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Введение

Основой устойчивого роста и финансовой стабильности России в рыночных условиях является эффективное управление финансовыми ресурсами коммерческой организации как наиболее значимого структурного элемента экономической системы страны. Выбор оптимальной структуры капитала обеспечивает устойчивое развитие хозяйствующего субъекта, в связи, с чем его оценка относится к числу наиболее важных экономических проблем в системе рыночных отношений, позволяющих внешним и внутренним субъектам анализа определить финансовые возможности организации в краткосрочном плане и на длительную перспективу.
Проблема формирования и эффективного использования финансовых ресурсов экономическими субъектами в современных условиях развития экономики России, определение оптимальной структуры капитала остается недостаточно исследованной. Для обеспечения возможностей финансового роста должны быть задействованы механизмы мобилизации финансовых ресурсов экономических субъектов на всех уровнях экономики. Ограниченность потенциала локальных систем финансовых ресурсов, отсутствие синергетического эффекта в их развитии, с одной стороны, и дефицит финансовых ресурсов инвестирования, с другой, предопределяют необходимость комплексного исследования аспектов развития системы финансовых ресурсов субъектов с целью обеспечения их воспроизводства.

Актуальность выбранной темы определяется также стратегическими задачами, поставленными для различных отраслей промышленности нормативными актами. Например, в  Комплексе мер по развитию металлургической промышленности на период до 2010 года, утвержденным распоряжением Правительства РФ №1228-р от 05.09.2002, среди прочих поставлены задачи модернизации производства, создание условий для привлечения инвестиций, решение которых невозможно без повышения эффективности использования финансовых ресурсов. 

Все вышеуказанное и определило актуальность темы выпускной квалификационной работы.
Значительный вклад в исследования финансов экономических субъектов, вопросов формирования и эффективного использования финансовых ресурсов внесли такие отечественные ученые как: А.М. Бирман, А.Г. Грязнова, Н.Н. Думная, А.Н. Илларионов, Л.Н. Красавина, В.Г. Пансков, И.Б. Полюбин и др.

Среди зарубежных ученых, занимавшихся вопросами финансового менеджмента, функционирования финансовых активов, денежных средств корпораций, можно выделить: Ю. Бригхема, С.Л. Брю, Дж. Ван Хорна, Дж. Кейнса, Г. Марковица, М. Миллера, Ф. Модильяне и др.

Анализ степени разработанности проблемы эффективного управления финансовыми ресурсами предприятия в современных условиях показывает, что, несмотря на значительное внимание отечественных и зарубежных ученых к данной проблеме, многие её аспекты до сих пор исследованы недостаточно. Это относится к таким вопросам, как разработка: стратегии управления финансовыми ресурсами предприятия с учетом финансового риска, выбор форм «финансового равновесия» предприятия, методики определения структурной политики капитала предприятия и др.

Актуальность и недостаточная проработанность данной проблема предопределили выбор темы исследования, её цель и задачи.

Целью исследования является решение задачи совершенствования оценки эффективности использования финансовых ресурсов предприятия, а также обоснование предложений по повышению эффективности формирования и использования финансовых ресурсов предприятий. 

Реализация поставленной цели предполагает решение следующих задач исследования:
·  Изучить понятийный аппарат, исследовать различные точки зрения по поводу сущности «финансовых ресурсов», исследовать понятие «эффективности использования финансовых ресурсов предприятия»;
·  Проанализировать действующую практику формирования и использования финансовых ресурсов на примере ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат»;

·  Разработать рекомендации, направленные на повышение эффективности использования финансовых ресурсов предприятия.

Объектом исследования в работе являются финансовые ресурсы предприятия. Предметом исследования выступают пути повышения эффективности использования финансовых ресурсов. 

Информационная база исследования формировалась на основе материалов энциклопедических словарей, учебников, монографий, публикаций в периодической печати по теме исследования, нормативных и правовых актов, а также эмпирических данных ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат».

Выпускная квалификационная работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и 7 приложений.

В первой главе работы рассматриваются теоретические аспекты темы исследования, в частности, сущность финансовых ресурсов коммерческой организации, их виды и функции, также рассматриваются различия между такими понятиями как финансовые ресурсы, финансы, капитал и фонды денежных средств.

Вторая глава является аналитической. После краткого описания деятельности ОАО «Магнитогорского металлургического комбината» следует анализ состава и структуры финансовых ресурсов данного предприятия. Далее дается оценка эффективности использования финансовых ресурсов и влияния на финансовую устойчивость.

В третьей главе работы на основе практического материала и вскрытых в ходе анализа недостатков ОАО «ММК» предлагаются конкретные пути решения проблемы, обосновываются выводы, оригинальные предложения, эффективность предлагаемых мер и финансовые последствия их практической реализации.
Глава 1. Роль финансовых ресурсов в осуществлении деятельности предприятия

1.1. Сущность, функции и виды финансовых ресурсов

Любая предпринимательская деятельность в условиях развития рыночных отношений требует оптимального сочетания основных видов ресурсов: материальных, трудовых и финансовых.

Назначение финансовых ресурсов состоит, главным образом, в обеспечении проведения своевременных расчетов предприятия с поставщиками, деловыми партнерами, бюджетом, банками, внебюджетными фондами, страховыми организациями, собственными работниками, акционерами и т.д.

Проблемы формирования и использования финансовых ресурсов актуальны не только для России, но и для всех стран, заинтересованных в эффективном экономическом развитии. Глобализация экономики определяет новые аспекты функционирования финансовых ресурсов, нашедших отражение в работах многих зарубежных ученых – Дж. К. Ван Хорна, Р. Брейли, Е. Бригхема, Н. Брука, С. Брю, Д. Гарднера, Р. Гильфердинга, Б. Коласса, Р. Оуена, С. Фишера, У. Шарпа и других.

Проблемам анализа эффективности использования финансовых ресурсов посвящены работы отечественных ученых И.Т. Балабанова, В.В. Баранова, А.М. Бирмана, И.А. Бланка, М.Я. Волкова, И.В. Зятковского, В.В. Ковалёва, В.Е. Мотылева, О.А. Орловой, Л.Н. Павловой, В.И. Терехина, Р.С. Сайфулина и других. 

В трудах данных авторов дается детальный анализ понятия финансовых ресурсов и эффективности их использования. Анализируя различные трактовки понятий финансовых ресурсов, можно увидеть, как менялись взгляды экономистов на сущность, источники и состав финансовых ресурсов. Эффективность использования финансовых ресурсов в значительной степени связана с их управлением. Совершенствование управления финансовыми ресурсами предполагает выяснение их сущности.

В современной экономической литературе отсутствует однозначное определение понятия «Финансовые ресурсы».

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
На уровне предприятия финансовые ресурсы используются на образование денежных фондов целевого назначения (фонд оплаты труда, фонд развития производства, фонд материального поощрения и др.), выполнение обязательств перед государственным бюджетом, банками, поставщиками, страховыми органами и другими предприятиями. Финансовые ресурсы используются также для финансирования затрат на приобретение сырья, материалов, оплату труда и др.

Формирование денежных фондов предприятия начинается с момента его организации и является важнейшей стороной его деятельности. Денежные фонды формируются за счет собственного и привлеченного капитала. Собственный капитал предприятия подразделяется на постоянную и переменную части. Постоянная часть – это уставный капитал. Уставный капитал – основной первоначальный источник собственных средств предприятия. Он является источником формирования основного и оборотного капитала, которые в свою очередь направляются на приобретение основных производственных фондов, нематериальных активов, оборотных средств.

Переменная часть – это добавочный капитал, резервный капитал, нераспределенная прибыль и специальные фонды.

Добавочный капитал – это прирост собственного капитала за счет эмиссионного дохода, безвозмездно полученных ценностей, переоценки имущества. 

Резервный капитал (фонд) – это денежный фонд предприятия, который образуется в соответствии с законодательством РФ и учредительными документами для покрытия непредвиденных убытков и потерь. Источник его образования – прибыль.

К фондам денежных средств также относятся амортизационный фонд, валютный фонд и фонды, создаваемые предприятием за счет собственной прибыли. 

Привлеченный капитал – величина переменная, он состоит из кредитов, займов и кредиторской задолженности.

На наш взгляд, наиболее точное определение финансовых ресурсов дает Л.М. Бурмистрова, «Финансовые ресурсы предприятия – это совокупность собственных денежных доходов и привлеченных извне средств, предназначенных для выполнения финансовых обязательств предприятия, финансирования затрат, связанных с текущими задачами и затрат, связанных с расширением производства», так как данное определение дает наиболее полное и четкое понятие финансовых ресурсов.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

К привлеченным средствам относятся:

· ссуды банков;
· заемные средства, полученные от выпуска облигаций;
· средства, полученные от выпуска акций и других ценных бумаг;
· кредиторская задолженность.
В зарубежной практике существуют различные подходы к клас​сификации источников финансирования деятельности предприятия.
Согласно другому варианту все источники финансирования де​лятся на внутренние и внешние.
К внутренним источникам финансирования относятся собствен​ные средства предприятия:

· Доходы от продаж;
· Прибыль от основной и прочей деятельности;

· Амортизационные отчисления;
К внешним источникам относятся:

· ссуды банков;
·  заемные средства;
· средства от продажи облигаций и других ценных бумаг;
· бюджетные ассигнования (средства бюджетов для краткосрочной государственной поддержки предприятий, производящих продукцию общегосударственного значения);
· кредиторская задолженность и др.
При определении потребности в денежных ресурсах обязательно  учитываются следующие моменты:
· для какой цели и на какой период (краткосрочный или долгосрочный) требуются денежные средства;
· с какой срочностью требуются средства;
· есть ли необходимые средства в рамках предприятия или при​дется обращаться к другим источникам;
· каковы затраты при уплате долгов.
Только после детальной проработки всех пунктов делается вы​бор наиболее приемлемого источника денежных средств.

Несколько иную точку зрения имеет академик Г. Б. Поляк - «источниками финансовых ресурсов служат все денежные доходы и поступления, которыми располагает предприятие или иной хозяйствующий субъект в определенный период (или на дату) и которые направляются на осуществление денежных расходов и отчислений, необходимых для производственного и социального развития: инвестиций (прямых, портфельных, в нематериальные активы и др.), авансирования в текущие затраты расходов и отчислений на социальные нужды, в централизованные   специальные фонды и в бюджеты различных уровней».

Финансовые ресурсы могут подразделяться на собственные, заемные, привлеченные (на возвратной и безвозвратной основе), ассигнования из бюджета или централизованных внебюджетных фондов. Состав финансовых ресурсов предприятия отражен в следующей таблице:

Состав финансовых ресурсов

Таблица 1.1.
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Есть несколько иная точка зрения в учебнике Ефимова В.С. В процессе функционирования коммерческой организации формируются следующие финансовые ресурсы:

I. Денежные доходы коммерческой организации — это:

•прибыль от реализации товаров (работ, услуг);

•прибыль от реализации имущества, сальдо внереализационных доходов и расходов.

Прибыль от реализации товаров (работ, услуг) определяется как разница между выручкой от реализации (уменьшенная на величину налога на добавленную стоимость, акцизов и других аналогичных налогов) и затратами на производство товаров (работ или услуг). В современной финансовой отчетности различают валовую прибыль (выручка от реализации «минус» затраты без управленческих и коммерческих расходов) и прибыль (убыток) от продаж (с учетом управленческих расходов):

Прибыль от реализации имущества определяется как разница между выручкой от реализации имущества и расходами, связанными с такой реализацией. Наконец, сальдо (прибыль или убыток) по внереализационным операциям определяется как доходы, полученные от таких операций, уменьшенные на расходы, связанные с их осуществлением.

Прибыль является важнейшим показателем финансово-хозяйственной деятельности организации, анализ ее абсолютной величины, динамики, соотношения с затратами или выручкой от реализации используется для оценки финансового состояния организации, в том числе при принятии решения об инвестициях, банковском кредите.

II. Денежные накопления как форма финансовых ресурсов представлены амортизацией, резервными и другими фондами, образованными за счет прибыли прошлых лет.

Как известно, стоимость основных фондов и другого амортизируемого имущества переносится на стоимость вновь созданной продукции (товаров, услуг) постепенно, накапливаясь для их дальнейшего воспроизводства. Этот процесс сопровождается путем регулярных амортизационных отчислений. 
Таким образом, удельный вес денежных накоплений, связанных с амортизацией, в составе финансовых ресурсов определяется стоимостью и видом амортизируемого имущества, временем его эксплуатации, выбранными методами начисления амортизации.

Соотношение между прибылью (как суммарной величины прибыли от реализации товаров (работ, услуг), прибыли от реализации имущества и сальдо внереализационных доходов и расходов) и амортизацией как основными видами финансовых ресурсов коммерческой организации.
За счет отчислений от прибыли у коммерческой организации могут формироваться резервные фонды: для осуществления погашения долговых обязательств, для компенсации ущерба, произошедшего в результате непредвиденных событий. Термин «фонд» в данном случае — условное название, так как накопление обычно происходит не на отдельном банковском счете, а за счет сохранения или увеличения не снижающегося остатка средств на основном счете (или основных счетах) организации.
III. Денежные поступления выступают в виде бюджетных средств; средств, привлеченных на финансовом рынке; средств, поступающих в порядке перераспределения от основной («материнской») компании, от вышестоящей организации, за счет внутри- и межотраслевого перераспределения.

Так как данный вопрос является дискуссионным, можно сделать вывод, что лучшей, на наш взгляд, является достаточно традиционная классификация финансовых ресурсов на формируемые из внутренних и внешних источников. 

Существует множество мнений по поводу функций финансовых ресурсов. В данной работе будут рассмотрены несколько точек зрения различных авторов.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Оценку ликвидности предприятия целесообразно проводить на основе двух приемов: анализ ликвидности баланса (абсолютных показателей ликвидности), расчет финансовых коэффициентов ликвидности (относительных показателей ликвидности).

Задача оценки ликвидности баланса – определить величину покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в денежную форму (ликвидность) соответствует сроку погашения обязательств (срочности возврата). Анализ ликвидности баланса осуществляется одним из традиционных методов экономического анализа – методом сравнения. В данном случае осуществляется сравнение средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и расположенными в порядке возрастания сроков.

Баланс считается абсолютно ликвидным, если выполняются следующие условия:
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где: А1 – наиболее ликвидные активы – денежные средства предприятия и краткосрочные финансовые вложения;

А2 – быстрореализуемые активы – краткосрочная дебиторская задолженность и прочие активы;

А3 – медленнореализуемые активы – долгосрочная дебиторская задолженность, запасы, НДС по приобретенным ценностям, долгосрочные финансовые вложения;

А4 – труднореализуемые активы – внеоборотные активы;

П1 – наиболее краткосрочные обязательства – кредиторская задолженность и прочие краткосрочные пассивы;

П2 – краткосрочные пассивы – краткосрочные кредиты и заемные средства, отложенные налоговые обязательства;

П3 – долгосрочные пассивы – долгосрочные кредиты и заемные средства;

П4 – постоянные пассивы – капитал и резервы, доходы будущих периодов, резервы предстоящих расходов.


Выполнение первых трех неравенств влечет за собой выполнение четвертого неравенства, поэтому важным является сопоставление первых трех величин из активов и пассивов. Выполнение четвертого неравенства свидетельствует о наличии собственного оборотного капитала. 

Сопоставление итогов первой группы по активу и пассиву позволяет выяснить текущую ликвидность, которая свидетельствует о возможности оплаты наступивших к исполнению обязательств. Сопоставление итогов второй группы говорит о возможной динамике ликвидности предприятия в недалеком будущем. Сопоставление итогов третьей группы отражает перспективную ликвидность, которая представляет собой прогноз платежеспособности предприятия на основе сравнения будущих показателей: поступлений и платежей. 

Если одно из рассмотренных выше неравенств (или несколько из них) имеют знак, противоположный заданному, то ликвидность предприятия отличается от абсолютной.

Среди финансовых коэффициентов оценки ликвидности выделяются: коэффициент текущей ликвидности, коэффициент срочной ликвидности, коэффициент покрытия краткосрочных обязательств запасами и затратами, коэффициент абсолютной ликвидности, коэффициент покрытия краткосрочных обязательств дебиторской задолженностью, 

Коэффициент текущей ликвидности дает обобщенную оценку ликвидности баланса и показывает достаточно ли у предприятия средств, которые могут быть использованы для погашения краткосрочных обязательств. Формула для его расчета выглядит следующим образом:
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Минимально допустимая величина данного коэффициента – «2». Нижняя граница отражает необходимость покрытия текущих обязательств оборотными средствами, иначе компания окажется под угрозой банкротства, так как она будет вынуждена реализовывать основные средства для расчета по своим долгам. Если данный показатель окажется больше, чем «3», то это свидетельствует о нерациональной структуре активов.

Используя метод удлинения факторной модели, расчетную формулу можно преобразовать в следующую:
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где: ЗЗ – запасы и затраты;

 ДЗ – дебиторская задолженность;

 КФВ – краткосрочные финансовые вложения;

 ДС – денежные средства.

Коэффициент срочной ликвидности:
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Теоретически минимально допустимым для российской экономики считается значение в диапазоне 0,6 - 0,7.

Коэффициент покрытия краткосрочных обязательств запасами и затратами не имеет самостоятельного экономического значения и лишь полезен для определения влияния структуры оборотного капитала и ее изменения на обобщающий показатель текущей ликвидности:
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Оценка финансовой устойчивости предприятия была бы односторонней, если бы ее единственным критерием была достаточность и мобильность собственных средств. Не меньшее значение имеет финансовая оценка производственного потенциала предприятия, т.е. состояния его основных средств. Для этого рассчитывается индекс постоянного актива:
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Если предприятие не пользуется долгосрочными кредитами и займами, то сложение коэффициента маневренности и индекса постоянного актива всегда дает в сумме единицу. 

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств:
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Считается, что чем выше показатель, тем более рискованная ситуация. Рекомендуемое значение данного коэффициента определяется равным «1».

Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств:
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Данный коэффициент определяет рост коэффициента маневренности без снижения индекса постоянного актива. Он оценивает, на сколько интенсивно предприятие использует заемные средства для обновления и расширения производства. Наличие долгосрочных обязательств влияет на допустимое значение коэффициента финансовой независимости в сторону его уменьшения. 

Важным показателем финансовой устойчивости является коэффициент производственного оснащения:
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где: ОСбаланс – балансовая стоимость основных средств;

НзПр – незавершенное производство.

Наиболее интересен данный коэффициент для предприятий, производящих продукцию. Данный показатель определяет уровень производственного потенциала предприятия, обеспеченность производственного процесса средствами производства. Нормальным для промышленных предприятий считают значение показателя не менее «0,5».

В экономической литературе для анализа эффективности использования имущества предприятия предлагается использовать показатели оборачиваемости и рентабельности.

Показатели оборачиваемости комбинированные, т.к. рассчитываются на основе фактических данных, взятых из баланса и отчета о прибылях и убытках. Для коэффициентов оборачиваемости не существует общепринятых рекомендуемых значений. Эти показатели существенно варьируются в зависимости от отрасли, размера предприятия, его местоположения и многих других факторов.

Обобщающую оценку оборачиваемости дает коэффициент оборачиваемости активов:
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Коэффициент характеризует эффективность использования предприятием всех имеющихся в распоряжении ресурсов, независимо от источников их привлечения. Данный коэффициент показывает, сколько денежных единиц продукции реализовано на одну денежную единицу имущества. 

Коэффициент оборачиваемости внеоборотных активов (фондоотдача):
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В некоторых случаях при расчете фондоотдачи используют выручку от реализации. Данный коэффициент характеризует эффективность использования предприятием имеющихся в распоряжении зданий, оборудования. Чем выше значение коэффициента, тем более эффективно предприятие использует основной капитал. Низкое значение свидетельствует о недостаточном объеме продаж или о слишком существенных капитальных вложениях. Значения данного коэффициента сильно отличаются друг от друга в различных отраслях. Также существует зависимость размеров коэффициента от способов начисления амортизации и практики оценки стоимости активов. 

Коэффициент оборачиваемости запасов:
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Данный показатель отражает скорость реализации запасов. Высокие значения этого показателя считаются признаком финансового благополучия, так как хорошая оборачиваемость обеспечивает увеличение объемов продаж и способствует получению более высоких доходов. Однако, если этот коэффициент значительно превышает среднеотраслевые нормы, то ситуация должна быть подвергнута тщательному анализу. 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности:
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рентабельность заемного капитала характеризует эффективность использования заемных средств предприятия и рассчитывается по формуле:
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Рентабельность оборотных средств демонстрирует возможности предприятия в обеспечении достаточного объема прибыли по отношению к используемым оборотным активам компании. Чем выше значение данного показателя, тем более эффективно используется оборотный капитал. Формула для расчета выглядит следующим образом:
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Рентабельность внеоборотных активов демонстрирует способность предприятия обеспечивать достаточный объем прибыли по отношению к основным средствам компании. Рассчитывается показатель по формуле:
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Чем выше значение показателя, тем более эффективно используются основные средства. 

Глава 2. Анализ действующей практики формирования и использования финансовых ресурсов (на примере ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат»)

2.1. Характеристика деятельности анализируемого предприятия

Открытое акционерное общество «Магнитогорский металлургический комбинат» является крупнейшим предприятием чёрной металлургии России и входит в число крупнейших мировых производителей стали. Производство ММК в России представляет собой крупный металлургический комплекс с полным производственным циклом, начиная с подготовки железорудного сырья и заканчивая глубокой переработкой черных металлов. ММК производит широкий сортамент металлопродукции с преобладающей долей продукции глубоких переделов с наибольшей добавленной стоимостью. Значительная часть продукции ОАО «ММК» экспортируется в различные страны мира. 

Миссия Общества – производство и сбыт высококачественной металлопродукции, удовлетворяющей потребностям клиентов, для получения прибыли в объеме, достаточном для развития предприятия до уровня лидирующей мировой компании и проведения разумной социальной политики.
Основная стратегическая цель Общества – сохранение долговременной конкурентоспособности на мировом рынке металлопроката.

Основная стратегическая цель выполняется за счет достижения следующих целей:
· улучшение качества металлопродукции и освоение новых видов продукции для удовлетворения текущих и будущих запросов и ожиданий потребителей;
· сохранение и расширение рынков сбыта и снабжения;
· стимулирование всех работников на достижение целей на основе профессионального развития, вовлечения в процесс управления качеством, удовлетворенности результатами труда и социальных гарантий;
· обеспечение гарантий эффективности, надежности и ликвидности для инвесторов;
· завоевание лидирующих позиций в области разработки и внедрения новых технологий;
· повышение эффективности производства;
· сокращение вредных воздействий на окружающую среду.

Общество имеет следующую структуру управления:
Структура управления Обществом
Рисунок 2.1
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
На 2009 год пришелся наиболее сложный период финансово-экономического кризиса, повлиявшего и на российскую металлургическую отрасль. Тем не менее, Магнитогорский металлургический комбинат достойно прошел этот период. «Кризис подтвердил правильность выработанной стратегии. Эта стратегия направлена на создание современной производственной площадки, а также на освоение новых видов продукции с высокой добавленной стоимостью, востребованных на перспективных мировых рынках, в первую очередь - в России».

По итогам 2009 года на ММК было выпущено 9 618 тыс. тонн стали и 8 764 тыс. тонн товарной металлопродукции. ММК сохраняет ведущие позиции в российской сталелитейной отрасли. По результатам 2009 года комбинат произвел 17% общего производства металлопроката в России. Больше половины (56 %) продукции реализовано на внутреннем рынке, который определяется руководством предприятия как приоритетный и стратегически важный. 
Основные показатели деятельности ОАО «ММК, млн. руб.

Таблица 2.1

	Наименование
	2008год, млн. руб.
	2009 год, млн. руб.  
	Коэф. роста

	Выручка от продажи товаров, продукции, работ, услуг
	225 972,4
	137 317,1
	0,61

	Полная себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	172 311,1
	110 845,3
	0,64

	Прибыль от продаж
	53 661,3
	26 471,8
	0,49

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	15 602,8
	33 975,7
	2,18


Динамика прибыли до налогообложения
Рисунок 2.2
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Динамика выручки от продажи товаров, продукции, работ, услуг, млн. руб.

Рисунок 2.3
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Ключевые показатели (USD млн.)
Таблица 2.2
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Благодаря опыту и эффективным действиям ОАО «ММК» достигло высоких финансовых показателей в 2009 году, получив максимальную для российских металлургов прибыль – 219 млн. долларов США. Выручка ММК в 2009 году составила 5 081 млн. долларов США. Кроме того, ММК стал лидером в отрасли по темпам восстановления рентабельности: показатель EBITDA в 2009 году составил 1 285 млн. долларов США, маржа EBITDA в 2009 году составила 25%, что выше показателя 2008 года на 4%.

Необходимо отметить, что высокая рентабельность ММК в условиях кризиса была обусловлена эффектом от осуществленных ранее инвестиций в проекты по модернизации активов и освоению востребованной продукции с высокой добавленной стоимостью. В настоящее время эти вложения позволяют генерировать необходимый денежный поток и поддерживать высокий уровень рентабельности в различных рыночных условиях. За последнее десятилетие на комбинате обновлены практически все переделы, построены новые высокопроизводительные агрегаты. 

ММК продолжает реализацию стратегии инвестиций в техническое перевооружение, реконструкцию и модернизацию производства. Долгосрочная инвестиционная программа ММК направлена на удовлетворение растущих потребностей российских потребителей и увеличение объемов продукции с высокой добавленной стоимостью. В прошлом году объем оплаты капитальных вложений ММК составил 28 547 млн. руб. или 899 млн. долларов (капитальные вложения по МСФО по Группе компаний – 38 511 млн. руб. или 1 213 млн. долларов США). Среди крупнейших завершенных объектов капитального строительства 2009 года следует назвать комплекс толстолистового стана 5000 в ЛПЦ-9 и агрегат полимерных покрытий №2 в цехе покрытий.

Другим важнейшим приоритетом развития ММК является реализации стратегии обеспечения сырьевой безопасности предприятия. В октябре 2009 года ММК завершил сделку по приобретению 82,6% акций российской угольной компании «Белон». Поставки со стороны Белона уже сейчас закрывают до 40% от общей потребности ММК в концентрате коксующихся углей, в перспективе Белон сможет закрывать до 80% потребности. Кроме того, в 2009 году ММК приобрел компанию «Профит», которая практически на 100 % обеспечивает комбинат металлическим ломом. Была продолжена работа по развитию сырьевой базы в Челябинской области (Бакальское рудоуправление). В прошлом году БРУ был введен в строй Сосновский рудник. В 2010 году на этом руднике планируется добыть 990 тысяч тонн сырой руды, а в перспективе достичь уровня 2,5 млн. тонн.

Одним из направлений сырьевой стратегии комбината является увеличение переработки железосодержащих отходов производства. Так, в 2009 году было завершено строительство установки по переработке шлаков «Амком-1». В начале 2010 года - реконструкция данной установки, что позволило повысить ее производительность до 1,5 млн. тонн в год. В настоящее время ведется строительство новых установок «Амком-2» и «Амком-3», производительностью 2,5 млн. тонн в год каждая, завершение строительства которых запланировано в 2010 году.

Для усиления присутствия в ключевом для ММК экспортном регионе - Ближнем Востоке, продолжается реализацию проекта по строительству в Турции металлургического комплекса ММК-Атакаш производительностью 2,3 млн. тонн в год. Комплекс будет производить горячекатаный прокат, а также оцинкованный прокат и прокат с полимерным покрытием. С конца 2008 года в г. Искендерун запущен в эксплуатацию сервисный металлоцентр. В середине января 2010 года введен в строй агрегат полимерных покрытий, в начале апреля начал работу агрегат горячего цинкования, завершено строительство порта.

В 2009 году на реализацию социальных программ и благотворительность ММК было направлено более 860 млн. рублей. В непростой экономической ситуации основной целью антикризисной политики комбината стало максимальное сохранение трудового коллектива и обеспечение его занятости. На 1 июня 2010 года общая численность персонала Группы ММК составила 60 227 человек. В 1 квартале 2010 года было принято решение о повышении средней заработной платы на 10%. По результатам 5 месяцев 2010 года среднемесячная заработная плата персонала Группы ММК составила 28 416 рублей, в ОАО «ММК» з/плата составила 32 835 рублей.

В 2009 году была создана прочная основа для повышения эффективности компании и улучшения производственных и финансовых показателей предыдущих лет по мере восстановления экономики. Реализация перспективных инвестиционных проектов, несомненно, будет способствовать укреплению конкурентоспособности и стабильному развитию ММК».
2.2. Состав и структура финансовых ресурсов

Формирование рациональной структуры источников средств необходимо предприятию для финансирования необходимых объемов затрат и обеспечения желательного уровня доходов.
Оценка динамики состава и структуры источников собственного и заемного капитала по данным бухгалтерского баланса представлена в таблицах ниже в динамике за три года (2007-2009 гг.).

Сделаем сводную таблицу по данным за три года (2007-2009 гг.) 
Структура финансовых ресурсов ОАО «ММК» 2007-2009 гг.
Таблица 2.3
	Финансовые ресурсы, в т.ч.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.

	Собственные, %
	85,1
	74,5
	75

	Заемные, %
	14,9
	25,5
	25

	Всего
	100
	100
	100


По данным таблицы 2.3 можно заметить, что доля собственных средств комбината имеет тенденцию к снижению. Это связано с кризисом, который затронул даже такое устойчивое предприятие, как ОАО «ММК», комбинату пришлось увеличить долю заемных средств, что впоследствии будет иметь даже некоторую положительную сторону. Увеличение доли заемного капитала, с одной стороны, свидетельствует об усилении финансовой неустойчивости предприятия и повышении степени его финансовых рисков, а с другой – об активном перераспределении (в условиях инфляции и невыполнения в срок финансовых обязательств) доходов от кредиторов к предприятию-должнику. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
2.3. Оценка эффективности использования финансовых ресурсов и влияния на финансовую устойчивость предприятия

На основе ранее выбранной методики, проанализируем эффективность использования финансовых ресурсов предприятия.

Прежде всего, проведем оценку ликвидности ОАО «ММК». Для этого рассчитаем показатели ликвидности.
При расчете показателя А4 необходимо учесть, что долгосрочные финансовые вложения, согласно данной методике, относятся к медленно реализуемым активам, следовательно, их из расчета данного показателя необходимо исключить. На основании данных приложения 7 рассчитаем необходимые показатели:
Оценка ликвидности баланса ОАО «ММК»
Таблица 2.7.
	Дата
	Неравенства

	01.01.2006 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	31.12.2006 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	01.01.2007 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	31.12.2007 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	01.01.2008 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	31.12.2008 г.
	А1<П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	01.01.2009 г.
	А1<П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4

	31.12.2009 г.
	А1>П1
	А2>П2
	А3>П3
	А4<П4


На основе составленных неравенств (табл. 2.7), можно сделать вывод, что ОАО «ММК» в 2006-2007 гг. имело абсолютно ликвидный баланс, это свидетельствовало о возможности предприятия оплатить свои долги в любой из промежутков времени за данный период. В 2008 году по причине значительного роста кредиторской задолженности появилась проблема с абсолютной ликвидностью, что при неблагоприятном стечении обстоятельств могло перерасти в технический дефолт. Однако за 2009 год данная проблема была решена. Причиной столь качественного с позиции ликвидности баланса может служить то, что предприятие ОАО «ММК» занимает лидирующие позиции в отечественной черной металлургии, а на его акции выпущены глобальные депозитарные расписки, что связано с повышенными требованиями к акционерному обществу. 

Расчетные коэффициенты абсолютной и срочной ликвидности за 2006-2009 гг. характеризуются следующими данными:
Коэффициенты абсолютной, срочной и текущей ликвидности ОАО «ММК» за 2006-2009 гг.
Таблица 2.8.
	Дата
	Показатель

	
	Кал
	Рекомендуемое значение
	Ксл
	Минимальное значение
	Ктл
	Рекомендуемое значение

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	01.01.2006 г
	  2,89
	0,2  - 0,5
	  4,41
	0,6 – 0,7
	5,81
	1 - 2

	31.12.2006 г.
	1,48
	
	3,24
	
	4,74
	

	01.01.2007 г.
	1,48
	
	3,24
	
	4,74
	

	31.12.2007 г.
	1,88
	
	2,96
	
	3,78
	

	01.01.2008 г.
	1,86
	
	2,93
	
	3,73
	

	31.12.2008 г.
	0,60
	0,2 – 0,5
	1,40
	0,6-0,7
	1,85
	1 - 2

	01.01.2009 г.
	0,60
	
	1,40
	
	1,85
	

	31.12.2009 г.
	0,75
	
	1,97
	
	2,71
	


При рассмотрении коэффициентов ликвидности ОАО «ММК» (табл. 2.8), наблюдается значительное превышение рекомендуемых значений в 2006-2007 гг. В 2008-2009 гг. под влиянием кризиса показатели несколько приблизились к рекомендованным величинам.

В начале 2006 г. совокупная величина наиболее ликвидных активов составляла около 50 процентов от величины оборотных средств, что в совокупности с низкой величиной краткосрочных обязательств, привело к высокому значению коэффициента абсолютной ликвидности (2,89). К началу 2009 г., несмотря на существенное увеличение краткосрочных обязательств, величина коэффициента абсолютной ликвидности осталась на достаточно высоком уровне (0,6). К концу 2009 г. данный показатель несколько увеличился (до 0,75).

Существенный удельный вес дебиторской задолженности на начало 2006 г. (26% оборотного капитала) в совокупности с преобладающей долей быстроликвидных активов в оборотном капитале при низкой величине краткосрочных обязательств создали сверхпрочный запас ликвидности (4,41). К началу 2009 года в связи с ростом краткосрочных обязательств и влиянием кризиса значение коэффициента снизилось до 1,40, а к концу года возросло до 1,97.

Таким образом, коэффициенты ликвидности свидетельствуют о способности предприятия рассчитаться по своим краткосрочным обязательствам.

Что касается коэффициента текущей ликвидности, его значения сохранялись сверхвысокими вплоть до начала 2008 г. Затем под воздействием кризиса за 2008 год его значение снизилось до рекомендованного уровня, а за 2009 год возросло до 2,71 (т.е. снова превысило рекомендации). Причиной столь высоких значений также является низкая величина краткосрочных обязательств, в составе которых в 2006 г. отсутствуют кредиты и займы, что говорит о консервативной политике управления оборотным капиталом. Из-за последующего перехода к умеренной политике управления оборотными средствами (о чем свидетельствует появление краткосрочных кредитов и займов) снизились как значения коэффициента текущей ликвидности, так и частных показателей, главным отрицательным фактором, снижающим Ктл, явились кредиты и займы.

Отмечается рост коэффициента текущей ликвидности, в первую очередь, за счет дебиторской задолженности, что в условиях кризиса, повышает риск ее невозврата и превращения значительной ее части в сомнительную (просроченную) дебиторскую задолженность. Положительная динамика данного коэффициента обусловлена ростом денежных средств. Это в какой-то мере является негативным фактором, поскольку значительное увеличение денежных средств на расчетном счете не приносит доход, что связано с возникновением упущенных выгод от использования части денежных средств (краткосрочные финансовые вложения и др.). Однако, исходя из специфики финансового кризиса (в первую очередь, пострадал рынок ценных бумаг, а состояние банковского сектора было весьма проблематичным), данное аккумулирование денежных средств на расчетном счете вполне уместно.

Значительно возросла кредиторская задолженность (судя по данным МСФО, существенную долю в этом росте составила просроченная ее часть), это может повлечь за собой ухудшение взаимоотношений с контрагентами. 

Для анализа платежеспособности необходимо рассчитать частные показатели платежеспособности, а также оценить влияние оттоков денежных средств на обобщающий показатель платежеспособности.

Для расчета показателей платежеспособности, в соответствии с методикой, необходимо использовать величину просроченной кредиторской задолженности, скорректированную на изменение валютного курса на дату составления финансовой отчетности. 

Сведем значения частных и общего показателей платежеспособности в таблицу.
Показатели платежеспособности ОАО «ММК» за 2007-2009 гг.
Таблица 2.9.
	Период
	Показатель

	
	Кт.п
	Ки.п
	Кф.п
	Ко.п.

	2007 г.
	0,6662
	0,2225
	0,1065
	0,9953

	2008 г.
	0,6394
	0,2792
	0,0737
	0,9923

	2009 г.
	0,5755
	0,2555
	0,1085
	0,9395


В связи с отсутствием данных о просроченной кредиторской задолженности за 2006 г. данный год исключен из расчетов.

Итоговый показатель коэффициента общей платежеспособности имеет тенденцию к снижению, целесообразно рассмотреть негативные факторы, влияющие на данный процесс. Главным отрицательным фактором явилось снижение притоков денежных средств от основной деятельности, что обусловлено кризисными тенденциями в экономике. Также увеличился размер просроченной кредиторской задолженности.

Завершающим шагом в анализе платежеспособности является определение степени устойчивости сбалансированности денежных средств за анализируемый период времени.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В то же время, оценивать оборачиваемость активов лишь с позиции основной деятельности, по мнению Жулега И.А., не совсем корректно. Для этого необходимо использовать совокупные доходы предприятия по всем видам деятельности, благодаря чему коэффициент оборачиваемости активов будет рассчитан более точно. 

В 2009 г. общая деловая активность снизилась почти в три раза (коэффициент оборачиваемости сократился с 2,81 до 1,06). Что касается причин снижения деловой активности, то, можно сказать, они носят масштабный характер, поскольку все, кроме одного, из рассматриваемых факторов, отрицательно повлияли на результативный показатель (Ко.а). Так, коэффициент оборачиваемости активов снизался за счет сокращения объемов реализации продукции (на 20%), уменьшения величин полученных процентов (на 0,9%), доходов от участия в других организациях (на 0,0006), и прочих операционных доходов (на 63,3%). Также деловая активность снизилась за счет роста внеоборотных активов (на 79,6%) и оборотных активов (на 12,1%). Рост коэффициента на 0,0102 был обеспечен за счет увеличения прочих доходов. Из этого видно, что наиболее существенными факторами, снижающими коэффициент оборачиваемости активов, явились снижение прочих операционных доходов и рост внеоборотных активов. Главной  причиной снижения деловой активности, естественно, явился финансово-экономический кризис.

Для анализа эффективности деятельности целесообразно рассчитать показатели рентабельности как затратного, так и ресурсного типа. 

Сведем расчеты рентабельности в таблицу 2.15.
Показатели эффективности деятельности 
ОАО «ММК» за 2006-2009 гг., %

Таблица 2.15.

	Период
	Показатель

	
	Рпрод
	Рдеят
	Римущ
	Рс.к
	Рз.к
	Ро.к
	РВнА

	2006 г
	31,04
	22,99
	30,72
	40,75
	124,87
	70,11
	54,69

	2007 г.
	27,04
	27,18
	31,25
	38,79
	160,73
	78,67
	51,84

	2008 г.
	23,75
	4,45
	4,62
	6,00
	20,13
	12,09
	7,48

	2009 г.
	19,28
	19,96
	12,10
	17,11
	41,28
	35,20
	18,43


Основываясь на данных таблицы 2.15, можно судить о неком «провале» в эффективности деятельности предприятия в 2008 г. Однако, исходя из того, что рентабельность продаж осталась приблизительно на прежнем уровне (провала не наблюдается), на общую эффективность повлияла прочая деятельность ММК. Об этом свидетельствует соотношение показателей «рентабельность продаж» и «рентабельность всей деятельности». Стоит отметить чрезвычайно эффективное использование заемных ресурсов, что, в первую очередь, связано с их небольшими объемами. Также эффективно используются оборотный и основной капитал. 

Расчеты по прогнозным данным свидетельствуют о повышении устойчивости финансового состояния по сравнению с 2009 г. Также стоит отметить, что за 2007-2009 гг. финансовое состояние ОАО «ММК», по данным модели, ни разу не опускалось ниже абсолютно устойчивого, хотя по итогам 2009 г. оно было близко к этому. 

Глава 3. Пути повышения эффективности использования финансовых ресурсов

3.1. Обеспечение и реализация эффективной политики реинвестирования прибыли

Реинвестирование прибыли – одна из самых распространенных и наиболее дешевых форм финансирования инвестиционных программ предприятий, поскольку позволяет избежать дополнительных расходов по привлечению новых источников финансирования (например, при дополнительной эмиссии акций, получении банковского кредита) и оставляет контроль за деятельностью компании в руках нынешних собственников.

Поэтому, на пример, 91% инвестиций у 402 зарегистрированных на лондонской бирже компаний, действующих в сфере производства, распределения, строительства и транспорта, осуществлялся за счет реинвестируемой прибыли.

Дивидендная политика является также одним из рычагов управления капитализацией компании: стабильные дивидендные выплаты в разумных пределах (исходя из практики - 20-30% от чистой прибыли компании) поднимают её капитализацию, а, следовательно, свидетельствует о высокой эффективности использования финансовых ресурсов внутри предприятия (показатель Рсар).

При реинвестировании прибыли необходимо четко понимать стратегические цели развития организации. Одним из путей реализации эффективной политики реинвестирования может быть интенсификация производства (вложение средств в НИОКР и расширение производства на основе более производительных средств труда). Далее, оставшаяся часть прибыли может быть вложена в товарную и географическую диверсификацию структуры предприятия (приобретение новых предприятий, производств). При реализации таких проектов необходимо стремиться к минимизации расходов (организационных, рыночных), а также максимальному учету рисков.

Большая часть компаний основным источником финансирования своей деятельности считает реинвестированную прибыль.  И поскольку выплата дивидендов уменьшает объем реинвестируемой прибыли, решение о размере и порядке выплаты дивидендов является решением об объемах и источниках финансирования деятельности компании и влияет на размер привлекаемых внешних источников капитала. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Более высокие дивиденды теоретически могли бы помочь Магнитке повысить капитализацию. Сейчас она около $14 млрд, тогда как у «Северстали» — $22,77 млрд, у Evraz Group — $28,57 млрд. С другой стороны, на рост стоимости этих компаний серьезно повлияла их сырьевая составляющая.

Магнитогорский металлургический комбинат (ОАО "ММК", Челябинская область (ММК) выплатил за I полугодие 2008 г. финансового года дивиденды в размере 2 млрд. 405 млн. 711,4 тыс. руб. из 4 млрд. 268 млн. 594,1 тыс. руб. начисленных. 

Сумма начисленных дивидендов по итогам 2009 г. составила 4 млрд 134 млн 502,1 тыс. руб. из расчета 0,37 руб. на одну обыкновенную акцию.

Акционеры предпочитают дивиденды потому, что их выплата свидетельствует об определенности в положении компании на рынке. Повышение дивидендов обычно рассматривается как сигнал о благоприятных тенденциях роста прибыли, на который реагирует и курсовая стоимость акций. Для компании преимущество реинвестирования прибыли перед дивидендными выплатами заключается в том, что дополнительная эмиссия акций, восполняющая средства, выплаченные в форме дивидендов, обходится дороже по сравнению с реинвестированием прибыли ввиду наличия эмиссионных расходов. 

Считается, что чем больше денежных средств идет на дивиденды, тем лучше дела идут у организации. Это говорит о положительном финансовом положении ОАО «ММК». 

Существует иное мнение в теории налоговой дифференциации, которое заключается в том, что компаниям невыгодно выплачивать большие дивиденды, поскольку её рыночная стоимость максимизируется при низком уровне расходов на дивидендные выплаты.

Можно сделать вывод, что сочетание эффективной дивидендной политики  и эффективной политики реинвестирования прибыли дает такое эффективное управление финансовыми ресурсами, которое реализуется в ОАО «ММК».

3.2. Проблемы оптимизации структуры капитала


  Принцип повышения ценности фирмы - один из наиболее общих и важных принципов, который должен учитываться в управлении финансовыми ресурсами. Теоретически управленческие решения имеют смысл только в том случае, если они повышают ценность фирмы. Факторами повышения ценности фирмы может стать рост ее доходов, снижение производственного или финансового риска, повышение уровня эффективности ее работы в результате принятия обоснованных решений. Решения, повышающие ценность фирмы, приносят выгоду и ее собственникам - либо в форме растущих дивидендов, которые им будут выплачены, либо в форме растущих дивидендов, которые им будут выплачены, либо в форме роста стоимости их акций.

 
 Других важным вопросом теории «повышения ценности» является принцип инвестирования капитала в бизнес до тех пор, пока доходы от бизнеса превосходят те доходы, которые акционеры могли бы получить при инвестировании своего капитала в другом месте, принимая во внимание разницу в степени риска. Руководители фирмы привлекают капитал для инвестирования из различных источников – долгов, нераспределенной прибыли, новых эмиссий акций. Различные формы капитала реализуются при приобретении необходимых активов, обеспечивающих определенный доход. Для руководства фирмы эффект от вложений в активы состоит в росте доходов или денежных поступлений. Для инвесторов фирмы (кредиторов и акционеров) эффект от вложений в фирму приобретает форму выплат процента, дивидендов или роста стоимости акций. 

Повышение ценности фирмы зависит от изменений в структуре ее капитала, которые могут привести к желаемому результату в том случае, если ее руководство выберет наиболее эффективное соотношение задолженности и акционерного капитала, используемого для финансирования активов фирмы.

Выбор финансовых инструментов, используемых на современных рынках капиталов, чаще всего сводится к выбору между долговым и акционерным финансированием. 

Основное достоинство заемного капитала заключается в его относительно невысокой стоимости. Как правило, он оказывается дешевле акционерного капитала по следующим причинам:
1. Процентная ставка по заимствованиям до вычета налогов неизменно оказывается ниже, чем доходность, требуемая акционерами. Это объясняется правовым положением кредитора, обладающего первоочередным правом на получение части дохода компании – заемщика, а в случае ликвидации такой компании получающего преимущество перед акционерами при удовлетворении своих имущественных требований. Заимствования обычно обеспечиваются активами компании, причем эти активы могут быть проданы с целью удовлетворения претензий кредиторов в случае дефолта заемщика (т.е. неспособности последнего полностью или частично выплатить сумму долга или проценты по нему в заранее оговоренные сроки);
2. Суммы процентных платежей могут вычитаться из облагаемой налогом прибыли;
3. Административные и эмиссионные издержки обычно оказываются меньшими, так как в этом случае обычно не требуются прибегать, к примеру, к услугам андеррайтеров, хотя издержки, связанные с юридическим сопровождением сделки по заимствованию средств, обычно присутствуют. 

4. Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Хотелось бы отметить, что универсальных критериев формирования оптимальной структуры капитала нет. Подход к каждой компании должен быть индивидуальным и учитывать как отраслевую специфику бизнеса, так и стадию развития предприятия. То, что характерно для структуры капитала компании, специализирующейся, например, на управлении недвижимостью, не совсем уместно для фирмы из сферы торговли или услуг. У этих компаний разные потребности в собственных оборотных средствах и разная фондоемкость. Следует учитывать и такой фактор, как публичность: непубличные компании с узким кругом учредителей (акционеров) более мобильны в принятии решений об использовании прибыли, что позволяет им достаточно легко варьировать и величину, и структуру капитала.

Структура капитала отражает соотношение заемного и собственного капиталов, привлеченных для финансирования долгосрочного развития компании. От того, насколько структура оптимизирована, зависит успешность реализации финансовой стратегии компании в целом. В свою очередь оптимальное соотношение заемного и собственного капиталов зависит от их стоимости.

В российской деловой среде распространено заблуждение, согласно которому собственный капитал считается бесплатным. При этом забывается очевидный факт: платой за собственный капитал являются дивиденды, и практически всегда это делает финансирование за счет собственных средств самым дорогим.

Как показывает мировая практика, развитие только за счет собственных ресурсов (то есть путем реинвестирования прибыли в компанию) уменьшает некоторые финансовые риски в бизнесе, но при этом сильно снижает скорость приращения размера бизнеса, прежде всего выручки. Напротив, привлечение дополнительного заемного капитала при правильной финансовой стратегии и качественном финансовом менеджменте может резко увеличить доходы владельцев компании на их вложенный капитал. Причина в том, что увеличение финансовых ресурсов при грамотном управлении приводит к пропорциональному увеличению объема продаж и зачастую чистой прибыли. Особенно это актуально для малых и средних компаний.

Однако перегруженная заемными средствами структура капитала предъявляет чрезмерно высокие требования к его доходности, поскольку повышается вероятность неплатежей и растут риски для инвестора. Кроме того, клиенты и поставщики компании, заметив высокую долю заемных средств, могут начать искать более надежных партнеров, что приведет к падению выручки. С другой стороны, слишком низкая доля заемного капитала означает недоиспользование потенциально более дешевого, чем собственный капитал, источника финансирования. Такая структура приводит к более высоким затратам на капитал и завышенным требованиям к доходности будущих инвестиций.

Оптимальная структура капитала представляет собой такое отношение собственных и заемных источников, при котором обеспечивается оптимальное соотношение между уровнями, т.е. максимизируется рыночная стоимость предприятия. При оптимизации капитала необходимо учитывать каждую его часть.

Оптимизация структуры капитала ОАО «ММК» осуществляется на основе следующей модели:

· оптимальная структура капитала рассматривается с точки зрения максимизации стоимости компании;

· изменение структуры капитала происходит за счет замены акций долговыми обязательствами с пересчетом количества акций исходя из них балансовой стоимости;

· заемный капитал однороден, оценка его стоимости учитывается при различной его доле в структуре капитала;

· при сценарном анализе величина планируемого объема продаж и вероятность его достижения являются ожидаемыми;

· при расчете рыночной стоимости акций оценка бета - коэффициента в модели САРМ определяется при различной структуре капитала целевой компании.

Механизм определения оптимальной структуры капитала ОАО «ММК» базируется на основе характеристик капитала при различной его структуре с учетом объема капитала на уровне 2009 г. (Таблица 3.1).
Характеристики капитала ОАО «ММК» при различных соотношениях обязательств и активов

 Таблица 3.1.
	ЗК, тыс. руб
	Доля ЗК в активах 
	Стоимость заемного капитала
	Число акций

	0
	0,00
	11,50
	12 808 343

	12 443 062
	0,10
	12,00
	11 745 321

	25 495 702
	0,20
	12,88
	10 630 222

	37 329 187
	0,30
	13,50
	9 619 277

	49 722 249
	0,40
	15,00
	8 553 254

	62 215 311
	0,50
	18,00
	7 493 232

	74 658 373
	0,60
	25,00
	6 430 210


Также рассмотрим цену акций и оценим стоимость капитала при различной доле заемного капитала.
Цена акций и оценка стоимости капитала при различной доле заемного капитала

Таблица 3.2
	Доля ЗК,%
	Стоимость ЗК, %
	Ожидаемый ДНА, руб.
	Приблизительный бета-коэффициент (β)
	Ks
	Предполагаемая цена (ДНА/Ks), руб.
	Средневзвешенная стоимость капитала, %

	0
	11,50
	3,56
	1,50
	31,50
	11,30
	31,50

	10
	12,00
	3,79
	1,55
	32,15
	11,79
	29,85

	20
	12,88
	4,05
	1,65
	33,45
	12,11
	28,72

	30
	13,50
	4,34
	1,80
	35,40
	12,26
	27,86

	40
	15,00
	4,67
	2,00
	38,00
	12,29
	27,36

	50
	18,00
	4,95
	2,30
	41,90
	11,81
	27,79

	60
	25,00
	4,86
	2,70
	47,10
	10,32
	30,24


Для расчета рыночной стоимости акций используется Модель цены капитальных активов САРМ (Capital Assets Price Model):
Ks=Кпр+(Км-Кпр) β, где      (3.13)
Кпр – показатель прибыльности для безрискового вложения капитала, в данном случае 12%;
Км – средний по рынку показатель прибыльности, равный 25%;
β – фактор риска.

Критерием выбора оптимальной структуры капитала является минимизация средневзвешенной стоимости капитала при максимальной рыночной стоимости акций и соответствующем уровне риска. 

Средневзвешенная стоимость капитала при 40% заемного капитала снижается до 27,36%, а стоимость цены акций возрастает, что увеличивает рыночную стоимость ОАО «ММК» до 12,29 руб.

Проведенный анализ показывает, что максимизация стоимости происходит при использовании 40% доли заемного капитала в структуре совокупного капитала ОАО «ММК». При этом стоимость совокупного капитала минимальна и равна 27,36%. Следовательно, на основе произведенных расчетов ОАО «ММК» в целях максимизации выгоды акционеров должно стремиться к изменению структуры капитала в сторону повышения доли заемного капитала с 20% до 40%.

Таким образом, повышение значения левериджа до 40% позволяет увеличить рыночную стоимость фирмы по сравнению с балансовой, что демонстрирует выгоды заемного капитала для акционеров. Рыночная стоимость компании в целом возрастает, потому что стоимость на единицу остаточного капитала увеличивается.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Разработку финансового плана целесообразно начать с плана прибылей и убытков, так как, имея данные по прогнозу объема продаж, можно рассчитать необходимое количество финансовых ресурсов. Этот документ показывает обобщенные результаты текущей (хозяйственной) деятельности. Анализ соотношения доходов с расходами позволяет оценить резервы увеличения собственного капитала предприятия. Еще одна функция, выполняемая этим документом – расчет плановых величин различных налоговых выплат и дивидендов. 

Следующим документом текущего финансового планирования является план движения денежных средств. Он представляет собой собственно план финансирования, который составляется на год с разбивкой по кварталам. Годовой план движения денежных средств разбивают поквартально и помесячно, поскольку в течение года потребность в денежных средствах может значительно меняться и в каком–либо квартале (месяце) может оказаться недостаток финансовых ресурсов. Кроме того, разбивка годового плана на короткие промежутки позволяет отслеживать синхронность притоков и оттоков денежных средств и ликвидировать кассовые разрывы.

Заключительным документом финансового плана является плановый бухгалтерский баланс на конец планируемого года, который отражает все изменения в активах и пассивах в результате запланированных мероприятий и показывает состояние имущества и финансов предприятий.

Рассмотрим бюджетирование как метод финансового планирования. Бюджетирование один из самых спорных изобретений человеческого гения, наряду с порохом, телевизионными реалити-шоу и «суверенной» демократией. Кто-то из финансистов считает его проклятием, а кто-то - панацеей от всех недугов компании. Преимущества и недостатки бюджетирования не раз обсуждались в различных статьях, научных работах и конференциях. 
Главная цель бюджетирования - постановка целей, планирование и контроль эффективности выбранных способов достижения этих целей. 

Применение бюджетирования позволяет руководителям отслеживать состояние дел во всех подразделениях компании, сверяя поступающую информацию с имеющимися финансовыми планами, предоставляет возможность планировать финансовые показатели за определенный период и, на основании этого, контролировать доходы/расходы, четко определять причины недостатка денежных средств. 

Одним из преимуществ внедрения бюджетирования является "прозрачность" бизнеса. Зарубежные инвесторы уделяют вопросам финансовой "прозрачности" российских компаний большое внимание - несмотря на привлекательность вложений в российские предприятия, запад хорошо помнит, что процесс первоначального накопления капитала некоторых российских компаний был криминализирован, а, следовательно, такой компанией в любой момент могут заинтересоваться соответствующие госслужбы. Этот интерес, как правило, плохо отражается на имидже компании и снижает ценность ее активов. Поэтому открытое предоставление достоверных и полных сведений обо всех источниках дохода и инвесторам, и банкам - кредиторам положительно влияет на перспективы развития компании. Также классическое бюджетирование предоставляет возможность заранее просчитать вероятные варианты в неблагоприятных ситуациях, а соответственно, заранее принять необходимые меры. 

В компаниях, применяющих этот метод менеджмента, положительно оценивают его инструменты для определения целей, эффективного распределения ресурсов. Подробное и тщательное бюджетное планирование всех расходов в строго определенных рамках может быть актуально для молодых компаний с неустойчивой позицией на рынке и компаний с постоянным дефицитом бюджета.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Таким образом, следующим путем повышения эффективности использования финансовых ресурсов, является совершенствование бюджетирования на предприятии в лице Сбалансированной системы показателей, доработка процессов внедрения ССП и укрепление данной системы на ОАО «ММК».

Оперативное финансовое планирование - в целях контроля за поступлением фактической выручки на расчетный счет и расходованием наличных финансовых ресурсов предприятию необходимо оперативное планирование, которое дополняет текущее. Это связано с тем, что финансирование плановых мероприятий должно осуществляться за счет заработанных предприятием средств, что требует повседневного эффективного контроля за формированием и использованием финансовых ресурсов.

ОАО «ММК» следует уделить больше внимания оперативному финансовому планированию. Так как, оперативный план необходим для  обеспечения финансового успеха организации (предприятия). Поэтому при его составлении необходимо использовать объективную информацию о тенденциях экономического развития в сфере деятельности предприятия, инфляции, возможных изменениях в технологии и организации процесса производства.

Оперативное финансовое планирование включает составление и исполнение платежного календаря, кассового плана и кредитного плана.

При составлении платежного календаря финансовый отдел тесно взаимодействует с бухгалтерской службой, поскольку бухгалтерия обеспечивает сбор информации об операциях по счетам предприятия, об уплате налогов, о состоянии дебиторской и кредиторской задолженности, о расчетах с поставщиками и подрядчиками и т.д.

В процессе составления платежного календаря предприятию необходимо решать следующие задачи:

1. Организация учета временной стыковки денежных поступлений и предстоящих расходов предприятия.

2. Формирование информационной базы о движении денежных протоков и оттоков.

3. Ежедневный учет изменений в информационной базе.

4. Анализ неплатежей (по суммам и источникам возникновения) и организация конкретных мероприятий по их преодолению.

5. Расчет потребности в краткосрочном кредите в случаях временной нестыковки денежных поступлений и обязательств и оперативное приобретение заемных средств.

6. Расчет (по суммам и сокам) временно свободных денежных средств предприятия.

7.  Анализ финансового рынка с позиции наиболее надежного и выгодного размещения временно свободных денежных средств предприятия.

У ОАО «ММК» правильно составленный платежный календарь позволит выявить финансовые ошибки. Недостаток средств, вскрыть причину такого положения, наметить соответствующие мероприятия и, таким образом, избежать финансовых затруднений. Календарь платежей составляется на основе реальной информационной базы о денежных потоках предприятия. Информационной базой платежного календаря служат: планы, составленные на предприятии, например, план реализации продукции, смета затрат на производство, план капитальных вложений и т.п.; выписки по счетам предприятия и приложения к ним; нормативно установленные сроки  платежей для финансовых обязательств договора; счета–фактуры; график выплаты заработной платы; внутренние приказы. Кроме платежного календаря на предприятии должен составляться кассовый план - план оборота наличных денежных средств, отражающий поступление и выплаты наличных денег через кассу. Своевременная обеспеченность наличными денежными средствами характеризует состояние финансовых отношений между предприятием и его работниками, т.е. одну из сторон платежеспособности предприятия. Кассовый план необходим предприятию для контроля за поступлением и расходованием наличных денег. 

Так как Металлургический комбинат крупное предприятие, следовательно, кассовый план занимает достаточно важное место. Безусловно, большинство денежных операций осуществляются безналичным путем, но и расчеты с помощью денежных средств.
Таким образом, ОАО «ММК» необходимо финансовое планирование, потому что оно имеет огромное значение для оптимизации использования финансовых ресурсов, так как способствует их рациональному расходованию.
Заключение

В настоящей выпускной квалификационной работе рассмотрены вопросы анализа формирования и использования финансовых ресурсов, в том числе была исследована теоретическая сторона данного вопроса, а также проведен подробный анализ действующей практики на примере ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат». По результатам данного исследования были определены слабые места компании, требующие разработки, а также сделаны выводы о путях дальнейшего развития и совершенствования.

Проведенное в рамках работы исследование позволило определить финансовые ресурсы предприятия как денежные доходы, накопления и поступления, образующиеся в процессе распределения вновь созданной стоимости за год, находящиеся в собственности субъекта хозяйствования (предприятия) и предназначенные для обеспечения воспроизводственных затрат, расширенного воспроизводства основных фондов и оборотных средств, выполнения финансовых обязательств, экономического стимулирования и обеспечения социальных потребностей работников предприятия.

Также была определена тонкая грань между понятиями «финансовые ресурсы» и «финансовые фонды». Финансовые фонды обладают всеми чертами финансовых ресурсов, однако, существуют некоторые ограничения, которые делают понятие финансовых ресурсов более узким:

1) Источниками формирования финансовых фондов выступают финансовые ресурсы, т.е. доходы и поступления, которые находятся в собственности определенных хозяйствующих субъектов;
2) Финансовые фонды в соответствии с назначением финансов формируются для удовлетворения строго определенных потребностей;
3) Используются финансовые фонды на безвозвратной и безвозмездной основе.

Из-за отсутствия конкретной классификация функций финансовых ресурсов, была предпринята попытка установить данные функции – основные: распределительная и контрольная, также отдельно выделили производственную, непроизводственную, инвестиционную и потребительскую.

Также даны различные классификации видов финансовых ресурсов, среди которых была выбрана, на наш взгляд, достаточно традиционная -  на внутренние и внешние.

Анализируя действующую практику формирования и использования финансовых ресурсов, а в частности, состав и структуру финансовых ресурсов ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат», мы пришли к выводу, что данная компания имеет устойчивое соотношение собственных и заемных финансовых ресурсов - 75%:25%. 

Исследуя множество методик оценки эффективности использования финансовых ресурсов, мы выбрали методику Жулега И.А. Провели оценку ликвидности ОАО «ММК» и сделали вывод, что компания имеет абсолютно ликвидный баланс. Были рассчитаны коэффициенты абсолютной, срочной и текущей ликвидности, которые свидетельствуют о способности предприятия рассчитаться по своим обязательствам в ближайшую после расчета данных показателей перспективу.

Для анализа платежеспособности рассчитали частные показатели платежеспособности, а также оценили влияние оттоков денежных средств на обобщающий показатель платежеспособности. Подводя итог анализа платежеспособности, можно сделать вывод, что у предприятия имеются проблемы с управлением движением денежными средствами, поскольку не удается создать условия для обеспечения стабильного роста денежных притоков от совокупной деятельности, что является негативным фактором, постепенно снижающим платежеспособность предприятия. Данное явление может вызвать проблемы в будущем.
Стоит отметить чрезвычайно эффективное использование заемных ресурсов, что, в первую очередь, связано с их небольшими объемами. Также эффективно используются оборотный и основной капитал.
В 3 главе были предложены следующие пути увеличения эффективного использования финансовых ресурсов предприятия: реинвестирование прибыли, оптимизация структуры капитала и совершенствование финансового планирования на предприятии.

Комбинат выплачивает огромные дивиденды, мы предлагаем направлять больше средств на реинвестирование прибыли и развитие предприятия. Выплата такого количества дивидендов каждый год предприятием, говорит о его крайне устойчивом финансовом положении. Очень мало предприятий, в принципе, выплачивают дивиденды в таком количестве.

Структура капитала отражает соотношение заемного и собственного капиталов, привлеченных для финансирования долгосрочного развития компании. От того, насколько структура оптимизирована, зависит успешность реализации финансовой стратегии компании в целом. В свою очередь оптимальное соотношение заемного и собственного капиталов зависит от их стоимости. Оптимизируя структуру капитала мы пришли к выводу, что данному предприятию можно смело увеличить долю заемных средств, что может оказать положительный эффект и увеличить эффективность использования финансовых ресурсов ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат». Не всегда использование собственных средств на предприятии в большом количестве является дешевле использования заемных средств. И так, одним из критериев оптимального соотношения собственного и заемного капитала является их стоимость.
Говоря о совершенствовании финансовой политики на ОАО «ММК», финансовый план должен решать следующие задачи:
· определение основных финансовых показателей предприятия на плановый период;

· увязка финансовых показателей с производственными и коммерческими;

· выявление резервов увеличения доходов и прибыли предприятия;

· определение путей повышения эффективности использования финансовых ресурсов.

ОАО «ММК» необходимо финансовое планирование, потому что оно имеет огромное значение для оптимизации использования финансовых ресурсов, так как способствует их рациональному расходованию.

Следующим, предложенным нами, путем повышения эффективности использования финансовых ресурсов, является совершенствование бюджетирования на предприятии в лице Сбалансированной системы показателей, доработка процессов внедрения ССП и укрепление данной системы на ОАО «ММК», которая была введена на ОАО «ММК» в 2005 году и имела значительный успех вследствие эффективной работы сотрудников и четкости поставленных целей и задач перед Комбинатом.
Комбинат имеет устойчивое финансовое положение, об этом говорят различные методики анализа эффективного использования финансовых ресурсов, поэтому было достаточно сложно указать пути повышения эффективности использования финансовых ресурсов, но всегда есть к чему стремиться даже очень успешной компании, поэтому были предложены вышеизложенные рекомендации для ОАО «ММК».
______________________________________________________________

«___» ____________2011 г.
     _______________

              (подпись)

Список использованной литературы

I. Законодательные и нормативные акты
1. Гражданский кодекс Российской Федерации

2. Налоговый кодекс Российской Федерации

3. Распоряжение Правительства РФ от 05.09.2002 №1228-р «О комплексе мер по развитию металлургической промышленности Российской Федерации на период до 2010 года». Справочно-правовая система ГАРАНТ.

4. Федеральный закон «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ (в ред. от 29.04.2008 г. № 58-ФЗ). — Российская газета от 07.05.2008 г.

II. Учебники, учебные пособия, монографии
5. Анализ финансовой отчетности: Учебное пособие /О.В Ефимова, М.В.Мельник. - М.: Омега-Л, 2004, с. 408.

6. Бланк И.А. Основы финансового менеджмента, том 1, - Издательство: Ника-Центр, 1999, с. 624.

7. Бланк И.А. – Словарь – справочник финансового менеджера, - К.: «Ника – Центр», 1998, с. 480.

8. Бригхэм Ю. Энциклопедия финансового менеджмента. М., 1998, с. 816.

9. Бурмистрова Л.М. «Финансы организаций (предприятий): учебное пособие, издательство: ИНФРА-М, 2009 г. – с. 382.

10. Гончарова В.В. «Финансовые ресурсы предприятий: анализ, прогнозирование, планирование», диссертация, - Санкт-Петербург, 1994, с. 256.

11. Ефимов В.С. «Финансы. Часть 1», Московский институт экономики, менеджмента и права, Центр дистанционных образовательных технологий МИЭМП, 2010, с. 250.

12. Жулега И.А. «Методология анализа финансового состояния предприятия», монография, 2006, Санкт-Петербург, с. 356.

13.  Керашев Мирзакан Аминович, «Финансовые ресурсы предприятия: вопросы теории и практики: монография/ М.А. Керашев, А.Г. Хасаншин; Кубанский гос. технологический ун-т, Краснодар, Изд-во: КубГТУ, 2006.

14.  Ковалев В.В. Введение в финансовый менеджмент. М.: Финансы и статистика, 2004. с. 655.

15.   Легоева Д.О. «Оптимизация финансовой структуры капитала в системе управления стоимостью компании»,  дис. к.э.н.., Ростов-на-Дону, 2009, с. 250.

16. Леонтьев В.Е. «Финансы. Деньги, кредит и банки». / М., 2003 год, с. 456.

17. Лихачев О.Н. «Финансовое планирование на предприятия», М.: Проспект, 2003, с. 232.

18. Моляков Д.С., Шохин Е.И. Теория финансов предприятий. М.: Финансы и статистика, 2000, с. 354.

19.  Нешитой А.С., Воскобойников Я.М. «Финансы: учебник», Изд-во: Дашков и К, 2010, с. 253.

20.  Родионова В.М. Финансы. М.: Финансы и статистика, 1995, c. 189.

21.  Словарь русского языка: в 4 т./ под ред. А.П. Евгеньевой. – М.: Русский язык, Т. 2. К-О, 1986. – с. 352.

22.  Словарь русского языка: в 4 т./ под ред. А.П. Евгеньевой. – М.: Русский язык, Т. 3. П-Р, 1987. – с. 243.
23.  Тамакулов Ф.А. Управление финансовыми ресурсами предприятия: Дис. канд. экон. наук/ Финансовая академия при Правительстве РФ.-М., 1998.

24.  Финансовый менеджмент, учебник, второе издание/Под ред. Г.Б. Поляка, издательство Юнити, 2006, с. 256..

25.  Финансовый менеджмент. Учебник. Колл. авторов. /Под ред. Е.И. Шохина. — М.: КНОРУС, 2011. – 480 с.

26.  Финансы: Учебник для студ. вузов/Под ред. А.Г.Грязновой, Е.В.Маркиной.- М.:Финансы и статистика, 2005, с. 359.
27. Шевчук Д.А. «Финансы предприятий», Изд-во: Эксмо, 2008 г., с. 254.

28. Шеремет А.Д., Сайфулин Р.С. Методика финансового анализа. - М: Инфра-М, 1996, с. 284.

III. Статьи в периодической печати

29.  Краснобаев В.В. Оптимизация внутренних источников финансовых средств промышленного предприятия//Финансовый бизнес, 2006, №1, с.31-34.

30.  Милакин Р.М. «Теоретические аспекты формирования финансовых ресурсов АО в РФ»// Финансы и кредит, М, 2007 - № 34 – с. 41 – 44.

31.  Перечнева И., Степанова В. «Плачу, но плачу»// Эксперт-Урал №32(386), 24 августа 2009, с. 25.
IV. Статистический и практический материал
32.  Положение о дивидендной политики ОАО «ММК, 2008.
33.  Финансовая отчетность ОАО «ММК».

34.  Годовой отчет ОАО «ММК», 2009.

V. Иностранная литература
35. Miller M.H., Modigliani F. Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares//Journal if Business. October. 1961. № 34. P. 411-433.
36. Sharp, A.M. Economics of social issues / A.M. Sharp, C.A. Register, P.W. Grimes. - Boston, Mass, etc.: Irwin, McGraw-Hill, 1998. - 476 p.
VI. Интернет-ресурсы

37. www.cfin.ru
38.  www.finam.ru
39. www.metalinfo.ru/news
40. www.mmk.ru
41. www.regnum.ru/news
42. www.stocks.investfunds.ru
Приложения
Приложение 1

Бухгалтерский баланс ОАО «ММК» за 2007 г., тыс. р.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Приложение 1 (продолжение)
Приложение 2

Отчет о прибылях и убытках ОАО «ММК» за 2007 г., тыс. р.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
[image: image17.png][UHCTAA IPHBbLTh OTUETHOI' O IIEPHOTA 51723 024 37114111

CTIPABOUHO
| VetoBmbiit pacxox mo Hastory Ha npHGBITE 16387348 11701 156

_ 1119359 882427
156 G7a0)
Frsonas o s oy e





Приложение 3

Бухгалтерский баланс ОАО «ММК» за 2008 г., тыс. р.

Приложения 3 (продолжение)

Приложение 4

Отчет о прибылях и убытках ОАО «ММК» за 2008 г., тыс. р.

Приложение 5

Бухгалтерский баланс ОАО «ММК» за 2009 г., тыс. р.

Приложения 5 (продолжение)

Приложение 6

Отчет о прибылях и убытках ОАО «ММК» за 2009 г., тыс. р.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
� Гончарова В.В. «Финансовые ресурсы предприятий: анализ, прогнозирование, планирование», диссертация, - Санкт-Петербург, 1994, с. 6.


� �HYPERLINK "http://www.library.fa.ru/prof_virtex_4_9.asp"�Финансы: Учебник для студ. вузов/Под ред. А.Г.Грязновой, Е.В.Маркиной.- М.: Финансы и статистика, 2005, с. 21.�


� Милакин Р.М. «Повышение эффективности использования финансовых ресурсов акционерных обществ», автореферат дис., М., 2007, с. 23.


� Бурмистрова Л.М. «Финансы организаций (предприятий): учебное пособие, издательство: ИНФРА-М, 2009 г. – с. 11-12.


� Финансовый менеджмент, учебник, третье издание/Под ред. проф. Е. И. Шохина - издательство Кнорус, 2011, с.101-102.


� Финансовый менеджмент, учебник, второе издание/Под ред. Г.Б. Поляка, издательство Юнити, 2006, с. 119-121.


� Ефимов В.С. «Финансы. Часть 1», Московский институт экономики, менеджмента и права, Центр дистанционных образовательных технологий МИЭМП, 2010, глава 4.2.





� Жулега И.А. «Методология анализа финансового состояния предприятия», монография, 2006, Санкт-Петербург, с. 56-57.


� И.А. Жулега «Методология анализа финансового состояния предприятия», монография, 2006, Санкт-Петербург, с. 87-89.


� Жулега И.А. «Методология анализа финансового состояния предприятия», монография, 2006, Санкт-Петербург, с. 154-155.


� Annual Report 2009 MMK.


� www.mmk.ru.


� www.mmk.ru


� Финансовый менеджмент, учебник, третье издание, под ред. Шохина Е.И.- издательство Кнорус, 2011, - с. 176.


� Ковалев В.В. Введение в финансовый менеджмент. М.: Финансы и статистика, 2004. с. 655.


� Легоева Д.О. «Оптимизация финансовой структуры капитала в системе управления стоимостью компании»,  дис. к.э.н.., Ростов-на-Дону, 2009, с. 24.





� www.stocks.investfunds.ru , Дивидендные истории, Источник: �HYPERLINK "http://www.vedomosti.ru"�Ведомости�, 25.03.2008.


� www.metalinfo.ru/ru/news.


� Финансовый менеджмент, учебник, третье издание, под ред. Шохина Е.И.- издательство Кнорус, 2011, - с. 180.


� http://www.humeur.ru/page/optimizacija-struktury-kapitala.


� Гончарова В. В. «Финансовые ресурсы предприятий (Анализ, прогнозирование, планирование)»: Дис., канд. экон. наук: СПб., 1994, С. 78.





� �HYPERLINK "http://www.cfin.ru"�www.cfin.ru�, статья к.э.н. Светланы Ковтун «Внедрение платежного календаря», 13.07.2009.�





7

_1367011262.unknown

_1367011278.unknown

_1367011282.unknown

_1367011290.unknown

_1367011291.unknown

_1367011292.unknown

_1367011283.unknown

_1367011280.unknown

_1367011281.unknown

_1367011279.unknown

_1367011276.unknown

_1367011277.unknown

_1367011263.unknown

_1367011260.unknown

_1367011261.unknown

_1367011259.unknown

