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INTRODUZIONE 
 

 

 

L’obiettivo di questo elaborato è quello di redigere una revisione strutturata della 

letteratura (SLR -Structural Literature Review) al fine di determinare l’impatto sulla 

fiducia degli individui nel rapporto tra cliente e consulente, successivamente 

all’introduzione e alla diffusione dei servizi di consulenza automatizzata, ovvero i c.d. 

robo-advisors.  

 

Tale elaborato è stato sviluppato poiché si rende sempre più necessario valutare le 

conseguenze che le innovazioni e le tecnologie hanno portato nel settore finanziario, non 

solo dal punto di vista dei vantaggi o degli svantaggi economici, ma anche considerando 

gli effetti sulle percezioni e sulle scelte delle persone, ovvero come esse si modificano nel 

tempo e nello spazio in seguito all’implementazione, alla diffusione e al miglioramento 

continuo dei robot nei diversi ambiti della società. 

 

L’analisi si sviluppa in tre capitoli, nei quali si trattano diversi temi tra loro correlati. 

 

Nel primo, si approfondisce il concetto di fiducia, analizzandone le caratteristiche 

principali dal punto di vista degli elementi da cui è composta, le tipologie, nonché i fattori 

che la determinano e le modalità di misurazione della stessa.  

Infine, si analizzerà come essa si considera relativamente al concetto di capitale sociale 

Dal capitolo si evidenzia l’importanza del tempo, individuando le motivazioni per cui negli 

anni si è reso necessario misurarla e il suo impatto a livello individuale e sociale. 

 

Il secondo capitolo si occupa dell’analisi dell’introduzione e della diffusione dei servizi 

finanziari offerti dalle imprese del Fintech nel tempo. 

Dopo un’introduzione del fenomeno, si approfondiranno le fasi del suo sviluppo e 

successivamente l’analisi proseguirà con la disamina delle diverse innovazioni 
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tecnologiche introdotte, suddivise in base a diverse macro-aree, a loro volta 

caratterizzate da prodotti finanziari diversi tra loro.  

Inoltre, si approfondirà il servizio di robo-advisory, evidenziandone lo sviluppo, la 

procedura di implementazione e i principali vantaggi e svantaggi del suo utilizzo, in base 

al livello tecnologico e innovativo raggiunto fino ad oggi. 

 

Infine, il terzo capitolo prevede una revisione strutturata della letteratura (SLR) su un 

campione di studi svolti fino ad oggi. Tali risorse esaminano diversi e molteplici aspetti 

relativi al rapporto tra individui e consulenti automatizzati. L’analisi si pone come 

obiettivo di identificare quali sono gli elementi principali che determinano un 

cambiamento nel livello di fiducia dei clienti investitori dal momento in cui si introducono 

e si diffondono nel sistema finanziario i consulenti automatizzati, ovvero i robo-advisors. 

Al termine dell’analisi verranno esposte le principali conclusioni sui temi trattati, 

evidenziando le potenzialità future di studio e di approfondimento. 
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CAPITOLO I 

LO SVILUPPO DEL CONCETTO DI FIDUCIA E LE SUE DETERMINANTI 

SIGNIFICATIVE 
 

 

 

1.1 INTRODUZIONE ALLA FIDUCIA 
  

La fiducia rappresenta uno dei fattori più significativi che influenzano le persone e la loro 

percezione delle cose, in molteplici contesti, quali quello sociale, economico e 

organizzativo; infatti, essa influisce positivamente nello sviluppo di Paese, determinando 

l’aumento delle relazioni sociali e l’ordine della società, così come il miglioramento degli 

scambi e delle negoziazioni ammessi in un contesto efficiente. 

 

Il concetto di fiducia si definisce come “l’aspettativa che un soggetto non modificherà la 

comunicazione e darà una rappresentazione veritiera dei propri comportamenti e della 

propria identità al fine di ridurre l’incertezza che si genera dalle relazioni sociali” (Pelligra, 

2007). 

Analizzando molteplici fonti, è stato possibile definire diversi attributi che caratterizzano 

in generale le aspettative fiduciarie, i quali sono rappresentati da: 

 

• Abilità, ovvero la capacità di svolgere una particolare forma di attività; 

• Adesione, cioè accettazione, accoglimento, consenso dato a qualche cosa,  

• Autorevolezza; 

• Coerenza, ovvero l’esser coerente, nel significato proprio e figurativo e nelle 

accezioni specifiche; 

• Competenza tecnica; 

• Coraggio, cioè la forza d’animo nel sopportare con serenità e rassegnazione, 

nell’affrontare scelte con decisione e nel dire o fare azioni che comportino un 

rischio o un sacrificio;  

• Credibilità, ovvero la possibilità d’esser creduto; 
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• Discrezione, cioè la facoltà, il potere, di discernere, come norma del giudicare 

e del volere; 

• Generosità, ovvero nobiltà d’animo; 

• Intelligenza, cioè “complesso di facoltà psichiche e mentali che consentono 

all’uomo di pensare, comprendere o spiegare i fatti o le azioni, elaborare 

modelli astratti della realtà, intendere e farsi intendere dagli altri, giudicare, e 

lo rendono insieme capace di adattarsi a situazioni nuove e di modificare la 

situazione stessa quando questa presenta ostacoli all’adattamento” (Treccani, 

2023); 

• Onestà; in termini di disposizione d’animo e di comportamento; 

• Sensibilità, ovvero capacità e attitudine a ricevere impressioni attraverso i 

sensi; 

• Valori e principi morali. 

 

La fiducia rappresenta un concetto che si pone tra conoscenza e incertezza umana, dove 

quest’ultima è considerata uno tra i fattori critici nella determinazione dell’effettivo 

livello di fiducia di un soggetto nei confronti di un determinato contesto sociale, 

economico e organizzativo. Tenendo in considerazione le diverse aspettative fiduciarie 

sopracitate è possibile ridurre alcune tra le variabili che alimentano l’incertezza, ad 

esempio, implementando una comunicazione efficace, raccogliendo abilmente dati e 

informazioni e analizzandoli correttamente, etc. etc. 

Le variabili personali e sociali condizionano la fiducia e si indentificano nelle esperienze 

personali, l’educazione scolastica, le norme, il senso di appartenenza, …, ovvero tutti 

quei fattori legati al contesto economico e sociale che si approfondiranno 

successivamente. 

 

La fiducia è stata analizzata dal punto di vista di una pluralità di prospettive, tali da 

determinare una continua proliferazione di definizioni, non sempre compatibili tra loro. 
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Infatti, Pelligra (2007) evidenzia come essa sia “un concetto elusivo (Gambetta 1988) che 

ha dato origine a un pot-pourri di definizioni (Shapiro 1987) basato su una confusione 

concettuale (Lewis e Weigert 1985)”. 

 

Di seguito si approfondirà la tematica, evidenziandone le tipologie principali e gli 

elementi significativi che la caratterizzano, così come il suo rapporto con il c.d. capitale 

sociale. 

Inoltre, verranno definite le modalità con cui essa viene misurata a livello quantitativo e 

qualitativo, evidenziandone la complessità data dalle numerose variabili, dai dati e dalle 

informazioni reperibili.  

Tale analisi sarà utile nella comprensione del concetto di fiducia dal punto di vista sociale, 

oltre che a fornire una visione economica del fenomeno. 
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1.2 LA FIDUCIA NELLE SCIENZE SOCIALI 
 

Fin dal 1600, il concetto di “fiducia” è stato di fondamentale importanza dal punto di 

vista politico e sociale, come dimostrato negli studi dei primi sociologi, aventi come 

obiettivo la ricerca di quel fattore morale che possa essere considerato alla base delle 

organizzazioni sociali. 

La fiducia è fortemente legata al concetto di consenso, di cooperazione e di solidarietà, 

ma al contempo è un elemento a sé stante, oggetto di analisi distinte. Tale sentimento 

umano, infatti, non è stato sufficientemente considerato, ma soprattutto, definito fino 

alla seconda metà del Novecento, periodo temporale a partire dal quale sono stati 

elaborati diversi e numerosi significati del concetto di fiducia.  

 

In sintesi, la fiducia rappresenta la credenza o l'aspettativa positiva che si ripone in 

qualcuno o qualcosa, sulla base della convinzione che gli stessi agiranno in modo 

affidabile, onesto e coerente con i propri obblighi. Le definizioni di seguito riportate 

offrono una panoramica sul concetto di fiducia da diverse prospettive, accademiche e 

lessicali. 

 

“E’ la volontà di una parte di essere vulnerabile alle azioni 

di un'altra parte sulla base dell'aspettativa che l'altra eseguirà una 

particolare azione importante per il fiduciante, indipendentemente dalla capacità di farlo 

monitorare o controllare” (Solomon, 1990). 

 

“E’ una relazione sociale che coinvolge la fiducia in un'altra persona o un'altra entità e la 

convinzione che quella persona o entità si comporterà in modo affidabile, responsabile o 

competente” (Giddens, 1990). 

 

Nonostante le molteplici definizioni, si evince che l’elemento in comune è la relazione 

che la fiducia ha rispetto ad un insieme di aspettative, le quali, allo stesso tempo, hanno 

un valore positivo per un individuo, ma sono caratterizzate da condizioni di incertezza. 
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Queste ultime, infatti, sono costanti e durature e incidono su ogni tipologia di soggetto, 

dal singolo all’organizzazione naturale/sociale. 

In riferimento alle aspettative, si hanno molteplici interpretazioni concettuali, che si 

riferiscono al c.d. processo di comunicazione degli attributi, precedentemente elencati, al 

destinatario della fiducia, ovvero come sono a lui condivisi i dati e le informazioni, e al 

contempo la natura e la diffusione degli stessi. Al fine di analizzare in modo efficiente il 

livello di fiducia di un individuo, un processo definito informativo deve essere trasparente 

e corretto, non manipolato e non alterato. 
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1.3 GLI ELEMENTI DELLA FIDUCIA 
 

In questo elaborato, così come nella letteratura in generale, si evidenzia come il concetto 

di fiducia possa essere analizzato e descritto in diversi modi e in base a molteplici punti di 

vista. 

Considerando questo, non risulta semplice la definizione dei c.d. elementi fondamentali 

che la costituiscono; ciononostante, è possibile identificare dei fattori alla base dei 

diversi approcci teorici, quali: 

 

1. La relazione stretta tra incertezza e fiducia, data dal fatto che non si 

renderebbe necessaria quest’ultima se non si fosse davanti a una situazione 

non certa, in assenza di informazioni da parte del soggetto di cui ci si dovrebbe 

fidare; 

 

2. La connessione implicita tra il concetto di dipendenza e di fiducia, determinata 

nel momento in cui si instaura un rapporto tra individui. Infatti, coloro che 

sono coinvolti hanno la possibilità di avere il controllo sulle azioni l’uno 

dell’altro, valutandole poi positivamente o negativamente; 

 

3. La fiducia genera responsabilità; infatti, chi corre il rischio di fidarsi, si assume 

la responsabilità delle azioni e dei comportamenti che l’altra parte potrebbe 

avere nei suoi confronti; 

 

4. Avere fiducia consente di compiere azioni che non sarebbero possibili, in 

quanto almeno uno dei soggetti coinvolti nella relazione fiduciaria deve 

rischiare di agire per primo al fine di concretizzare quello che altrimenti 

resterebbe potenziale; 

 

5. La fiducia comporta delle decisioni, poiché, nonostante un soggetto dipenda 

da colui che riceve la sua fiducia, rimane libero di prendere qualsiasi decisione, 
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ad esempio, non rischiando; ciò a sostegno del fatto che non esiste la 

coercizione nell’atto di fidarsi; 

 

6. La fiducia non elimina la precarietà, bensì la trasforma, in quanto non assicura 

i risultati delle azioni compiute fino a che non si realizzano; 

 

7. La fiducia è un tratto selettivo del comportamento, poiché richiede reciprocità 

tra i soggetti coinvolti nella relazione e quindi seleziona i comportamenti delle 

persone. 

 

Analizzando i sopracitati elementi si comprende facilmente che il concetto di fiducia è sì 

complesso, tuttavia, assume una rilevanza fondamentale nella vita quotidiana. Tale 

sentimento, infatti, governa tutte le relazioni sociali caratterizzate da un minimo di 

incertezza rispetto al risultato finale. 
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1.4 LE PRINCIPALI TIPOLOGIE DI FIDUCIA 
 

Come precedentemente anticipato, l’analisi del rapporto tra le aspettative e le condizioni 

di incertezza di un soggetto e il concetto di fiducia determina molteplici classificazioni 

della stessa. 

In una meta-analisi generalizzata, dove direttamente o indirettamente, si propongono 

molteplici e differenti definizioni di fiducia, McKnight e Chervany (1996) hanno 

identificato tre diverse tipologie di fiducia principali, quali: 

  

1. La fiducia impersonale; 

 

2. La fiducia disposizionale; 

 

3. La fiducia interpersonale. 

 

 

1.4.1 La fiducia impersonale 

 

La fiducia impersonale, definita anche istituzionale o sistemica, si basa direttamente sulle 

istituzioni e sulle organizzazioni naturali e sociali, quali i governi, le economie e i sistemi 

giuridici, che gli individui ritengono affidabili e coerenti. Essa si distingue grazie ai c.d. 

elementi qualificati, quali le aspettative di stabilità rispetto a un’organizzazione sociale 

e/o naturale, così come le attese di conferma di funzionamento di un organismo, ovvero, 

in generale, le aspettative di regolarità. Tale definizione di fiducia è correlata ai fattori 

alla base delle società e ai valori morali della stessa, quali solidarietà, complicità, etc. 

etc., e sancisce che essa sia “un’aspettativa generalizzata di persistenza e di stabilità del 

mondo” con cui un soggetto interagisce abitualmente. 

Gli studi del sociologo Luhmann sostengono che questa forma fiduciaria dipende dalla 

capacità delle istituzioni e delle organizzazioni di rispettare le aspettative e le norme 

sociali in modo coerente e affidabile. Egli sottolinea l’importanza della stessa nelle 
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moderne e complesse società, nelle quali relazioni e confronti tra individui non sono 

sempre praticabili.  

 

Concludendo, la fiducia impersonale fa sì che le persone abbiano la possibilità di fidarsi di 

istituzioni e organizzazioni sociali, ovvero nella loro struttura e nel loro funzionamento, 

tali da soddisfare le proprie esigenze, mantenendo l’ordine sociale e prescindendo dalla 

conoscenza diretta o dall’esperienza personale con soggetti specifici.  

 

1.4.2 La fiducia disposizionale 

 

La fiducia disposizionale è una tipologia di fiducia basata sulle caratteristiche personali e 

intrinseche di un individuo, invece che sulle sue esperienze dirette o sulla valutazione di 

determinate situazioni. Essa presuppone che le persone siano fondamentalmente 

oneste, affidabili e di buon carattere, ovvero, in generale, siano “degne di fiducia”, 

agendo coerentemente rispetto ai propri valori e principi.  

Considerare la fiducia da questo punto di vista è utile nelle relazioni interpersonali, in 

quanto può favorire la cooperazione, la reciprocità e la creazione di relazioni durature. 

Lo studio di De Cremer e Van Knippenberg (2002) considera la fiducia disposizionale 

come un concetto stabile, il quale si sviluppa nell'individuo nel corso del tempo ed è 

influenzato da diversi elementi, identificati nell'educazione, nell'ambiente sociale e nelle 

esperienze passate. 

Tuttavia, la stessa potrebbe essere influenzata da stereotipi e pregiudizi sociali, come si 

evince dall’analisi di Robinson e Johnson (2015), dove si riscontra che le persone 

mostrano un livello di fiducia maggiore verso coloro che appartengono al proprio gruppo 

sociale o culturale, mentre sono più diffidenti verso chi è considerato estraneo o diverso. 

In conclusione, questo tipo di fiducia è una forma basata sulle caratteristiche personali e 

intrinseche di un individuo, tali da influenzare le relazioni interpersonali e promuovere la 

cooperazione, ma essendo al contempo influenzata da stereotipi e pregiudizi sociali. 
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1.4.3 La fiducia interpersonale 

 

La fiducia interpersonale, detta anche personale, si basa su alcuni fattori principali, quali 

l’onestà, l’attendibilità e la prevedibilità, considerando determinate classi di 

comportamenti di un individuo verso altri in specifiche situazioni. 

Essa implica la capacità di credere, affidarsi e sentirsi sicuri nei confronti degli altri e può 

essere sviluppata nel tempo, grazie all'esperienza, all'osservazione dei comportamenti 

altrui e alla comunicazione efficace. 

Secondo uno studio di Lewicki, McAllister e Bies (1998), la fiducia interpersonale è basata 

su tre componenti principali: l'affidabilità, l'integrità e la competenza. Con il termine 

affidabilità si indica “la capacità di una persona di mantenere le promesse e di essere 

coerente nel proprio comportamento”, mentre con “integrità” si intende l'onestà e l'etica 

delle azioni di un individuo. La competenza, invece, si riferisce alla capacità di una 

persona di avere la competenza di eseguire le attività e le responsabilità assegnate. 

Alcuni elementi che ne influenzano lo sviluppo consistono nella comunicazione aperta e 

sincera, nella coerenza tra parole e fatti, nella condivisione di informazioni e nella 

adeguata gestione delle aspettative.  

La fiducia interpersonale ha molteplici vantaggi, in quanto facilita la collaborazione e la 

cooperazione tra le persone, promuove un clima positivo e contribuisce nella creazione 

di relazioni durature.  

 

Le sopradescritte definizioni riflettono i punti di vista e gli approcci a tale concetto di 

molteplici discipline, aventi diversi focus; infatti, le teorie sociologiche, politiche e 

giuridiche si riferiscono soprattutto agli elementi strutturali, impersonali della fiducia, 

mentre la psicologia si concentra sulle caratteristiche della personalità proprie di un 

individuo, diversamente da quella sociale che studia gli attributi interpersonali e di 

gruppo.  
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Come si approfondirà successivamente, la teoria economica considera la fiducia come 

una questione di deliberazione a livello individuale di soggetti razionali, i quali 

interagiscono tra loro.   

 

Approfondendo lo studio delle tipologie di fiducia, si evince che esistono altre definizioni 

del concetto, quali: 

 

• Fiducia cognitiva, basata sulla convinzione che un individuo o un’entità in 

generale abbiano la competenza e siano affidabili per fornire informazioni 

corrette e per scegliere razionalmente. Questa tipologia è strettamente 

correlata alle capacità a livello cognitivo e intellettuale degli individui 

(McKnight, Chervany, 2001).; 

 

• Fiducia affettiva, generalmente definita in base all’attaccamento emotivo o 

alla relazione che i soggetti hanno tra loro o con le istituzioni. Essa si basa 

sull’empatia, sulla cura e sulla preoccupazione; 

 

• “Competence trust”, forma di fiducia che si basa sulla convinzione che colui 

che riceve fiducia abbia le competenze e le abilità necessarie per svolgere un 

compito o per raggiungere un obiettivo specifico (Dirks, Ferrin, 2001); 

 

• “Benevolent trust”, generalmente basata sull’assunto che gli altri, sia persone 

che istituzioni, agiscono con buone intenzioni e motivi. Gli elementi 

caratteristici sono identificati nella compassione, nella gentilezza e nella 

generosità. 

 

Queste definizioni evidenziano i metodi e gli approcci che caratterizzano discipline 

diverse. 
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Sociologia, teoria politica e teoria giuridica si concentrano in particolare su elementi 

impersonali della fiducia, mentre la psicologia si focalizza su tratti della personalità 

individuale e sociale. 

 

Concludendo, le sopradescritte tipologie di fiducia considerano i diversi effetti che essa 

comporta sui comportamenti e sulle decisioni degli individui, evidenziando quanto sia 

importante capirne la natura e le dinamiche al fine di costruire e sostenere la fiducia nei 

molteplici contesti. 
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1.5 I FATTORI DETERMINANTI DELLA FIDUCIA 
 

Dall’analisi della letteratura in materia, associata agli studi socio-economici, si evidenzia 

la complessità nella determinazione degli elementi principali che impattano sulle scelte 

fiduciarie. Di seguito sono menzionati e brevemente descritti quelli più impattanti sugli 

individui delle società moderne. 

 

1.5.1 L’età e il genere 

 

L'età di un individuo può influenzarne i livelli di fiducia dello stesso verso gli altri, come 

dimostrato da molteplici studi. 

Tra questi, l’analisi di Hess e Blanchard-Fields (1999) evidenzia che, in generale, l'età può 

avere un impatto positivo sulla fiducia verso gli altri, in quanto, con il passare degli anni, i 

soggetti tendono a sviluppare una maggiore abilità nel riconoscere, comprendere e 

gestire le emozioni e le intenzioni degli altri e quindi si ha una maggiore fiducia nelle 

interazioni sociali. 

Dallo studio di Baltes e Carstensen (1999), si è dimostrato come, grazie all'aumentare 

dell'età anagrafica, gli individui siano in grado di sviluppare una maggiore capacità di 

gestire le proprie emozioni, positive e negative, e quindi possano adottare una 

prospettiva più ottimista nei confronti degli altri, tale da favorire un livello di fiducia nelle 

relazioni interpersonali. 

 

Dal punto di vista del genere, invece, l’analisi congiunta degli studi di Alesina e La Ferrara 

(2002) e di Yamagishi (1994) ha evidenziato che, in generale, le donne tendono ad avere 

livelli di fiducia più alti rispetto agli uomini e tale differenza è attribuibile a diversi 

elementi, quali la socializzazione di genere, i ruoli sociali e le aspettative culturali; 

tuttavia, essa può modificarsi in base al contesto culturale e sociale. Ad esempio, in 

determinate società, le donne potrebbero avere livelli di fiducia simili o minori a quelli 

degli uomini a causa delle aspettative culturali e dei ruoli di genere. 

Un'altra analisi di Gächter (2010) ha dimostrato che le donne tendono ad essere più 

inclini a perseguire scopi caritativi e ad impegnarsi in comportamenti cooperativi, 
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correlati alla c.d. fiducia sociale, e quindi le stesse potrebbero essere più propense a 

fidarsi e a interagire in modo collaborativo con gli altri. 

 

1.5.2 Il livello di educazione scolastica 

 

Nel 2002, Uslaner, ha condotto uno studio che evidenzia come anche il livello di 

educazione scolastica sia uno degli elementi determinanti a influenzare la fiducia di un 

individuo. Infatti, tale ricerca ha dimostrato che un individuo avente un'istruzione più 

elevata rispetto ad un altro tende a concedere maggiore fiducia alle altre persone. 

Questo fenomeno è attribuibile al fatto che affidarsi a qualcuno o a qualcosa consente 

alle persone di accedere a maggiori risorse cognitive e sociali; ciò comporta che esse 

possano valutare diversi contesti e situazioni in modo più approfondito, oltre che a 

sviluppare competenze comunicative e di problem-solving, che favoriscono 

ulteriormente la fiducia reciproca. 

 

Lo studio di Newton e Norris (2000) evidenzia che l'educazione può influenzare anche il 

livello di fiducia nei confronti delle organizzazioni pubbliche. Gli individui con un livello di 

istruzione più elevato tendono ad essere più informati e competenti rispetto alle 

questioni socio-politiche, sviluppando una maggiore consapevolezza critica e una 

comprensione più approfondita del funzionamento delle istituzioni. Questo contribuisce 

a una maggiore fiducia nelle istituzioni, in quanto i soggetti sono in grado di valutarle in 

modo più consapevole. 

 

1.5.3 La percezione del rischio a livello economico-finanziario 

 

La fiducia dipende anche dalla percezione del rischio che gli individui hanno, associato 

alle scelte economiche e finanziare degli stessi.  

 

Dall’analisi di Dohmen et al. (2011), si evince questo, in quanto tale studio evidenzia che, 

nel momento in cui un soggetto percepisce un alto livello di rischiosità nelle opportunità 
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finanziarie, tenderà ad esserne più avverso e a manifestare meno fiducia nel sistema 

economico e nelle istituzioni finanziarie correlate. 

 

Inoltre, Luhmann nel 1988 ha dimostrato che, se gli individui percepiscono un elevato 

rischio di frode, inganno o perdita potenziale dal punto di vista economico-finanziario 

nelle loro attività, essi sono più propensi a sviluppare una minore fiducia negli altri attori 

economici, quali le aziende o le istituzioni finanziarie in generale. 

 

1.5.4 Le esperienze personali 

 

Le esperienze personali degli individui, in particolare con i sistemi e le istituzioni 

economiche, influenzano significativamente la fiducia verso gli stessi, aumentandone o 

diminuendone il livello in base al fatto che le stesse siano positive o negative. 

 

Nel 2001, McKnight e Chervany hanno sostenuto l’importanza delle esperienze passate 

dei soggetti, del loro background. Il loro studio, infatti, ha evidenziato come l'essere 

umano tende a basare le aspettative future sulle azioni precedenti, oltre che agli effetti 

che esse hanno comportato. Di conseguenza, se questi sono stati positivi nei confronti di 

altre persone, organizzazioni oppure istituzioni, è probabile che le persone sviluppino un 

sentimento di fiducia verso di esse. 

 

Inoltre, Mayer, Davis e Schoorman (1995) hanno evidenziato che le esperienze passate 

con un'istituzione influenzano la fiducia che un individuo sviluppa verso di essa, ovvero 

se le esperienze precedenti sono state negative, ad esempio, dovute ad assenza di 

trasparenza o sviluppo di comportamenti non etici, la fiducia nelle istituzioni può 

diminuire. 
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1.5.5 Le norme socio-culturali 

 

Considerando l’ambito sociale e culturale a cui appartiene un individuo, un’altra 

determinante della fiducia è data dalle norme socio-culturali, relative a sistemi e 

istituzioni economici in cui esso opera. 

 

Dall’analisi di Guiso, Sapienza e Zingales (2004) si evidenzia come tali regole siano 

fondamentali nell'orientare il comportamento economico e la fiducia delle persone 

all’interno delle organizzazioni. Ad esempio, in alcune culture dove la reciprocità 

fiduciaria è alta e le norme ad essa correlate sono fortemente radicate, si tende ad avere 

una maggiore fiducia nel sistema economico e nelle istituzioni ad esso connesse. 

 

A sostegno di quanto detto, l’analisi di Knack e Keefer (1997) ha dimostrato che il livello 

di fiducia in una società, influenzato dalle norme sopracitate, impatta sui risultati 

economici. Infatti, tali regolamentazioni favoriscono la cooperazione e la fiducia 

reciproca e, di conseguenza, aumentano la percezione di affidabilità delle persone nei 

confronti delle istituzioni economiche. Tale situazione determina una maggiore un 

maggiore sviluppo economico. 

 

1.5.6 Il senso di appartenenza 

 

Dal punto di vista dell’integrazione a livello sociale, si è dimostrato che il fatto che gli 

individui si identifichino in un determinato “gruppo” avente una sua identità, come una 

nazione o una classe economico-sociale, influisca sul loro livello di fiducia nei confronti 

del sistema economico. 

 

L’analisi di Tajfel e Turner (1979) ha evidenziato che il senso di appartenenza a un gruppo 

può influenzare la fiducia di un soggetto verso gli altri membri dello stesso gruppo, 

creando una relazione definita dall’autore come fiducia ingruppo; inoltre, identificarsi in 
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esso, può favorire la solidarietà e la cooperazione e quindi promuovere la fiducia 

reciproca. 

 

Considerando, invece, come il senso di appartenenza ad un gruppo influenzi il livello di 

fiducia verso altri, lo studio di Brewer (2001) evidenzia che il forte attaccamento 

all'identità di gruppo può comportare una sfiducia verso gli "altri", intesi come i membri 

di gruppi diversi. Tale situazione, detta "effetto di categorizzazione sociale", può 

influenzare la fiducia negli individui appartenenti ad altri gruppi. 

 

In conclusione, gli elementi sopra descritti possono influenzare i livelli di fiducia degli 

individui verso gli altri, intesi come persone, istituzioni e organizzazioni sociali, ma è 

importante considerare che l’impatto degli stessi è più o meno significativo in base alla 

considerazione congiunta di molteplici fattori. 
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1.6 LA MISURAZIONE DELLA FIDUCIA 
 

Misurare il livello di fiducia di un individuo o di una società è una sfida in quanto essa è 

un concetto soggettivo che dipende da diversi elementi, come sopra descritto.  

Tuttavia, esistono molteplici metodi per misurarla, i quali valutano differenti punti di 

vista e hanno obiettivi socio-economici diversi. Di seguito ne verranno elencati e 

brevemente descritti alcuni. 

 

1.6.1 I sondaggi 

 

Tra le metodologie più utilizzate nella valutazione del livello di fiducia si hanno i 

sondaggi, impiegati al fine di raccogliere informazioni quantitative e qualitative rispetto 

alle percezioni e alle opinioni degli individui nei confronti della fiducia. 

 

Essi forniscono un mezzo efficace per estrapolare i dati a livello individuale e aggregato, 

offrendo l’opportunità di fare domande specifiche sulla fiducia verso gli altri; questo 

favorisce la determinazione di un quadro quantitativo delle opinioni dei soggetti coinvolti 

e consente confronti tra classi sociali o periodi di tempo diversi. 

 

Lo studio di Delhey e Newton (2005) sostiene fortemente l’utilizzo di sondaggi allo scopo 

di misurare la fiducia sociale a livello internazionale; ad esempio, grazie al World Values 

Survey, il quale include domande sulla fiducia interpersonale e istituzionale, è possibile 

ricavare dati comparabili tra Paesi diversi e analizzare le tendenze e le differenze nel 

livello di fiducia negli stessi. 

 

La Commissione Europea utilizza il c.d. Eurobarometro, ovvero il sondaggio periodico 

destinato a raccogliere informazioni rispetto alla fiducia dei cittadini europei nei 

confronti delle istituzioni europee, oltre che alle opinioni e alle percezioni rispetto a 

molteplici questioni sociali, politiche ed economiche. 

Concludendo, i questionari consentono di misurare il livello di fiducia sulla base di diversi 

fattori, quali la trasparenza, l’onestà, la competenza e l’affidabilità. 



 

21 
 

1.6.2 Esperimenti comportamentali 

 

Gli esperimenti comportamentali sono un altro dei metodi utilizzati per misurare la 

fiducia tra gli individui. Tali esperimenti sono strutturati in modo da creare situazioni in 

cui i partecipanti sono obbligati a prendere decisioni che comportano un determinato 

livello di rischio e dipendono dalla fiducia reciproca degli uni con gli altri. 

Tra i più utilizzati si ricordano il Trust Game e il Dictator Game, di cui si approfondiranno 

gli elementi fondamentali qui di seguito. 

 

 1.6.2.a Il Trust Game 

 

Di seguito si descriveranno due versioni del Trust game, entrambe utilizzate per studiare 

il comportamento di fiducia e cooperazione, ma aventi alcune differenze nelle regole e 

nei meccanismi di restituzione dei fondi. Tali diversità possono influenzare i 

comportamenti e le scelte dei giocatori durante il gioco.  

Inoltre, tale metodo di misurazione presenta un altro limite, legato al fatto che è 

un’esperienza artificiale, la quale potrebbe essere molto diversa dalla realtà, dove le 

scelte legate alla fiducia sono maggiormente complesse e influenzabili da molteplici 

elementi. 

 

Il Trust Game di Pelligra 

 

Nella versione di Pelligra (2007) si analizza e si approfondisce tale metodo di 

misurazione, utile al fine di studiare la fiducia tra gli individui e come questa si traduce in 

comportamenti economici. 

Nel gioco ci sono due giocatori, ovvero l’investitore e il trustee, dove il primo decide 

quanto denaro investire a favore del secondo; tale ammontare è moltiplicato per un 

fattore, di solito maggiore di uno. Il fiduciario ha la possibilità di decidere se restituirne 

una parte all’investitore oppure tenersi la somma totale; ad esempio, se questo 

restituisce l’interno investimento, l’altro giocatore riceverà una somma maggiore 

rispetto a quella investita, mentre il trustee una quantità inferiore. 
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L’equilibrio razionale del gioco è rappresentato dalla situazione in cui l’investitore non 

effettua alcun trasferimento. Il gioco, invece, evidenzia come, nelle diverse fasi in cui lo 

stesso si ripete, gli individui coinvolti abbiamo la tendenza a movimentare, ovvero 

trasferire il denaro; tale situazione è rappresentativa di un sentimento di fiducia. 

Concludendo, dal gioco si evidenzia come il livello di fiducia reciproca tra gli individui sia 

in grado di influenzarne i comportamenti a livello economico, in quanto, se l’investitore 

confida nel fatto che il fiduciario sia leale, egli investirà una somma maggiore (viceversa, 

cederà una quantità inferiore di denaro). Dal punto di vista del fiduciario, invece, se è 

consapevole di essere fidato, egli sarà più incline a restituire una quota maggiore 

dell’investimento, poiché sa che otterrà un’elevata ricompensa. 

 

Standard Trust Game 

 

La versione sviluppata da Berg, Dickhaut e McCabe (1995), definita Standard Trust Game 

prevede la presenza di due partecipanti, definiti investitori e fiduciari, i quali 

interagiscono tra loro. 

I primi ottengono una somma di denaro iniziale e decidono quanto della stessa devono 

inviare ai secondi; tale quantità ceduta deve essere moltiplicata per un certo fattore e 

l’obiettivo è di massimizzazione del proprio guadagno. In seguito, a differenza del trust 

game di Pelligra, i fiduciari possono determinare l’ammontare da restituire agli 

investitori, che può essere pari a una parte dei soldi o pari a zero, ma non sono vincolati 

da alcun obbligo di restituzione. 

 

Il suddetto gioco è in grado di misurare la fiducia grazie all'analisi dei comportamenti che 

effettivamente gli individui hanno nelle diverse e specifiche situazioni di scambio e di 

relazioni sociali. 

Di conseguenza, tale esperimento consente di raccogliere dati e informazioni di tipo 

quantitativo rispetto al livello di fiducia dimostrato dalle persone, basandosi sulle scelte 

effettuate relativamente alle quantità di denaro trasferite. 

 



 

23 
 

Dictator Game 

 

Un altro esperimento comportamentale utilizzato per misurare la fiducia è il Dictator 

Game, dove un partecipante (dittatore) riceve una somma di denaro e sceglie quanto di 

esso cedere a un altro partecipante. Attraverso questo gioco si analizza come il dittatore 

decide di condividere le risorse con gli altri, nel momento in cui non si aspetta niente in 

cambio. 

Lo studio di Forsythe, Horowitz, Savin e Sefton (1994) ha utilizzato tale metodo, 

evidenziando che la maggior parte dei dittatori hanno la tendenza a condividere parte 

delle loro risorse con altri, nonostante non vi sia alcun incentivo a farlo. Di conseguenza, 

quindi, la fiducia è in grado di condizionare le decisioni di condivisione, in questo caso, di 

risorse.  

 

L'utilizzo degli esperimenti comportamentali consente di ricavare dati e informazioni 

concreti e misurabili sulla fiducia e sui comportamenti ad essa associati. Attraverso 

l'analisi di questi, è possibile valutare gli elementi che determinano e influenzano la 

fiducia, ovvero le esperienze personali, le norme sociali e culturali, etc etc, i quali sono 

stati sopra descritti.  

 

 1.6.3 Gli indici di fiducia 

 

Un altro metodo utilizzato nella valutazione quantitativa del livello di fiducia è 

rappresentato dagli indici fiduciari, ovvero misure c.d. composte che combinano diversi 

indicatori di fiducia, quali i questionari, le interviste, etc. etc., in modo tale da essere in 

grado di effettuare dei confronti nel tempo e/o nello spazio.  

Essi sono impiegati a livello individuale, sociale o istituzionale e si basano su una serie di 

domande e affermazioni rivolte ai partecipanti di un certo studio al fine di determinare il 

loro livello di fiducia in determinati contesti.  

 

 



 

24 
 

1.6.3.a L’Indice della Fiducia Sociale  

 

Uno degli indici più comunemente utilizzati è l'Indice della Fiducia Sociale della World 

Values Survey (WVS), ovvero uno strumento di livello globale che analizza i pareri, i valori 

e gli atteggiamenti degli individui rispetto ad un’ampia gamma di tematiche, tra le quali 

figura anche la fiducia. 

Tale indicatore è utile per raccogliere informazioni rispetto alla stessa nei confronti di 

persone, istituzioni e organizzazioni sociali in diversi Paesi e culture, attraverso una 

pluralità di domande poste ai partecipanti relativamente al livello della loro fiducia in tali 

entità. Queste domande sono elaborate al fine di analizzare i sopracitati aspetti (pareri, 

valori e atteggiamenti) delle persone e la loro fiducia nel rispetto delle regole sociali, 

nell'onestà e nell'affidabilità degli altri. 

La fiducia sociale si misura attraverso l'analisi delle risposte dei partecipanti a domande 

come: "In generale, le persone possono essere totalmente affidabili o bisogna stare 

molto attenti a loro?" o "In generale, pensi che le persone cercano di prendersi vantaggio 

di te o che cerchino di essere oneste?". Di conseguenza, l’indice si calcola considerando 

le risposte dei partecipanti e fornendo una misura quantitativa del livello di fiducia 

sociale in un determinato ambito nazionale e/o culturale. 

Tale indicatore è molto utilizzato in studi e analisi comparative a livello mondiale, al fine 

di confrontare i livelli di fiducia tra diverse nazioni, esaminare i cambiamenti della fiducia 

nel tempo e approfondire la relazione tra fiducia sociale e molteplici aspetti sociopolitici, 

quali la partecipazione civica, la corruzione e l'efficacia delle istituzioni. 

 

1.6.3.b Financial Trust Index (FTI) 

 

Volendo analizzare la fiducia dal punto di vista economico e finanziario, uno degli indici 

più utilizzati è il Financial Trust Index (FTI), ovvero un indicatore che si basa sui sondaggi 

al fine di misurare il livello di fiducia nel sistema finanziario statunitense. Esso è stato 

sviluppato da alcuni economisti della University of Chicago Booth School of Business e 

della Northwestern University's Kellogg School of Management.  
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Il sondaggio di riferimento è condotto su all’incirca mille famiglie degli USA e valuta il loro 

livello di fiducia in diversi attori, istituzioni e organizzazioni finanziarie, quali banche, 

mercati azionari, fondi comuni di investimento, ecc.  

Esso si calcola come la differenza, in termini percentuali, tra gli individui che si fidano o 

meno del sistema finanziario e il risultato è compreso in un range da -1 a +1, dove un 

punteggio pari a zero indica che è indifferente il livello di fiducia e di sfiducia. Se l’esito è 

positivo, esso indica che la maggioranza degli individui si fida del sistema economico e 

finanziario, mentre se è negativo, il significato è l’opposto. 

FTI è stato introdotto con lo scopo di analizzare qual è l’impatto della fiducia sulle scelte 

economiche e finanziarie, valutando anche gli effetti che le crisi finanziarie e i 

cambiamenti normativi hanno avuto sul livello della stessa nei confronti del sistema 

finanziario. I c.d. regolatori e le istituzioni finanziarie lo utilizzano come riferimento al fine 

di comprendere, affrontare e risolvere tali questioni.  

 

Concludendo, misurare la fiducia necessita di una combinazione di fonti di dati e di 

informazioni soggettivi e oggettivi, quali sondaggi, esperimenti comportamentali, indici 

di fiducia, precedentemente approfonditi.  

Quindi è fondamentale utilizzare molteplici misure e approcci per comprendere 

completamente, da diversi punti di vista, la fiducia e confrontarla nello spazio e nel 

tempo con altre realtà. 
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1.7  LA FIDUCIA E IL CAPITALE SOCIALE 
 

1.7.1 Le origini e lo sviluppo del concetto di capitale sociale  

 

Dagli anni Novanta circa, la fiducia ha avuto una c.d. funzione catalizzatrice rispetto agli 

interessi coincidenti di sociologi e economisti. 

La new economy sociology è un campo comune in cui questi ultimi hanno iniziato a 

spiegare gli eventi di rilevanza economica attraverso categorizzazioni tipicamente 

sociologiche; allo stesso tempo, i sociologi hanno cercato di adattare metodologie e 

assunzioni antropologiche similari a quelle dei sistemi economici. 

Un elemento a sostegno di questo è costituito dall’ipotesi che la crescita di una 

economia e l’efficienza politica sociale dipendano sia dal capitale umano e fisico, come 

esplicato nelle teorie economiche tradizionali, sia da aspetti concernenti la struttura 

delle relazioni sociali, caratterizzanti un determinato sistema economico.    

Tali fattori sono definiti con il concetto di capitale sociale, costituto dai fondamentali 

quali: 

 

• la fiducia; 

• le caratteristiche dell’informazione; 

• le reti di relazioni. 

 

Il concetto di capitale sociale, quindi, è significativamente correlato a quello di fiducia, 

riferendosi alle relazioni sociali intese come risorse collettive utili al fine di soddisfare gli 

obiettivi di ciascun soggetto. La teoria, infatti, considera le norme e i valori che 

determinano le relazioni sociali e le performance economiche di una determinata 

società, al fine di limitare i comportamenti opportunistici e di favorire quelli cooperativi e 

collaborativi. 

 

Tale concetto ha generato diversi dibattiti nei campi della sociologia, dell’economia e 

della politica, anche a causa del fatto che, a livello di definizione e di valore euristico, si 
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considera indeterminato e impreciso; infatti, si evidenzia il rischio che il capitale sociale 

sia impiegato come “rimedio universale” attraverso il quale motivare il successo (o 

l’insuccesso) sociale, economico o politico di una certa società ex post, senza valutarne 

l’appropriatezza di utilizzo nelle costruzione di modelli esplicativi efficaci.  

Di conseguenza, in questo elaborato verranno trattati gli elementi del capitale sociale 

accettati dalla maggioranza degli studiosi. 

 

Dalla letteratura, si osserva che il punto di partenza considerato nell’elaborazione del 

concetto di capitale sociale è rappresentato dal fatto che le società sono caratterizzate 

da disponibilità similari di capitale naturale, fisico e umano, ma sviluppano performance 

economiche diverse, in quanto hanno differenti modalità di azione, di vita e di lavoro dei 

soggetti che ne fanno parte. Le natura e le norme alla base di una società e le modalità 

con cui esse incidono sulle relazioni tra soggetti, sono l’elemento chiave nello studio 

della teoria del capitale sociale. 

 

L’espressione social capital è stata utilizzata la prima volta per indicare 

 

“quei beni intangibili che valgono di più nella nostra vita quotidiana, cioè, la buona 

volontà, l’amicizia, la solidarietà e tutte le relazioni tra gli individui e le famiglie che 

compongono l’utilità sociale” (Zamagni, 2007).  

 

La teoria del capitale sociale trova unitarietà in seguito agli studi di Coleman J. (1988) e 

Putnam R. (1995), i quali considerano tale forma di capitale come “un mix di fiducia, reti 

sociali e norme condivise”.  

La prospettiva di Coleman si concentra sull’insieme delle relazioni orizzontali e verticali 

relative ad un singolo soggetto, definendo il capitale sociale in base alle funzioni dello 

stesso, quale, ad esempio, la capacità di influenzare diversi aspetti della struttura sociale, 

così come la possibilità di favorire molteplici azioni all’interno della stessa. 

La visione di Putnam, invece, si basa sulle norme di reciprocità e di affidabilità che le 

sopracitate relazioni sociali determinano, analizzandole da un punto di vista empirico. 
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Importante è sottolineare che entrambi concordano sull’effetto che il capitale sociale 

comporta, ovvero quello di contribuire effettivamente al miglioramento e all’efficienza 

complessiva della società, favorendo in particolare le c.d. azioni collettive coordinate. 

 

Granovetter (1985), sociologo di origini americane tra i più importanti nel dibattito 

contemporaneo relativo al capitale sociale, ha sviluppato la teoria dei c.d. 

embeddedness, analizzando come le società moderne industriali hanno inserito le scelte 

economiche nelle strutture sociali relazionali. Dallo studio è emerso che l’effetto delle 

stesse è trascurabile, in quanto si ha una visione scorretta dell’azione economica e 

sociale, non considerando che i soggetti decidono e operano in ambienti sociali che ne 

influenzano e ne determinano parzialmente le scelte. Considerando i modelli esplicativi 

tradizionali, tali influenze sono distorte, in quanto viene sottostimata oppure esagerata 

la rilevanza della situazione. 

 

Il modello neo-classico viene contestato in quanto considera l’azione economica come 

sotto-socializzata, in cui gli agenti economici razionali non subiscono alcuna influenza e 

relazioni sociali; il modello neo-istituzionalista, invece, viene criticato poiché afferma che 

le norme e i valori di una certa società determinano il comportamento dei soggetti che 

ne fanno parte attraverso un processo di internalizzazione, il quale causa uno 

spostamento delle relazioni sociali a una posizione marginale. 

 

Concludendo, si rende necessario elaborare una “teoria compiuta dell’agire socio-

economico” tale da fornire una visione completa dei modi con cui le relazioni sociali 

influenzano le scelte dei soggetti e, di conseguenza, le azioni economiche; il focus 

dovrebbe essere diretto all’individuazione dei processi che favoriscono “lo svilupparsi di 

legami fiduciari, l’attivazione di aspettative reciproche e il consolidamento di norme 

condivise”. 
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1.7.2 Le definizioni e gli elementi costitutivi del capitale sociale 

 

Bourdie e Wacquant (1996) hanno definito il capitale sociale come: 

 

“la somma delle risorse, materiali o meno, che ciascun individuo o gruppo sociale ottiene 

grazie alla partecipazione a una rete di relazioni interpersonali basate su principi di 

reciprocità e mutuo riconoscimento”. 

 

In base alla grandezza e all’intensità della rete di relazioni di ciascun soggetto dipende la 

rilevanza di tale capitale, oltre che le caratteristiche comuni di coloro che ne fanno parte, 

quali “la coscienza di classe, il senso di appartenenza o un’identità ben definita”. 

 

Il capitale sociale è insito nelle relazioni a livello umano e sociale e viene impiegato allo 

scopo sia di implementare gli scambi e la produttività sia di sostenere le iniziative e le 

transazioni a livello economico.  

 

In una c.d. struttura sociale chiusa, la creazione di capitale sociale è favorita rispetto ad 

una aperta, dove, invece, sono più frequenti comportamenti non collaborativi e 

cooperativi e non si favorisce la generalizzazione delle relazioni di fiducia.  

La cooperazione e la collaborazione sono efficaci nel momento in cui si ha un rapporto 

sociale tra i soggetti, nonostante l’incertezza e il livello di rischio che l’azione comporta; 

infatti, un individuo coopera e collabora quando massimizza i propri interessi, 

relativamente a un ambito che considera attraente e possibile. 

Il livello di rischio è condizionato sia dalla probabilità di subire una perdita, nel momento 

in cui si sceglie di collaborare e cooperare, sia dalla percezione che il soggetto ha del 

pericolo e dell’incertezza. 

 

La struttura del capitale sociale è costituita da reti fiduciarie, personali, dirette alla 

circolazione e alla trasmissione di informazioni relative alle qualità morali dei soggetti. 

Grazie alle relazioni sociali, è possibile disporre di risorse a livello cognitivo e normativo 
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tali da favorire agli individui di raggiungere scopi, altrimenti più difficili a causa 

dell’onerosità eccessiva e dei numerosi ostacoli correlati. 

Considerando gli elementi costituitivi del capitale sociale finora trattati, riassumiamo la 

relazione tra quest’ultimo e la fiducia con la più attuale definizione di Mutti (1998), 

ovvero:  

 

“Per capitale sociale si intende una struttura di relazioni tra persone, relativamente 

durevole nel tempo, atta a favorire la cooperazione e perciò a produrre, come altre forme 

di capitale, 

valori materiali e simbolici. Questa struttura di relazioni consta di reti fiduciarie 

formali e informali che stimolano la reciprocità e la cooperazione”. 

 

 

1.7.3 Le controversie sul concetto di capitale sociale 

 

Il concetto di capitale sociale è soggetto a diverse controversie, in particolare rispetto 

alla sua natura effettiva di capitale e alla misurabilità dello stesso. 

 

Tali questioni rappresentano un importante limite allo sviluppo reale della teoria del 

capitale sociale sopra descritta. 

 

Di seguito sono riportati dei brevi approfondimenti in merito. 

 

1.7.3.a La natura del capitale sociale 

 

Importante è ricordare uno degli aspetti più controversi di tale concetto, ovvero la sua 

natura di capitale. 

Alcuni studiosi si oppongono a tale definizione, tuttavia la maggioranza lo considera alla 

pari delle tradizionali forme di capitale, in quando si rilevano diversi e molteplici 

elementi in comune, i quali sono qui di seguito riassunti: 
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1. il capitale sociale è impiegato per la produzione di beni e servizi economici, 

così come altre forme di capitale; 

 

2. esso costituisce una risorsa, ottenuta dall’utilizzo di altre, da cui i c.d. agenti 

economici aumenteranno tale risorsa investendo sulla sua produzione e 

mantenendo reti di relazioni sociali; 

 

3. il capitale sociale sia appropriabile e convertibile, essendo esso impiegabile 

per molteplici scopi e modificabile in differenti forme; 

 

4. esso è considerabile sia sostitutivo sia complementare di altre risorse, in 

quanto necessita di manutenzione, così come il capitale umano e fisico, poiché 

le relazioni sociale devono essere rinnovate e rinforzate continuamente e le 

norme; 

 

5. il capitale sociale, diversamente da altre forme, rappresenta un bene collettivo 

e escludibile, dove coloro che non prendono parte alle reti sociali possono 

essere esclusi dai benefici da esse derivanti (Coleman, 1988). Questo 

determina che tale capitale è esposto al rischio del c.d. free riding e si 

determina un livello di investimento sub-ottimale; 

 

6. il capitale sociale è considerato una caratteristica delle relazioni tra agenti 

sociali, come sostiene Burt (1992) 

 

“Nessun attore possiede un diritto di proprietà esclusivo del capitale sociale. Se 

tu o il tuo partner vi sottraete alla relazione, questa si dissolve, e con essa il 

capitale sociale ad essa connesso” 
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1.7.3.b La misurabilità del capitale sociale 

 

Un’altra controversia legata alla teoria del capitale riguarda la misurabilità, in particolare 

dal punto di vista degli economisti. 

 

La molteplicità di definizioni e approcci eterogenei, unita alla mancanza di dati e 

informazioni quantitativamente determinabili hanno aumentato la difficoltà di 

implementazione di tecniche di misura condivise e affidabili.  

Questo comporta un limite importante, definito da Durlauf (2002) come segue:  

 

“la letteratura empirica sul capitale sociale è particolarmente afflitta dalla definizione 

vaga dei concetti, dalla povertà di dati e dalla mancanza dell’informazione necessaria per 

avanzare spiegazioni causali credibili” 

 

Le motivazioni sono differenti e correlate alla c.d. multidimensionalità del concetto, oltre 

che all’inaffidabilità dei dati impiegati per le analisi cross-national, in quanto sono 

elaborati in base a indicatori indiretti di capitale sociale, generalizzati. 
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CAPITOLO II 

L’EVOLUZIONE DEI SERVIZI FINANZIARI: IL FINTECH 
 

 

 

2.1 INTRODUZIONE AL FINTECH 
 

La tecnologia rappresenta uno degli elementi alla base delle società moderne, 

caratterizzate da fattezze via via sempre più digitali. Tale progresso ha impattato anche 

sul settore finanziario, generando il fenomeno conosciuto come FinTech.  

 

Negli ultimi anni, esso si è diffuso, nel sopracitato contesto, al fine di migliorare la 

cosiddetta vita economico-finanziaria degli individui privati, così come delle imprese e 

delle istituzioni, in particolare delle nuove generazioni, ovvero i Millenials e i Post-

Millenials. 

La parola FinTech ha origine dalla combinazione dei termini “financial” e “technology” e 

si riferisce all’insieme di innovazioni tecnologiche applicate in ambito economico e 

finanziario, le quali si evolvono rapidamente e si traducono in nuovi strumenti, tali da 

rendere efficienti ed efficaci i mercati finanziari e bancari, le istituzioni e le organizzazioni 

sociali. 

 

Grazie al FinTech, le giovani imprese tecnologiche, così come le big del settore, cha 

hanno saputo sfruttarne i vantaggi, si sono affermate, dimostrando la capacità di creare 

innovazione e di utilizzarla al fine di offrire prodotti e servizi finanziari che siano al 

contempo ad alto livello tecnologico e a basso prezzo. 

 

L’aumento continuo della digitalizzazione, strettamente correlato alla crescita del 

numero di individui che utilizzano i servizi digitali, ha contribuito ulteriormente allo 

sviluppo delle imprese FinTech. I prodotti e i servizi tecnologici sono in grado di 

semplificare i processi finanziari, in quanto, ad esempio, si ha l’opportunità di svolgerli in 
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ogni luogo e in ogni momento, ove presente una connessione alla rete internet. Tale 

beneficio facilita le operazioni e, di conseguenza, sempre più persone sono propense ad 

utilizzare questi strumenti finanziari digitalizzati, nonostante, ad esempio, l’età avanzata 

o la carenza di conoscenze e competenze a livello informatico. 

 

Il FinTech è in continua evoluzione e miglioramento, dato l’elevato livello di competitività 

del settore finanziario, il quale “obbliga” gli operatori già in essere a investire 

nell’innovazione tecnologica, ad automatizzare i processi e a revisionare i propri modelli 

di business. Questo implica che il FinTech rappresenta uno dei fattori che stimolano il 

progresso del settore finanziario, ma, al contempo, causa la scomparsa graduale delle 

imprese finanziare tradizionali, le quali non sono in grado di adeguarsi alle nuove 

tecnologie necessarie allo svolgimento delle attività di intermediazione. 

 

Inoltre, tale fenomeno comporta anche degli effetti negativi legati agli alti rischi ad esso 

correlati, i quali destabilizzano a livello finanziario i mercati, le istituzioni e le 

organizzazioni sociali. Tra questi si evidenziano: 

 

• il rischio di sicurezza a livello informatico, causato dal furto di dati e 

informazioni che consentono l’accesso a risorse personali e economico-

finanziarie; 

• l’inadeguatezza degli assetti di governance e dei sistemi di controllo degli 

operatori FinTech, i quali non sono sottoposti ad alcuna regolamentazione 

o sono assoggettati a minori controlli rispetto ai c.d. incumbents; 

• l’esposizione ad attacchi informatici, causata dall’aumento dei livelli di 

interconnessione tra i mercati. 
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2.2 EVOLUZIONE DEL FENOMENO 
 

Le innovazioni tecnologiche hanno da sempre rappresentato un elemento fondamentale 

nello sviluppo e nella trasformazione del settore economico e finanziario. La storia ha 

lontane origini, a partire dall’introduzione del sistema di contabilità a doppia entrata fino 

all’implementazione dei moderni prodotti finanziari, i quali saranno approfonditi nei 

paragrafi successivi.  

Le imprese operanti in questo settore costituiscono una tra le principali tipologie di realtà 

che acquistano servizi informativi a livello mondiale; infatti, si evidenzia come siano state 

proprio le banche, ovvero una delle fattispecie di attività di impresa finanziaria, che 

hanno guidato le innovazioni all’interno del settore, in particolare grazie all’introduzione 

del sistema delle carte di credito, così come gli ATM e l’home banking.  

 

Considerando questo aspetto, si evince come siano proprio i servizi finanziari, che oggi si 

considerano tradizionali, ad aver portato per primi le innovazioni dell’industria IT e, ad 

oggi, questo fenomeno continua a crescere grazie ad essi.  

Negli ultimi anni, le imprese FinTech si sono diffuse ampiamente, a livello internazionale 

e nazionale, nonostante l'interazione tra finanza e tecnologia non sia un fenomeno 

nuovo. Tuttavia, tale fenomeno è più attuale ed evidenzia come lo sviluppo delle 

innovazioni sia di un altro livello, grazie all’introduzione nel settore finanziario di start-up 

specializzate e di aziende tecnologiche stabili. 

Di conseguenza, in questo elaborato si metteranno in evidenza le fasi evolutive principali 

che hanno caratterizzato le imprese FinTech, oltre che i prodotti e i servizi dalle stesse 

offerti. Le epoche in cui tale fenomeno viene di seguito analizzato sono state 

indentificate da Amer (2015), il quale definisce tre periodi: FinTech 1.0, FinTech 2.0 e 

FinTech 3.0 e 3.5. 

 

 

 

 



 

36 
 

2.2.1 Fintech 1.0 – l’industria analogica (1866 – 1967) 

 

Il primo periodo ha avuto origine con la prima fase di globalizzazione finanziaria; la prima 

innovazione apportata è costituita dalla prima interconnessione tramite cavo 

transatlantico tra Europa e America nel 1866, mentre l’ultima è rappresentata dallo 

sviluppo del primo bancomat da parte di Barclays nel 1967. Durante questo periodo, il 

settore finanziario ha introdotto tecnologie analogiche tradizionali come il telegrafo, le 

ferrovie, così come i canali e le navi a vapore, le quali hanno supportato le relazioni 

economiche e finanziarie oltre i confini, consentendo scambi veloci ed efficaci di dati e di 

informazioni finanziarie, oltre che transazioni e pagamenti a livello globale. Durante 

questa fase furono introdotte anche le carte di credito come mezzo di pagamento, le 

quali hanno modificato significativamente il panorama dei prodotti e dei servizi di 

pagamento nei decenni successivi. 

 

2.2.2 Fintech 2.0 – la digitalizzazione (1967 – 2008) 

 

Come sopracitato, l'invenzione del bancomat di Barclays nel 1967 è considerata l'inizio 

del secondo periodo del FinTech, ovvero quello della digitalizzazione nel settore 

finanziario. Negli anni successivi, si sono verificati repentini progressi tecnologici, 

soprattutto nei sistemi di pagamento elettronici. Tali innovazioni sono state evidenziate 

dalla prima generazione di Automated Clearing House nel Regno Unito (1968) e negli 

Stati Uniti (1970) e dalla creazione della SWIFT (Society of Worldwide Interbank Financial 

Telecommunications), quale rete globale per la messaggistica finanziaria nel 1973. 

Tuttavia, il livello successivo di questa era è rappresentato dall’introduzione dei primi 

protocolli, come l’home banking attraverso la rete Internet, grazie a Wells Fargo nel 1995, 

il quale ha sviluppato la prima esperienza di banking online per gli utilizzatori e i fornitori 

di prodotti finanziari. In seguito, sono nate e si sono diffuse le prime banche senza filiali 

fisiche, come ING Direct e HSBC Direct, introdotte nel mercato finanziario del Regno 

Unito nel 2005. Concludendo, in tale periodo sono comprese anche le evoluzioni relative 
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alle istituzioni finanziarie tradizionali, quali conglomerati bancari e compagnie di 

assicurazione. 

 

2.2.3 Fintech 3.0 e 3.5 – l’era delle start-up (2008 – attuale) 

 

La nascita di molteplici startup finanziarie non bancarie ha determinato una 

riconcettualizzazione del concetto in base al quale "le banche sono gli unici fornitori di 

servizi finanziari" (Maulisa, Setiawan, 2019). In seguito alle conseguenze della crisi 

finanziaria asiatica del 1997, diverse startup finanziarie e grandi imprese tecnologiche 

hanno iniziato ad entrare nel settore dei servizi finanziari; tale situazione ha avuto origine 

con lo sviluppo del primo concetto di portafoglio digitale da parte di Confinity nel 1999, 

oggi conosciuto come Paypal (Plotkin, 1999). Negli anni, molteplici grandi aziende 

tecnologiche, quali fornitori di telecomunicazioni e startup finanziarie in tutto il mondo, 

hanno implementato e diffuso le loro versioni di portafogli digitali, come Alipay in Cina 

nel 2004 e G-Wallet nelle Filippine nel 2004.  

 

Per quanto riguarda le fasi di sviluppo di questo periodo, la posizione geografica ha 

ricoperto un ruolo significativo nella determinazione delle diverse evoluzioni relative alle 

startup FinTech.  

Arner et al. (2015) sottolineano come la crisi finanziaria globale del 2008 ha 

rappresentato una transizione critica tra il FinTech 2.0 e il FinTech 3.0 in Occidente. Infatti, 

nel periodo post-crisi, si sono determinate molteplici dinamiche, quali il calo della fiducia 

pubblica, l’introduzione di una regolamentazione finanziaria più rigorosa e lo sviluppo di 

condizioni politico-economiche difficili; tali fattori costituiscono i principali elementi che 

hanno spinto le startup FinTech a coprire il vuoto lasciato dagli istituti finanziari.  

Questo ha determinato un aumento del livello di fiducia del pubblico verso le stesse e 

una diminuzione dello stesso verso le banche nel mercato.  

Infine, l’evoluzione del fenomeno in FinTech 3.5 è rappresentata dalla diffusione delle 

imprese tecnologico-finanziarie nel terzo mondo, considerato ancora come c.d. campo 

verde poiché è costituito da una popolazione numerosa a rischio di credito, considerata 
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non idonea a ricevere servizi finanziari essenziali in base ai criteri di valutazione 

tradizionali. L’introduzione delle startup FinTech è riconducibile, quindi, al perseguimento 

di obiettivi economici nei mercati in via di sviluppo, quali asiatici, africani e sudamericani.  
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2.3 LE TIPOLOGIE DI INNOVAZIONI FINTECH E TECH 

 

Figura 2.1 Le categorizzazioni delle attività Fintech e (Tech) 

 

Fonte: elaborazione personale. 

 

Il FinTech è caratterizzato da molteplici e differenziate tipologie di innovazioni, aventi 

elementi distintivi e finalità diverse. In base alla letteratura analizzata, di seguito si 

riportano le categorizzazioni più significative delle attività di intermediazione finanziaria 

e quelle strumentali o funzionali alla stessa (Figura 2.1), avendo la consapevolezza delle 

innumerevoli e progressive declinazioni che esso assume nel tempo, determinando la 

sovrapposizione e l’interconnessione delle macroaree, come descritto in precedenza. 

Importante è sottolineare che le suddette categorizzazioni si analizzeranno dal punto di 

vista nazionale, in modo da evidenziarne il ruolo all’interno del settore finanziario in 

Italia. 

Inoltre, nell’elaborato si metteranno in evidenza gli aspetti innovativi introdotti dalle 

imprese FinTech per ciascuna tipologia di servizio offerto, mentre i rischi correlati 
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saranno approfonditi in un paragrafo successivo (I rischi del FinTech per le imprese e per 

la clientela). 

 

2.3.1. Attività di reperimento delle risorse finanziarie 

 

In questa macroarea sono compresi gli strumenti necessari a rispondere alle esigenze 

degli individui privati, delle imprese e delle istituzioni per quanto riguarda il reperimento 

di risorse economico-finanziarie a titolo di debito o di credito.   

Essi hanno la possibilità di finanziarsi internamente, ad esempio, attraverso investimenti 

diretti in una società da parte degli azionisti, oppure esternamente, come nel caso dei 

prestiti bancari. 

Tra queste, le principali sottocategorie sono l’equity based financing e il debt financing.  

 

2.3.1.a Equity based financing – crowdfunding  

 

L’equity based financing è suddivisa a sua volta in sottocategorie, di cui analizzeremo di 

seguito il crowdfunding definibile “puro”, in quanto a disposizione degli investitori retail 

(crowd).  

 

Gli strumenti che rientrano in questa classificazione consentono a questa tipologia di 

soggetti di accedere al private equity, in particolare le start-up e le imprese nella 

cosiddetta early stage, ovvero nella fase iniziale di crescita.  

 

La CONSOB (Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) definisce il termine 

crowfunding come: 

 

“il processo con cui più persone (“crowd”, ovvero folla) conferiscono somme di denaro 

(“funding”), anche di modesta entità, per finanziare un progetto imprenditoriale o 

iniziative di diverso genere utilizzando siti internet (piattaforme o portali) e ricevendo 

talvolta in cambio una ricompensa” (CONSOB, 2017) 
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L’equity crowdfunding implica l’ottenimento da parte del finanziatore, ovvero di colui 

che ha erogato una somma di denaro a favore di una determinata società proponente, di 

una partecipazione al capitale della stessa. 

Di conseguenza, questa classificazione di crowdfunding si attribuisce all’investimento 

online di un titolo di partecipazione in una società, ricevendo in contropartita diritti 

amministrativi e patrimoniali correlati allo stesso.  

 

L’innovazione FinTech si ha nel mezzo utilizzato per dar luogo all’investimento, ovvero, 

come sopra citato, la piattaforma o il portale, ma anche nel fatto che esso sia eseguito 

direttamente, senza l’intervento di agenti o intermediari finanziari.  

 

Nel 2013, la CONSOB ha introdotto una regolamentazione relativa all’entrata di operatori 

crowdfunding e all’attività degli stessi, aggiornando successivamente la normativa nel 

2016 e nel 2017. 

 

In Italia, le società che utilizzano tali piattaforme e portali devono essere autorizzate 

dalla CONSOB, oltre che essere iscritte in un registro, previsto dal TUF (Testo Unico sulla 

Finanza). 

Negli altri Paesi, invece, non è presente una normativa dedicata all’equity crowdfunding; 

di conseguenza gli investimenti sono regolati, ad esempio, attraverso la definizione di 

limiti quantitativi per gli investitori retail oppure dalla possibilità di recesso dallo stesso, 

entro un certo periodo di tempo predeterminato.  

 

Negli ultimi anni, la Commissione Europea ha pubblicato una proposta normativa, che 

prevede il rilascio di un “marchio UE” a favore delle piattaforme di crowdfunding, ovvero 

di una licenza riconosciuta a livello europeo, al fine di operare in un ambiente 

armonizzato all’interno dell’Unione Europea, in cui si ha l’opportunità di offrire i propri 

prodotti e servizi a tutti i residenti degli Stati membri che vogliono investire. 
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Nella categoria dell'equity crowdfunding “puro” si possono includere anche altri portali e 

piattaforme. 

Una tipologia è rappresentata dal marketplace, che consente alle società di raccogliere 

fondi, pubblicizzandone l’iniziativa e agli investitori retail di avere dati e informazioni utili 

per gli investimenti. 

 

Un'altra sottocategoria è rappresentata dal c.d. club deal, ovvero una piattaforma dove 

si reperiscono risorse da determinate tipologie di investitori, definite in base al rispetto 

di criteri quantitativi e qualitativi. 

 

Alcuni portali si utilizzano solo come “vetrina espositiva” dei progetti (come nel caso dei 

marketplace) e in essi operano in particolare: 

 

• un intermediario vigilato (SIM); 

• una piattaforma iscritta al registro, nella sezione ordinaria; 

• una società a cui si riferisce la suddetta piattaforma, nella stessa sezione. 

 

Le recenti modifiche della regolamentazione, approvate e integrate nel Regolamento 

CONSOB, hanno introdotto la possibilità di accesso al mercato dei capitali, attraverso 

piattaforme e portali online, da parte delle PMI (Piccole e Medie Imprese). 

 

Importante è sottolineare la tipologia di investitori che sono autorizzati ad operare 

nell’equity crowdfunding. Nella sezione ordinaria, i criteri di accesso sono fissati in modo 

autonomo, sulla base di determinati livelli patrimoniali o sulla base dell’esperienza dei 

potenziali e degli attuali investitori. Diversamente, gli intermediari vigilati devono seguire 

le direttive previste dalla Mifid e dalla CONSOB, in quanto la partecipazione è rivolta ai 

soli investitori professionali. 

Questa situazione comporta delle differenze a livello di tutele riconosciute, poiché, nel 

primo caso, la piattaforma potrebbe non tenere in considerazione le limitazioni previste 

dalla normativa IFv (Intermediari Finanziari vigilati) nella definizione degli investitori 
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professionali e qualificati, concedendo ai “non professionali” di partecipare. Di 

conseguenza, le imprese FinTech svolgerebbero comunque l’attività di pubblicizzazione 

delle proposte di investimento, non rientrando nel contesto della sollecitazione al 

pubblico risparmio. 

 

Inoltre, l’immissione di ordini attraverso un intermediario vigilato comporta il rispetto di 

obblighi legati all’attività di investimento e all’antiriciclaggio, mentre tali adempimenti 

non sono previsti in forma obbligatoria per le piattaforme e per i portali delle 

sottocategorie di equity crowdfunding rappresentate dal marketplace e dal club deal.  

I gestori di tali strumenti non possono eseguire direttamente gli ordini, così come non 

possono svolgere attività di consulenza finanziaria. Di conseguenza, gli investitori 

operano in proprio e in base alle proprie valutazioni. 

 

Concludendo, l’equity crowdfunding è assimilabile alle attività di intermediazione e di 

brokeraggio relative agli strumenti azionari, le quali tradizionalmente sono effettuate da 

operatori e intermediari vigilati, così come da banche e da SIM.  

 

Tale forma di crowdfunding favorisce l’accesso al mercato dei capitali, considerando tra i 

potenziali investitori e richiedenti di fondi anche le imprese aventi un rapporto di rischio 

e rendimento alto. In questo modo è possibile utilizzare portali e piattaforme al fine di 

evitare la procedura di IPO (Initial Pubblic Offering), ovvero di offerta pubblica iniziale, 

che non solo richiede lunghe e onerose tempistiche di attuazione, ma anche la redazione 

di un prospetto che soddisfi i requisiti informativi, il quale limita significativamente 

l’accesso al mercato dei capitali da parte delle PMI (Piccole e Medie Imprese).  

 

Un altro vantaggio dell’equity crowdfunding è dato dal fatto che il suo l’utilizzo 

rappresenta un metodo di diversificazione degli investimenti tradizionali di capitale di 

rischio, consigliato e preferito per l’ampia platea di investitori privati e istituzionali a cui 

esso è rivolto. 
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Grazie a questa tipologia di investimento, le imprese hanno una maggiore visibilità, così 

come le iniziative e i progetti che le stesse propongono, e questo comporta sia un 

immediato riscontro sia una maggiore possibilità di attrarre fondi di private equity e di 

venture capital.  

Concludendo, il contatto diretto tra le parti, ovvero tra imprese e potenziali investitori, 

consente uno scambio più efficace ed efficiente di dati e informazioni utili rispetto 

all’iniziativa o al progetto per cui si richiede la disponibilità di fondi ai fini della 

realizzazione. 

 

2.3.1 b Debt financing 

 

L’altra sottocategoria delle attività di reperimento delle risorse finanziarie è 

rappresentata dal debt financing, ovvero dai prestiti e dall’acquisizione dei titoli di 

debito.  

L’obiettivo di tali portali è offrire agli investitori forme di investimento a titolo di debito, 

online oppure direttamente tramite finanziatori, con il supporto delle piattaforme 

telematiche, al fine di rendere facile e veloce la fruizione dei servizi offerti per la 

clientela. 

A sua volta, tale sottocategoria si classifica in diverse tipologie, ma in questo elaborato 

saranno approfondite le più significative dal punto di vista operativo, ovvero il “Lending 

crowdfunding (definito anche social lending) e il P2P (Peer to Peer) lending” e i 

“Finanziamenti a breve termine attraverso l’invoice Lending e il credito commerciale”. 

 

Lending crowdfunding e P2P lending 

 

Il lending crowdfunding consiste in un contratto di finanziamento sottoscritto, in modo 

diretto o indiretto, tra finanziatori, ovvero persone fisiche oppure istituzioni, e prenditori 

di fondi, intesi come privati, liberi professionisti o imprese, attraverso il debito o titoli di 

debito.  
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Il corrispettivo è costituito dalla restituzione del capitale, in aggiunta di una quota di 

interessi.  

 

Generalmente il prestito non viene erogato in proprio dalle imprese FinTech, 

distinguendole così dagli intermediari creditizi, i quali operano come parte contrattuale 

verso i prenditori di fondi. Tale situazione rappresenta un’innovazione, in quanto è 

possibile concludere direttamente un contratto di finanziamento tra soggetti della stessa 

piattaforma, rappresentati da unità in surplus e in deficit. 

Di conseguenza, si genera un cosiddetto prestito collettivo, il quale è costituito da 

molteplici soggetti che gestiscono un insieme di risorse finanziarie tramite una 

piattaforma online; tale sistema favorisce i richiedenti di fondi, assicurando loro soluzioni 

repentine alle esigenze finanziarie. 

 

La regolamentazione vigente considera come attività di raccolta di risparmio l’operatività 

descritta in precedenza, solo nel caso in cui gli scambi siano personalizzati, ovvero 

finanziatori e prenditori abbiano la capacità e la facoltà di determinare le clausole 

contrattuali grazie alle proprie volontà e al contempo coloro che gestiscono il portale si 

occupino di una mera attività di supporto nelle trattative precontrattuali.  

Diversamente, nella situazione in cui la sopracitata piattaforma compartecipi ai 

finanziamenti erogati, determinando una sua esposizione diretta al rischio di credito, 

essa si identifica come intermediario creditizio ed è sottoposta alla normativa della 

Banca d’Italia. 

 

Grazie al marketplace, i singoli soggetti finanziatori hanno a disposizione dati e 

informazioni sulle iniziative e sui progetti che richiedono risorse a livello finanziario, 

scegliendo poi quali finanziare.  

In tali piattaforme, si incrociano le necessità, espresse dalle esigenze di finanziamento 

dei prenditori di fondi, e le disponibilità, manifestate dai risparmiatori retail oppure dagli 

investitori istituzionali, ovvero dai datori di fondi, rendendo possibile stipulare un 

contratto. 
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I finanziamenti si distinguono in base al modello operativo adottato dalla singola 

piattaforma; infatti, grazie all’adozione del modello definito diretto, i finanziatori hanno 

la facoltà di determinare autonomamente quali prestiti concedere e quindi il portale 

decide in precedenza le iniziative e i progetti da offrire, limitando le scelte di 

investimento. Diversamente, nel caso di utilizzo del modello c.d. diffuso, colui che presta 

i fondi valuta il livello di rischio e di rendimento a cui esporsi, ma non ha la possibilità di 

determinare il singolo finanziamento. Di conseguenza, i finanziatori si affidano al giudizio 

delle piattaforme stesse per valutare quale investimento scegliere. Il giudizio si elabora 

grazie ad un algoritmo, il quale si basa sui dati e sulle informazioni forniti dal richiedente; 

esso si esprime attraverso uno scoring (oppure nella definizione di una classe di rischio) e 

viene convalidato tramite delle risorse umane in rari casi. 

 

Importante è evidenziare che i portali e le piattaforme non rendono disponibili 

indicazioni relative alla valutazione delle richieste di finanziamento, così come 

dell’operatività dell’algoritmo che le elabora. 

Tale situazione comporta dei rischi, correlati soprattutto all’applicazione del modello 

diffuso, determinati dal fatto che nonostante le imprese FinTech svolgano attività affini a 

quelle degli istituti creditizi, il rischio è sopportato da soggetti diversi, ovvero 

rispettivamente dai clienti e dagli intermediari. In questo elaborato si approfondiranno 

successivamente queste tematiche. 

 

In Italia le attività di social lending e di P2P lending sono tutte autorizzate da diverse 

Autorità di Vigilanza, operando in veste di: 

 

• istituti di pagamento; 

• agenti di pagamento; 

• marketplace; 

• soggetti autorizzati (ex art. 106 TUB).  
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Le scelte di investimento dei prestatori si basano solo sul rating attribuito ai richiedenti 

di fondi; tale condizione implica che gli investitori non hanno la possibilità di decidere 

autonomamente dove destinare le risorse, considerando le finalità delle iniziative o dei 

progetti proposti dalle piattaforme.  

Il suddetto indicatore di rating si determina in base ai dati e alle informazioni creditizie e 

sociodemografiche dei clienti ed è sottoposto al successivo controllo da parte delle 

risorse umane dei portali. 

Un modello di business utilizzato si attua con la valutazione dei prenditori di fondi, 

espressa grazie all’elaborazione di un rating e di un successivo matching tra le proposte 

degli stessi, ovvero di PMI, e gli investitori retail. Diversamente, un secondo modello 

attribuisce ai clienti delle piattaforme la facoltà di acquistare dai rivenditori partner 

tramite la rateizzazione dell’importo. In questo ultimo caso, infatti, l’acquisizione viene 

finanziata dagli investitori retail, i quali anticipano le risorse ai rivenditori e vengono 

rimborsati periodicamente dai clienti della piattaforma. 

 

Il lending crowdfunding (social lending) favorisce una maggiore possibilità di diversificare 

il rischio, in particolare degli investitori privati, oltre che un minore concentramento del 

credito nel settore bancario, utile nei casi in cui, ad esempio, si manifestino dei 

comportamenti avversi nei confronti degli istituti di credito da parte degli individui 

singoli o delle imprese.  

 

Inoltre, le piattaforme operanti con questa modalità sono soggette a scadenze non 

coincidenti, ma, diversamente dagli istituti tradizionali, dove i prestiti sono finanziati da 

depositi a vista e da finanziamenti a breve termine, esse sono meno marcate. 

Attraverso il marketplace anche gli individui e le imprese con limitati accessi ai prestiti 

hanno l’opportunità di disporre del credito, determinando una maggiore concorrenza nel 

mercato dello stesso. Tale situazione consente la c.d. financial inclusion, che favorisce la 

fruizione del credito da parte dei sopracitati soggetti. 
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Inoltre, i potenziali prenditori di fondi hanno la facoltà di accedere agli stessi con 

maggiore rapidità, grazie ai ridotti processi amministrativi e ai limitati costi di gestione.  

Concludendo, essendoci una interconnessione moderata con il complesso del sistema 

finanziario si determina una maggiore stabilità sistemica, la quale contribuisce 

positivamente a diversificare i rischi all’interno dello stesso. 

 

Finanziamenti a breve termine: invoice lending e credito commerciale 

 

I portali che effettuano i finanziamenti a breve termine attraverso l’invoice lending e il 

credito commerciale operano tramite dei sistemi analoghi alle piattaforme lending 

sopradescritte, distinguendosi per il fatto che i prenditori di fondi forniscono fatture o 

altri titoli di credito da scontare come contropartita del finanziamento richiesto.  

 

Così come in precedenza evidenziato, anche in tale situazione è possibile che siano 

previsti dei modelli di scelta dei finanziamenti, diretti da parte dei singoli individui 

oppure diffusi, dove i portali raggrupperanno le richieste in classi omogenee, 

influenzando significativamente la valutazione del merito creditizio dei prenditori di 

fondi e quindi le decisioni di finanziamento e il livello accettato di rischio che i 

finanziatori sono disposti ad accettare. 

 

In Italia, molteplici realtà FinTech offrono questa forma di finanziamento, la quale si 

diversifica a livello operativo nel caso di realtà vigilate oppure no. 

 

Nel primo caso, le imprese agiscono in qualità di intermediari creditizi, effettuando il 

matching e le valutazioni dei prenditori di fondi. Grazie alle attività di digitalizzazione 

delle procedure di anticipo delle fatture tradizionali, tali digital lenders hanno la 

possibilità di elaborare una rapida valutazione della capacità di credito delle imprese 

richiedenti, attraverso tecnologie standardizzate di workflow automation, le quali 

consentono l’automatizzazione di attività e processi ripetitivi, riducendone la probabilità 

di errore, migliorandone l’efficienza e risparmiando tempi e risorse necessari.  
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Successivamente il provider ha il compito di controllare se i livelli di rischio determinati 

sono accettabili in base ai parametri e ai criteri definiti, determinandone poi la 

probabilità di perdita e i pricing attribuibile alle fatture. Nel caso in cui questi ultimi 

corrispondano alle esigenze e alle attese delle imprese richiedenti, si bonificano gli 

importi determinati in tempi brevi, attraverso il c.d. credito di filiera, il quale consiste nel 

finanziamento lungo l'intera catena di produzione e di distribuzione di beni o servizi, non 

limitandosi alla concessione di credito direttamente ai singoli clienti della catena, ma 

coinvolgendo l'estensione dello stesso a diversi operatori della filiera, quali fornitori, 

produttori, distributori e rivenditori. 

Il funding utile per i finanziamenti si effettua esclusivamente a favore degli investitori 

istituzionali, i quali fanno riferimento a fondi soggetti ad un accordo di partenariato con 

le imprese FinTech. 

 

Diversamente nell’altro caso, ovvero nelle piattaforme non vigilate, l’invoice lending si 

attua in base a modelli di business diversi rispetto a quello appena descritto.  

Uno di questi consiste nell’operare in veste di marketplace, favorendo i potenziali clienti 

che vorrebbero smobilizzare le fatture. Considerando le diverse situazioni, la valutazione 

delle richieste degli stessi si attua in differenti modalità, quali: 

 

• in proprio dalle imprese FinTech; 

• in correlazione con fonti esterne a livello informativo, come nel caso 

del CERVED, ovvero una delle principali società italiane specializzate 

nella fornitura di servizi di informazione, valutazione del rischio 

creditizio e gestione del credito; 

• utilizzando un’asta online tra gli investitori, oppure competitiva 

elettronica, nella quale lo smobilizzo si realizza in seguito alla 

determinazione di un costo fissato dalla stessa. 

 

Concludendo, le imprese FinTech non vigilate svolgono un ruolo di vetrine dei potenziali 

investimenti, così come i portali di crowdfunding, ma, a differenza del marketplace 
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dell’equity crowdfunding, essi non sono sottoposti alla regolamentazione, consistente 

nell’iscrizione all’albo e alla disciplina della CONSOB. 

 

Altre piattaforme, invece, sono state create con lo scopo di incrociare le richieste di 

finanziamento a breve termine provenienti dalle imprese, scontando poi fatture e crediti 

commerciali in circuiti denominati circuiti di credito commerciale chiusi. In Italia, questa 

tipologia di imprese Fintech è stata costituita in alcune aree geografiche, quali, ad 

esempio, Veneto e Sardegna, rendendo possibile da parte delle stesse realtà di offrire ai 

propri consorziati, ovvero alle imprese e ai professionisti, la facoltà di sostenere 

pagamenti attraverso compensazioni di posizioni creditorie e debitorie, evitando 

conseguenzialmente l’utilizzo di moneta legale.  

 

In sintesi, si attua una forma di “baratto innovativo”, utilizzabile al fine di sostenere 

diversi acquisti, come ad esempio, quelli per le materie prime, rimborsati poi alla fine 

dell’anno senza interessi grazie alla vendita dei prodotti finiti ai soggetti iscritti al 

medesimo circuito di credito commerciale. Tale situazione comporta il non-impegno di 

liquidità in moneta, dove quest’ultima viene utilizzata solo allo scopo di compensare gli 

eventuali sbilanci che emergono dai saldi.  

 

La sopradescritta forma di finanziamento si considera come un’alternativa al credito 

commerciale tradizionale, così come al credito concesso a breve termine da parte di 

banche o altri intermediari. Essa favorisce lo sviluppo a livello commerciale delle imprese 

incluse nel circuito, grazie alle relazioni dirette di credito e di debito tra le stesse, 

generate dall’acquisto e dalla vendita di beni e servizi prodotti. In tale situazione, il ruolo 

delle realtà del FinTech è quello di creare uno spazio virtuale dove tali scambi possano 

avere luogo. 

 

Infine, è importante sottolineare come le forme di servizi offerti dalle imprese FinTech 

descritte in precedenza, non rappresentino un’innovazione in senso stretto, ovvero dal 
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punto di vista di quanto proposto ai terzi, ma sono una novità per le sotto citate 

caratteristiche degli stessi, che sono: 

 

• i circuiti finanziari diretti e telematici sui quali vengono richiesti e 

offerti; 

• gli operatori in prevalenza non regolamentati che vi operano; 

• le modalità di elaborazione di dati e informazioni, ovvero attraverso 

algoritmi e determinazione dello scoring; 

• la considerazione del rischio da parte degli operatori stessi, influenzata 

dall’ultimo punto citato; 

• la totale automazione dei processi di acquisizione delle informazioni, le 

quali sono tradizionalmente necessarie e dovute per la valutazione 

dell’affidabilità delle controparti. 

 

Per quanto attiene questo ultimo fattore di innovazione, si sottolinea che diversi 

provider consentono di accedere e di disporre di dati e informazioni rispetto ai bilanci di 

verifica o pro-forma, così come ad altre fonti che favoriscono un controllo in tempo reale 

delle situazioni economiche e finanziarie delle imprese coinvolte.  

 

Concludendo, si evince che le innovazioni che le imprese FinTech hanno portato nelle 

attività di debt financing tradizionali sono significative e preferite, a livello nazionale e 

internazionale, ad evidenza della limitata capacità da parte degli intermediari finanziari 

di sfruttare il complesso di dati e informazioni potenzialmente disponibili al fine di 

soddisfare velocemente ed in modo efficacie le esigenze finanziarie dei clienti del 

settore. 

 

2.3.2 Attività e servizi di investimento 

 

Nella seconda macroarea dei prodotti forniti dalle imprese FinTech sono comprese le 

attività e i servizi di investimento, offerti solo allo scopo di soddisfare un bisogno 
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informativo oppure attraverso delle vere e proprie piattaforme dedicate, come nel caso 

del trading, della gestione finanziaria e della consulenza finanziaria. Queste tre tipologie 

citate sono di seguito approfondite in questo elaborato. 

 

2.3.2.a Trading 

 

Il trading viene qui considerato nel senso più ampio del termine, comprendendo sia le 

informazioni disponibili ed elaborate rispetto ai mercati finanziari sia i servizi dei portali 

di trading retail o istituzionale, ivi compresi copy trading e e-trading. 

 

In Italia non sono presenti piattaforme nazionali e, di conseguenza, per quanto riguarda 

questa forma di investimento, le considerazioni si elaboreranno sulla base di imprese 

FinTech del Regno Unito, come suggerito dall’elaborato della CONSOB (2018). 

Queste realtà offrono servizi di consulenza e di creazione di strategie di trading in modo 

analogo agli intermediari tradizionali, ma attraverso l’impiego di avanzate tecnologie.  

 

Le imprese regolamentate e operanti in regime autorizzativo forniscono diverse tipologie 

di portali in base, come, ad esempio, quelli per il bond corporate senior, ovvero i titoli di 

debito emessi da una società (definita corporate) avente l’obiettivo di finanziare le sue 

iniziative e i suoi progetti e considerati senior, in quanto hanno la priorità di rimborso 

rispetto ad altri tipi di strumenti rappresentativi di debito emessi dall’impresa stessa. 

Un’altra piattaforma è quella del social trading, la quale consente agli investitori di 

condividere, seguire e replicare le operazioni effettuate da altri trader all'interno di una 

comunità di trading; grazie ad essa si integrano elementi dei social media aventi 

funzionalità di trading, permettendo ai soggetti partecipanti di interagire, condividere 

idee di investimento, seguire altri trader e copiare le operazioni. 
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2.3.2.b La gestione finanziaria 

 

La gestione finanziaria offerta come servizio dalle imprese FinTech non è diffusa in Italia, 

motivo per il quale la si analizzerà solamente da un punto di vista generale in questo 

elaborato. 

In tale categoria sono comprese diverse attività, come i servizi di gestione sia della 

tesoreria che delle entrate e delle uscite. 

 

L’obiettivo principale consiste nella possibilità da parte del cliente di visualizzare, 

programmare e pianificare le proprie spese, alla quale si unisce talvolta la facoltà di 

aggiungere dei servizi applicativi per il pagamento. Questa attività consente 

all’utilizzatore di gestire unitariamente i movimenti in entrata e in uscita relativi, ad 

esempio, ai conti correnti o alle carte di credito. È importante evidenziare che tali 

operazioni potrebbero essere svolte direttamente dalle banche, le quali dispongono dei 

dati e delle informazioni relative ai clienti delle imprese FinTech che offrono questi 

servizi, ma esse disintermediano gli stessi a operatori non vigilati, attraverso le 

tecnologie. 

 

Un altro servizio che rientra in questa categoria consiste nel salvadanaio elettronico, il 

quale consiste nell’accantonamento di una quota di denaro, corrispondente a una 

frazione di ogni spesa effettuata dall’utente utilizzatore, attraverso il supporto di 

un’applicazione digitale. Quest’ultima è progettata al solo fine di accumulo oppure anche 

di investimento, determinando diverse condizioni d’uso della stessa. 

 

Nel primo caso, i servizi strettamente legati all’applicazione non permettono di investire, 

ma, al contempo, il denaro è svincolato nel tempo e quindi sempre accessibile dal 

soggetto utilizzatore. 

È importante ricordare che questo servizio rappresenta una vera e propria novità anche 

a livello di prodotto, in quanto nessun intermediario tradizionale ha offerto qualcosa di 

assimilabile. 
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Nel secondo caso, invece, ovvero quando è consentito effettuare direttamente 

investimenti dall’applicazione, i clienti hanno la facoltà di impiegare il proprio denaro in 

fondi, sulla base del livello di rischio e di rendimento che sono disposti personalmente a 

sopportare.  

A differenza della precedente, questo servizio non rappresenta un’innovazione di 

prodotto, in quanto è assimilabile ad un piano di accumulo, offerto da intermediari 

vigilati, come le SGR, ovvero le società di gestione del risparmio. 

 

2.3.2.c La consulenza finanziaria 

 

In questo elaborato si approfondirà successivamente tale servizio, grazie al focus sui 

robo-advisors e sul confronto dello stesso con il concetto della fiducia.  

 

L’obiettivo primario dei Robo-advisors consiste nel fornire servizi di consulenza, di 

strategia e di gestione dei portafogli automatizzati a favore degli utilizzatori; questi ultimi 

devono fornire dati e informazioni personali, relativi agli obiettivi di investimento, come 

il livello di rendimento, e quindi di rischio, disposti ad avere. Grazie ad essi, il portale ha 

la possibilità di incrociare tale livello con gli obiettivi di investimento, generando un 

portafoglio ad hoc per i clienti. 

Il servizio si basa su un algoritmo, utile nelle fasi sia di creazione sia di gestione e di 

eventuale riequilibrio dei portafogli di investimento. Secondo lo IOSCO (2017), tale 

funzione è stata elaborata al fine di sfruttare un mix di ETF (Exchange Trade Funds) per 

sviluppare portafogli in linea con gli obiettivi dei clienti, da diversi punti di vista, quali la 

tolleranza al rischio, la diversificazione e la liquidità dei propri portafogli. 

 

La consulenza finanziaria automatizzata, offerta dalle imprese FinTech in riferimento a 

prodotti e servizi propri o di terzi, è una tipologia di attività sottoposta ad un’ampia 

normativa, a livello sia nazionale sia europeo.  
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Le parti coinvolte si riferiscono a molteplici e differenziati modelli organizzativi e di 

business, i quali si possono distinguere tra puri e ibridi, che verranno approfonditi in 

seguito.  

Inoltre, le raccomandazioni fornite sono continue oppure una tantum, sulla base del 

modello adottato. 

 

Grazie a questo servizio è possibile influenzare sia l’economicità sia la scalabilità del 

servizio di consulenza tradizionale, in quanto, a differenza di quest’ultimo, i costi sono 

limitati, poiché non si devono remunerare le persone e le conoscenze, competenze e 

abilità ad esse correlate e utili per offrire questa tipologia di servizio. Inoltre, grazie al 

supporto delle piattaforme digitali, i potenziali clienti raggiungibili sono di numerosità 

maggiore. 

 

È importante evidenziare che, a livello esperienziale, coloro che si avvalgono di questi 

portali sono soggetti ad un servizio standardizzato nella forma, ma accessibile e 

innovativo, grazie ai limitati costi, come sopracitato, e alla teoria di portafoglio sempre 

aggiornata.  

 

Considerando i suddetti elementi si evince che le imprese che forniscono questo servizio 

sono in grado di creare pressioni competitive relativamente agli intermediari tradizionali, 

determinando una riduzione forzata dei costi del loro lavoro, in particolare per l’attività 

di gestione patrimoniale. Tale situazione comporterebbe un miglioramento a livello di 

efficienza del settore finanziario, oltre che a una maggiore efficacia per la maggioranza 

degli utenti utilizzatori. 

 

2.3.3 I servizi di pagamento 

 

La terza macroarea dei servizi compresi nel FinTech comprende i servizi di pagamento, la 

quale rappresenta la prima categoria di servizi offerti dalle imprese della tecnologia 

finanziaria a livello internazionale. 
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In essa, gli erogatori dei servizi operano come le banche tradizionali, ovvero 

attribuiscono ai clienti la facoltà di utilizzare la propria liquidità come deposito oppure ai 

fini transitivi. Tuttavia, a differenza degli istituti di credito tradizionali, tali operatori non 

sono sottoposti alla regolamentazione bancaria e, di conseguenza, neanche ai sistemi di 

tutela e garanzia correlati. 

 

I servizi di pagamento si classificano in diverse tipologie, di cui si analizzeranno le 

principali, ovvero i trasferimenti in moneta, nazionali e internazionali, e le soluzioni di 

pagamento, aventi come moneta di riferimento quella legale o quella virtuale, ovvero la 

criptovaluta.  

  

Le criptovalute 

 

Le criptovalute consistono in una forma di moneta digitale, la quale si basa sulla 

crittografia al fine di garantire sicurezza, trasparenza e tracciabilità dei movimenti 

finanziari. Tale mezzo di pagamento non è soggetto alla regolamentazione di alcuna 

autorità centrale ed è definito in diversi modi, di cui di seguito si riportano quelli della 

Banca Centrale Europea e del Fondo Monetario Internazionale.  

 

“[Le criptovalute sono] una forma di denaro digitale basata sulla crittografia che utilizza 

una rete peer-to-peer per consentire transazioni sicure, verificabili e registrate in modo 

permanente” (BCE, 2012). 

 

“[Le criptovalute sono] rappresentazioni digitali di valore che utilizzano la crittografia e la 

tecnologia peer-to-peer per facilitare transazioni finanziarie sicure, verificabili e 

immutabili” (FMI, 2016). 

 

La criptovaluta più diffusa e nota è rappresentata dal Bitcoin, introdotto nel 2009 ed 

utilizzato sia come mezzo di investimento che come strumento di pagamento alternativo 

alla moneta legale. 
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È importante ricordare che la criptovaluta non rappresenta uno strumento assimilabile al 

sopradescritto “baratto innovativo”, riferito ai circuiti commerciali, e neanche un mezzo 

di pagamento come quelli utilizzati nei circuiti regolamentati tradizionali, in quanto, non 

essendo soggetta alla regolamentazione prevista per le monete riconosciute a corso 

legale, è esclusa dalle garanzie e dalle tutele ad essa correlate.  

Le criptovalute sono sempre in maggiore diffusione e suscitano un forte interesse da 

parte dei potenziali investitori. Tale situazione comporta la necessità di una 

regolamentazione dei provider designati alla loro gestione, ovvero all’acquisizione, allo 

scambio, all’utilizzo, ma anche alla conversione delle stesse in moneta legale. Infatti, essi 

non sono sottoposti a una disciplina dedicata e omogenea a livello sovranazionale, 

determinando molteplici rischi per gli utenti delle piattaforme FinTech che utilizzano 

questo tipo di strumento. 

 

2.3.3.a I trasferimenti di moneta 

 

Il trasferimento di moneta si riferisce alla possibilità offerta dalle imprese FinTech di 

scambiare denaro rapidamente, grazie all’utilizzo di servizi digitali effettuati da imprese 

innovative tecnologiche del settore finanziario.  

Tale modalità di pagamento consente agli utilizzatori di inviare e di ricevere denaro 

tramite piattaforme digitali, così come attraverso applicazioni mobili e portali online.  

 

I vantaggi che i clienti hanno dall’attuazione di trasferimenti mediante le imprese FinTech 

consistono soprattutto nell’immediatezza e nella convenienza, dove la prima si riferisce 

ai brevissimi tempi di completamento degli scambi, mentre la seconda sottolinea la 

possibilità di limitare gli accessi fisici a filiali o l’uso di strumenti tradizionali di 

pagamento, grazie al fatto che gli utenti si avvalgono di piattaforme online o applicazioni 

mobili. 

Inoltre, i costi sono limitati, poiché le imprese FinTech hanno la possibilità di offrire i 

suddetti servizi a prezzi competitivi rispetto agli istituti tradizionali, e l’accessibilità è 

maggiore, anche per coloro che hanno difficoltà ad accedere ai prodotti finanziari 
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tradizionali, come i soggetti residenti in aree sotto servite dagli stessi oppure non 

“bancarizzate”. 

 

Concludendo, i sopracitati servizi possono essere offerti in collaborazione e in 

cooperazione con gli istituti finanziari tradizionali, così come attraverso dei sistemi di 

pagamento già esistenti, al fine di semplificare le transazioni. 

 

2.3.3.b Le soluzioni di pagamento  

 

Si hanno diverse imprese FinTech, per la maggior parte non vigilate, che offrono dei 

servizi utili per effettuare pagamenti nei confronti di rivenditori convenzionati, così come 

per realizzare delle cosiddette collette attraverso il web. 

Le realtà autorizzate allo svolgimento di tali attività sono costituite da istituti di 

pagamento o IMEL (Istituti di Moneta Elettronica), vigilati dalla FCA (Financial Conduct 

Authority), mentre quelle che hanno solo un ruolo di supporto, non offrendo una 

tipologia di servizi disciplinati dalla legge, non devono essere soggette ad alcuna 

autorizzazione determinata. 

 

In Italia operano diverse imprese FinTech in questo ambito, fornendo molteplici servizi, i 

quali sono di seguito riportati, considerando quelli maggiormente offerti: 

 

• raccolta di denaro via web e pagamento tramite applicazione a favore 

di diversi esercizi commerciali diffusi sul territorio italiano; un esempio 

è costituito da Satispay, società italiana IMEL fondata nel 2013, la quale 

ha sviluppato e gestisce l'omonima applicazione mobile; 

• servizi di pagamento, erogati attraverso applicazioni da parte delle 

imprese FinTech non vigilate con l’appoggio di istituti di pagamento, 

anche esteri; 

• servizi per lo scambio di denaro o di pagamento nei confronti di realtà 

commerciali convenzionate, grazie al supporto di intermediari vigilati; 



 

59 
 

• applicativi dedicati, destinati alle attività professionali e commerciali, i 

quali sono progettati per utilizzare lo smartphone come POS; 

• wallet, denominato openpay, il quale è stato integrato nelle 

applicazioni adibite ai pagamenti, agli scambi di denaro e al controllo 

dei conti correnti da parte delle banche aderenti ed è stato sviluppato 

come soluzione di pagamento e mobile banking a favore delle banche, 

così come di altri IFv (Intermediari Finanziari vigilati). 

 

Dal punto di vista internazionale, invece, sono diffusi altri prodotti innovativi, oggetto di 

interesse anche in Italia. Tra questi si citano: 

 

• servizi di colletta e di pagamento delle bollette; 

• servizi di mobile wallet; 

• carte prepagate destinate ai figli, controllabili dai genitori tramite il 

collegamento delle stesse ad applicazioni installate sui propri 

dispositivi, le quali evidenziano il valore e la tipologia di transazione 

effettuata;  

• applicativi integrati alle piattaforme di acquisto online; 

• servizi di pagamento e di movimentazione di denaro a favore del wallet 

attraverso l’utilizzo di ATM presso le attività commerciali aderenti, al 

fine di semplificare lo scambio di valute virtuali, consentendone 

l’impiego anche a favore degli esercenti come strumento di 

pagamento. 

 

Tali servizi rappresentano delle innovazioni tecnologico-finanziarie dal punto di vista 

dell’utilizzo degli strumenti di pagamento e di scambio di denaro, non rappresentando 

delle attività finanziarie “pure” e quindi non assimilabili totalmente a quelle degli 

intermediari finanziari vigilati. Tuttavia, anche grazie alla collaborazione e alla 

cooperazione tra questi ultimi e le imprese FinTech tali servizi hanno la possibilità di 

essere realizzati.  
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Concludendo, le innovazioni che riguardano le sopracitate sottocategorie dei servizi di 

pagamento favorirebbero la resilienza generale a livello operativo. Infatti, grazie 

all’incremento e alla diversificazione delle forme accettate per adempiere agli obblighi di 

pagamento, i servizi offerti verrebbero decentrati dal punto di vista delle imprese che li 

erogano, determinando una maggiore resilienza a livello generale. Inoltre, grazie 

all’utilizzo di strumenti e piattaforme online, l’inclusione finanziaria è favorita, 

comportando un impatto diretto sull’economia reale, ovvero sulla produzione di beni e 

servizi tangibili, e quindi sul settore che riguarda le attività produttive, la distribuzione, il 

commercio e il consumo di beni materiali, così come la fornitura di servizi. 

 

2.3.4 Servizi assicurativi  

 

L’ultima macroarea in cui si suddividono le imprese FinTech comprende le Insurtech, 

ovvero le realtà che offrono servizi assicurativi implementando la tecnologia nelle 

diverse fasi che caratterizzano gli stessi. Considerando, ad esempio, il processo di 

valutazione del rischio da parte delle compagnie assicurative, l’introduzione della 

tecnologia consente di esprimere un giudizio più accurato e più preciso e, di 

conseguenza, di offrire dei prodotti assicurativi personalizzati a ciascuno degli utilizzatori; 

tuttavia, tale innovazione potrebbe portare a dei casi estremi, che comporterebbero 

l’esclusione di coloro che sono considerati “ad alto rischio”, in quanto i premi assicurativi 

che si dovrebbero sostenere risultano inaccessibili.  

 

Esse si stanno diffondendo ampiamente a livello globale, consentendo agli utilizzatori di 

beneficiare di polizze assicurative “su misura”, personalizzate, oltre che di un servizio più 

trasparente nei loro confronti, grazie alle modalità con cui le informazioni sono 

scambiate tra le parti. Tuttavia, il livello di privacy degli stessi diminuisce, esponendoli al 

potenziale rischio di diffusione impropria dei dati personali. 

Molteplici di queste realtà operano solo attraverso piattaforme online, mentre altre 

erogano i propri servizi tramite chat bot, escludendo i broker assicurativi umani. 
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Considerando il fatto che le innovazioni introdotte dal FinTech si combinano tra loro al 

fine di fornire maggiori vantaggi agli utilizzatori, alcuni portali integrano un servizio di 

robo-advisory, precedentemente citato, tale da supportare i clienti nella scelta della 

migliore polizza assicurativa, in base a diversi parametri considerati rilevanti. 

A livello nazionale, le imprese rientranti in questa categoria non sono ampiamente 

diffuse come a livello mondiale, mentre prevalgono le realtà assicurative tradizionali che 

si avvalgono di canali telematici per offrire i propri prodotti e assistere i clienti in modo 

più efficiente.  

 

Gli obiettivi delle imprese Insurtech consistono essenzialmente nell’offrire agli utilizzatori 

una modalità di scelta semplificata tra i servizi disponibili offerti, oltre che nel supporto 

degli stessi per la gestione delle polizze, così come dei sinistri e altri prodotti correlati. 

 

2.3.5 Le attività strumentali e funzionali all’intermediazione finanziaria (Tech) 

 

Oltre alle attività dirette di intermediazione finanziaria, è possibile definire delle 

sottocategorie di prodotti correlati alle stesse, i quali hanno la funzione di supportare i 

servizi tradizionali offerti dalle realtà finanziarie. Tali realtà di definiscono Tech e, a 

differenza delle imprese FinTech, non sono alternative o concorrenti agli incumbent, ma 

collaborano e cooperano con gli stessi come fornitori di servizi o partner, per il loro 

sviluppo tecnologico e operativo.  

Tali attività si distinguono a loro volta in molteplici sottocategorie, le quali sono di 

seguito brevemente citate, in base alla classificazione effettuata dalla CONSOB (2017) 

relativamente a questa tipologia di strumenti: 

 

• imprese di data management, big data e analytics, fornitrici di servizi di 

gestione e di elaborazione di dati e di informazioni, e di determinazione 

dei livelli di rating e di scoring; 

• società di sviluppo di tecnologie di blockchain e di distributed ledger 

technology (DLT), a supporto di molteplici attività finanziarie e non; 
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• imprese di servizi di security, compliance e di protezione dei dati 

personali, le quali comprendono anche le attività di predictive 

intelligence, di artificial intelligence, di prevenzione di frodi e di cyber 

security; 

• Regtech (Regulation Technology), le quali impattano sia sugli 

intermediari finanziari sia sulle Autorità di vigilanza, grazie agli 

applicativi che consentono agli IFv di determinare e comprendere 

immediatamente e automaticamente le conseguenze derivanti dalla 

messa in atto della disciplina normativa nei confronti della propria 

attività. Tali innovazioni hanno la capacità di trasferire informazioni e di 

elaborare documenti consuntivi previsti dalla regolamentazione stessa 

in modo veloce e efficace. Di conseguenza, esse aiutano gli operatori 

nella corretta gestione della compliance, così come 

nell’automatizzazione delle attività di segnalazione; 

• società di supporto alle compagnie assicurative, le quali erogano servizi 

tecnologici utili allo sviluppo e al miglioramento dei prodotti offerti 

dalle stesse, quali, ad esempio, applicazioni per l’acquisto di polizze, 

strumenti di valutazione dei rischi, wearable device per la raccolta di 

dati e di informazioni relative agli utilizzatori, etc. etc. ; 

• imprese di attività di comparazione tra le offerte proposte da servizi 

finanziari, quali bancari, assicurativi e di investimenti, e altri servizi 

collaterali;  

• imprese di prodotti aggregatori di servizi, le quali operano attraverso 

piattaforme che offrono agli utilizzatori la possibilità di correlare e di 

integrare i dati e le informazioni relative ai diversi conti finanziari 

propri, consentendo loro di avere una visione generale della situazione 

economica e finanziaria e, di conseguenza, regolare le loro entrate e, in 

particolare, le spese complessive. 
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2.4 I RISCHI DEL FINTECH PER LE IMPRESE E PER LA CLIENTELA 
 

Le attività finanziarie sono correlate per natura a molteplici rischi, finanziari e non, come 

nel caso dei rischi legali e regolamentari, reputazionali, ESG (Environmental, Social and 

Governance), ecc. A causa dell’introduzione della tecnologia, tali rischi sono aumentati 

significativamente, così come la loro gravità, in particolare dal punto di vista operativo e 

strategico. 

Di conseguenza, sia gli intermediari finanziari vigilati tradizionali, che utilizzano 

applicativi telematici e digitali, sia le imprese FinTech, sono esposti a questi rischi definiti 

emergenti rispetto a quelli correlati alle attività tipiche del settore finanziario. 

 

Fino ad ora, l’elaborato ha approfondito le attività finanziarie e le attività a supporto 

delle stesse, evidenziandone le caratteristiche principali e gli aspetti positivi ad esse 

correlati. 

Questo capitolo si propone di elencare e di analizzare i rischi più significativi, in base alla 

classificazione elaborata dalla CONSOB (2017).  

È importante sottolineare che, in base alle singole tipologie di prodotti offerti, le 

problematiche correlate sono diverse, anche in considerazione del business model 

adottato da ciascuna impresa di servizi tecnologico-finanziari. Di conseguenza, quanto 

segue rappresenta uno studio generale relativo ai rischi principali a cui sono esposte le 

attività in precedenza approfondite. 

 

L’analisi espone i rischi più frequenti e importanti, esaminandoli dal punto di vista delle 

imprese FinTech e degli utilizzatori dei servizi offerti dalle stesse. 

Dalla stessa si evince che il livello di tutela garantito dalla regolamentazione a cui sono 

soggetti gli intermediari finanziari vigilati è superiore e più efficace rispetto a quello degli 

utilizzatori di servizi erogati da realtà FinTech, non sottoposte alla vigilanza e alla 

disciplina delle Autorità.  

 

I principali rischi analizzati si focalizzano sulle attività comprese nelle sottocategorie 

precedentemente approfondite dell’equity based financing, del debt financing. Inoltre, si 
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approfondiranno i rischi trasversali, i quali impattano sui prodotti offerti dagli 

intermediari finanziari. 

 

2.4.1 I rischi dell’equity based financing 

 

I clienti delle imprese FinTech sono costituiti principalmente da start-up e da PMI, come 

in precedenza approfondito e, a causa di questa natura, si hanno due aspetti più critici, 

ovvero la congruità rispetto ai prezzi e l’appropriatezza degli investimenti.  

 

Considerando la prima criticità, le imprese che richiedono finanziamenti attraverso le 

piattaforme FinTech italiane potrebbero non essere adatte ad essere valutate da 

investitori istituzionali tramite un processo di due diligence. Di conseguenza, alcune 

piattaforme, aventi l'obiettivo di autoregolamentazione, adottano criteri più rigorosi 

nella preparazione delle proposte di progetto e utilizzano meccanismi di preselezione 

gestiti da incubatori. 

Tuttavia, rimane il problema che le metodologie comuni per la valutazione del prezzo 

delle offerte (simili a quelle adottate per il venture capital) potrebbero condurre ad una 

sovrastima del valore dei titoli.  

Infine, le piattaforme di crowdfunding non sono dotate degli strumenti di monitoraggio e 

governance generalmente a disposizione dei venture capitalist. Tale situazione giustifica 

perché i titoli offerti al pubblico attraverso i portali siano caratterizzati da un profilo di 

rischio particolarmente elevato. 

 

Dal punto di vista della seconda criticità, invece, l’appropriatezza dell’investimento è 

significativa fin da subito, in particolare dal punto di vista di un investitore retail. Infatti, 

la scelta di investimento dovrebbe essere il risultato di una profonda analisi del livello di 

rischio che l'investitore è in grado di sostenere in modo autonomo, se non vuole affidarsi 

esclusivamente al giudizio della piattaforma. Tale situazione è possibile nel momento in 

cui un investitore è competente in materia, oltre ad avere la capacità di raccogliere e 

valutare dati e informazioni disponibili dal portale. 
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Inoltre, se la piattaforma si occupa direttamente della selezione degli investimenti, 

considerati in linea con il profilo di rischio del cliente, quest'ultimo non riceve ulteriori 

informazioni specifiche sull'impresa. 

 

I rischi associati a questo tipo di servizi offerti dal FinTech, quindi, sono evidenti e, in vari 

Paesi in cui il settore non è regolamentato, essi devono essere sopportati dagli 

utilizzatori; questi ultimi potrebbero non essere in grado di scegliere dove destinare i 

propri investimenti, indipendentemente dalle loro competenze e conoscenze in materia 

e dalla consapevolezza delle loro azioni.  

Inoltre, le opzioni tra le quali il potenziale investitore può destinare le proprie risorse 

sono limitate nel momento in cui la piattaforma FinTech scelta indirizza gli investimenti 

in autonomia e non esiste un sistema diretto e personale di selezione delle proposte di 

investimento. In particolare, tali rischi diventano critici nei contesti dove i portali non 

sono soggetti ad alcuna forma di disciplina. 

 

Considerando tali aspetti, la CONSOB in Italia ha emanato diverse direttive ai fini 

regolativi, tra le quali è previsto l’obbligo di somministrazione di un questionario di 

appropriatezza da parte delle piattaforme di equity funding nei confronti dei potenziali e 

attuali investitori, anche retail. Grazie a questo, è possibile determinare se l’investimento 

che essi intendono intraprendere è in linea o meno con le opzioni espresse e i risultati 

ottenuti. Gli operatori dei portali hanno l’obbligo di informare i clienti dell’eventuale 

inappropriatezza, ma non hanno la facoltà di impedirne l’attuazione, a dimostrazione che 

la decisione e la responsabilità dell’investimento debbano essere sopportati dai clienti 

della piattaforma. 

 

La medesima procedura si applica nel caso degli intermediari finanziari vigilati nel caso di 

acquisti di titoli senza il supporto di servizi di consulenza, come, ad esempio, quelli 

effettuati tramite piattaforme di trading online.  

Il questionario di appropriatezza sopracitato è redatto secondo la Direttiva MiFID II 

(Markets in Financial Instruments Directive) e consente di determinare l’adeguatezza di 
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un potenziale e attuale investimento in base a conoscenze e a competenze possedute dal 

cliente, relative ai mercati e agli strumenti finanziari, e al livello di rischio, e, di 

conseguenza, di rendimento, che lo stesso è disposto a sostenere. In particolare, a 

supporto di quest’ultimo, è obbligatorio da parte degli intermediari finanziari vigilati 

mettere a disposizione dati e documenti ai fini informativi. 

  

Infine, è importante sottolineare che le piattaforme di equity based financing non sono 

soggette a obblighi specifici nel caso di errori e di comportamenti non corretti da parte 

dei gestori, ma la CONSOB ha previsto che gli stessi, nel caso di assenza dei requisiti 

dell’art. 59 del TUF, aderiscano a delle forme di indennizzo oppure, in alternativa, si 

assicurino tramite contratto, come copertura per le responsabilità professionali.  

 

2.4.2 I rischi del debt financing 

 

L’utilizzo dei servizi di debt financing comporta dei rischi, che differiscono sulla base degli 

operatori che li erogano. 

Nell’analisi dei rischi a cui è esposto il soggetto finanziatore, è importante comprendere 

le diverse dinamiche che si verificano quando la FinTech partecipa o no all'attività di 

finanziamento. Se la piattaforma prende parte al finanziamento nei confronti dei 

richiedenti, essa ricopre un ruolo attivo nell'attività creditizia, assumendosi direttamente 

il rischio di credito o di controparte, in proporzione al proprio coinvolgimento. Al 

contrario, se il portale agisce principalmente come un marketplace, come accade più 

frequentemente, il rischio dei progetti finanziati ricade interamente sui clienti che 

forniscono i fondi.  

 

Nel caso in cui la piattaforma FinTech compartecipi attivamente all'attività di 

finanziamento, essa andrà ad assumere un ruolo diretto nel processo e condividerà il 

rischio finanziario con gli investitori potenziali e attuali. Questo implicherà che la FinTech 

potrà essere esposta al rischio di credito o di controparte, in proporzione alla sua 

partecipazione finanziaria. 
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Diversamente, se essa andrà ad agire principalmente come intermediario o piattaforma 

di matchmaking, senza essere coinvolta direttamente nel finanziamento, i rischi dei 

progetti finanziati ricadranno completamente sugli investitori o sugli stessi richiedenti 

fondi. In tal caso, la FinTech andrà a svolgere un ruolo di facilitatore e non assumerà il 

rischio finanziario associato alle transazioni. 

Comprendere le suddette dinamiche è fondamentale per valutare i rischi e gli obblighi 

delle parti coinvolte nel processo di finanziamento. 

 

Nel caso in cui la piattaforma FinTech partecipi al finanziamento oppure alla 

sottoscrizione dei titoli di debito, avrà un forte interesse a verificare l'identità e la 

solvibilità dei richiedenti di fondi.  

Tale comportamento verrà messo in atto con l'obiettivo di ridurre il rischio associato al 

portale stesso, così come al rischio di credito, caratteristici di questo tipo di attività. In 

tale situazione, la FinTech assumerà il rischio in proprio, facendo affidamento su controlli 

rigorosi, al fine di valutare l'idoneità dei richiedenti e di ridurre l'esposizione ai rischi 

finanziari. 

 

L'assunzione diretta dei rischi determinerà un sistema di incentivi che la spingerà a 

gestirne attentamente l'esposizione, come il rischio di credito e il rischio di frodi da parte 

degli utenti che ricevono i fondi. Questo è importante per limitare gli impatti negativi che 

potrebbero verificarsi sul piano economico e patrimoniale dell'azienda. 

 

Inoltre, nel momento in cui l’impresa ottiene il finanziamento necessario per svolgere le 

sue attività tramite investitori istituzionali e qualificati, essa sarà sottoposta a una 

valutazione rigorosa da parte degli stessi, portandola verso una gestione corretta ed 

efficiente dei rischi, con una prospettiva a medio-lungo termine. 

 

In sintesi, l'assunzione diretta dei rischi da parte delle FinTech crea un sistema di incentivi 

che promuove una gestione attenta dei rischi e limita gli impatti negativi, mentre il 

coinvolgimento di investitori qualificati contribuisce a rafforzare la necessità di una 
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gestione prudente e a lungo termine dei rischi, fondamentale per garantire la stabilità e 

la sostenibilità delle aziende nel tempo. 

 

Diversamente, quando una FinTech opera come puro marketplace, senza assumersi i 

rischi connessi ai servizi finanziari offerti dalla piattaforma, il sistema di incentivi può 

modificarsi, risultando significativamente limitato, soprattutto quando la piattaforma è 

destinata principalmente a una clientela retail e non è soggetta a una regolamentazione 

specifica. 

In questo caso, il comportamento della FinTech è determinato principalmente dalla 

volontà di difendere la propria reputazione e rafforzare la fiducia della clientela, 

considerando che i rischi ricadono su di essa; di conseguenza, l’impresa potrebbe non 

essere incentivata in modo significativo a gestire in modo efficiente tali rischi e, senza 

una regolamentazione adeguata, potrebbero mancare standard e discipline specifiche a 

guida dell’attività svolta. Tale situazione potrebbe comportare un livello inferiore di 

controllo e di monitoraggio sui servizi finanziari offerti sulla piattaforma e 

potenzialmente aumentare i rischi per i clienti. 

 

È importante sottolineare che la reputazione è un fattore cruciale per la sopravvivenza di 

qualsiasi azienda, ma in assenza di una diretta assunzione dei rischi e di una 

regolamentazione adeguata, l'incentivo a una gestione efficiente è minore rispetto al 

caso in cui l’impresa FinTech operi come compartecipata. Di conseguenza, il 

comportamento della stessa in questa forma operativa dipende principalmente dalla 

volontà di preservare la propria reputazione e dalla fiducia della clientela. L’introduzione 

di una regolamentazione adeguata contribuirebbe a mantenere un sistema di incentivi 

più solido e a promuovere una gestione efficiente dei rischi, indipendentemente dal 

ruolo dell’impresa FinTech nel finanziamento.  

 

Un altro aspetto determinante dei rischi legati all’attività delle imprese FinTech in questa 

macroarea è legato al modello di funzionamento adottato dalla piattaforma. Di seguito si 

distinguono le situazioni che emergono nei casi di applicazione del modello diretto e del 



 

69 
 

modello diffuso. Il rischio di credito a cui sono esposti gli investitori viene ulteriormente 

accentuato dal fatto che le FinTech operano generalmente in condizioni di scarsità di 

risorse finanziarie. Tale situazione potrebbe limitare il ricorso alle tradizionali attività di 

recupero, le quali di solito comportano costi elevati legati alle procedure esecutive, e 

determinare la difficoltà da parte delle imprese FinTech di recuperare i crediti in caso di 

default. 

 

Dal punto di vista operativo del primo business model citato, si evince che il cliente 

dovrebbe avere le competenze, le conoscenze e i mezzi adeguati al fine di effettuare una 

selezione consapevole e corretta del progetto prima di stipulare il contratto, ma anche 

per intraprendere azioni specifiche in un tempo successivo, in caso di deterioramento 

della qualità creditizia o di insolvenza del debitore.  Tali condizioni non corrispondono a 

un cliente retail, a cui generalmente si rivolgono queste piattaforme. Inoltre, non sembra 

che tali problemi possano essere superati solo attraverso iniziative proposte dai portali 

stessi, ovvero in assenza di incentivi che vanno oltre l'autoregolamentazione, la quale si 

basa, come sopracitato, sulla difesa della reputazione. 

 

Considerando, invece, il secondo modello, ovvero quello diffuso, si evince che il datore di 

fondi si autovaluta, scegliendo quale livello di rischio, e quindi di rendimento, sopportare 

per effettuare un finanziamento oppure per sottoscrivere titoli di debito. Al contempo, la 

piattaforma valuta il profilo dei richiedenti di fondi, tramite l’utilizzo di uno score oppure 

di una assegnazione di classi di rischio. In seguito, effettua un matching tra i prenditori di 

risorse e i datori di fondi in base a tali criteri. Di conseguenza, il datore di fondi si assume 

il rischio di credito oppure di controparte associato a un progetto valutato e selezionato 

dalla piattaforma., il quale può comportare un certo grado di incertezza sulla restituzione 

dei fondi, così come sulla garanzia di controparte. 

Diversificando il portafoglio di finanziamenti si hanno dei vantaggi significativi per il 

cliente datore di fondi, quali la distribuzione dei rischi su una molteplicità di prestiti 

oppure di investimenti e, di conseguenza, la riduzione dell'impatto negativo di un singolo 

prestatore oppure di un debitore insolvente. Tale strategia di diversificazione contribuisce 
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a limitare il rischio complessivo e a migliorare le possibilità di ottenere un rendimento 

adeguato alle risorse investite. 

 

Tuttavia, il cliente datore di fondi rimane ancora esposto a determinati rischi, quali il 

rischio di credito associato ai prestiti oppure agli investimenti, in quanto uno o più 

debitori potrebbero non essere in grado di rimborsare i prestiti oppure gli investimenti 

non producano i rendimenti attesi. Tale rischio è condizionato anche da aspetti 

economici e finanziari, oltre che dalle situazioni personali e specifiche dei singoli debitori. 

 

Un altro rischio generale delle piattaforme di debt financing riguarda la sicurezza delle 

transazioni online o la protezione dei dati personali, le quali sono considerate 

fondamentali ad oggi nelle scelte economico-finanziarie. Infatti, le scelte operative e 

organizzative dei portali comportano nei confronti degli utilizzatori dei rischi correlati alla 

protezione dei dati e della privacy. Considerando questo, si evince che tali piattaforme 

gestite da operatori non regolamentati non garantiscono una standardizzazione dei 

servizi, così come un’offerta degli stessi trasparente e corretta, o almeno comparabile, 

rispetto a quella richiesta dalla regolamentazione degli intermediari finanziari vigilati. 

 

Concludendo, è importante che i clienti datori di fondi siano consapevoli di questi rischi e 

effettuino una valutazione diligente delle piattaforme di finanziamento oppure di 

investimento disponibili, prendendo in considerazione diversi fattori, come la 

reputazione, l'esperienza della gestione, le politiche di gestione del rischio e la 

trasparenza delle informazioni fornite. Considerando questo, è consigliabile diversificare 

anche tra diverse piattaforme o fornitori di servizi, per ridurre ulteriormente il rischio 

complessivo del proprio portafoglio di finanziamenti o investimenti. 

 

2.4.3 I rischi trasversali: operativo, compliance, strategico e reputazionale 

 

In questo paragrafo verranno approfonditi i c.d. rischi trasversali, ovvero quelli aventi un 

impatto sulle imprese FinTech a livello generale. 
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2.4.3.a Il rischio operativo 

 

Il rischio operativo comprende diverse fattispecie, come quello legale, di frode e 

informatico. 

 

Tra i rischi legali si evidenziano quelli determinati dai conflitti di interesse, i quali possono 

essere difficilmente rilevati, se non dichiarati dall'operatore. Tale situazione comporta 

che un investitore potrebbe non essere consapevole di eventuali dinamiche che 

potrebbero influenzare le decisioni prese a suo nome.  

 

Nel caso di attività transfrontaliere, i rischi legali sono maggiori quando un investitore 

retail ha una limitata comprensione e una scarsa capacità di valutazione delle protezioni 

offerte da altri ordinamenti legali. 

 

I suddetti fattori evidenziano l'importanza della scelta fatta dalla CONSOB di introdurre 

una regolamentazione esplicita relativa alla formalizzazione e alla gestione dei conflitti di 

interesse, prevedendo anche degli eventuali sistemi di indennizzi. L’obiettivo è di 

garantire maggiore trasparenza e protezione agli investitori, richiedendo agli operatori di 

dichiarare apertamente i potenziali conflitti di interesse e fissando regole e procedure per 

la loro gestione adeguata.  

 

Considerando il rischio di frode, si sottolinea la sua importanza rispetto alle imprese 

FinTech, in quanto esse operano con modalità nuove nell’ambito delle attività finanziarie 

e quindi sopportano diversamente le forme tradizionali di regolamentazione e di 

sorveglianza. L'utilizzo di tecnologie telematiche, infatti, così come le transazioni cross-

border e l'accesso a dati sensibili dei clienti, offrono l’opportunità per intraprendere 

comportamenti scorretti e fraudolenti da parte delle imprese FinTech a danno dei clienti. 

 

Le soluzioni basate sull'autoregolamentazione degli operatori sono spesso inefficaci, 

relativamente alla prevenzione e al contrasto degli stessi. 
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Inoltre, tale tipologia di comportamenti può essere attuata anche da parte della clientela 

o di terze parti nei confronti delle stesse imprese FinTech, come nel caso in cui si 

forniscano false identità oppure si rubino informazioni. 

 

Per limitare l’impatto di tali rischi è necessaria l'implementazione di adeguate misure di 

sicurezza, di protocolli di verifica dell'identità dei clienti, così come di monitoraggio delle 

transazioni sospette e di sistemi di sicurezza informatica avanzati. Inoltre, le autorità di 

regolamentazione dovrebbero introdurre una disciplina specifica al fine di garantire la 

protezione degli operatori e degli utilizzatori delle piattaforme. 

 

Infine, considerando il rischio informatico, esso assume un'importanza strategica nella 

digitalizzazione delle attività finanziarie, inteso come rischio di fallimento dei sistemi 

informatici e come cyber risk, ovvero pericolo di attacchi informatici. Tali rischi 

riguardano tutte le realtà che utilizzano risorse e canali informatici e digitali, ma nel caso 

delle imprese FinTech sono particolarmente significativi, in quanto queste sono 

vulnerabili a causa del fatto che la loro attività core si basa su supporti telematici e digitali 

dove sono scambiati dati e informazioni sensibili nei confronti di terze parti, le quali 

possono trasferirli e venderli ad altri soggetti in giurisdizioni diverse.  

 

I rischi informatici assumono diverse fattispecie, come attacchi di phishing, malware, 

violazioni dei dati, etc. etc., aventi obiettivi diversi, quali il furto di informazioni sensibili, 

il danneggiamento dei sistemi informatici e la manipolazione dei dati. 

Allo scopo di limitare tali rischi, le imprese Fintech devono implementare robuste misure 

di sicurezza informatica e adottare politiche e procedure solide, grazie anche alla 

collaborazione con esperti di sicurezza informatica. 

 

2.4.3.b Il rischio di compliance 

 

Il rischio di compliance varia in base alla disciplina dei Paesi in cui operano tutte le 

imprese, comprese le FinTech; queste ultime potrebbero beneficiare di regimi 

regolamentari più semplici e meno onerosi, ma devono comunque rispettare altre norme 
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previste dal sistema giuridico vigente, quali la normativa sulla privacy, la sicurezza dei dati 

personali e la normativa fiscale. 

 

Le imprese FinTech che operano a livello transfrontaliero sono esposte a problematiche, 

derivanti da situazioni in cui l'impresa opera in settori o Paesi che necessitano di 

autorizzazioni, di informazioni richieste dalla normativa vigente.  

 

Tra le fattispecie del rischio di compliance rientrano anche l’utilizzo del denaro ai fini del 

riciclaggio, il finanziamento del terrorismo e le altre attività illecite, le quali sono 

particolarmente rilevanti particolarmente rilevanti nel caso di utilizzo di valute virtuali. 

 

Inoltre, per le imprese FinTech che non operano nel campo delle valute virtuali e che non 

sono soggette a vigilanza regolamentare, non sono previsti obblighi di gestione del 

rischio di riciclaggio, in quanto non rientrano nelle categorie specifiche di soggetti a cui la 

normativa vigente impone una verifica adeguata e una segnalazione di operazioni 

sospette.  

 

2.4.3.c Il rischio strategico  

 

Il rischio strategico riveste un ruolo significativo nei contesti dinamici e in nuovi mercati 

ad alto livello di innovazione, come nel caso dell’ambiente in cui operano le imprese 

FinTech, così come gli istituti finanziari tradizionali orientati all'innovazione. Tali realtà 

potrebbero commettere errori nella valutazione delle aspettative del mercato riguardo 

allo sviluppo dell'ambiente competitivo e avere difficoltà nel gestire l'evoluzione 

operativa dal punto di vista dei nuovi servizi offerti e degli standard imposti, come nel 

caso di quelli legati alla tecnologia DLT (Distributed Ledger Technology) o agli strumenti di 

RegTech, precedentemente approfonditi. 

Diverse fonti hanno evidenziato l'importanza di sviluppare e di adottare tecnologie 

interoperabili e scalabili, tali da permettere alle imprese citate di adeguarsi rapidamente 

alle nuove esigenze del mercato e di sfruttare le opportunità emergenti. 
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2.4.3.d Il rischio reputazionale 
 

Il rischio reputazionale rappresenta l'incentivo principale per l'autoregolamentazione 

relativa alla gestione dei processi produttivi e dei rischi nelle imprese FinTech. 

L'implementazione di certificazioni sui processi e di meccanismi che favoriscano la 

trasparenza nei confronti di investitori, finanziatori, prenditori di fondi e autorità di 

vigilanza, così come la sistematizzazione delle procedure interne contribuiscono a 

limitare tale tipologia di rischi. Tuttavia, l'adozione di tali misure comporta il 

sostenimento di costi e la necessità di capacità organizzativa delle imprese FinTech e 

quindi di risorse finanziarie e umane adeguate, così come l’infrastruttura tecnologica, 

utile per gestire e per monitorare i processi interni. 
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2.5 IL ROBO-ADVISORY: UN APPROFONDIMENTO DELLA CONSULENZA 

AUTOMATIZZATA 

 

In questo capitolo è stato citato tra le innovazioni finanziarie il servizio di consulenza 

finanziaria automatizzata. Di seguito si analizza in modo più approfondito tale strumento, 

evidenziandone le caratteristiche principali, oltre che la procedura di implementazione e 

i vantaggi e gli svantaggi finora riscontrabili con la sua diffusione nel sistema finanziario. 

 

Il servizio di consulenza finanziaria automatizzata, conosciuto a livello mondiale come 

robo-advisory, rappresenta un supporto per gli individui, le istituzioni e le organizzazioni 

nelle diverse fasi del processo di investimento nei sistemi finanziari. 

 

I robo-advisor operano attraverso portali e piattaforme, offrendo un servizio 

completamente digitalizzato, basato su algoritmi finalizzati alla raccolta di dati e di 

informazioni relativamente ai potenziali e attuali investitori che scelgono di usufruirne.  

Tali formule determineranno poi il portafoglio ottimale di investimento personalizzato 

degli stessi, elaborato in base alle informazioni dichiarate.  

 

Il servizio erogato è percepito diversamente dagli individui; infatti, alcuni lo ritengono un 

supporto all’attività di consulenza finanziaria tradizionale, nonché un’alternativa alla 

stessa, mentre altri lo considerano una minaccia rispetto alla credibilità e all’operatività 

dei consulenti umani. 

 

2.5.1 Le tipologie 

 

I robo-advisor si distinguono in diverse tipologie; in base al grado di automazione del 

servizio di consulenza, si evidenziano tre forme di consulenza finanziaria automatizzata, 

le quali sono approfondite di seguito: 
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1. Robo for human advisor: in questa tipologia, il servizio offerto è a mero 

supporto dell’attività del consulente finanziario umano. Esso consiste in 

strumenti tecnologici utili a gestire il portafoglio di investimento dei 

loro clienti attuali e potenziali; infatti, tramite l’uso di software, è 

possibile ricevere degli avvisi, ad esempio, nel momento in cui i livelli di 

rischio e di rendimento prefissati relativamente ad un determinato 

investimento non sono in linea con le previsioni e le esigenze 

dell’investitore. L’obiettivo di questi servizi è di rendere più efficiente il 

processo di consulenza tradizionale, facilitando in particolare il 

monitoraggio della situazione dei sistemi finanziari. Generalmente si 

utilizza nella gestione delle relazioni B2B (Business to Business); 

 

2. Hybrid robo advisor: tale tipologia di servizio è caratterizzata da una 

limitata interazione del contatto diretto tra clienti e consulenti 

finanziari, grazie all’introduzione e all’utilizzo di sistemi tecnologici con 

cui gli i soggetti forniscono le informazioni; successivamente, le 

informazioni e i dati vengono elaborati e resi disponibili ai consulenti 

finanziari umani. Infatti, tra i vari strumenti che rientrano in questa 

categoria, sono compresi quelli che si limitano alla sola attività appena 

descritta. Il contatto umano è eventuale e si verifica nel momento in cui 

il potenziale  o attuale cliente necessita di chiarimenti rispetto al suo 

portafoglio, nonché relativamente all’attività di consulenza offerta. 

Generalmente si utilizza nelle relazioni B2C (Business to Consumer); 

 

3. Pure robo advisor: in questa tipologia, il servizio erogato è 

caratterizzato dalla totale automazione, ovvero dall’assenza di 

interazione umana tra cliente e consulente; infatti, gli eventuali scambi 

di comunicazioni si effettuano tramite i c.d. chatbot. Tali strumenti si 

contraddistinguono per i limitati costi di utilizzo, oltre che per l’importo 

minimo da destinare agli investimenti, il quale è ridotto, consentendo 
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quindi a un’ampia gamma di potenziali e di attuali investitori di operare 

nei sistemi finanziari. Generalmente è diffuso nella gestione B2C 

(Business to Consumer). 

 

Dall’analisi effettuata, è possibile riscontrare che tali sistemi innovativi consentono di 

fornire un servizio a valore aggiunto significativo, garantendo al contempo di operare a 

un livello concorrenziale sui mercati finanziari e di raggiungere una clientela di livello 

medio-basso. 

 

2.5.2 La piattaforma del Robo-advisor 

 

I consulenti automatizzati operano attraverso delle piattaforme digitali, caratterizzate da 

due elementi essenziali. Il primo consiste nell’interfaccia utente con la quale i potenziali 

o attuali investitori iniziano ad utilizzare lo strumento; grazie ad essa sono raccolte le 

informazioni relative ai soggetti utilizzatori, come, ad esempio, l’età, la propensione al 

rischio, il livello di competenze e di conoscenze finanziarie. 

Il secondo elemento è costituito da un elaboratore, il quale impiega i dati raccolti nella 

prima fase di interazione al fine di implementare un portafoglio di investimento efficace 

e solido. 

 

Grazie allo sviluppo di algoritmi nei sistemi di IA (Intelligenza Artificiale) è stato possibile 

sviluppare i complessi strumenti di Robo-advisor, i quali sono in grado di ottimizzare la 

gestione dei portafogli di investimento, grazie alla capacità di operare in modo razionale.  

 

Il processo di implementazione della consulenza finanziaria automatizzata è costituito da 

diverse fasi, così come quello tradizionale.  

Prima di poter avviare la procedura, è necessario confermare la maggiore età del 

potenziale o attuale investitore e garantire un importo minimo di investimento, variabile 

in base alla piattaforma utilizzata. Successivamente, si attua la prima fase del processo di 

consulenza, denominata Configuration, nella quale le informazioni verranno fornite dal 
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cliente al sistema in base alle richieste. Inoltre, si fissano gli obiettivi di investimento e si 

profila un questionario. 

 

Nella seconda fase, definita Matching & Customization, si elabora il portafoglio di 

investimento, grazie all’analisi quantitativa dei dati raccolti nello step precedente, oltre 

che le caratteristiche soggettive relative ai singoli utenti. Queste ultime si determinano 

grazie all’analisi del Robo-advisor oppure del consulente finanziario umano.  

 

Nella terza e ultima fase, definita Maintenance, si monitora in modo costante il 

portafoglio elaborato al fine di raggiungere gli obiettivi prefissati di medio-lungo termine. 

In questo step sono possibili interventi modificativi da parte del consulente, 

considerando le dinamiche di mercato e le eventuali variazioni degli obiettivi di risultato.  

 

Tutte le operazioni e le attività svolte nelle precedenti fasi sono comunicate all’investitore 

in modo periodico e tempestivo, consentendo di controllare la propria posizione di 

investimento costantemente. 

 

2.5.3 Le migliori piattaforme di robo-advisory 

 

Ad oggi in Italia sono state individuate molteplici e diverse piattaforme digitali, 

considerate più o meno efficienti ed efficacie nella gestione dei portafogli.  

Di seguito si riportano alcuni esempi di strumenti considerati tra i migliori in termini di 

prestazioni, rapporto costi-benefici, semplicità di utilizzo e risultati ottenuti. Tali risultati 

derivano dagli studi più recenti, effettuati nel 2023 da parte degli esperti del settore 

finanziario. 

 

• SoFi Automated Investing: piattaforma digitale sviluppata al fine di 

offrire un ampia scelta in termini di funzioni disponibili per gli utenti. 

Essa è caratterizzata da un’interfaccia intuitiva, tale da permettere una 

rapida configurazione. Inoltre, offre differenti strategie di 
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diversificazione dei portafogli di investimento e consigli ad hoc, 

personalizzati in base alla propensione al rischio del singolo investitore. 

In termini di costi di gestione, la suddetta piattaforma garantisce prezzi 

competitivi rispetto ad altre, rendendola uno strumento disponibile 

anche ai meno esperti del settore. 

 

• Wealthfront: tra i robo-advisors è il più diffuso, grazie alla garanzia di 

investimenti facili e sicuri che è in grado di dare ai suoi utilizzatori. 

Inoltre, questo strumento offre un livello di consulenza altamente 

personalizzato, attraverso l’utilizzo di algoritmi avanzati, i quali 

considerano anche le specifiche situazioni finanziarie e gli obiettivi 

personali degli investitori, oltre che alla tradizionale propensione al 

rischio. Infine, tra i fattori distintivi, si evidenzia la capacità dello 

strumento di minimizzare il peso fiscale e quindi di massimizzare il 

livello di rendimenti ottenibili al netto delle imposte di fine anno. 

 

• Betterment: questa piattaforma digitale rappresenta una tra le opzioni 

più economiche sul mercato, grazie alla sua commissione di gestione 

pari a 0,25%. Inoltre, essa garantisce una gestione semplificata 

dell’investimento, poiché garantisce servizi come il ribilanciamento 

automatico e i consigli personalizzati di portafoglio.  

 

2.5.3 Conclusioni: vantaggi e svantaggi del servizio di Robo-advisory 

 

La consulenza automatizzata consente di sfruttare diversi aspetti positivi, tra i quali si 

evidenziano i costi limitati per il servizio offerto, grazie allo svolgimento di molteplici 

processi automatizzati all’interno della stessa fase, diversamente dalla procedura 

tradizionale. Inoltre, l’importo minimo necessario per effettuare gli investimenti è molto 

basso, permettendo l’utilizzo delle piattaforme da parte di investitori di livello medio-

basso. Questo garantisce l’opportunità di investire anche senza rischiare di perdere 

un’eccessiva quantità di denaro.  
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Un altro vantaggio è rappresentato dal fatto che le interfacce utente sono intuitive e di 

facile utilizzo, oltre che consultabili in ogni momento, rendendo il sistema più trasparente 

agli occhi dell’investitore. 

Grazie all’utilizzo di algoritmi per l’elaborazione dei dati e delle informazioni, le analisi di 

valutazione dei portafogli e di cambiamento delle dinamiche di mercato sono effettuate 

in modo continuativo, garantendo risultati aggiornati ed efficaci.  

Infine, come sopra citato, la razionalità che caratterizza i consulenti automatizzati è 

sinonimo di scelte dirette all’ottimizzazione del portafoglio di investimento. 

 

Dal punto di vista dei punti di debolezza, invece, si evidenziano i conflitti di interesse, che 

si determinano in quanto le piattaforme di Robo-advisor sono sviluppare da entità 

presenti sui mercati finanziari come consulenti. Tale situazione comporta che in diversi 

casi i portali sono strutturati al fine di promuovere gli strumenti di interesse di tali entità. 

Inoltre, l’elaborazione del portafoglio di investimento dei clienti si basa su combinazioni 

predefinite, le quali rispettano il profilo di rischi e di rendimento dell’investitore; questa 

categorizzazione comporta una rispettiva depersonalizzazione delle opzioni offerte. 

Infine, l’assenza di comunicazione diretta determina talvolta l’incapacità di comprendere 

e di soddisfare le reali esigenze del cliente, rendendo così inefficace l’attività svolta e 

insoddisfacenti i risultati ottenuti. 
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CAPITOLO III 

STRUCTURAL LITERATURE REVIEW: COME CAMBIA IL PARADIGMA DELLA 

FIDUCIA NEL RAPPORTO TRA CLIENTE E CONSULENTE AUTOMATIZZATO 
 

 

 

3.1  INTRODUZIONE E SVILUPPO DELLA SLR 
 

Il capitolo seguente sviluppa un’analisi strutturata della letteratura (SLR -Sistematic 

Literature Review) al fine di evidenziare l’impatto dell’introduzione del robo-advisory 

rispetto al paradigma della fiducia cliente-consulente. 

L’elaborazione dello studio si basa sulle linee guida contenute nell’articolo “On the 

shoulders of giants: undertaking a structured literature review in accounting” (Massaro 

M., Dumay J., Guthrie J., 2016). 

 

Il protocollo della SLR in oggetto si sviluppa in diverse attività, le quali permettono di  

distinguere le analisi strutturate dalle tradizionali revisioni della letteratura. 

In questo caso specifico, tale studio si concentra nella ricerca specifica di molteplici 

parole chiave rilevanti all’interno di diverse tra le banche dati maggiormente utilizzate 

per le ricerche a livello accademico. Questa procedura consente di identificare la 

documentazione esistente e rilevante al fine di analizzare il sopracitato fenomeno. 

L’obiettivo di questa modalità di ricerca e di analisi consiste nell’individuazione e 

nell’analisi di un campione di documenti utili a comprendere l’evoluzione del rapporto di 

fiducia tra cliente e consulente in seguito all’introduzione della consulenza 

automatizzata. 

 

Di seguito verranno riportate le attività principali svolte nello specifico, evidenziandone 

gli elementi rilevanti. 

La prima scelta effettuata riguarda le banche dati di riferimento, ovvero le fonti utilizzate 

per estrapolare la documentazione utile. Per lo studio in oggetto esse sono costituite da: 
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• Google Scholar, motore di ricerca accademico di Google, il quale 

consente di cercare e di disporre di articoli scientifici, libri, relazioni 

tecniche e altro materiale di questo tipo; 

• Scopus, ovvero una delle più importanti basi di dati bibliografiche a 

livello mondiale, sviluppata dalla società Elsevier, e ampiamente 

utilizzata da accademici, ricercatori e professionisti allo scopo di 

accedere a informazioni scientifiche di alta qualità; 

• Web Science, piattaforma di ricerca che offre accesso a una ampia 

scelta di articoli scientifici provenienti da diverse discipline. 

 

Successivamente, la ricerca è proseguita con la scelta di parole chiave al fine di 

individuare, selezionare e categorizzare il materiale risultante dalle banche dati, 

contribuendo ad una più efficiente organizzazione e sintesi delle informazioni rilevanti 

per la studio in questione. 

I termini ricercati sono in inglese, in quanto è la lingua più utilizzata nel mondo 

accademico relativo alla scienza, alla tecnologia e al commercio. Infatti, la maggior parte 

dei più importanti lavori di ricerca, nonché articoli scientifici e risorse online sono 

disponibili principalmente in inglese, raggiungendo così un pubblico più ampio e 

comunicando con ricercatori, professionisti e lettori a livello globale. 

I termini ricercati sono riassunti nella Tabella 1 sottostante. 

 

Tabella 1 – Keywords  

 Google Scholar Web of Science Scopus 

“Trust” & “robo 
advisor” 

✓ ✓ ✓ 

“Trust” & “robo 
advisory” 

✓ ✓ ✓ 

“Change in trust” & 
“robo advisor” 

✓ ✓ ✓ 

“Change in trust” & 
“robo advisory” 

✓ ✓ ✓ 

 
Fonte: elaborazione personale 
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La terza scelta consiste nell’ulteriore selezione dei risultati ottenuti in base alla data di 

pubblicazione, considerando quelli a partire dal 2015. La scelta di analizzare le fonti più 

recenti è stata determinata considerando che esse forniscono informazioni più accurate e 

affidabili per la ricerca, in quanto riflettono gli sviluppi più recenti nel campo; tale 

elemento consente di basare lo studio su dati e concetti attuali, migliori dal punto di vista 

della validità e della rilevanza dei risultati. Inoltre, considerando quanto detto, la 

letteratura più recente consente di identificare le lacune nella conoscenza esistente, oltre 

che a evidenziare chiaramente quello che è stato fatto fino ad ora e contestualizzare 

meglio l’analisi nel contesto attuale. 
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3.2  I RISULTATI DELLA SLR 
 

Al termine del processo di scelta del materiale idoneo a raggiungere l’obiettivo dell’analisi 

di questo elaborato, sono stati esaminati diversi studi, dei quali si riportano le seguenti 

informazioni nella Tabella 2 in Appendice: 

 

• Titolo; 

• Autore; 

• Anno di pubblicazione; 

• Citazione; 

• Abstract. 

 

Le ricerche effettuate hanno consentito di determinare diversi e molteplici risultati. 

Un’altra scelta per lo svolgimento della SLR è stata quella di selezionare i primi quattro 

documenti ottenuti dalla ricerca effettuata, in modo tale da trarne considerazioni più 

specifiche. 

In totale, considerando una sola volta i risultati comuni ottenuti dalla ricerca nelle tre 

banche dati selezionate (contraddistinti nella Tabella 2 in Appendice dall’evidenziazione 

in colore giallo), gli articoli analizzati sono 20 e costituiscono il campione di riferimento 

della revisione della letteratura. 
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La Tabella 3 di seguito riporta gli esiti complessivi della ricerca, la quale è stata effettuata 

per parole chiave, considerando uno spazio temporale dal 2015 al 2023 e ordinando i 

risultati ottenuti sulla base del criterio della rilevanza. 

 

Tabella 3 

 Google Scholar Web of Science Scopus 

Trust and robo 
advisor 

7640 38 11 

Trust and robo 
advisory 

6520 15 3 

Change in trust with 
robo advisor 

7030 6 0 

Change in trust with 
robo advisory 

6100 2 0 

 
Fonte: elaborazione personale 
 

Sulla base di quanto fino ad ora riportato, di seguito lo studio approfondirà gli articoli 

risultati coerenti con i criteri di selezione sopraelencati. 

Nelle conclusioni tratte dagli stessi verranno esposti sia gli aspetti positivi che negativi 

generati dall’introduzione dei robo-advisors e dalla loro sempre maggiore diffusione, 

focalizzandosi in particolar modo sul cambiamento della fiducia tra cliente e consulente 

con l’introduzione dei robo-advisors. 

Infine, lo studio metterà in evidenza quali aspetti sono necessari da considerare e da 

approfondire al fine di analizzare ulteriormente i cambiamenti sociali e finanziari in corso 

e le conseguenze di questi sulle persone. 
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3.3  LE CONCLUSIONI DEI RISULTATI DELLA SLR 
 

 

 

L’analisi del campione di articoli selezionati durante la SLR ha consentito la 

determinazione degli aspetti più rilevanti approfonditi dall’attuale letteratura, rendendo 

possibile evidenziare i progressi e le lacune degli studi fino ad ora sostenuti in materia. 

 

Nell’articolo “Acceptance of digital investment solutions: The case of robo advisory in 

Germany” (Volker S, Katharina MF, 2021) sottolinea come la letteratura relativa 

all’adozione dei consulenti finanziari automatizzati (robo advisors) è ancora scarsamente 

sviluppata; infatti, tale evidenza è desumibile dagli articoli risultati rilevanti a seguito 

della SLR, i quali sono di recentissima pubblicazione.  

 

L’analisi ha confermato diverse teorie legate alla fiducia, esposte in precedenza nel 

capitolo uno, tra cui quella che sancisce che il genere è uno dei fattori socio-demografici 

che influenza le intenzioni di utilizzo della consulenza automatizzata; infatti, sono le 

donne ad essere più diffidenti a tale innovazione, come dimostrato anche da Brenner e 

Meyll (2020). Inoltre, considerando tale punto di vista, si evince anche come le percezioni 

di tali sistemi differiscano in base all’età, alla conoscenza finanziaria e al patrimonio 

destinabile agli investimenti, concludendo che i soggetti più anziani, aventi bassa 

alfabetizzazione finanziaria e limitate disponibilità economiche sono invece più propensi 

e fiduciosi ad affidarsi alle piattaforme digitali.  

Tuttavia, altri articoli analizzati, tra cui “Trust me, I am a Robo advisor” (Scherer B, Lehner 

S, 2023) hanno evidenziato che le scelte in merito al portafoglio di investimento sono 

determinate principalmente dalle domande relative alla propensione al rischio e 

all’orizzonte temporale di riferimento, e non da altri elementi considerati 

tradizionalmente, quali il bilancio familiare, il capitale umano e le esigenze di copertura 

economica. Considerando ciò, i consulenti automatizzati prediligono frequentemente 

l’adozione di soluzioni più in linea con le concezioni tradizionali, al fine di perseguire 
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l’obiettivo di aumentare il livello di fiducia degli investitori, oltre che a ottenere le 

approvazioni necessarie dal punto di vista della regolamentazione. 

 

La letteratura ha evidenziato che il possesso di licenze bancarie non costituisce un 

elemento di rilievo nella scelta da parte degli investitori di affidarsi al robo-advisory, in 

quanto tali certificazioni non rappresentano uno strumento di copertura del portafoglio 

di investimento. Inoltre, a seguito delle crisi finanziarie che hanno colpito il sistema socio-

economico, la fiducia nelle banche tradizionali e nei servizi da loro offerti è molto bassa, 

al punto da favorire la diffusione sempre maggiore delle imprese del FinTech nel settore. 

Considerando quanto detto, lo studio ha rilevato che sono le banche tradizionali in primis 

a dover garantire dei servizi aggiuntivi ai potenziali e attuali investitori, come ad esempio 

maggiori garanzie strutturali, privacy e sicurezza, nonché iniziative sociali mirate. 

A sostegno di quanto detto, l’articolo “Determinants and Barriers of Adopting Robo-

Advisory Services” (Bruckes M, Westmattelmann D, Oldeweme A, Scheweha G, 2019) 

evidenzia il fatto che coloro che hanno fiducia nel sistema bancario sono invece ad oggi 

più propensi ad affidarsi ai robo-advisors, in quanto essi sono ora in grado di operare in 

un ambiente considerato sempre più familiare e quindi percepito come più affidabile, 

sicuro. 

 

L’analisi degli articoli selezionati ha messo in luce che i robo-advisors sono conosciuti da 

gran parte della popolazione, ma non sono allo stesso modo utilizzati; infatti, tali 

consulenti automatizzati sono percepiti come strumenti ad alto potenziale futuro, 

soprattutto quando la tecnologia raggiungerà livelli più avanzati e i profili di rischio 

proposti saranno più specifici, ma ad oggi non sono ancora adeguati a sostituire 

completamente la consulenza umana, ritenuta essenziale. Gli studi dimostrano invece 

che, aumentando la consapevolezza e affrontando i pregiudizi comportamentali relativi a 

tali piattaforme digitali, gli investitori attuali e potenziali saranno più propensi a 

considerare i robo-advisors come veri e propri sostituti dei consulenti umani. 

A sostegno del fatto che i consulenti automatizzati siano sempre più assimilabili a quelli 

umani, gli studi hanno attribuito rilevanza alla c.d. psicologia delle conversazioni tra 
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esseri umani, dimostrando in diversi casi, come evidenziato dall’articolo “Conversational 

robo advisors as surrogates of trust: onboarding experience, firm perception, and 

consumer financial decision making”, (Hildebrand C, Bergner A, 2021) che una maggiore 

capacità conversazionale dei robo-adivisors influenza positivamente e sistematicamente 

le scelte e le percezioni degli investitori attuali e potenziali. Tale caratteristica favorisce 

l’instaurazione di un rapporto di fiducia tra cliente e consulente automatizzato, 

dimostrando che esso è possibile anche con l’utilizzo di robot non umanoidi, attraverso lo 

sviluppo di adeguate modalità di interazione, basate principalmente sul dialogo, e 

l’impiego di segnali sociali specifici durante la stessa. Nel caso di riuscita, le ricerche 

hanno dimostrato come sia possibile formare la c.d. fiducia affettiva anche nel breve 

termine, diversamente da quanto tradizionalmente detto. 

Tali processi richiedono un tempo maggiore per essere attuati, ma rendono la relazione 

cliente-consulente automatizzato più coinvolgente, intima e piacevole, in modo tale da 

influenzarne positivamente la percezione.  

Ad oggi, la letteratura analizzata dimostra che gli investitori attuali e potenziali 

prediligono ancora un sistema ibrido, composto sia dai consulenti tradizionali che dai 

robo-advisors, dove questi ultimi rappresentano una funzione ausiliaria, di supporto; tale 

situazione rassicura gli utilizzatori grazie al rapporto con il consulente finanziario umano, 

il quale è supportato nell’esercizio della sua attività dai dati e dalle informazioni ottenute 

dalle piattaforme digitali.  

In particolare, l’articolo “Robo-advisors (RAs): the programmed self-service market for 

professional advice” (Wexler MN, Oberlander J, 2021) evidenzia che i consulenti 

automatizzati rappresentano ancora uno strumento precoce di sviluppo e di 

monetizzazione della c.d. cultura algoritmica, nella quale ricopre un ruolo centrale 

l’affidabilità nei dati e nelle informazioni ottenuti e controllati dai professionisti del data 

analysis. 

 

Sintetizzando quanto fino ad ora riscontrato, si evince che la volontà di utilizzare i robo-

advisors è influenzata positivamente dalla percezione che gli attuali e potenziali 

investitori hanno rispetto all’usabilità e alla fiducia che tali strumenti determinano in 
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loro. Il primo concetto dipende anche dalla conoscenza individuale a livello finanziario, la 

quale può essere implementata tenendosi aggiornati sui dati forniti dal settore, oltre che 

dalla predisposizione di interfacce utente “amichevoli” con istruzioni di utilizzo semplici e 

chiare. Invece, con riferimento all’affidabilità si evince come essa possa essere sviluppata 

quando vengono condivise dal mercato informazioni trasparenti e veritiere. 

Gli studi post pandemia da COVID-19 hanno rilevato come il processo di diffusione e di 

adozione dei consulenti automatizzati sia accelerato durante questo periodo, come 

evidenzia lo studio “The Adoption of Robo-Advisory among Millennials in the 21st 

Century: Trust, Usability and Knowledge Perception” (Tan Zi Yi, Noor Ashikin Mohd Rom, 

Nurbani Md. Hassan, Mohamad Shaharudin Samsurijan, Andrew Ebekozien, 2022) il 

quale ha riscontrato che le persone hanno realizzato l’importanza della pianificazione 

finanziaria, studiando e approfondendo strumenti alternativi di gestione del risparmio e 

degli investimenti. Le piattaforme di robo-advisory hanno sfruttato tale situazione 

identificando nuove opportunità sul mercato, in particolare tra i Millenials, e operando al 

fine di essere sempre più competitivi nel settore, grazie all’attenzione dedicata all’analisi 

delle preferenze degli utilizzatori in evoluzione, alle tecnologie emergenti e alle varie 

tendenze. Inoltre, come si approfondirà successivamente, la diffusione consapevole di tali 

strumenti è stata possibile e lo sarà sempre più in futuro grazie anche allo Stato, il quale 

ricopre un ruolo importante nella formazione delle conoscenze finanziarie e nella 

predisposizione di piattaforme digitali c.d. user-friendly al fine di favorire la diffusione 

della consulenza automatizzata.  

 

Fino ad ora l’analisi ha evidenziato come le modalità di interazione dei robo-advisors nei 

confronti degli utilizzatori siano di cruciale importanza per svilupparne la fiducia, ma è 

altrettanto fondamentale ricordare la rilevanza della “prima impressione”. Infatti, gli studi 

hanno dimostrato che i fattori che determinano e influenzano la fiducia iniziale siano tra 

gli elementi principali da considerare. In particolare, l’articolo “Exploring the Trust 

Influencing Mechanism of Robo-Advisor Service: A Mixed Method Approach” (Xusen 

Cheng, Fei Guo, Kejiang Li, Yihui Zhang, Peng Gao, 2019) ha identificato tra gli aspetti 

fondamentali la reputazione, la qualità delle informazioni disponibili e dei servizi offerti, 
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nonché il rapporto nei confronti dell’IA (Intelligenza Artificiale) da parte dei potenziali 

investitori. Quanto detto attiene in senso stretto agli strumenti di consulenza 

automatizzata, mentre le ricerche effettuate hanno sottolineato anche l’importanza degli 

aspetti esterni che incidono sul livello di fiducia nella fase iniziale del rapporto cliente-

consulente. Infatti, le informazioni pubbliche, relative ad esempio alle modalità di 

costruzione dei profili di rischio e di allocazione degli asset, comprese quelle derivanti dai 

social media attendibili, impattano sulle considerazioni di affidabilità degli investitori, 

determinando che la maggior disponibilità di dati relativa a un certo servizio offerto dalle 

imprese FinTech comporta un livello di fiducia iniziale elevato e quindi un’intenzione 

superiore ad utilizzare tali strumenti innovativi e tecnologici.  

 

La letteratura analizzata ha messo in luce il fatto che i robo-advisors migliorano le scelte 

di investimento degli utilizzatori, contribuendo positivamente dal punto di vista sociale. 

Infatti, essi favoriscono anche l’impiego di tecnologie moderne, le quali sono 

positivamente correlate allo sviluppo di altre industrie rilevanti nel settore finanziario. 

Inoltre, l’aumento della fiducia nei confronti di tali piattaforme digitali determina un 

utilizzo sempre maggiore delle stesse, contribuendo a una crescita economica prospera e 

forte.  

Tuttavia, senza un ruolo attivo dello Stato nella formazione di “soggetti finanziari 

responsabili”, dove gli investitori siano inseriti in sistemi finanziari globali aventi i 

medesimi sopracitati obiettivi, non è possibile una reale e completa inclusione dei robo-

advisors nel settore di riferimento. Infatti, come evidenzia l’articolo “Robo-advisors and 

the financialization of lay investors” (Gordon Kuo Siong Tan, 2020) i consulenti finanziari 

automatizzati consentono una maggiore partecipazione agli investimenti, anche da parte 

di soggetti meno esperti, ma allo stesso tempo gli utilizzatori sono limitati nella gestione 

attiva del proprio portafoglio, affidata ai robot. Tale situazione comporta una forma di 

esclusione finanziaria, in quanto gli utilizzatori risultano passivi e al contempo non 

percepiscono la necessità di acquisire maggiori conoscenze e competenze finanziarie, 

dato che si affidano completamente al robo-advisory; di conseguenza, quanto fino ad ora 
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messo in atto al fine di aumentare la consapevolezza e l’alfabetizzazione finanziaria da 

parte degli Stati risulta indebolito e perde di rilevanza. 

Tra le ricerche analizzate, in particolare l’articolo “Millennial Customer Engagement with 

Fintech Services: The Mediating Role of Trust” (Al Karim R, Rabiul MK, Taskia A, 

Jarumaneerat T, 2023), si evidenzia come la fiducia abbia un ruolo di mediazione nel 

rapporto tra le imprese FinTech, in cui rientrano anche i consulenti automatizzati, e 

l’engagement dei Millennials. Tale studio, però, è generalizzato rispetto ai servizi offerti 

da tali realtà innovative, non considerando nello specifico i servizi di robo-advisory. 

Quanto detto comporta che la considerazione relativa all’importanza dell’elemento della 

fiducia non sia completamente attendibile al fine di dimostrare l’oggetto del presente 

elaborato.  

Considerando questo, lo studio evidenzia comunque su quali aspetti le imprese FinTech 

dovrebbero porre maggiore attenzione al fine di fidelizzare e di attrarre clienti stabili, in 

particolare tra i Millenials; infatti, si determina la necessità di risoluzione proattiva dei 

problemi della clientela, di soddisfazione delle esigenze degli stessi rispetto all’utilità e 

all’efficacia, nonché di promozione della fiducia.  

 

La letteratura ha evidenziato anche diversi aspetti che influenzano negativamente la 

percezione da parte dei potenziali e attuali clienti rispetto ai robo-advisors e, di 

conseguenza, il livello di fiducia che hanno verso questi ultimi. 

 

Innanzitutto, l’uso di tali strumenti viene percepito come rischioso e quindi la fiducia 

verso gli stessi diminuisce, ma solo in relazione all’intenzione di utilizzo; infatti, se 

l’affidabilità viene considerata sufficientemente elevata, gli investitori sono disposti ad 

accettare il rischio intrinseco alla consulenza automatizzata e quindi ad avvalersi della 

stessa. 

 

Un altro elemento negativo che si evidenzia è costituito dal fatto che i questionari 

predisposti dalle piattaforme digitali e sottoposti ai potenziali investitori sono sviluppati 

in modo “facile da comprendere”; tale scelta è giustificata dalla volontà di attirare un 
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maggior numero di utilizzatori. Questa scelta operativa comporta l’incapacità effettiva di 

identificare correttamente i comportamenti degli utenti e quindi determina la necessità 

di implementare dei sistemi di engagement aventi un livello superiore di 

personalizzazione, al fine di adattarsi al meglio alle scelte dei clienti. 

Analizzando i diversi studi è stato possibile riscontrare anche un timore legato alle frodi 

finanziarie, direttamente correlato alla sempre maggiore diffusione dei robo-advisors, a 

causa della limitata interazione umana, così come del rapporto face-to-face. 

L’articolo “Does robo-advisory increase retirement worry? A causal explanation” 

(Chhatwani, M, 2022) evidenzia anche il fatto che ad oggi la maggioranza dei consulenti 

automatizzati offrono consigli generici, i quali, insieme a quanto sopradetto, comportano 

un impatto negativo sulla fiducia e sulla sicurezza percepita dagli utilizzatori. 

Inoltre, gli studi analizzati hanno riscontrato che anche le piattaforme digitali basate 

sull’IA hanno livelli di trasparenza bassi, come dimostrato dallo studio “The Relationship 

Between Performance and Trust in AI in E-Finance” (Maier T, Menold J, McComb C, 2022) 

e quindi si determinano pregiudizi a riguardo, nonché la manifestazione delle teorie 

finora esistenti relativamente alla psicologia sociale che relaziona l’uomo con 

l’intelligenza artificiale. 
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3.4  GLI APPROFONDIMENTI DELLA RICERCA FUTURA 
 

 

 

La letteratura analizzata ha consentito di trarre molteplici conclusioni rispetto all’oggetto 

dell’analisi della SLR, ovvero come si modifica il paradigma della fiducia nel rapporto tra 

cliente e consulente con l’introduzione dei consulenti automatizzati, ovvero i robo-

advisors. 

L’analisi ha anche evidenziato che ad oggi vi sono degli aspetti relativi al tema suddetto 

che non sono ancora approfonditi sufficientemente e quindi di seguito l’elaborato riporta 

alcuni spunti di approfondimento futuro che gli articoli analizzati hanno individuato come 

necessari al fine di migliorare la comprensione del reale impatto sulla fiducia degli 

utilizzatori di robo-advisory. 

 

Considerando la diffusione sempre maggiore dei servizi offerti dalle imprese FinTech e, in 

particolare, dei robo-advisors, gli studi futuri dovrebbero concentrarsi su un’analisi del 

settore finanziario a livello internazionale, in modo tale da analizzare il fenomeno 

tenendo in considerazione le differenze culturali e evidenziando i fattori comuni e 

rilevanti per l’accettazione  dei consulenti automatizzati per la gestione dei patrimoni e 

quindi l’affidabilità con cui tali strumenti sono percepiti. 

Inoltre, rilevando come i robo-adivsors siano diffusi in modo differenti da Paese a Paese, 

le ricerche future dovrebbero svilupparsi intra-Stati, in modo tale da generalizzare i 

risultati degli studi che si svolgeranno e da condurre studi comparativi.  

L’articolo “No trust, no use: how young retail investors build initial trust in financial robo-

advisors” (Mustafa Nourallah, Peter Öhman, Muslim Amin, 2022) evidenzia l’importanza 

del suddetto aspetto, rilevando anche l’impatto dei diversi background educativi dei 

soggetti coinvolti negli studi.  

 

Un altro aspetto che gli studi dovrebbero tenere in considerazione riguarda gli sviluppi 

della capacità dei consulenti automatizzati di prevedere dati non strutturati, al fine di 

migliorare l’analisi qualitativa degli utilizzatori e quindi migliorare la comprensione 
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dell’aspetto emozionale degli stessi; tale progresso comporterebbe a una riduzione 

sempre maggiore dei pregiudizi comportamentali dei potenziali e attuali investitori nei 

confronti dei robo-advisors e quindi si dimostrerebbe come tali miglioramenti aumentino 

i livelli di fiducia dei soggetti nel robo-adivisory. 

In riferimento a quest’ultima evidenza, gli studi hanno riscontrato la possibilità di 

progettare delle interfacce utenti conversazionali che siano in grado di esprimere dei 

tratti della personalità, quali il linguaggio, l’aspetto e altre caratteristiche, i quali siano 

predefiniti e in linea con la piattaforma digitale a cui si riferiscono. In questo modo, si 

avrebbero ulteriori aspetti distintivi che favoriscano il riconoscimento da parte degli 

utenti e quindi aumentino il loro livello di affidabilità vero gli stessi. 

Questo concetto è correlato al marketing, elemento fino ad ora non considerato in modo 

approfondito nell’ambito del settore finanziario. Relazionando i due aspetti citati sarebbe 

possibile dimostrare come i consulenti automatizzati possano modificare le relazioni tra 

le piattaforme digitali e gli utilizzatori delle stesse. 

 

La letteratura ha rilevato come sia importante considerare e approfondire anche le 

barriere che ad oggi non favoriscono, e talvolta impediscono, l’utilizzo del robo-advisory, 

quali la mancanza di accessibilità a causa di dati e di informazioni insufficienti, l’assenza di 

chiarezza sui servizi offerti, oltre che l’avversione al cambiamento e alla fiducia nei 

consulenti automatizzati e la considerazione delle prestazioni da essi svolte come 

inappropriate in base alle aspettative. 

Considerando questo sarà importante evidenziare l’effettivo impatto sia degli aspetti 

individuali di attuali e potenziali investitori, quali le preoccupazioni relative alla 

riservatezza e le difficoltà di utilizzo delle piattaforme, sia dei fattori esterni che 

influenzano la fiducia nell’ambito specifico delle imprese FinTech e quindi dei robo-

advisors. 

 

Gli studi disponibili hanno considerato perlopiù soggetti di giovane età per svolgere le 

diverse analisi e trarne le relative conclusioni; tale scelta, però, ha limitato i risultati 

ottenuti a persone aventi poche esperienze di investimento; di conseguenza, si rende 
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necessario svolgere future ricerche su campioni diversificati, i quali includano differenti 

fasce di età e livelli di competenze e conoscenze in ambito finanziario.  

 

Infine, le analisi effettuate negli articoli selezionati hanno evidenziato la necessità di 

ripetere questionari, interviste e applicazione di modelli elaborati in campioni diversi e 

più ampi di soggetti, in modo tale da rilevare altri fattori ancora non noti che impattino 

sul livello di fiducia degli investitori attuali e potenziali, oltre che ad ampliare le ricerche e 

quindi la letteratura fino ad ora esistente. 
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CONCLUSIONE 
 

 

 

Il presente elaborato ha approfondito diverse e molteplici tematiche di interesse attuale, 

presentandone l’evoluzione nel tempo, nonché i principali fattori critici che le 

caratterizzano, positivi e negativi. 

 

Per quanto attiene all’aspetto della fiducia, il primo capitolo ne ha evidenziato le 

caratteristiche più rilevanti. Dopo un’introduzione generale dell’argomento, l’elaborato 

evidenzia come essa sia alla base della vita quotidiana, governando le relazioni sociali 

caratterizzate da un livello anche minimo di incertezza rispetto al risultato. 

Successivamente si sono identificati e approfonditi gli elementi principali alla base di 

molteplici approcci teorici alla suddetta tematica, in quanto prendere in considerazione 

tutte le fattispecie sarebbe risultato ad oggi impossibile. 

L’analisi è proseguita con l’approfondimento delle tre tipologie principali di fiducia, 

ovvero quella impersonale, disposizionale e interpersonale, citando poi altre forme di 

minore considerazione nella letteratura generale.  

Successivamente sono stati selezionati e approfonditi alcuni dei principali fattori 

determinanti del livello di fiducia degli individui, delle istituzioni e delle organizzazioni 

sociali. 

Nel tempo si è resa necessaria l’introduzione di metodi di misurazione della stessa, al fine 

di rendere la fiducia quantitativamente analizzabile e confrontabile.  

Infine, è stato considerato il rapporto esistente tra la il concetto di fiducia e quello di 

capitale sociale. 

Si sottolinea che il capitolo è stato sviluppato al fine di analizzare la fiducia da un punto di 

vista prevalentemente generale, evidenziandone i sopracitati aspetti. Diversamente, il 

terzo capitolo, come si approfondirà successivamente, si è concentrato sullo studio del 

sentimento della fiducia nell’ambito finanziario, in particolare, in relazione al solo 

rapporto tra cliente e consulente automatizzato, dimostrando come il livello della stessa 
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sia determinante per l’implementazione e la diffusione dei servizi di consulenza 

automatizzata. 

 

Il secondo capitolo ha esaminato la tematica delle innovazioni delle imprese del FinTech 

(Financial Technology) al fine di esporne le principali caratteristiche e, in particolare, i 

prodotti ad oggi esistenti e diffusi nel sistema finanziario.  

Dopo un’introduzione sul fenomeno, l’analisi ha evidenziato le diverse fasi evolutive del 

FinTech rispetto ai servizi offerti e alle entità stesse. 

Successivamente il capitolo si è concentrato sull’esposizione degli aspetti più significativi 

delle innovazioni tecnologico-finanziarie, previa categorizzazione in macroaree, 

identificate in base alla tipologia di servizio offerto agli utilizzatori, potenziali e attuali.  

In seguito, sono stati analizzati i rischi principali ad essi associati. 

 

Infine, si è effettuato un approfondimento rispetto alla consulenza finanziaria 

automatizzata (robo-advisory), mettendo in evidenza gli aspetti più significativi e 

caratterizzanti. 

 

Nel terzo capitolo è stata elaborata una revisione strutturata della letteratura (SLR) 

relativamente a un campione selezionato di articoli, allo scopo di evidenziare l’impatto 

sugli individui, sulle istituzioni e sulle organizzazioni, in seguito alla diffusione nel sistema 

dei servizi di consulenza finanziaria automatizzata, concentrandosi sull’aspetto della 

fiducia degli utilizzatori di delle piattaforme digitali di investimento disponibili nel settore 

finanziario attuale. 

 

Le conclusioni che si possono trarre dallo sviluppo dell’elaborato sono molteplici. 

Innanzitutto, l’analisi ha messo in evidenza come sia di fondamentale importanza 

considerare l’aspetto della fiducia dei potenziali e attuali investitori nell’analisi 

dell’efficacia e dell’efficienza dei robo-advisors. Infatti, dal livello di questa si determina la 

diffusione o il fallimento di uno strumento di consulenza automatizzata, in quanto, in 
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base alle caratteristiche che esso ha, viene percepito più affidabile o meno dagli utenti e 

quindi essi sono più o meno propensi ad adottarlo. 

 

Ad oggi si è riscontrata una preferenza nell’adozione di sistemi di consulenza finanziaria 

ibrida, ovvero che prevedano il consulente tradizionale ai fini della gestione del rapporto 

diretto cliente-consulente, ma al contempo sfruttino i vantaggi dei robo-advisors più 

evoluti. Infatti, grazi a questi ultimi il gestore di portagli di investimento umano è favorito 

nel suo lavoro, in quanto tali strumenti sono sviluppati con un’interfaccia user-friendly, 

garantiscono tempestività nell’elaborazione di dati e di informazioni a seguito degli input 

che ricevono, ad esempio relativi alla propensione al rischio di un investitore e il suo 

orizzonte temporale di riferimento.  

Tuttavia, i robo-advisors non sono ancora completamente considerati come sostitutivi del 

consulente tradizionale, in particolare dalla generazione pre-Millenials e, in generale, da 

coloro che hanno ridotti livelli di fiducia nei confronti di tali strumenti. 

La SLR ha evidenziato come diversi elementi, sia individuali propri di una persona sia 

determinati dall’ambiente esterno con cui essa interagisce, sono rilevanti al fine di 

comprendere il livello di affidabilità che i potenziali e attuali investitori hanno nei 

confronti della robo-advisory.  

 

Al termine dell’analisi si evince che i consulenti automatizzati sono ad oggi conosciuti nel 

sistema finanziario, ma ci sono ancora diversi aspetti che limitano la completa 

sostituzione dei consulenti tradizionali con tali strumenti. In particolare, l’elaborato ha 

messo in luce l’importanza dello studio e dell’analisi del concetto di fiducia nel tempo, in 

quanto si è riscontrato che senza di essa i cambiamenti non sono accettati dalle persone 

e quindi sono destinati a fallire, anche se oggettivamente rappresentano un’innovazione. 

 

La SLR svolta ha considerato un campione ridotto di articoli tratti dalla letteratura, i quali 

studiano l’impatto della percezione di affidabilità di uno strumento finanziario che hanno 

gli utilizzatori potenziali e attuali: Maggiori dati e informazioni potrebbero essere tratti da 

un’analisi più ampia della letteratura, la quale si sviluppi anche con il confronto nello 
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spazio e nel tempo, ad esempio con l’approfondimento degli più remoti, ovvero quelli 

effettuati durante l’implementazione e l’introduzione iniziale dei robo-adivisors nel 

sistema finanziario. Inoltre, si potrebbe considerare di ricercare nelle principali banche 

dati altre parole chiave inerenti alla tematica, in modo tale da ottenere un numero 

maggiore di risultati. 

 

Concludendo, l’elaborato ha evidenziato come sia dimostrabile e quantificabile l’influenza 

del livello di fiducia nel rapporto tra cliente e consulente automatizzato, rilevando la forte 

influenza che essa ha nel determinare la diffusione o il fallimento della robo-advisory. 

Inoltre, è stato possibile individuare alcuni degli elementi principali da considerare 

nell’implementazione di una piattaforma digitale di consulenza finanziaria, in modo che 

essa sia accettata e sia percepita come affidabile e, di conseguenza, sia adottata e si 

diffonda nel sistema finanziario. 

Sono necessarie ulteriori ricerche al fine di sviluppare un’analisi più specifica e 

approfondita sull’evoluzione nel tempo e nello spazio dei robo-advisors e soprattutto per 

comprendere lo sviluppo, l’impatto e l’influenza del sentimento della fiducia delle 

persone per la diffusione di tali strumenti, in quanto elemento alla base delle relazioni di 

successo, umane e non. 
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p
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 b
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a
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 c
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 d
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 c
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 t
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u
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 r
e

a
so

n
 c

o
u

ld
 b

e
 

p
o

te
n

ti
a

l c
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 p
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l t
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b
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 m
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b
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p
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 c
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d
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 b
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 d
e

si
gn

 o
f c

o
n

ve
rs

a
ti

o
n

a
l r

o
b

o
 a

d
vi

so
rs

, a
n

d
 p

u
b

li
c 

p
o

li
cy

 in
 t

h
e

 d
ig

it
a

l e
co

n
o

m
y.

2
R

o
b

o
-a

d
vi

so
rs

 a
n

d
 t

h
e

 fi
n

an
ci

al
iz

at
io

n
 o

f l
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c
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 b
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l t
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 t
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 d
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 c
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in
a

n
ci

a
l n

e
tw

o
rk

s 
th

ro
u

gh
 r
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 p
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h
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 o
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 p
a

ss
iv

e
 b

y 
th

e
 d
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 c
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p
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b
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d
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 c
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p
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n
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 t
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p
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 m
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h
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 b
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p
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ra
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n
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 p
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ra
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p
p
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i. 

R
o
b
o
-a

d
v
is

o
ry

: 
o
p
p
o
rt

u
n
iti

e
s
 a

n
d
 r
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c
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c
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c
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p
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 c
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 p
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 c
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 d
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 p

a
rt

ic
u

la
rl

y 
ro

b
o

-a
d

vi
so

rs
, a

re
 b
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 p
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l d
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 p
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 t
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, t
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p
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h
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p
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 d
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 t
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 p
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p
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, d
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 b
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e
e
ri
n
g
, 
2
0
1
8
, 
6
0
: 
8
1
-8

6
.

a
b

sr
a

ct
G

o
o

gl
e

 S
ch

o
la

r
an

n
o

 d
i p

u
b

b
li

ca
zi

o
n

e
ti

to
lo

 
au

to
re

 
ci

ta
zi

o
n

e



 

102 
 

  

Tabella 2        Fonte: elaborazione personale 

tr
u
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n
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b
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ru
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e
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 C
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u

i 

Zh
a

n
g,

 P
e

n
g 

G
a

o
2

0
1

9

C
H

E
N

G
, 
X

u
s
e
n
, 
e
t 
a
l. 
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 m
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d
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e
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 b
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u
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n
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 t
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h
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d
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Tabella 2        Fonte: elaborazione personale 
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Tabella 2        Fonte: elaborazione personale 
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