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D"ğ'i~ik isimler altında c1e alınan Fonlar Tahlosu - ki bu isimlerden biri Fon­

ların Kaynakları ve Uygulanmalıın Tablosudur - gittikçe artan bir 'inem kazanmak­

tadır, Ra", mubasd",,,i]"f bu tablrınun hiltın"o, ve kiir ve zarar ,,('tvelin'; tamamlay"­

cak iiçiineii .iner,,]i finans",l rapor olarak hcnims,('nm''>'i gpr, ktiliini ileri siiL'ınckıedi .. -

lPr, Ayrıca, bugün fonlar t"hlomnun kııııarıılı~ şekilleri, fonların akışının ,a.ıece 

gdencksel g'i~ıcrili~i olmanın iitpsin" g,'ni~,ı..nwkterlir, Tablonun geni~ıcyen, (;p~iıl('. 

n('n kullanL,! ,~,('kill('ri Imrııda üstiin hir muhasebe e~iıkpni tarafından tekrar incelen­

ıııe ktcd i ı', 

Fonlar tablosu, ilk defa 1908 yılında William Morse Cole ta­
rafından «Nereden Geldi, Nereye Gitti» (WheTc Got, Where Gone) 
jlginç başlığı altında ortaya atılmıştır. İlk zamanlar, işletme ey­
lemlerinin analizinde bir araç olarak benimsenmesi çabuk olma­
mış; uzun bir müddet için, geniş ölçüde, bir sınıf çalışması ve ePA 
adaylarının imtihanlarında bir zorluk çıkarma unsuru olarak kal­
mıştır. Bununla beraber tablonun faydası, zamanIn, yönetim için 
elverişli olan likit finansal kaynakların idaresi sonucu doğan fay­
dayı ölçmek isteyen kimselerin çoğalması ile yavaş yavaş tanınmış­
tır. 

Fonlar tablosunun önemini ilk tanıyanlar, borç isteyenlerin 
kredi limitlerinin saptanmasında fon tablolarını paha biçilmez dc­
ğerde bulan borç verme görevlileri idi. Diğer gruplar bu tabloyu, 
işletmelerin finansal yönetimlerindeki basiretliğin önemli bir ölçü­
sü olarak kabul ettiler, Charles T. Horngren (1), 1959 yılında, işlet­
menin finansal ve çalışma durumunu yatırımcı yönünden incele­
yen 120 analist, (security analY'st) tarafından cevaplandırılan bir 
anketinde, 114 analistin fonlar tablosunu bir analiz aracı olarak kul-

(*) «The Funds Statemcnt IntNproıs Finaneİal Policy», NEW YORK CERTIFIED 

PUBUC ACCOUNTANT, Jan, 1964, s, 36 - 4;', 
(1) Charles T, IIORNGREN: «Inereasing the Utility of Financial Statements)), 

Journal of A"countancy, July 1959, ,g. 39 - 46. 
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Iandıklarını tesbit etmiştir. Bu gruptan 96 kişi bu tabloyu, böyle 
bir analiz aracı önceden ortaya konmamış olsaydı dahi, kendileri­
nin bunu hazırlamala!,ını gerektirecek kadar önemli bulduklarını 
söylemişlerdir. 1961 de, Perry Mason AICPA (2) fonların akışı anali­
zi araştırmasında «fonlar taıblosunun, tercihan mukayeseli şeklinin, 
önemli bir finansal tablo olarak muamele görmesi, şirkeıtlerin bü­
tün yıllık raporlarında yer alması ve denetleyicinin özet rapÜ'run­
da ele alınması gerektiği» (3) ni ileri sürmüştür. Bununla beraber, 
hatta bugün bile, fonlar tablosu bilfmço, kar ve zarar cetveli ile eş 
değerde olarak yerini almamıştır. Accounting Trendıs: and Techniqucs 
- 1962 (4), yıllık raporlarında fon tablolarına yer veren şirketlerin 
yıllardan beri ağır bir tempo ile arttığına, fakat halen 600 şirketi 
bulmadığına işaret etmektedir. Belki de daha şaşırtıcı olan husus, 
fon tablolarını kapsayan denetleyici raporlarını havi yıllık rapor­
ların azlığıdır. 

Yıl 

1950 
1955 
1959 
1960 
1961 

Fon Tablolarına yer 
veren şirket sayısı 

ADET YÜZDE 

116 11,7 
124 20,7 
197 32,8 
209 34,8 
212 35,3 

Denetleyicinin görüşü içinde 
yer alan fonlar tablosu sayısı 

ADET YÜZDE 

13 2,2 
21 3,5 
26 4,3 
31 5,1 
41 6,8 

Fonlar tablosuna raporlarında yer veren denetleyicilerin azh­
ğı, CPA'l1ln onun faydalılığından haberdar olmadığını gösteren bir 
gerçek olarak kabul edilemez. Şüphesiz, müşteri şirketlerin yöne­
ticilerine CPA'ların hazırladığı geniş raporlar, büyük bir yüzde ile, 
fonlar tablosunun bir analizini ihtiva eder. Bununla beraber, eğer, 
denetleyiciler fonlar tablosunun faydalılığına daha çok vakıf ol­
salardı, bu analizi, muhtemelen, daha fazla sayıda rapor kapsayacak-

(2) American ln~titude of Cmtified Puhlic Accountants (Çevircnin Notu). 

(3) PERHY MASON: «Cash Flow Analysis and thı, Funds Statement)), AICPA 
Accounting Rc~cardı Study 2, American Institu.lc of: CPAS, 1961, s. XV. 

(4) Accounting TrmHI~ and Teehnique8 - ] 962, 16 th ediıion, Amedcan Inatİtude 
of Ce,rtified Pnhlic Aecountants, New York, s. 18 - 21. 
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tl. Bu yazının, fonlar' tablosunun denetleyicinin raporlarında daha 
fazla kullanılmasını teşvik edeceği ümit edilmektedir. 

Accounting Principles Board fonlar tablosunun bütün CPA'lar 
raporlarında yer almasını ,ve görüşleri içinde kapsanmasını kuv­
vetle tavsiye etmektedir. Şüphesiz bu durum gelecek yıllarda fon­
lar tablosunu ihtiva edecek yıllık raporların sayısını büyük dere­
cede arttıracaktır. 

FONLAR AKışıNıN YORUMU 

Bu yazı böyle raporların sayısını arttırmuktan başka çok daha 
arzulu bir amaca sahiptir. Bu yazının amacı, bu tablonun dinamik 
kullanılışının yapılmasını zorlamaktır. Çünki, tablonun hazırlan­
dığı ve yıllık raporlar içinde sunulduğu hallerde bile, bu raporla­
rın yönetimin durumunun yorumu bakımından genellikle çok az 
şey vermiş olduğu veya hiç birşey vermemiş olduğu yazar tarafın­
dan müşahade edilmiştir. 

Bilimsel yorum olmaksızın fonlar tablosunun, anlatmaları ge­
reldi hikayeyi ondan çekecek teknik yolları, kolaylıkları çoğunluk­
la bilmekten uzak olan, işleri başlarını aşkın yöneticiler üzerine te­
siri az olur. Fonlar tablosundan elde edilecek bilgiler, geleneksel 
cetvellerden elde edilen bilgilere önemli bir tamamlayıcı olabilir. 
işletmenin işlemleri ile ilgili olayların çoğu açık değildir ve bilan­
ço, ve kar zarar cetvelinde tamamen gösterilmemiş olabilir. Yalnız 
başına ele alınan bilanço sadece işletmenin muayyen bir tarihteki 
iktisadi kıymetlerini ve bunların kaynaklarını gösteren statik bir 
tablodur. Yönetimin finansal işlemlerinin sonuçlarını açıklar, fa­
kat bu sonuçlara ulaşmak için kullanılan araçları göstermez. Hat­
ta gelen yıl sonu bilançobrının bir mukayesesi bile aktif ve pasif­
teki değişmeleI'in bazılarını açıklamakta başarısızlığa uğrar (yıl 
içinde sabit kıymetlerdeki artış ve eksilişlerin birbirlerini götür­
mesi durumunda olduğu gibi). 

Kar ve Zarar Cetveli Verilerininı Sınırları: İşletmenin finansal 
kıymetlerinin yönetimi meselesindeki boşluğun büyük bir kısmı 
şüphesiz kar ve zarar cetvelinden elde edilen bilgi ile tamamlanır. 
Fakat bütün gerekli teferruat bu önemli cetvelden elde edilemez. 
Bu cetvel satışlar ve diğer gdirler ile işletmeye, içeriye, ve o geliri 
meydana getirmeık için 1üzumlu malların, levazımatın ve hizmetle­
rin satın alınışı ile dışa, önemli fon akışını gösterir. Bu önemli akış-



tan kalan fonların miktarını, hiSlsedarlara ödeme için uygun miktarı 
ve işletmede kullanılmak için alıkanan miktarı (net kar) verir. 
Bununla beraber, gelire karşı yüklenen amortlsmanın ve fon alo­
şını gerektirmeyen diğer masrafların net gelire ,ilavesiyle meydana 
gelen miktarı göstermez. Borçlanma, yeni hisse senedi ihracı ve 
diğer aktiflerin satışı ile yaratılan fonları vermez. Aynı zamanda 
tahakkuk esası üzerine hazırlanan ve yalnız başına ele alınan kar 
ve zarar cetvelinin ciddi likidite problemlerini ve finansal yönetim­
deki ciddi yanlışlıkları açıklamakta başarısızlığa uğradığını unut­
mama1ıdır. 

Fonlar Tablosunun Açıkladığı Hususlar: Fonlar tablosu işlet­
me fonları akışının aşırı büyüklükte olan hacmım bertaraf eder ve 
yılın önemli fon hareketlerini ortaya koyar. Elde edilen yeni fon­
ların önemli kaynaklarını ve bu yeni fonların kullanılışlarını gös­
terir. Diğer cetvellerde gösterilmeyen önemli bağlantılar fonlar 
tablolarında açıklanır. Bazı yorumlayıcı çalışmalarla fonlar tablo­
su işletmenin finansal yönetimi ile ilgili birçok ilgi çekici olayı 
açıkl ayacaktır. Örneğin, 

Net gelir ile yaratılan fonların kullanılışını (küçük işlet­
meler için bu, üzerinden gelir vergisi ödenmesi gerekli ge­
lirin ne olduğunun bir açıkla:masıdır). 

İşletme kapitalinin elde edilmesinde önemli değişmeler ve 
mevcut fonların arttırılması veya azaltılması eğilimlerini, 

Kar payı politikasının işletme kapitali durumuna etkisini 
ve kar paylarının işletmenin karı ile ilgisini, 

Fabrika ve teçhizata yatırımın idamesini: ek üretim araç­
larının alımı ve yenileme için sarf edilen miktar ilc, amor­
tisman ve sabit kıymetlerin satışı ile ölçülen sermaye ya­
tırımları azalmasının karşılaştırılmasını, 

Karların dağıtılmaması, işletmede alıkonulması yolu ile 
iç finansmanın büyüklüğünü, 

Borçlanma ve hisse sahiplerinin sermaye çoğaltmaları ara­
sında dış finansmanın dengesini, 

Borçlanmanın şekli (uzun veya kısa vadeli) Ve kullanılışı­
nın saptanmasını (sabit kıymet alımı için UZUn vadeli borç­
lanma - kendi kendini gelirleri ile ödeyecek işletme kapita­
linin . alımı için kısa vadeli bor'çlanma). 
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İşletmenin finansal yönetiminin bu ve diğer birçok yonu fon­
lar tablosu tarafından açıklanır. Bu durumu açıklamak bakımın­
dan varsayılan bİr şirketin - Apex Papcr Box Carporation - fonlar 
1 ablosunun yorumu örneğini ele almak faydalı olacaktır. Bu amaç­
La iki yıllık karşılaştırmalı fonlar tablosu ağaşıda verilmiştir, 

FONLARıN KAYNAKLARI VE UYGULANMALARı 

KARŞILAŞTIRMALI TABLOSU 

SAGLANAN }<'ÖNLARIN 
KAYNAKLARI 

işlemlerden Nct Gelir 

Nakit dışı ma,rafların eklen",c"i 
A ffıortisııııan 
Yatltım Kmdileri 
Ödenmesi Geciktirilen Vergi Farkı 

Deftere kayıtlı amortisman i a~aıı 

uıııortiS'lnan 

Aksiyon ve olıliga,yoıı satışından 

zarar (Teçhizat) (*) 

İ.7 1eJl] lerde'lı SaKlanan Vonlar 

Ohliga;:yonlu Borçlarda Artış 

% 6 faizli ı. derece opotekli ohli-
gasyonlar 
Eksi % 5 fai. geri ...1 ınan ohl. 

Adi hisse sıencıt]er1i ihraeı 

Banka Iıorçları 3 yıl vadeli 
Satılan aksiyou ve obligasyonun ( teç-
hizatın ) (*) maliyeti 

Eksi satı,~tan z,arar 

Satı~ geliri 
l~letme Kapitali Aza lrııaları 

Banka hakiyesind" azalıııa 

Stoklarda azalma 
Diğcr maddelerde net aza]uıa 

Vadesiz horçlacda arlma 

Yıl Sonu 
:n Aralık 1962 31 Aralık 

$ H3.000 0;1, 18 $ 130.000 
--~-, ---------

$ 128.00() ':~!{L 16 $ llS.OOO 

5.750 i 29.750 

16.250 2 ~5.2;'0 

19.000 .1 .17,000 * 
----------

$ 169.000 % 22 $ 227.000 
----- -.~---

~ :112.000 °l 'C) ,],0 :ii :);'7,000 

------ ~~-------

$ 500.000 

412.000 

$ 88.000 0!r, 12 

$ :{OO.OOO 
125.000 17 

30.000 5:\,000 * 
.19.000 37.000 

$ 11.000 % 2 $ 16.000 

$ llO.OOO 

100.000 
9;000 

70.000 

1963 

'Vo ıs 

% H, 

~, 

;, 

,], 

'Yı, 27 

% ~,2 

% :)6 

O/Cl 2 
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Kısa vadeli borç senetlerinde artma 

YIL içiNDE SAGLANAN TOPLAM 
FONLAR 

UYGULANAN FONLAR 

Adi hisse senetleri sahiplerinin kar 
payları 

Ormanıık arazi alımı 

Bina ve tC'çhizat alnnına yatırım 
işletme Kapitali Artışları 

Stoklarda artış 

Banka bakiyesinde artış 

Diğer maddelerde net artış 

YIL İÇiNDE UYGULANAN TOPLAM; , . 

$ 219.000 O/<, 29 

$ 755.000 % 100 

§ 120.000 % 16 
510.000 67 
125.000 17 

. FONLAR $ 755.000 % 100 

100.000 

$ ]70.000 % 20 

$ 84:l.000 % 100 

§ 120.000 % ıı 

:>00.000 :>9 

90.000 
12!).000 

13.000 
$ 223.000 % 27 

$ 843.000 % 100 
--~-----~ -----

TABLONUN TAM İFADESİNİN ÖNEMİ 

«Kasa» kelimesinin fonlar tablosu başlığında kullanılması ço­
ğunlukla taraftar toplamaktadır. «Kasa akımı analizi» (cash flow 
cmalysis) gibi ifadeler tablonun anlaşılmasında yardımcı olmaları 
bakımından tavsiye edilmektedirler. BasitIeştirme için yapılan bu 
gibi teşebbüsler, muhtemelen, okuyucuya yardımcı olmaktan ziya­
de, yanıltıodır. Her hisseye düşen karla ilgili ve bir dereceye kadar 
beklenen emin bir yatırımın daha modern bir ölçüsü olduğunu an­
latma düşüncesi ile kullanılan «her hisseye düşen kasa akımı» (cash 
now per share) ifadesi aslında muhasebecilerin aklını karış tırmak­
ta dır. «Kasa akımı analizleri» ifadesinin geniş ölçüde kullanılışı 
sokak adamının kafasındaki yanlış kavramı kuvvetlendireceklir. 

Hakikatte, fonların akışı (bütün aktifler, borçlar ve kapital) 
önemli bir kavramdır ve yalnız kasa üzerine dikkati yöneltmek ge­
reğinden fazla bir basitIeştirmedir. Hatta işletme kapitalinin her­
bir maddesindeki önemli değişmeleri gösteren tablo şekli kullanıl­
dığı zaman bile kasa artan veya eksilen önemli maddelerden yalnız 
biridir. Alacaklar hesabı kalanı değişmeleri, stoklara yatırılan na­
kit tutarı, borçlar tutarı, dönen aktif ve vadesiz borçların diğer 
önemli maddelerinin azalması veya çoğalması kasamnki ile eşit 
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önemdedir. Ayrıea işletmede kasayı kapsamayan birçok önemli fon 
akışı yer alabilir. Kısa vadeli borç senetlerini yenileme arnacı ile 
obligasyon çıkartılabilir. Eski bir obligasyonu itfa için yeni obli­
gasyonlar piyasaya arzedilebilir. Alacaklının izni ile borçlar karşı­
lığı rüçhanlı ve:ya adi hisse senetleri Qhıraç edilebilir. Mülk alımı 
için ipotekli borç senetleri veya teçhizat temini iç,İn uzun vadeli 
bonolar çıkartılabilir. Önemli miktarda eski teçhizat yeni teçhiza­
tın alımında değiştirilebilir. Bütün bu durumların her birinde fon­
ların akışı fonlar tablosunda gösterilmelidir; çünki bunlar önemli 
finansal işlemlerdir. Eğer tablo, işletmenin finansal yönetimini de­
ğerlendirmekte kullanılacaksa yalnız kasa akımını kaydetmek doğ­
ru olmayacaktır. Sonuç olarak fonlar tablosu yalnız muhasebe kav­
ramlarını ve muhasebe terminoloji,sini tam olarak bilen kimse­
ler için her durumda faydalıdır. Finansal bilgisi olmayan bir oıku­
yucu tabloyu okumaktan pek az kazanç eLde edecektir. 

TABLONUN ŞEKLİ 

Bu yazıda örnek olarak verilen tablo için seçlİlen şekle esas 
olan bazı düşünceler ilgi çekici olabilir. Burada bir [on kaynağı 
olarak yıllık satış tutarı ile başlayan . şekil benimsenmemektedir. 
Bütün işlemler geliriniI} ele alınması, tablonun önemli amaçlarm­
dan biri olan yılın önemli fon akışlarını ortaya çıkarma gayesi ile 
çarpışır. Fonlar tablosu, tamamen kar ve zarar cetvelinde gösteril­
meyen önemh fonlar akışını gösterdiği için fayda1ıdır. Bu tabloda 
toplam satışların gösterilmesi diğer akımların öneminin görünme­
sini azaltır. Burada kullanılan tablo şekli işlem gelirlerine karşı 
yüklenilen amortisman ve nakdi olmayan diğer yükler dolayısiyle 
net gelire eklenen nakti gösterir. Bunlar önemli bilgi hususlarıdır 
ve diğer finansal tablolarda gösterilmezler. Bugün fonlar tablosu­
nu kullananların çoğu tablonun geniş çapta bilgili analizini yapma­
ğa muktedirdir ve fon tablolarının bürüt satışları gösteren tipini 
teklifedenlerin iddia ettiği gibi amartismanın aktif kıymetler de­
ğişmesindeki rolünü karı ştırm~yacaklardır. 

Hakrkatte, federal gelir vergisi mevzuatında yakın zamanlarda­
ki değişmelerle amortİsmanın bu yönüne çok fazla önem verilmek­
tedir. Önceden sabit kıymetler için tanınmış olan muayyen hayat 
sürelerinin 1962 yılında serbest bırakılmalarının ve yeni istihsal 
araçları için müsaade edilen yatırım kredilerinin finansal önemini 
diğer hiçbir finansal rapor tatmin edici şekilde göstermez. Yıpra-
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nabilir aktif kıymetlerin ümit edilen hayatlarından daha kısa müd­
detlc kullanılması dolayısiyle geciktirilen federal gelir vergisi mik­
tarına ve yatırım kredileri miktarına dikkat etmelidir. Bu madde­
jer nct gelire geriye ilave olarak görülmektedir. Çünkü net gelir 
muhasebe icabı bu indirimler yapılmaksızın hesaplanması gere­
ken federal vergi kadar azaltılmıştır ve gelir vergisi nakit dışı bir 
harcamadır. (Örnekte Accounting Pirinciples Board'ın (5) 1avsi­
yelerinin tutulduğu ve 31 Aralık 962 de yeni üretim araçlarının 
alındığı farzedilmektedir). 

İlgili maddeler mümkün olduğu kadar bir arada gösterilıneli­
dir. Örnekte obHgasyonların itfası fonlar tablosunun geleneksel 
şekline uygıun olarak bir fon uygulanması olarak gösterilmiştir. 1962 
yılına ait kısımda % 5 faizli obligasyonları almak için kullanılan 
412.000 dolar, % 6 faizli yeni obligasyonların ilıracı ile ,sağlanan 
500.000 dolardan indirilmiştir. Bu, genişleme için tekrar fÜ'n temi­
nine gitmede yalnız 88.000 doların elverişli Ü'lduğunu gösterir. Ay­
nı zamanda mevcut Ü'bligasyonları tekrar almak için ödenen prim­
Jer ayrı bir madde olarak gösterilmiştir. Bazı kimseler kar payla­
rını işlemler ile elde edilen fonlardan bir indirim Ü'larak gösterme­
ği tercih ederler. Bu, şekilolarak kabul edilebilir bir değişikliktlr. 

İşletme Kapitalinde Değişme,' İşletme kapitalindeki değişme 
geleneksel şekilde dönen kıymetler ve borçlarıdaki artış ve eksi1iş­

Jerin detayı ayrı bir tabloda verilmek suretiyle tek bir rakam ola­
rak gösterilmektedir. Oysa önemli maddelerdeki büyük artış ve ek­
silişler tabloda gösterilmeğe yeter önemdedir. Küçük değişmeler 
birbirleriyle mahsup edilmeli ve «diğer maddelerde arıtış ve eksi­
li şler» olarak gösterilmelidir. İşletme kapitalinin önemli değişme­
ye uğrayan unsurları hakkında açık bilgi, fonların akışının mana­
sını anlamakta, değişme miktarı kadar önemlidir. Örneğin 1962 
yılı tablosu, kasa bakiyesinde ve envanterdeki azalmaların 1962 yı­
lında işletmenin işletme kapitalini azaltmasında önemli sebepler 
olduğunu açıklar. 1963 yılı tablosu kısa devreli borçlanmanın he­
men hemen aynı miktarı verdiğini gösterir. Dönen kıymetlerin azal­
tılması ile fÜ'n sağlama, borçlanma ile fÜ'n sağlamaktap tamamen 
değişik finansal anlama sahiptir ve fonlar tablosu bu durumu açık 

(5) INTERPHETATIVE OPINIONS No: I, AICPA, New York, November 1962. 
OPINIONS of TlIE ACCOUNTING PRlNCIPLES BOARD, No: 2, AICl'A, 
New York, Dcccmber 1962. 



137 

olarak göstermelidir. Toplam kaynaklar ve toplam uygulanmaların 
herbir elemanının yüzdesini göstermenin, çeşitli maddelerin önemi­
ni belirtmekte yardımı vardır. Bir yıla ait fonlar akışı bir diğer yı­
lınki ile mukayese edildiği zaman yüzdeler özellikle yardımcı olur. 

KARşıLAşTIRMALl FONLAR TABLOSU 

Bütün fınansal tablolarda olduğu gibi birkaç yıla ait [onlar 
tablolarının bir mukayesesi önemli eğilimleri gös terecektir. i şlet­
menin finansal politikasının uzun süreli tesiri, yalnız bu yolda mü­
şahade edilebilecek ve değerlendirilebilecektir. Fonların birkaç se­
nelik bir dönem boyunca akışları ile ilgili dikkatli bir analiz, iyi 
düşünülmüş ve uzun vadeli finansal politikaların tatbikindeki ba­
şarısız neticeleri açıklar ve bu hareket tarzının önemini yönelime 
gösterir. 

İşletmenin finansal politikasının yazılı olduğu yerde, bu tab­
lolar, standartlar ve bu standartlara karşı yapılan uzun bir devre­
:ve ait fonların akışının bir analizi olarak hazırlanmalıdır. Eğer ya­
:nlı veya açıkça tayin edilmiş hiçbir finansal politika formüle edil­
memişse, analist finansal işlerin yönetimindeki eğilimi dikkatle 
tetkik etmeli ve uygun politikanın kabul ve takibine ulaşamama 
başarısızlığının işletmeye maliyetini bulmakta bu bilgileri kullan­
malıdır. 

Yönetim maksatları ıçın fon akışının karşılaştırmalı analizi­
nin önemi soruya dahi konu olamaz. Bununla beraber işletmenin 
yıllık raporunun içinde uzun devreli fon akışı analizlerinin bulun­
ması kıymeti şüphe taşıyan bir tatbikattır. Önce, Perry Mason'un 
söylediği gibi: 

«Yekenesaklığa kar ve zarar cetveli ve bilanço durumunda ol­
duğundan çok daha az ihtiyaç vardır. Fon tablolarında aksettirilen 
işlemkrin tipleri bir yıldan diğerine önemli derecede değişir. Yek­
nesaklığa sahip bir fonlar kavramına, maddelerin yeknesak sıra­
lanışına veya şumuliü yeknesak bir şekle sahip olmak lüzumsuz 
görülür» (6). 

Bu yeknesaklık yokluğu, mana dolu karşılaştırmalı fon tablo~ 

(6) PEHHY MASON: «The Somec and Application of Funds Slalement", Finan­
eia! and Manageria\ Heporting tıy CPAs, Universiıy of F!orida Accounting 
Series No : 1, Gainesville, Florida, 1963, s. 32, 
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larını, umumun kullanmasını zorlaştırmak eğilimindedir. Diğer ta­
r"aftan, fon ,tablolarının şeklinde tavsiye edilen elastikiyetin kullanıl­
ması halinde, birkaç yıl için karşılaştırmalı bir tablo, okuyucunun 
küçük bir mana çıkarması için çok zahmetli olacaktır. İki veya 
belki de üç yıl için önemli finansalolayları ortaya koyacak fon akı­
şı karşılaştırmalı tabloları şekli tayin etmek uygun görülecektir. 
Uzun devreler için hazırlanan karşılaştırmalı cetveller finansal po­
litikanın açık bir analizini vermekten, işletmenin bunlara bağlılığı­
nı göstermekten ziyade muhtemelen sadece karanlığa götürecek 
bir rakamlar topluluğu olacaktır. Yıllık rapor içinde iki veya üç 
yılhk karşılaştırmalı fon tablosunun bulunması en iyi şekildir. Bu 
tablonun şekli özellikle iki veya üç yılın önem yönünden önde ge­
len işlemlerini gösterecek tarzda tanzim edilmelidir. Bu şekil, fon 
tablosunu haiz münferit herhangi bir yıl için kullanılan şekle uy­
ma ihtiyacında değildir. Uzun devreler için karşılaştırmalı fon akı­
şı verileri yönetim içİn uygun analitik tel1kitlerle hazırlanmalıdır. 

FONLAR TABLOSUNUN İŞLEYİş YÖNÜNDEN 

KULLANILI ŞLARI 

Fonlar tablosunun yönetimsel kullanılışlarının şumülIü bir 
şekli bu yazının sahası dışındadır. Bununla beraber burada işlcyiş 
He ilgili iki önemli kullanılış zikredilmelidir. İçinde finansal poli­
tikanın takip edildiği durumun analizi için ilk vasıta olduğundan 
fonlar tablosu işletmenin muhtar üniteleri için ayrı ayrı hazırlan­
malıdır. Bu yardımcı fon tabloları, nezareıt edenin, fonlarını kullan­
ma yetki ve sorumluluğuna sahip olduğu herhangi bir ünite için 
bazırlanabilir. Bu gibi tablolar o ünitenin yönetiminin işletmenin 
finansal politikasını ne derece iyi ele aldığını açıklar. Bu ünitelere 
ait fonlar akış tabloları yatırım üzerine düşen gelir hesaplaması 
ile birleştirildiği zaman ünite faaliyetlerinin karlılığının analizin­
de çok faydalı olacaktır. 

Önbii: fonlar tablosu işletmenin finanslama fonksiyonu için 
bir bütçe şeklini alacaktır. Böyle bİr bütçe işletmenin bir yıllık, 
hatta beş yılık realist finansmanını planladığı için büyük öneme 
sahiptir. Bir kere tesis edilen fonlar bütçesi, işletmenin finansal 
yönetiminin ona göre verimliliğini ölçcbileceği standart halini alır. 

Tablo genellikle iyi bir satış dokümamdır. Çünki, hiçbir araç bir 
borç müracaatı olduğu zaman, işletmenin borçlanma ve borç öde-
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me kabiliyetini gösteren bir plan olarak bir banka veya diğer bir 
finansal kurumu tam temin edemez. 

Fonlar tablosunun işletmenin finansal fonksiyonu için kuvvet­
li bir kontrol vasıtası olduğu yakın zamanlarda tanınmıştır. Bir 
işletmenin eari faaliyet devresinin ilmi bir analizinin, fonların da­
ha iyi kullanılışı üzerine tesirini düşünmek uyarıcıdır. Kasadan 
başlayarak alışlar, imalat, mamul, alacaklar ve kasaya dönüş yo­
lu ile işlemlerle ilgili fonların akışı için gerekli zamanın ölçülmesi 
ve tahmini finansmanın birçok cephesinde (borç yönetimi gibi) 
çok derin tesire sahiptir. Bu yönde faydalı olabilecek diğer bir tct­
kik de yeterli faaliyet için lüzumlu fonların dikkatli bir başabaş 
nok,tası analizidir. İşletme çapında böyle bir tetkik fonların yeni 
bir faaliyet ünitesine tahsisinin planlanmasında veya işletmenin di­
ğer bir işletme ile birleşmesinin veya yardımcı kısımlarının başa­
rılığının ölçülm'csinde paha biçilmez değere sahip olacaktır. Mu­
ayyen bi]; likidite durumunun hakiki maliyetinin, elinde büyük iş­

letme kapitali fon yedekleri tutan büyük işletmeye şaşırtıcı bir ce­
zanın öyküsünü anlatan fiyat sevıiyeleri tetkikleri yakın zamanlar­
da başlamıştır. Bu bünyedeki fonlara ait çalışmalar yapılmıştır ve 
yapılmaktadır. Şüphesiz fonlar tablosunun bir işletmenin iç yöne:­
iimi için bir araç olan yeni ve daha kati kullanılışları geliştirilecek-
tir. i 

1962 YILI APEX FONLAR TABLOSUNUN ANALİzİ 

Fonlar tablosunun dikka.tli analizi bir işletmenin finansal iş­

ltmkri hakkında ilgıi çekici ve bilgi verici bir öykü anlatabilir. 
Böyle bir analiz, elbette, yanıltıcı neticelerin çıkarılmasının önlen­
mesi için bMmço, ve kar ve zarar cetvelinden elde edilen bilgiler 
ilc tamamlanır. Açıklama amacı ile Apex Paper Box Corporation 
na ait 1962 yılı malumatını yorumlamak ilgi -çekici olacaktır. 

1962 yılında şirket, istihsalinin kendi ham maddesini (kağıt 
hamuru) ihtiva eden geriye doğru bütün1eştirmeğe giden bir gee 
nişleme proğramına başlamıştır. Şirket bu amada elverişli fonla­
rın % 84 ünü kullandığından bu genişleme büyük bir genişlemedir. 
Bu hareketin şirketin yönetimi için daha ileri önem taşıyan tarafı 
fonların % 60 111ın borçlanma veya şirket aktiflcrinin paraya çev­
rilmesi ilc meydana gelmiş olmasıdır. 

Finansman Metodu,' Toplam fonların büyük kısmı (% 71) iç 
kaynaklardan meydana getirilmiştir. Binalar ve ormanlık arazi 
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gibi uzun ömürlü aktif kıymetlerin alınması için üç yıllık banka 
borcunun kullanılması bir dereceye kadar saru sarulmasını gerek­
tirebilir bir finansal tatbikattır. Bu duruma, sadece net 88.000 $ 
yaratmak için abligasyanların tekrar finansmıanı masrafı (12.000 $ 
prim ve yeni abligasyonlar üzerine % 6 faİz) ilave edilmelidir. 
11.000 dolan yaratmak için 19.000 dolar zararla aksiyan ve obli­
gasyon satışı yatırımın en fena şekli alarak izah edilebilir veya ge­
nişleme için lüzumlu fonları teminde fazla ileri giden büyük bir 
gayret olabilir. 

Dividant Politikası: Mevcut fonların % 16 sının (hemen he­
men net gelire eşit bir miktar) dividant içİn kullanılması liberal 
bir dividant politikasıdır; bu politika aynı zamanda genişleme için 
fon yaratmada alınan esaslar yönünden şaşırtıcı bir politikadır. Bu 
durum şirketin sabit bir dividant politikası güttüğünü gösterir, fa­
katdirektörlerin yakın gelecekte hissedarlardan ek kapital elde 
etmeğe başvurmaları gerekeceğinin çok muhtemel alduğu unutul­
mamalıdır. 

Fabrika ve Teçhizat Yatırımımn İdamesi: Toplam fan k'ay­
ımklarının önemli kısmını (% 16) net gelire geriye ilave edilen 
amortismanlar teşkil eder. Amortisman işletmenin istihsal araçla­
rının kıymetindeki azalmanın bir ölçüsüdür. Kağıt hamuru istih­
sali gayesi ile kurulan yeni bölüm için yeni aktifler alınmasına rağ­
men kağıt kutu imalatı bölümünde eskimiş teçhizat yenilenmemiş 
veya yeni teçhizat alınmamıştır. Şüphesiz bu arizi bir ölçüdür ve 
herhangi uzun bir süre İçin uygulandığı takdirde akla uygun al­
mayan bir durum olarak kendini gösterir. 

İşletme Kapitali': Mümkün olan genişlemeyi yapmak için ge­
rck kasa gerekse staklar önemli miktarda azaltılmıştır. Genişleme­
nin beklenmesi karşısında nakit biriktirilebilir, stak azaltılırıası 

fazla stok durumunu yak etmek için sıhhatb bir paraya çevirme 
~:cklinde olabilirdi. Bununla beraber, hakikatler bu yaruma aykı­
rıdır. Genişleme zamanında stokların azalması saru sorulmasını 
gerektiren bir harekettir ve bu genişlemeyi yapmak için fan yara­
tılmasında yönetimin aşırı gayretinin diğer bir göstergesi alarak 
görülecektir. İşletme kapitalini, sabit kıymetlere yatırım için kul­
lanmak ciddi bir meseledir. Şüphesiz bu, şirketin likiditesinin 
önemli derecede düşürülmesine sebeb olur. Sadece bilanço unsur­
larının tetkiki, bu azalmanın şirketin mali sıhlıati için ne kadar 
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ciddi olduğunu söyleyecektir. «Diğer maddelerde net azalma" az 
önemlidir ve analizde tehlike meydana getirmeksizin ihmal edilebi­
lir. Bütün belirtiler şudur ki, bu şirketin yönetimi ani fırsatlardan 
faydalanmak için çılgın bir finansman uygulamıştır. Aktiflerin sa­
tış suretiyle feda edilmesi ilc fon yaratmak, uzun vadeli borçların 
% 5 faizini % 6 ya çevirmek, uzun ömürlü aktifleri orta vadeli 
borçlarla finanse etmek ve büyük genişleme karşısında işletnıe ka­
pitalini azaltmak genellikle çürük finansal politika olarak mütaliıa 
edilir. 

1963 YILI APEX FONLAR TABLOSUNUN ANALİzİ 

1963 yılı için kasa akışının bir analizi ilk genişlemenin ilgi çe­
ldci devamının mevcudiyetini göstermektedir. Genişlemenin, istih­
sal araçlarını arttırmak için kullamlmış olan, toplam elverişli fon­
ların % 59 unu bulan (1962 de % 84 idi) bir uygulama ile devam 
ettiği açık olarak görülmektedir. Net gelir toplam miktarda art­
mamış, yaratılan fonların bir yüzdesi olarak azalmıştır. Gene şir­
kct ilave fonlar için dış kaynaklara müracaata mecbur kalmıştır. 
tion akışının çoğu teçhizat alıınma ve nakit teminine ve arttırılan 
stoklara verilmiştir. Bu aktifler kurulan fabrika bölümünün işle­

ınesi ve tabii kaynakların faaliyete geçirilmesi için lüzumlu olan 
aktiflerdir. 

Finansman Metodu: Dış kaynaklardan sağlanan toplam fon­
lar kısmı 1963 yılında daha büyük (% 29 a karşılık % 56) ise de 
hissedarlardan temin edilen 300.000 $ şirketin öz sermaye bakiye­
sini daha ziyade düzeltmeli idi. Bunun yanında, kısa vadeli büyü k 
borçlara başvurma ihtiyacı (yekün kaynakların % 27 si) talihsiz­
liktir. Fakat, yekün fÜ'Dların daha büyük kısmı (% 27) kısa vadeli 
gayeler için kullanılmıştır (dönen kıymetlerde bir artış). Kısa va­
deli banka borçlarının kullanılmasına mani olacak daha büyük bir 
kapital miktarı hissedarlardan elde edilmeseydi bu bir soruya ko­
nu olabilirdi. Bu mümkün olmasaydı, gelecekte ihtiyaç duyulduğu 
takdirde, hissedarlardan ilave fonların temin edilip edilerneyeceği 
hakkında ciddi bir şüphe mevcut olacaktı. 

Dividant PoLi! ikası: Hisse sahiplerine 1962 yılında olduğu 
gibi aynı miktarda dividant ödenmiş ve bu tutar gene yıllık top­
lam net geliri kapsayacak miktara çok yakınlaşmıştır. 1962 ve 
1963 için sabit dividant politikası hissodarlardan elde edilen fon-
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ların nisbeten küçük olması karşısında üzerine soru çekebilecek 
duruma gelmiştir. Dividanttan vazgeçilmesi fonların 240.000 $ tu­
tarlık kısmını veya yeni hisse senetlerinin çıkarılması ile elde edi­
lenin % 80 ini şirkette alıkoyacaktı. Dİrektörlcrin müteakip yıl­
larda da işletme gelirİnin böyle büyük bir kısmını dividant olarak' 
kullanmağı yerinde bulacakları hakikaten şüpheli görünür. 

Fabrika ve Teçhizat Yatırımınm idamesi,' Mevcut toplam fon­
ların büyük kısmı gene, yeni bina ve teçhizat alımına uygulanmıştır. 
Yekun fonların teçhizat satışı ve amortismqn dolayısiyle sağlanan 
kaynaklar arasında gösterilenden (%20) daha büyük kısmı (%59 u) 
bu maksat için kullanılmıştır. Bununla beraber, yatırımların hep­
si yeni kağıt hamuru bölümü için yapılmıştır ve ikinci yılda kağıt 
kutu imalat bölümü, istihsal araçlarına yatırımlarının devamında 
başarısızlığa uğramıştır. Net gelir hemen hemen 1962 nin ki ile ay­
nı olduğundan yeni kağıt hamuru bölümünün henüz karlı hale geç­
mediği görülecektir. İmalM bölümünün şirketin yckun karına kat­
kısı yönünden yönetim devam eden bu politikanın ciddiyetinden 
haberdar edilmelidir. 

Işletme Kapitali,' Genişletilmiş faaliyetler yöneümin 1962 de 
nakit ve stokların azaltılması ile elde edilen fonları yenilemesini 
gerektirmiştir. Yeni bölümün faaliyet alanı, faaliyetlerin hepsine 
yakın olduğundan, i!ftve stoklar hakikaten lüzumlu olabilir. Daha 
geniş hacimde faaliyet için gerekli işletme kapitali artışı uzun dev­
reli bir ihtiyaçtır ve uzun vadeli fonlarla karşılanmalıdır~ Gelecek 
beş yıl için işletme kapitali ihtiyaçlarının bir tahmini mümkün ol­
malıdır. Bu durum yönetimin böyle ihtiyaçların mümkün olan en 
iyi finansmanının plfmlanmasına yardım edecektir. 

Sadece işletme kapitalindeki net 53.000 $ artışı göstermek ye­
rine işletme kapitalinin herbir elemanındaki büyük hareketleri an­
latmanın nasıl farklı bir manzara sunduğuna dikkat etmek fayda­
hdır. Yıl içinde işletme kapitali maddelerinde önemli artış ve ek­
silişler meydana geldiği zaman bunlar 1963 tablosunda olduğu gibi 
gösterilmelidir. Burada aksettirilen değişmeler Apex Corporation'­
un 1963 finansal işlemlerini anlamak yönünden önemlidir. 
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iŞLETME KAPİTALİNDE DEGİşMENİN GÖSTERİLİşLERİ (7) 

Bazı işletme raporları bir fonlar tablosu yerine «işletme 
kapitali değişme tablosu» ihtiva eder. Muhtemelen bu, onların iş­
letme kapitali ile olan ilgileri dolayısiyledir. Birçok durumda bu 
iki tablodaki bilgi aynıdır, mevcut olan fark şekildedir. İşletme ka­
pitali tabloısu, işletme kapitalindeki artış ve eksilişler, ona sebeb 
olan faktörlerle birleştirir. Bununla beraber, tablo, işletme kapi­
talinde tesire sahip olmayan fon dışı aktif ve borçlardaki değişme­
leri, gayrimenkul karşılığında hisse senedi çıkarılması halinde ol­
duğu gibi, göstermeyecektir. 

SONUÇ: 

Burada sunulan analiz, şüphesiz hayalidir ve böyle bir analiz 
yönetime sunulmak için yapılsaydı daha diplomatik bir dille ifa­
de edilecekti. Bununla beraber, fonların kaynakları ve uygulanma­
ları ilc ilgili bir çalışma, özellikle birkaç seneyi içine alan bir dev­
re için. büyük finansal işlemlcr politikalarını ele alan soruların 
doğmasına sebeb olabilir. Konu üzerinde biraz durmak, aynı za­
manda geçici veya tahmini bir fon tablosunun diğer herhangi bir 
bütçe gibi kolaylrkla güvenilir şekilde hazırlanabileceği neticesine 
götürür. Finansal işlemlerin planlanmasında yönetim için böyle 
tahmine dayanan bir tablonun değeri şüphe konusu olamaz. 

(7) Bu makal", fonlar teriminin «bütiin finansal kaynaklar]) kavramında h"nim· 
senmesine göre hazırlanmı~tır (Çevirenin notu). 
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