits financiers 

présentés comme durables font face à un réel manque de standardisation (Creten & Stokkink, 

2018). Cependant, et depuis quelques années, les autorités publiques reconnaissent de plus en 

plus l’importance des marchés des capitaux dans l’amélioration du bien-être public et de sa 

puissance et efficacité à pouvoir répondre aux défis sociétaux (Clark et al., 2015; Parlement 

européen, 2018). Pointés dans de nombreux rapports (Boffo & Patalano, 2020; GSIA, 2020; 
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OCDE, 2020), des efforts sont encore à fournir et la législation doit évoluer en vue de voir 

émerger une compréhension commune et universelle de ce qu’est la finance responsable. A titre 

d’exemple, un rapport de l’OCDE (2020) donne une liste de travaux supplémentaires à effectuer 

afin de rendre l’ISR cohérent, transparent et efficace. Considérant donc que « le renforcement 

de l'environnement réglementaire est une étape importante pour soutenir la cohérence et la 

résilience sur les principaux marchés et au sein des juridictions, mais il faut faire davantage 

pour renforcer les bonnes pratiques sur les marchés mondiaux » (OCDE, 2020, p. 36). Pour 

citer un autre exemple, chez nos voisins français, l’AMF a récemment publié une doctrine 

encadrant la divulgation de critères extra-financiers. L’objectif est d’établir un nouveau 

standard au niveau international afin de limiter la fragmentation actuelle du marché (AMF, 

2020). 

En ce sens, la Commission Européenne a mis sur pied un groupe de consultation qui a eu pour 

objectif de créer un outil de transparence et de classification visant à encadrer le marché des 

produits financiers dits « verts » ou « durables ». La « Taxonomie verte européenne » a donc 

été créée, découpant le paysage industriel européen en en sept macro-secteurs (Annexe 6) et 72 

sous-activités (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020). Pour y être 

conforme, l’activité en question se doit de contribuer à l’un des six objectifs environnementaux 

(Annexe 7) sans avoir un impact négatif significatif sur les cinq autres, tout en respectant des 

garanties sociales minimales telles que le respect des Conventions de l’Organisation 

Internationale du Travail. La contribution ou non d’une activité aux objectifs sera basée sur les 

seuils de performance fondés sur des études scientifiques. Ensuite, chaque grande entreprise 

européenne dont le domaine d’activité est inclus dans le champ d’application de la taxonomie 

devra calculer son pourcentage d’alignement à la taxonomie, en vertu de la directive 

2014/95/UE10, et indiquer à quels objectifs environnementaux les investissements contribuent. 

Si une entreprise n’est pas dans l’obligation de publier ces informations, la société de gestion 

devra elle-même vérifier le pourcentage d’alignement de l’entreprise. Enfin, les acteurs 

financiers proposant des produits « verts » devront tenir compte du pourcentage d’alignement 

des entreprises pour eux même afficher le pourcentage d’alignement de leur produit (fonds, 

assurance, etc.) (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020). 

 
10 “Lex Access to European Union Law.” EUR, https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095   

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095
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La taxonomie apporte donc un nouvel élément dans le cadre législatif, dont cinq objectifs sont 

abordés par Cavallito, Isonio, and Meggiolaro (2020) :  

1. Fournir une définition commune des activités économiques qui peuvent être considérées 

sans équivoque comme éco-durables ; 

2. Donner des orientations appropriées aux acteurs économiques sur les activités qui sont 

considérées comme durables ; 

3. Protéger les investisseurs privés en prévenant les risques de "blanchiment écologique" 

(greenwashing) ; 

4. Éviter la fragmentation du marché ; 

5. Fournir une base pour des actions futures dans le domaine de la finance durable. 

 

1.7. Labellisation 

Dans un contexte d’asymétrie d’information sans cesse grandissant au vu de la prolifération des 

actifs durables et responsables, il est difficile de différencier la qualité des produits proposés 

(Serret, 2010). Gage de signalisation de qualité, la labellisation permet de réduire partiellement 

les asymétries informationnelles entre les parties (Patricia Crifo, Durand, & Gond, 2020; Serret, 

2010). Depuis la création du label français Finansol en 1997, et en l’espace de vingt ans, 

plusieurs labels verts et durables ont émergé sur les marchés financier en Europe (Patricia Crifo 

et al., 2020). Il est donc légitime de se questionner sur l’efficacité et les bénéfices réels d’une 

multiplication des labels dans le secteur financier. 

Selon Patricia Crifo et al. (2020), le label est un bien de confiance11. Le consommateur ne peut 

déterminer ou vérifier de lui-même si le produit labelisé à réellement été confectionné dans des 

conditions éthiques et responsables (P. Crifo & Forget, 2014). Pour s’y retrouver, deux 

approches de labellisation sont possibles : la première se concentre sur le processus 

d’investissement tandis que la seconde concerne le contenu des fonds (similaire à un indice 

ISR) (Arjaliès, Hobeika, Ponssard, & Poret, 2013). D’après Novethic (2019), il existe 

également deux typologies : les labels ESG et les labels verts. On peut retrouver les principaux 

labels dans le tableau ci-dessous. Cette liste n’est cependant pas exhaustive, on peut par 

 
11 Bien dont le consommateur ne peut vérifier sa réelle correspondance avec les qualités recherchées 
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exemple citer le label Financité/Fairfin12 qui est un label de finance solidaire couvrant les trois 

dimensions ESG (Financité et FairFin, n.d.; FSMA, n.d.-a) ou encore le label Towards 

Sustainability13 qui labellise les produits financiers durables et socialement responsables et est 

une norme de qualité (Central Labelling Agency, n.d.).  

Figure 5 : Typologie des labels européens 

 

Source : reproduit de Novethic (2019) 

De manière plus globale, la différence entre les fonds ISR et les fonds conventionnels peut 

interpeller. Quand on sait que de plus en plus d’organismes classiques (non ISR) intègrent des 

critères ESG, la lisibilité du marché socialement responsable/durable peut être remise en 

question même en présence de labels certifiés (Patricia Crifo et al., 2020). Comme le représente 

la figure ci-dessous, il est donc nécessaire qu’un label permette de simplifier l’offre prolifique 

et de restaurer la confiance sur la qualité du produit. Une multiplication des labels peut conduire 

à une augmentation du « bruit » fourni par les signaux de qualité mais aussi encourager les 

agents économiques à rechercher un label moins exigeant à moindre coût. La résultante en est 

donc que « l’asymétrie d’information s’accroît à mesure que le nombre de labels grandit » 

(Patricia Crifo et al., 2020). Pour y remédier, l’AMF s’est prononcée en faveur d’un label 

incluant un système de notation identifiant des standards minimaux (AMF, 2020). La 

Commission européenne, au travers de la récente taxonomie verte, a également fait savoir son 

 
12 Axé sur l’exclusion, ce label « certifie que le produit finance des activités génératrices d'utilité sociale et/ou 

environnementale en se basant sur des critères sociétaux » (Financité et FairFin, n.d.). 
13 Axé sur la transition, ce label vise « à augmenter le niveau des produits financiers durables et socialement 

responsables » en les intégrant « dans une optique de durabilité sans exiger des investisseurs qu’ils procèdent 

eux-mêmes à une analyse détaillée » (Central Labelling Agency, n.d.). 
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intention de développer des normes et labels harmonisés (EU Technical Expert Group on 

Sustainable Finance, 2020).  

 

Figure 6 : Conditions favorisant la création de labels finance verte 

Source : reproduit de Patricia Crifo, Durand, and Gond (2019, p. 138) 

 

Bien que l’impact investing et l’investissement ESG aient étés définis comme faisant partie 

intégrante de l’ISR, il convient de les différencier quelque peu.  
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2. Chapitre 2 : Critériologie ESG 

 

2.1. Contexte et définition 

Un indicateur ESG est défini comme étant une mesure évaluant l’impact d’une entreprise sur 

ses parties prenantes et son environnement (Novethic, 2013). Dans les années 2000, émerge le 

concept de notation des grandes entreprises cotées sur base de critères environnementaux, 

sociaux et de gouvernance (Husson-Traoré, 2019). L’idée initiale était de compléter les données 

comptables traditionnelles par une dimension extra-financière qui permettait de mieux 

connaître la réalité des entreprises (Husson-Traoré, 2019). Cela a ensuite permis la création et 

le développement de nouveaux acteurs et de nouveaux standards, comme nous le verrons par la 

suite. La critériologie ESG sert de base pour toute composition d’un produit financier 

revendiqué comme ESG. Dans le cadre de gestions financières traditionnelles, la pratique de 

l’investissement ESG consiste à prendre en considération les enjeux Environnementaux, 

Sociaux et de Gouvernance. La critériologie ESG, est donc le moyen d’appliquer une politique 

d’investissement ISR. Pour donner un ordre de grandeur, l’intégration ESG est la stratégie 

d’investissement la plus répandue à travers le monde avec 25.195 milliards de dollars d’actifs 

sous gestion (GSIA, 2020), soit quasiment autant que toutes les autres stratégies combinées. 

L’investissement ESG fait donc aujourd’hui partie intégrante de l’ISR et se combine avec 

plusieurs autres méthodes d’investissement comme la stratégie best-in-class, l’exclusion 

normative ou encore l’exclusion sectorielle qui ont été abordées précédemment. Force est de 

constater que cette évolution des mesures extra-financières s’est faite en parallèle avec la 

transformation de l’économie vers le secteur tertiaire, impliquant donc la nécessité de valoriser 

les actifs intangibles pour les entreprises.  

Largement utilisé dans la littérature liée à l’ISR, le terme ESG peut être considéré comme sa 

colonne vertébrale. A tel point que les entreprises sont aujourd’hui exposées aux risques ESG, 

qui mesurent leur résilience ainsi que leur capacité d’adaptation aux disruptions majeures 

(Husson-Traoré, 2019). L’analyse ESG intervient également dans la quantification des risques 

et opportunités engendrées par le modèle d’affaires mais aussi dans la création de valeur à 

moyen et long terme. C’est l’adoption des Accords de Paris en décembre 2015 qui a fait changer 

le monde de la finance responsable de paradigme, laissant apparaître les critères ESG comme 

nécessaires à cette transition qui s’œuvre sur les marchés financiers (Peillon, 2019). Amplifié 

par les ODD, un cadre international partagé s’est créé grâce aux cibles précises à atteindre 
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(Husson-Traoré, 2019; Peillon, 2019). Ces derniers ont un rôle central car ils constituent le seul 

cadre de référence international cadrant les agissements des acteurs. 

2.1.1. Environnement 

Le critère environnemental est le caractère plus politique. Il est intrinsèquement lié aux accords 

de Paris sur le climat, qui ont donné un nouvel engouement pour la diminution des émissions 

de dioxyde de carbone. Le facteur environnemental reprend généralement l’utilisation des 

ressources naturelles, les émissions carbone, l’efficacité énergétique, la pollution et les déchets 

ainsi que les opportunités et risques environnementaux (Boffo & Patalano, 2020).   

2.1.2. Social 

Le critère social peut inclure des questions liées au travailleur (santé, diversité, formation) et 

des questions sociétales plus larges telles que les droits de l'Homme, la confidentialité des 

données et l'engagement communautaire. Généralement, on y retrouve également l’attitude des 

entreprises envers leurs employés et les défis sociaux (Boffo & Patalano, 2020). 

2.1.3. Gouvernance 

La gouvernance d’entreprise aide à identifier les risques associés à la surveillance laxiste, la 

rémunération excessive ou encore les irrégularités comptables. C’est l’attitude de l’entreprise 

envers ses parties prenantes qui sont ses fournisseurs, ses clients, ses actionnaires, les 

collectivités locales autour de son implémentation, les pouvoirs publics, les ONG et les 

syndicats. Une mauvaise gestion de l’entreprise peut avoir des effets catastrophiques, il s’agit 

donc ici de la RSE. Le facteur de gouvernance reprend généralement l’indépendance et la 

diversité du conseil d'administration, les droits des actionnaires, la rémunération correcte des 

dirigeants et enfin l’éthique d'entreprise (Boffo & Patalano, 2020). 

 

2.2. Motivations 

Dans cette partie, deux motivations principales seront abordées. La première concerne 

l’investisseur et les motivations qui le poussent à placer son argent dans un investissement ESG. 

La seconde se penche sur les multiples raisons qui influencent les parties prenantes à intégrer 

les critères ESG dans leurs choix et analyses.  

Les investisseurs choisissent un actif ESG suivant plusieurs facteurs. Selon une étude réalisée 

par Merill Lynch, 77% des investissements ESG sont réalisés suite aux considérations sociales 
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ou morales des personnes sondées. Et, pour 14%, c’est le désir de mitiger le risque qui les 

conduit vers l’investissement ESG (Boffo & Patalano, 2020). 

Pour ce qui est de l’intégration des critères ESG, les incitants sont multiples. Une étude menée 

par BNP (Boffo & Patalano, 2020) montre que l’amélioration du rendement à long terme est le 

premier facteur de persuasion. Vient ensuite l’image de marque et la réputation qui peuvent être 

augmentées grâce à une bonne note ESG. Une diversification en prenant en compte les critères 

ESG permet également une diminution du risque de l’investissement. De plus, cette 

diversification permet d’étayer l’offre de produits et donc de mettre l’activité des banques en 

accord avec les préoccupations sociales des investisseurs et les tendances de marché. Enfin, les 

exigences des parties prenantes et les exigences réglementaires ou de divulgation sont aussi des 

moteurs de l’intégration ESG (Boffo & Patalano, 2020, p. 17). 

 

2.3. Écosystème financier ESG 

La croissance et l'institutionnalisation des approches et méthodologies ESG nécessitent une 

compréhension approfondie des différents acteurs qui ont contribué à la construction de 

l'écosystème financier ESG. Ce dernier, représenté sur la figure ci-dessous, comprend les 

émetteurs et les investisseurs qui divulguent et utilisent des informations liées aux questions 

environnementales, sociales et de gouvernance. Le réseau d'intermédiaires financiers et de 

fournisseurs de services analytiques est composé d’un ensemble d'organisations non 

gouvernementales, gouvernementales, privées et internationales qui influencent les pratiques 

nouvelles en matière d'investissement ESG (Boffo & Patalano, 2020). Cette section explore les 

principaux acteurs, leur rôle et la façon dont les activités contribuent positivement à une 

quantité beaucoup plus importante d'informations prospectives qui profitent aux investisseurs 

financiers et sociaux. De plus, ce système a le potentiel de mieux aligner l'allocation stratégique 

des actifs contribuant ainsi à l’accroissement de valeur sur le long terme tout en incitant les 

parties à adopter une conduite responsable (Lépineux, Rosé, Bonanni, & Hudson, 2016). Dans 

le même temps, les pratiques ESG en sont encore à un stade de développement relativement 

précoce, et les activités des différents participants institutionnels qui développent ou utilisent 

des cadres et des paramètres doivent encore aboutir à des termes et des pratiques communs et 

cohérents au niveau mondial (Héraud, 2021). 
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Figure 7 : Écosystème financier ESG 

Source : reproduit de Boffo and Patalano (2020, p. 19); OCDE (2020) 

2.3.1. Émetteurs financiers 

Ce sont les fournisseurs de capitaux propres ou de dettes aux marchés financiers. Ils demandent 

des capitaux aux investisseurs et sont donc amenés à fournir de plus en plus d'informations 

concernant l'environnement, le social et la gouvernance à la demande des parties prenantes 

intéressées et impliquées (Boffo & Patalano, 2020; OCDE, 2020).  

2.3.2. Fournisseurs de notations ESG 

Les agences de notations sont des organismes indépendants qui fournissent des évaluations sur 

les émetteurs d'actions et de titres de créance sur base de leurs divulgations extra-financières. 

Certaines notations et scores ESG sont basées sur des méthodologies hautement quantitatives, 

utilisant et pondérant de nombreuses métriques de sous-catégories basées sur les données 

récoltées auprès des sociétés ou provenant d'autres sources de données du secteur (OCDE, 

2020). Les grands fournisseurs de données ESG sont MSCI, Sustainalytics, Bloomberg, 

Thomson Reuters et RobecoSAM. De même, on peut faire l’analogie avec les agences de 

notation traditionnelles telles que Moody's, S&P et Fitch qui proposent désormais des formes 

de notation ESG (Boffo & Patalano, 2020).  

2.3.3. Fournisseurs d'indices ESG 

À la différence des fournisseurs de notation ESG, les fournisseurs d’indices standardisent les 

notations ESG pour arriver à une comparaison et sont un moyen de suivi de la performance 
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(OCDE, 2020). Un certain nombre de fournisseurs de notations sont également des fournisseurs 

d'indices, tels que MSCI, FTSE Russell, Bloomberg, Thomson Reuters, Vigeo Eiris et d’autres 

encore. La gamme d'indices de référence stylisés permet de développer des produits de fonds 

pour des investissements passifs ou actifs, et que les gestionnaires de portefeuilles peuvent 

utiliser comme référence pour comparer leur capacité à générer des rendements excédentaires 

ajustés au risque (Boffo & Patalano, 2020). En raison de leur utilisation croissante en tant que 

référence pour l'investissement ESG, la manière dont les indices sont créés est actuellement très 

influente pour guider la gestion globale des portefeuilles ESG (Boffo & Patalano, 2020). 

2.3.4. Utilisateurs ESG 

Ce sont les gestionnaires d'actifs, les investisseurs institutionnels et les autorités publiques. Les 

utilisateurs de notations et d'informations ESG sont des types d'investisseurs aussi bien privés 

que publics (OCDE, 2020). Cette utilisation de notes ESG externes leur permet d’étayer leur 

évaluation car beaucoup ont déjà recours à des méthodes internes d’intégration ESG (Boffo & 

Patalano, 2020). 

2.3.5. Gestionnaires d'actifs / fonds d'investissement  

Ce sont les organismes qui créent des portefeuilles distincts, et les produits d'investissement 

tels que les fonds de placement et les ETF. Ils utilisent les notations et informations ESG pour 

dériver leurs propres notations, afin de prendre des décisions sur la composition des 

portefeuilles (Boffo & Patalano, 2020). 

2.3.6. Investisseurs institutionnels  

On y retrouve les compagnies d'assurance et les fonds de pension. Ils peuvent intégrer les 

notations ESG pour la gestion de leur portefeuille et pour s'aligner sur leur obligation fiduciaire 

d'intégrer des informations matérielles prospectives dans leur processus d'investissement 

(Boffo & Patalano, 2020). 

2.3.7. Institutions du secteur public 

Depuis quelques années, les banques centrales et les émetteurs de dette publique ont commencé 

à considérer l'importance et la nécessité de l'intégration de l'ESG. L'une des raisons principales 

est que les gestionnaires de réserves des banques centrales recherchent de plus en plus la 

viabilité financière à long terme de leurs portefeuilles (Boffo & Patalano, 2020). De plus, ils 

s'efforcent d'évaluer les risques liés à la transition climatique et l'impact sur le marché de la 

réorientation des investisseurs vers des industries à plus faible intensité de carbone (EU 

Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020). En ce sens, le NGFS trouve son utilité 
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et son importance car, comme discuté précédemment, il conseille les banques centrales et 

superviseurs sur les actions à mener au vu des enjeux et risques environnementaux (NGFS, 

n.d.). 

 

2.4. Reporting extra-financier 

Afin de répondre aux problématiques sur l’absence de standards des indicateurs ESG et sur le 

manque d’informations publiées par les entreprises, plusieurs organisations se sont créées afin 

d’établir un cadre. Nombre d'entre elles sont des organismes de divulgation qui comprennent 

des concepteurs et des fournisseurs de cadres, tels que les organismes de normalisation de la 

divulgation. Cela comprend aussi des organismes d'échange et d'autorégulation qui offrent des 

conseils et des bonnes pratiques en matière de divulgation à leurs membres (Boffo & Patalano, 

2020). Cela fait maintenant quelques années que ces lignes directrices permettent aux 

entreprises de divulguer leurs performances économiques mais aussi environnementales, 

sociales et de gouvernance de façon plus harmonisées (Lépineux et al., 2016). De plus, cela 

permet d’améliorer la transparence par rapport aux externalités dégagées par les activités d’une 

entreprise (Héraud, 2021). Néanmoins, ces initiatives ont des tournures différentes étant donné 

les différents domaines industriels. Un cadre universel devrait donc émerger afin d’uniformiser 

les informations qui sont véhiculées, et ce par le biais d’une liste d’indicateurs spécifiques à 

chaque secteur d’activité (Rhouma & Scotto, 2011). Des effets tant positifs que négatifs à cette 

absence de cadre universel et d’indicateurs clés peuvent être relevés. Du côté positif, une 

absence de standardisation peut engendrer un accroissement de la divulgation d’informations 

(Lydenberg, Rogers, & Wood, 2010). Du côté négatif, sans uniformisation, il n’est pas possible 

d’augmenter la comparabilité intra sectorielle et même intersectorielle (Lydenberg et al., 2010). 

Ce constat amène au principe de matérialité, stipulant que « les informations reprises dans le 

rapport doivent comprendre les thèmes et indicateurs représentant les impacts économiques, 

environnementaux et sociaux significatifs de l’organisation ou susceptibles d’influer 

substantiellement sur les appréciations et décisions des parties prenantes » (Rhouma & Scotto, 

2011, p. 3). Cependant, l’évaluation de la matérialité reste subjective si sa définition est faite 

par l’entreprise. Il est tout à fait possible de ne pas considérer une information qui serait néfaste 

pour l’image ou la réputation de l’entreprise en question. Ici encore, une manière standard de 

divulguer les informations permettrait de contrer ce problème (Sulkowski & Waddock, 2014). 
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Pour la plupart des investisseurs, l’information et la communication ESG sont devenues 

importantes dans le processus de décision d’investissement. En effet, cela donne un aperçu sur 

la qualité de gestion de l’entreprise mais permet également d’estimer la viabilité future en ayant 

une vue globale de l’entreprise. C’est pour cette raison que les investisseurs sont demandeurs 

de reporting sur les gestion des risques et opportunités liées aux critères ESG (Sustainable Stock 

Exchange Initiative, 2015). D’ailleurs, il existe aujourd’hui plusieurs cadres conceptuels offrant 

des lignes directrices par rapport au reporting extra-financier. Trois approches du reporting sont 

ainsi différenciables :   

- Reporting autonome sur le développement durable ; qui répond aux besoins 

d’informations ESG spécifiques des investisseurs et des parties prenantes (Héraud, 

2021). Cette méthode est gage de transparence vis-à-vis des risques et opportunités 

(Sustainable Stock Exchange Initiative, 2015). 

- Reporting financier avec des facteurs ESG importants ; qui comprend le rapport 

financier complété par des facteurs ESG importants pour l’activité et portant sur un 

horizon temporel propre (Sustainable Stock Exchange Initiative, 2015).  

- Reporting intégré ; qui communique de manière concise la façon par laquelle la 

stratégie, la gouvernance, les performances et les perspectives de l’organisation 

conduisent à la création de valeur à court, moyen et long terme dans un contexte interne 

et externe (Héraud, 2021; Sustainable Stock Exchange Initiative, 2015). Les 

informations financières et extra-financières sont relatées dans ce document et 

l’influence que les performances ont l’une sur l’autre sont mises en évidence (Eccles & 

Serafeim, 2011). 

Aussi, le Global Reporting Initiative (GRI), le Sustainability Accounting Standards Board 

(SASB), l’International Integrated Reporting Council (IIRC) et le Delphi Framework font partie 

des cadres conceptuels les plus connus et les plus utilisés. Bien évidemment, d’autres cadres 

existent mais ces quatre derniers sont mis en avant car ils visent tous types d’industrie sans se 

focaliser sur un secteur en particulier et s’intéressent aux trois dimensions ESG dans leur 

globalité (Starbuck, LeBlanc, & Bramhall, 2016). Ces cadres permettent de conseiller les 

sociétés mais aussi de rendre leur gestion plus transparente. Aujourd’hui, viennent s’ajouter les 

lignes directrices de la TCFD et la nouvelle Taxonomie européenne sur les activités vertes 

(Héraud, 2021). À l’heure où la transparence managériale est un élément essentiel et est garantie 
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de pérennité et de résilience, le reporting développement durable et extra-financier devient dès 

lors une solution (Lydenberg et al., 2010). 

 

2.5. Défis et problèmes dans la critériologie ESG 

La critériologie ESG montre toutefois quelques limites. Un rapport de l’OCDE (2020) recense 

d’ailleurs plusieurs points d’actions qui permettraient à l’investissement ESG d’évoluer :   

- Assurer la pertinence et la clarté des cadres d'information pour la divulgation des 

données ESG ; 

- Améliorer la transparence et la normalisation des éléments fondamentaux des 

méthodologies de notation ESG afin de garantir que les métriques et les méthodologies 

des résultats de notation soient largement accessibles aux investisseurs ; 

- Renforcer le lien entre les notations ESG et la matérialité financière à moyen et long 

terme ; 

- Assurer un étiquetage et une divulgation appropriés des produits ESG afin de garantir 

que leurs expositions, risques et autres caractéristiques sont suffisamment importants, 

comparables et cohérents pour permettre aux investisseurs de prendre des décisions 

d'investissement et de vote conformes à leurs objectifs d'investissement et à leur 

tolérance au risque ; 

- Le renforcement de l'environnement réglementaire est une étape importante pour 

soutenir la cohérence et la résilience sur les principaux marchés et au sein des 

juridictions, mais il faut aller plus loin pour renforcer les bonnes pratiques sur les 

marchés mondiaux. 

Tout d’abord, les investisseurs ont besoin de données plus standardisées et harmonisées pour 

évaluer l’entreprise dans le temps et dans sa sphère sectorielle. Cela permet de réintroduire une 

concurrence objective entre entreprises accélérant ainsi la transition. Il n’y a pas de liste 

reconnue et utilisée par tous de critères ESG, certains critères sont donc peu clairs aux yeux des 

investisseurs (Novethic, 2013). La diversité des critères rend en effet la compréhension plus 

compliquée, expliquant ainsi l’écart de demande entre les investisseurs particuliers et 

institutionnels (Patricia Crifo & Mottis, 2013). 
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Ensuite, le manque de transparence met à mal l’industrie et donne lieu à de nombreuses dérives 

telles que le greenwashing. Cela provient d’une faible réglementation et de la concurrence qui 

poussent les acteurs à se revendiquer plus durables que leurs pairs, contribuant ainsi au 

greenwashing. Il faut donc faciliter la transparence et la communication entre les différentes 

parties prenantes (Revelli, 2013). Certaines entreprises ne vont également pas assez loin et ne 

sont pas clairs sur leurs pratiques, laissant place à des risques ESG considérables. En ce sens, 

des bonnes pratiques telles que le SDFR doivent continuer à émerger.  

Enfin, les critères d’analyse utilisés sont parfois forts distincts. L’augmentation significative du 

nombre d’indicateurs et de pratiques ISR rend toute comparaison difficile voire impossible 

(Durif et al., 2013). Il faut ainsi gagner en fiabilité et en comparabilité. Par ailleurs, la 

critériologie est essentiellement destinée à comprendre comment les entreprises gèrent les 

risques et impacts négatifs générés par ses activités. D’autre part, elle donne une photographie 

des actions passées de l’entreprise14 sans donner une projection de ses objectifs et de la 

trajectoire mise en place pour les atteindre15 (Boffo & Patalano, 2020). 

 

2.6. Conclusion de la critériologie ESG 

Il est donc clair que des efforts supplémentaires sont nécessaires pour garantir que les processus 

de divulgation, de notation, d'investissement et de communication en matière d'ESG soient 

cohérents, transparents et efficaces, dans ces domaines (OCDE, 2020). C’est pourquoi se 

développe l'analyse d’impact. Celle-ci cherche à montrer à la fois comment l'entreprise gère ses 

impacts négatifs mais aussi comment elle contribue concrètement à résoudre des 

problématiques environnementales ou sociales (changement climatique, précarité, gaspillage 

alimentaire…) dans une logique de projection. 

Suite à ces constatations concernant le manque de transparence et les défauts dans les 

évaluations ESG, nous sommes à même de nous poser la question suivante : 

En quoi les mesures d’impact pourraient-elles ouvrir la voie à une critériologie ESG 

plus transparente et plus adaptée ? 

 

  

 
14 Analyse backward looking 
15 Analyse forward looking 
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3. Chapitre 3 : Impact Investing 

 

3.1. Contexte et définition 

L’investissement à impact, ou plus couramment appelé « impact investing », est une stratégie 

d’investissement qui cherche à accomplir des objectifs autres que le seul rendement financier. 

La volonté de générer un effet social, environnemental et sociétal positif fort entre en compte. 

Tandis que la finance traditionnelle priorise l'aspect de retour sur investissement, l'impact 

investing va plus loin en mettant sur un même pied d’égalité les notions de rendement et 

d'impact social ou environnemental positif (Bugg-Levine & Emerson, 2011). La notion 

d’impact investing est caractérisée par une transparence dans le rapport à l’investisseur et une 

applicabilité à toutes les classes d’actifs. Il permet également d’atteindre des objectifs multiples 

(environnementaux, emploi, logement, énergie, …) qui sont définis par les investisseurs. Ces 

derniers peuvent être de nature différente, des organismes supranationaux, publics, associatifs 

ou encore privés.  

Selon Höchstädter and Scheck (2015) l’impact investing est plus proactif et va au-delà de l’ISR 

dans la recherche de l’impact social. En suivant certaines stratégies ISR, le détenteur de capital 

va simplement éviter d’investir dans des compagnies qui ne respecteraient pas ses critères 

(armement, pollution, …) alors qu’un investisseur à impact va chercher à placer ses fonds dans 

une entreprise qui va lutter de façon active contre le problème en question (Clarkin & L. 

Cangioni, 2016; Rodin & Brandenburg, 2014). On parlera ici de sélection « positive » en ce qui 

concerne l’impact investing et de sélection « négative » pour ces stratégies ISR (Antignac & 

Attali, 2016).  La nature et l’ampleur des investissement sont également des caractéristiques 

qui différencient l’impact investing de l’ISR. En effet, les produits ISR sont cotés en bourse et 

relèvent de montants bien plus importants (Höchstädter & Scheck, 2015) alors que le marché 

de l’impact investing reste un secteur de niche (O’Donohoe, Leijonhufvud, & Saltuk, 2010).  

La notion « impact investing » est définie en 2007 lors d’une conférence donnée par la 

fondation Rockfeller en Italie (Harji & Jackson, 2012). Bien que le terme soit nouveau, le 

concept d’investissement à plus-value sociétale ne l’est pas (Nicholls, 2010). Pourtant, c’est à 

partir de cette date, à l’aube de la crise financière de 2007-2009, que cette stratégie 

d’investissement se propage. A l’heure actuelle, les 294 plus grands investisseurs à impact dans 

le monde totalisent 404 milliards de dollars d'actifs d'investissement à impact, représentant un 
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sous-ensemble important du marché mondial de l'investissement à impact de 715 milliards de 

dollars (Hand et al., 2020).  

Cependant, la notion même d’impact investing est à nuancer : une différence est à faire entre 

« investing with impact » et « investing for impact ». Investir avec impact signifie qu’un certain 

rendement financier en plus de l'impact social est garanti et que l’investissement se fait dans 

des organisations ayant des modèles d'entreprise déjà en place et viables (EVPA, 2020). 

L’investissement pour l’impact, quant à lui, se fait par le biais de subventions ou 

d'investissements sociaux très engagés (approche du Venture Philanthropy), soutien des 

solutions innovantes aux problèmes sociétaux urgents et prend des risques que la plupart des 

acteurs du marché ne sont pas prêts à assumer (EVPA, 2020). Les investisseurs doivent ainsi 

gérer les différents types de placement tout en prenant compte des risques proportionnels à la 

cause (O’Donohoe et al., 2010). Dépendants des caractéristiques liées à l’investissement16 les 

risques sont multiples, les principaux sont : les risques d’exécution et de gestion du modèle 

d’entreprise, les risques liés aux pays et aux devises et enfin, les risques de liquidité et de 

stratégie de sortie (Hand et al., 2020). 

Néanmoins, la définition de l’impact investing fait face à quelques problèmes. Tout d’abord, la 

diversité de catégories d’actifs et de thèmes rend difficile la distinction entre un investissement 

avec et sans impact (Trelstad, 2016). Ensuite, la définition vague du concept est intentionnelle 

dans le sens où elle cherche à montrer l’ampleur de la notion, incluant une variété de thèmes, 

de zones géographiques et d’acteurs (Trelstad, 2016). Enfin, les hypothèses avancées dans la 

définition faite par le GIIN ne sont pas affirmées. En effet, on peut l’interpréter comme le fait 

que les investissements traditionnels (sans intention d’impact social et/ou environnemental) 

n’ont pas d’impact et par conséquent qu’il ne peut pas être mesuré (Trelstad, 2016). Le risque 

est qu’un concept flou compromet la crédibilité et la légitimité de l’impact investing auprès des 

parties prenantes (Höchstädter & Scheck, 2015). La notion d’« impact washing » résume bien 

cette problématique. Tous les investissements peuvent en effet générer un impact social et/ou 

environnemental positif, mais certains le font de manière intentionnelle et prévue. La mesure 

d’impact se doit d’être considérée comme un outil de gestion plutôt qu’un outil de marketing 

(Bugg-Levine & Emerson, 2011). Ce manque de clarté peut nuire au développement et à 

l’expansion du marché, il est donc important qu’un consensus émerge afin de favoriser une 

 
16 Stade de développement, secteur d’activité et zone géographique (O’Donohoe et al., 2010) 
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meilleure communication et coopération entre les parties concernées pour pouvoir exposer une 

définition commune à l’ensemble des investisseurs (Höchstädter & Scheck, 2015).  

En Belgique par exemple, on horizon tend à se dessiner. Le réseau Solifin17 rassemble 21 

acteurs de la finance éthique et durable. Son objectif est d’intensifier la collaboration entre ces 

acteurs afin de répondre au mieux aux besoins de financement des entreprises à impact social 

et/ou environnemental. Parmi ces acteurs, on trouve aussi bien des plateformes de 

crowdfunding comme des institutions de crédits ou encore des fonds privés et publics. 

 

3.2. Caractéristiques 

Afin d’approfondir la définition de l’impact investing, penchons-nous sur ses caractéristiques.  

Trois types d’organisations se distinguent dans cette définition : les entreprises sociales, les 

entreprises à impact et les entreprises conventionnelles. Les caractéristiques peuvent différer 

quelque peu d’un type d’organisation à l’autre. Cependant, elles seront ici considérées comme 

un tout étant donné que l’intention réelle de produire un impact social ou environnemental est 

intégré dans le processus de prise de décisions pour chaque sorte d’organisation (Brandstetter 

& Lehner, 2015b).  

Eurosif (2018) caractérise l’impact investing selon trois exigences clés :  

- L’intentionnalité : qui est l’intention d’un investisseur de générer un impact social et 

environnemental positif et mesurable ; 

- L’additionnalité : qui est d’avoir un impact positif au-delà de l’apport de capitaux 

privés ; 

- La mesure : qui est d’être capable de rendre compte de manière transparente de la 

performance financière, sociale et environnementale des investissements. 

On retrouve également ces caractéristiques chez Jackson (2013) (Figure 8). La mise en place 

de la théorie du changement18, combinée aux outils de mesure d’évaluation de l’impact, 

permettrait de faire émerger un ensemble de mesures bien plus pertinent pour estimer les 

impacts (Jackson, 2013). 

 
17 Solifin, “Le Réseau Solifin.”, Disponible via : https://solifin.be/fr/ 
18 Concept clé pour l’évaluation des programmes (Hebb, 2013; Jackson, 2013) 

https://solifin.be/fr/
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Figure 8 : Composantes de la définition de l’Impact investing 

 

 

 

Source : reproduit de Jackson (2013) 

Grabenwarter and Liechtenstein (2011) vont plus loin en donnant cinq caractéristiques : il se 

doit d’y avoir une corrélation positive entre impact escompté et rendement financier de 

l’investissement (1), cet impact est intentionnel et prédéterminé (2), sera mesurable (3) pour 

autant qu’il soit nettement positif pour la société (4) et vise tout de même un profit (5). 

Pour finir, une caractéristique tout aussi importante concerne la stratégie d’investissement 

adoptée. Cette dernière se doit d’être axée sur le moyen ou long terme afin d’être en harmonie 

avec l’idéologie de l’impact investing (« patient capital ») (Guézennec & Malochet, 2013). Les 

investissements vont donc naturellement s’orienter, soit vers des organisations dont les 

rendements ont un horizon de moyen voire long terme (Lazzarini, Cabral, Pongeluppe, Ferreira, 

& Rotondaro, 2014), soit vers des entreprises sociales en phase de démarrage dont les 

rendements sont faibles voire négatifs (Alto, 2012). 

3.2.1. Secteurs d’activité 

Les domaines couverts par l’impact investing sont multiples. Selon Eurosif (2018); O’Donohoe 

et al. (2010), il est possible de classer ces secteurs d’activité en deux catégories. À la seule 

différence que les deux auteurs n’utilisent pas les mêmes classifications, preuve en est avec les 

tableaux suivants : 

Intégration sociale Développement durable 

• Logement 

• Soins de santé 

• Financement 

• Enseignement 

• Microfinance 

• Modes de production 

• Énergie  

• Nourriture 

• Eau 

Source : Eurosif (2018) 

 



 

 
38 

 

  Besoins fondamentaux Services de base 

• Agriculture 

• Eau 

• Logement 

• Éducation 

• Santé 

• Énergie 

• Services financiers 

Source : O’Donohoe et al. (2010) 

 

Évidemment, cette liste n’est pas exhaustive. Ce sont les secteurs les plus représentés qui sont 

catégorisés par la littérature. L’impact investing couvre beaucoup d’autres secteurs et sous-

secteurs, comme la sylviculture, les arts et la culture ou encore les TIC (Hand et al., 2020). 

Cependant, les secteurs les plus importants selon la répartition des actifs sont (1) l’énergie, (2) 

les services financiers et (3) l’agriculture d’après une étude menée par le GIIN (Hand et al., 

2020, p. 33). Les objectifs poursuivis dans ces secteurs sont multiples. Pour Barber et al. (2021), 

les fonds à impact peuvent être répartis selon plusieurs mots-clés. Cela va de l’environnement 

à la pauvreté en passant par les infrastructures sociales ou encore les minorités et l’égalité 

homme-femme. Les financements pour les PME et le développement régional sont aussi des 

catégories ciblées par les fonds d'impact (Barber et al., 2021). 

3.2.2. Catégories d’investissement 

La figure suivante représente les différentes catégories d’investissements à travers les 

différentes classes d’actifs. 

Figure 9 : Catégories d’investissements 

Source : reproduit de Drexler and Noble (2013) 

Drexler and Noble (2013) définissent une classe d'actifs comme étant « traditionnellement des 

titres ou des investissements qui se comportent de manière similaire dans des conditions de 
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marché variables et qui sont régis par un ensemble similaire de règles et de réglementations ». 

Cinq caractéristiques financières sont données par la CFA Institute19 pour faire partie d’un 

ensemble donné d’actifs (O’Donohoe et al., 2010) : 

- Comprendre un ensemble relativement homogène d'actifs ; 

- S'exclure mutuellement ; 

- Être diversifiée ; 

- En tant que groupe, constituer une prépondérance de la richesse mondiale qui peut être 

investie ; 

- Avoir la capacité d'absorber une fraction significative du portefeuille d'un investisseur 

sans affecter sérieusement la liquidité du portefeuille. 

Étant donné qu’il répond aux critères établis par O’Donohoe et al. (2010), l’impact investing 

peut être considéré comme une classe d’actifs selon eux. Premièrement, cette stratégie 

d’investissement requiert un ensemble différent de compétences en matière d'investissement et 

de gestion du risque. Deuxièmement, elle exige des structures organisationnelles adaptées à cet 

ensemble de compétences. Troisièmement, les organisations, associations et formations du 

secteur favorisent les initiatives et encouragent la discipline professionnelle. Enfin, le 

développement de mesures, de repères et même de notations normalisées est encouragé 

favorisant ainsi la transparence et l’efficacité. Cette catégorie d’actifs émergente est considérée 

comme distincte selon O’Donohoe et al. (2010) car l’impact investing n’est pas seulement 

défini par la nature des actifs sous-jacents, mais plutôt par la façon dont l’industrie est organisée 

autour du concept. 

D’autres comme Trelstad (2016), Höchstädter and Scheck (2015) ou encore Drexler and Noble 

(2013) ne partagent pas le même avis. L’impact investing est lié à la dette ou à la prise de 

participation étant donné qu’il s’agit d’investissement à moyen voire long terme (Trelstad, 

2016). Cela ne semble donc pas se limiter au niveau des outils de financement et pourrait être 

impliqué dans plusieurs catégories d’actifs et instruments financiers comme les capitaux 

propres, les garanties, la dette, les dépôts ou les obligations (Drexler & Noble, 2013).  

 
19 Chartered Financial Analyst Institute est une organisation professionnelle mondiale à but non lucratif visant à 

promouvoir les normes d'éthique, d'éducation et d'excellence professionnelle dans le secteur mondial de 

l'investissement. 
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Ici encore, le concept de l’impact investing ne fait pas consensus. Il semble cependant que cette 

stratégie tend à être aujourd’hui communément considéré comme une classe d’actif à part 

entière (Barber et al., 2021; Boffo & Patalano, 2020). 

 

3.3. Motivations 

Dans une étude réalisée par le GIIN, plusieurs sources de motivations ont été recensés. 87% des 

investisseurs ont pour mission la recherche de l’impact au travers de leurs investissements. Pour 

87% également, l’investissement d’impact leur tient à cœur en tant qu’investisseurs 

responsables tandis que 81% pensent que c’est un moyen efficace d’atteindre leurs objectifs 

d’impact. D’un autre côté, 70% ont montré un intérêt financier de cette stratégie par rapport à 

d’autres opportunités. De plus, 62% considèrent que la contribution aux programmes mondiaux 

(ODD ou Accords de Paris) est au moins une raison assez importante pour effectuer cet 

investissement (Hand et al., 2020, pp. 4-5). 

Toutefois, les motivations des investisseurs peuvent varier en fonction de la situation 

géographique et de la philosophie de rendement. Concernant ce rendement, et comme déjà 

abordé précédemment, deux profils d’investisseur à impact existent. Investir avec impact20 est 

le profil d’un investisseur « financial first » qui va prioriser l’aspect de rendement financier afin 

de rester compétitif avec les taux du marché mais qui va, dans un second temps, mettre un 

accent sur l’impact social et/ou environnemental (Rodin & Brandenburg, 2014). Inversement, 

investir pour l’impact21 est le profil d’un investisseur « impact first » qui aura pour objectif et 

motivation principale de réaliser un impact social et/ou environnemental positif. Ce profil est 

donc prêt à accepter un rendement moindre pour autant que l’impact réalisé soit meilleur (Rodin 

& Brandenburg, 2014). Le rendement et l’impact social et/ou environnemental reste donc les 

deux principales sources de motivations de l’impact investing. Le Monitor Institute (2009) en 

résume d’ailleurs bien la situation (Figure 10). Issu de l’idéologie chinoise, le « yin-yang » 

deals correspond à la complémentarité mais également à la différence qui réside entre les 

investisseurs impact-first et finance-first. L’efficacité d’une collaboration entre les deux profils 

permettrait de créer un levier de rendement social/environnemental et financier (Monitor 

Institute, 2009). Car en travaillant ensembles, cela permettrait d’accroître les fonds disponibles 

et donc de répondre à plus de recherches de financement (Rangan, Appleby, & Moon, 2011). 

 
20 Investing with impact 
21 Investing for impact 
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Mais pour le moment, cela reste utopique car les acteurs finance-first sont principalement des 

organismes forcés d’obtenir des rendements au taux du marché. Ils sont donc actifs dans des 

secteurs relativement sûrs (microfinance ou logement social) et n’entrent sur un marché que si 

les acteurs impact-first ont pris les devants et prouvé la pérennité du marché (Rangan et al., 

2011). 

Figure 10 : Segments des investisseurs à impact 

 

Source : reproduit de Monitor Institute (2009) 

 

3.4. Écosystème de l’impact investing 

Dans cette partie, la structure de marché de l’impact investing sera brièvement détaillée. Les 

principales composantes de cet écosystème sont similaires aux formes de marchés traditionnels, 

à savoir : la demande, l’offre et les intermédiaires financiers. Sur base des différents ouvrages 

consultés, la figure ci-dessous illustre cet environnement. 
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Figure 11 : Écosystème de l’impact investing 

Source : adapté de Drexler and Noble (2013); Höchstädter and Scheck (2015); Mendell and Barbosa 

(2013) 

3.4.1. Offre  

Du côté de l’offre, nous retrouvons les différents types d’investisseurs qui souhaitent allouer 

une partie de leur richesse dans des entreprises sociales. Ils peuvent choisir de le faire de 

manière directe ou indirecte, et donc passer par un intermédiaire financier. Deux catégories 

peuvent être distinguées : les investisseurs individuels et les investisseurs institutionnels 

(Mendell & Barbosa, 2013). 

Les HNWIs, Family Office et Milliardaires sont les investisseurs individuels qui ont la capacité 

d’investissement la plus importante (Drexler & Noble, 2013). Caractérisés par plus 

d’autonomie et de flexibilité dans les choix d’investissements, ils sont considérés comme 

pionniers sur le marché de l’impact investing (Drexler & Noble, 2013). Les plus petits 

investisseurs, ne disposant pas d’autant de moyens, n’ont que peu d’opportunités de prendre 

part au marché car les produits proposés font face à des règles strictes. Cependant, des 
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plateformes de crowdfunding, tel que Lita22, voient le jour et permettent à des plus petits 

investisseurs de se rassembler et de faciliter leur accès à l’impact investing (OCDE, 2015). 

Les investisseurs institutionnels sont des organisations se différenciant en ce qui concerne 

l’environnement réglementaire, les pratiques de placement, les objectifs, les responsabilités et 

la culture. Ce sont les fondations qui sont les plus alignées en impact investing, elles se séparent 

en deux catégories : les MRI23 et les PRI24. Leurs intérêts s’alignent en effet avec ceux de 

l’impact investing qui est un outil leur permettant de remplir leur mission et leurs activités 

rémunératrices (Ormiston, Charlton, Donald, & Seymour, 2015). Les fonds de pension et les 

compagnies d’assurance sont également présents sur le marché mais restent relativement moins 

impliquée étant donné leurs responsabilités fiduciaires (Drexler & Noble, 2013). Cela 

s’explique par le nombre restreint d’outils et d’indicateurs qui les empêche d’avoir une base 

décisionnelle solide et objective même s’ils ont un intérêt grandissant pour l’impact investing 

(Brandstetter & Lehner, 2015b). En dernier lieu, les institutions souveraines sont soutenues par 

les pouvoirs publics et sont destinées à aider la population locale et nationale en investissant 

dans des projets de moyen ou long terme tout en restant à l’équilibre financier (Drexler & Noble, 

2013).  

3.4.2. Intermédiaires 

Les intermédiaires permettent la connexion entre l’offre et la demande en atténuant les risques 

et en réduisant l’asymétrie d’information (Mendell & Barbosa, 2013). Ils rendent également 

possible la création de produits, améliorent la liquidité, diminuent les coûts de transaction et 

apportent des solutions innovantes pour améliorer l’efficience du marché (Drexler & Noble, 

2013). On y retrouve les intermédiaires de financement tels que les banques d’investissement, 

les banques durables et les fonds d’investissement à impact. Les intermédiaires d’échange et de 

support, représentés par les plateformes d’échange (bourses de valeurs sociales et plateformes 

de crowdfunding), ont également ce rôle de médiateur entre investisseurs et entreprises. Le 

marché étant encore en pleine expansion, tous ces intermédiaires n’ont pas encore atteint la 

visibilité nécessaire pour attirer énormément de flux monétaires (Bugg-Levine & Goldstein, 

2009). 

 
22 Créée en 2017, Lita.co est la première plateforme d’investissement en Europe dédiée à l’impact investing. 
23 Investissements réalisés dans des entreprises à but lucratif ou non, ayant pour but d'atteindre les objectifs bien 

définis de sa mission et d'obtenir normalement un rendement financier au taux du marché (Mendell & Barbosa, 

2013) 
24 Investissements qui sont mis en place dans des organismes afin de favoriser la réalisation des objectifs de la 

fondation (Mendell & Barbosa, 2013) 
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3.4.3. Demande 

Du côté de la demande, les entreprises concernées sont des entreprises d’impact ou des 

entreprises sociales. Les entreprises traditionnelles peuvent également en faire partie pour 

autant que l’objectif social et/ou environnemental passe avant l’objectif pur de profit (OCDE, 

2015), conditions indissociables du modèle pour lequel la mesure de l’impact réel positif se doit 

d’être présente (Drexler & Noble, 2013). Ces entreprises peuvent être de nature diverses 

(secteur d’activité et zone géographique), à but lucratif ou non et être dans toute phase de 

développement de l’entreprise.   

 

3.5. Mesures d’impact 

Nous arrivons à la question centrale de ce travail. C’est cette partie qui sera la plus intéressante 

dans le cadre de ce mémoire. Autant pour les investisseurs que pour les entreprises sociales, 

l’évaluation de l’impact est une chose primordiale. Dans le but de rendre compte de l’effectivité 

de l’action entreprise, cela permet de s’assurer que la promesse de générer un impact social 

et/ou environnemental positif est bien tenue (Reeder, Colantonio, Loder, & Rocyn Jones, 2015). 

L’évaluation de l’impact permet d’atténuer le risque de dérive de la mission. Toutes les parties 

prenantes ont donc un intérêt dans la mesure de l’impact (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). Les 

gestionnaires de fonds sont intéressés par la comparaison qui pourrait être faite entre les 

différents investissements. Les entreprises utilisent des indicateurs dans l’optique de rendre 

compte des progrès réalisés et à réaliser. Les investisseurs veulent connaître la portée de leurs 

actions et voir en quoi ils atteignent leurs objectifs, si ceux-ci pourraient être plus ambitieux, 

estimer l’horizon de réalisation ou même calculer le niveau de risque (Reeder et al., 2015).  

Tout investissement a assurément un impact sociétal mais tous ne sont pas intentionnels (Brest 

& Born, 2013). Cependant, les objectifs seront plus susceptibles d’être atteints s’ils ont été 

assimilés et sont donc intentionnels (Brest & Born, 2013). Trois paramètres primordiaux sont 

distingués pour Brest and Born (2013). Tout d’abord, l’impact sur les entreprises se réfère à la 

valeur sociale de la production. Ensuite, l’impact de l’investissement est la contribution 

financière de l’investisseur à la création de valeur sociale. Enfin, l’impact non-monétaire 

représente les contributions que les parties prenantes apportent à la valeur sociale (Brest & 

Born, 2013). 
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3.5.1. Cadre analytique 

Il n’existe pas de consensus au niveau de la méthode d’évaluation des effets de l’investissement 

à impact. Le calcul réel de l’impact est complexe et beaucoup utilisent des méthodologies 

différentes étant donné la collecte et la mesure des données qui sont bien souvent intangibles. 

C’est pourquoi l’évaluation reste encore aujourd’hui centrée sur les coûts et résultats 

mesurables (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). Malgré cela, l’importance de la mesure de l’impact 

social et/ou écologique est bien présente car il est nécessaire de réaliser un suivi afin de 

constater les progrès (Glänzel & Scheuerle, 2016; O’Donohoe et al., 2010). De plus, fixer des 

objectifs d’impact social et environnemental fait transparaître la possibilité d’une augmentation 

financière (Glänzel & Scheuerle, 2016).  

Appelée « Impact value chain », le processus d’évaluation de l’impact est présent dans bon 

nombre de rapports et chez plusieurs auteurs. Ce processus d’évaluation contient quatre lignes 

directrices : (1) la planification nécessite un accord sur les objectifs à atteindre et une sélection 

des indicateurs à mesurer ; (2) la collecte et la validation des données ; (3) l’analyse en vue de 

rendre compte des progrès de l’investissement comparativement aux objectifs fixés ; (4) le 

partage des informations avec les parties prenantes et la révision du processus d’évaluation afin 

de l’améliorer (SIITF, 2014). Pour aller plus loin, l’EVPA a recensé les cinq étapes qui orientent 

la mesure de l’impact (Balbo, Hehenberger, Mortell, & Oostlander, 2020; Hehenberger, 

Harling, & Scholten, 2015). Le processus de création d’impact mis en place a pour objectif 

d’être optimisé et cela de façon continue. Chaque étape se doit d’être réalisée de façon 

consciencieuse et réfléchie afin d’identifier les éléments nécessaires au changement du 

processus de gestion pour atteindre cette maximisation d’impact (Hehenberger et al., 2015). 

Cette chaîne de valeur de l'impact a été le point de départ des définitions utilisées par l’EVPA, 

car elle établit clairement les différences entre les intrants, les extrants, les résultats et les 

impacts (Hehenberger et al., 2015).  
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Figure 12 : Étapes de la mesure de l’impact 

 

Source : reproduit et adapté de Balbo et al. (2020, p. 15); Hehenberger et al. (2015, p. 16) 

Selon Reeder et al. (2015), les pratiques quant à la manière d’aborder l’évaluation des résultats 

sont diverses. D’un côté, l’approche au cas par cas consiste à engager la discussion entre les 

parties prenantes afin d’établir plusieurs indicateurs précis pour chaque situation. On parlera 

alors ici de KPI qui consiste à fixer ses objectifs selon sa propre vision et ses valeurs, et donc 

les méthodes d’évaluation diffèrent d’un organisme à l’autre. Les modèles théoriques 

concernant les KPI sont bien documentés, bon nombre d’études ont d’ailleurs été menées à ce 

sujet. En particulier, le cadre analytique mis en place par l’EVPA (Balbo et al., 2020; 

Hehenberger et al., 2015) semble être la matière de référence en Europe. De l’autre côté, 

certains acteurs préconisent l’utilisation d’indicateurs plus standardisés, contribuant donc au 

développement de l’impact investing (Ormiston et al., 2015). Même s’il n’existe pas encore 

d’outils standardisés dans chaque secteur, un certain nombre, différents, ont été créés dans le 

but de favoriser la mise en place de normes communes et de comparer les performances entre 

entreprises (Ormiston et al., 2015). Plusieurs outils sont donc utilisés par les différents acteurs 

de l’impact investing (Guézennec & Malochet, 2013, p. 30; O’Donohoe et al., 2010, p. 28) :  

- IRIS et IRIS+ (Impact Reporting and Investment Strategy) sont un ensemble de normes 

et de standards communs de reporting de la performance sociale, développé dans le 

cadre d’un projet du Global Impact Investing Network (O’Donohoe et al., 2010) ; 
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- GIIRS (Global Impact Investing Rating System) est une filiale de l’association 

américaine BLab qui est dédiée à l’évaluation de l’impact social des entreprises et des 

investissements. Cette méthode intègre les normes et les standards IRIS (Brest & Born, 

2013) ;  

- La méthode SROI (Social Return On Investment) consiste à monétiser l’impact social 

(valeur créée et coûts évités) (Jackson, 2013).  

Actuellement, les pratiques restent encore fragmentées et limitées dans leur portée et leur 

échelle. Aucune exigence légale ne contraint les acteurs, il n’y a pas de concept scientifique 

standardisé ni communément utilisé et les méthodes ou critères objectivables afin d’évaluer 

l’impact sont parsemées et difficilement transposables. Preuve en est avec une étude réalisée 

par le GIIN dont la résultante est que les investisseurs d’impact utilisent une grande variété de 

cadres, d’outils et de systèmes pour mesurer et rendre compte de la performance d’impact 

(Hand et al., 2020). Les personnes interrogées utilisent les SDG (73 % déclarent les utiliser 

pour au moins un objectif), le catalogue de mesures IRIS (46 %) et les ensembles de mesures 

de base IRIS+ (36 %). D’autres méthodes et cadres analytiques comme l’IMP, UNPRI, GIIRS, 

SROI, GRI et d’autres sont également utilisées mais dans une moindre mesure (Hand et al., 

2020, p. 46). Beaucoup utilisent aussi des mesures propres (KPI) et combinent plusieurs de ces 

méthodes entre elles selon leurs besoins.  

 

3.6. Difficultés de la mesurabilité de l’impact 

En évolution depuis quelques années, le secteur de l’impact investing n’a cessé d’évoluer tant 

en matière d’analyse d’impact qu’en nombre d’initiatives mondiales qui se penchent sur les 

outils de mesure (Harji & Jackson, 2012). Il reste cependant encore de nombreux efforts à 

fournir pour espérer atteindre le niveau de développement que connaissent les autres stratégies 

d’investissement. Des synergies doivent encore se créer au niveau sectoriel et organisationnel 

pour arriver à réaliser des économies d’échelles en ce qui concerne la mesure de l’impact (Harji 

& Jackson, 2012). Aussi, de nombreuses entreprises sociales éprouvent des difficultés liées à 

la quantification et à la mesure de cette valeur sociale et environnementale, bien qu’il existe, 

aujourd’hui, un grand nombre d’outils permettant de relever ce défi (Jackson, 2013). C’est 

pourquoi ce niveau de difficulté et l’aspect couteux de la mesure performancielle poussent les 

investisseurs d’impact à soutenir l’élaboration de cadres normalisés et de mesures standardisées 

(O’Donohoe et al., 2010). Cela semble cependant compliqué à cause des spécificités propres à 
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chaque secteur. De plus, les indicateurs étant propres à chaque entreprise risqueraient de ne pas 

englober toute la complexité de l’impact si ceux-ci tendaient à devenir généraux. 

Les défis des années à venir sont tels que l’industrie de l’impact investing sera encore amenée 

à muter. Dans un premier temps, les besoins des investisseurs diffèrent en termes d’outils de 

mesure d’impact. Ils cherchent à savoir dans quelle mesure leurs actions contribuent à la 

réalisation des objectifs sociaux et environnementaux, dans quels délais et avec quels risques 

associés (Reeder et al., 2015). Dans un second temps, la communication entre les émetteurs de 

nouvelles mesures et ceux qui les utilisent se doit d’être plus fluide (Harji & Jackson, 2012). 

Enfin, les gestionnaires souhaitent pouvoir comparer les performances des investissements 

(Reeder et al., 2015). Tout cela alors que le manque d’outils d’évaluation reconnus pour 

accroître la transparence des données se fait ressentir dans certains secteurs (Guézennec & 

Malochet, 2013). 

Cependant, pour d’autres secteurs, les méthodes d’évaluation de l’impact sont trop nombreuses 

dans le sens où aucune ne permet à l’investisseur de comparer les investissements issus 

d’organisations différentes et proposant des impacts différents (Höchstädter & Scheck, 2015). 

Alors que ces mesures d’impact devraient permettre aux investisseurs et gestionnaires de fonds 

de faire un choix de placement, cette difficulté de comparabilité bloque les investisseurs voulant 

optimiser l’impact de leurs portefeuilles (Spiess-Knafl & Scheck, 2017). Cela nous ramène aux 

problèmes des coûts. Des études vont devoir objectiver les impacts pour déterminer lequel sera 

le plus important. Mais même dans l’étude de ces impacts, des barrières surgissent. L’impact 

se mesurant principalement au moment de son occurrence, il est très difficile da l’anticiper 

avant qu’il ne se produise réellement (Höchstädter & Scheck, 2015). Dans ce sens, l’impact 

investing est confronté à des échéances diverses, les performances financières se déterminent à 

la sortie de l’investissement alors que l’impact se prolonge jusqu’au terme du projet. Il existe 

donc des tensions entre effets immédiats et effets de long terme.  

Malgré l’émergence d’un cadre et d’instruments dans l’industrie de l’impact investing, il 

n’existe actuellement pas de véritable consensus concernant la méthode la plus efficace pour 

son évaluation. Les discussions sur la mesure de l’impact divisent les praticiens et théoriciens. 

D’un côté, certains auteurs encouragent la mise en place de mesures standardisées, tandis que 

de l’autre, leurs opposants prônent qu’il serait plus pertinent d’élaborer des mesures 

personnalisées (Harji & Jackson, 2012).  
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3.7. Conclusion de l’impact investing 

Au final, c’est certainement le manque d’outils d’évaluation et les réflexions autour d’une 

standardisation des mesures qui restent les plus grands défis à venir de l’impact investing. La 

problématique de la méthodologie et de la mesurabilité de l’impact est centrale mais reste 

hétérogène, le bilan des retombées des investissements à impact varie d’une organisation à 

l’autre. Comparer en toute objectivité, et sur base d’un modèle théorique commun, s’avère sans 

conteste être un réel défi. Un point d’amélioration est que les nombreux acteurs tendent à 

s’organiser et se coordonner, et cela même s’ils n’ont pas tous les mêmes objectifs et méthodes 

d’évaluation.  

Suite à ces constatations concernant le manque de standardisation des mesures d’impact 

entraînant l’impossibilité comparative des acteurs, nous sommes à même de nous poser la 

question suivante : 

En quoi la critériologie et méthodologie ESG pourraient-elles aider à améliorer ces 

défaillances de l’impact investing ? 
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Partie 2 : Analyse empirique 

 

Cette seconde partie se concentrera sur l’analyse empirique du sujet de ce mémoire. L’objectif 

est de savoir quelles sont les synergies possibles entre l’investissement ESG et l’impact 

investing en ce qui concerne la mesure des impacts. Afin d’y répondre, l’analyse se basera sur 

les informations recensées dans la revue de littérature et sur les différents faits abordés durant 

les interviews. Ainsi, par souci de pertinence et de profondeur du travail, la documentation plus 

théorique sera mise en relation avec les sujets abordés lors des entretiens. A noter que certaines 

sources utilisées dans la revue de littérature proviennent de rapports d’enquêtes et d’études 

hautement significatives étant donné qu’elles ont été réalisées par des acteurs et organismes du 

monde de l’ISR. La revue de littérature est donc un bon point de départ et prépare le terrain de 

cette partie empirique qui est ventilée en quatre chapitres.  

Premièrement, nous tenterons de parcourir la méthodologie employée dans ce travail, dans sa 

globalité. La construction et le choix de l’échantillon seront détaillés pour ensuite en venir à la 

façon dont les données ont été collectées au travers d’entretiens semi-dirigés. Enfin, nous 

évoquerons la dernière sous-partie de ce chapitre qui concerne l’analyse des données. 

Deuxièmement, nous nous focaliserons sur l’analyse des données ainsi récoltées car c’est le 

cœur de ce travail et qu’elle condense les résultats obtenus à l’issue des entretiens. Toutes les 

informations pertinentes ont été répertoriées et détaillées dans ce chapitre qui séparera 

l’investissement ESG de l’impact investing pour ensuite réunir les informations et agréger les 

résultats obtenus. 

Troisièmement, nous aborderons les discussions ayant eu lieu et concernant le sujet pour étayer 

ce chapitre. Avec le plus d’objectivité possible, un recul critique sera réalisé au vu des limites 

du travail pour pouvoir orienter les futures recherches et donner quelques recommandations. 

Quatrièmement, nous ferons le point sur cette partie empirique et nous en tirerons les 

conclusions qui s’imposent, selon nous. 
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4. Chapitre 4 : Méthodologie 

Le choix d’une méthodologie s’est porté, d’emblée, sur une analyse qualitative. Cette démarche 

a été utilisée car c’est celle qui paraissait la plus appropriée étant donné l’impossibilité d’obtenir 

des données quantitatives, par toute autre méthode. En effet, le caractère exploratoire de ce 

mémoire vise à sonder des acteurs du monde de la finance responsable et durables, familiers 

avec les mesures d’impact ou avec la critériologie ESG.  

 

4.1. Choix de l’échantillon 

Défini comme étant « l’ensemble des éléments sur lesquels des données sont rassemblées » 

(Thiétart, 2014, p. 220), l’échantillon choisi est dépendant de trois critères : de son homogénéité 

ou hétérogénéité, de la méthode de sélection de ses éléments et du nombre d’éléments choisis. 

L’échantillon de personnes interrogées peut être catégorisé comme hétérogène du point de vue 

des domaines d’activités. En effet, les différents interviewés appartiennent soit à des milieux 

qui sont étroitement liés à l’ISR et à la critériologie ESG, soit sont des acteurs de l’impact 

investing, soit sont des personnes ne travaillant pas dans la finance responsable mais 

connaissant de près la thématique. Cependant, si l’on se penche sur le caractère géographique, 

tous les répondants proviennent de Belgique ou de France, ce qui peut avoir tendance à biaiser 

l’analyse. Étant donné le caractère professionnel des interviewés et leurs connaissances du 

marché, ce biais peut être considéré comme négligeable. En annexe se trouve une brève 

présentation des interlocuteurs (Annexe 9). 

Enfin, le nombre de personnes qui composent l’échantillon est un des facteurs qui définit la 

confiance qu’il est possible de tirer des résultats. Bien que cette confiance soit subjective, les 

huit personnes interrogées ont permis de retirer des observations intéressantes et un certain 

niveau de saturation théorique. Par saturation théorique, il est entendu que « les données 

supplémentaires ne génèrent plus de nouveaux éclairages ni de nouvelles propriétés aux 

principales catégories » (Thiétart, 2014, p. 252). Les limitations de cet échantillon sont telles, 

que pour avoir une analyse agrégée, il aurait fallu élargir considérablement le nombre de 

personnes questionnées, ce qui aurait été compliqué voire impossible dans le cadre de ce 

mémoire.  
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4.2. Collecte des données 

Les données analysées ont été récoltées lors de plusieurs interviews réalisées entre le 19 juillet 

et le 6 août 2021. Les entretiens individuels réalisés via Teams ont une durée de 30 à 60 minutes 

selon les intervenants. Ceux-ci ont été réalisés de manière semi-directive dans le sens où des 

questions ouvertes et générales ont été posées permettant ainsi la libre expression de 

l’interviewé. Grâce à un guide d’entretien structuré (Annexe 8), certains sujets de conversation 

étaient prédéfinis pour ne pas trop s’écarter de la thématique. L’avantage d’un entretien semi-

dirigé est, qu’il reste cadré et préparé dans un premier temps, mais ensuite, il donne également 

une certaine flexibilité au niveau des sujets de conversations, offre de nouvelles perspectives, 

amène l’intervenant à s’exprimer selon son rythme et sans être interrompu. Ainsi, huit échanges 

ont été menés. Toutefois, bien que le guide d’entretien reprenne la liste des questions préparées, 

toutes n’ont pas fait l’objet de discussions étant donné les spécificités propres à chaque 

intervenant et pouvant différer de l’un ou de l’autre. 

 

4.3. Analyse des données 

Chaque dialogue a été enregistré avec l’accord de la personne et retranscrit par la suite dans son 

entièreté (Annexes 10 à 17). Afin de rassembler et de croiser les informations récoltées lors des 

entretiens, celles-ci ont été réparties par thématiques en fonction des questions établies 

préalablement dans le guide d’entretien. Toutes les données ont ensuite été résumées et 

synthétisées dans le but d’avoir une meilleure vue d’ensemble, facilitant de cette manière 

l’analyse et la rédaction. Aussi, des fiches techniques résumant le parcours et la fonction de 

chaque intervenant se trouvent en annexe (Annexe 9).  

Par souci de pertinence, les informations collectées durant les entretiens seront comparées avec 

celles abordées dans la revue de littérature. 
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5. Chapitre 5 : Analyse des résultats 

 

5.1. Mesures extra-financières 

5.1.1. Importance 

Pour tous les répondants, les mesures extra-financières sont d’une importance capitale. Selon 

Etienne de Callataÿ, il est nécessaire d’ajouter d’autres critères que la seule considération 

financière. C’est pourquoi il convient de se préoccuper de l’environnement, du social et de la 

gouvernance. En se penchant sur la question des mesures extra-financières, on se penche 

également sur des thématiques sous-jacentes telles que leur performance ou encore leur 

comparabilité. En effet, disposer de mesures extra-financières permet non seulement de fournir 

matière à travailler aux analystes, mais cela permet également d’accroître la transparence. La 

mesure de ces performances devient intéressante au point que l’on parle aujourd’hui de risques 

extra-financiers. La nouvelle réalité économique, selon Caroline Palumbo, rend ces risques 

inhérents à toute activité. Il convient donc d’intégrer ces normes d’analyse dans l’évaluation 

pour tous les agents économiques. Bien que la qualité et les résultats des mesures extra-

financières dépendent de la place dans l’écosystème, du secteur d’activité, de la situation 

géographique et de la taille de l’organisme, elles restent le cœur même de la finance durable et 

responsable. De plus, selon Cyrille Antignac, cela fait écho au concept de responsabilité 

fiduciaire car ces mesures permettent de savoir si les objectifs fixés (financiers, 

environnementaux, sociaux ou de gouvernance) sont atteints, c’est une opportunité de création 

de valeur mesurable. 

5.1.2. Communication 

Le poids donné à ces mesures extra-financières auprès des investisseurs passe par la 

communication. Ces informations sont le plus souvent ordonnées dans un rapport spécial et 

sont transmises via des comptes rendus accessibles et standards, selon Charlaine Provost. Des 

initiatives comme les GRI ou d’autres, qui ont été abordées dans la revue de littérature, 

permettent en effet de communiquer et de normaliser les données extra-financières pour les 

faire transparaitre dans des rapports d’activité. Selon Isabelle Philippe, il est également question 

de sensibilisation et de conscientisation. Les impacts positifs à court, moyen et long terme 

peuvent être mis en avant dans le but de faire comprendre au public l’importance de l’analyse 

extra-financière. Pour Caroline Palumbo, la communication passe par la pédagogie. En effet, 

les citoyens ont une idée fort vague de ce qu’est la durabilité et le rôle qu’ils ont à jouer. Il s’agit 

donc dans un premier temps d’expliquer les grands enjeux de ces mesures en interne, pour 
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ensuite les transmettre au public. Cela se rapproche fort du marketing mais il convient de 

communiquer le plus simplement possible. Dans ce sens, Caroline Palumbo et Charlaine 

Provost s’accordent sur le fait qu’un travail de comparaison est bénéfique à la communication. 

Comparaison qui peut être faite d’une part, par rapport à des éléments du quotidien et, d’autre 

part, dans l’optique de connaître l’évolution qui en résulte. En fin de compte, une bonne 

communication informe l’investisseur et lui permet de faire des choix éclairés. 

5.1.3. Prérequis 

Pour voir de bons outils de mesure extra-financière émerger, une norme ou une régulation 

publique, commune et acceptée de tous est nécessaire selon Isabelle Philippe. Le fait d’obliger 

les acteurs à fournir des données, comme le fait le NFRD et le fera la taxonomie verte, permet 

d’améliorer les outils de mesure actuels et de faire apparaître de nouveaux instruments. 

L’impulsion doit venir d’une institution publique car il est insensé que l’information à fournir 

soit réglementée par les parties concernées. « Toute initiative privée n’a pas de sens au niveau 

macroéconomique », selon Bernard Bayot. De plus, une norme permettrait d’instaurer un 

langage commun, favorisant de cette façon le progrès et l’utilisation des instrument. Les avis 

divergent sur ce point, tandis que certains sont pour une intervention publique, d’autres trouvent 

plus intéressant d’être invité à prendre part au débat afin de coconstruire la norme et de faire 

valoir ses intérêts. Ces différences d’opinion s’expliquent en fonction de la place de chaque 

acteur dans l’écosystème. Selon Isabelle Philippe, l’instauration d’outils de suivi de l’activité 

peut aussi venir d’une volonté des entrepreneurs ou des actionnaires. Cependant, d’après Aurore 

de Halleux, la difficulté réside également dans l’agrégation des données et des outils. Il est en 

effet compliqué d’obtenir quelque chose d’homogène et de transposable au vu des différences 

entre fonds ou, plus généralement, entre acteurs. Toujours selon Aurore de Halleux, une 

traduction commune amène à perdre le sens même de l’information. Il serait plus judicieux 

d’utiliser des mesures comparables par secteurs d’activités. Aussi de cet avis, Caroline 

Palumbo, avance que ce sont également les méthodes d’analyses qui sont très différentes d’un 

acteur à l’autre et causent cette inapplicabilité universelle. Un autre élément important à ne pas 

négliger, est le cadre dans lequel s’inscrivent ces outils. D’après Etienne de Callataÿ et Caroline 

Palumbo, la méthode de construction de l’outil ainsi que sa pondération doivent dépendre des 

diversités de chacun (contexte géographique, éthique, culture, …). En somme, les préférences 

doivent transparaitre au travers de ces instruments, ce qui reste un réel défi. Cyrille Antignac 

ajoute qu’à terme, certains outils vont s’imposer de par leur confort d’utilisation, que les 
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mesures reconnues de façon multilatérales et transverses deviendront la norme et feront office 

de référence.   

5.1.4. Conditions 

Les conditions nécessaires à la mise en place d’outils de mesure extra-financiers dépendent de 

plusieurs facteurs. Cette section rejoint quelque peu la section précédente mais toutes les 

personnes interrogées s’entendent sur le fait que l’accès à l’information et aux données est 

primordial pour la mise en place d’un suivi. Par la suite, il convient donc de collecter ces 

données mais le problème est que beaucoup de d’entre-elles sont protéiformes selon Caroline 

Palumbo. Se pose donc la question de l’homogénéisation et de l’analyse de ces données qui 

peut être faite en interne ou par un intervenant extérieur. C’est ici qu’intervient la mise en place 

de moyens pour répondre à ces besoins. Selon Romain David, il est facile pour des 

multinationales de développer des outils de suivi et de management mais cela devient plus 

compliqué pour des petites structures qui n’ont tout simplement pas le personnel requis ni les 

capacités financières. Une autre condition, avancée par la plupart des répondants, est que l’outil 

de mesure soit défini de manière précise et rende compte de critères qui sont effectivement 

mesurables. En amont, Etienne de Callataÿ soutient le fait qu’une philosophie générale 

reprenant les valeurs et la culture de l’organisation doivent être déterminées. Cela vient 

recouper les dires d’autres personnes interrogées25 sur le fait que l’outil de mesure doit être 

construit autour du modèle économique et de son intentionnalité. Les critères se doivent d’être 

définis en fonction du secteur ou de l’organisme, et sont donc propres à chaque domaine. Enfin, 

la dernière condition recensée et la transparence des outils de mesures. Selon Caroline Palumbo, 

la méthodologie tout comme la composition des produits doit nécessairement être transparente 

et suivre une démarche responsable si l’on veut que les mesures utilisées soient pertinentes. 

Pour ce faire, Bernard Bayot préconise une injonction des pouvoirs publics afin de contraindre 

la publication des informations mais également un reporting cadré. Ce serait effectivement une 

charge considérable pour certains mais, selon lui, cela constitue une opportunité car bon nombre 

d’externalités pourraient être anticipées. 

 

 
25 À savoir : Aurore de Halleux, Cyrille Antignac et Charlaine Provost 
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5.2. Critériologie ESG 

5.2.1. Problèmes 

Un certain nombre d’obstacles et de problèmes peuvent être recensés dans la critériologie ESG. 

Au vu des entretiens réalisés, il ressort que ces critères ESG dans leur globalité sont insuffisants 

et flous. Le problème repose plus sur l’aspect qualitatif que sur l’aspect quantitatif. En effet, 

tous les intervenants s’accordent à dire que la critériologie ESG pourrait aller plus loin tant dans 

l’analyse que dans la façon dont les informations sont diffusées. Selon Romain David et 

Caroline Palumbo, il est néanmoins difficile de matérialiser le S et le G (Social et Gouvernance) 

étant donné les divergences culturelles, les différences d’objectifs et la diversité des acteurs. A 

défaut de mesure absolue, une comparaison avec les pairs, même qualitative, permet de combler 

partiellement cette faiblesse.  De plus, il est difficile d’avoir accès aux données, alors que celles-

ci devraient être disponible car elles permettraient ainsi aux parties prenantes de pousser les 

acteurs à mieux faire dans certains domaines selon Cyrille Antignac. De son côté, Etienne de 

Callataÿ ajoute que cette critériologie pourrait être plus complète dans le sens où, par exemple, 

elle ne prend nullement en compte la fiscalité alors qu’elle le devrait. Pour Caroline Palumbo, 

la difficulté de mesurer la latence qui pèse sur les actifs financiers, qu’elle soit 

environnementale26 ou fiscale27 renvoie à l’inefficacité du modèle d’analyse financière actuel. 

Celui-ci repose sur des perspectives courtes et conjoncturelles alors que les enjeux de durabilité 

impliquent un modèle plus pérenne. L’exigence et la philosophie de la critériologie se doit donc 

d’être renforcée si une amélioration est souhaitée. 

La transparence est également un problème majeur de cette critériologie. En effet, les 

méthodologies utilisées ou même les indicateurs qui sont appliqués et suivis ne sont que peu 

souvent communiqués au grand public d’après Bernard Bayot. Cette contestation par rapport 

au faible niveau de transparence est également pointée par les autres personnes interrogées. Ce 

manque de clarté amène donc à des dérives telles que le greenwashing ou l’impact-washing. Le 

fait étant que des organismes s’auto-proclament comme respectant les critères ESG alors qu’il 

n’en est parfois rien selon Aurore de Halleux. L’argument marketing prévaut toute intégration 

réelle des critères ESG. Charlaine Provost va même jusqu’à se poser la question de savoir s’il 

existe encore une réelle différence entre les fonds ISR et non ISR. Il convient donc de se 

prononcer sur la portée que doit avoir cette critériologie ESG, de savoir quelles parties (sous-

traitants, fournisseurs, …) doivent fournir les informations. Évidemment, l’accessibilité 

 
26 Coût de la transition industrielle 
27 Taxe imposée au pollueur-payeur 
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grandissante des critères ESG vient d’autant plus étoffer le flou déjà bien présent dans ce 

domaine. De plus, Caroline Palumbo ajoute que l’écart entre les indices classiques et les indices 

ESG grandit dangereusement. Il y a donc un intérêt à combiner cette analyse d’indices par 

rapport aux concurrents avec un valorisation du secteur concerné afin d’aller vers un « ESG 

2.0 ». 

Ensuite, le manque de comparabilité des critères est facteur problématique. Au vu des 

différences de méthodologies en ce qui concerne la fixation et la pondération des critères, 

l’analyse varie fortement selon les acteurs. Cela engendre des divergences étant donné 

qu’aucune pratique ne fait consensus. La difficulté de comparaison est donc intrinsèquement 

liée à l’impossibilité de transposition méthodologique entre acteurs. 

Enfin, les coûts liés à l’extraction et la disponibilité des données, à la mise en place des critères 

et à leur analyse sont élevés. Tout le processus d’application d’une critériologie ESG est 

conséquent en termes de moyens. Seuls les plus gros organismes ont les capacités de réaliser 

des économies d’échelles d’après Caroline Palumbo. Indéniablement, les acteurs qui sont les 

plus à mêmes de contrôler tout le processus créent leur propre méthodologie et bénéficient au 

final d’un avantage compétitif sur les concurrents selon Romain David. 

5.2.2. Améliorations 

Sans conteste, la critériologie ESG doit aller plus loin que ce soit dans la méthodologie dont 

elle s’est dotée, ou dans son exigence auprès des parties concernées. Pour y remédier, un 

contrôle doit être opéré car actuellement il n’est que peu présent d’après Isabelle Philippe et 

Bernard Bayot. Le respect des critères passe par l’instauration de normes, imposées par les 

pouvoirs compétents, selon Etienne de Callataÿ. Bernard Bayot est du même avis et ajoute que 

ces normes doivent porter d’autant plus sur le contenu que sur la forme. Du côté privé, il est 

nécessaire de faire remonter l’étape de l’analyse extra-financière et critériologique dans le 

processus de création des produits, dans la construction du portefeuille et dans la sélection des 

outils d’investissement pour Caroline Palumbo. Un travail de fond est donc nécessaire si l’on 

veut que la critériologie ESG soit améliorée. Agir sur la philosophie même du concept est une 

piste d’après Romain David et Aurore de Halleux.  

En ce qui concerne l’information communiquée, toutes les personnes interviewées préconisent 

une transparence tant sur la façon dont la méthodologie est réalisée que dans le reporting qui 

est fait auprès des parties prenantes. Faire preuve de pédagogie afin de sensibiliser le public et 
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montrer en quoi les critères sont nécessaires, doit aussi figurer au travers de cette 

communication selon Caroline Palumbo.  

Toutefois, les critères ESG ne peuvent pas être les mêmes pour tous les acteurs. Sur ce point, 

Etienne de Callataÿ avance qu’il n’y a pas de moyens à mettre en place au niveau individuel 

pour régler ces problèmes de pondération et de choix des critères. Seules les institutions 

publiques ont la possibilité de l’imposer via des règles bien précises. On ne peut pas exiger la 

même chose et être différenciant de la même façon. En effet, les spécificités propres à chaque 

pays font que certaines questions mènent à des impasses si l’on régit à traitement égal. Pour 

Caroline Palumbo, il convient non seulement d’établir un échéancier avec un horizon temporel 

plus court mais également de prendre en compte les spécificités de chacun et de pondérer 

chaque dimension de la critériologie ESG en fonction. Selon elle, « on devrait avoir la 

possibilité de repondérer le poids économique de chaque région ou de chaque secteur en 

fonction des risques ESG qu’ils représentent ». Cela nous ouvre la voie pour la section suivante. 

 

5.3. Taxonomie verte européenne 

Pour tous les intervenants, cette nouvelle taxonomie constitue une avancée majeure et est un 

progrès dans le paysage financier européen. Il était nécessaire qu’un langage commun émerge 

car cela va permettre la comparaison et imposera une auto-analyse aux acteurs se revendiquant 

comme ESG, cela met un terme à l’auto-proclamation de certains. De plus, la définition de la 

taxonomie ouvre la voie à un cadre plus précis et à une clarté améliorée dans chaque secteur et 

sous-secteur. Pour Caroline Palumbo, travailler par secteur d’activité est essentiel et permet la 

comparabilité mais il ne faut pas oublier que des mutations industrielles sont possibles. En effet, 

il est important d’inclure des dimensions intersectorielles car beaucoup d’activités en transition 

vont devoir changer leur modèle économique. Le fait de communiquer à propos de son 

pourcentage d’alignement à la taxonomie va rendre possible la confrontation de ce qui est 

réellement vert. Cette réglementation par rapport aux justifications d’alignement, à la 

transmission de l’information, aux types de critères utilisés ainsi qu’à la gestion des risque 

climatiques va rendre le domaine de la finance durable plus compréhensible. En fin de compte, 

c’est la transparence dans sa globalité qui se verra augmentée.  

Les personnes interrogées attendent donc beaucoup de cette nouvelle norme. Bernard Bayot 

avance qu’il en était de la responsabilité des pouvoirs publics que d’instaurer un tel cadre. 

Cependant, Etienne de Callataÿ et Caroline Palumbo trouvent qu’il est ambitieux de mettre cet 
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outil dans la main des instances publiques. En effet, il est difficile pour eux de voir comment 

les divergences nationales vont être réglées étant donné le paysage économique européen 

fragmenté. Exemple en est avec la considération du nucléaire comme énergie durable, son 

implémentation dans la taxonomie a suscité de vifs débats entre nations européennes (Frédéric, 

2021). Le nombre d’acteurs va non seulement être considérablement réduit mais le 

greenwashing en prendra également un coup selon Etienne de Callataÿ. Ce sont également les 

petits acteurs qui vont être mis en difficulté, d’après Romain David, car on ne sait pas 

exactement ce qu’il adviendra d’eux. Les acteurs majeurs de la finance eux, n’ont pas de souci 

à se faire vu qu’ils sont préparés à cela et ont les moyens de mettre en place ce nouvel outil.  

Toutefois, il reste encore beaucoup d’efforts à fournir. Notamment en ce qui concerne la 

dimension de la taxonomie. En effet, elle ne s’attarde que sur le côté environnemental mettant 

donc sur la sellette l’aspect social et la gouvernance. Suivant Charlaine Provost et Romain 

David, cette avancée financière sur l’environnement risque de se faire au détriment des 

perspectives sociales et de gouvernance qui étaient en train de se mettre en place dans certaines 

organisations. 

Au final, ce sont des mesures communes ainsi qu’un référentiel pour tous les utilisateurs, 

facilitant au passage la vérification faite par les auditeurs pour Cyrille Antignac, qui 

crédibilisent le secteur de l’investissement durable et responsable, souligne Aurore de Halleux.  

 

5.4. Labellisation 

Outre la taxonomie verte européenne, les labels permettent également d’améliorer le secteur de 

la finance durable et responsable. Les différents labels parcourus dans la revue de littérature, et 

d’autres aussi, sont utilisés comme outils par les acteurs car ils norment et donnent un cadre 

selon Aurore de Halleux et Charlaine Provost. Suivant la typologie du label, le niveau 

d’exigence diffère mais la plupart ont des critères d’accès assez stricts et permettent d’être plus 

transparent. Néanmoins, d’après Etienne de Callataÿ, il faut espérer que les labels restent plus 

stricts et plus pointilleux que la taxonomie. Sans quoi, cela créerait des dérives et laisserait 

place à une catégorie intermédiaire facilitant ainsi certains acteurs de se revendiquer à tort et à 

travers.  

Malgré tout, un label reste un gage de qualité vu qu’il donne de la crédibilité et de la confiance 

auprès des investisseurs pour Aurore de Halleux. Pour les investisseurs et les citoyens, la 
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praticité d’une appellation reconnue rend possible la comparaison car les acteurs répondants 

aux critères sont rassemblés à un seul endroit.  

Dans la mesure où il pousse les acteurs à aller plus loin dans leurs pratiques, un label reste donc 

un incitant positif et permet de tirer le secteur financier vers le haut pour Isabelle Philippe et 

Romain David. 

 

5.5. Mesures d’impact 

5.5.1. Difficultés 

Tout d’abord, il convient se savoir quoi mesurer et comment aller chercher l’information. Selon 

Aurore de Halleux, ces deux aspects sont difficiles à établir car chaque projet à son propre 

impact. Certains ont déjà développé des mesures mais pour d’autres cela reste un concept vague. 

Comme le dit Romain David, « la plupart sont des structures qui tendent à privilégier les 

actions de terrain et le concret plutôt que la théorie ». En s’attardant sur le problème de savoir 

ce qu’il faut mesurer, il est question de matérialité de l’impact pour Caroline Palumbo. Pour ce 

qui est de la recherche de l’information, cela dépend de la disponibilité des données qui peut 

parfois faire défaut. D’après Cyrille Antignac, il est clair que la mise en place de la mesure et 

de la collecte des données est compliquée mais cela est connu dès le départ. À partir du moment 

où l’investissement est fait, les inconnues à propos de l’activité doivent être résolues et les 

mesures adéquates et quantifiables mises en place. 

Ensuite, la plupart des personnes interrogées pointent les contradictions qui existent entre la 

notion rendement et la notion d’impact. Pour Bernard Bayot, il est incompatible d’exiger un 

rendement minimal tout en souhaitant un impact fort. L’investissement d’impact se doit d’être 

fait pour des raisons éthiques mais aucunement pour un prétexte financier ajoute Etienne de 

Callataÿ. De plus, le risque n’est que peu souvent intégré dans la mesure alors qu’il n’est pas 

inexistant selon Caroline Palumbo. Ajoutés au manque de liquidité de l’investissement, ces 

deux aspects viennent interférer et compliquer la mesure de l’impact. Il s’agit ici de la 

conception de performance ajustée. 

Enfin, le manque de moyens, aussi bien humains que financiers, entravent les processus 

d’évaluation et de mesure pour les plus petites structures d’après Charlaine Provost. De 

nombreux guides permettent d’aiguiller mais il faut avoir les ressources nécessaires en interne 

pour être capable de mesurer l’impact. Cependant, même s’il est compliqué de les développer 

et de les transmettre, de plus en plus d’outils de mesure voient le jour. Un autre point concerne 
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également la transparence de ces mesures. Comme le mentionne Isabelle Philippe, un biais est 

que très peu de rapports mentionnent les aspects négatifs de l’activité. En effet, aucune 

organisation n’a d’intérêt à diffuser des informations qui lui seraient nuisibles. Ce sont donc 

forcément les résultats positifs qui vont être mis en avant dans les rapports d’impact et, parfois 

seulement, en moindre mesure et de façon nuancée, les angles sous lesquels les performances 

d’impact ont été médiocres.   

5.5.2. Comparaison de la performance 

Pour l’impact investing, arriver à une comparaison des performances devient une force 

fondamentale selon Cyrille Antignac. Premièrement, cela permet de savoir où l’impact est 

maximisé et ce qu’il convient de mettre en place pour l’optimiser le cas échéant. Les meilleures 

pratiques sont de cette façon mises en avant pour Bernard Bayot. Deuxièmement, confronter 

les différents acteurs en utilisant la même base d’évaluation facilite le benchmark et peut mener 

à l’évincement d’organismes ou même de secteurs ne respectant pas certains prérequis. Un tri 

s’opère car les acteurs qui ne sont pas responsables ou qui sont nuisibles sont directement 

reconnus. Troisièmement, des parallèles peuvent être réalisés sur les externalités dégagées par 

chaque partie prenante d’après Aurore de Halleux. Pour avoir du recul et être objectif à ce 

niveau-là, Isabelle Philippe avance qu’un audit externe, rassemblant plusieurs rapports 

d’impact dans le but de les comparer, peut être une bonne chose.  

Toutefois, une comparaison entièrement pertinente et efficace semble compliquée. En effet, les 

analyses peuvent être limitées par le fait d’omettre un critère important ou simplement par son 

absence. Ce n’est donc pas évident à mettre en place. D’autant plus que, selon Charlaine 

Provost, il est difficile d’appliquer les mêmes filtres pour toutes les entreprises. Les méthodes 

internes utilisées par les organismes sont telles qu’elles varient selon les législations, la sécurité 

sociale, la zone géographique et encore bien d’autres facteurs. Il peut aussi s’agir d’un manque 

de recul et d’objectivité comme le pointait Isabelle Philippe. Arriver à une confrontation 

intersectorielle n’est tout simplement pas possible. Pour la plupart des personnes interrogées, il 

convient de tenir compte de la diversité économique. Etienne de Callataÿ va plus loin et affirme 

que bon nombre de performances ne sont pas comparables, la nuance réside dans la 

transparence qui est faite dans chaque rapport d’impact pris individuellement. Pour Romain 

David, un label pourrait tout de même apporter un certain degré de comparaison car cela 

présuppose que les acteurs les plus performants et les plus efficaces seulement sont identifiés. 

De plus, Caroline Palumbo ajoute qu’un label ou une norme ne peut se contenter d’une métrique 

binaire, une échelle de notation doit être intégrée afin d’en élargir leur portée.  
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5.5.3. Standardisation des mesures 

La question de la standardisation des mesures divise les intervenants. Avec des points de vue 

parfois divergents, toutes les personnes interrogées s’accordent à dire que l’homogénéisation 

des mesures d’impact peut être une bonne chose. Pour certains, c’est une chose difficile mais 

idéale dans le sens où cela permet à l’investisseur de mieux appréhender les choses et ouvre la 

voie à une meilleure comparabilité d’après Cyrille Antignac. Pour d’autres, une 

homogénéisation constitue une perte de nuances car tous les acteurs ne peuvent pas rentrer dans 

une catégorie bien précise.  

Bien qu’il soit possible de standardiser certaines données en utilisant les outils existants28, 

vouloir tout uniformiser est un réel problème pour Charlaine Provost. Comme abordé ci-dessus, 

Aurore de Halleux craint que les particularités des entreprises innovantes ne soient pas 

identifiables si l’on standardise. Il est important certes de pouvoir agréger mais il faut laisser de 

l’espace pour les spécificités de chaque acteur. En effet, chacun a sa propre façon de voir les 

choses et c’est essentiel de garder des méthodes différentes pour Isabelle Philippe. De plus, tout 

dépend également du secteur. Selon Bernard Bayot, certains domaines d’activités sont plus à 

même de pouvoir bénéficier de mesures similaires étant donné l’utilisation courante de certains 

indicateurs29. 

Cependant, il existe des problèmes connexes à la standardisation. Pour Etienne de Callataÿ, une 

uniformisation des mesures joue en faveur des grandes multinationales car ce sont les 

organismes qui disposent de tous les moyens nécessaires pour s’adapter. Des problèmes de 

survie pour les plus petites structures pourraient dès lors surgir. Selon lui, la transparence 

demande des efforts considérables. Il serait donc plus approprié d’instaurer des méthodes 

d’auto-évaluation ou d’autocritique pour ces plus petites structures ou encore de créer des 

structures externes mesurant et notant l’impact, selon Caroline Palumbo. Des normes ou un 

appareil légal, comme un label, peuvent permettre de résoudre cette problématique. Exemple 

en est avec les normes comptables et les standards IFRS introduits en 2005 (IFRS Foundation, 

n.d.).  

 
28 Cependant, il est également possible d’utiliser des outils qui ont une approche différenciante et diversifiante 

selon Cyrille Antignac. 
29 Par exemple : les émissions carbones, le taux de réinsertion de chômeurs, la quantité d’eau économisée, … 
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5.5.4. Faits supplémentaires 

Au fil des discussions, des informations supplémentaires concernant les mesures d’impact ont 

été abordées. Étant donné que cela ne rentrait pas dans les thématiques précédentes, cette 

section à part vient étayer ce qui a été discuté plus haut. 

Pour Isabelle Philippe, il serait intéressant de chiffrer l’impact à long terme même si cela semble 

compliqué. Comme nous l’avons vu, l’intentionnalité d’impact perdure tout au long du projet. 

Il serait donc réducteur de croire que l’impact se fait de façon individuelle et unique. Le fait 

qu’une activité puisse avoir un impact sur un bon nombre d’individus mais également à travers 

les générations n’est pas incorporé dans les mesures actuelles d’impact investing.   

De plus, Charlaine Provost pointe la nuance à faire entre mesure d’impact, l’effet au niveau 

macro-économique, et mesure du résultat, l’effet sur le bénéficiaire direct. Bien souvent, pour 

les petites structures, cette dénomination pose problème car il y a un souci d’attribut. Pour 

Charlaine Provost, beaucoup disent faire de la mesure d’impact mais il s’agit en fait de mesure 

d’un résultat. Il n’est en effet pas possible d’établir le lien de corrélation entre l’activité et 

l’influence que celle-ci a au niveau macro-économique. Certaines choses ne sont également pas 

mesurées, comme par exemple l’incidence réelle qu’ont les logistiques des circuits courts. 

Etienne de Callataÿ et Charlaine Provost émettent l’hypothèse que certaines activités locales, 

avec un impact considérable, sont probablement plus polluantes que certaines grosses 

multinationales. Les grosses entreprises ayant de fait les moyens d’optimiser tous leurs 

processus au maximum. Pour Caroline Palumbo, le manque de moyens n’explique pas tout. Il 

reste tout de même plus simple de construire et de faire évoluer son entreprise autour d’une 

thématique durable lorsque la structure est plus petite et locale 

 

5.6. Synergies possibles 

5.6.1. De la mesure d’impact à la critériologie ESG 

Pour tous les intervenants, les mesures d’impact investing ont beaucoup à apporter à la 

critériologie ESG. Le point qui revient le plus souvent est la profondeur que peuvent amener 

les mesures d’impact. Selon Aurore de Halleux, il convient d’aller plus loin dans les critères 

ESG et dans leur exigence que ce soit pour l’analyse ou même pour leur implémentation. 

Isabelle Philippe ajoute que les critères ESG peuvent être renforcés positivement grâce au 

volontarisme présent dans les mesures d’impact. Cela passe également par un élargissement de 

la portée des critères, car d’après Etienne de Callataÿ, plus il y a d’information mieux c’est. 
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Toutefois, il faut placer le curseur convenablement car trop de requêtes d’informations 

avantagent les grands acteurs qui sont en mesure de réaliser des économies d’échelle. C’est 

donc un niveau plus élevé de professionnalisme et de rigueur qui pourrait être amené par les 

méthodologies de mesures d’impact. 

Ensuite, les outils de mesure d’impact sont capables de renforcer l’ESG car ils vont faire évoluer 

et vont tirer vers le haut les critères. La pression climatique oblige les utilisateurs de la 

critériologie à chercher de nouveaux outils positifs pour rendre compte de leur performance. Se 

concentrer sur un facteur bien précis devient donc primordial, c’est là que les mesures d’impact 

interviennent. Le fait de rationaliser les ressources et de mesurer uniquement ce qui est 

important amène à développer des outils rigoureux selon Charlaine Provost. Ceux-ci peuvent 

également être utiles pour évaluer les risques inhérents à l’activité et pour repondérer le poids 

de certains secteurs d’après Caroline Palumbo. Et, selon Romain David, les instruments de 

mesure sont nécessaires dans le reporting d’impact et peuvent améliorer la transparence de la 

critériologie ESG. 

Enfin, la précision des mesures d’impact est à même d’aider la critériologie ESG dans le sens 

où les mesures utilisées sont spécifiques à chaque entreprise. Pour Caroline Palumbo, une 

mesure propre et personnelle30 parle aux gens et permet de sensibiliser les parties prenantes sur 

les défis à venir. Cela permet de mieux faire coïncider l’offre d’investissement avec le profil 

d’investisseur durable. Cette précision qui sert d’exemple, pour Cyrille Antignac, force 

l’innovation au travers de ces nouveaux modèles et va dans le sens de la transition. Il ne suffit 

plus de pointer les risques et de communiquer dessus, il faut agir de façon proactive et pousser 

les plus grands acteurs à apporter des solutions. Selon Cyrille Antignac : « l’impact investing 

peut fertiliser l’ESG classique, la transition va se faire grâce aux ressources des innovateurs 

qui créent de nouveaux modèles et adoptent des instruments d’impact investing ». 

5.6.2. De la critériologie ESG à la mesure d’impact 

Dans le sens de la critériologie ESG vers la mesure d’impact, c’est un peu moins évident pour 

les personnes interrogées. Etienne de Callataÿ et Isabelle Philippe n’y voient d’ailleurs pas ce 

que l’ESG peut effectivement apprendre à l’impact investing.  

La méthodologie utilisée dans la critériologie ESG peut être un point d’amélioration pour la 

mesure d’impact selon Aurore de Halleux. Du même avis, Romain David ajoute que s’inspirer 

 
30 Par exemple : le rapport entre le CO2 évité par le portefeuille avec des gestes du quotidien de l’investisseur 
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d’un professionnalisme extérieur à l’impact investing peut être vertueux. De plus la structure et 

le cadre peuvent servir de référence pour certaines mesures d’impact d’après Aurore de Halleux. 

Cela peut aider à simplifier le reporting et optimiser les outils de suivi de l’impact. 

Cependant, il est clair que l’impact investing exige moins d’indicateurs que la critériologie ESG 

pour Charlaine Provost. Néanmoins, il est possible d’utiliser certains outils afin de parfaire la 

communication, l’analyse, la récolte des données et l’entretien des bases de données d’après 

Romain David.  

Du caractère uniforme de la critériologie ESG, les mesures d’impact peuvent en retirer le 

développement d’un langage commun afin de montrer quel est l’impact réalisé. Charlaine 

Provost prend ici l’exemple des ODD qui offrent une grille de lecture et de comparaison à leurs 

utilisateurs. Caroline Palumbo va également dans ce sens-là. Selon elle, des conseils plus 

globaux et plus larges peuvent être émis par exemple sur les dimensions inter et intra 

sectorielles qui permettent aux entreprises de combiner plusieurs mesures. De plus, la maitrise 

du risque omniprésente dans la critériologie ESG peut être adaptée pour être intégrée au 

reporting d’impact car c’est un de ses manquements. 

5.6.3. Réflexions générales 

De façon plus générale et qui englobe les aspects de la critériologie ESG et de la mesure 

d’impact, Bernard Bayot déclare que les deux méthodes ont une démarche similaire et que leur 

philosophie est fondamentalement la même. Il est intelligent de comparer les méthodologies et 

de s’alimenter mutuellement mais il n’est pas possible d’appliquer aux petites structures les 

mêmes outils qu’aux grosses multinationales. La réalité économique (type d’entreprise, secteur, 

stade de maturité, …) nécessite d’être adaptée selon chaque cas. Cependant, Bernard Bayot 

ajoute qu’il ne faut pas décourager le perfectionnement de ces outils de mesure. C’est important 

d’aller le plus loin possible dans l’analyse et de croiser les expériences. Sur ce point, Romain 

David est d’avis de préserver les différences et de réussir à compartimenter les mesures 

d’impact d’un côté, et la critériologie ESG de l’autre.  
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Conclusion 

Dans cette dernière partie, une confrontation sera faite entre les informations recensées d’une 

part, dans la revue de littérature et d’autre part, au cours des différents entretiens réalisés. 

5.6.4. Critériologie ESG 

La plupart des problèmes pointés à propos de la critériologie ESG dans la revue de littérature, 

l’ont également été par les intervenants. Ainsi, la pertinence et la clarté dans la divulgation des 

données liées aux méthodes utilisées est un réel problème de l’industrie. Cela se traduit par un 

manque de transparence notoire de la part de beaucoup d’acteurs, engendrant parfois le 

greenwashing. L’accessibilité des informations par les investisseurs à propos des 

méthodologies utilisées est un autre souci qui est pointé tant dans la littérature que sur le terrain ; 

parfois par manque de connaissances sur la façon dont il faut communiquer avec les parties 

prenantes. Il est donc nécessaire de faire preuve de pédagogie afin d’expliquer au mieux quels 

sont les risques encourus par les investisseurs. Même si la compréhension s’avère compliquée, 

à cause du flou qui règne autour de certains critères, encourager les bonnes pratiques et être 

clair à tous les niveaux est primordial.  

De plus, la difficulté réside également dans la comparabilité des acteurs. Afin de résoudre cet 

aspect et de gagner en fiabilité, l’analyse doit se faire au sein de chaque secteur. Comparer des 

secteurs entre eux n’a pas d’intérêt ni de pertinence. De cette manière, l’efficacité et 

l’innovation de chaque secteur peuvent espérer être amplifiées. Cependant, une dimension 

intersectorielle permettrait tout de même la prise en compte des transformations industrielles. 

Bien entendu, il faut que le lien entre notation financière, notation ESG et matérialité soit avéré 

pour justifier toute avancée. 

Aussi, le renforcement de l’environnement réglementaire est en cours avec la nouvelle 

taxonomie européenne. Norme qui constitue une avancée majeure et est un progrès dans le 

paysage financier européen pour tous les intervenants. 

Au final, à la question : « En quoi les mesures d’impact pourraient-elles ouvrir la voie à une 

critériologie ESG plus transparente et plus adaptée ? », il en ressort que l’impact investing 

peut potentiellement apporter beaucoup à la critériologie ESG. Au niveau de la profondeur des 

critères, tout d’abord, les mesures d’impact peuvent améliorer l’exigence et la rigueur mais 

aussi la transparence des critères. Et, la précision est un facteur qui peut être inspiré des mesures 
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d’impact. Au final, c’est l’aspect de reporting d’impact et des outils utilisés qui permettent de 

tirer les critères ESG vers le haut afin qu’ils soient plus axés vers l’innovation. 

5.6.5. Mesures d’impact 

Tout comme pour la critériologie ESG, à quelques exceptions près, les problèmes pointés à 

propos de la mesure d’impact dans la revue de littérature l’ont également été par les 

intervenants. 

Cela fait consensus qu’il reste encore des efforts à fournir concernant la mesurabilité de 

l’impact ; les besoins étant différents selon les acteurs. Chacun se doit de définir, de façon 

individuelle et la plus adaptée possible, quelle mesure utiliser, quels objectifs se fixer, dans 

quels délais et estimer les risques qui y sont associés. Il est donc très difficile de comparer les 

performances dans un premier temps, parce que les acteurs sont hétérogènes et bien trop 

différents même au sein des secteurs, que pour arriver à harmoniser les mesures utilisées. Et 

dans un second temps, le manque d’outils de comparaison ne permet pas de faire avancer les 

choses. L’aspect coûteux de ces outils et le manque de moyens de certains acteurs est 

perceptible. En effet, le besoin d’objectiver les impacts est bien présent mais l’audit et l’analyse 

externe sont des éléments onéreux. En plus de cela, intervient le débat entre standardisation et 

personnalisation des mesures. Ces points de vue sont également divergents chez les personnes 

sondées. Néanmoins, il apparait évident pour les théoriciens comme pour les praticiens, que la 

communication est plus fluide et plus transparente quand il s’agit de communiquer à propos du 

reporting d’impact.  

Cependant, les difficultés face à la quantification et aux mesures du social et de 

l’environnemental sont abordées dans la revue de littérature. Alors que, lors des interviews, 

c’est la matérialité des éléments sociaux et de gouvernance qui sont cités. Cette dissonance 

provient sans doute des récentes évolutions réalisées au niveau environnemental au vu de la 

situation climatique et de l’urgence d’une transition. Pour les théoriciens, des synergies doivent 

se créer au niveau sectoriel et organisationnel pour permettre des économies d’échelles. C’est 

cela qui pousse les acteurs à soutenir l’émergence de cadres normalisés et standardisés. Cet 

aspect n’a pas non plus été évoqué durant les entretiens. Par contre, l’opposition entre exigences 

de rendement et exigences d’impact ont été discutées, tout comme la faible intégration des 

risques et des problèmes de liquidités dans les mesures d’impact. 

Enfin, à la question : « En quoi la critériologie et méthodologie ESG pourraient-elles aider à 

améliorer ces défaillances de l’impact investing ? » dans ce sens-là, la plupart des personnes 
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interrogées ne voient pas l’amélioration notoire que pourrait amener la critériologie ESG à 

l’investissement d’impact. Hormis d’aider sur des aspects tels que la méthodologie ou la 

structure et le cadre, la mesure d’impact a moins à apprendre car elle nécessite des indicateurs 

moins généraux et se doit d’être plus rigoureuse. Cependant, la critériologie ESG peut enrichir 

l’impact investing dans la mesure du risque. 

 

5.7. Recul critique et limites 

On peut remarquer que les mesures d’impact sont fortement axées sur le côté social tandis que 

la critériologie ESG se concentre sur l’aspect environnemental. Cela peut s’expliquer par le fait 

que de plus petites structures sont plus à même de résoudre la question du bien-être social étant 

donné leurs caractéristiques humaines et tournées vers l’individu. De l’autre côté, il se peut que 

la problématique environnementale concerne plus les acteurs plus importants et ayant une force 

de frappe en conséquence au vu de l’urgence climatique et de la transition qui doit s’opérer. 

Toutefois, beaucoup de petites structures ont un fonctionnement tourné vers l’environnemental 

tout comme de plus gros organismes ont un impact social considérable. Chacun a 

indéniablement des choses à apprendre de l’autre. Il est donc important de réussir à combiner 

tous les aspects de la mesure d’impact et de la critériologie ESG pour en tirer le meilleur.  

De plus, il apparait clairement que les mesures d’impact ont plus à apporter à la critériologie 

ESG que l’inverse. Cependant, il convient de prendre en compte la taille relative de chaque 

marché. Alors que le marché de l’investissement ESG31 représente à lui seul 25.195 milliards 

de dollars d’actifs à travers le monde (GSIA, 2020), l’investissement d’impact lève 

« seulement » 352 milliards de dollars d’actifs à travers le monde en 2020 (GSIA, 2020). En 

termes de grandeurs, le facteur de différence entre les deux stratégies d’investissement est donc 

de l’ordre de 70. En restant réaliste, il est peu probable que l’impact investing puisse influencer 

l’investissement ESG au point de lui faire prendre un tournant radicalement différent. 

Pour ce qui est des limites dans la méthodologie utilisée, elles résident dans la prise de contact. 

L’échantillon de personnes sondées n’a nullement été dû au hasard, des biais de représentativité 

peuvent donc apparaître. Bien conscient que le groupe de personnes interrogées ne représente 

pas toutes les caractéristiques du monde de la finance responsable et durable, les intervenants 

restent tout de même des spécialistes dans leur domaine confortant de cette façon la pertinence 

 
31 Ici, c’est l’intégration ESG qui est pris comme référence 
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des discussions. Une autre limite qui s’est présentée est la difficulté d’analyse des informations 

issues des entretiens. En effet, regrouper l’ensemble des données sans omettre un fait important 

est compliqué étant donné le sujet d’étude qui reste fort vague. Enfin, les conclusions tirées, 

dans ce travail, n’en font en rien une affirmation d’ordre universel étant donné le caractère 

exploratoire de l’analyse empirique. Il convient donc de rester critique vis-à-vis de celles-ci. 

 

5.8. Recommandations et travail futur 

Afin d’initier de futures recherches sur le sujet, quelques recommandations vont être émises 

dans le but d’orienter de futurs travaux qui viendraient compléter celui-ci.  

Tout d’abord, ce qui semble le plus important, c’est de préciser exactement quelles mesures 

sont les plus appropriées, pour chaque secteur d’activité. A ce niveau, il convient également de 

définir un ensemble d’instruments similaires, pour l’impact investing comme pour 

l’investissement ESG, afin de pouvoir augmenter la comparabilité intra-sectorielle. Pour rendre 

possible cette évolution, il est nécessaire de continuer à développer des cadres et des lignes 

directrices communes pour permettre l’émergence d’outils à la fois standardisés et 

personnalisés. En ce sens, les outils32 et normes33 détaillées dans la revue de littérature34 doivent 

continuer leur évolution. Ce mémoire consiste uniquement à savoir quelles étaient les synergies 

possibles entre mesure d’impact et critériologie ESG. Il s’agissait donc de répondre à la 

question du « quoi » ; c’est pour cette raison que les points sur lesquels appuyer ont été 

identifiés et exposés. Un travail complémentaire, s’inscrivant dans la suite logique de celui-ci, 

serait d’approfondir le « comment » de la question. Cela sous-tend une analyse plus poussée de 

rapports d’impact et de rapports ESG en vue de les comparer, de faire ressortir les mesures 

utilisées et de voir ce qui pourrait être amélioré, au cas par cas, en parallèle d’une prise en 

considération des synergies recensées dans ce mémoire. 

En outre, des recherches plus approfondies sur la façon d’améliorer la transparence et la 

communication des instruments de mesure seraient intéressantes. Cela passe par l’évaluation 

de manière double des performances, autant qualitatives que quantitatives. En amont, il faut 

évidemment choisir les indicateurs de performance en collaboration avec les parties prenantes. 

De plus, la compréhension et l’intérêt du public sont nécessaires pour faire transparaitre toutes 

 
32 IRIS, IRIS+, GIIRS, SROI, … 
33 PRI, GRI, ODD, SASB, IIRC, … 
34 Voir point 2.4 et point 3.5 
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les informations et méthodes utilisées dans les rapports d’impact. Ici encore, un reporting cadré 

et communément utilisé est essentiel. 

De façon plus générale, la problématique d’une définition claire et commune de ce qu’est l’ISR 

est centrale. Des travaux dans ce sens seraient utiles afin d’arriver à un consensus scientifique. 

Toutefois, il semble que cette question tend à s’éclaircir grâce à la taxonomie verte européenne. 

Par contre, cela ne concerne que le côté environnemental. Il est donc également nécessaire de 

se positionner sur les aspects sociaux et de gouvernance. Nous avons vu que la participation 

des institutions publiques étaient indispensables pour orchestrer et instaurer le contrôle qui 

s’impose. 

Enfin, le secteur privé a aussi sa part de choses à faire à ce niveau. Il ne convient plus de 

simplement exposer les risques inhérents à toute activité ; un travail plus approfondi est 

inévitable pour pousser les acteurs à aller vers des mesures qui encouragent les performances 

et l’efficacité d’un point de vue extra-financier.  

En conclusion, c’est donc dans cette voie que doivent se diriger les recherches concernant la 

façon dont la transition doit se faire. Etant le moteur même du monde financier, les masses 

monétaires restent indispensables au système économique et à notre société dans sa globalité. 

Grâce à notre argent, il est encore tout à fait possible de faire bouger les lignes et de changer 

les choses pour aspirer à un monde plus durable et plus responsable, espérons-le, dans un avenir 

proche. 
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