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1. La mesure d’impact: un nouveau champ de 
recherche ?

3

Stratégies ISR : exclusions normatives ou sectorielles, approches « best-in-class » 
(meilleures performances dans un secteur donné), « best-in-universe » (meilleures 
performances quel que soit le secteur), « best-effort » (meilleure amélioration des 
pratiques ESG), thématiques (ex. « énergies renouvelables ») 

Investissement d’impact (impact investing) : stratégies actives cherchant un retour 
extra financier fort, en s’appuyant en général sur des stratégies thématiques
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• Naissance dans les années 1960 de l’EIA  aux USA avec la prise de conscience de la 
société civile sur les enjeux environnementaux et sociaux : National Environmental 
Policy Act (1969) impose aux agences fédérales de prendre en compte les enjeux 
environnementaux dans les projets. (embargo US sur le pétrole => devpmt energetiques
aux US a forts impacts socio-eco)

• EIA adoptés ensuite en Australie (1974), Thailande (1975), France (1976), Philippines 
(1978), Israel (1981) et Pakistan (1983).

• OCDE: 1974 “Declaration on Environmental Policy” 

• UNEP: 1987 “Goals and Principles of Environmental Impact Assessment”

• Europe: 1985 EU directive, puis 5th Action Plan on the Environment – Towards the 
Realization of Sustainable Development” (1993), 

• World Bank: 1984 “Environmental Policy and Procedures” 

• Convention on Environmental Impact Assessment in a Transboundary context (the 
Espoo Convention) (1991), Protocol on Environmental Protection to the Antarctic Treaty 
(1991), Biodiversity Treaty (1992), United Nations Framework Convention on Climate 
Change (1992)

 Bref historique : de l’environmental (EIA) au social impact assessment
(SIA)
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SIA apparaît également dès les années 1970 dans les pays Anglo-Saxon avec 
populations indigenes : United States, Canada et Australie. 

SIA recoupe la notion d’évaluation d’impact (M&E), particulièrement importante
dans les domaines de :

 La politique publique,
 Les initiatives en santé et education,
 Les projets internationaux développés par les gouvernments, 

donateurs internationaux ou ONG.

Quels impacts sociaux sont les plus souvents évalués / mesurés ?
 Sociaux: population, emploi, logement
 Thématiques spécifiques (anglo-saxons): populations indigènes, 

déplacements forces (resettlement), conflits militaires, impacts sur la 
santé et le bien-être physique et psychologique, impacts à très long 
terme sur la durabilité/soutenabilité des communautés

Vanclay and Esteves, 2011

 Social impact assessment (SIA) et évaluation d’impact
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• L’impact investing se developpe dans les années 1990, grâce aux fortunes issues 
d’Internet et aux méthodes d’investissement du capital-risque (venture capital) de la 
Silicon Valley visant à redynamiser la philanthropie => « venture philantropists »

• Au début des années 2000, 40 institutions investissaient 60 millions de dollars par an 
aux États-Unis dans des fonds d’impact sociaux (contre 200 milliards de donations 
annuelles)

• En Europe la majorité des fonds de Venture Philanthropy gèrent des montants d’actifs 
inférieurs à 2,5 millions d’euros 

Création en 2012 par le « Groupe d’experts de la Commission sur l’entrepreneuriat 
social (GECES) » un groupe de travail dédié uniquement à la mesure d’impact

• En France, le mouvement de la mesure d’impact s’est développé après la crise 
financière de 2008 avec l’essor des entreprises sociales, dont l’objectif est de « créer 
de la valeur sociale plutôt que de générer du profit pour leurs propriétaires et leurs 
partenaires » . 

Mottis, Arjaliès, Crifo, Bouchet, 2019

 L’impact investing
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Social impact investing

Impact investing comme stratégie de différenciation et d’innovation (André, 2015)

L’innovation sur le marché peut aussi prendre une forme sociale, comme dans 
les stratégies au bas de la pyramide (« Bottom-of-the-Pyramid ») c’est-à-dire 
destinées aux populations pauvres. 
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ESIA Environmental and Social Impact Assessment: an 
example

André, 2015
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ESIA: an example
Ref: André 2015
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• Une évaluation d’impact réussie vise à établir la situation qu’aurait connue la 
société en l’absence de la politique évaluée. Desplatz Ferracci (2016)

Cette situation fictive, aussi appelée contrefactuelle, permet, en la 
comparant à la situation effectivement observée, de déduire une relation de 
causalité entre l’intervention publique et un indicateur jugé pertinent (la 
santé, l’emploi, l’éducation, etc.). 

• L’évaluation ex ante cherche à quantifier l’impact d’une politique qui n’est 
pas encore en œuvre, au moyen le plus souvent de simulations

• L’évaluation ex post repose sur plusieurs types de méthodologies, portant 
sur des dispositifs existants, pour lesquels des données sont disponibles

 Méthodologie: l’évaluation d’impact
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• Essentiel d’établir une véritable relation de causalité entre la politique 
menée et les objectifs poursuivis. (corrélation n’est pas causalité - cf pb de 
causalité inverse santé/dépenses, et pb de variables inobservées qui 
affectent traitement et résultat – riches dépenses plus mais ont des activités 
moins pénibles) 

• Reconstituer ce contrefactuel suppose au préalable de choisir des 
indicateurs pertinents pour l’évaluation, puis d’identifier les mécanismes qui 
contribuent à sélectionner certains individus dans le dispositif que l’on 
cherche à évaluer.

• Desplatz Ferracci (2016)

•

 Méthodologie: l’évaluation d’impact
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 Ce qu’est et n’est pas la mesure d’impact

• Mesure d’impact et Responsabilité Sociale de l’Entreprise (RSE)

Les entreprises doivent elles prendre la responsabilité de l’impact de leurs 
activités au-delà de leurs obligations légales ?

Cas de double défaillances: des marchés et des gouvernements

Trois déterminants majeurs en 
économie: 
• externalités & biens publics, 
• concurrence imparfaite, 
• contrats incomplets Crifo Forget (2015)



Mesure d’impact et RSE
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Réduire ses impacts 
et contribuer à 
l’intérêt général
(pression des Etats et 
de la société civile)

 Fourniture privée 
de biens publics / 
internalisation des 
externalités

Développer une stratégie 
d’entreprise vertueuse aux 
yeux du marché (pression 
concurrents, 
consommateurs)

 Différenciation des 
produits

Répondre à une demande 
interne à l’entreprise 
(pression des 
actionnaires, salariés)

 Délégation de 
responsabilité

Externalités & Biens Publics Concurrence Imparfaite Contrats Incomplets

Crifo Forget (2015)
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 Ce qu’est et n’est pas la mesure d’impact

• Distinguer mesure d’exposition et mesure d’impact

 L’intégration ESG dans les stratégies d’investissement conventionnels 
viseà mesurer l’impact de facteurs ESG sur les flux financiers de 
l’entreprise. La matérialité d’un facteur se traduit alors par une variation 
du chiffre d’affaires, des charges ou des investissements : l’entreprise 
est considérée comme le système impacté. 

 La mesure d’impact vise à mesurer l’impact des activités de l’entreprise 
sur les enjeux ESG eux-mêmes, indépendamment de la matérialité 
financière pour l’entreprise

Mottis, Arjaliès, Crifo, Bouchet, 2019

=> Quels sont les motivations / freins à la mesure d’impact ?
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2. Déterminants et styles de la mesure d'impact: 
une étude empirique sur données françaises

Questionnaire en ligne via le groupe de travail impact organisé par le comité 
scientifique du label ISR en 2018
L’objectif était de mieux comprendre les attentes de l’industrie de la gestion 
d’actifs vis-à-vis de la mesure d’impact . 

Questionnaire soumis en ligne du 15 mars au 1er juin 2018. 

88 réponses complètes reçues

Resultats préliminaires

Arjaliès, Chollet, Crifo, Mottis (2019)
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4 blocs de questions

 La mesure d’impact dans le cadre du label ISR
Qu’est ce que la mesure d’impact (pourquoi, critères)

 La mesure d’impact en pratique (styles d’IA)
 Les indicateurs d’IA (ESG , ODD)

+Variables socio demo

 L’enquête 
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 L’enquête 
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 L’enquête 
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 IA based on pure ESG indicators is the most frequent style (85% of 
respondents). 

 IA based on engagement measures (51% of respondents) ranks 
second.

 ESG indicators in monetary value and negative screening measures 
are equally used (28% of respondents).

 Two-thirds of respondents consider IA as a key factor for ISR label.
 Methodological obstacles are impediments to IA for half (48%) of 

respondents. Cost or availability of information is also a large concern 
(43 % of respondents).

 Styles of IA
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 Four reasons to use IA are cited by the half of them or more:
 communication towards customers (67%), 
 relevance for saver (58%), 
 to differentiate SRI funds from conventional fund, 
 and to identify tomorrow’s SRI themes (50%).

 IA is also perceived as a way to increase competitive advantage. 

 Hence IA is used to satisfy the demand of clients for information, to 
develop the present business activity, but also to enhance the future’s 
one. 

 Half of respondents also use IA to encourage sustainable 
development goals : a challenging perspective for future. 

 IA is also used for around one third of respondents, to meet the SRI 
label requirements and for self-evaluation

 Motivations for IA
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 The most cited items (around 50%, or more of respondents) are given 
by categories :

 Environment: direct greenhouse gas emissions, fight against 
climate change;

 Social climate: % of employees trained;
 Governance: percentage of independent board members, CSR 

contacting (bonus based on ESG), controversies and scandals;
 Respect for human rights: respect of human rights in supply 

chain, labor rights;
 Gender: percentage of women in executive committee; 
 SDGs : % of contribution of turnover contribution to SDGs.

 Relevant indicators for IA



25

25

We run Probit regressions explaining the perceived determinants of impact 
assessment.
In Table 3, Impediments and Motivations of Impact Assessment based on 
“Pure ESG indicators” (Model 1), “ESG indicators expressed in monetary 
value” (Model 2), “Negative screening” (Model 3), “Engagement measures” 
(Model 4). 

 Motivations / freins à l’IA
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We then explore in Table 4 to 7, the ESG determinants of the 4 impact 
assessment styles, based on “Pure ESG indicators” (Table 4), “ESG indicators 
expressed in monetary value” (Table 5), “Negative screening” (Table 6), 
“Engagement measures” (Table 7).

 Indicateurs pertinents d’IA
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1- Impediments and motivations of Impact assessment (table3)

 The choice of Pure ESG indicators for IA is strongly explained both by 
impediments and motivations.

 Impediments are a strong explanatory factor: pure ESG determined 
by constraints:
 cost or availability of information. 
 methodological obstacle. 

 4 motivators as well: 
 SRI label, 
 Communication, C
 Competitive advantage, 
 SDGs, 
 Relevant for individual savers. 

 Discussion



31

31

 The choice of Pure ESG indicators for IA 

 Relationship with other variables.
 Pure ESG is referred by 85% of respondents and is correlated with 

Asset management firm, role of Director, SRI priority strategy and 
SRI label strategy. 

 Pure ESG seems to correspond to a first step in IA, in adequacy 
today with the characteristics and behavior of the majority of SRI 
French market actors.

 Discussion
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 The use of ESG indicators in monetary value for IA

 Partly explained by concerns about access to information, but not by 
other motivators. 

 Result consistent with the fact that this style of  IA is based on the 
financial materiality of ESG. Hence, the cost and availability of 
information are important.

 The use of Negative screening for IA 

 Not explained by other motivators, but partly by cost and availability 
of information. 

 The negative link suggests that users of this type of IA observe 
fewer difficulties about information. They could be also less 
dependent on data, as they have their own opinion about firms. 

 This style of IA seems to be the opposite of these of ESG indicators 
in monetary value (they are negatively correlated at 1%).

 Discussion
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 IA based on Engagement 

 Not explained neither by informational cost nor by methodological 
concern. 

 Weakly explained  by the motivation “Relevant for individual savers”. 
 This is in line with the expectations of individuals investing in 

portfolios based on ESG engagement.

 Discussion
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2- ESG determinants of IA (table 4-7)

 Pure ESG indicators (table 4) is explained by:
 The cost or availability of information and Methodological obstacle except when we 

refer to Environment. This in line with the know-how about environmental indicators.  
Reduced effect of methodological factor when we consider Social indicators is 
consistent, taking into account the available measures. The effect of motivations is 
mainly the same, with some modulations depending on ESG indicator category

 4 ESG indicators considered as the most relevant for IA based on pure ESG 
indicators:

 Positively linked with Work accident (significant at 1%), Human rights in 
supply chain (at 10%), and Controversies (at 5%). While the two first factors 
are well known the last one is corresponding to a new result. The increasing 
attention paid to controversies is an evolution on the way. 

 negatively linked to Non-discrimination practices (at 5%). This result 
suggests that such IA is less use considering discrimination practices. The 
reason could be that other IA styles are expected to better integrate it (for 
example Engagement).

 Discussion
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 ESG indicators in monetary value (table 5).
 The cost or availability of information remains an explanatory factor. 

 ESG indicators relevant for IA based on ESG in monetary value: 

 Positively linked with
 Water consumption (at 5%) is recognized as a crucial element. 
 Governance indicators : Independent directors and Sectorial expert 

directors are needed to value impacts.

 Negatively linked with : 
 Waste mgmt. Maybe due to the difficulty to access to the information 

and to price this risk. 
 Controversies (at 10%). Difficulties to price their effects for example in 

case of large pollution, financial penalties and legal proceedings.
 Women in managerial position. Weakly significant (at 10%) and 

ambiguous. That is an avenue for further research.

 Discussion
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 Negative screening (table 6).

 The cost or availability of information remains negatively correlated with this IA style. 
Some coefficients are higher and/or more significant depending on models.

 Motivations are all explanatory factors, highly significant, of the use of Negative 
screening

 Only one ESG indicator is linked, weakly (10%) and negatively, with this IA style : 
Water consumption. This result suggests that such an IA style is less used if we 
consider this item. It could be explained by the fact that other approaches as 
Monetary value are better analyzing this aspect.

 The results on the non-explanatory power of ESG indicators are consistent with the 
Negative screening method, an impact style that does not focus on such indicators.

 Impediments about information are the main explanation we find for the use of this IA 
style. The other variables are not explaining this choice, as Negative screening IA is 
an approach mainly corresponding to a specific type of asset management strategy.

 Discussion
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 Engagement (table 7).

 Still explained by the motivation “Relevant for individual savers” now often strongly, depending on 
models. The explanatory power of the regressions is higher, especially when we consider 
Environment indicators (model 1).

 Engagement is explained by three environmental indicators (model 1). 
 Positively linked with 

 Energy consumption (1%), 
 Waste (1%) 
 Climate change (5%). 
 “Invent the future of SRI” (5%).

 Methodological obstacle (10%) in model 3 (social indicators). Engagement can eb seen as a way 
to avoid difficulties observed to measure some social indicators. 
 Negatively linked to Trained workers (5%). Interpretation ? This indicator may not be properly 

addressed by Engagement. An alternative explanation is linked to the ambiguity of this 
indicator about cost and benefit. 

 Engagement is explained by SDGs (model 7), but negatively linked with  Turnover contribution to 
SDGs (10%). An explanation could be that the consideration of this factor is not in favor of this 
style, because other IA approaches would value it better. 

 This result at least enhances the need to better study SDGs practices in SRI industry.

 Discussion
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 IA styles are very different by design and motivation

 Their determinants (impediments, motivations, ESG indicators) are also strongly 
different

 Data is not a concern for all IA styles. It is a concern mainly for Pure ESG 
indicators (same result as Amel-Zadeh & Serafeim, 2018)

 The relevance of  information and methodology thus depends on the style of IA. 
 Obstacles are associated with SRI priority strategy (none with SRI label strategy).
 The results suggest that IA styles are mainly corresponding to the underlying 

investment strategies (Engagement, Screening…)
 Some demographic characteristics are also determinants in the choice of IA (role, 

type of firm, age, seniority, gender, SRI strategy …).
 Big difference between ESG integration (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018)  and IA = 

negative screening , several motivators for this IA style, but not for this ESG 
integration style 

 The results bring to the fore the coexistence of traditional behaviors (Pure ESG 
indicators) and new perspectives. IA is in transition period. A renewed IA of SRI is 
on the way 

 Conclusion


