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1. Introduzione

Il settore alberghiero ha conosciuto negli ultinmnia uno
sviluppo significativo soprattutto in alcune econencome
I'ltalia, in cui il movimento ha dimostrato quasermpre una
crescente capacita di produrre risultati positdones Lang
Lasalle Hotels, 2009).

E’ altresi vero che l'industria immobiliare & caeaizzata da
un’alta eterogeneita delle dinamiche di performamcdase
alle diverse tipologie e localizzazione dei singaset (Viezer,
2000) ed il mercato alberghiero in questo non faeeone. In
letteratura un criterio unico per definire le ma@alkcon cui
migliorare un portafoglio in base alla segmentazieattoriale
(vedi Hartzell, 1986) e/o geografica (vedi ad esenipueller

e Ziering, 1992) non €& ancora disponibile. Relatigate
all’analisi di portafogli di investimento, gli stugresentati
hanno invece considerato i benefici derivanti datlusione di
tali asset all'interno del portafoglio di investimiemobiliari di

un investitore istituzionale (Quan, Li e Sehgal)20e hanno
valutato le caratteristiche distintive di tali ekgispetto
allandamento generale del mercato immobiliarestémberg,
Ross e Zisler, 1988) evidenziando le caratteristidistintive
dei cicli immobiliari di tale segmento (Corgel, Z)0 L’

analisi dell'impatto delle caratteristiche geo-se#tli sulla

performance dell'investimento dovrebbe essere fatta



guardando alle correlazioni tra i risultati ottarid differenti
tipologie di asset alberghieri e scomponendo ldopmance
usando procedure piu complesse che ottengano deuito
quello di diminuire l'influenza dai cicli immobilia (Lee e
Devaney, 2007). Gli studi sulle diverse tipologie asset
alberghieri si sono limitati allo studio della celazione tra le
loro performance (Jang e Yu, 2002) e non esistawori che
abbiano indagato nello specifico il settore al foiedefinire
linee guida per la definizione del numero minimagsimo di
alberghi da includere in un portafoglio e/o suitemi da
adottare nella composizione di quest’ultimo.

La presente tesi cerca di colmare questa lacudacapire se
la diversificazione ottenuta attraverso criteri -Gettoriali
possa portare benefici concreti nel comparto alberg
applicando due metodologie diverse (da una parte
diversificazione di portafoglio — Markowitz — e Haltra una
regressione lineare). Prendendo dunque spuntacdai dvori
che hanno applicato I'approccio proposto da Markowaigli
investimenti immobiliari al fine di identificare lmomposizione
ottimale di un portafoglio (tra gli altri Friedmai971), il
contributo analizza i vantaggi e i limiti derivandalla
diversificazione del rischio per gli investimentelnsettore
alberghiero considerando le potenzialita della tieya
efficiente per la misurazione dellimpatto della

diversificazione su un portafoglio di immobili destti

la



unicamente ad uso alberghiero. Lo studio dei benedsti

della diversificazione completa, quindi, ['analisdelle

performance degli investimenti realizzati da initest

istituzionali nel settore alberghiero fornendo cadioni utili

per la definizione dei criteri di costruzione unrgaéoglio di

alberghi che massimizzi il risultato derivante dakestimento
e/o minimizzi la loro esposizione al rischio. Daltro lato

usando un modello proposto da Heaston e Rouweni®a4)

la tesi analizza il ruolo dei fattori geo-settariaéll'industria

alberghiera italiana (uno dei mercati turistici pportanti al
mondo) e dimostra come il fattore geografico siadaabili

piu determinante..

Il lavoro presenta una review della letteratura tenha delle
strategie di diversificazione geo-settoriali neigivestimenti
alberghieri evidenziando le principali motivazigmesentate
per giustificare la differenza dei risultati consig da

immobili con destinazione d’'uso differente e/o aidn aree
geografiche differenti (paragrafo 2.1) ed idenéficle

caratteristiche e le metodologie di costruziondedetincipali

misure di performance nel settore alberghiero (pafa 2.2).
Nella verifica empirica, dopo aver presentato lettaristiche
del campione rispetto ai dati aggregati relativi na¢rcato
italiano (paragrafo 3.1), vengono identificate letotdologie di
indagine in funzione delle caratteristiche e demiitii dei dati

disponibili (paragrafo 3.2.1 e 3.2.3) e sono pregenrisultati



relativi a portafogli di investimenti costruiti coe senza
vincoli di diversificazione minima (rispettivamenparagrafi

3.3.1 e 3.3.2) e i risultati ottenuti applicandauegressione
lineare (paragrafo 3.3.3). Nell'ultimo paragrafdine sono

presentate alcune brevi conclusioni e le impli@azper gli

investitori istituzionali specializzati nel settordberghiero
(paragrafo 4).

| risultati ottenuti dalla verifica empirica su uml@i mercati
pitl importanti a livello mondiale (Italil)dimostrano come la
composizione di un portafoglio ottimale di investint

alberghieri differisca significativamente in funae della
presenza o meno di vincoli di diversificazione.sé#crificio

collegato alla riduzione del rendimento per unitarisichio

assunto puo essere ritenuto accettabile ancheniiciue della
maggiore persistenza dei risultati che caratterizazartafogli

costruiti utilizzando vincoli di diversificazioneisto che la
distanza media dei portafogli identificati in passaspetto

alla frontiera efficiente corrente risulta piu ritho Inoltre

I'applicazione della regressione lineare dimostie siano le
caratteristiche geografiche piu significative diralvariabili,

sempre in relazione alla performance della strattur

! Per alcune informazioni relative ai risultati apjerformance dei principali
centri turistici italiani rispetto alle altre realtnternazionali si veda tra gli altri
Deloitte, 2008.



2. Review della letteratura

2.1 Le strategie di diversificazione nel settore

alberghiero

La determinazione dell’'esposizione collegata algaio

specifico investimento immobiliare & solitamentenptessa e
presuppone la disponibilita di dati dettagliatilayderformance
attesa dell’'immobile da utilizzare nella costruzahi modelli

di previsione piut o meno complessi (Porzio e Sampsay

2007). L’assenza di tali informazioni in fase damificazione
dell'investimento rende necessario I'utilizzo diidaternativi

che solitamente sono rappresentati dai risultatiseguiti in
passato da investimenti con caratteristiche similar

Gli studi sul mercato alberghiero hanno dimostredme le
performance delle diverse strutture siano moltoogenee tra
loro e che considerare solamente il trend naziomalme
indicatore per lintero mercato potrebbe essererviaate

(Gallagher e Mansour, 2000). La segmentazione gtormle
rappresenta il principio generale per la divera#ione di un
portafoglio di investimenti anche nel mercato imitiake

essendo le dinamiche degli immobili con stessairtesbone
d'uso e ubicati in aree similari collegate tra IgMcMahan,
1981). Nel prosieguo del paragrafo vengono esammelt
dettaglio i presupposti alla base della diversficae geo-



settoriale per il settore alberghiero evidenziandattori che
possono interessare in modo differente hotel ubioaaree
geografiche differenti (par 2.1.1) e/o che offroservizi di

qualita differente (paragrafo 2.1.2).

2.1.1 La diversificazione per area geografica

L'analisi dell'area geografica di appartenenza deigoli
investimenti alberghieri puo risultare utile aldidi valutare la
loro esposizione verso fattori di rischio caratteanti dell’area
esaminata se si ritiene che le caratteristiche rgéioge
influenzino la performance della struttura. | pipati fattori
locali identificati in letteratura sono ricondudilalle seguenti

categorie (Strano, 2006):

clima;
e politica,
e moda;
e andamento economia;

e stagionalita.

Soprattutto con riferimento ad alcuni segmentildintela e ad
alcune tipologie di alberghi, la domanda puo esk®temente
influenzata dalla variabile climatica essendo litati per il
cliente in parte collegata alla coerenza delle ool



climatiche rispetto alle sue aspettative. In tatmtesto un
temporaneo o persistente mutamento climatico ctereissa
I'area geografica in cui € ubicato I'hotel pud detmare la
scelta dei potenziali clienti di rivolgersi versoltra
destinazioni non caratterizzate dallo stesso probl€Aall e
Hoyer, 2005).

Le caratteristiche del Paese in cui e ubicato l'obie
possono influenzare sia i rischi che i risultatriventi dalla
gestione dell’'albergo. L’instabilita politica e igblemi sociali
possono, infatti, complicare ulteriormente la gt
dell'investimento aumentando il grado di aleat@riedei
profitti e impedendo una chiara valutazione de#gote di
contesto in cui il gestore e chiamato ad operapg€P, 1997).
In contesti di efficiente funzionamento delle istioni la
situazione puo cambiare radicalmente poiché looSpato
avere convenienza ad adottare politiche favorewld
sviluppo del settore e, di conseguenza, e possdbike gli
interventi preventivati riducano il rischio delRiestimento e/o
aumentino i margini di profitto dell’attivita (HalL998)

La domanda degli hotel ubicati in una determinatsa gpuo
essere influenzata da componenti irrazionali, ladaoche
determinano variazioni anomale e inattese nellaitigda
dellinvestimento (Crouch, 1995). Tale atteggianosent
irrazionale del mercato pud determinare in pardigohnni la

preferenza dell'utilizzatore medio verso alcune tidagioni

10



elo tipologie di strutture e, di conseguenza, mcaié le
prospettive di profitto per gli hotel in funzionelth coerenza
delle loro caratteristiche con la nuova domandandrcato
(Seaton, 1996).

La domanda del servizio offerto alla clientela eetsdmente
collegata al’'andamento dell’economia in generaldelarea
specifica in cui € ubicato I'hotel e le prospettigte profitto
legate all’attivita alberghiera risultano sensibilial
cambiamento delle condizioni di contesto. Talezielae puo
essere piu 0 meno stringente all’interno dellasstemzione in
funzione delle caratteristiche socio-economiche ladel
popolazione servita dall’hotel (Canina e CarvellD2) e puo
risultare distorta soprattutto nel caso in cui dsp della
clientela internazionale sia non trascurabile (G091).

La stagionalita del servizio € legata soprattutta elientela
retail per la quale la domanda del servizio, petivnolimatici
o istituzionali, pud modificarsi nei diversi periodell’anno.
La componente climatica dipende, principalmentelleda
condizioni atmosferiche/meteorologiche (temperatgrado e
natura delle precipitazioni, etc...) mentre la congue
istituzionale dipende da alcune regole sociali ioleressano i
potenziali clienti e possono influenzare la domarak
servizio (le festivita religiose, i periodi di ferietc...) (Butler,
2001). L'offerta di servizi alla clientela businegsuo

permettere di ridurre questo rischio di stagioaadissendo la
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domanda di hotel per eventi (convegni, confererete,..)
solitamente concentrata in periodi dell'anno in gialberghi
sono scarsamente richiesti dalle clientela ret@#chlaner,
Zeni e Raich, 2007).

2.1.2 La diversificazione settoriale

L'industria alberghiera si caratterizza per una tdor
differenziazione del tipo di servizio offerto chetérmina, di
conseguenza, la possibilita di servire clientelan co
caratteristiche differenti utilizzando anche dieemlitiche di
pricing del servizio. Gli aspetti considerati nella
classificazione settoriale portano solitamentestirdquere gli

immobili in funzione di:

e la qualita del servizio offerto;

e |a tipologia di clientela servita.

Il mercato alberghiero si caratterizza per una efort
segmentazione della domanda in funzione delle eatths
potenziale cliente e, di conseguenza, la spesaamédnuta
adeguata per il potenziale fruitore del servizicayB e
Haveman, 1997) e le dinamiche dei prezzi appleiatlienti, a
parita di area geografica di riferimento, possorssee
influenzate in modo significativo (Baum e Metzid992). La

12



differenziazione per qualita del servizio offertasuita
rilevante anche relativamente alla struttura desticessendo
gli oneri legati al soddisfacimento della domandé&eckenti in
funzione del grado di complessita del servizio éf€Younes
e Kett, 2007). A livello internazionale si sonofdg modelli
standardizzati (ad esempio gli star rating) chendsfono le
linee guida per la classificazione dei diversi hatefunzione
della tipologia di servizi offerti (Dann, 2003) emqmettono di
segnalare con un indicatore di facile comunicazientascia
di clientela a cui e rivolto il servizio (Wang, 20 Nella
classificazione degli hotel sulla base della gaatiei servizi
offerti sono disponibili alcune linee guida genergler
attribuire il numero di stelle all’notel ma non &si una regola
puntuale per stabilire la relazione tra le carsdfiehe di
ciascun servizio offerto e il giudizio finale esgge sull’hotel
(Parrilla, Font e Nadal, 2007). In tali ranking stsi un
notevole grado di discrezionalita nell’attribuziote giudizio
finale che puo determinare differenze nel signibcattribuito
nei singoli Paesi al numero di stelle e, nel casaoiudsoggetti
responsabili all'interno di un Paese dell’attrilare dei rating,
non € raro che si registrino giudizi non coeremtiessi da
organizzazioni differenti sullo stesso albergo ¢Bs,
Sutherland, e Drummond, 2007).

La classificazione basata sulla tipologia di ckatservita si

fonda sulla presenza di differenze nelle dinamicHative al

13



tasso di occupazione, nella durata del periodccdupazione,
nelle politiche di pricing e nel rischio di overbiang tra la
clientela business e quella retail (Baker e Cqlli€99).

Il cliente business addebita i costi del serviziocapo alla
societa di appartenenza e, di conseguenza, € fatessato
alla qualita del servizio ottenuto rispetto al E@zpagato
(Vinod, 2004). Le altre caratteristiche ricorrergono la
prenotazione per un numero consecutivo di nottitqsto
ridotto (solitamente una notte) concentrata pedloggi giorni
centrali della settimana (Wheaterford, 1995) e dimamica
dei prezzi molto eterogenea nel caso dei grupdunzione
della natura del rapporto tra il gestore dell’hatela societa
organizzatrice dell’'evento (Steed e Gu, 2005).

Nel segmento retail si mantiene, invece, la coaa tra il
soggetto che paga il servizio e il fruitore e laretia gestione
della clientela richiede la valutazione del livelldi
soddisfazione del cliente in funzione del rappdrto prezzo
pagato e servizi offerti (Noone, Kimes e Renagi2803). Le
caratteristiche piu ricorrenti di tale segmento @on
identificabili nella domanda concentrata soprattuéi week-
end che prevede spesso notti consecutive nellscstdbergo
(Choi e Mattila, 2004) e, anche nel caso di grudgi,
significativa sensitivita rispetto al prezzo apat che puo
determinare l'incapacita di valorizzare correttateda qualita

del servizio offerto (Lewis e Shoemaker, 1997) Eitacentivo

14



ad utlizzare canali internet per confrontare lefedé

disponibili per hotel con caratteristiche similarodendo, in
parte, i possibili margini di profitto per la sttuta (O’Connor,
2003).

La classificazione della clientela in funzione ds&gmento
servito anche se utile per la previsione delle miche di

reddito collegate all'albergo non e facilmente iealbile.

Anche se e possibile identificare, soprattutto nercato
italiano, alcune tipologie di hotel (B&B e hotel gdiccole

dimensioni con standard qualitativi scarsi) cheosdastinate
quasi esclusivamente a clientela privata (MonelAtzzana e
Ballanti, 2007), gli alberghi con standard quaiNtiatnedio-alti

ubicati in citta rilevanti dal punto di vista econico offrono

servizi in grado di soddisfare sia la clientelaibess che retail
e risulta, quindi, difficile costruire un campioe&erogeneo in

termini di clienti serviti.

15



2.2 Le misure di performance

Il mercato mondiale degli alberghi si caratteripea una forte
eterogeneita in termini di dimensioni, numero eattaristiche
della unita produttrici di reddito per il gestoréofes Lang
Lasalle Hotels, 2009). La valutazione dei profitagati
all'attivita alberghiera viene, quindi, solitamenmtermalizzata
rapportandola al numero di unita produttrici di ded per
I'albergo in modo da calcolare un indicatore cha stile
anche per confrontare alberghi di dimensioni dédfer.
L’attenzione viene solitamente concentrata sul -burgness
dell’hotel escludendo dall’analisi il ricavo legatd alcuni
servizi opzionali forniti alla clientela (ristorantSPA, etc...)
essendo le entrate collegate all'affitto della cemda
componente di ricavo piu rilevante per l'albergoag@Ghev,
2000).

Una prima misura proposta in letteratura e rapmtasz dal
totale dei ricavi per stanza locata e rappresentandicatore
efficace per valutare la capacita dell’hotel di siaszzare il
risultato economico derivante dalle unita locatéékatore,
2001). In formule:

1388
. RevPOR = EZZ Revenues (1)

i=0 t=t,

dove:

16



,, RevPOR = Ricavi conseguiti per il periodo compreso y&t

t, per unita locata;
h = numero di stanze locate nel periodo considerato;

Revenues = ricavi derivanti dalla locazione della stanza i-

esima nel periodo t-esimo.

Il risultato ottenuto da tale indicatore dipende wamero di

camere locate e dal prezzo applicato per la singfalaza ed &
possibile che il gestore massimizzi il valore detlicatore

applicando prezzi particolarmente elevati disirgsamdosi
dellimpatto che puo avere tale scelta sulla doraarmi!

servizio e, quindi, sul tasso di occupazione dsbaze.

Una soluzione alternativa e molto diffusa proposta
letteratura per la valutazione dei ricavi collegdtiattivita é

rappresentata dai ricavi per camera disponibile (Eanina,
2002). In formule:

h 4
. ReVPAR = EZZ Revenues
N'izo =, (2)

dove:

,, RevPAR = Ricavi conseguiti per il periodo compreso y&t

t, per unita disponibile;

17



h = numero di stanze locate nel periodo considerato;
n = totale delle stanze disponibili;

Revenues = ricavi derivanti dalla locazione della stanza i-

esima nel periodo t-esimo.

Il valore assunto dall'indicatore (2) risultera g@m inferiore
(o al massimo uguale) al valore del RevPOR esseal#o
indicatore il prodotto dell'indicatore (1) per thsso di
occupazione delle camere registrato nel periodsiagser il
rapporto tra il numero di stanze locate (h) e tai® di quelle
disponibili (n).

Affinché l'indicatore mantenga la sua utilita peffegduare
confronti tra investimenti differenti € necessamhe sia
calcolato sempre sullo stesso orizzonte temposal@ggmente
anno o mese) senza escludere gli eventuali sottojpedi

chiusura della struttura (Ismail, Dalbor e MillspG2) e
considerando il numero totale delle stanze indipatemente
dalla realizzazione di eventuali interventi di memzione che
rendono alcune stanze temporaneamente inagibiittésy,

2002).

L’indicatore (2) rappresenta una buona stima dedipacita
dell'albergo di collocare le stanze ai prezzi plavati e di
competere sul mercato ma non rappresenta una stimetta

della capacita del gestore dell’hotel di massinmezirisultato

18



conseguito non essendo presente nell'indicatorenalo/oce
relativa ai costi sostenuti per conseguire unmnalédtato.

| costi legati ad una struttura alberghiera si ttar@zano per
la compresenza di costi fissi legati alla costroeio
dellimmobile e delle strutture dedicate all’'offertlei servizi
ai clienti e di alcuni costi variabili che si maddno in
funzione del tasso di occupazione delle camereodibpi
(Gu, 1997). Analizzando il rapporto tra la somma ciesti
fissi e semi-fissi e quelli variabili € possibileigenziare come
il peso della componente variabile sia significathente
ridotto (Di Peter e Lockwood, 2002). Altre infornnaazi sulla
struttura dei costi devono essere ricercati dinsttate nei dati
di bilancio del singolo albergo perché al modifssadella
dimensione dell'albergo pu0 cambiare sostanzialement
'organizzazione interna del lavoro e, di consegagn
I'efficienza produttiva e possono variare | cosggati
all'offerta del servizio (Brown e Dev, 2000).

Gli indicatori piu completi proposti per la valuiaze del
risultato prodotto al netto dei costi sostenuticsgnlitamente
anche essi normalizzati rispetto al numero di sahzponibili

(Brown e Dev, 1999). In formule:

b

 GOPPAR = (Revenues — Costs )

i=0 t=t, (3)

S|
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dove:

,, GOPPAR = profitto lordo conseguito per il periodo compreso
tra { e t per unita disponibile;
n = totale delle stanze disponibili;

Revenues = ricavi derivanti dalla locazione della stanza i-

esima nel periodo t-esimo.

Costg = costi (fissi, semifissi e variabili) relativilalstanza i-

esima disponibile nel periodo t-esimo.

L’applicazione di tale approccio permette di vatatan modo
piu completo il risultato economico dell’investimienma
introduce ulteriori gradi di arbitrarieta legatilaalstima dei
costi da considerare nella formula.

| lavori relativi alle analisi di bilancio di albghi e hotel hanno
evidenziato come, in funzione della forte varidailidella
domanda di servizi, la valutazione del risultatmremico
dell’albergo possa essere realizzato soltanto skspone di
una contabilita interna dettagliata che permettdedérminare
I'entita dei costi che risultano collegati al tagBaccupazione
delle camere (Gigli, 2003). Introducendo la disaggzione
dei costi in fissi e variabili, il valutatore deypero effettuare
alcune assunzioni su alcune voci di costo (ad emenhp

personale) per le quali in letteratura non esiste

20



un’interpretazione univoca in merito alla loro mat{Modica,
2004).

Il problema principale relativo alla costruzione rdisure di
perfomance netta attiene, inoltre, la disponibitliadataset di
informazioni sufficientemente completo da attrilkeuialla
singola stanza non solo i costi variabili ma anlghgquota di
costi fissi di pertinenza e, solitamente, la sauaei scelta dal
valutatore € fortemente vincolata dalla disportidbildei dati
(Pellinen, 2003).

21



3. Analisi empirica

3.1 Il campione

L’analisi ha preso in considerazione il mercataliaho
raccogliendo le informazioni relative agli albergiesenti sul
territorio da Associazione Italiana Catene Albeeghi
(AICA)?. Confrontando il campione disponibile con i dati
relativi al mercato italiano nel suo complessowtenzia che
in termini di individui censiti la copertura deitddisponibili &
piuttosto limitata (soprattutto per gli alberghi djualita
inferiore o uguale a 3 stelle) ma in funzione dafturato
generato dagli alberghi considerati € possibileenatlo

sufficientemente rappresentativo (Tabella 1).

2 Per maggiori dettagli sugli alberghi aderenti d€A si rinvia al sito internet
dell'associaziongvww.aica-italia.it

22



Tabella 1. La rilevanza del campione indagato

AICA ltalia Rapporto
AICA / ltalia
Totale 265 33,768 0.80%
kkkk 25 254 9.84%
Numero Tk 204 3950 5.16%
alberghi rkk 36 17038 0.21%
o 0 7718 0.00%
* 0 4808 0.00%
Fatturato totale 1,462,728,638.63 22,638,470,580.00 6.46%
Fatturato  per  unita 5,519,730.71 686,014.26
alberghiera 804.61%
Fatturato per camera 35,271.97 22,549.02
156.42%

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA e daatabank (2007).

La dimensione del campione € variabile nel temperdo la
disponibilita delle informazioni per AICA legatdakcelta dei
singoli membri di fornire o0 meno informazioni
all’associazione di categoria per la redazioneedstatistiche
del settore.

Relativamente alle caratteristiche qualitative dampione,
esso comprende soltanto le strutture alberghieom @ono

considerati B&B, villaggi vacanze, etc...) e presenina
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buona copertura geografica delle principali reg@mrovince

italiane (Grafico 1).

Grafico 1. La composizione del campione per tip@odi

immobile e area geografica

Classificazione per tipologia di Classificazione per provincia
immobile
2007 ' '
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2004
| / £ o
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B L s S

Fonte: Elaborazione dell'autore su dati AICA.

Al fine di valutare i vantaggi derivanti dalla dredicazione
del portafoglio di investimento, le singole struglsono state
aggregate in gruppi omogenei in funzione della prawa di

riferimento e della qualita del servizio offerto.

| dati relativi al ricavo medio per camera dispaleibmensile,
al tasso di occupazione mensile e alla media aandal costi
sono stati forniti da AICA preservando I'anonimatiegli

associati a cui facevano riferimento i dati.
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La contabilita interna delle singole strutture afibeéere non e
stata resa disponibile dalle singole associate AKCA dati
relativi ai costi sostenuti per I'erogazione detvego sono
stati, quindi, estrapolati direttamente dal bilaneiggregato

redatto periodicamente dall'associazione (Tabélla 2

Tabella 2. Le informazioni disponibili sulla struté dei costi

Anni in cui I'informazione é disponibile

Voce di costo presente in bilancio  Tipologia ca qtz% ol T 2005 T 20061 20071 2008
Consumi materie prime Variabile M M M M M
Spese per servizi Variabile | | | | M
Spese per il godimento di beni di terzi Variabile O | | M M
Oneri diversi di gestione Variabile O M M M M
Costi del personale Semi-fisso M | | | |
Ammortamenti e svalutazione Fisso M M M M M
Accantonamenti Fisso ™ ™ ™ ™ ™
Note:

" | dati su “Spese per godimento e servizi” e i dat‘Oneri diversi di gestione” per il 2004 sonogeetati insieme all

macrocategoria “Spese per servizi”

™ | dati relativi al 2008 non sono disponibili peraHgilanci ufficiali non sono stati ancora pubblicd ali informazione

sono state sostituite con stime fatte sulla bakaet® registrato negli ultimi 4 anni

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

Al fine di uniformare le voci di costo disponibdon le voci di
ricavo e stato calcolato I'equivalente giornaliele totale dei
costi sostenuti dall’albergo nei singoli anni egzami Le
singole voci di costo sono state poi classificakancategoria

fissa o variabile e stata realizzata tentando dntificare la
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loro sensibilita rispetto domanda del servizio (@ma e
Harris, 1999).

In funzione dei dati disponibili € stato scelto uilizzare la
segmentazione dei costi in fissi e variabili immaa i costi
fissi alle diverse categorie di alberghi in funzomella
dimensione della struttura predisposto mentre guatiabili

sono stati imputati soltanto in proporzione delstasdi

occupazione delle camere. L'ipotesi sottostant ¢akerio di
attribuzione dei costi € che la componente vaealpibssa
essere liberamente gestite dall’albergo definermdguantita
del servizio in funzione della domanda della starfzer il

costo del personale si e ritenuto utile conside@me un
costo semi-fisso perché se e vero che il persasdento non
puo essere modificato durante la stagione € anefeche se
’hotel ha pianificato di non essere aperto durante
determinato periodo dellanno pu0 far ricorso a teatt

stagionali in modo da minimizzare tale voce di codall,

1989).
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GOPPAR® = 1
n

3.2 Metodologia

3.2.1 Diversificazione di portafoglio e frontiera

efficiente

La scelta delle migliori opportunita di investimemntel settore
alberghiero €& stata analizzata utilizzando dapprioma
approccio finanziario standard per la valutazioneglid
investimenti finanziari, la frontiera efficiente @vkowitz,

1952).

Al fine di costruire il dataset di informazioni ressario per la
verifica empirica sono stati raccolti i dati di REXR mensili

relativi alle singole province e alle diverse cgatee di

alberghi e i dati annuali sulla struttura dei caggli alberghi
(trasformati in equivalente giornaliero per rendeokerenti con
le voci di ricavo utilizzate). Sulla base della bpaadelle

informazioni disponibili, & stata calcolata una um& di

GOPPAR per ciascun mese con la seguente formula:

n b s s ——s
33 (Revenueg® - Costs® )=, REVPAR® - FCPAR:—10 PFCPAR:x, Season —«VCPOR:

i=0 t=ty

dove:
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GOPPAR= profitto netto conseguito per il mese j (mese che

parte dalla datg & t,) per camera disponibile;
n = totale delle stanze disponibili;

Revenues = ricavi derivanti dalla locazione della stanza i-
esima nel periodo t-esimo;

Costg = costi legati alla disponibilita della stanzasirea nel
periodo t-esimo;

,, RevPAR® = ricavi medi giornalieri per camera disponibile pe

il mese tO-t1 per gli alberghi di una determinagééegoria in
una determinata provincia;

«wFCPAR,= Media costi fissi giornalieri per stanza dispdaib
degli alberghi di categoria s ricavati dal dato wala del
bilancio aggregato delle associate AICA;

«PFCPAR,= Mmedia dei costi semi-fissi giornalieri per stanza
disponibile degli alberghi di categoria s ricavail dato
annuale del bilancio aggregato delle associate AICA
«VCPOR: = Media dei costi variabili giornalieri per stariaeata
degli alberghi di categoria s rilevata dal dato waie del
bilancio aggregato delle associate AICA,;

, Seasofi== variabile dummy che assume valore 1 solo se nel

mese ¢-t; 'albergo ha svolto normalmente la sua attivita.
Identificata una misura di profitto netta per igdh mesi si &

proceduto a calcolare su un orizzonte temporaleuaanil
GOPPAR medio e la deviazione standard dei GOPPAR
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mensili per gli alberghi di una determinata categabicati in

una particola provincia. In formule:

s 1 12
E(GOPPAR,. .., = o ; GOPPAR (5)
s 1 12 rs 2
O'(GOPPAF)yea”y = TZ \/Z I:GOPPAF?S - E(GOPPARyearIy] (6)
j=1

Identificate le sue misure di rendimento medio erisichio
dell’investimento sono state costruite per cias@ammo le
rispettive frontiere efficienti in modo da misuranreantaggi in
termini di trade-off rendimento-rischio derivanti dalla
costruzione dei portafogli diversificati rispettibiavestimento
concentrato in un’unicaasset classe per valutare le
caratteristiche dei portafogli sulla frontiera ainef di
determinare il peso relativo dei singoli investien

L’analisi e stata ripetuta anno per anno in modwel#icare
se nel corso dei 5 anni considerati (2004-2008)siano
modificate le caratteristiche delle diversasset class
alberghiere e per valutare, attraverso un’analigiedsistenza,
se le strategie di investimento realizzate all’anbo
rappresentino la soluzione migliore di investimergolo
sull'orizzonte annuale oppure se tale strategi@regenti una
buona soluzione anche su orizzonti temporali piwhi in cui
non € possibile effettuare ribilanciamenti di ptotgio al

termine dellanno. Tale verifica risulta particotante
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interessante per gli investimenti alberghieri, @ ipi generale
per qualsiasi investimento immobiliare diretto, qbd
'assunzione di poter modificare la strategia dieistimento
nel breve periodo risulta molto meno ragionevaspetto alla
stessa ipotesi effettuata nel caso di investimembiliari
(Seiler, Webb e Myer, 1999). Al fine di studiareplarsistenza
dei risultati nel tempo sono stati ricostruiti sultati che
sarebbero stati conseguiti dai portafogli sullanfiera per anni
successivi rispetto a quello della stima ed e statioolo il
differenziale tra il rendimento e rischio di taliovi portafogli
e | portafogli che sono inseriti nella frontierafi@énte
costruita sull’anno esaminato. Tale differenziadgermini di
media e di deviazione standard del GOPPAR e stato
sintetizzato in una misura di distanza classica panti sulla
frontiera dell’anno e gli equivalenti che eranaigtentificati

nell’anno/negli anni precedenti.

In formule per ciascun portafoglio:

R ‘/(E(GOPPAF%F{ - E(GOPPAR™ )2 +[o(GoPPAR —o(GoPPARE [ (7)

t-i

dove:

d(P",P",) = distanza tra i portafogli sulla frontiera iddiatiti

al tempo t e al tempo t-i;
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E(GOPPARY = GOPPAR medio per I'anno t dei portafogli

sulla frontiera identificati all'istante t-ii €[04]);

o(GOPPAR" = GOPPAR medio per I'anno t dei portafogli

sulla frontiera identificati all'istante t-i € [04]).

Tali dati sono poi stati sintetizzati con l'utilizzdi alcune
statistiche descrittive per valutare la persistenmradia,
massima e minima di tutti i portafogli considerati.

L'ultima indagine realizzata ha preso in considenag la
possibilita di imporre vincoli di concentrazione saama sul
portafoglio al fine di valutare se la scelta di @mtare il
livello di diversificazione attraverso la definine ex-ante di
vincoli influenzi in modo significativo il profilai rendimento
e rischio dell'investimento e se gli eventuali bige danni
derivanti dai vincoli di diversificazione siano pm meno
bilanciati da una minore / maggiore persistenzarieitati.
Analizzando i dati sugli investitori istituzionapresenti in
Italia e specializzati nel settore alberghiero esgjule
evidenziare che il livello di concentrazione, megtorcome il
reciproco del numero dassetin portafoglio, non € mai

superiore al 50% L'analisi dellimpatto dei vincoli di

® Gli investitori istituzionali italiani specializanel settore alberghiero a
Dicembre 2007 sono il fondo Delta (FIMIT SGR), fonBaglioni (Sorgente
SGR), fondo Hospitality and Leisure (Pirelli RE SGRondo Cosimo |

(Castello SGR), fondo Real Venice (Est Capital S@&)do H1 (Beni Stabili

SGR) e il fondo Italian business hotel (BNP PariBasR).
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diversificazione e stata realizzata considerandontiere
efficienti con vincoli di concentrazione differentira 0% e
50%) e utilizzando il calcolo integrale per definirla
diminuzione delle opportunita di investimento disiidi a
seguito della imposizione di vincoli di maggiore

diversificazione.

In formule:

d(c(GOPPAR) (8)

J~mazo(GOPPAF§

mino (GOPPAR) constraine

Definita I'area per i differenti livelli di vincolamposto e stato
valutato il sacrificio in termini di trade-off remdento-rischio
legato all'imposizione di tale condizione nella tragione
della frontiera efficiente attraverso un confrorita le aree
sottese alle diverse curve attraverso lo studiondehero di
singoli investimenti alberghieri che non risultgpia dominati
a seqguito dell'imposizione del vincolo di concenioae
massima. Lo studio delle caratteristiche delle tieva con
vincoli é stato completato replicando I'analisi pBrsistenza
proposta per la frontiera senza vincoli al finevdiutare se la
scelta di imporre vincoli determini effetti non saul profilo
rendimento/rischio dei portafogli sulla frontiera mnche sulla

persistenza dei risultati nel tempo.
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3.2.2 Regressione lineare

Partendo dalla formula (4), che evidenzia la scasiziane del
GOPPAR su base mensile, si possono ottenere ddiatis
aggregati per hotel e considerare dunque congnenrite tutte
le strutture della stessa categoria e localizzalla stessa area
geografica per definire una misura di GOPPAR meeioogni
settore e per ogni provincia analizzata nel cangitina volta
identificata una misura di profitto netto mensile,formula
puo essere scomposta in quattro fattori: quelloiomare,
quello settoriale, quello geografico ed un fattdredisturbo
specifico di ogni proprieta immobiliare (Gabriei Lee,
2009). L’analisi € stata realizzata utilizzandomktodo dei
minimi quadrati (regressione lineare) e facendoqugn mese

una regressioneross-sectionabasata sulla formula seguehte

GOPPAR® =a + Y DS +> 7, DG +¢, (9)
i=1 k=1

dove:

GOPPAR® = profitto netto per camera disponibile conseguito
per il mese j per un hotel dell sategoria localizzato nelld'r
area geografica;

a = 1l rendimento relativo al mercato;

* Giannotti C., Mattarocci G. e Spinelli L.,(2010¥He role of portfolio
diversification in the hotel industry: evidence rfrothe Italian market”,
Euromed Journal of Business Research, in corsalibligazione.
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S =il rendimento relativo al fattore settoriala=%,...,m)

DS"™ = variabile dummy che assume valore 1 nel casuidlh
analizzato fosse del settore s e 0 in tutti gfi alisi;

y = il rendimento relativo all’area geografica k {k=.,n)

DG = variabile dummy che assume valore 1 nel casuidlh
analizzato fosse nella citta r e 0 in tutti glriad@si ;

& = fattore di disturbo specifico di ogni propri@tamobiliare.

Per una perfetta multi-collinearita tra le variamdipendenti
(Heaston e Rouwenhorst, 1994), i seguenti vincmhosstati

applicati per stimare:

D

»n
I

=N
Il

-
=
[N

Dunque la variabiler presente nell’equazione (9) rappresenta

il rendimento di un portafoglio di hotels italiaogualmente
pesati contro il quale vengono misurati gli effgitodotti da
un’analisi regionale e settoriale.

Seguendo Rouwenhorst (1999), una prima analisiudd di

ogni fattore é realizzata guardando al valore medisoluto
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del coefficiente stimato per il settore e l'areaogafica.
Questo studio € prodotto considerando alcune tithis
annuali e guardando al trend mensile in relazioop
dinamiche particolari di ciascun fattore. Infinaripatto delle
differenti tipologie di dummies sull'idoneita delodello e
analizzato considerando i modelli semplificati cheludono

solamente la variabile settoriale o geograficdotrmule:

GOPPAR® =a + ) #,DS” +z,
=
st. (11a)

p
s=

ZZO:ZmZViDGirSZO

1r=1i=1

GOPPAR® = + Y 7, DG +¢,
k=1

St. (11b)

La differente rilevanza delle due variabili dummésalutata
considerando l'idoneita del modello stesso e coanmo il
loro impatto sul Rcorretto stimato per ogni modello e per

ogni orizzonte temporale considerato (Beckers,&.806).
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3.3 Risultati

3.3.1 Le frontiere efficienti non vincolate

Attraverso una struttura standard di ottimizzazianestata
costruita la frontiera efficiente relativa agli astimenti
immobiliari a partire dai dati relativi alla media alla
deviazione standard del GOPPAR per i singoli aggetto di
osservazione. Nell'utilizzo dell'ottimizzatore si ®&chiesto
all’elaboratore di delineare la frontiera efficientientificando

100 portafogli rappresentativi (Grafico 2).
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Grafico 2. Le frontiere efficienti non vincolate rpgli

investimenti alberghieri
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Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

L’analisi delle frontiere efficienti relative ai &1ni esaminati

evidenzia la presenza di un asset che si caradener

presentare il massimo livello medio e deviaziommdard e si

posiziona, di conseguenza, all'estremo della fevati Tale

investimento €& rappresentato nel 2004-2005 dalettste

alberghiere Sassari - 3 stelle mentre nel pericd@62008

identifica le strutture alberghiere Sassari — 5SllesteLa

provincia di Sassari rappresenta, quindi, la praanche
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garantisce maggiori margini di profitto all’internalel
campione anche se la stagionalita delle struttetarchina un
forte rischio di tale investimento

Gli alberghi che, invece, hanno un trade-off rerefito-
rischio piu bilanciato e si pongono comunque inspnmita
della frontiera efficiente sono nei primi anni anzéti
categorie alberghiere di qualita piu basse ma tsitua citta
molto importanti ( Roma — 3 Stelle e Milano / Tarir 4
Stelle ) mentre negli anni successivi gli hotel sh&ovano in
prossimita della frontiera efficiente sono alberghi elevato
standing (quasi tutti cinque stelle) nelle maggaitta italiane
(Roma, Milano, Venezia e Firenze).

L'analisi della frontiera efficiente ha poi preso esame la
composizione dei 100 portafogli sulla base dei igaastato
costruito il grafico precedente al fine di iderd#re quale fosse
il ruolo delle singole asset class attribuito ddtimizzatore
per selezionare le migliori combinazioni di invesnti

disponibili (Grafico 3).

® La provincia di Sassari nel periodo esaminato gemgeva anche I'attuale
provincia di Olbia-Tempio e le strutture 5 stellemegli ultimi tre anni anno
determinato risultati particolarmente buoni sorgateessenzialmente alla zona
di Porto-Cervo.
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Grafico 3. La composizione dei portafogli sulle ritiere

efficienti
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Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

| portafogli inseriti nella frontiera efficiente ndiversi anni

presentano caratteristiche molto eterogenee nerglianni sia

in termini di numero medio di asset inclusi in pdoglio sia in

termini di caratteristiche dei singoli alberghi saterati.
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Nel primo biennio (2004-2005) i portafogli si cdestzzano
per la presenza di un numero molto ridotto di agseno di
dieci tipologie di alberghi) mentre negli altri arfe soprattutto
nel 2006) i portafogli costruiti presentano un liwedi
frammentazione maggiore.

Relativamente alle tipologie di immobili si puo exffnare in
generale che gli alberghi 3 stelle non ricoprono runlo
marginale all'interno dei portafogli della fronteesoprattutto
per alcune citta (Roma, Milano e Napoli) e per a&rone a
turismo altamente stagionale (Sassari e Catania. L
composizione degli alberghi 3 stelle nei portafogflicienti
non risulta inoltre stabile nel tempo perché, agngso, nel
2004-2005 le categorie dilberghi 3 stelle sono soprattutto
ubicati a Sassari e Roma mentre negli anni succetsi
tipologie di immobili tendono a sparire.

Particolarmente interessante e il risultato retatad alcuni
alberghi 5 stelle ubicati in citta di elevato irsse turistico
come Venezia e Firenze. |l risultato ottenuto é parte
collegato alle ipotesi fatte nell’attribuzione deosti fissi e
variabili per gli alberghi 5 stelle che attribuenddutte le citta
costi proporzionali al numero di stanze e al tasho
occupazione probabilmente sovrastima [I'entita deistic
sostenuti dalle struttura che ragionevolmente pussEssere

ritenuti significativamente inferiori rispetto aibsti di altre
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citta in cui sono presenti alberghi 5 stelle comem@& e
Milano.

La performance dei portafogli sulla frontiera affitte risulta
linek i
rendimento e di rischio conseguiti a t dai portéfedficienti

scarsamente persistente nel tempo essendo |

stimati a t-n non sono comparabili con i rendimentlegati

ai portafogli nella frontiera costruita all’'anng@Ttabella 3).

Tabella 3. Misure di distanza sul rendimento e hiscdei
portafogli efficienti costruiti negli anni preceden rispetto

alla nuova frontiera efficiente

Distanza media rispetto a portafogli efficienti

D& distanza rispetto a portafogli efficienti

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
2004 | 7.96 27.00 90.14 20.79 2004 15.74 33.28 97.72|25.86
2005 - 25.80 105.28 30.68 2005 - 31.04 94.24 26.05
2006 | - - 79.64 13.34 2006 - - 76.84 12.98
2007 | - - - 65.03 2007 - - - 59.10
Distanza massima rispetto a portafogli efficienti istBnza minima rispetto a portafogli efficienti

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
2004 | 97.54 301.32 406.82 188.82 2004 0.00 8.12 4.06 |3.82
2005] - 301.32 406.82 188.82 2005 - 4.92 2.96 5.51
2006 | - - 328.29 62.17 2006 - - 0.00 0.00
2007 | - - - 268.83 2007 - - - 0.00

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA

Le statistiche presentate evidenziano che nel 2008l 2006,
in termini di valori medi, la soluzione di utiliz&i portafogli

costruiti nellanno o negli anni precedenti per toase il
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proprio portafoglio di investimento rappresenti ws@uzione
ragionevole mentre nel 2007 le dinamiche di rendimee
rischio degli alberghi non risultano coerenti caranti rilevato
in precedenza. L'analisi del range di variazionédrenza tra
distanza massima e minima) e della deviazione atdnd
evidenzia, pero, la forte variabilita di tale mauwti distanza
all'interno del campione ed evidenza, di consegagnforti
limiti di un approccio di costruzione di portafogii
investimento che assuma la persistenza dei risnkasettore

alberghiero.

3.3.2 Le frontiere efficienti vincolate

L’'analisi dellimpatto dei vincoli di diversificapne sulla
costruzione della frontiera e stata realizzata idemando
vincoli sulla quota delle risorse disponibili inwes nella
singola tipologia di albergo, intesa come [linsierdegli
alberghi ubicati nella stessa area geografica ereiti qualita
di servizio comparabili (n° di stelle della strut)y compresa
tra il 5% e il 50% del totale (Grafico 4).
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Grafico 4. L'impatto dei vincoli di concentrazionsulle

frontiere efficienti
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\——Efficient Front

tier - Constraint 5% —— Efficient Frontier - Constraint 10%
tier - Constraint 25% —— Efficient Frontier - Constraint 30%
tier - Constraint 45% Efficient Frontier - Constraint 50%

Fonte:Elaborazione dell'autore su dati AICA.

La semplice analisi dei grafici relativi alle diger frontiere

efficienti dimostra differenze significative tra fisultati

conseguibili con e senza vincoli soprattutto pegyortafogli

costruiti con un vincolo di concentrazione al massal 15%-

20% del totale . In tutti i contesti esaminati tduzione priva

di vincoli di composizione dei portafogli dominayfatti, le

frontiere con vincolo e, in alcuni casi, la scetfaimporre

vincoli particolarmente stringenti determina un deaoff

rendimento-rischio significativamente peggiore etsp alla
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strategia di costruzione di portafogli concentiatiun’unica

provincia o qualita della struttura (Tabella 4).

D74

Tabella 4. Alcune statistiche sull'influenza denocoli di
concentrazione sulla frontiere efficiente
Vincoli di composizione
Nessuno 50% 45% 40% 35% 30%

% inv.
dominanti| - 3.03% 3.03% 3.03% 6.06% 6.06%
Dev. St.

2004 | Min 6.14 6.40 6.48 6.5705694 6.670449 6.777
Dev. St.
Max 286.94 144.75 133.3616 122.32228 111.7386 9380
Area 47503.98 18347.01 16353./4 14391.02 12546.8626.46
%  inv.
dominanti| - 12.12% 15.15% 15.15% 15.15% 12.12P%
Dev. St.

2005 | Min 3.94 3.9363433| 3.936343 3.9363433 3.936B43 499
Dev. St.
Max 301.82 156.08566| 141.5175 127.23647 113.351 .56Q3
Area 62588.18 23085.148 19980.53 16992.087 14537121985.67
% inv.
dominanti| - 17.65% 17.65% 17.65% 20.59% 23.530%
Dev. St.

2006 | Min 0.00 0.27 0.30 0.33 0.36 0.40
Dev. St.
Max 333.16 176.74 160.67 144.84 129.3¢ 115.58
Area 82401.04 28448.10 24791.40 21246.80 17907 BR75.40
%  inv.

2007 | dominanti| - 8.33% 8.33% 8.33% 8.33% 8.33%
Dev. St.| 0.80 0.7953841 0.795384 0.7953841 0.79%38495384
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Min
Dev. St.
Max 345.55 185.60455| 172.673 160.00126 147.6561 .0536
Area 62164.20 28011.121 25330.19 22814.018 2022719%656.37
% inv.
dominanti| - 2.70% 5.41% 8.11% 16.22%  21.62¢
Dev. St.
2008 | Min 0.00 0 0 0 0 0
Dev. St.
Max 337.17 174.2243 154.4203 134.79697 115.4465 .6382
Area 94674.19 28781.089 24516.45 20171.p96 1594118108.6
Vincoli di composizione
25% 20% 15% 10% 5%
% inv.
dominanti| 6.06% 15.15% 18.18 21.21 33.33%
Dev. St.
2004 | Min 6.917676| 7.17212996 7.5285%7 8.583237 11.30626
Dev. St.
Max 87.76052 76.7259237 60.47582 45.339Y2  28.94056
Area 8662.628 6870.76273 4501.362 2573.367 869.193
% inv.
dominanti| 15.15% | 21.21% 24.249%  33.33% 42.42%
Dev. St.
2005 | Min 4.028655| 4.31109865 4.806804 5.993672 9.385557
Dev. St.
Max 93.94184| 83.545127| 66.66523 48.06753  30.64013
Area 10247.85 8239.21614 5486.283 2920.7B5 998.428
% inv.
dominanti| 29.41% | 29.41% 35.29%  35.29% 44.12%
Dev. St.
2006 | Min 0.55 0.77 1.71 3.41 6.65
Dev. St.
Max 103.33 97.82 77.88 61.84 32.85
Area 12779.4Q0 11406.12 786391 5057.89 151708
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% inv.
dominanti| 8.33% 8.33% 16.67% 19.44% 25.00%
Dev. St.

2007 | Min 0.799254| 0.8271273| 1.079831 2.124371 5.214728
Dev. St.
Max 120.5631 107.20086/ 83.84157 63.08922  37.04297
Area 14914.33 12241549 8134.33 4888.698 1793(48
% inv.
dominanti| 21.62% | 21.62% 21.629%  29.73% 35.14%
Dev. St.

2008 | Min 0.364031| 1.4682955| 2.752083 4.241124 6.637106
Dev. St.
Max 91.30985| 81.9795929 85.04064 60.97322  37.79339
Area 10950.37 9056.36555 8792.567 4934.502 1882.157

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

Il sacrificio derivante dalla scelta di imporre &@ii di bilancio
e misurabile attraverso lo studio dell’area so#ot alla
frontiera efficiente che si riduce in modo sigmafivo a
seguito dell’'imposizione di qualsiasi vincolo distauzione del
portafoglio riducendo i margini di scelta per laxgmsizione
del

riduzioni superiori al 54% nel caso di imposiziaherincoli di

portafoglio. Per ciascun anno si registranofatin
concentrazione del portafoglio del 50% e riduzidnpltre il
97% nel caso di imposizione di vincoli diversificaze
massima (concentrazione del portafoglio non supeab5%).
La presenza di vincoli nella costruzione della frem
inoltre,

efficiente determina, I'impossibilita di efinire

composizioni di portafoglio ottimali che risultingempre
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dominanti rispetto alla scelta alternativa di coricae
I'investimento in un’unica tipologia di albergo. Neettaglio
I'analisi dei dati evidenzia come I'imposizionedncoli puo
determinare la costruzione di un set teorico di l[woawioni
ottimali che risulta dominato da un numero sigaifico di
singole opportunita di investimenti (variabile ir&8.03% per i
portafogli composti nel 2004 con vincolo del 50% 44.12%
per i portafogli composti nel 2006 con vincolo &éb).

Tale sacrificio di performance e in parte bilanciadalla
maggiore persistenza che caratterizza 1 portafagllla
frontiera la cui composizione non cambia in modo
significativo nei vari anni soprattutto per i pdagli costruiti
imposti vincoli di diversificazione piu stringentl’analisi
della distanza media tra i portafogli sulle frongiestimate
all'istante t rispetto ai risultati conseguiti daortafogli
ottimali costruiti negli anni passati conferma tedsi (Tabella
5).
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Tabella 5. Distanza media sul

rendimento e rischiei

portafogli efficienti costruiti negli anni preceden rispetto

alla nuova frontiera efficiente utilizzando diffatevincoli di

diversificazione

Frontiera non vincolata Frontiera — Concentraziomax 50% Frontiera — Concentrazione max 45%
2005|2006 | 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 20DPAEO8S
2004 | 7.96| 27.0090.14 | 20.792004| 2.89 | 19.87 55.20 16.56 2004 2.84 18|20 50.5#.521
2005 | - 25.80 105.28 | 30.68 2005 | - 19.22| 64.54 22.81 2005 16.57 58{71 2Q.10
2006 | - - 79.64 | 13.342006 | - - 43.58| 10.90 200p - 40.89 10.p1
2007 | - - - 65.03 2007 | - - - 29.51| 2007 - - 28.1p
Frontiera — Concentrazione max 4Q%rontiera — Concentrazione max 35%rontiera — Concentrazione max 30%
2005|2006 | 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2DPAEO08
2004 | 2.82| 16.7445.90 | 12.64 2004 | 3.05| 15.62 41.47 10.98 2004 2.91 14{64 36.293 9
2005 | - 14.3353.21 | 17.51 2005 | - 12.85| 47.97 15.08 2005 11.49 4169 12.94
2006 | - - 37.79 | 9.06| 2006 - - 3488 851 2006 - - .630 8.03
2007 | - - - 26.47 2007 | - - - 24.59| 2007 - - 21.43
Frontiera — Concentrazione max 25%rontiera — Concentrazione max 2Q%rontiera — Concentrazione max 15%
2005|2006 | 2007 | 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2pPFO8
2004 | 2.51| 13.1031.19 | 9.27 | 2004 293 10.02 26.37 7.3p 2004 1.87551023.49| 7.80
2005 | - 9.58 | 36.70| 11.58005 | - 8.39 | 31.72 10.28 2005 10.Y5 26,25 10.20
2006 | - - 26.21 | 7.42] 2006 - - 20.3 6.51 2006 - - .692 4.23
2007 | - - - 16.03 2007 | - - - 8.95 | 2007 - - - 5.12
Frontiera — Concentrazione max 10%rontiera — Concentrazione max 5%
2005|2006 | 2007 | 2008 2005 2006 2007 2008
2004 | 2.30| 10.1017.12 | 8.96 | 2004 1.8 5.47/ 9.11 6.62
2005 | - 9.34| 18.38| 10.6%005 | - 468 | 885| 6.74
2006 | - - 7.34 5.42| 2006 - - 5814 9.24
2007 | - - - 7.79| 2001 - - - 5.91

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.
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La scelta di imporre un vincolo di diversificazioneggiore
determina una riduzione significativa della distanza la
frontiera efficiente stimata all’istante t e il wlsato in termini
di rendimento e rischio al tempo dei portafoglintigcati al

tempo t-i. La definizione di vincoli non molto stgenti (50%
del totale investito) determina infatti una riduzomedia della
distanza dalla frontiera di oltre il 35% mentranposizione di
vincoli molto piu stringenti (5% massimo di conaaaione)
puo determinare una riduzione della distanza meldiba

frontiera per alcune coppie di anni di oltre il 90%

3.3.3 Risultati regressione lineare

I GOPPAR degli alberghi considerati nel campiorege una
variabilita significativa durante tutto il perioddi tempo
considerato (2004-2008), ma anche all'interno dscun mese
ci sono importanti differenze tra gli hotels ubiaatdifferenti
aree geografiche e/o caratterizzati da una diftergnalita del

servizio offerto (Grafico 5).

® Risultati analoghi si ottengono dall’analisi diralstatistiche descrittive sulla
distanza media del portafogli identificati in passaispetto alla frontiera
efficiente costruita utilizzando i dati correnti.
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Grafico 5. GOPPAR medio giornaliero per ogni mesd n
periodo 2004-2008 (media e range di variazione)

200

800

700

600

500

400

300

200

100
1 4 1 A L1
N

O SR SIS S S QU PSR - SRR DS S S G
S S T T T T T T I I T FFFFF IS SIS FFSFSFFF
e P L S I A A S I e e e B S e

-100

— Range of variagtion — ss=ean GOPPAR

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

Analizzando il trend generale, i mesi estivi soonmalmente
quelli caratterizzati da performance piu elevate anahe da
una variabilita dei risultati maggiore. Questi Hati possono
essere spiegati guardando le caratteristiche deipicae
perché i mesi nei quali la variabilita e piu alene quelli in

Ccui tutte le strutture sono aperte (anche quedigishali).
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Il ruolo della categoria alberghiera e delle areegyafiche é

valutato attraverso la regressione, per ogni neOPPAR

rispetto alle variabili dummies regionali e settiyi come

mostra I'equazione (9), e applicando i vincoli p&rmulti-

collinearita, equazioni (10a) e (10b). (Tabella 6).

Tabella 6. Coefficienti nazionali, regionali e setali per il
periodo 2004-2008.

2004 Gen Feb Mar|  Apr Mag Giu Lug Agp Set Ott Nov c Di
Nazionale 10.58 11.23| 16.67 26.74| 35.18) 33.27] 31.02 24.23 3881 35688.22| 7.11
Nord Est -5.74| -0.07| -3.45| -9.19| -10.04 -9.15 | -13.65-10.95| -4.42 | -10.2| -5.2| -3.67
Nord Ovest -3.91 0.50| -1.70| -4.76| -18.68 -22.64 | -22.19 -22.84| -10.12|-12.62| -3.38 | -3.4
Centro 18.68 9.44 | 19.05 28.22| 46.41] 50.42 23.12 395 29.98 33.7 18.02.38
Sud e Isole -9.03 -9.87 -13]9 -14p7A7.69| -18.64 | 12.72 29.84 -15.4410.88| -9.46| -5.31
-1.20 | -3.70 | -3.55| 0.73| 5.00 | 4.12 | 2056 2431 488 6.01 -166 -2/86
ok 0.147 | 2.46 | 1.72| 3.52| -2.89 -3.73 -10.5412.04| -3.21| -1.59| 2.66| 1.93
i 1.06 |1.24 | 1.83 | -4.25| -2.11| -0.37|-10.02|-12.27| -1.62 | -4.42| -1.10 0.93

2005 Gen Feb Mar|  Apr Mag Giu Lug Agp Set att Nov c Di
Nazionale 5.82| 10.51 15.1224.50| 29.52| 32.04 29.37 23.99 378 32.96.27| 7.40
Nord Est -2.31| -3.84 -506 -9.57 -887 -8.70 -12.99.46| -4.83|-10.69 -4.04| -3.40
Nord Ovest -0.91] -0.68 -3.26 -4.74 -11/2518.34| -21.28-23.82|-11.45|-12.23| -2.61| -3.69
Centro 8.61| 14.62 21.1429.81| 35.68 36.01 23.66 3.6 28.88 33(5.24| 13.54
Sud e Isole -5.39 -10.0912.82| -15.5 | -15.56 -8.98 | 10.6| 32.68 -12.6 -10.088.59| -6.45
421 | -3.86 | -4.27| -2.75 -1.11 1.42| 148 24.71 32| 254| -1.26| -3.04
1.87 | 0.81 | 0.87| 2.05| 0.61| -3.55 | -9.26| -10.95 -2.79 | -0.94| 2.96 | 1.76
ok 233 |3.05 | 339 | 070 | 049" | 2.14 | -553| -13.760.45 | -1.60| -1.70| 1.28

2006 Gen Feb Mar|  Apr Mag Giu Lug Agp Set Ott Nov c Di
Nazionale 11.17 20.21| 18.6] 26.94 34.4p 37.6p 3705 29|78 40.61 O3115.98| 9.89
Nord Est -2.86| 5.08| -4.11 -6.00 -8.15 -11.p4 -16.4B.31| -6.37 | -5.14| -2.45 -3.99
Nord Ovest -0.80 2.87 344 -3.60 -14/8@2.81| -26.17-26.37|-12.19| -6.93| 0.73 | -2.38
Centro 10.69 5.8 | 14.47| 17.68| 30.82| 34.00 19.82 -1.0721.95| 23.86 13.38| 11.08
Sud e Isole -7.03 -13.76-13.8| -7.99| -7.87| 0.06 | 22.36| 40.76| -3.38 -11.71911.67| -4.71
i 0.93 [0.13" | -2.31| 3.20| -0.66| -6.09 | -10.77-11.01| 1.85 | -4.56| -4.39 -1.5(
ok -0.29° | 155 | 2.23| -0.30| -3.18 | -7.46 | -15.16-14.17| -5.52 | 2.39| 2.96| -0.47
-0.64 |-1.68 |0.08" | -2.90| 3.84| 13.55| 259p 2519 3.8 2.17 1/43 1|97

2007 Gen Feb Mar|  Apr Mag Giu Lug Agp Set Ott Nov c Di
Nazionale 8.67| 13.18 18.9626.31| 32.86] 38.9| 37.08 32.05 40.37 37|31.49] 11.78
Nord Est -0.99| -0.34| -5.64| -6.27| -7.00| -8.09| -11.72-8.46| -4.95| -8.78 -551 -3.82
Nord Ovest 498 838 373 -290 -7.91 -15[71 -1923.36| -7.04 | -3.16| 0.62| 0.16"
Centro -0.80| 1.54| 8.83 14.72 20.18 24.15 669 ‘3.0.28| 23.27 19.19| 11.21
Sud e Isole -3.18 -958 -6.92 -555 -5p8 -0.3524.08| 34.91 -0.79|-11.33|-14.31| -7.55
-0.52 | -5.47 | -2.75| -2.21| -7.53 -11.91 -14.539.08| -5.41 | -4.17| -1.99 -1.51
ok 156 | 1.76 | 1.41| -1.09| -0.24| -7.05 | -13.71-12.14| -5.23 | 0.99 | 3.03 | 1.63
Hkkn -1.04 | 3.70 | 1.34 | 3.29| 7.77| 18.95 28.25 31.230.84| 3.18| -1.04 -0.12
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2008 Gen Feb Mar|  Apr Mag Giu Lug Agp Set Ott Nov c Di
Nazionale 13.49 15.59| 20.42 28.73| 36.47] 39.19 40.49 35.21 39.27 31.34.89| 8.93
Nord Est -2.000 -2.69 -578 -810 -7.67 -7.48 -15.3®.86| -8.22| -7.12| -4.29 -2.92
Nord Ovest 055 6.81 -1.88 -2.27 -144721.02| -25.9| -29.71-10.17| -3.71| 1.10| 0.99
Centro 12.96 850 | 17.59 25.39| 32.56] 2853 8.67 -6.35 28|l 24/616.97| 9.58
Sud e Isole -10.40-12.65| -9.98 | -15.02 -10.42| -0.03" | 32.57| 48.92| -9.70 -13.71813.79| -7.66
-0.59 | -8.01 | -1.47| -1.87| -2.11 7.18 -6.01 -2.65-4.48| -7.97| -5.60 -9.65
ok 030" | 1.98 | 0.22 | 1.72 | -3.85| -10.81] -18.9320.16| -4.46 | 2.66| 1.55| 3.60
Hokkn 029" | 6.03| 1.26| 0.15| 597 | 362 | 2494 2281 894 531 405 6.05
Note:

* Significativo al 90% ** Significativo al 95% *** Sjgnificativo al 99%

Fonte: Elaborazione dell'autore su dati AICA.

| risultati mensili hanno una variabilita talmentdevata
rispetto a tutto il periodo considerato che risutlifficile

identificare una relazione corretta specialmentelpe come
gia scritto in precedenza, il trend del periodavestAprile-

Ottobre) non é comparabile con il resto dellanNoWembre-
Marzo). Per rendere dunque i risultati piu coerealtune
statistiche vengono presentate anche su un orzzentporale

annuale (Tabella 7).

Tabella 7: Statistiche annuali sui coefficienti ramli,
regionali e settoriali.

2004 2005 2006 2007 2008
Media| o> | Media| o®> | Media| o®* | Media| o? | Media| &°
Valore Nazionale| 45.23 21.30 45.23 21.30 43.90 20.67 41.46 19.52 344Q. 19.00
Valore Nazionale

53.99%| 0.04| 53.99% 0.04 6353 015 67.001% 0{14 57%0. 0.11

/| GOPPAR totale

Regione

Nord Est -7.27 16.94 -7.23 13.9 -6.22 30.82 -5.97 10,47 037) 16.06
Nord Ovest -11.08 | 83.67| -9.52| 66.4 -9.08 124/195.10 | 98.41| -8.40 139.38
Centro 2498 | 214.71 21.98 | 118.71 16.87 | 100.54 11.52 | 85.21] 17.26 125.85

52



Sud e Isole -6.63 | 219.81 -5.23 | 189.62 -1.57 | 272.29 -0.45 | 217.69 -1.83 | 422.57
Abs medio 12.49 | 133.78 1099 | 97.19] 8.44| 131.96 5.76 | 102.95 8.63 | 175.96
(MAD)
Settore
ok 490 | 88.83| 2.11| 7824 -293 2125 -6.42 3403 -36020.15
Hkkk -1.98 | 28.05| -1.38| 2051 -3.12 39.30 -2.42 33,06 853 69.83
Hhkkk 292 | 20.86| -0.73| 2294 6.05 100/118.85 | 127.78 7.45 65.82
Abs medio 327 | 45.92| 141| 4056 403 5355 590 6496 4.97 .9%1
(MAD)
Rapporto Abs
medio 382 | 291| 7.82| 240 209 246 098 158 1.74 3.89
Regione/Settore

Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.

La componente specifica relativa al trend nazionale

dell’industria italiana gioca un ruolo rilevantelloespiegare la

performance ottenuta dall'industria alberghierafatin il

rapporto tra il coefficiente stimato per ogni mese il

corrispondente GOPPAR generale e sempre piu alta3dée e

cresce nell’'ultimo anno.

Osservando la media annuale dei coefficienti gdmgrasi

nota che normalmente gli hotels del centro Itaiacsquelli

che ottengono migliori performance mentre le gtrettche

lavorano nel sud Italia hanno una performance poina a

quella nazionale sebbene il coefficiente ha undaldita

molto elevata sull'orizzonte temporale considerato.

Sulla base delle variabili settoriali invece, sopwtare come

nei primi due anni gli alberghi a 3 stelle hann@ umigliore

performance rispetto al valore nazionale mentrdi a#g anni
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I migliori hotels sono quelli che offrono standagdalitativi
piu alti. Lo strano risultato ottenuto negli anri02-2005 e
relativo alla presenza nel campione di alcuni qasticolari
che hanno determinato valori che sono due voltdliqiegli
altri anni.

Una prima analisi della differente rilevanza delffuenza dei
fattori geografici e settoriali sulle dinamiche deOPPAR
potrebbe essere realizzata considerando la sommealdee
assoluto dei coefficienti assegnati per le différépologie di
variabili dummies (da ora in avanti MAD). Il valokAD per
le caratteristiche geografiche varia da 5.76 (20@/) a 12.49
(anno 2004) mentre lo stesso valore per le caistitire
settoriali varia da 1.41 (anno 2005) a 5.90 (anf@72
Analizzando congiuntamente questo valore assol&divo ai
profili geografico e settoriali, il primo € quagmpre (escluso
il 2007) piu alto dell’altro e il rapporto varia da74:1 a
7.82:1. L’analisi della varianza dimostra perd ¢héIAD
geografico non € solo piu alto rispetto a quelltosmle ma
anche piu variabile su tutto l'arco temporale preso
considerazione (il rapporto della varianza varia3d3d9:1 a
1.58:1).

L’'analisi proposta precedentemente dimostra ch&AD non
e stabile in tutto il periodo e cosi un’analisi o orizzonte

mensile potrebbe essere piu utile per studiareléione tra le
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dinamiche del MAD e l'andamento del valore nazienal
(Grafico 6).

Grafico 6. Andamento del MAD geografico e setteriakel
periodo 2004-2008
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Fonte: Elaborazione dell'autore su dati AICA.

Come si puo notare il MAD cresce significativamegtendo
la componente idiosincratica cresce e in tutti simestivi il

MAD relativo agli aspetti geografici e settorialipé&i alto che
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nel resto dellanno. Mettendo a confronto il trehicentrambi |
MAD e I'andamento del valore nazionale, si noteneajuello
regionale sia piu strettamente correlato (corretai72.63%)
rispetto a quello settoriale (correlazione al 43643

Viene ora considerato IRcorretto relativo alle dummies
geografiche e di settore per valutare il ruolo westi fattori e
in che misura entrambi concorrono alla determinmezidei
risultati dell'industria alberghiera italiana (Giad 7).

Grafico 7. R corretto settoriale e geografico
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Fonte: Elaborazione dell’autore su dati AICA.
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In tutto il periodo considerato la variabile regaa ha un
impatto significativamente piu alto rispetto a daedettoriale
(la media dell’'B corretto & 4.13% per la prima e -0.02% per la
seconda) e solo nel 13.33% dei mesi consideratldaanza
della variabile settoriale € stata piu alta rispedt quella
geografica. Questa differenza e diminuita nell’adidempo
considerato (la differenza media annuale decreszteunl
11.05% del 2004 a un 5.43% del 2008) con uno sadr&
normalmente e piu elevato nei mesi di Luglio e Agos
risultati ottenuti sono coerenti con i risultati dno studio
recente che applicava la stessa analisi all'interercato
immobiliare Italiano (Gabrielli e Lee, 2009) e sopp la tesi
che anche in ltalia le performance alberghiere sorerenti
con le dinamiche di tutto il panorama immobiliakeng e altri,

2002).
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4. Conclusioni

La presente tesi ha dimostrato come l'investimatiierghiero
presenti caratteristiche eterogenee rispetto aghiri a
investimenti immobiliari che possono influenzare nmdo
significativo l'entitd e la variabilitd dei profitt legati
all'investimento.

Entrambe le metodologie utilizzate hanno preso in
considerazione l'opportunita di diversificare sedoncriteri
geo-settoriali un portafoglio immobiliare di tipdbarghiero e
hanno indagato la rilevanza di questi fattori spkgformance
delle strutture stesse.

La prima analisi, effettuata attraverso l'uso diesr standard
circa la diversificazione di portafoglio, ha dimago ['utilita
dei criteri di diversificazione geografico-settdeiaper la
costruzione di portafogli efficienti anche se i tabdogli
migliori identificati presentano al loro internovestimenti con
caratteristiche differenti ma con un livello di drgificazione
non troppo elevato. L'imposizione di vincoli sulvdilo
massimo di concentrazione verso alcune tipologibadel o
verso strutture ubicate nella stessa provinciaroheta, infatti,
una minore efficienza dei portafogli costruiti aacse le
performance di tali nuovi portafogli risultano ppersistents

nel tempo.
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La seconda analisi, svolta invece attraverso iazil di un
modello di regressione lineare, ha dimostrato cgtaspetti
geografici possano influenzare significativamentee |
performance alberghiere e che la scelta di inceidgreste
caratteristiche regionali nel modello permetterdirementare
in maniera robusta I'idoneita del modello stesso.

La rilevanza dei fenomeni indagati risulta partcaiente
rilevante in funzione della crescente presenza uroja
(Peters e Frehse, 2005) e in Italia (Jones Langlleabiotel,
2009) di catene alberghiere che possono benefidata
disponibilita di criteri per la scelta, a paritaalire condizioni,
tra le diverse strutture ricettive da acquistaresalizzare in
funzione delle caratteristiche del portafoglio dbesghi che
fanno gia parte della catena alberghiera.

Lo sviluppo atteso in Europa degli investitori tisaionali
specializzati nel comparto alberghiero (Bader, (&gger e
Balekjian, 2008) che considerano [linvestimento uma
struttura ricettiva, a differenza delle catene ajhere,
unicamente sui flussi in entrata e in uscita leghtprogetto
rende gli approcci proposti molto coerenti condgi¢he di
scelta adottate. | risultati ottenuti dalle indagsal mercato
italiano aiutano, inoltre, a comprendere le motivakz
sottostanti la strategia di scarsa diversificazigae-settoriale

di molti dei fondi attivi attualmente in Italia.
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Il limite principale del lavoro comune ad entrartdanalisi (il
campione e i dati utilizzati sono gli stessi) e aleg alla
indisponibilita, rilevata anche in altri lavori sslettore, di
informazioni dettagliate sulla struttura di costellel singole
strutture alberghiere. Le ipotesi fatte sulla $tma dei costi,
anche se supportate da riferimenti di letteratiaaianale e
internazionale, possono essere considerate ragibrevche
se la disponibilita di dati interni relativi ai dogfissi, semi-
fissi e variabili) sostenuti dai singoli albergt@rmetterebbero
di ottenere stime piu oggettive dei vantaggi derivalalla
diversificazione nel settore alberghiero.

Al fine di completare I'analisi sui profili di divsificazione nel
settore alberghiero sviluppi futuri del lavoro mitbero
considerare, come fatto per linvestimento immaindi in
generale (Cacciamani, 2003; Giannotti e Mattard2@{)8), la
possibilita di specificare criteri di classificaa® del rischio
dei singoli investimenti piu dettagliati. L'opportita di
realizzare tale approccio di indagine presupponed da
disponibilita di un database piu ampio in termini d

informazioni censite e di individui rilevati.
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