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’evo



di finanziamento dal basso, capace di coinvolgere non soltanto l’aspetto 

il successo o l’insuccesso di una campagna.

l’obiettivo prefissato, anche quando i promotori hanno 

critica le ragioni del successo e dell’insuccesso delle campagne. L’attenzione 

come l’entità del capitale 

delle piattaforme con un’indagine empirica condotta attraverso un questionario 

rivolto a promotori di campagne. L’obiettivo è raccogliere esperienze dirette, 







promosso l’affermarsi di nuove forme di finanziamento alternative. In questo 

Il crowdfunding è una pratica innovativa di raccolta di fondi letteralmente <dal 

basso=, in quanto fondata sulla partecipazione diretta di un ampio pubblico di 

individui, la cosiddetta <crowd=, che possono essere sia backers che investors, i 

Come suggerisce l’etimologia del 

creazione di un progetto o un’idea che condividono e sostengono. 

relativo ai nuovi modelli di business emergenti nell’ambito tecnologico,

< =

Howe descrive come l’a

permesso a <hobbyists, part timers e dilettanti= di contribuire 

Howe, <The Rise of Crowdsourcing,= –



l’emersione di soluzioni creative provenienti da una comunità 

Sebbene reso celebre in tempi recenti, per via dell’avvento di Internet, il termine è 

l’impossibilità di determinare con precisione la longitudine in mare aperto. L’assenza 

attirò l’interesse di scienziati, artigiani e innovatori, e pur non producendo un 

A differenza dell’

l’affidamento di attività o progetti a soggetti esterni a un’organizzazione, per motivi di 

l’attività 

: nell’outsourcing il 

partecipazione è potenzialmente illimitata, resa possibile dall’uso delle tecnologie 



creatività e alla raccolta fondi. È in quest’ultima che si innesta il fenomeno del 

, ovvero l’applicazione del principio di collaborazione collettiva 

legate a emergenze mediche o cause sociali, che sfruttano l’effetto virale de

dall’altra, le campagne di tipo 

base all’entità del contributo, spesso sotto forma di edizioni limitate o prodotti 

Belleflamme, Lambert e Schwienbacher, può essere considerato <una forma di 

crowdsourcing in cui l’obiettivo principale è la mobilitazione di risorse finanziarie 

‐ <
=

<
Public.= –

<
= –



conoscenza condivisa=

<saggezza della folla=

del 2005 intitolata < =

<saggezza della folla= in <capitale della folla=.

1.1 L’ EVOLUZIONE STORICA

necessario analizzarne l’evoluzione storica, dalle pratiche di sottoscrizione collettiva 

dell’età moderna, passando per il microcredito, fino alla nascita delle piattaforme 

ha l’obiettivo di ricostruire

Schwienbacher, < = 
–



’ampia 

<finanziamento d = possono essere individuate ben prima dell’avvento di 

, le cosiddette <operae=

ome osserva lo storico Carlo Tosco, <la costruzione della 

la comunità intera si riconosce nel cantiere come impresa comune=

comunità fungevano da <ricompense simboliche=, analoghe alle ricompense 

secondogenito di Lorenzo de’ Medici, 

progetto monumentale mediante contributi diffusi evidenzia un’affinità 

L’architettura gotica in Francia 1130–



Dichiarazione d’Indipendenza del 1776. L’American Committee aveva stanziato 

indipendentemente dall’importo. La campagna ottenne un successo straordinario

’evoluzione vera e propria del crowdfunding in senso moderno si colloca 

tra gli anni ’90 e i primi anni 2000, in concomitanza con lo sviluppo delle tecnologie 

e dell’affermazione del Web 2.0, 

coinvolgendo direttamente i propri fan⁴. L’

zzato per la prima volta nel 2006 dall’imprenditore 

propria idea come un nuovo modo di raccogliere risorse <attraverso la folla= per 

in breve tempo, rimane significativo il fatto che per la prima volta l’unione dei 

(finanziamento) fosse ufficializzata in un’unica 

The Statue of Liberty: America’s Proud Lady



come <un metodo innovativo per il finanziamento di una vasta gamma di nuove 

capitale iniziale, come alternativa ai tradizionali investimenti di venture capital.=

l’imprenditore non si affida ai classici investitori tradizionali, come ad esempio le 

banche, ma mobilita letteralmente una <folla= di individui che partecipano con 

ricompensa. Il contributo che il finanziatore apporta all’iniziativa si può prefigurare 

Mollick, <The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study,= 
–

A. Schwienbacher, B. Larralde, Crowdfunding of small entrepreneurial ventures. <
=, Oxford University Press, Forthcoming, 2010.



agli utili futuri dell’impresa. 

<crowdfunding refers to the efforts by entrepreneurial individuals and groups 

financial intermediaries.=

letteratura accademica, pone l’accento sull’importanza della <folla= che diventa 

l’ambito culturale, sociale e a scopo di lucro. Il crowdfunding diviene uno strumento 

autori si soffermano anche sull’importanza di internet, spiegando che il 

anche a recensioni, commenti, feedback e reputazione. <L’effetto network=, se così 

l’obiettivo stabilito. La capacità del progettista di coinvolgere attivamente un grande 

Mollick, studioso di imprenditorialità e innovazione, definisce <performativa=: il 

incide in modo sostanziale sull’esito della raccolta. A confermare quanto detto, lo 

stesso Mollick afferma che <the narrative quality and the ability to communicate 

K. De Buysere, O. Gajda, R. Kleverlaan, D. Maron, <A framework for european crowdfunding=, 



legitimacy are strong predictors of success in crowdfunding campaigns.= 

frase si inserisce in uno studio condotto nel 2014, in cui l’autore analizza un ampio 

probabilità di raggiungere l’obiettivo di raccolta. ’utilizzo delle piattaforme digitali 

Presidente degli Stati Uniti d’America. 

l’enorme fabbisogno di risorse finanziarie, 

Ethan R. Mollick, <The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study.= 



L’accesso al credito bancario risulta infatti ostacolato dall’assenza di 

le cosiddette <3F=

Davis, <The Role of Crowdfunding in Entrepreneurial Finance.=
–

Avdeitchikova, <Intermediary Organization and the Development of Venture Capital Market: A 
Comparative Study of the UK and Sweden.= –



domanda di mercato ancora prima dell’effettivo avvio dell’attività.

dell’impresa. In molti casi, una campagna di successo aumenta la credibilità della 

dell’innovazione imprenditoriale. Si configura come una realtà costantemente in 

espansione nell’ecosistema digitale, caratterizzata dal coinvolgimento di gruppi di 

Perrone. <From the Crowd to the Market: The Role of Reward
Based Crowdfunding Performance in Attracting Professional Investors.= 

–



POTENZIALITA’ E LIMITI DEL CROWDFUNDING

possibilità di testare la validità di un’idea imprenditoriale

per perfezionare l’offerta

finanziati raggiungono un’ampia platea di potenziali consumatori, generando una 

promotori del progetto. L’eventuale successo di una campagna è in grado di 

segnalare l’esistenza di 

investitori istituzionali, che percepiscono l’impresa come meno rischiosa grazie alla 

validazione ottenuta dalla <crowd=

Goldfarb. <Some Simple Economics of Crowdfunding.= 

Perrone. <From the Crowd to the Market: The Role of Reward
Based Crowdfunding Performance in Attracting Professional Investors.= 

–



una campagna può superare di gran lunga l’obiettivo prefissato, 

indipendentemente dal contesto socioeconomico; dall’altro, cresce la domanda 

dell’obiettivo, l’imprenditore non ottiene alcun finanziamento e si ritrova ad aver 

<cultura del fallimento= è meno tollerata rispetto a quella anglosassone

delle campagne implica l’esposizione a rischi di imitazione o appropriazione indebita 

Mollick, <The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study.= 
–



esempio, il diritto d’autore o il brevetto), la diffusione online rende difficile esercitare 

danno d’immagine,

successi o fallimenti non sempre legati alla qualità effettiva dell’iniziativa

Ramachandran. <Crowdfunding the Next Big Thing: Herding and Information 
Cascades on Kickstarter.= –



nell’individuare come criterio classificatorio più diffuso proprio la modalità con cui i 

finanziamento di rischio, i progetti coinvolti nel crowdfunding hanno un’ampia 

rappresenta la base concettuale per l’analisi delle ulteriori declinazioni del 

nell’Unione europea



All’interno della prima categoria sono ricondotti i modelli 

di finanziamento collettivo. Questo tipo di modello si fonda sull’idea di una 

< =

Schwienbacher, <Crowdfunding: Tapping the Right Crowd,= 
–

Lamastra, <Internal Social Capital and the Attraction of Early 
Contributions in Crowdfunding,= –

Kamleitner, <What Goes Around Comes Around? Reward
Reciprocity, and the Limits of Prosociality,= –



o l’uso gratuito di 

sul lato dell’offerta, invece, vi sono i sostenitori,

<fan=,

che forniscono l’infrastruttura 

tecnologica, le regole e la visibilità necessarie a favorire l’incontro tra domanda e 

<National Endowment for the Arts of the people= 

ha contribuito a democratizzare l’accesso al capitale e a rafforzare il legame tra 

l’all

Brem, <A Conceptualized Investment Model of Crowdfunding,= 
–

Streitfeld, <A Financing Model, Without the Venture Capital,= 



l’obiettivo non viene raggiunto. Tale modello, pur presentando un tasso di successo 

–

nuovi prodotti, nonché di ridurre l’incertezza testando il reale potenziale di mercato. 

l’offerta in modo da renderla più aderente alle esigenze effettive del pubblico.

delle campagne ha raggiunto l’obiettivo di finanziamento. 

rispetto agli Stati Uniti. Prima dell’entrata in vigore del Regolamento Europeo 

Pitt, <Crowdfunding as a Marketing Tool,= 
–

Wei, <Co Based Crowdfunding: Evidence from Kickstarter,= 
–

Panniello, <Understanding the Crowdfunding 
Phenomenon and Its Implications for Sustainability,= 

–



Questo dato si collega a un’altra peculiarità del modello:

fortemente proiettato verso il mercato globale: l’80% delle piattaforme statunitensi e 

l’87% di quelle latinoamericane operano con siti web e marchi globali.

quanto consente di ridurre i rischi di mercato, di testare l’interesse dei consumatori 

raggiungere l’obiettivo economico. 

–



Un’altra tipologia di modello di finanziamento innovativo è l’equity

, ossia è l’impresa stessa a rivolgersi al 

seconda della piattaforma. L’analisi preliminare è altamente selettiva

Rispetto agli investimenti azionari tradizionali, l’equity crowdfunding si distingue per i 

favoriscono la partecipazione di un’ampia platea di investitori retail. Tuttavia, il 

Wang et al., <Determinants of Equity Crowdfunding Success: Evidence from China,= 
–



operazioni è sostenuta dalla cosiddetta <vera folla= ossia da investitori esterni privi di 

Un’indagine condotta nel 2014 da Guenther et al. 

mostrano che la conoscenza personale dell’imprenditore o del team non 

Dal punto di vista teorico, l’equity crowdfunding può essere interpretato come una 

Schmitt, <Does a Business Angel’s Involvement Affect Equity Crowdfunding 
Success?= – –

rydrych et al., <Exploring Entrepreneurial Legitimacy in Reward Based Crowdfunding,= 
–269; Hornuf, L., and Neuenkirch, M. <Pricing Shares in Equity 

Crowdfunding,= – Borm et al., <Equity 
Quality Entrepreneurs?= 

–
Ahlers et al., <Signaling in Equity Crowdfunding,= 

–980; Silvio Vismara, <Information Cascades among Investors in Equity 
Crowdfunding,= –

Guenther et al., <Equity Crowdfunding in Germany: Investor Characteristics and Motivations,= 
–

Lukkarinen et al., <Success Drivers of Online Equity Crowdfunding Campaigns,= 
–



Negli Stati Uniti, la diffusione dell’equity crowdfunding è stata inizialmente limitata 

non accreditati di partecipare a queste operazioni. In Europa, l’equity crowdfunding 

dopo l’entrata in vigore nel novembre del 2023 del ECSPR (European Crowdfunding 

Il funzionamento dell’equity crowdfunding prevede che un’impresa, spesso una 

Uno degli aspetti più delicati riguarda la valutazione dell’impresa: 

Dal punto di vista quantitativo, l’equity crowdfunding ha conosciuto una crescita 

L. Hornuf, A. Schwienbacher, <Market Mechanism and Funding Dynamics in Equity 
Crowdfunding=, Journal of Corporate Finance 50 (2018): 556 –



Tra i principali punti di forza dell’equity crowdfunding spiccano sicuramente

dell’investimento, che apre le porte anche ai piccoli risparmiatori.

l’elevato rischio di fallimento delle startup finanziate può comportare perdite totali 

uniforme in Europa, ha limitato l’espansione transnazionale delle piattaforme.

né una partecipazione azionaria, come nell’equity

beneficenza, ponendosi come punto d’incontro tra le pratiche filantropiche 



del puro altruismo, del warm glow e dell’altruismo impuro 

unicamente sull’impatto concreto che la loro azione può avere nella vita dei 

L’organizzatore della campagna, solitamente un’organizzazione o un individuo, 

l’opportunità di sviluppare un contatto più frequente e diretto 

P. Bellaflemme, T. Lambert, A. Schwienbacher, <Croedfunding: Tapping the Right Crowd=, Journal 



’ampia

e aggiornamenti regolari, che rafforzano la fiducia e stimolano l’empatia nei 

dunque di carattere intrinseco e sociale, come l’altruismo, il desiderio di 

GoFoundMe, <About Us=, 2023. 
R. Gleasure, J. Feller, <Emerging Technologies and the Democratization of Financial Services: A 

Based Crowdfunding=, Journal of Information Technology 31, n. 2, 2016, 120



come ad esempio la sanità o l’istruzione. 

democratizzando l’accesso al credito e aprendo nuove opportunità sia per le piccole 

Wright, <New Financial Alternatives in Seeding 
Peer Innovations,= 

–



richiesta di prestito sulla piattaforma prescelta, specificando l’importo, la finalità e 

euro per piattaforma, con una crescita del 23% rispetto all’anno precedente

medi raggiungono i 27,1 milioni di euro, mentre nell’Europa meridionale (inclusa 

l’Italia) il valore medio si ferma a 4,9 milioni, con una crescita più contenuta

–



l’incertezza normativa ha rallentato lo sviluppo

P. Buckley, <Regulating P2P Lending Platforms: The Case of the UK and the EU,= 
–



spiega unicamente con l’opportunità di reperire fondi in assenza di canali tradizionali 

’intraprendenza

potenzialità, il crowdfunding non può essere considerato un’attività rapida o di breve 

personali. La fase successiva riguarda invece l’eventuale coinvolgimento dei backer 

nelle fasi più avanzate dell’iniziativa, sia attraverso attività a valore aggiunto, sia 

percepiscano il crowdfunding come un percorso scandito da un <prima= di 

preparazione, un <durante= di gestione e un <dopo= legato agli esiti e agli obblighi 





L’evoluzione dalla tripartizione <prima dopo= al modello delle sette fasi 

coprono l’intero ciclo di vita del crowdfunding e offrono ai proponenti 

una vera e propria <checklist operativa=. Ogni fase, infatti, richiede attività 

dimostrato che <i progetti che fissano obiettivi 

credibili trasmettono maggiore fiducia ai potenziali sostenitori=

crowdfunding deve essere inteso come un <percorso strategico= in cui il proponente 

<The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study=



L’aspetto forse più rilevante, spesso sottovalutato dai proponenti alle prime armi, è 

el contesto culturale <il crowdfunding 

stesso all’interno di un progetto=

. Non sempre l’obiettivo primario è 

l’ottenimento di fondi

Un’associazione culturale, ad esempio, potrebbe pianificare una 

Crowdfunding per l’arte e la cultura: dal finanziamento alla partecipazione attiva

F. D’Amato, 
Equity crowdfunding. Investire e finanziare l’impresa tramite internet



Come sottolinea Lerro, <ogni tipologia di crowdfunding implica regole 

modello significa già definire il tipo di comunità che si vuole attrarre=

può rivelarsi l’opzione perfetta per un progetto che ha 

l’obiettivo di la propria identità sull’idea di finanziare iniziative comunitarie, 

ricompensa proporzionale al contributo versato: un gadget, un’esperienza esclusiva, 

si configura come un’alternativa 

Equity crowdfunding. Investire e finanziare l’impresa tramite internet



<è già 

le responsabilità che il proponente dovrà assumersi=

letteratura sul tema sottolinea l’importanza della 

tradursi in inefficienze comunicative e in perdita di credibilità verso l’esterno.

l’equilibrio 

<tempo di attesa= prima della campagna, 

proprio manuale per i creatori, che <i progetti con la durata di 30 giorni o meno 

hanno i più alti tassi di successo= e che <una campagna ben preparata deve essere 

<Il manuale del crowdfunding=



30% dell’obiettivo nei primi giorni=

è un’opzione, ma una condizione necessaria

che <il crowdfunding diventa occasione di partecipazione, uno 

spazio in cui il cittadino riconosce sé stesso all’interno di un progetto=

dell’incertezza.

presenza di primi sostenitori visibili funge da segnale positivo: <le persone tendono a 

comportamento di imitazione razionale rafforza l’effetto valanga del 

crowdfunding=

significa dunque costruire segnali di credibilità e affidabilità. L’attività di 

Crowdfunding per l’arte e la cultura: dal finanziamento alla partecipazione attiva



campagne social mirate all’attivazione di ambasciatori e micro

degli strumenti, quanto la loro coerenza con l’identità del progetto e la capacità di 

che trasforma un’idea ancora embrionale in un progetto collettivo. Essa non ha il 

compito esclusivo di <pubblicizzare=, ma di costruire comunità e fiducia. Senza una 

apparire debole e di non generare quell’effetto valanga indispensabile per la sua 

questo punto: <il giorno del lancio non deve mai essere improvvisato, ma deve 

comunicazione=

La letteratura internazionale ha dimostrato l’importanza delle prime ore. Mollick 

osserva che <i progetti che riescono a superare rapidamente il 20% del proprio 

obiettivo hanno una probabilità molto più alta di successo complessivo=

E. Mollick, <The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study=, 



<la forza del crowdfunding culturale non è nel denaro 

raccolto in sé, ma nella capacità di raccontare un’idea in cui il pubblico si 

riconosca=

rappresenta il momento più delicato dell’intero percorso. Una 

volta esaurito l’entusiasmo iniziale, infatti, molte campagne entrano in una fase di 

frangente che si misura la capacità del proponente di mantenere viva l’attenzione e 

di rinnovare l’interesse del pubblico. , parlando in particolare dell’equity 

che <il rapporto costante con gli investitori, attraverso 

consolidare la fiducia e per assicurare la trasparenza del processo=

Mollick ha dimostrato empiricamente che <la frequenza e la qualità degli 

delle campagne=

un’informazione sui progressi del progetto, una testimonianza diretta

Equity crowdfunding. Investire e finanziare l’impresa tramite internet

E. Mollick, <The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study=, 



l’attivazione di campagne pubblicitarie mirate,

resti confinata a un pubblico troppo limitato. Brunello sottolinea che <ogni 

il coinvolgimento spontaneo con strumenti professionali di promozione=

Un’altra leva operativa è l’introduzione di nuove ricompense o di < =

strumenti capaci di riaccendere l’entusiasmo quando la raccolta sembra rallentare. 

collettiva, in cui il pubblico sente di poter incidere direttamente sull’evoluzione del 

dall’organizzazione di 

Come osserva D’Amato, <il crowdfunding trasforma l’utente in azionista, mecenate e 

al tempo stesso parte integrante del processo culturale=

Ma la gestione live non si riduce al <fare= comunicazione. Essa è anche

<Il manuale del crowdfunding. Ovvero come realizzare le tue idee grazie ai nuovi 
strumenti di finanziamento online=

F. D’Amato, <Utenti, azionisti, mecenati. Analisi della partecipazione alla produzione culturale 
attraverso il crowdfunding=



<

percorso, ma l’inizio di una relazione: il modo in cui si gestiscono le ultime ore e i 

giorni successivi segna in modo indelebile la percezione dei sostenitori=

come un’occasione per rafforzare il legame con la comunità che si è formata intorno 

raggiungimento dell’obiettivo prefissato oppure con il suo mancato conseguimento. 

Se l’obiettivo è stato raggiunto

difficile riguarda però l’aspetto pratico. I

significa destinare i fondi alle finalità dichiarate; nell’equity

<Il manuale del crowdfunding. Ovvero come realizzare le tue idee grazie ai nuovi 
strumenti di finanziamento online=



formalizzare l’aumento di capitale e registrare i nuovi soci.

il vero traguardo non è l’importo raccolto, ma la conferma di un 

Se l’obiettivo non viene raggiunto, le conseguenze variano a seconda del modello 

adottato. Nel sistema <all nothing=

. Nel modello <keep all=

sottolinea che <ogni campagna, anche fallita, è un’occasione di raccolta dati e di 

validazione di ipotesi=

Al di là dell’esito economico, la chiusura di una campagna comporta 

, <la trasparenza nella gestione post

informati di un ritardo piuttosto che restare nell’incertezza=

<Il manuale del crowdfunding=
<Fulfillment Report=





l’evoluzione 

l’attenzione su uno degli attori chiave di questo ecosistema

orientano le scelte dei creatori e dei sostenitori, e contribuiscono a definire l’identità 

Nel corso dell’ultimo decennio la diffusione e la crescente popolarità del 

<un’applicazione internet che mette in contatto i promotori di progetto 

=

Mollick, <la piattaforma agisce come un architetto invisibile: non si limita a ospitare i 

ciascuna iniziativa=

contesto normativo e comunicativo entro cui si svolge l’intero processo. 

Tore Flåten, <Internet
Practices,= in 



<Kickstarter= o <Indiegogo= significa, per molti, parlare del crowdfunding stesso: un 

un ambiente digitale in cui l’asimmetria informativa è elevata: i finanziatori non 

qualitativa del crowdfunding. Secondo Belleflamme, <il crowdfunding non avrebbe 

clic, la possibilità di sostenere un progetto=



Il termine <piattaforma= è oggi divenuto di uso comune, spesso associato alle grandi 

realtà digitali che hanno trasformato l’economia contemporanea

l’infrastruttura imprescindibile che rende possibile l’incontro tra due gruppi di utenti 

Rochet e Tirole, secondo i quali <una piattaforma rappresenta un meccanismo di 

valore dall’interazione reciproca=

viene concepito come un vero e proprio <prodotto= da presentare a un pubblico di 

l’incontro tra domanda e offerta, offrendo strumenti di visibilità e trasparenza. 



Kickstarter rappresenta l’esempio più emblematico di questa impostazione: la logica 

e sull’importanza della 

l’attenzione dei backers.

. In questo caso, l’accento non viene posto esclusivamente sulla 

diventa l’occasione per costruire legami, reti di sostegno e forme di appartenenza 

Basso in Italia, si muovono chiaramente in questa direzione, sottolineando l’impatto 

affermano infatti che il <c

=



Come osserva Burtch, <la legittimità delle piattaforme digitali è ciò che rende 

possibile la fiducia necessaria a trasformare semplici visitatori in reali finanziatori=

periodici sull’andamento della raccolta. Come scrivono Agrawal, Catalini e 

Goldfarb, <the reduction of information asymmetry is one of the primary functions of 

and funders=



nothing <riduce 

solo se il progetto dispone delle risorse minime necessarie per essere realizzato=

contributi senza la certezza che l’iniziativa giunga a compimento.

ha aperto la strada all’equity crowdfunding, 



la fiducia degli utenti, rendendo più sicuro l’ambiente del crowdfunding e riducendo 

il rischio di frodi o abusi. Dall’altro, ha trasformato le piattaforme in soggetti ibridi, 

dell’ecosistema finanziario alternativo.

centrali che contribuiscono a modellare l’identità e l’evoluzione stessa del 

<

definiscono struttura, pratiche e legittimità=

progetti non esistono in astratto, ma vivono e si sviluppano all’interno delle regole, 

Per comprendere l’impatto delle piattaforme, non 

viene ideata, accettata, pubblicata, gestita e conclusa all’interno di questi spazi 



Se si sposta lo sguardo dal singolo progetto all’intero ecosistema, il crowdfunding 

costituisce l’unico elemento: attorno ad essa gravitano i promotori, i finanziatori, i 

L’aspetto collaborativo si rivela decisivo: non è soltanto la disponibilità economica 

dei sostenitori a determinare l’esito della campagna, ma la capacità di creare un 

flusso di relazioni e di fiducia all’interno di un network.

mobilitare il proprio network personale e professionale. Mollick evidenzia come <the 

predictors of success=

conoscenti, i quali fungono da <segnale= per la comunità più ampia.

Lamastra hanno mostrato che <the early visibility 



herding dynamics=

attraverso effetti moltiplicatori che nascono dall’interazione di rete.

L’analisi delle piattaforme di crowdfunding non può prescindere dal considerare il 

messaggio e dall’impegno comunicativo del proponente, dall’altro è innegabile che 

la struttura e le logiche interne della piattaforma esercitino un’influenza significativa. 

di raccogliere fondi. Come osservano Burtch, Ghose e Wattal, <visibility and ranking 

mechanisms strongly affect backers’ behavior, shaping perceptions of project 



quality and influencing the flow of contributions=

< =

incoraggiando la partecipazione attiva degli utenti, l’interazione tra proponenti e 



parole, la piattaforma non è soltanto il <contenitore= della campagna, bensì un vero 

che orienta e condiziona l’intera esperienza di raccolta fondi.

che un’altra è la 

<platform reputation acts as a signal of trustworthiness, mitigating the information 

asymmetry between entrepreneurs and investors=

dall’assenza di garanzie formali, il marchio della piattaforma funziona come un 

aspettative del pubblico. Come sottolineano Gerber e Hui, <participants are 

who share their values=



incassa i fondi solo se raggiunge l’obiettivo, trasmettendo maggiore sicurezza ai 

modello <influenza significativamente la propensione degli investitori e le strategie di 

promozione adottate dai proponenti=



evidenza influenzano in modo decisivo l’andamento delle campagne. Alcune 

promotori verso ambienti percepiti come più <supportivi=.

dispone di un team editoriale che seleziona i <Project We Love=, dando loro un forte 

<

of entrepreneurial opportunities=

strategia di una campagna e ne determina il posizionamento all’interno 

dell’ecosistema globale del crowdfunding.

globale, anche se l’approccio a questa modalità varia in modo significativo tra Stati 

armonizzata e rigorosa, in particolar modo dall’ufficiale entrata in vigore del 



novembre 2023, e per l’adottamento di diversi modelli di raccolta fondi. Già da 

quando il regolamento non era ancora in vigore l’Unione Europea aveva intrapreso 

L’approccio al crowdfunding che si adotta negli USA è quello del market validation, 

ha portato gli investitori a vedere l’insuccesso come un’opportunità di 

delle campagne avviate; dall’altro, persiste un tasso medio di successo 

o superare l’obiettivo economico prefissato entro il termine temporale stabilito. Tale 



inizialmente. In caso contrario, cioè se la somma raccolta è inferiore dell’obiettivo 

profonde sia per i promotori che per i finanziatori: da un lato, incoraggia l’impegno 

nella promozione del progetto, dall’altro riduce il rischio percepito da parte dei 

Catalini e Goldfarb che affermano appunto che <the all

risk for funders and acts as a signal of commitment from creators=.

che in senso letterale significa <tenere tutto=. Il modello 

keep it all è un’altra architettura operativa del crowdfunding, in cui il progettista 

trattiene i fondi raccolti nonostante non venga raggiunto l’obiettivo prestabilito. 

con fondi parziali e può pertanto indurre a <higher risk of moral hazard, since 

creators are not bound to a minimum viability threshold.=. 

legame comunitario o quando l’imprenditore dispone di capitale sociale 

l’obiettivo di finanziamento. La percentuale elevata di insuccessi impone una 

A. Agrawal, C. Catalini, A. Goldfarb, <Some Simple Economics of Crowdfunding.= 

umming, G. Leboeuf, A. Schwienbacher. <Crowdfunding Models: Keep
nothing.= 



riflessione critica. Non si tratta di un’anomalia marginale, bensì di un fenomeno 

raggiunge l’obiettivo economico prefissato, una percentuale che si 

quantitativa, sempre più rapida, di campagne lanciate e l’elevata percentuale di 

funzionamento del crowdfunding. Altri interrogativi cruciali riguardano l’efficacia dei 

l’effettiva capacità delle piattaforme di sostenere l’innovazione culturale, sociale o 

tecnologica. Molti autori sono concordi con il fatto che le piattaforme <fanno ben 

poco per garantire la qualità dei progetti o la loro sostenibilità a lungo termine=

semplicemente una forma <liberata= di finanziamento dal basso. 

       

lini, A. Goldfarb. <Some Simple Economics of Crowdfunding.= 



inserita dal Time tra le migliori invenzioni dell’anno, nel 2011 come uno dei migliori 

siti web e, non a caso, il New York Times l’ha definita come il <National Endowment 

for the Arts della gente=, sottolineandone la capacità di sostenere progetti creativi 

tratta di una piattaforma d’investimento in senso stretto, in quanto i finanziatori non 

materiali, spesso un prodotto o un’esperienza esclusiva. Come affermano Agrawal 

finanziamento di progetti innovativi nei settori creativi e tecnologici; dall’altro, 

dell’ingresso sul mercato. Come sottolineano Belleflamme, Lambert e 

fondi, ma anche per osservare la reazione dei consumatori, valutare l’interesse reale 



verso il prodotto e ridurre l’incertezza associata al lancio commerciale. 

fondi al promotore solo se viene raggiunto l’obiettivo prefissato, generando un 

tipo di finanziamento flessibile <è adatto a quasi tutte le campagne su Indiegogo.=

il 30% dei fondi iniziali, capitalizzando sull’interesse residuo della community 

perché innanzitutto permette di trasformare una campagna in corso d’opera in una 

indipendenti che necessitano di fondi per affinare l’idea o validare la domanda di 

–

mitigare i rischi, offrendo comunque l’opportunità di avviare processi produttivi o 

P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, <Crowdfunding: Tapping the Right Crowd,= 



generando un flusso di entrate aggiuntivo che estende nel tempo l’impatto 

nonché un’insufficiente mediazione delle piattaforme tra i progettisti e la <folla=. 

Come osservano Rossi e Di Maria, <la debolezza della value proposition e l’assenza 

per le iniziative culturali e sociali=.

<una campagna di crowdfunding fallisce spesso perché non riesce a costruire un 

=

un indicatore rapido e facile da comprendere, per valutare davvero l’impatto di una 

L. Rossi, E. Di Maria, < =, 

P. Crosetto, M. Meoli, S. Vismara, <Selective signaling in equi
from European platforms.= 



prefissato, ma riesce ad attrarre l’attenzione dei media e degli investitori, può 

l’80% , in parte grazie all’effetto propulsivo generato dalla visibilità algoritmica e 

questo senso vi sono la selezione tra i <Projects We Love=, le newsletter tematiche e 

all’espressione artistica e alla valorizzazione del talento individuale.

–



TEROGENEITA’ STRUTTURALE E QUADRO REGOLATORIO DEL 

Crowdfunding, presso la School of Business and Law dell’Università di Agder in 

Norvegia, presenta lo European Crowdfunding Market Report, che ha l’obiettivo di 

piattaforme. L’analisi si fonda sui dati forniti direttamente da 115 piattaforme attive 



segmenti, in particolare nell’equity crowdfunding, sebbene permanga una 

based, altre si focalizzano sull’equity e sul lending, 

questo rapporto vuole rappresentare <la prima vera analisi del mercato a livello 

fornire=. 

evidente, soprattutto per l’Italia che si posiziona sorprendentemente in seconda 



un quadro regolatorio unico e una lingua comune favoriscono l’espansione delle 

Prima che entrasse in vigore l’attuale normativa sono state censite 594 piattaforme 



evidenziando una minore densità dell’offerta in rapporto al potenziale economico 



Questa tendenza positiva riflette sia l’aumento della fiducia degli investitori, sia la 

alternativo alle forme tradizionali. Tuttavia, l’analisi territoriale rivela forti 

disomogeneità. Nell’area dell’Europa meridionale, che include l’Italia, la raccolta 

significativamente più contenuto (+6,5% tra il 2021 e il 2022). All’estremo opposto, 

l’Europa settentrionale, che include anche il Regno Unito, ha registrato performance 

segnalano un’insufficiente alfabetizzazione finanziaria del settore, con un picco 

negativo nell’Europa orientale, dove il 69% degli operatori rileva un basso livello di 

consapevolezza tra i potenziali investitori. In controtendenza, l’Italia presenta il 

valore più virtuoso di tutta l’Unione su questo indicatore, mostrando una percezione 

contrario, solo un terzo delle piattaforme non orientate all’investimento (ossia quelle 

nonché l’e



pubblico medio e che richiedono un’educazione finanziaria che non tutti 

particolare nelle economie emergenti dell’Europa orientale, ma rimane rilevante 

sicuramente l’esigenza di intensificare gli sforzi in ambito formativo e divulgativo, 

In parallelo, l’equity crowdfunding continua a registrare tassi di crescita sostenuti, 

si mantiene elevato, intorno all’88%.

–



dell’ecosistema europeo del crowdfunding. Tuttavia, la longevità operativa non 

alternative rispetto alla mera <anzianità= di mercato, come l’innovazione 

contesto, soprattutto in un ambiente dove la differenziazione dell’offerta e la 



sull’insuccesso delle campagne di crowdfunding, 

l’

l’

’

nuovi, legati all’esperienza concreta, che potessero far emergere eventuali aspetti 



all’indagine 

generalizzazioni statistiche sull’intero fenomeno 

a una tendenza all’autoselezione da parte di

sull’argomento

l’importanza della definizione di obiettivi realistici, la scelta 

all’interno del questionario 

l’ammontare dell’obiettivo economico, la durata della campagna, la presenza o 

al lancio, l’esistenza di una comunità pre

pensate per restituire la dimensione qualitativa dell’esperienza.

successo o all’insuccesso



dell’esperienza vissuta.

, volto a integrare la dimensione teorica con un’analisi delle esperienze 

perché consideravano l’esperienza ormai conclusa o perché non 

l campione non rappresenta l’insieme indistinto di tutti i 

dei primi elementi che emergono dall’analisi dei questionari è la 



I rispondenti non si sono concentrati su un’unica soluzione, ma hanno 

dall’altro compaiono piattaforme italiane

piattaforma più specialistica, utilizzata soprattutto nell’ambito dei 

non è percepita semplicemente come <una piattaforma tra le tante=, ma come la 

piattaforma piuttosto che un’altra 

<nome= della piattaforma diventa quindi una sorta di garanzia 

Al contrario, le opzioni <lending based= e <equity

based= hanno totalizzato lo 0% delle risposte, mentre la tipologia <donation= è stata 



based o dell’equity, ha il vantaggio di essere percepito come più 

interessante è che anche i progetti che non hanno raggiunto l’obiettivo tendono 



, ma a ripensare la propria strategia all’interno dello stesso.

<Avvieresti di nuovo una campagna sulla stessa 

piattaforma?=

maggioranza, pari all’83,3% del campione, ha risposto <sì= < =

Probabilità di avviare un’altra campagna sulla stessa piattaforma

due promotori su tre che non hanno raggiunto l’obiettivo 



a buon fine. È come se la responsabilità dell’esito non fosse attribuita al modello 

<brand=. 



based, oppure di Kickstarter per l’impostazione reward. È 

<s =

ruolo delle reti informali di conoscenze, o persino l’=o =

<c

=

questo caso la piattaforma è percepita come l’unico spazio in grado di accogliere un 



alla definizione dell’identità del progetto. Lanciare una campagna su Kickstarter, su 

raggiunto l’obiettivo economico prefissato. 



dell’idea progettuale, bensì dalla mancanza di condizioni esterne e organizzative 

a riuscita dipende dall’intreccio 



spesso definito <mid

campaign slump= , in cui l’andamento si stabilizza e la crescita rallenta 

una progressiva difficoltà nel mantenere vivo l’interesse.

Kickstarter, < Campaign Slump=



–

per l’esito di una campagna è emersa l’importanza di una 

questo aspetto; c’è infatti chi sostiene <

sottovalutato l’importanza dell favorevole=

sociale, ma i dati mostrano che la community non è solo un <vantaggio competitivo=

che non hanno raggiunto l’obiettivo 

l’assenza di una base



diversi casi la campagna ha raggiunto l’obiettivo sperato

averne preparata una. Questo dato merita un’analisi attenta. La mailing list, secondo 

sono comunque riuscite a raggiungere l’obiettivo. Ciò suggerisce che la mailing list 



trasmettere l’idea che il progetto sia credibile e meriti attenzione.



emerge che l’8,3% delle campagne ha coperto meno del 10% dell’obiettivo, il 25% si 

– –

che ha raggiunto più della metà dell’obiettivo già nei primi due 

dall’altro, una quota non trascurabile

L’incrocio con i dati sull’esito finale delle campagne rafforza questo quadro. La 

Le campagne che hanno coperto oltre il 30% dell’obiettivo (sia 

–



all’interno della pagina presenta un divario nelle risposte

non sono riuscite a raggiungere l’obiettivo

dare un’immagine più professionale

rimane un contenuto <statico= che non genera coinvolgimento. 



L’analisi delle risposte ai questionari offre uno spaccato molto significativo su quali 

e relazionale già consolidato prima del lancio sia stato l’elemento decisivo per 

orientare l’esito finale. Questa osservazione si intreccia con quanto già discusso a 

< =



Fattori che hanno contribuito all’esito della campagna

indicato come determinante per l’esito positivo. La definizione di un target 

quando l’obiettivo è percepito come troppo ambizioso o fuori portata, il rischio di 



Fattori che hanno ostacolato l’esito della campagna

anch’esso citato 



sfavorevole, l’obiettivo troppo alto e la scarsa credibilità percepita.

letti insieme, rafforzano l’idea che il crowdfunding non dipende solo dalla bontà 

diventa il motore principale quando c’è, ma la sua assenza è uno dei limiti più citati. 

una pianificazione accurata. Alcuni rispondenti hanno sottolineato l’importanza di 

< = o di 

< =. Tali frasi 

il crowdfunding non si esaurisce nell’apertura di una pagina online, ma richiede una 

un processo multidisciplinare che può beneficiare dell’intervento di soggetti con 



a validare l’idea iniziale del promotore, creare 

ambiziosi l’aiuto di professionisti può invece essere considerato come un asset 

<

= afferma: <

=

vissuto l’esperienza del crowdfunding si è reso conto, spesso a posteriori, che senza 

garantendo visibilità spontanea. L’esperienza, tuttavia, ha dimostrato il contrario: 



l’assenza di un gruppo già mobilitato ha condotto a campagne che non hanno 

raggiunto l’obiettivo, anche quando il progetto era valido. Per questo, i consigli si 

< =

. Un promotore ha consigliato di <

= e di <valutare fin da subito l’apertura di una partita IVA

=, di <

= sottolineando l’importanza di considerare non 

della campagna sono stati individuati gli <aspetti finanziari complessi=. 

in media tra il 5% e l’8%), occorre 



concentrandosi sull’obiettivo di raccolta senza calcolare con precisione il margine 

< =, a realizzare un <video breve e d’effetto= e a curare la 

affermato: < =, quasi a voler sintetizzare in una sola formula 

l’idea che il crowdfunding non sia un’attività secondaria, ma un impegno 

addirittura anni, se consideriamo il progetto che c’è dietro, il centro dell’agenda del 

dimensione fiscale, logistica e alla gestione quotidiana dell’impegno richiesto. Esse 

finanziamento dal basso, sia vissuto dai promotori come un’esperienza totalizzante 

L’analisi dei questionari rivela con chiarezza 



l’importanza delle prime 48 ore confermano quanto sia determinante la capacità di 

primario. Questo mostra che l’entusiasmo con cui il crowdfunding viene descritto 

quello italiano, possono ridimensionarne fortemente l’efficacia.

in base alla loro reputazione e riconoscibilità, dall’altro i promotori lamentano il poco 



automaticamente l’accesso al capitale, esso rischia di amplificare le disuguaglianze 

affronta l’esperienza come neofita. La lezione più importante che emerge dai 



l’insuccesso delle campagne di crowdfunding, con 

riflessione sull’evoluzione del fenomeno e sulle diverse tipologie di 

piattaforme, per poi soffermarsi sull’analisi comparata tra mercati, sul ruolo delle 

piattaforme stesse e, infine, sull’indagine empirica condotta tramite questionari 

L’analisi ha evidenziato come il crowdfunding non possa essere considerato 

l’analisi dei casi italiani ha mostrato una progressiva evoluzione del settore, con 

l’emergere di piattaforme sempre più specializzate e con l’adozione di strategie 



il valore della ricerca risiede nell’aver 

dall’interno e dando voce ai protagonisti diretti delle campagne.

riflessione sulla regolamentazione, sull’integrazione con altri strumenti di finanza 

alternativa e sull’impatto che le tecnologie potranno avere nel ridefinire il settore. 



<Il manuale del crowdfunding. Ovvero come realizzare le tue idee grazie 
ai nuovi strumenti di finanziamento online=
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