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 AVERTISSEMENT 

Les recommandations et les propositions détaillées dans ce document sont issues des 

réflexions menées selon une logique de co-construction par les 2 groupes de travail au cours 

des ateliers collaboratifs qui se sont tenus du 12 novembre au 17 décembre 2020 (voir 

paragraphe Mode Opératoire). 

 

Ces recommandations et propositions sont indissociables des recommandations et 

propositions formulées dans le rapport de la phase I intitul®e òDoter la France dõune culture 

commune de lõinvestissement ¨ impactò. 

 

Les opinions exprimées sont celles des participants à titre personnel, et ne reflètent pas la 

position officielle dõiiLab ou du secrétariat d'État à l'Économie Sociale, Solidaire et 

Responsable. 

 

La mission (phase I et phase II) a ®t® h®berg®e par lõassociation iiLab et financ®e par le 

gouvernement. Elle a duré de février à décembre 2020.  

 

Nos remerciements à la Secr®taire dõEtat ¨ lõEconomie sociale, solidaire et responsable, 

Mme Olivia Grégoire, dõavoir donn® lõoccasion dõapprofondir certaines recommandations de 

la mission pour démontrer que lõapproche rigoureuse et exigeante d®velopp®e par 

lõinvestissement à impact peut  servir de référence à tous les investisseurs qui veulent  

sõengager dans la transform ation  durable.  
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INTRODUCTION / CONCLUSION 

 

Contexte  
Le rapport de la phase I de la mission « doter 

la France dõune culture commune de 

lõinvestissement ¨ impact » a été remis 

officiellement le 9 septembre 2020 à la 

Secréta ire  dõEtat ¨ lõ®conomie sociale, 

solidaire auprès du Ministre de lõ£conomie, 

des Finances et de la Relance. La mission a 

été p rolongée jusquõ¨ la fin de lõann®e 2020 

avec comme thème « investir pour  

transformer durablement  ». 

2 points de la phase I ont été approfondis  :  

1/ Lõ®valuation et la mesure dõimpact, 

description de la méthodologie  soit la  

recommandation 10  du rapport de la 

phase I :  

Á £tablir un recensement de lõexistant en 

mati¯re dõinitiatives dõ®valuation et de 

mesure dõimpact, accompagn® dõune 

revue de la littérature sur le sujet  ;  

Á Émettre un avis critique sur les  

m®thodes qui veulent sõimposer comme 

standard nationa l ou international.  

 

2/ Comment qualifier et catégoriser les 

diff®rentes strat®gies dõinvestissement 

durable à partir des principes de 

lõinvestissement ¨ impact :  description des 

outils, soit les recommandations 1 et 11  du 

rapport de la phase I :   

Á Définiti on des informations obligatoires 

à destination des épargnants en matière 

dõinvestissement ¨ impact ;  

Á D®finition et illustration de lõ®chelle de 

mesure de contribution à la  

transformation durable des produits 

financiers.  

                                             

1 CF2I | Doter la France dõune culture commune de 
lõinvestissement ¨ impact https://cf2i.zemust.fr/ 

5 semaines / 5 ateliers  : les travaux se sont 

déroulés du 12 novembre au 17 décembre 

2020. Un certain nombre de documents de 

travail et de publications officielles ont été 

mis en ligne sur la plateforme collaborative  

CF2i / Zemust1.  

 

Les participants de la phase II de la mission 

(voir la lis te en annexe) qui ont accepté de 

poursuivre b®n®volement lõaventure, 

avaient déjà contribué aux travaux de la 

phase I de la mission. Le cabinet Cepheid 

Consulting, recruté lors de la phase I pour 

animer les différents ateliers avec des 

m®thodes dõintelligence collective , a 

accept® de poursuivre lõexp®rience. Il fut 

dõune aide pr®cieuse pour concevoir et 

organiser le bon déroulement des ateliers et 

pour aider à la rédaction du livrable final.  

Quelques participants experts dans leur 

domaine ont apporté un app ui soutenu, 

éclairé et bienveillant à Sandra Bernard 

Colinet qui avait en charge la gestion de 

lõensemble de la mission phase I et phase II 

ainsi que la rédaction des livrables. Des 

repr®sentants de la DG Tr®sor et de lõAMF 

ont assisté à tout ou partie des  ateliers. La 

DG Trésor a bénéficié de comptes rendus 

téléphoniques hebdomadaires.  

Parall¯lement lõAFG (association franaise 

de la gestion financière ) avait constitué une 

cellule pour suivre en direct les travaux des 

ateliers. Les 2 permanentes de lõassociation 

iiLab qui a accept® dõhéberger la mission, 

ont assisté aux différents ateliers en tant 

quõobservatrices.  
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2 groupes ont été constitués  :  

Le GT1 sõest consacr® aux travaux portant 

sur la première demande  : lõ®valuation et 

mesure dõimpact, description de la  

méthodologie  :  

Á Axe de travail 1  :  rappel des définitions 

de base et des grandes étapes de 

lõ®valuation et mesure dõimpact 

Á Axe de travail 2  :  rappel des principales 

m®thodes dõ®valuation et mesure 

dõimpact 

Á Axe de travail 3  :  audition de 6 acteurs 

terrain qui ont exposé leurs pratiques en 

mati¯re dõ®valuation et mesure 

dõimpact  

Á Axe de travail 4  :  synthèse des 6 

approches  

Á Axe de travail 5  :  Réflexion sur la 

standardisation de lõ®valuation et de la 

mesure dõimpact et sur la pertinence 

dõune notation impact  

Le GT2 sõest consacr® aux travaux portant 

sur la seconde demande : lõ®laboration des 

outils  :  

Á Axe de travail 1  :  Le cadre opérationnel 

proposé doit permettre la qualification 

et la catégorisation  des différentes 

strat®gies dõinvestissement durable des 

produits financiers. Cet axe traduit la 

volont® du secr®tariat ¨ lõEconomie 

sociale, solidaire et responsable de 

prendre en compte lõ®volution du 

marché et de maîtriser le risque « impact 

washing », mais également de tirer  

lõensemble du march® vers le mod¯le de 

lõinvestissement ¨ impact  

Á Axe de travail 2  :  Le cadre opérationnel 

proposé doit avant tout être pensé pour 

lõ®pargnant. Il doit proposer des outils 

simples et visuels, mais également qui  

garantissent le caractère clair, exact et 

non trompeur de s information s 

communiquées sur les produits 

financier s 

Á Axe de travail 3  :  Le cadre opérationnel 

proposé doit être concret et  

opérationnel pour faciliter son  

appropriation par les acteurs de  

lõinvestissement. 

Alignement des planètes 

pour une prise en compte 

structurelle des enjeux 

sociaux et 

environnementaux par 

les acteurs de la Finance  
Sans parler de la crise sanitaire qui a 

bouleversé la vie de  la population mondiale 

depuis plusieurs mois et qui va impacter 

structurellement leur mode de vie futur, un 

certain nombre de facteurs sont réunis pour 

inciter  les acteurs de la Finance à réfléchir 

sur leur rôle pour une meilleure contribution  

aux objecti fs qui permettront  ç dõassurer la 

capacité aux générations futures à répondre 

à leurs propres besoins et que sans réduction 

des inégalités, cet objectif ne pourra pas 

être » (rapport européen « Our commun 

future  » G. Brundtland 1987). Cette prise de 

conscience devrait  entrainer  une évolution 

des modèles économiques de la chaine de 

valeur de lõinvestissement, une 

désintermédiation , un ralentissement de la 

vitesse de circulation des flux financiers 

mais aussi des innovations en matière de 

théories financières  et de comptabilité . La 

transformation  de lõindustrie financi¯re ne 

doit pas se faire par des « plans de 

communication pour être dans le vent » mais 

de façon ordonnée, structurelle  et  

pragmatique. Il ne sõagit pas de dresser des 

barrières règlementaires qui avantageraient 

les grands acteurs. Il sõagit surtout de 

v®rifier que lõ®pargne publique contribue 

aux changements souhaités en matière 

sociale et environnementale , de bien  

comprendre les attentes des  épargnants 

particuliers  et dõam®liorer la cr®dibilité des 

acteurs financiers . 
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 UNE MEILLEURE ACCEPTATION DES 

GRANDS ENJEUX SOCIAUX ET 

ENVIRONNEMENTAUX PAR LES FRANÇAIS 

Une r®cente ®tude de lõADEME (décembre 

2020) présente sans surprise les 2 

préoccupations majeures des Français que 

sont lõemploi et lõenvironnement. Les 

Français admettent  parfaitement un lien de 

causalité fort entre les activités humaines et 

le réchauffement climatique de la planète. 

Ils estiment que la meilleure solution pour y 

remédier est de modifier leur mode de vie  

mais le principe de ju stice entre tous les 

membres de la société doit être respecté .  

 

NECESSITE DE TRANSPARENCE ET DE 

CLARTE AUPRES DES EPARGNANTS 

Selon le sondage réalisé par 2ii de mars 2020 

(A Large Majority of Retail Clients Want to 

Invest Sustainably Survey of French and 

German retail investorsõ sustainability 

objectives 2), les épargnants ont 3 objectifs 

au travers de leurs investissements :  générer 

de la performance financière,  préserver au 

mieux les ressources écologiques et les liens 

sociaux et avoir un impact (effet) s ur 

lõ®conomie r®elle. Tout en souhaitant 

investir dans des produits financiers 

durables, ils souhaitent mieux comprendre 

lõint®gration des crit¯res 

environnementaux, humains et sociétaux  

dans la gestion du portefeuille.  

                                             

2 Source EU Retail Fundsõ Environmental Impact Claims Do 

Not Comply with Regulatory Guidance Analysis of a sample of 
230 funds against the criteria of the EU Multi -Stakeholder 

 

Aujourdõhui encore, 2 voire 3 souscripteurs 

sur 10 de placements ISR nõarrivent toujours 

pas ¨ ®mettre dõavis sur les diff®rents 

critères liés aux placements durables et 

responsables et surtout sur leur contribution 

aux enjeux sociaux et environnementaux . 

Les descriptions des fonds « durables » ne 

sont pas différenciant . Une information plus 

claire, plus précise, plus compréhensible et 

plus transparente sur la réalité du 

positionnement durable des placements  

concernés est souhaitée. 

 

 AMELIORER LA CREDIBILITE DES 

ACTEURS FINANCIERS 

Dans le sondage réalisé pour le compte de 

lõAMF en juin 2019 sur ç la Finance durable, 

placements responsables, état des lieux des 

perceptions des Français », 2 répondants sur 

3 pensent que les critères  

environnementaux et sociaux sont  

b®n®fiques pour lõimage des banques et 

gratifiants pour leur communication. Plus de 

la moiti® des r®pondants pense que cõest un 

effet de mode.  

61% des répondants font moyennement ou 

pas du tout confiance aux labels pour valider 

lõorientation responsable dõun produit 

financier (sou rce AMF). 

Dialogue on Environmental Claims, 2ii investing initiative 
Mars 2020 
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Le constat fait en matière de  Finance 

durable est déclinable  pour la Finance à 

impact .  

Par exemple, aujourdõhui, tous les produits 

financiers responsables se disent à impact. 

Le terme impact est international, mais en 

français son sens est beaucoup plus 

engageant quõen anglais. Son utilisation 

dans les messages commerciaux et l es 

argumentaires de vente semble plus facile  

car le terme  suscite un intérêt immédiat 

voire de lõempathie chez les souscripteurs.

 

 

Les risques de déception et de perte de 

confiance de la part de s épargnants quant à 

la réalité de la promesse faite en termes 

dõimpact peuvent être importants . Comme 

disait Camus, ç mal nommer les choses cõest 

ajouter au malheur  du monde ». 

La recommandation 2 du rapport de la 

phase I, a d®fini ç lõimpact comme une 

somme de changements qui interviennent en 

cons®quence des r®sultats dõune action 

spécifique ou dõun ensemble de 

changements constatés dans la société ou 

lõenvironnement et qui peut être  

causalement attribué  à une action 

spécifique ». Le changement nõaurait pas eu 

lieu sans cette action .  

Pour mesurer lõimpact dõun portefeuille, il 

faut établir le lien de causalité entre la 

strat®gie dõinvestissement du portefeuille et 

les changements constatés dans la société et 

lõenvironnement ¨ moyen et long termes. 

Un portefeuille financier composé 

généralement de plusieurs dizaines de titres 

cotés, peut-il démontrer ce lien de causalité 

? 

Aujourdõhui la plupart des strat®gies 

dõinvestissement investies dans des titres 

cotés sont concrètement au mieux au niveau 

de la formalisation dõun objectif. 
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UN CONTEXTE REGLEMENTAIRE EUROPEEN 

BRULANT QUI CACHE DES ENJEUX 

ECONOMIQUES ET POLITIQUES DES 2 

COTES DE LõATLANTIQUE 

Le cadre règlementaire français et européen 

est en en cours de rédaction en matière de 

Finance durable afin de mieux cadrer la 

gestion des produits financiers « dur ables » 

et  permettre un meilleur fléchage des flux 

financiers  en fonction des objectifs  

recherchés.   

Lõenjeu pour lõEurope qui fut pionni¯re dans 

la Finance durable et qui en reste encore le 

barycentre mondial en termes dõencours 

sous gestion, est de garder le contrôle des 

données et des indicateurs qui permettront 

lõapplication op®rationnelle des cadres 

règlementaires.  

A lõinstar des donn®es financi¯res et des 

indices, qui sont contrôlés par les grands 

acteurs américains comme Bloomberg, MSCI, 

Moningstar, S&P, Blackrock... les données 

extra financières sont entrain de connaitre 

le même sort. La prochaine étape portera 

sur les données « impact  ». 

Nous rappellerons lõexp®rience des normes 

financières IAS/IFRS conçues par les acteurs 

américains (mais non appliquées aux US) au 

début des années 2000, qui sont  utilisées 

dans le calcul des ratios de solvabilité et qui 

ont contraint les politiq ues dõinvestissement 

long terme  des grands investisseurs 

institutionnels européens.  

 

Evaluation et mesure 

dõimpact :  les dangers de 

lõadoption dõun standard 

international  
La demande du Secr®tariat dõEtat à 

lõEconomie sociale, solidaire et responsable 

®tait dõapprofondir la recommandation 10  

du rapport de la phase 1 qui porte sur 

lõ®valuation et mesure dõimpact.  

Tout dõabord, lõ®valuation et la mesure 

dõimpact est une m®thodologie qui permet 

dõ®valuer lõimpact social ou 

environnemental dõun programme et 

dõ®tablir le lien de causalité  entre le 

changement opéré sur le bénéficiaire et le 

programme mis en place. Que ce serait -il 

pass® pour les b®n®ficiaires en lõabsence de 

ce programme ? Cette question permet de 

comprendre les deux aspects nécessaires 

pour d®terminer lõimpact :  un changement a 

®t® observ® (il sõest pass® quelque chose 

pour les bénéficiaires  : quelle  

transformation  peut-on constater ?) et peut-

on en faire lõattribution ¨ notre programme, 

cõest-à-dire quelle a été la contribution de 

notre programme à la transformation 

observée pour chacun (les effets sur nos 

parties prenantes ne seraient pas les mêmes 

en lõabsence du programme).  

Lõ®valuation et mesure dõimpact permet de 

piloter  lõactivit® dont lõobjectif est de 

répondre à un enjeu social ou 

environnemental , dõaccompagner la 

transformation dõun acteur ou dõun projet.  

La d®marche de lõ®valuation et mesure 

dõimpact est tr¯s structur®e. Cõest une 

analyse des différentes étapes pour aboutir  

au changement et qui repose  sur la « théorie 

du changement » :  la finalité recherchée 

est-elle  bien de nature sociale ou  

environnementale, existe -t -il un besoin,  

quels sont les bénéfic iaires, le changement 

attendu a -t -il  été défini  en ex ante, quelles 

sont les hypothèses retenues, quelle est la 

faisabilité et la cohérence de  lõaction mise 

en place, existe-t -il bien un  lien de causalité 

entre lõaction engag®e et le changement 

constaté ex post, le changement est-il en 

ligne, au -dessus ou en-dessous des attentes 

définies en ex ante  ? Cette analyse respecte 

tout ou partie d es 9 principes recommandés 

par lõIFC (la filiale de la Banque Mondiale).  

Il y a différentes approches et degrés 

dõ®valuation et mesure dõimpact.  Leur choix 

dépend du contexte  local, culturel,  

historique , de la qualité des commanditaires  

et des bénéficiaires, du but recherché etc.  

Un fonds dõinvestissement qui se dit ¨ 

impact , cõest-à-dire dont lõobjectif est de 
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contribuer  à un enjeu social ou 

environnemental , doit faire sa propre  

®valuation et mesure dõimpact. Il doit 

formaliser sa propre théorie du changement  

(stratégie, moyens, résultats) . Il ne peut pas 

se reposer sur celle des entreprises dans 

lesquelles il est investi.  

Il doit  démontrer le lien de causalité entre 

son action et le changement opéré sur le 

bénéficiaire . Pour mesurer sa performance 

impact, il  comparera les effets attendus ex 

ante avec les effets réalisés  ex post.  

Pour cela, l e fonds doit définir ses propres 

indicateurs que lõon nommera indicateurs 

transverses. Il existe des bibliothèques  

dõindicateurs (par exemple, en matière 

sociale : IRIS, VALORõESS, MESIS, Raise 

Impact, ODD, etc.). Les 5 à 15 indicateurs 

qui servent à mesurer les changements 

doivent en refléter toute la complexité , ils 

seront de nature quantitative et qualitative . 

Les émetteurs / projets dans lesquels le 

fonds est investi doivent avoir défini leurs 

propres indicateurs spécifiques dont une 

partie sera assimilable aux indicateurs  

transverses du fonds.  

Ces indicateurs transverses pourront être 

consolidés au niveau du fonds. I l est  

conseillé de les pondérer par la fraction du 

capital de l'entreprise détenue par  

l'investisseur ou par la fractio n de la dette le 

tout rapport é à la durée de détention.  Il est 

déconseillé de les pondérer par le poids de 

la capitalisation boursière ou de la  

valorisation financière . 

Le changement ne doit pas être mesuré au 

niveau de la réalisation (output) mais doit  

tendre vers le résultat (outcome) voire  

lõimpact si cõest possible. Aujourdõhui la 

mesure sõarr°te souvent ¨ la r®alisation 

(output) , ce qui donne une apparence de 

contribution très positive au changement en 

terme s de volume. 

Pour mesurer la performance de lõimpact du 

fonds, il  existe le multiplicateur dõimpact. 

Cõest un ratio qui permet de comparer les 

effets réalisés avec lõobjectif défini au 

moment de lõinvestissement et de vérifier si 

cõest en ligne, au-dessus ou en dessous des 

attentes .  

Des méthodologies existent pour  

monétariser et valoriser les impacts.  

Les participants du GT1 ont estimé que 

lõapproche Impact management Project 

(IMP) qui veut sõimposer comme le standard 

international en mati¯re dõ®valuation et de 

mesure dõimpact,  apporte une aide 

méthodologique limitée pour établir le lien 

de causalité, pour analyser de façon 

qualitative la nature des changements , la 

pertinence d es hypothèses retenues et 

lõefficacit® de la r®alisation.  

Lõargument apport® par lõIMP pour sõimposer 

comme le standard international est la  force  

de son réseau. En fait, la mise en place de 

sa plateforme pour faciliter lõ®valuation et 

mesure dõimpact de faon gratuite, permet 

la collecte des données. Celles-ci pourront 

servir par la suite ¨ lõ®laboration dõindices 

de référence, exactement ¨ lõimage de ce 

que lõon a v®cu avec les indices financiers 

dont le monopole est partagé  

principalement par quelques acteurs  

américains :  Bloomberg, MSCI, Morningstar, 

S&P, Blackrock, etc.  

Adopter un standard international en 

matière dõ®valuation et de mesure dõimpact 

qui va imposer ses propres indicateurs  peut 

sembler dangereux : en termes 

économiques, en termes de valeurs. 

Standardiser les indicateurs est un acte 

politique.  

Lõacteur ®conomique qui veut faire une 

®valuation et mesure dõimpact doit  avoir la 

possibilité de se référer à de grands 

principes pour cadrer sa démarche. Il doit 

rester libre dans la définition et le choix de  

ses indicateurs  pour être proche de la réalité 

du terrain ( nature des bénéficiaires, des 

parties prenantes, spécificités territoriale s, 

culturelles, historiques etc. ). Il peut faire 

appel aux avis éclairés des experts, gage de 

neutralité et de sécurité.  Pour reprendre la 

classification des standards de Timmermans 

et al.  (2010), il sõagit de privil®gier les 

òprocedural standardsò plus que les òdesign 
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standardsó ou les òperformances 

standardsó,  pour élaborer  un certain nombre 

de règles méthodologiques à suivre dans le 

choix des indicateurs.   

 

Comment  qualifier et 

catégoris er les stratégies 

dõinvestissement durable à 

partir des principes de 

lõinvestissement ¨ impact  
La demande du Secr®tariat dõEtat à  

lõ®conomie sociale et solidaire et 

responsable portait sur un  

approfondissement des recommandations 1 

et 11 du rapport, qui définissent  

lõinvestissement ¨ impact comme un sous 

ensemble de lõinvestissement durable et qui 

abordent  le concept de mesure du degré de 

contribution à la transformation durable des 

produits financiers  :  

Á £laboration dõun outil / un r®f®rentiel de 

place dont lõun des r¹les sera de d®finir 

les informations obligatoires à 

destination des épargnants en matière 

dõinvestissement ¨ impact ;  

Á D®finition et illustration de lõ®chelle de 

mesure de contribution à la  

transformation durable des produits 

financiers . 

Lõattente exprim®e par le Secr®tariat dõEtat 

¨ lõ®conomie sociale et solidaire et 

responsable va au-delà de la première 

demande de la mission phase I.  Il sõagit de 

positionner un produit financier par rapport 

à un ensemble de stratégies 

dõinvestissement durable dont  

l'investissement à impact serait associé à 

une situation de référence, une ligne de 

mire (i.e. présentant la note la plus élevée). 

Pour atteindre cette ligne de mire, il faut 

répondre aux 6 critères définis lors de la 

phase I de la mission et qui co nstitue nt  un 

socle commun : (i) la finalité sociale ou 

environnementale explicite (ii) lõexistence 

dõun besoin (iii) la d®finition des effets 

attendus (iv) la formalisation dõune th®orie 

du changement (v) la matérialité de 

lõengagement (vi) lõ®valuation des résultats.  

Un glissement sémantique a été 

volontairement op®r® entre lõemploi du 

terme « impact » et celui de « contribution 

à la transformation durable », pour pouvoir 

couvrir lõensemble des strat®gies 

dõinvestissement. Cela permet aussi dõ®viter 

les dérives autour de la terminologie  

« impact ».  

Les participants ont caractérisé la  

transformation comme  : volonté de  

transformation, logique de transformation, 

niveau de transformation recherché, 

démonstration du lien de causalité, horizon 

de temps. Ces caractéristiques rejoignent 

celles de lõimpact. 

Pour concevoir lõ®chelle de ç contribution à 

la transformation durable / risque [de non 

réalisation de la transformation durable] », 

juxtapos®e ¨ lõ®chelle de ç rendement / 

risque [de non réalisation du rendemen t 

®conomique] è le principe de lõorthogonalit® 

de ces deux dimensions sõest impos®. Une 

droite de régression ne peut pas être 

établie.  

Cela aboutit à la création du profil de 

transformation durable du fonds et à son 

découplage de celui du profil Rendement 

Risque. Tous les portefeuilles pourraient 

être jugés en fonction de ces deux profils.  

Comme nous pouvons lõobserver sur le 

marché, un fonds avec le même profil de 

contribution à la transformation durable 

peut avoir un profil ren dement risque 

diff®rent selon quõil est investi dans des 

obligations ou des actions (fonds obligataire 

investi dans des green bonds / fonds actions 

investi dans les nouvelles technologies de 

lõenvironnement) et en fonction de lõhorizon 

temps. La pertinence  de cette intuition a 

été confirmée par des représentants du 

monde académique. Contrairement au  

rendement financier, la contribution à la 

transformation durable ne peut être  

traduite en équation mathématique basée 

sur un calcul de volatilité. Les impacts 
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sociaux et environnementaux sont  

multidimensionnels, lõhorizon temps peut 

°tre tr¯s long, lõapproche risque ne peut pas 

être  linéaire et présentent des points de 

bascule (tipping points) dont le seuil est 

difficile à estimer (Alley et al.  2003). 

Comme le préconise le premier rapport de la 

mission de façon pragmatique, on parlera 

plut¹t de faisceau dõindices pour 

mat®rialiser la qualit®, lõintensit® de la 

contribution à la transformation durable, en 

ad®quation avec les 6 crit¯res dõ®ligibilit® 

au qualificatif  dõimpact d®j¨ sus ®num®r®s. 

 

Le positionnement indiqu® sur lõ®chelle de 

contribution à la transformation durable 

serait une estimation du potentiel de  

contribution à la transformation durable de 

façon qualitative et quantitative associée à 

un risque de tr ansformation du portefeuille 

ou de non-transformation  dans un horizon de 

temps spécifique.  

Lõobjectif dõune telle ®chelle ¨ l'instar de 

celle du rendement risque n'a pas pour 

vocation de stigmatiser certaines stratégies 

d'investissement par rapport à d'au tres. Il 

s'agit surtout de donner des outils à 

lõ®pargnant pour lui permettre dõinvestir en 

toute connaissance de cause en fonction de 

ses objectifs propres.  

La proposition du cadre opérationnel est 

applicable à tous les produits financiers . 

Elle a pour vocation à fournir les 

informations obligatoires en matière de 

contribution à la transformation durable du 

fonds ¨ lõ®pargnant et ¨ int®grer tous les 

aspects règlementaires en cours 

dõ®laboration en mati¯re de Finance 

durable. Pour les participants aux trava ux, 

elle semble réalisable et acceptable par 

lõensemble de la communaut® financi¯re. 

Elle a surtout vocation à entrainer les 

acteurs de la Finance dans une démarche de 

transformation continue de leur process us 

d'investissement pour une contribution plus 

efficace aux enjeux sociaux et  

environnementaux.  

 

Une notice dõinformation de 

transformation durable  transmise aux 

épargnants et aux investisseurs 

institutionnels permettrait une meilleure 

compréhension des caractéristiques du 

produit financier  :  ses objecti fs de 

transformation durable, ses moyens engagés 

pour aboutir à cette contribution à la 

transformation durable ainsi que la  

démonstration du caractère tangible de la 

contribution à la transformation durable au 

travers dõindicateurs.  

 

L'échelle de contribu tion à la 

transformation durable , présente dans la 

notice dõinformation, a pour vocation 

dõéclairer et de rassurer lõ®pargnant sur le 

degré de robustesse du mode opératoire mis 

en ïuvre par le fonds pour °tre en capacit® 

de contribuer à la transformation durable. 

Le niveau maximal est occupé par les fonds 

qui mettent en ïuvre les 6 crit¯res de 

lõinvestissement ¨ impact. La grille 

dõanalyse, administr®e par un tiers de 

confiance intègre la notion de progressivité , 

ce qui permet tra  à chaque stratégie 

dõinvestissement (labels existants compris) 

de trouver sa place sur lõ®chelle.  

 

Un suivi des indicateurs de la performance 

de la transformation durable  est également 

restitu® dans la notice dõinformation (mais 

également dans les reporting) pour traduire 

les objectifs et la strat®gie dõinvestissement 

du fonds, et les mesurer de manière à 

vérifier le respect de la trajectoire définie 

ex ante. Ces indicateurs sont généralement 

des indicateurs de résultat (outcome) et  

sont complétés pour les fonds les plus 

exigeants en matière de transformation  

durable par un rapport dõ®valuation et de 

mesure dõimpact (avec une p®riodicit® 

annuelle recommandée).  

La d®finition dõindicateurs cl®s de 

performance de transformation durable 

permet de mesurer l'efficacité globale du 

dispositif dõinvestissement durable, le 

indicateurs étant des éléments de preuve de 
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la transformation engendrée. Grâce à ces 

indicateurs clés de performance de  

transformation durable, lõ®pargnant et 

lõinvestisseur savent dõune part comment la 

contribution à la tra nsformation durable 

opérée par le fonds est traduite, suivie  et 

mesurée et dõautre part,  si la trajectoire 

définie par  le fonds est bien respectée. Ce 

qui rejoint la ligne de conduite 11 -7 de la 

Reserve Fédérale (Federal Reserve, 2011) :  

lõobjet de la validation dõun mod¯le est de 

vérifier que sa performance est en 

adéquation avec les objectifs pour lesquels 

il a été conçu.  

 

La part du fonds intégrant la stratégie de 

contribution à la transformation durable 

est explicitement portée à la connaissance 

de lõ®pargnant.  

 

Naturellement lõensemble du cadre 

opérationnel de contribution à la  

transformation durable proposé viendra en 

complément  du DICI classique avec 

lõéchelle rendement/ risque.  

 

Au-del¨ du fait que lõapproche propos®e 

réponde au besoin exprimé par le  

Secr®tariat dõEtat ¨ lõ®conomie sociale, 

solidaire et responsable, cette approche 

peut revendiquer les atouts suivants  :  

Á Elle part dõune vision holistique des 

enjeux sociaux et envir onnementaux ; 

Á Elle est systémique, valable pour tous les 

produits financiers  ;  

Á Elle est fédératrice et inclusive  ;  

Á Elle est réaliste et faisable :  le 

prototypage réalisé indique, à ce stade 

de la conception quõil nõy a pas de frein 

identifié  ;  

Á Elle est acceptable par les acteurs, 

épargnants, investisseurs institutionnels, 

acteurs de la finance représentés au sein 

des groupes de travail ;  

Á Elle est dynamique et évolutive , les 

exigences correspondant aux niveaux 0 à 

3 peuvent évoluer en fonction des 

progrès des connaissances et des 

réglementations . 

Un des facteurs clés de succès de la mise en 

ïuvre dõun tel cadre r®side dans la qualité 

de la communication à opérer auprès de 

lõensemble des parties prenantes :  

lõ®pargnant en premier lieu, mais ®galement 

les gérants, les distributeurs, les conseillers 

financiers et plus g®n®ralement lõensemble 

du grand public. La réussite passe donc par 

un travail de pr®paration dõun plan de 

communication, identifiant les cibles, les 

messages et media de communication 

véhiculant  ces messages, un travail de 

vulgarisation au travers de la publication de 

guides pour chacune de ces cibles, etc.
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Conclusion  
Pour que « investir  puisse transformer 

durablement  », il est n®cessaire dõorganiser 

une porosit® entre le monde de lõ®conomie 

sociale et solidaire  avec ses valeurs, le 

monde du capital investissement à impact 

avec ses bonnes pratiques et le monde de la 

finance classique avec son savoir-faire en 

termes de maximisation . 

Cette porosité passe par :  

1/la d®finition dõun cadre clair, adaptable 

et évolutif de la finance à impact qui 

comprend la définition, les critères  

dõ®ligibilité, quelques grands principes  ;  

2/ la proposition dõune m®thodologie en 

mati¯re dõ®valuation et mesure dõimpact, le 

respect de la liberté de choix des indicateurs 

et un accès gratuit  aux données brutes ;  

3/ la conception dõun outil pour qualifier et 

catégoriser les différentes stratégies  

dõinvestissement selon le r®f®rentiel 

« impact  ». 

Ces recommandations nõont pas pour 

objectif de dresser des barrières 

règlementaires qui handicaperaient  les 

démarches innovantes, entrepreneuriales  et 

de collaboration , qui entrainerai ent in fine 

une déconnexion avec la réalité des beso ins, 

du contexte local, historique et culturel.  

Ces recommandations ont pour objectif de  

permettre à la chaine de valeur de 

lõinvestissement de se régénérer, de 

sõadapter aux nouveaux besoins et de 

contribuer à la transformation durable.   

La Finance doit  se mettre au service de 

lõ®conomie r®elle, de la soci®t® et de 

lõenvironnement :  

Á Privilég ier la vision long terme  ;  

Á Remettre lõaccent sur la recherche 

de valeur ajoutée de  

lõinvestissement en matière sociale 

et environnementale  ;  

Á Revenir à une approche analytique et 

non de notation unique  ; 

Á Favoriser la diversité des acteur s et 

leur capacité  à collaborer  ;  

Á Accepter que le critère financier ne 

devienne plus quõune contrainte pour 

vérifier la robustesse du modèle, 

assurer son changement dõ®chelle et 

lui perm ettre de perdurer dans le 

temps ;  

Á Financer la recherche.  

Le découplage du profil transfo rmation 

durable et profil rendement /risque  va 

permettre à la recherche académique 

dõapprofondir les ®tudes sur les mod¯les de 

risques utilisés par la Finance et de prendre 

en compte le principe de non linéarité des 

enjeux sociaux et environnementaux . 

Lõint®gration des facteurs sociaux et 

environnementaux dans la comptabilité est 

nécessaire pour sécuriser la démarche de 

contribution à la transformation durable 

mais aussi les éléments de preuve. 

Tout cela ne peut se faire que dans une 

logique de co-construction  avec toutes les 

parties prenantes  et dõaccompagnement des 

acteurs de plus petite taille .
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Cadre de Travail  
LA PHASE I :  DOTER LA FRANCE DõUNE 

CULTURE COMMUNE DE LõINVESTISSEMENT 

A IMPACT  

Février 2020  :  la convention entre le 

HCESSIS et iiLab 

"Impact Invest Lab (iilab) est une plateforme 

dõexp®rimentation et de d®veloppement de 

lõinvestissement ¨ impact, portée par un 

collectif dont les ambitions sont de 

contribuer au d®bat, ¨ lõexp®rimentation, ¨ 

lõacc®l®ration du d®veloppement de 

lõinvestissement ¨ impact en France, et de 

faire des financeurs à impact des  

partenaires de lõinnovation socialeé En 

2020, iiLab va étudier la faisabilité de 

changer dõ®chelle, pour encourager encore 

davantage le développement du secteuré  

Il s'agit de préfigurer une instance de place 

dont le nom de code est le centre français 

pour lõinvestissement ¨ impact CF2i et qui 

aurait  pour tâche notamment de faire passer 

¨ lõ®chelle lõinvestissement ¨ impact, dõen 

assurer la promotion en France et à 

lõ®tranger, de contribuer ¨ 

lõexp®rimentation de nouveaux produits 

financiers et dõanimer les relations entre les 

différentes parties prenantes. " 

 

24 février 2020  :  la lettre de mission  

confiée à iiLab par le HCESSIS 

Il est demandé de "clarifier, avec des  

critères qualifiants, le positionnement de 

lõinvestissement ¨ impact au sein de 

lõinvestissement durable, de réfléchir à la 

possibilité de repré senter de façon lisible les 

différentes démarches de l'investissement 

durable dont l'investissement à impact, afin 

de pouvoir mieux flécher les capitaux vers 

lõinvestissement ¨ impact tout en assurant la 

transparence et la protection des  

épargnants." 

 

28 j uillet 2020  :  présentation et 

approbation du rapport par le comité de 

pilotage.  

En raison de la formation du gouvernement 

actuel le 6 juillet 2020 , la remise officielle 

est reportée.  

 

9 septembre  2020  :  remise officielle du 

rapport à Olivia Grégoire, Secrétaire dõ£tat 

aupr¯s du Ministre de lõEconomie, des 

finances et de la relance, chargée de  

lõ®conomie sociale, solidaire et responsable. 

A lõissue de cette remise officielle, une 

demande dõapprofondissement est formul®e 

fin  octobre par  le cabinet. Cette demande 

ouvre la phase II de la mission :  investir pour 

transformer durablement  

 

10 septembre 2020  :  point de rencontre en 

présentiel pour l'ensemble des membres 

avec remise du livrable final aux  

participants  à l'Institut de France , que nous 

remercions pour leur soutien moral .  

 

LA PHASE II :  INVESTIR POUR 

TRANSFORMER DURABLEMENT 

La phase II sõinscrit dans la continuit® de la 

phase I de la mission puisquõil sõagit de 

compléter le rapport étape 1 par un second 

« tome » pour traiter un ensem ble de 

questions additionnelles.  

Une concrétisation opérationnelle de  

certaines recommandations pourrait être 

envisageable. 

Les 2 demandes dõapprofondissement 

principales portent sur les recommandations 

n°1, n°10 et n°11.  

 

GT1/OBJECTIF1 

Lõobjectif est dõapprofondir la  

recommandation n°10 qui concerne 

lõ®valuation et la mesure dõimpact en tant 

que méthodologie . Il est attendu de  

proposer une présentation pédagogique et 

des illustrations pratiques avec une  

comparaison des différentes approches de 

mesure dõimpact. 

https://iilab.fr/definition-investissement-a-impact-social/
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GT2/OBJECTIF2 

Lõobjectif est dõapprofondir les 

recommandations n°1 et n°11 qui portent 

sur la définition de la Finance à impact et la 

mise en place dõun outil référentiel .  

Il est attendu  de préciser que 

lõinvestissement ¨ impact est bien un sous 

ensemble de lõinvestissement durable et de 

concevoir un outil qui permet tra  de 

comparer les différentes stratégies  

dõinvestissement durable et les produits 

financiers pour confirmer que òce que lõon 

fait est justeò, en r®ponse ¨ lõattente des 

épargnants et des investisseurs 

institutionnels.  

 

DEMARCHE GLOBALE 

La démarche a repris les fondamentaux de 

lõapproche d®ploy®e pour conduire les 

travaux de la phase I :  

Á Constitution de groupes de travail en 

fonction des expertises et des domaines 

de compétences des participants  ;  

Á Animation des ateliers en distanciel en 

raison du contexte sanitaire lié à la 

pandémie de la COVID-19 ;  

Á Maintien de la plateforme collaborative 

Zemust pour renforcer et fluidifier les 

échanges au sein de la communauté ;  

Á Maintien de la charte déontologique  

garantissant lõobjectivité , la qualité , la 

neutralité  et la crédibilité  des travaux 

et des résultats.  

 

UNE SELECTION PARMI LES 73 MEMBRES 

DE LA MISSION PHASE I 

Les participants à cette deuxième phase ont 

été sélectionnés parmi les 73 membres de la 

mission phase I. La richesse des groupes de 

travail  a pu être maintenue et dont sont  

issus des profils très variés :  association, 

monde académique, caisse de retraite, 

mutuelle, assurance, épargnant, analyste, 

spécialiste données, spécialiste plateforme, 

juriste, spécialiste levée de fonds, gestion 

dõactifs, private equity, entreprise , 

consultant, banque, ONG, spécialiste  

mesure, recherche, collectivit®é 

 

Une double approche ascendante "bottom 

up" et descendante "top down" a été 

respectée.  

 

éET MISE EN PLACE DõAMBASSADEURS DE 

LA COALITION 

Le choix des membres de la communauté a 

été réalisé en fonction de  leur rôle  

dõambassadeur potentiel auprès de 

différentes associations  ou organismes :  

Finance For Tomorrow, FIR, PRI, FFA, FBF,  

France Invest, Finansol, AFG, AF2I. 

 

CALENDRIER 

Avec 5 semaines pour tenir les ateliers et 

rédiger les réponses aux compléments 

attendus par le Secr®tariat dõEtat à  

lõ®conomie sociale, solidaire et responsable, 

le calendrier était particulièrement  

exigeant.  

 

JUSQU'AU 12 NOVEMBRE 

Mobilisation des experts et constitution des 

groupes de travail.  

 

NOVEMBRE-DECEMBRE 

Á Lancement officiel de la mission avec les 

membres des groupes de travail :  le 12 

novembre 2020 

Á 5 ateliers et  des travaux intersessions 

conduits entre les experts ou au sein des 

associations participant à la  

communauté, en particulier 3 ateliers au 

sein de lõAFG 

Á 1 point de rencontre préalable à la 

remise du rapport le 2 3 décembre 2020
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Pr®sentation de lõ®quipe 

opérationnelle  
CHARGEE DE MISSION 

Sandra Bernard Colinet déjà en charge de la 

mission òDoter la France dõune culture 

commune de lõinvestissement ¨ impactò. 

 

CELLULE DE CONSEILLERS EXPERTS 

2 personnes ont participé activement aux 

réflexions techniques de la mission  phase 2 :  

Henri Fraisse (expert objectifs de  

développement durable et territoires)  

Lenny Kessler (spécialiste reporting et  

ancien gérant).  

 

CEPHEÏD CONSULTING 

Fondé en 2006, Cepheïd fédère une 

trentaine de personnalités expérimentées. 

Créateurs de transformations augmentées, 

les consultants Cepheïd sont unis par leur 

approche engagée, leurs solutions 

pragmatiques, leur liberté de moyens, au 

service de la réussite de vos 

transformations. Jeanne Bertucchi  

(Consultante confirmée ), Guillaume Canu 

(Associé fondateur) sont intervenus.  

 

OBSERVATRICES DE IILAB 

Pauline Boulanger (iiLab)  

Raphaëlle Sebag (iiLab) 

 

 

D®cembreNovembre

2Nov 9Nov 16Nov 23Nov 30Nov 7Dec 14Dec 21Dec 28Dec

Etape 1

Retours terrain et synth s̄e

Etape 2

Discussion

26/11 03/12Atelier #1 Atelier #2

Discuter lôintuition de 
lô®chelle et identifier les 

arguments

Illustration
Th®oriser par la 
figuration

17/11 01/12Atelier #1 Atelier #2 08/12

12/11Kick-off

Etape 3

R®daction conclusion

18/12Pl®ni r̄e fin

Atelier #3

GT1
approfondissement de 

la recommandation 10

GT2
approfondissement des 

recommandations 1 et 11
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Approfondir la recommandation n°10  

CHAPITRE 1 : LES DIFFERENTES 
APPROCHES DõEVALUATION ET DE 
MESURE DõIMPACT ET LES ENJEUX

Objectif  1 / GT1 : 

approfondir la 

recommandation n°10 de 

la phase I 
RAPPEL DE LA RECOMMANDATION N°10 : LA 

DEMARCHE DE LõEVALUATION ET DE LA 

MESURE DõIMPACT DOIT ETRE 

PRAGMATIQUE. 

Lõ®valuation et la mesure dõimpact sont une 

démonstration méthodologique dõattribution 

dõun changement structurel qui a été opéré 

sur des bénéficiaires finaux.  

Il sõagit de d®montrer que le changement 

est bien li® ¨ lõaction mise en ïuvre. 

De façon pragmatique, il est reconnu par les 

membres du groupe de travail 1 quõil est 

difficile dõaller jusquõà la mesure de 

lõimpact, ¨ savoir quantifier le lien de 

causalit® entre lõaction et le changement 

survenu. Généralement la mesure de 

lõimpact sõapparente au mieux ¨ la mesure  

de òlõoutcomeò, cõest ¨ dire des effets qui 

peuvent être attribués à une action 

donnée sans pour autant établir le lien de 

causalité.  

Il est recommand® dõ®laborer un cadre 

normatif qui permettrait de structurer la 

d®marche dõ®valuation et de mesure 

dõimpact tout en laissant une certaine 

souplesse aux acteurs en fonction de leurs 

spécificités.  

Dans le cadre de lõinvestissement ¨ impact, 

une explication est fournie sur comment 

lõaction de financement et 

dõaccompagnement peuvent permettre de  

g®n®rer un impact cõest-à-dire un 

changement chez les bénéficiaires . 

 

Livrables demandés 
Suite à la remise officielle du rapport de la 

phase I de la mission CF2i le 9 septembre 

2020, le Secrétariat dõEtat ¨ lõ£conomie 

sociale, solidaire et responsable du  

Minist¯re de lõ£conomie, des Finances et de 

la Relance a souhaité un approfondissement 

de la recommandation 10 du rapport.  

Le livrable demand® sõarticule autour de 2 

points :  

Á £tablir un recensement de lõexistant en 

mati¯re dõinitiatives dõ®valuation et 

mesure dõimpact, accompagn® dõune 

revue de la littérature sur le sujet  ;  

Á Émettre un avis cri tique sur les  

m®thodes qui veulent sõimposer comme 

standard international. La  

recommandation 10 doit être davantage 

documentée avec un recensement de 

lõexistant en mati¯re dõinitiatives 

dõ®valuation et mesure dõimpact, 

accompagn® dõune revue de la 

littérat ure sur le sujet. Il faudra émettre 

un avis critique sur chacune des 

m®thodes qui veulent sõimposer comme 

des standards. 

 

 

 



INVESTIR POUR TRANSFORMER DURABLEMENT  

 
22 

Axes de travail  
Le groupe de travail a compris quõil lui était 

demandé de développer les travaux de la 

phase I selon 5 axes de travail  :  

Á Axe de travail 1  :  rappel des définitions 

de base et de la méthodologie  de 

lõ®valuation et mesure dõimpact ;  

Á Axe de travail 2  :  rappel des principales 

approches dõ®valuation et mesure 

dõimpact ;  

Á Axe de travail 3  :  audition de 6 acteurs 

avec des profils différents qui ont exposé 

leurs pratiques en mati¯re dõ®valuation 

et mesure dõimpact ;  

Á Axe de travail 4  :  les enseignements des 

6 pratiques : 

Identification du plus petit  

d®nominateur commun que lõon 

appellera la col onne vertébrale de  

lõ®valuation et mesure dõimpact ¨ 

lõ®chelle dõun projet,  

Transposition de ce r®sultat ¨ lõ®chelle 

dõun portefeuille pour appr®cier 

comment la gestion dõactifs peut 

adopter cette démarche dans le cadre de 

la gestion des fonds composés de  

plusieurs dizaines de lignes, 

Positionnement des différentes  

approches sur une carte ;  

Á Axe de travail 5  :  Peut-on envisager une 

approche standardisée en matière  

dõ®valuation et de mesure dõimpact et 

quelle serait la pertinence dõune 

notation impact unique  ? : analyse de 

lõapproche dõImpact Management 

Project IMP, pertinence et capacité à  

produire une notation impact unique . 

 

Ces travaux se sont d®roul®s en lõespace de 

4 semaines au travers de 2 ateliers. Un 

certain nombre de documents de travail et 

de publications officielles ont été mis en 

ligne sur la plateforme collaborative 

CF2i/Zemust3.  

                                             
3 3 CF2I | Doter la  France dõune culture commune de 
lõinvestissement ¨ impact https://cf2i.zemust.fr/ 

Les membres du GT1 de la phase II sont issus 

des groupes de travail constitués dans le 

cadre de la phase I de la mission. Un 

représentant du comité scientifique du labe l 

ISR a intégré le GT1. Des représentants de la 

DG Tr®sor et de lõAMF ®taient pr®sents. Les 

permanents de lõassociation iiLab ont assist® 

aux différents ateliers en tant  

quõobservateurs. 
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D®finition de lõ®valuation 

et mesure dõimpact, 

description des gran des 

étapes  
 DEFINITIONS 

Lõimpact d®signe les changements 

(diff®rentiel dõ®tat), positifs comme 

négatifs, attendus ou inattendus, provoqués 

par et attribuables à une intervention 

(modification de pression). Ces  

changements peuvent être de nature sociale 

(amélioration des conditions de vie, de la 

situation professionnelle, développe ment de 

compétences, changement des 

comportements, etc.), économique  

(cr®ation dõemploi, cr®ation de la valeur 

ajoutée, etc.) ou environnementale  

(réduction des émissions de gaz à effet de 

serre, préservation des sols, réduction de la 

pollution des sols ou de lõair, etc.). 

Lõindicateur dõimpact est souvent confondu 

avec dõautres concepts (ex. réalisation s 

(output), résultat s (outcome)), plus ou 

moins proches, et souvent présents dans le 

cadre dõune ®valuation et mesure dõimpact. 

Lõindicateur dõimpact est une mesure du 

changement, mais fondée sur la part 

attribuable ¨ lõactivit®. 

Un investissement durable peut être appelé 

à impact uniquement sõil r®pond aux 6 

critères énoncés dans le rapport de la 

phase I et correspondant à la  

recommandation 4.  

Selon Thierry SIBIEUDE, professeur Titulaire 

de la Chaire Innovation et Entrepreneuriat 

Social ESSEC et Élise LECLERC, directrice du 

Laboratoire Évaluation et Mesure de 

lõImpact Social (Labo E&MIS) ESSEC, 

lõ®valuation et mesure dõimpact sõapplique 

à des domaines divers qui développent, à 

différents titres, des actions qui visent à 

répondre à une problématique sociale (ou et 

environnementale) et ont donc besoin de 

comprendre et de mesurer leur impact 

social (et  / ou environnemental).  

Formulé en termes plus simples, évaluer 

lõimpact social dõun programme, cõest se 

poser la question suivante : que ce serait -il 

pass® pour les b®n®ficiaires en lõabsence de 

ce programme ? Cette question permet de 

mieux comprendre les deux aspects 

n®cessaires pour d®terminer lõimpact :  un 

changement a ®t® observ® (il sõest pass® 

quelque chose pour les bénéficiaires  : quelle 

transformation peut -on constater pour 

chacun dõentre eux  ?) et peu t -on en faire 

lõattribution ¨ notre programme, cõest-à-

dire quelle a été la contribution de notre 

programme à la transformation observ ée 

pour chacun (les effets sur les  parties 

prenantes ne seraient pas les mêmes en 

lõabsence du programme). 

 

Selon lõIAIA (Asociación Internacional para la 

Evaluación de Impactos), lõ®valuation et 

mesure dõimpact est d®finie, comme le 

processus dõidentification des cons®quences 

futures et potentielles dõune action en cours 

ou proposée.  

 

Selon Thierry SIBIEUDE, professeur Titulaire 

de la Chaire Innovation et Entrepreneuriat 

Social ESSEC et Elise LECLERC, directrice du 

Laboratoire Evaluation et Mesure de  

lõImpact Social (Labo E&MIS) ESSEC, 

lõ®valuation et mesure dõimpact est un outil 

de pilotage de lõactivit® pour les entreprises 

sociales. Pour les décideurs politiques et les 

donneurs dõordre cõest un outil de suivi en 

temps réel de la politique  publique.  Pour les 

investisseurs et financeurs priv®s cõest un 

outil de dialogue au quotidien avec 

lõentrepreneur. 

 

Pratiquement, toute démarche d õ®valuation 

et mesure dõimpact doit r®pondre aux trois  

principes de base :   

Á Principe 1  :  Fiabilité, grâce une rigueur 
m®thodologique permettant de sõassurer 
de la qualité et de la robustesse des 
données collectées ; 

Á Principe 2  :  Opérationnalité grâce au 
principe de co-construction se traduisant 
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par un travail avec les parties prenantes 
afin de garantir une approche  pragmatique 
sõinscrivant dans la r®alit® du terrain ;  

Á Principe 3  :  Proportionnalité en 
sõassurant que la mise en ïuvre des 
moyens est calibrée  et adaptée  en 
fonction de la taille et la nature des 
actions évaluées. 
 

 LES GRANDES ETAPES DE 

LõEVALUATION ET MESURE DõIMPACT 

Le cabinet Improve, un des membres experts 

du groupe de travail, recommande de 

distinguer 9 grandes étapes dans 

lõ®valuation et mesure dõimpact. 

Cadrage : cette étape consiste à répondre 

aux questions :  Quoi ? Pourquoi ? Pour qui ? 

Comment ? Le principe est de bien identifier 

tous les enjeux de lõ®valuation dõimpact 

prévu.  Durant lõ®tape de cadrage, si 

lõ®valuation est externalis®e, une 

phase Immersive est intégrée  : lecture  

bibliographique, documentations relatives 

au projet, observation participante ou non 

participante sur le terrain, entretiens  

exploratoires avec des parties prenantes,  

etc.  

Cartographie des parties prenantes  : cette 

étape répond aux questions :  quelles sont les 

parties prenantes de mon organisation  ? 

Lesquelles étudier ? Lesquelles impliquer ? 

Elle participe à la définition du périmètre 

dõ®tude, d®j¨ amorc® pendant le cadrage. 

Cartographie des impacts  :  cette étap e 

répond aux questions : Quels sont les 

impacts attendus de mon action  ? Quels 

impacts inattendus ont été observés  ? Quel 

p®rim¯tre r®duit dõimpacts doit -on 

conserver pour lõ®tude ? Elle nécessite 

dõavoir pr®alablement d®fini sa mission 

sociale, ses cibles, ses enjeux, ses activités.  

La théorie du Changement est utilisée pour 

cartographier les impacts.  

Définition des indicateurs  :  cette étape 

répond aux questions : Comment 

caractériser le public étudié  ? Quels 

indicateurs de performance faut -il  suivre ? 

Comment mesurer les impacts ? 

Cette ®tape est lõop®rationnalisation des 

impacts attendus sous forme dõindicateurs. 

Les principes méthodologiques sont déjà 

définis dans les grandes lignes, en accord 

avec le choix dõindicateurs. 

Formalisation de la procédure  :  cette 

étape répond aux questions :  Comment 

mener les entretiens , administrer les 

questionnaires ? Auprès de qui ? Par qui ? A 

quels moments ?  

Les derniers choix méthodologiques qui vont 

définir la procédure sont effectués.  On 

identifie lõ®chantillon requis, lõorganisation 

de la collecte, etc.  

Création des outils de collecte  :  cette 

étape consiste à créer les outils de collecte 

choisis ¨ lõ®tape pr®c®dente. 

Collecte de données  : les données sont 

collectées avec les outils créés, selon la 

procédure choisie. 

Analyse : lõanalyse r®alis®e vérifie  les 

principales hypothèses de la théorie du 

Changement en fonction des questions 

évaluatives de départ.  

Restitution et recommandations  : les 

conclusions sont restituées et des 

recommandations stratégiques (comment  

améliorer son impact  ?) et méthodologiques 

(comment continuer de suivre mon impact  ?) 

sont formulées.  

 

2 recommandations : ne pas oublier que ce 

que lõon veut mesurer n®cessite un cadrage 

et lõutilisation dõun indicateur demande une 

expertise méthodologiqu e et statistique.  

Aujourdõhui, il existe une utopie sur les 

outils clé s en main qui permettraient en 

quelques clics de faire une évaluation et 

mesure dõimpact.  Une évaluation et mesure 

dõimpact s®rieuse a besoin dõun 

accompagnement. Cõest une analyse 

quantitative et qualitative. La mesure  

dõimpact met en ®vidence le lien de 

causalit®. Ce nõest pas une mesure 

dõexternalit®s ou dõempreintes qui peut se 

faire de façon quantitative et isolée. Il nõy a 
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pas de mesure dõimpact sõil nõy a pas eu 

dõ®valuation dõimpact auparavant.  

 

Quelles sont les 

principales méthodes 

dõ®valuation ? 
Selon Thierry SIBIEUDE, professeur Titulaire 

de la Chaire Innovation et Entrepreneuriat 

Social ESSEC et Elise LECLERC, directrice du 

Laboratoire Evaluation et Mesure de  

lõImpact Social (Labo E&MIS) ESSEC, les 

acteurs ont accès à une grande diversité de 

démarches et utilisent des outils variés  :  

enquêtes internes, outils de suivi et de 

reporting, études externes (consultants, 

auditeurs ou chercheurs).  

Les méthodes les plus communément 

utilis®es, et ayant fait lõobjet dõune 

formalisation sont  :   

 

AVEC MONETARISATION : 

Le Social Return On Investment (SROI) est 

une méthode fondée sur des principes de 

mesure de la valeur extra -financière (c'est -

à-dire, la valeur environnementale et 

sociale qui actuellement nõest pas intégrée  

dans les bilans financiers conventionnels) en 

rapport avec les ressources investies. Il peut 

être utilisé par toute entité pour évaluer les 

impacts sur les parties prenantes, identifier 

des moyens d'amélioration de  la 

perfor mance des investissements.  

LõAnalyse Co¾ts-Bénéfices (ACB) vise à 

d®montrer lõefficience financi¯re dõune 

initiative sociale. Elle permet en dõautres 

termes de rendre compte de la pertinence 

®conomique dõun programme, en comparant 

dans la durée les retomb ées économiques 

générées par celui-ci (coûts évités et gains 

g®n®r®s) et ses co¾ts de mise en ïuvre 

(lõinvestissement).  

Dans le cadre du SROI, le niveau actuel des 

taux d'actualisation n®cessite dõen 

relativiser la portée.  

 

SANS MONETARISATION : 

« LõOutcome Star è dõorigine britannique 

suit les changements vécus par des 

bénéficiaires de programmes sociaux selon 

les grands items définis préalablement . 

Les essais randomisés contrôlés (ERC) ou 

randomisation, de lõanglais randomized 

controlled trial  (RCT), sont  une technique 

qui sélectionne de façon aléatoire, à partir 

dõune population admissible, le groupe 

exp®rimental qui b®n®ficiera dõune 

intervention et le groupe contrôle qui  

servira de point de comparaison afin 

dõ®valuer lõeffet de cette intervention 

(White, Sabarwal et Thomas, 2014, p. 1).  

 

Il est recommandé de marier les approches 

monétarisées et non monétarisées.  
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Description des 

différentes approches 

auditionnées, 

enseignement s et mise 

en évidence de la 

colonne vertébrale  
Cet échantillon regroupait des approches 

dõ®valuation et mesure dõimpact 

différentes  :  

Á Une destinée à un mono-projet  ;  
Á Deux appliquées dans le cadre 
dõinvestissement multi -projets impact  ;  

Á Une spécifique pour une association 
gérant elle -même de multiples projets 
impact  ;  

Á Une obligatoire dans le cadre dõun projet 
public  ;  

Á Et enfin une méthodologie de mesure 
dõimpact pratiqu®e par un investisseur 
sélectionnant des fonds à impact investis 
eux-mêmes dans de multiples projets 
impact.  
 

 APPROCHE MONO-PROJET PAR 

ANNE LAURE HERNANDEZ, 

REPRESENTANTE LõAGENCE IMPROVE, 

SPECIALISEE DANS LõEVALUATION ET LA 

MESURE DõIMPACT DES STRUCTURES DE 

LõESS :  LE GUIDE VALORõESS 

Le guide VALORõESS sõadresse ¨ un public 

non initi® de lõ®conomie sociale et solidaire.  

Lõobjectif est dõaider les acteurs dans leurs 

premiers pas dans lõ®valuation et mesure 

dõimpact de faon simple, accessible  mais 

aussi transparente quant à la faisabilité sur 

le terrain.  

Le guide est divisé en trois partie s : une 

grille dõindicateurs de gestion, une grille 

dõindicateurs dõimpact, et une partie 

méthodologique qui présente et conseille le 

lecteur quant ¨ lõutilisation des deux grilles 

(et à leur distinction). Il est hébergé sur le 

site internet de lõUDES (Valor'ESS, outil 

mesure impact social (valoress-udes.fr) ,  

tous les éléments sont disponibles 

gratuitement.  

La distinction entre les deux grilles (de 

gestion et dõimpact) est importante :  

 

LA GRILLE DõINDICATEURS DE GESTION EST 

LA PLUS ACCESSIBLE.  

Le guide est t rès facile à renseigner et ne 

nécessite pas beaucoup de temps. La grille 

dõindicateurs de gestion comprend 9 

dimensions qui doivent être considéré es 

comme un appui pour la structure qui  

construit  son propre plan dõ®valuation et ¨ 

met en lumière ses caractéristiques. Ce 

travail dõappropriation permet dõidentifier 

et de juger de la pertinence de chacune des 

dimensions. Cette phase de cadrage est 

également nécessaire puisque les 

indicateurs requièrent lõacc¯s ¨ des données 

provenant de différentes sources  

matérielles et humaines . 

  



INVESTIR POUR TRANSFORMER DURABLEMENT  

 
27 

LA GRILLE DõINDICATEURS DõIMPACT EST 

PAR NATURE PLUS COMPLEXE. 

Le guide est plus dense sur cette partie et 

rappelle des définitions, des principes 

méthodologiques fondamentaux, des 

conseils quant aux ressources à prévoir.  

6 champs dõaction ont ®t® d®finis. 

 

Les indicateurs identifiés ont été  

recatégorisés en fonction de la nature de 

l'indicateur et non par secteur dõactivit® car 

les structures se définissent plus par leur 

mission sociale. La grille est constituée de 

43 indicateurs ré partis en 13 items  : 

Á Développement des savoirs 

Á Développement des savoir-faire  

Á Développement des savoirs-être  

Á Développement du bien -être  

Á Changement dõattitude 

Á Changement de comportement  

Á Développement de la vie sociale  et 

relations interpersonnelles  

Á Amélioration de la santé  

Á D®veloppement de lõautonomie 

Á D®veloppement de lõutilisation des biens 

et services 

Á Insertion professionnelle  

Á Réduction des inégalités  

Á Développement durable  

Chaque indicateur est accompagné de 

conseils pour aider à son utilisation  (et donc 

passer dõun intitul® dõindicateur ¨ sa mesure 

concrète).  

 

Recommandation  :  dõun point de vue 

logistique par exemple, plus la procédure 

est complexe (multi -projets), le nombre des 

indicateurs sera réduit entre 5 et 10. Si la 

procédure est plus simple (hypoth¯se dõun 

mono-projet) , il est possible dõavoir plus 

dõindicateurs.  

 

  



INVESTIR POUR TRANSFORMER DURABLEMENT  

 
28 

 

 

 

Illustration indicateurs VALORõESS 

 APPROCHE MULTI-PROJETS PAR 

OMAR BENDJELLOUN, FONDS 

DõINVESTISSEMENT INCO QUI UTILISE 

LõOUTIL MESIS 

MESIS est un outil co -développé avec BNP 

Paribas, la Caisse des Dépôts, INCO et avec 

l'aide du cabinet d'évaluation d'impact 

KIMSO. Lõoutil nõest pas en acc¯s libre. 

Lõoutil MESIS sõapplique aux entreprises de 

lõESS. Cõest un outil qui n®cessite un 

accompagnement.  

 

LõOUTIL MESIS PROPOSE UNE 

METHODOLOGIE DõANALYSE PLUTOT DE 

NATURE QUALITATIVE. 

Avant l'investissement :  il analyse de façon 

qualitative les différentes dimensions 

d'impact, appelé es champs d'analyse  ð 

cõest-à-dire les différentes problématiques 

auxquelles peut être confrontée  une 

entreprise sur le plan social,  

environnemental, gouvernance  ; mais aussi 

sur le plan des conséquences indirectes de 

son activité. Un certain nombre de champs 

dõanalyse sont reli®s aux pratiques ESG. Une 

grille d'analyse distingue le cïur de 

l'activité  : par exemple permettre l'insertion 

de personnes éloignées de l'emploi, des 

pratiques : évaluer les pratiques des salariés 

à temps plein (par exemple des  

accompagnateurs de ces personnes en 

réinsertion). Lõoutil permet de noter, pour 

un premier filtre des projets mais ce nõest 

pas une mesure dõimpact au sens défini 

précédemment .  

Lõoutil MESIS propose environ 400 

indicateurs (venant de plusieurs sources IRIS, 

GRI, INCO, IPSO) classés dans 7 domaines 

d'actions sociales et une quinzaine de sous 

domaines d'actions sociales avec une 

capacité à présenter l'impact d'un  

portefeuille en fonction des principaux 

objectifs de développement durable et des 

cibles de développement durable. Les 15 

champs dõanalyses et la notation MESIS sont 

alignés sur les rubriques dõIMP :  quoi, qui, 

comment, combien, risques.  
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OUTIL MESSIS 
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Des indicateurs peuvent être ajoutés pour 

saisir les spécificités d'une entreprise. 

Souvent sur une même grille d'entreprise , 5 

à 15 indicateurs maximum  peuvent être 

choisis : à la fois des indicateurs qui  

permettront dõagr®ger les impacts des 

projets au niveau d'un portefeuille  et des 

indicateurs spécifiques qui permett ront  de 

qualifier les impacts propres au projet.  

 

4 TYPES DIFFERENTS DõINDICATEURS 

SELECTIONNES :  

Á Des indicateurs de contexte  ;  

Á Des indicateurs de ciblage  ð qui 

permettent de dire quel est le niveau de 

besoin des individus auxquels on 

s'adresse ;  

Á Des indicateurs de réalisation  

(output)  ;  

Á Des indicateurs de résultats (outcome)  

qui sont les conséquences des opérations 

mises en place. 

MESIS permet d'ordonner ces indicateurs qui 

seront utilisés pour le suivi de l'impact des 

entreprises. 

 

MESIS NõEST PAS UN OUTIL PERMETTANT LA 

COLLECTE DE DONNEES AUPRES DES 

BENEFICIAIRES DES ENTREPRISES EN 

PORTEFEUILLE.  

Mais les entreprises en portefeuille peuvent 

communiquer leurs données dans un cadre 

standard qui pourront être agrégé es par la 

suite. Cependant les données ne sont pas 

auditées.  

 

 APPROCHE MULTI-PROJETS PAR 

AGLAE TOUCHARD LE DRIAN, 

REPRESENTANT LE FONDS RAISE IMPACT 

Lõapproche adopt®e par Raise Impact gère 

lõimpact au travers dõun mod¯le et mesure 

la performance de l õimpact ex post. Elle 

sõadresse ¨ tous les acteurs ®conomiques. 

Elle est en accès libre sur le site internet de 

la société.  

Le processus dõ®valuation et mesure 

dõimpact a pour r®f®rence les 9 Impact 

Operating qui ont servi de base pour établir 

le processus dõanalyse recommandé par le 

rapport de la phase I. Ils ont été mis en place 

par lõIFC, filiale de la Banque mondiale. Ils 

vont de la définition de la stratégie qui 

int ègre en amont la fixation dõindicateurs 

dõobjectifs ¨ la v®rification externe. 

Rappelons que lõIFC recommande in fine une 

®tape dõaudit externe.  

 

Dans la démarche Raise, outre le fonds Raise 

Impact , les autres entreprises peuvent être 

auditées.  

 

UNE APPROCHE QUALITATIVE, 

QUANTITATIVE, EX ANTE, IN ITINERE ET EX 

POST. 

Les principes de construction de la  

m®thodologie de notation dõimpact :  en 

triple « I »  :  

La m®thodologie sõappuie sur le cadre des 

ODD et mesure la contributi on des 

entreprises aux ODD en partant de leur 

chiffre dõaffaires. Cette approche compare  

les entreprises quel que soi t leur taille ou 

leur CA et suit également leur évolution. 

Elle se fonde sur une réalité économique 

tangible  : le chiffre dõaffaires qualif ié 

dõimpact. 

Les experts distinguent 3 types de  

contribution (directe,  indirecte ou nulle ) 

pour chaque ODD (mais en vérifiant bien 

quõelle se d®cline ¨ un niveau plus fin, cible 

ou indicateur ODD).  

Un seul type de contribution est retenu  :  

Á Impact direct  :  impact (positif ou 

négatif) qui doit être directement 

attribuable ¨ lõoffre de biens et de 

services de lõentreprise et 

rattachable ¨ sa raison dõ°tre 

(coefficient 5)  ;  

Á Impact indirect  :  impact (positif ou 

n®gatif) qui nõest pas directement 

attribuable ¨ lõoffre de biens et de 

services de lõentreprise et non-
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rattachable ¨ sa raison dõ°tre 

(coefficient 2) .  

 

Le ratio dõimpact :  le triple « I »  

Apr¯s avoir d®fini la contribution dõune 

entre prise aux ODD il faut :  

Á Évaluer le chiffre dõaffaires dõimpact :  

cõest-à-dire la part de CA au sein du CA 

global qui contribue directement et 

indirectement à l a réalisation des ODD, 

dõun ou plusieurs indicateurs des ODD ; 

Á Calculer le ratio dõimpact :  cõest-à-dire 
la capacit® dõune entreprise à contribuer 
aux ODD ; 

Á D®terminer la note dõimpact :  qualifier 
le niveau dõimpact et quantifier le 
volume dõimpact de lõentreprise sur une 
échelle allant de « I » à « III ».  
 

POUR DEFINIR UNE TRAJECTOIRE DõIMPACT 

ET GERER LA PERFORMANCE IMPACT : MISE 

EN PLACE DõUN BUSINESS PLAN IMPACT.  

Pour cela des KPI précis sont définis pour 

chaque entreprise avec des objectifs 

dõimpact. Ce suivi de lõimpact est tr¯s utile 

puisquõil mat®rialise lõintentionnalit®.  

Parallèlement est réalisé un suivi des 

aspects ESG ; le process de collecte des 

données ESG est internalisé.  

 

SUIVI DES INDICATEURS ET CONSOLIDATION  

Enfin, dans un troisième temps, les notes 

sont consolidées au niveau du fonds pour 

voir la contribution g lobale du fonds aux 

objectifs dõimpact. Pour chaque  

participation , il y a des indicateurs dõimpact 

spécifiques et des indicateurs transverses 

consolidables ¨ lõ®chelle du fonds qui 

alimenteront  le reporting.  

  



INVESTIR POUR TRANSFORMER DURABLEMENT  

 
32 

METHODOLOGIE RAISE IMPACT 

 

 

 

 






























































































































































