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Abstract 

Le problematiche connesse alla composizione della struttura finanziaria e all’accesso alle fonti di 

finanziamento rappresentano aspetti di rilevante criticità per le prospettive di sopravvivenza e di sviluppo 

delle imprese sociali, nei diversi sistemi socioeconomici. La letteratura più recente (European Commission, 

2014; Fischer et al. 2011; Mendell & Nogales 2009; Spiess-Knafl & Jansen 2014; Venturi & Zandonai, 2014) 

concorda nel segnalare una “particolare” dipendenza delle imprese sociali da fonti finanziarie derivanti dal 

settore pubblico ed una assai più ridotta acquisizione di risorse provenienti dal settore privato, 

evidenziando, anche, la comparsa di nuovi strumenti finanziari per le imprese sociali e numerose 

opportunità a questi collegate. 

Muovendo dalle suddette considerazioni, questo lavoro si propone di a) realizzare una rassegna delle 

diverse forme di public funding per le imprese sociali, b) fornire un quadro evolutivo di tali schemi, 

attraverso la mappatura delle emergenti e più innovative forme di finanziamento, c) capire come le policy 

nell'ambito delle politiche sociali e di welfare stiano modificando i loro schemi di approccio verso le 

imprese sociali e le caratteristiche loro richieste.  

I risultati di questo lavoro contribuiscono al dibattito in corso sull’impresa sociale, offrendo spunti di 

riflessione ai policy maker derivanti dalle opportunità offerte dalla social e sustainable finance per la policy 

innovation.  
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1. Introduzione 

Le problematiche connesse alla composizione della struttura finanziaria e all’accesso alle fonti di 

finanziamento rappresentano aspetti di rilevante criticità per le prospettive di sopravvivenza e di sviluppo 

delle imprese sociali, nei diversi sistemi socioeconomici. La letteratura più recente (European Commission, 

2014; Fischer et al. 2011; Mendell & Nogales 2009; Spiess-Knafl & Jansen 2014; Venturi & Zandonai, 2014) 

concorda nel segnalare una “particolare” dipendenza delle imprese sociali da fonti finanziarie derivanti dal 

settore pubblico ed una assai più ridotta acquisizione di risorse provenienti dal settore privato, 

evidenziando, anche, la comparsa di nuovi strumenti finanziari per le imprese sociali e numerose 

opportunità a questi collegate. 

Il rilievo per la composizione delle fonti di finanziamento delle imprese sociali deriva, anche, dal maggior 

rilievo che, a seguito delle recenti tendenze che caratterizzano i sistemi socioeconomici internazionali, 

viene riconosciuto al modello di social economy (European Commission, 2013a). 

Un crescente interesse si registra, altresì, fra studiosi ed operatori impegnati a ricercare ottimali modelli di 

policy a sostegno delle imprese sociali, che si incentrano sulla capacità di generare impatto sociale e 

risultati positivi (Borzaga & Defourny, 2001; Brandsen & Pestoff, 2006; Defourny & Nyssens, 2008; Kerlin, 

2010; Nyssens, 2006).  

Nonostante queste importanti evoluzioni, allo stato attuale sono ancora pochi i contributi scientifici che si 

focalizzano sui canali di finanziamento (pubblici e/o privati) e sulle strategie finanziarie per le imprese 

sociali (Achleitner et al. 2014; Hare et al. 2006; Hebb, 2006; Henriksen et al. 2011; Mendell & Nogales, 

2009; Spiess–Knafl & Jansen, 2014).  

Muovendo da queste considerazioni, questo lavoro si propone di a) realizzare una rassegna delle diverse 

forme di public funding per le imprese sociali, b) fornire un quadro evolutivo di tali schemi, attraverso la 

mappatura delle emergenti e più innovative forme di finanziamento, c) capire come le policy nell'ambito 

delle politiche sociali e di welfare stiano modificando i loro schemi di approccio verso le imprese sociali e le 

caratteristiche loro richieste. 

Particolare attenzione viene dedicata, nell’ambito dei più nuovi strumenti finanziari che si stanno 

sviluppando a sostegno del public funding per le imprese sociali ai Social Impact Bond, ai Development 

Impact Bond, ai Social Innovation Funds, oltre che agli schemi di Partnership Pubblico–Private volte a 

favorire forme di crowdfunding per le imprese sociali. 

I risultati di questo lavoro contribuiscono al dibattito in corso sull’impresa sociale, offrendo spunti di 

riflessione ai policy maker derivanti dalle opportunità offerte dalla social e sustainable finance per la policy 

innovation.  

 

2. Il finanziamento delle imprese sociali: caratteristiche, problematiche e tendenze 

Le scelte di struttura finanziaria e le politiche di finanziamento sono rilevanti nell’economia di qualunque 

impresa che persegua la finalità di creazione di valore, percorrendo sentieri di crescita sostenibile 

(Dallocchio et al., 2011). Ciò appare ancora più rilevante nel caso delle social enterprises, in considerazione 

del rilievo che queste peculiari imprese stanno assumendo nei sistemi socioeconomici internazionali. Come 

è stato evidenziato da Young e Griensfelder (2012) solo in periodi relativamente recenti il concetto di 

entrepreneurship viene associato ai costrutti della social economy e del third sector, divenendo, in breve 
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termine, per studiosi ed operatori, una delle aree di ricerca più dibattute ed interessanti (Bacchiega & 

Borzaga, 2003; Defourny & Nyssens, 2010; Weisbrod, 1998; Wilson & Post, 2013). 

La crescente attenzione riscontrabile a livello mondiale per i temi della social enterprises deriva, molto 

probabilmente, dal fatto che queste vengono additate come forme di business solutions ai problemi sociali 

(Teasdale, 2011) che, soprattutto negli anni più recenti, propongono nuove e complesse sfide, soprattutto 

ai Paesi delle economie avanzate.  

Numerosi studi si concentrano sugli spazi e sui limiti di definizione del costrutto social enterprises, 

pervenendo alla conclusione che questo termine ricomprende un’ampia gamma di attività, caratterizzate 

comunque dalla compresenza di peculiari e caratteristici elementi1.  

Di recente è stato affermato che una nuova era sembra profilarsi per le imprese sociali (Wolk, 2008), sia per 

il ruolo che queste sono destinate ad avere nei sistemi socioeconomici di riferimento sia, altresì, per i nuovi 

approcci (in particolare, manageriali) che vengono proposti per l’analisi delle dinamiche operative. 

Soprattutto a seguito della recente crisi, le problematiche connesse all’aumento delle forme di povertà e 

l’adozione di politiche di Austerità hanno spinto verso un progressivo interesse per gli aspetti gestionali e di 

performance delle imprese sociali (Doherty et al., 2014). 

Nonostante ciò, ancora un numero esiguo di lavori si concentra, in modo specifico, sugli aspetti finanziari 

delle imprese sociali e sugli strumenti finanziari (effettivamente disponibili o, anche, potenziali) utili per lo 

sviluppo delle stesse. Eppure, è noto che la capacità di reperire risorse finanziarie costituisce un fattore 

determinante per la sopravvivenza e la crescita delle imprese, soprattutto se di dimensioni minori o alle 

prime fasi del ciclo di vita (Trotta, 2001). Per queste ragioni, approfondimenti specifici sul tema delle 

problematiche finanziarie nel caso delle imprese sociali sono ritenuti necessari (Achleitner et al. 2014; 

Austin et al., 2006). 

I modelli e gli strumenti di finanziamento disponibili per le imprese sociali variano a seconda dei diversi 

Paesi di riferimento e, anche, a seconda dei differenti periodi storici  in cui le stesse vengono analizzate2. 

Dalla disamina dei principali Rapporti che illustrano le evoluzioni delle imprese sociali nei Paesi OECD 

emergono alcune tendenze, che vale la pena rappresentare: 1) queste imprese beneficiano del supporto 

governativo, in modi e forme differenti (Wolk, 2008); 2) i tagli imposti dai governi, anche a causa della 

recente crisi, alle risorse destinate alle imprese sociali rischiano di mettere in discussione il futuro delle 

stesse imprese, soprattutto nei Paesi in cui queste si mostrano vulnerabili sul piano finanziario, in quanto 

particolarmente dipendenti dai fondi di natura pubblica (Seforis, 2014); 3) nell’ecosistema delle imprese 

sociali si rinvengono nuovi strumenti finanziari, che rappresentano interessanti alternative agli strumenti 

tradizionali e arricchiscono il novero di strumenti di finanziamento disponibili sul mercato (Mendell & 

Nogales, 2009). 

In linea con quanto affermato dalle teorie della corporate finance, anche nel caso delle imprese sociali una 

diversificazione delle fonti di finanziamento rende la struttura finanziaria più stabile, l’equilibrio gestionale 

                                                           
1
 Per approfondimenti si rinvia, fra gli altri, a: Teasdale, 2011; Acleitner et al., 2014. 

2
 Sul punto si vedano, fra gli altri: Bacchiega e Borzaga, 2003; Wolk, 2008; Young e Grinsfelder, 2011. Di particolare rilievo è il 

distinguo che viene proposto dagli studiosi fra approccio di tipo anglosassone e approccio caratteristico dell’Unione Europea. Per 
un’analisi delle differenti scuole di pensiero sottese agli schemi di finanziamento delle imprese sociali in diverse aree geografiche, si 
rinvia a Defourny e Nyssen, 2010. 
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meno vulnerabile (Carroll & Stater, 2009) e riduce le problematiche legate agli effetti dei vincoli al 

reperimento delle risorse finanziarie3. 

Una classificazione degli strumenti di finanziamento è fornita da Achleiter et al. (2014), che distinguono fra 

internal financing ed external financing. 

Nell’internal financing vengono ricomprese anche le risorse finanziarie stanziate dal settore pubblico per il 

pagamento dell’erogazione ai beneficiari di prodotti e/o servizi (Figura 1). 

Il concetto di public funds (o, anche di public funding) si colloca, pertanto, nell’ambito della spesa pubblica 

destinata a programmi e servizi sociali il cui espletamento è affidato all’impresa sociale (Fischer, 2011; 

Rushton & Brooks, 2007).  

Tale prospettiva si collega alla concezione rilevata, tra gli altri, in Brandsen e Pestoff (2006) e Defourny e 

Nyssens, (2008 e 2010) che attribuiscono all’impresa sociale un ruolo simile a quello di welfare service 

provider. 

Da questa prospettiva, i public funds destinati all’impresa sociale sono forme di remunerazione di “servizi 

sociali” e/o beni o servizi destinati, per conto dello Stato o autorità locali, a determinate categorie di 

cittadini, nell’ambito di una co-produzione di welfare (Brandsen & Pestoff, 2006). 

Il finanziamento esterno è generalmente utilizzato per la copertura di investimenti di medio e lungo 

termine. Gli strumenti tradizionali consistono nell’equity, nel debito e nel mezzanine capital. Le 

caratteristiche tecniche ed economiche abbinate a questi strumenti variano a seconda degli strumenti 

considerati. In Figura 1 vengono individuate, anche, forme innovative di capitale ibrido che presentano 

peculiari caratteristiche (nelle modalità di rimborso e nella remunerazione del capitale) e che vengono 

ricondotte alla più ampia categoria dei social investors.  

La Figura 1 mette in evidenza, anche, la varietà e la diversità dei diversi soggetti investitori (pubblici e 

privati) che si differenziano, fra l’altro, per le diverse aspettative nutrite nei confronti di un eventuale 

rendimento del capitale fornito. Nell’ambito dell’external financing si ricomprendono fonti di 

finanziamento derivanti da soggetti che si caratterizzano per il perseguimento di diversi obiettivi di tipo 

sociale ed economico. 

Il capitale di rischio viene reso disponibile, di norma, oltre che dai soci fondatori anche da amici e parenti, 

da business angels e da social venture capital funds. Il capitale di debito fa capo a banche e a social 

investors. Le donazioni si riconducono a fondazioni o individui.  

Gli strumenti finanziari ibridi, che vengono rapportati alla più ampia categoria di social investors, 

rappresentano un’innovazione finanziaria di particolare rilievo. 

 

 

 

 

 

                                                           
3
 I vincoli finanziari che caratterizzano le imprese sociali sono discussi in Doherty et al. (2014). 
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Figura 1. Financing Structures 

Fonte: Achleitner et al. (2014, p. 87) 

 

Una classificazione degli strumenti finanziari (di natura pubblica e privata) è presente in Rushton e Brook 

(2007), Spiess-Knafl e Achleitner (2012) e Spiess-Knafl e Jansen (2014).  

In particolare, Spiess-Knafl e Jansen (2014) distinguono il public funding nelle categorie fixed fees e 

subsidies4. Jang e Feiock (2007), nel classificare gli stakeholder dell’impresa sociale, evidenziano come i 

grant e i contratti sono le principali forme finanziarie di contatto con gli stakeholder pubblici (locali e 

nazionali). A queste forme, si aggiungono anche forme minoritarie di supporto quali“indirect subsidies” (tax 

exemption, tax credit). 

Gli aspetti di maggiore novità, nell’ambito degli strumenti di finanziamento per le imprese sociali, si 

rinvengono nelle formule emerse negli ultimi anni. Fra queste si annoverano i loans (Affleck & Mellor, 2006; 

Sunley & Pinch, 2012) e una serie di nuovi strumenti di intervento capaci di proporre forme di Partnership 

Pubblico-Privato (Mendell & Nogales, 2009).  

Gli schemi emergenti a supporto del public funding per le imprese sociali sono sotto la lente di studiosi ed 

operatori. 

I social investment vehicles - che rappresentano innovative forme di finanziamento per le imprese sociali - 

sono innovazioni riconducibili ai concetti di social investment (Nicholls, 2010b), di finanza sostenibile e 

social innovation (Geobay et al, 2012; Moore et al, 2012) e di social impact investing (Martin, 2013; 

O’Donohoe et al. 2010). 

La caratteristica fondamentale alla base di questi strumenti finanziari è quella di coinvolgere investitori 

molto diversi (di diversa estrazione e di diverso tipo) caratterizzati dalla “consapevolezza” e dalla volontà di 

indirizzare i propri capitali verso attività che producono (oltre che ritorni economici) anche misurabili forme 

di impatto sociale. 

                                                           
4
 Per fixed fees si intendono un contributo fisso riconosciuto all’impresa sociale a carico del settore pubblico a fronte 

dell’affidamento di un servizio, indipendentemente dalla domanda del servizio stesso. Per subsidies si intendono le erogazioni 
finanziarie relative a programmi/obiettivi pubblici nell’ambito sociale. Le fixed fees sono connesse ai corrispettivi erogati in cambio 
della prestazione di servizi di welfare, cresciuti considerevolmente con l’emergere di logiche di quasi-mercato in cui le imprese 
sociali sono coinvolte (Teasdale, 2011). Le subsidies sono maggiormente correlate a progetti/programmi che le autorità pubbliche 
desiderano promuovere e supportare. 
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Dall’angolazione delle imprese sociali, queste innovazioni finanziarie rappresentano formidabili opportunità 

per una diversificazione delle fonti di finanziamento e per una riduzione della dipendenza dalle fonti 

tradizionali di tipo pubblico. 

Vale la pena rilevare, infatti, che molteplici relazioni con diversificati gruppi di investitori aumentano le 

opportunità di reperire risorse esterne (Dacin et al., 2010). In aggiunta, relazioni con rilevanti gruppi di 

stakeholders (philanthropist, social activists, social investors, etc.) sono fondamentali per reperire nuove 

risorse finanziarie (Doherty et al, 2014; Mair & Marti, 2006). 

Queste innovazioni finanziarie danno conto, inoltre, di un nuovo mercato finanziario (o di un social 

investment landscape) che si sta costituendo per soddisfare le esigenze peculiari delle imprese sociali, a 

seconda delle fasi del ciclo di vita (Mendell & Nogales, 2009). Questo nuovo mercato finanziario non è una 

replicazione o un’estensione di strumenti e prodotti finanziari esistenti (Mendell & Nogales, 2009), ma 

costituisce una delle più interessanti novità prodotta dai sistemi finanziari negli ultimi decenni. Per questa 

ragione, a parere di chi scrive, il fenomeno di cui si tratta è destinato a divenire una pietra miliare, sia sul 

piano dell’empiria sia su quello dell’astrazione teorica, nel campo della finanza. 

Le nuove attività e i nuovi strumenti finanziari5 emersi nell’ultima decade, presentano numerose 

opportunità per le imprese sociali e, in particolare, per quelle maggiormente dipendenti da fondi pubblici 

tradizionali6.  

E’ stato osservato (Nicholls, 2011) che storicamente la struttura finanziaria delle imprese sociali si è 

caratterizzata per la presenza di strumenti riconducibili al public funding (grants, tax relief e subsidies). 

Le evidenze empiriche rilevano che queste forme hanno caratterizzato soprattutto le imprese sociali 

operanti in Paesi con avanzati sistemi di welfare (Seforis, 2014). 

Negli anni più recenti, anche in considerazione delle principali tendenze che qualificano la spesa pubblica 

sociale delle economie avanzate (Adema & Ladaique, 2005), viene da più parti evidenziata la necessità di 

superare la logica della “grant dependancy” (Macmillan, 2007) degli schemi di finanziamento dell’impresa 

sociale per favorire forme diversificate di finanziamento provenienti da canali anche privati. 

Il superamento delle logiche di grant dependancy ha caratterizzato, sul piano dell’evidenza empirica, i Paesi 

anglosassoni, in cui da tempo si assiste ad un’evoluzione nei sistemi di finanziamento delle imprese sociali 

(Affleck e Mellor, 2006; Department of Trade and Industry, UK, 2003).  

Il superamento delle logiche ancorate ai grants è avvenuto, dapprima, attraverso nuove formule che hanno 

favorito forme di finanziamento come i loans e che si abbinano alle evoluzioni delle social policy, 

caratterizzate da sperimentazioni di privatizzazione del settore pubblico(Haugh e Kitson, 2007)7. 

                                                           
5
 Una classificazione è presente in Nicholls (2009). 

6
 Una overview delle evoluzioni di questi strumenti è presente in Mendell e Nogales (2009). Gli Autori discutono anche le diverse 

opportunità che emergono per le imprese sociali. 
7
 Un caso è dato dal programma Future Builders, con cui nel Regno Unito è stato sancito un cambiamento epocale nel sostegno 

pubblico alle imprese sociali, riconoscendo alle erogazioni pubbliche l’obiettivo di potenziare la capacità delle imprese sociali di 
generare opportunità future di self-funding piuttosto che soddisfare bisogni sociali nell’immediato (Force S.I.T., 2010). Tale 
approccio radica, in ogni caso, sulle logiche che hanno caratterizzato le Community Development Financial Institutions (CDFIs) negli 
USA e i CDFI funds dedicati. Diversi contributi (Hebb et al. 2006; Mendell & Nogales, 2009; Ratliff et al. 2004) riconoscono 
all’introduzione delle CDFIs il raggiungimento di una maggiore efficacia delle policy di funding pubblico per le imprese sociali. In 
questi casi, infatti, i fondi pubblici diretti alle imprese sociali non rappresentano un mero strumento destinato a ripagare l’impresa 
sociale di una fornitura di servizi (service provision) ma è diretto, in primis, a favorire lo sviluppo di un social market.  Le Community 
Development Finance Institution conoscono la loro diffusione negli USA a partire dagli anni novanta. Esse includono development 
banks, credit unions, venture capital funds.Per una esaustiva trattazione dell’argomento si rimanda a Benjamin et al. (2004). 
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È d’uopo rimarcare che in alcune fasi del ciclo di vita delle imprese sociali, forme come grants e donazioni 

debbono continuare ad avere un rilievo (Nicholls, 2011). Tuttavia, le forme più tradizionali di finanziamento 

non appaiono più adeguate (Kickul & Layons, 2015). Le opportunità più interessanti provengono dal Social 

Impact Investing, che offre numerosi strumenti a supporto del public funding per le imprese sociali. 

 

3. Modelli e strumenti di finanziamento innovativi a supporto del Public Funding per le imprese sociali: 

un focus 

L’innovazione finanziaria e il nuovo e peculiare mercato finanziario che si sta sviluppando – e che propone 

strumenti ibridi - sulla base delle esigenze delle imprese sociali meritano un approfondimento ad hoc. Di 

seguito, pertanto, saranno discussi strumenti e schemi di finanziamento, identificabili come ibridi (ossia, 

sulla linea fra il private e il public funding) o anche come schemi innovativi di public funding (si fa 

riferimento, in particolare, agli schemi emergenti negli Stati Uniti, nel Regno Unito e nell’Unione Europea) 

 

 

3.1 Social Impact Bond (SIBs) 

Se i contratti performance-based non sono nuovi alle imprese sociali che operano nel settore pubblico, i 

contratti pay for success8 e, in particolare, la versione che si riferisce ai Social Impact Bond ha conosciuto 

negli ultimi anni una crescente attenzione in diversi Paesi (Australia, USA e UK in particolare). 

Il primo SIB è stato lanciato nel 2010 nel Regno Unito e riguarda un programma pluriennale di prevenzione 

delle recidive da parte di ex detenuti nel penitenziario di Peterborough 

Ad aprile 2014, i SIB in fase di realizzazione risultavano essere solo 21 (si veda Tabella 1). I SIB in fase di 

lancio risultavano essere 22 (Wilson et al. 2015). Le aree geografiche danno conto di uno sviluppo di detti 

strumenti soprattutto in considerazione che di una regolamentazione giuridica già presente e, soprattutto, 

della presenza di impact investors già orientati ad approcci d’investimento basati sulla realizzazione di 

ritorni finanziari e sociali misurabili. 

 

Geography 
Operational     
(as of april 2014) 

Social Need 
Duration 
(years) 

Outcome 
Payment 

Investment 
Needed\Raised 

New South 
Wales, Australia 

No 
Intensive Family Support 
Services 

5 N/A 9.2 

New South 
Wales, Australia 

Yes 
New Parent and Infant 
Family Support 

7 7+ 6.4 

Brussels, Belgium Yes Employment 2 N/A 0.2 

Nova Scotia, 
Canada 

No N/A N/A N/A N/A 

Saskatchewan, 
Canada 

No Children at risk of care N/A N/A N/A 

Medellin, No Teenage Pregnancy 4-5 N/A N/A 

                                                           
8
 Per contratti pay for success, si intendono meccanismi contrattuali che consentono di finanziare – dopo la verifica degli stessi da 

parte di un valutatore indipendente- programmi che producono risultati. (cfr. Ng et al., 2009). 
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Colombia 

Rajasthan, India No Education N/A N/A N/A 

Israel No 
Prevention of Type 2 
Diabetes 

N/A N/A N/A 

Israel No 
Workforce development 
for Arab Israeli women 

N/A N/A N/A 

Israel No 
Dropout rates from 
engineering studies in 
tertiary education 

N/A N/A N/A 

Israel No Recidivism N/A N/A N/A 

Mozambique No Malaria N/A N/A 25-30 

Punjab, Pakistan No Primarye ducation N/A N/A 25 

Swaziland No Prevention of HIV and TB 3 N/A 10 

Uganda No Sleeping sickness 8 N/A 20-30 

Uganda No Secondary education 10 N/A 35 

Peterborough, UK Yes Recidivism 8 12.2 7.6 

Essex County, UK Yes Foster care 5 10.6 4.7 

Greater 
Merseyside, UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 6.8 3 

Shoreditch, 
London, UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 4.9 1.4 

Stratford, 
Canning Town, 
Royal Docks 
(Newham), 
Cathall (Waltham 
Forest), UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 2.0 4.9 

West Midlands 
(Birmingham), UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 5.0 N/A 

Nottingham City, 
UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 4.4 N/A 

Perthshire and 
Kinross, Scotland, 
UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 1.8 N/A 

West London, UK Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 4.6 N/A 

Cardiff and 
Newport, UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 3.0 N/A 

Greater 
Manchester, UK 

Yes 
Workforcedevelopment 
(Innovation Fund) 

3 5.0 N/A 
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Thames Valley, 
UK 

Yes 
Workforce development 
(Innovation Fund) 

3 5.6 N/A 

London, UK Yes Homelessness 4 7.6 8 

Manchester Yes Childcare N/A N/A N/A 

Wales, UK No Foster care N/A N/A N/A 

Cornwall, UK No Aging in place N/A N/A N/A 

Country-wide, UK Yes Adoption 10 N/A 3 

Illinois, US No N/A N/A N/A N/A 

Massachusetts, 
US 

Yes Recidivism 7 27 18 

New York City, US Yes Recidivism 4 2.1 9.6 

New York State, 
US 

Yes 
Employment for formerly 
incarcerated individuals 

5.5 21.5 13.5 

National, US No Workforce development N/A 20 N/A 

Massachusetts, 
US 

No Homelessness 3 25 N/A 

Salt Lake City, US Yes 
Early Childhood 
Development 

1 N/A 7 

California, US No Asthma Management N/A N/A N/A 

South Carolina, 
US 

No 
Neonatal care (Nurse 
Family Partnership) 

N/A N/A N/A 

Cape Town, 
South Africa 

No Criminal justice N/A N/A N/A 

 

 

Tabella 1: Dati OCSE sui SIBs in fase di esecuzione e progettazione 

Fonte: Rapporto OCSE (2015, p. 40) 

 
I Social Impact Bond (SIBs) rappresentano un nuovo modello di finanziamento di servizi sociali prevention-

focused, in grado di generare futuri risparmi di spesa pubblica (Warner, 2013). Tali risparmi si riferiscono 

agli interventi pubblici che sarebbero necessari senza gli effetti derivanti da tali programmi di prevenzione; 

Fox e Albertson (2011), invece, li definiscono semplicemente come modelli innovativi di finanziamento di 

social outcomes attraverso investitori privati. 

  

Nel modello SIB un intermediario attrae capitali privati per finanziare programmi/servizi sociali, di natura 

pluriennale, sui quali non si registra una “public will” di investimento (Warner, 2013). Nel momento in cui 

l’impresa sociale, o, meglio, il social service provider, riesce a raggiungere con successo gli obiettivi di 

performance stabiliti contrattualmente e verificati da un valutatore indipendente, il committente pubblico 

ripaga l’investimento degli investitori privati; in caso contrario l’onere finanziario rimane in carico agli stessi 

(McHugh et al. 2013). La Figura 2 sintetizza il modello contrattuale del SIB. 
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Figura 2. Struttura dei Social Impact Bonds 

Fonte: Warner (2013, p . 305) 

 
Il modello classico del SIB rappresenta la struttura dei SIB attualmente in corso e che, con molte probabilità, 

differirà rispetto alla struttura dei SIB attualmente in fase di progettazione. Lo schema, tuttavia, evidenzia 

alcune peculiarità di questo strumento finanziario, che si caratterizza per: a) la presenza di investitori 

privati, su cui ricade il rischio di perdere il loro investimento in caso di non raggiungimento degli obiettivi; 

b) la presenza di metodologie di valutazione basate su metriche d’impatto sociale; c) la presenza di 

intermediari che diventano responsabili della gestione del contratto con il settore pubblico così come della 

individuazione degli investitori e del service provider (Joy & Shields, 2013; Warner, 2013).  

 

L’enfasi sulle metriche di misurazione risulta essere fondamentale: assurge ad importanza la realizzazione 

dell’outcome, visto che i delivering risks vengono trasferiti sugli investitori privati e sull’intermediario 

(Kholi, 2010). 

 

I SIB rappresentano un oggetto di studio da parte di studiosi e policy makers. Allo stato attuale, nessun SIB 

è ancora giunto alla fase di payout. 

 
 

3.2 Development Impact Bond 

Nell’ambito della finanza per lo sviluppo, l’adattamento del modello SIB presenta considerevoli 

potenzialità9 (Social Impact Investment Task Force, 2014).  

Sebbene l’applicazione della logica dei SIB nell’ambito della finanza per lo sviluppo sia già stata considerata 

da studiosi e operatori di settore (Arakawa et al. 2014; Burand, 2013) il concetto di Development Impact 

                                                           
9
E’ stato notato che in tale ambito, strumenti contrattuali o progetti basati sulla logica payment by result non risultano una novità 

assoluta: basti pensare ai Result-Based Aid. Per approfondimenti, si veda Pereira (2014). 
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Bond è stato strutturato nell’ambito dello studio del working group del Center  for Global Development e 

Social Finance (2013).  

I Development Impact Bond (DIBs) vengono rappresentati, quindi, come SIB dedicati ai Paesi in via di 

sviluppo (Center for Global Development e Social Finance, 2013). La Figura 3 propone un potenziale schema 

di struttura dei DIBs.  

 

 

 

Figura 3. Struttura dei Development Impact Bond 

Fonte: Center for Global Development e Social Finance (2013, p. 21) 

 

Come si evince dalla Figura 3, il modello DIB è un adattamento del modello SIB. Anche in questo caso, 

quindi, gli elementi caratteristici sono dati dalla presenza di investitori privati, dall’adozione di metodologie 

di misurazione dell’impatto e dalla presenza degli intermediari. 

A differenza dei SIBs, nella struttura dei DIBs la figura degli outcomes funders può, però, non essere 

esclusivamente di natura pubblica. Il settore pubblico può, in questo caso, avere un ruolo di host 

government (senza dovere, pertanto, destinare risorse finanziarie)10. Ai fini però di questo studio rileva, 

invece, focalizzare l’attenzione su modelli di DIB che vedono outcome payers pubblici. È questo il caso del 

primo DIB lanciato nel 2014 dal governo britannico (UkGov, 2014), per cui il Department for International 

Development, ha stanziato 1,5 milioni di sterline inglesi con l’obiettivo di verificare la capacità di questo 

strumento di catalizzare ulteriori investimenti nei Paesi in via di sviluppo.  

 

 

 

 

                                                           
10

 Un particolare esempio è quello del DIB in India, in cui il principale outcomes payer è Children’sInvestment Fund Foundation (cfr.: 
Perakis, 2014). 
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3.3 Il Catalytic First-Loss Capital (CFLC): uno strumento per attrarre capitali in social ventures ad alto rischio 

finanziario 

Il Catalytic First-Loss Capital (CFLC) è uno strumento riconducibile alle innovazioni finanziarie generate nel 

contesto dell’impact investing (GIIN, 2013). Le opportunità d’investimento che caratterizzano tale ambito 

finanziario posseggono alte potenzialità di ritorno sociale ma, allo stesso tempo, sono percepite ad alto 

rischio finanziario. Strumenti come il CFLC permettono di mitigare il rischio finanziario di tali investimenti e, 

conseguentemente, sono capaci di attrarre maggiori flussi investitori grazie al miglioramento del profilo 

rischio/rendimento di tali investimenti. 

Lo schema su cui si basa questo strumento presenta tre principali caratteristiche: a) la presenza centrale di 

un provider (che si assume il rischio relativo alle first losses); b) la capacità di migliorare il profilo rischio-

rendimento del recipient (cioè l’investitore che riceve protezione), traducibile nella capacità di attrarre altri 

investitori; c) un orientamento social driven poiché mira a coinvolgere capitali commerciali nel 

raggiungimento di outcomes sociali (GIIN, 2013).  

Gli strumenti CFLC comunemente usati comprendono: grant, equity, garanzie o debiti subordinati. I 

providers sono: Fondazioni, Development Finance Institutions (DFIs) e il settore pubblico.11 

Il motivo per cui tale strumento è stato adottato anche dal settore pubblico è dovuto, oltre che alle 

potenzialità sopra descritte, anche ad un forte allineamento della value pro position del provider con quella 

dell’impresa sociale (diretta a ritorni sociali/ambientali). Un contesto promettente di applicazioni per il 

CFLC risiede, pertanto, in quelle strategie (finanziarie) di policy per lo sviluppo dirette ad attrarre 

investimenti in aree o settori di intervento caratterizzati da alto potenziale di ritorni sociali/ambientali e da 

livelli di rischio finanziario non competitivi. 

 

3.4 Partnership Pubblico- Private e crowdfunding per le imprese sociali 

La creazione di un ambiente finanziario favorevole per le imprese sociali non può non tenere in 

considerazione le potenzialità dello strumento finanziario del crowdfunding.  

Nella sua accezione equity-based (Castrataro e Pais, 2012) il crowdfunding permette il finanziamento di una 

impresa attraverso una moltitudine (crowd) di investitori. Il finanziamento avviene sulla base del progetto 

imprenditoriale (offerta) presentato dall’ideatore (emittente) su piattaforme online dedicate (portali).  

Tale strumento presenta numerose potenzialità, soprattutto con riferimento alle social ventures (Lehner, 

2013). Allo stato attuale, risultano di particolare interesse esperimenti di policy finalizzati a proporre 

schemi innovativi capaci di attrarre investimenti crowd per le imprese sociali,considerata la loro elevata 

capacità di favorirne la capitalizzazione (Lehner, 2014). 

Lehner e Nicholls (2014) propongono un modello di partnership pubblico- privato, basato sulla loro 

esperienza diretta di collaborazione con il governo britannico, capace di potenziare l’attrazione di 

investimenti nelle imprese sociali, tramite il crowdfunding. Tale partnership incorpora uno strumento 

finanziario ibrido (pubblico/privato) a garanzia degli investitori. Tale garanzia permette, come nel 

meccanismo del CLFC sopra evidenziato, di mitigare il rischio delle imprese sociali che si propongono su 

                                                           
11

 Rientrano in questa ultima ipotesi i casi del governo australiano (attraverso il Social Enterprise Development and Investment 
Fund) e di quello USA (tramite l’U.S. Treasury’s CDFI Fund) che hanno destinato coperture per programmi destinati a fasce di 
popolazione a basso reddito. Interessante, inoltre, appare il caso del governo danese, provider, tramite Equity for Africa, di un 
progetto di inclusione finanziaria in Tanzania. Per approfondimenti, si veda GIIN (2013). 
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piattaforme cui si estende tale garanzia e di attrarre, pertanto, quegli investitori meno propensi a profili di 

rischio finanziario elevato (Lehner & Nicholls, 2014). Questo innovativo schema partecipativo pubblico-

privato di potenziamento del social investment market riesce, in tal modo, a rendere l’impresa sociale, 

secondo Lehner e Nicholls (2014), “eligible completed around of crowdfunding market” (p. 279) e ampliare, 

attraverso il crowd, i suoi stakeholders finanziari. 

 

3.5 I Social Innovation Funds USA e la Big Society inglese 

A livello internazionale si assiste ad un crescente interesse per la social innovation. Diverse sono le 

accezioni riferite a questo termine (Borzaga & Bodini, 2014). Ai fini di questo lavoro ci riferiamo a quella 

utilizzata nell’ambito di policy dirette alle imprese sociali. La Commissione Europea, nella Guide to Social 

Innovation (2013), collega la social innovation alle implementazioni e sviluppi di nuove idee (prodotti, 

servizi, modelli) dirette a soddisfare bisogni sociali e a creare nuove relazioni e collaborazioni. Accezione 

che ritroviamo anche nell’amministrazione USA, che all’innovazione sociale ha dedicato l’istituzione, nel 

2009, dell’Office for Social Innovation and Civic Partecipation (SICP).  

Il SICP è una cabina di regia governativa per il sostegno finanziario e il monitoraggio dei progetti di social 

innovation, che si pone l’obiettivo di intercettare quelle imprese sociali in grado di fornire risposte 

innovative ai bisogni sociali (Hillgren et al., 2011).  

Uno dei principali strumenti finanziari usati dal SICP è il Social Innovation Fund, nato nel 2009 con una 

dotazione iniziale di 50 mln di dollari destinati ai settori health care, creazione di lavoro e politiche giovanili.  

Il Social Innovation Fund è uno dei sei strumenti di partnership pubblico-privato generati all’interno del SICP 

e, pertanto, è uno strumento di investimento pubblico privato, basato su una leva fra risorse finanziarie 

pubbliche e private. Il Social Innovation Fund coinvolge, infatti, “intermediari” specializzati nel selezionare 

attività (con obiettivi sociali rilevanti per lo sviluppo delle singole realtà locali) ed imprese sociali che 

dimostrano un buon potenziale d’impatto sociale su cui è basata la valutazione dei fondi ricevuti (Nelson & 

Unger, 2009).  

Nello stesso periodo in cui negli USA venivano annunciate le misure appena descritte, David Cameron 

illustrava a Liverpool la sua visione di Big Society (Evans, 2011). Inserita in un contesto più ampio di riforma 

del settore pubblico britannico, costituisce un vero e proprio cambio di paradigma di policy rivolta ad 

abbracciare in un unico schema tre fondamentali aspetti: partecipazione civica, nuovo assetto di welfare e 

innovazione sociale (Evans, 2011).  

Nell’ambito di tale policy, nel 2010, viene costituita Big Society Bank, poi ridenominata Big Society Capital 

nel 2011. L’ente si prefigge di investire su quelle imprese sociali innovative del Paese, usando come via 

privilegiata i finanziamenti a tasso agevolato, in modo che queste possano svilupparsi, rafforzarsi, e attrarre 

ulteriori investimenti: non dunque un semplice finanziamento alle opere, ma un’erogazione di risorse che 

permetta in primo luogo la crescita delle organizzazioni sul territorio. 

In secondo luogo Big Society Capital mira alla creazione di una nuova cultura dell’investimento che possa 

spingere privati, fondazioni, gruppi di interesse e altri istituti bancari a scommettere con convinzione sul 

sociale. Attraverso le proprie operazioni di investimento, la creazione di nuovi meccanismi di finanziamento 

e la promozione di casi di eccellenza, Big Society Capital si pone come obiettivo lo sviluppo di un nuovo 

approccio finanziario al terzo settore in grado di poter superare la “dependancy culture on public money” e 
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ridurre, al contempo, il rischio finanziario cui sono esposte,derivante dalla progressiva riduzione dei budget 

pubblici (Evans, 2011). 

 

3.6 Nuovi schemi e strumenti finanziari  in UE: dalla Social Business Initiative alla Social Impact Evaluatio. 

Anche in UE si assiste ad una riorganizzazione delle misure a favore delle imprese sociali, che prende 

l’abbrivio con strategia Europa 2020 (COM, 2010) e con i successivi sviluppi che ne sono scaturiti a partire 

dalla Social Business Initiative.  

Adottata dalla Commissione Europea nel 2011 (COM, 2011a), la Social Business Initiative intende creare in 

Europa un ambiente favorevole all’impresa sociale attraverso la facilitazione dell’accesso alle fonti 

finanziarie, l’apporto di una maggiore visibilità sul mercato e l’armonizzazione dei framework giuridici 

(COM, 2011a). Si tratta di una iniziativa complessa e articolata i cui riverberi finanziari si sono intrecciati con 

la definizione del quadro di programmazione dei Fondi Europei 2014-2020.  

Con la Social Business Initiative, la Commissione Europea ha posto le basi per lo sviluppo di un social 

investment market che, come recita il titolo della comunicazione, vede l’impresa sociale al centro di un 

ecosistema tra social economy e social innovation (COM, 2011a).  

A tale framework bisogna aggiungere il Single Market Act II (COM, 2012) che impegna la Commissione 

Europea a sviluppare una metodologia capace di misurare i benefici socio economici generati dall’impresa 

sociale. Lo sviluppo di tali rigorose e sistematiche metodologie di misurazione d’impatto sociale sono 

necessarie per dimostrare l’efficacia, non solo finanziaria, delle risorse pubbliche investite nell’impresa 

sociale. 

Dal complesso di queste spinte di policy, di regolamentazione e di programmazione finanziaria sono 

scaturite diverse azioni che incidono anche negli schemi di funding e quindi anche di public funding per le 

imprese sociali. 

La prima azione della Social Business Initiative ha portato ad adottare nel 2013, il Regolamento n. 345/3013 

per i Fondi di Venture Capital e il Regolamento 346/2013 per i Fondi Europei per l’Imprenditoria Sociale 

(EuSEFs). Entrambe le azioni mirano a ridurre o abbattere le barriere alla circolazione di capitali destinati 

alle imprese sociali in ambito europeo. Oltre a investimenti in equity e quasi-equity, gli EuSEFs dispongono 

di una vasta gamma di strumenti di investimento che coinvolgono fondi di investitori privati e fondi 

pubblici. 

Sempre nell’ambito di questa iniziativa, nel 2013, il Fondo Europeo d’Investimento (EIF) ha lanciato il Social 

Impact Accelerator per finanziare, a livello europeo il segmento social impact nel cui perimetro rientrano 

imprese sociali identificate secondo precisi parametri definiti da EIF tra i quali spicca quello di possedere 

business model non grant based12. 

In relazione ai fondi per il periodo di programmazione 2014-2020, la Commissione (COM, 2011b) ha 

proposto il Programme for Social Change and Innovation (PSCI) che, tra le varie misure, prevede il supporto 

finanziario alle imprese sociali nel periodo di programmazione considerato. Vale la pena sottolineare che il 

documento, si raccomanda di prevedere, nella programmazione 2014-2020, azioni concrete a supporto di 

                                                           
12

 Per approfondimenti si veda sito web del Fondo Europeo d’Investimento: http://www.eif.org/what_we_do/equity/sia/terms-of-
reference.htm . 

http://www.eif.org/what_we_do/equity/sia/terms-of-reference.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/sia/terms-of-reference.htm
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un social investment market rendendo disponibili strumenti ibridi di funding che vedono varie combinazioni 

tra le forme dell’equity, del quasi-equity, del loans e dei grant (COM, 2011b).  

Nella programmazione 2014-2020 viene sancito il Programme for Employment and Social Innovation (EaSI) 

che oltre a rinnovare completamente l’asse sul microcredito prevede che a tale risorsa possano avere 

accesso anche le imprese sociali (EuropeanCommission, 2013b).13 

 

4. Una finanza sostenibile per le imprese sociali: sfide ed opportunità 

Il tema del finanziamento delle imprese sociali rappresenta, come emerge dall’analisi condotta, un filone di 

ricerca ancora poco dibattuto (Kickul & Lyons, 2015), ma di particolare interesse soprattutto a seguito degli 

effetti della crisi economico-finanziaria e anche a seguito delle tensioni sul debito pubblico, che hanno 

messo in evidenza, soprattutto nei Paesi EU, la crisi dei tradizionali modelli di welfare. 

In scenari caratterizzati da sfide legate ai tagli della spesa pubblica destinata alle politiche sociali, l'accesso 

al capitale per le imprese sociali rappresenta un aspetto di particolare rilievo. Caratterizzate storicamente 

da una vasta gamma di forme organizzative, le imprese sociali presentano modalità di finanziamento 

spesso legate esclusivamente ai contributi/finanziamenti pubblici. Come evidenziato, la sostenibilità 

finanziaria rimane uno dei problemi più pressanti per le imprese sociali (Borzaga & Defourny, 2001; Doherty 

et al. 2014; Martin, 2015) che si trovano, dunque a dover affrontare importanti sfide di corporate 

sustainability attraverso la mobilitazione delle risorse pubbliche - e non solo - ma soprattutto attraverso 

l'individuazione di nuovi schemi di finanziamento.  

In considerazione di questi aspetti, gli studi più recenti si stanno focalizzando sull’individuazione di modelli 

di finanziamento ottimali e, soprattutto, orientati a garantire un equilibrato mix di fonti di finanziamento.  

Dall’analisi compiuta in questo lavoro, emergono due fondamentali direttrici, individuabili come recenti 

tendenze che caratterizzano, a livello globale, il sistema di finanziamento delle imprese sociali: da un lato, 

compare un “innovativo” e “peculiare” mercato finanziario ad hoc per le imprese sociali; dall’altro gli 

strumenti più interessanti sembrano essere orientati al finanziamento della "social innovation". 

Il finanziamento dell'innovazione può essere ricondotto, difatti, alla capacità dei “social entrepreneur” non 

solo di risolvere problemi a rilevanza sociale ma anche di agire come intermediario tra il settore pubblico e 

quello privato (Bornstein, 2007; Lehner, 2011; Nicholls, 2006; Nicholls, 2010c).   

Ai più tradizionali provider di risorse finanziarie (filantropia, public financing) si affiancano, di recente, 

innovazioni finanziarie (solidarity finance, patient capital, targeted or programme related investment, 

socially responsible investment, venture philanthropy) spesso considerate ibride ma in grado di generare 

valore condiviso, impatto sociale misurabile e, anche, ritorni finanziari.  

La disamina condotta in questa sede conferma quanto affermato da Mendell e Nogales (2009) in merito al 

fatto che la rapida crescita del settore delle imprese sociali sembra, infatti, aver posto le basi per lo 

sviluppo di un nuovo mercato dei capitali in grado di rispondere alle esigenze di finanziamento di queste 

imprese. Tuttavia, come gli stessi Autori rilevano, tale mercato non deve essere considerato come la mera 

                                                           
13

 EaSI prevede inoltre che i fondi destinati alle imprese sociali, in grant, investimenti o garanzie, siano diretti a quelle imprese 
sociali in possesso di un “measurable social impact” (COM, 2011b cit) in linea con quanto previsto dal Single Market Act II. Il GECES, 
Gruppo di Esperti Europei sull’impresa Sociale, ha già proposto, nel 2014, un framework metodologico (GECES, 2014) per la 
misurazione dell’impatto sociale per rendicontare le erogazioni nell’ambito di tale programma reperibile al link web: 
http://ec.europa.eu/internal_market/social_business/docs/expert-group/20131128-impact-measurement-subgroup_en.pdf . 

http://ec.europa.eu/internal_market/social_business/docs/expert-group/20131128-impact-measurement-subgroup_en.pdf
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trasposizione di strumenti e prodotti finanziari tradizionali e già esistenti ma come il risultato di 

un'innovazione finanziaria capace di tenere in considerazione le specificità di questo tipo di imprese e la 

rilevanza sociale dei settori in cui operano. 

Queste evoluzioni rimandano, sul piano dell’astrazione teorica, al dibattito circa il nuovo ruolo che può 

essere attribuito alla finanza ed ai mercati finanziari.  

A livello internazionale, il dibattito si snoda lungo due aspetti fondamentali: da un lato, alcuni studiosi 

segnalano la necessità di ripensare le attuali forme di capitalismo (Rappaport, 2012), attribuendo, anche, il 

giusto ruolo alla finanza quale mezzo (Shiller, 2012) per la creazione di valore condiviso e per una crescita 

sostenibile (Porter & Kramer, 2011); dall’altro lato, i temi della Social and Sustainable Finance sembrano 

mettere in discussione gli assiomi della finanza tradizionale, segnalando l’esigenza di maggiori e differenti 

analisi.  

Un aspetto di particolare interesse, difatti, è rappresentato dai complessi rapporti che possono tracciarsi 

tra la "finanza tradizionale" e la "Social and Sustainable Finance".  

La finanza tradizionale, peraltro additata, anche, di essere alle origini della crisi economico-finanziaria, 

sembra mostrare - alla luce delle recenti evoluzioni degli stati di natura - numerosi limiti riconducibili, in 

primis, all'incapacità di interpretare adeguatamente le evidenze empiriche sulla base degli assiomi della 

Teoria dei Mercati Efficienti (Shiller, 2012). Seppur confermando l'ipotesi teorica che un più alto grado di 

sviluppo del sistema finanziario sia in grado di favorire una maggior crescita economica, Shiller (2012; 

2013a; 2013b) nel tracciare un percorso verso una struttura finanziaria globale più equilibrata individua la 

necessità di una finanza al servizio della società e dei bisogni umani.  

E difatti la Social and Sustainable Finance fa propri nuovi elementi: la volontarietà dell'impatto sociale, non 

più secondario rispetto al ritorno finanziario, l'irrazionalità degli individui, l'inclusione sociale e l'etica. Da 

questa angolazione, la finanza sociale e sostenibile può essere considerata come una disciplina funzionale 

alla società, ed in cui le innovazioni finanziarie (il crowdfunding, le benefit corporation e i Social Impact 

Bond) e  i costrutti dell'approccio comportamentale possono essere intesi come strumenti per ridisegnare 

un nuovo capitalismo finanziario basato sulla partecipazione attiva dei cittadini.  

La polarizzazione delle opinioni e dei sentimenti associati alle due “finanze” comporta per la Social Finance 

l’apertura di spazi per l'innovazione, la sperimentazione e l’investimento. La SSF appare, infatti, in grado di 

raccogliere e impiegare capitale di debito, capitale di rischio e strumenti ibridi in risposta a bisogni che i 

tradizionali mercati creditizi e finanziari tendono a trascurare.  

In tal senso, ad esempio, Lehner (2013) e Meyskens e Bird (2015) suggeriscono come il crowdfunding possa 

rappresentare una risposta particolarmente adatta alle esigenze di finanziamento delle imprese sociali.   

Secondo Weber (2012), il concetto di Social Finance può essere considerato un vero e proprio "ombrello" in 

cui ricomprendere prodotti e servizi finanziari che hanno come obiettivo il raggiungimento di un positivo 

impatto sociale, ambientale e sostenibile compatibile con quello di tipo meramente finanziario. La 

definizione dell'Autore, dunque, sembra superare la convenzionale dicotomia tra impatto sociale e ritorno 

finanziario.  La Figura 4 evidenzia come il termine "Impact Entrepreneurship" possa essere individuato come 

naturale intersezione tra i concetti di "Social Innovation", "Social Enterprises" e "Social and Sustainable 

Finance". Il termine appare dunque come l'unione tra impatto sociale, ritorno e sostenibilità finanziaria e 

strumenti finanziari al servizio delle imprese sociali.  
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Vale la pena evidenziare, in questa sede, come i punti di congiunzione tra i concetti di finanza sostenibile, 

impact entrepreneurship e public policy nel terzo settore siano molteplici e presentino rilevanti implicazioni.    

 

 

Figura 4: Il concetto di Impact entrepreneurship 

Fonte: Nostra elaborazione 

 

Il Social Impact Investing, definito come investimento diretto a generare sia un impatto sociale positivo che 

un ritorno di tipo finanziario, è considerato un promettente approccio per la soluzione delle più urgenti 

sfide sociali (Hochstadter & Scheck, 2014) soprattutto nell’ambito di quattro principali mega-trends: i 

mercati Bottom of the Pyramid (BoP), la green economy, il segmento Lifestyle of Health and Sustainability e 

le politiche di riconfigurazione del welfare (Martin, 2013). Dal lato della domanda gli investimenti ad 

impatto sociale possono essere in grado di favorire il processo di crescita delle imprese sociali fornendo, al 

contempo, risposte articolate alla complessità dei nuovi bisogni. In tal senso, l'uso di strategie di 

finanziamento ibride da parte delle singole imprese sociali sembra coincidere con lo sviluppo dell’impact 

investing (Kickul & Lyons, 2015; Martin, 2015;). La finanza ad impatto sociale, infatti, attraverso un 

approccio olistico alla creazione di valore, è in grado di unire rendimento finanziario e impatto sociale 

(Freireich & Fulton, 2009; Jackson, 2013b; Rizzello et al, in press) e di consentire alle imprese sociali 

l’accesso a capitali altrimenti non raggiungibili attraverso i canali tradizionali (Mendell & Barbosa, 2013). In 

questo nuovo approccio, particolare rilievo deve essere attribuito ai Social Impact Bonds (SIBs) - nuovi 

strumenti di finanziamento dei servizi di welfare - usati, a partire dal 2010, in particolare nel Regno Unito, 

negli Stati Uniti e Australia (Social Finance, 2014). Le iniziative in corso sembrano, infatti, riconoscere 

l'esistenza di organizzazioni in grado di creare notevoli benefici a livello sociale, producendo allo stesso 

tempo un ritorno economico.  

I primi risultati del lavoro mettono in evidenza come i recenti fenomeni sempre più diffusi (ed estesi anche 

alle economie avanzate) di microcredito e microfinanza, di “inclusione finanziaria”, di crowdfunding e di 

investimenti ad impatto sociale – riconducibili al più esteso ambito della Social Finance – sembrano offrire 

basi più soddisfacenti per la comprensione dei meccanismi di empatia, di attenzione al sociale, di 
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partecipazione attiva e di contribuzione alla crescita sostenibile che caratterizzano questi nuovi ed 

emergenti modelli di finanziamento. 

Dall'analisi condotta, inoltre, sembrano emerge come principali sfide per le imprese sociali: 

1. la necessità di individuare metriche e misurazione dell'impatto sociale; 

2. la necessità di abbandonare un orizzonte temporale di breve periodo a favore di una struttura 

finanziaria capace, anche, di favorire investimenti di lungo periodo; 

3. la necessità di un framework normativo capace di considerare non solo le esigenze tipiche delle 

imprese sociali ma anche - e soprattutto - le nuove tendenze in termini di strumenti e schemi di 

finanziamento.  

In conclusione, alla luce di quanto sin qui esposto, è necessario che strumenti ibridi (capaci cioè di 

considerare allo stesso tempo sia l'impatto sociale che il ritorno finanziario) vengano predisposti e 

potenziati soprattutto in quei Paesi in cui i profondi limiti legati ad aspetti normativi e forme giuridiche 

costituiscono potenziali barriere non solo alla crescita delle imprese sociali ma anche alla diffusione di un 

nuovo tipo di finanza sociale e, soprattutto, sostenibile nel lungo periodo.  
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