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Fizibilite Analizi ve Kuruluş Finansmanı3.1.

Kuruluş Çalışmaları

bölüm 3

S. Öznur SAKINÇ1

Öğrenim Hedefleri

Okuyucu, bu bölümü okuyarak;

1. Fizibilite analizini ve nasıl yapıldığını bilir.
2. İşletmelerde yatırım çeşitlerini bilir.
3. Finansman Kaynaklarını bilir.
4. Finansman ve kaynak seçiminin önemi nelerdir?

GİRİŞ

İşletmelerin kaynaklarını kullanırken en dikkatli davranmaları gereken varlık 
yatırımı duran varlık yatırımıdır. Duran varlık yatırımları dönen varlıklara göre 
paraya çevrilebilme süresi ve maliyeti karşılayıp getiriye dönüştürme zamanı 
da uzundur. Ayrıca duran varlıklara yapılacak yatırım tutarı dönen varlıklara 
kıyaslandığında miktar olarak çok daha fazla olmaktadır. İşletmelerin yapacakları 
mevcut durumu genişletme faaliyetleri, yeni iş kollarına yapacakları yatırımlar 
hem dikey hem de yatay olarak büyüme faaliyetleri duran varlık yatırımlarına 
girmektedir. Bu yatırımlar yapılmadan önce etkin bir analiz yapılması  
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İşletmenin öz kaynak olarak ikinci kullanabileceği kaynağı kar kalemidir. 
İşletmenin elinde kalan dağıtılabilir kar işletme için iyi bir oto finansman 
kaynağıdır. İşletme bu karından yedek ayırabilir ve ortaklara kar payı dağıtabilir. 
Zorunlu yedek dışında yedek ayrılmadığında ayrılmayan bu yedek tutarı 
işletmede kaynak kullanımına hazır bir fon oluşturmaktadır. Kar payı dağıtımı 
ile ilgili politikanın işletme tarafından dikkatli bir şekilde oluşturulması gerekir. 
Hissedarların (ortakların) yatırımlarından elde edecekleri getiri iki kısımdan 
oluşmaktadır. Bunlar sermaye kazancı ve kar payıdır (temettü). Sermaye kazancı 
piyasadaki şirketin hisse senedi fiyatına bağlı olarak değişkenlik gösterdiğinden 
yatırım yaparken yatırımcı için önemli olan kardan elde edeceği paydır. Kar 
payı politikası oluşturulurken zorunlu haller dışında kardan pay dağıtılıp 
dağıtılmayacağına, dağıtılacaksa ne kadar ve nasıl dağıtılacağına karar vermek 
gerekir. Kar dağıtımı hem işletmenin kullanabileceği kar kaynağını azaltırken 
hem de fon çıkışına neden olmaktadır. Bu nedenlerle böyle bir yatırım zamanında 
gerekirse ortakları da ikna ederek olabildiğince az kar payı dağıtılmalıdır. Kardan 
kalan kısım projenin finansmanında kullanılır (Damodaran, 2010, s. 154).

Dış Kaynaklar

İşletmenin dış kaynak kullanabileceği kaynaklar borçlarıdır. Dış kaynak 
kullanırken maliyetine, vadesine ve miktarına dikkat etmek gerekmektedir. 
Alınan her borç işletmeye faiz yükü gibi maliyetlerin yanında işletmenin dışa 
bağımlılığını da artırmaktadır. İşletmenin kullanabileceği borç kaynaklarından 
bazıları şunlardır (Hubbard, 2009, s. 87).

 Ք Banka Kredisi
 Ք Tahvil
 Ք Bono v.s.

Bu kaynakların kullanma esneklikleri ve maliyetleri işletmenin büyüklüğü, 
kredibilitesi gibi faktörlere bağlı olmaktadır. Vade uzadıkça bu kaynakların 
maliyetleri de artmaktadır.
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