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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Управление эффективностью капитала занимает центральное место в финансовом менеджменте предприятий гостиничного бизнеса, а от принятия решений по устранению проблем, блокирующих ее повышение, зависит в целом их финансовая безопасность. Недостаточная обоснованность финансовых стратегий, фрагментарность использования современных финансовых аналитических технологий, не полный учет факторов внутренней и внешней финансовой среды и в этой связи отсутствие четких стратегических финансовых приоритетов выступает основной причиной торможения динамики эффективности капитала хозяйствующих субъектов, позиционирующих в сфере гостиничного бизнеса.
В этих условиях несомненный научный и практический интерес представляет решение проблем повышения эффективности капитала компаний на основе более полного и достоверного отражения данного процесса в объектах регулирования, обоснования выбора стратегической финансовой позиции в качестве наилучшей альтернативы из всего их набора.
Особая значимость подобных разработок усиливается тем, что олимпийские ориентиры курортно- туристических предприятий города-курорта Сочи до 2014 года предполагают повышение уровня требований к финансовому инструментарию управления эффективностью капитала, аналитической и прогнозной его оценке, насущную необходимость сопоставления и выбора преимуществ финансовых стратегий компаний гостиничного бизнеса, выступающих базовыми объектами активного стратегического развития.
Несовершенство системы финансового управления эффективностью капитала характеризуется ограниченным набором стратегических альтернатив, отсутствием представительного формата, интегрирующего аналитические и прогнозные компоненты, позволяющего сопоставить специфику функционирования и финансовые приоритеты данных субъектов.
Существенный уровень оценочных рисков, обусловленный их дистанцированностью от возможностей достоверной рыночной оценки, которыми располагают листинговые компании, сужает информативную базу принятия решений.
В этой связи разработка комплексного формата финансовых решений с учетом маневра выбора стратегических предпочтений востребована профильным бизнесом, что и определяет актуальность темы исследования, его характер и основные содержательные моменты.
Степень разработанности проблемы. Преобладающее влияние финансового управления на эффективность капитала компаний и его особая значимость в решении первостепенных задач повышения ресурсного потенциала их развития обусловили массированный научный интерес к проблемам его обоснования и соответствия.
Весомый вклад в разработку общеметодологических основ финансовой стратегии предприятий и ее оценки внесли отечественные ученые: И.А. Бланк, А.З. Бобылева, В.В. Бочаров, А.А. Гусев, Р.Г. Ибрагимов, В.В. Ковалев, A.M. Ковалева, М.А. Лимитовский, Е.Н. Лобанова, Е.В. Негашев, Л.П. Павлова, Г.Б. Поляк, М.В. Романовский, Е.В. Семенкова, Е.С. Стоянова, Т.В. Теплова, А.Д. Шеремет, И.П. Хоминич и др., которые в основном послужили базисом для разработки концептуальной основы диссертационного исследования.
В современной зарубежной финансовой управленческой науке разработка технологий обоснования финансового управления капиталом связана с вопросами наращения стоимости (ценности) корпораций, максимизации капитала собственников и нашла отражение в работах таких исследователей, как Р. Брейли, А. Дамодаран, Дж. Грант, X. Кэфолд, Т. Коупленд, Т. Коллер, С. Майерс, Дж. Мартин, Д. Муррин, Дж. Петти, П. Фернандез, С. Янг и др.
Проблемам финансового менеджмента с учетом специфики, связанной со сферой туристической и гостиничной деятельности предприятий, посвящены работы авторов: И.Т. Балабанова, А.И. Балабанова, B.C. Боголюбова, С.А.
Быстрова, А.Л. Лесника, И.П. Мацицкого, М.Н. Смирновой, Е.А. Соболевой, А.В. Чернышева.
Несмотря на многочисленные исследования по проблемам финансовой стратегии, в настоящее время отсутствуют системные подходы к управлению эффективностью капитала, и в частности, с учетом особенностей выбора стратегических финансовых альтернатив компаний гостиничной индустрии, что обусловило цели и задачи диссертационного исследования.
Цель диссертационного исследования состоит в теоретическом обосновании и прикладной разработке подходов к совершенствованию стратегии финансового обеспечения эффективности капитала компаний гостиничного бизнеса на основе формата, сочетающего управление эффективностью структуры капитала и управление эффективностью используемого капитала.
В соответствии с целью исследования сформулированы и решены следующие задачи:
Эффективность капитала компаний гостиничного бизнеса как объект финансовой стратегии
Современная финансовая управленческая наука располагает широким набором понятийного и методологического аппарата определения эффективности (доходности) капитала компании (фирмы, предприятия), отражающего множественность подходов к интерпретации ее сущности, обусловленных особенностями концептуальной направленности научных финансовых школ в зависимости от эволюции форм и методов хозяйствования.
Доходность капитала фирмы гостиничной индустрии является безальтернативной мотивацией деятельности хозяйствующего субъекта в экономике рыночной ориентации. В форме результативного эффекта финансового воздействия данный объект отражает эффективность функционирования финансового менеджмента в целом, который в современной финансовой науке рассматривается как «система принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, рапределением и использованием финансовых ресурсов предприятий и организацией оборота его денежных средств»1.
В широком понимании финансовое управление доходностью капитала фирмы гостиничной индустрии, как системным результатом управления ее финансовой деятельностью, является совокупность научных методов, определяющих «адаптацию ее направлений и форм к перспективам развития предприятия и изменениям условий внешней финансовой среды»" и реализуемых посредством финансовой стратегии. В настоящее время в экономической литературе встречаются различные подходы к характеристике финансовой стратегии . Представленные определения характеризуют финансовую стратегию предприятия в качестве последовательных и обоснованных действий по формированию и распределению финансовых ресурсов в рамках единого организационно-правового поля финансовой деятельности. Целью финансовой стратегии фирмы в сфере гостиничного бизнеса является построение эффективной системы управления финансами, которая может быть направлена на достижение долгосрочных параметров его развития посредством разных способов достижения ее результативности. Выбор наилучших из этих способов осуществляется в процессе финансовой оценки и отражает форму реализации финансовой стратегии - финансовую политику, определяя направления финансовой деятельности в разрезе ее видов и типов - стратегические финансовые позиции отелей.
Финансовая деятельность гостиниц, рассматриваемая в единстве системы, механизма и процесса, дает возможность обоснования финансовой стратегии, ориентируясь в масштабе постановки управленческой задачи в проекции на определение наиболее значимых параметров развития — инвестиционного (накоплений собственного капитала — капитализации) и текущего (накоплений денежных ресурсов - ликвидности)4.
Методика расчета показателей эффективности капитала компаний гостиничного бизнеса
В соответствии с концепцией роста рыночной стоимости компании прирост капитала собственников (капитализации) за отчетный период (год) выражается в увеличении чистых активов в рыночной оценке. Количественно определяется как разность между капитализированной стоимостью будущих чистых поступлений и обязательствами (капитал собственников на начало периода минус капитал собственников на конец периода) и является стоимостной оценкой имущества после выполнения всех финансовых прав требований.
Данный алгоритм расчета имеет ограничения в применении в силу фрагментарности получения данных о капитале собственников (за исключением листинговых компаний); ориентации на потенциальный доход (доход, возможный к получению в случае продажи бизнеса), значительно отличающегося от фактически сформированного дохода; искажения рыночных оценок, отражающих долгосрочные и спекулятивные ожидания участников рынка.
Расчет величины чистых активов на конец анализируемого периода с учетом влияний инфляционной среды в разрезе базовых подходов к определению капитала собственников представлен на рисунке 2.
Важнейшими рыночными показателями эффективности использования капитала являются EVA (экономическая добавленная стоимость — Economic Value Added) и MVA (Market Value Added - рыночная добавленная стоимость). Существуют следующие алгоритмы их расчета.
EVA рассчитывается как разность между посленалоговой операционной прибылью (NOPAT) и альтернативными издержками финансирования (произведение рыночной стоимости на размер по балансовой оценке инвестированного в основную деятельность капитала), формула 2.10 и 2.1158.
Трендовая-стратегическая финансовая оценка эффективности структуры капитала компаний гостиничного бизнеса на основе вербального алгоритма
Гостиничные организации являются важнейшим звеном в социально-экономической жизни города Сочи. В связи с принятием решения о проведении Олимпийских игр 2014 года в Сочи перед ними возникли проблемы, связанные с расширением деятельности, повышением качества оказываемых услуг и многие другие. Справиться с задачами, поставленными перед городом в целом и компаниями гостиничного бизнеса, в частности, можно посредством обоснованного управления имеющимся в распоряжении организаций капиталом и его использованием на основе соответствующего инструментария. Иными словами, повышение доходности капитала собственников каждого отдельного гостиничного предприятия будет непосредственно (через реинвестирование прибыли на реконструкцию и расширение) и косвенно (через увеличение налогооблагаемой базы и роста налоговых отчислений в бюджет города) способствовать достижению социально-экономических целей, поставленных перед будущей столицей зимних Олимпийских игр 2014.
ОАО «ГК «Жемчужина», ОАО Рэдиссон САС Лазурная, ОАО Отель «Звездный», ООО «Сочи Бриз спа отель» являются системообразующими (крупнейшими) операторами гостиничной индустрии в г. Сочи, к основным видам деятельности которых относятся: оказание гостиничных и туристических услуг гражданам РФ и иностранным туристам; туристско-экскурсионные услуги; торговля сопутствующими товарами; культурное, оздоровительное, медицинское обслуживание; оказание услуг по проведению семинаров, симпозиумов, конференций, выставок; услуги связи.
Проиллюстрируем стратегический финансовый анализ в соответствии с предложенным вербальным алгоритмом обоснования финансовой стратегии в изучаемой области. Одним из основных индикаторов стратегического потенциала наращения эффективности структуры капитала предприятия является коэффициент финансового левериджа (таблица 3.1, рассчитанная на основе данных Приложения 1). Вместе с тем, чем выше значение данного показателя, тем выше риск вложения капитала в данное предприятие. На предприятии ОАО «ГК «Жемчужина» коэффициент финансового левериджа имеет тенденцию снижения. Это происходит из-за того, что собственный капитал значительно превышает заемный при стабильной тенденции роста собственного капитала и снижения заемного капитала. Такая динамика дает возможность сделать вывод, что риск вложения капитала в ОАО «ГК «Жемчужина» постепенно снижается.
На предприятии ООО «Сочи Бриз спа отель» значение коэффициента финансового левериджа самое высокое и наблюдается тенденция его роста. Это происходит за счет преобладания доли заемных средств над долей собственных средств в общей валюте баланса (56,05% и 43,95% соответственно),что определяет самую высокую степень риска вложения капитала на данном предприятии по сравнению с конкурентами. На предприятии ОАО «Рэдиссон САС Лазурная» похожая ситуация - значение коэффициента предельное и также наблюдается тенденция его роста (на 11,42%), что характеризует повышение финансовой зависимости данного предприятия от внешних финансовых источников. За анализируемый период коэффициент финансового левериджа в компании ОАО «Отель «Звездный» снизился на 72,59%. Это произошло за счет более высоких темпов прироста собственного капитала по сравнению с темпами прироста заемного капитала (65,82% и 6,39% соответственно). Риск вложения капитала в данное предприятие остается достаточно высоким, однако финансовая зависимость от внешнего финансирования постепенно снижается.

 (
#
)

