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Degisik isimler altinda ¢le alinan Fonlar Tablosu -ki bu isimlerden biri Fon-
larin Kaynaklart ve Uygulanmalari Tablosudur- gittik¢e artan bir énem kazammak-
tadir, Bazt muhasebeeiler bu tablenun bhilingo, ve kir ve zarar cetvelini tamamlaya-
cak liglineii 6nemli finansal rapor olarak benimsenmesi gercktigini ileri siirmektedir-
ler, Ayrica, bugiin fonlar tablosunun kullamlis sekilleri, fonlarin akigimim sadece
gelencksel gisterilisi olmanm éGtesine geniglemektedir, Tablonun genisleyen, qesitle-
nen kullamis sekilleri burada distiin bir muhasche egitkeni tarafindan tekrar incelen-
mekitedir,

Fonlar tablosu, ilk defa 1908 yilinda William Merse Cole ta-
rafindan «Nercden Geldi, Nereye Gitti» (Where Got, Where Gone)
ilging bashpn altinda ortaya atilmistir. Ik zamanlar, isletme cy-
lemlerinin analizinde bir arag olarak benimsenmesi ¢abuk olma-
mus; uzun bir miiddet igin, genis dlciide, bir siif ¢alismast ve CPA
adaylarimin imtihanlarinda bir zorluk c¢ikarma unsuru olarak kal-
mistir., Bununla beraber tablonun faydasi, zamanla, yénetim icin
elverisli olan likit finansal kaynaklarin idaresi sonucu dogan [lay-
day1 6lcmek isteyen kimselerin cogalmas ile yavas yavag taninmis-
tir.

Fonlar tablosunun &énemini ilk taniyanlar, borg isteyenlerin
kredi limitlerinin saptanmasinda fon tablolarin1 paha bi¢ilmez de-
gerde bulan bor¢ verme gorevlileri idi. Diger gruplar bu tabloyu,
isletmelerin finansal yonetimlerindeki basiretligin énemli bir &lcii-
sii olarak kabul ettiler. Charles T. Horngren (1), 1959 yilinda, islet-
menin finansal ve ¢alisma durumunu yatirimer ysniinden incele-
yen 120 analist . (security analyst) tarafindan cevaplandirilan bir
anketinde, 114 analistin fonlar tablosunu bir analiz araci olarak kul-

-

{*) «The TFunds Statement Interprots Financial Policy», NEW YORK CERTIFIED
PUBLIC ACCOUNTANT, Jan, 1964, s. 36-45.

(1) Charles T. ITORNGREN : «Increasing the Utility of Financial Statementsy,
Journal of Accountancy, July 1959, s. 39-46,
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landiklarini tesbit etmistir. Bu gruptan 96 kisi bu tabloyu, boyle
bir analiz araci énceden ortaya konmamis olsaydi dahi, kendileri-
nin bunu hazirlamalarini gerektirecek kadar 6nemli bulduklarim
soylemislerdir. 1961 de, Perry Mason AICPA (2) fonlarin akisi anali-
zi arastirmasinda «fonlar tablosunun, tercihan mukayeseli seklinin,
onemli bir finansal tablo olarak muamele gormesi, sirketlerin bii-
tiin yillik raporlarinda yer almasi ve denetleyicinin 6zet raporun-
da ele alinmas: gerektigi» (3) ni ileri stirmiistiir. Bununla beraber,
hatta bugiin bile, fonlar tablosu bilango, kar ve zarar cetveli ile es
degerde olarak yerini almamistir. Accounting Trends and Techniques
-1962 (4), yillik raporlarinda fon tablolarina yer veren sirketlerin
yillardan beri agir bir tempo ile arttigina, fakat halen 600 sirketi
bulmadigina isaret etmektedir. Belki de daha sasirtici olan husus,
fon tablolarini kapsayan denetleyici raporlarimi havi yillik rapor-
larin azhgidir,

Fon Tablolarina yer Denetleyicinin goriisii i¢inde
Yil veren sirket sayisi yer alan fonlar tablosu sayis1
ADET  YUZDE ADET YUZDE

1950 116 11,7 13 2,2
1955 124 20,7 21 35
1959 197 32,8 26 4,3
1960 209 34,8 31 51
1961 212 35,3 41 6,8

Fonlar tablosuna raporlarinda yer veren denetleyicilerin azh-
g1, CPA'nin onun faydalilhigindan haberdar olmadigini gisteren bir
gercek olarak kabul edilemez. Siiphesiz, miisteri sirketlerin yone-
ticilerine CPA’larm hazirladigi genis raporlar, biiyiik bir yiizde ile,
fonlar tablosunun bir analizini ihtiva eder. Bununla beraber, eger,
denetleyiciler fonlar tablosunun faydaliligina daha cok vakif ol-
salardi, bu analizi, muhtemelen, daha fazla sayida rapor kapsayacak-

(2) American Institude of Certified Public Accountants (Gevirenin Notu).

(3) PERRY MASON : «Cash Flow Analysis and the Funds Statement», . AICPA
Accounting Rescarch Study 2, American Institude of CPAS, 1961, s, XV,

(4) Accounling Trends and Techniques - 1962, 16 th edition, American Institude
of Certified Public Accountants, New York, s -18-21.
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1. Bu yazimn, fonlar tablosunun denetleyicinin raporlarinda daha
fazla kullamlmasini tesvik edecegi iimit edilmektedir.

Accounting Principles Board fonlar tablosunun biitiin CPA’lar
raporlarinda yer almasim .ve goriisleri i¢inde kapsanmasim kuv-
vetle tavsiye etmektedir. Siiphesiz bu durum gelecek yillarda fon-
lar tablosunu ihtiva edecek yillik raporlarin sayisim biiyiik dere-
cede arttiracaktir.

FONLAR AKISININ YORUMU

Bu yaz1 bdyle raporlarin sayisim arttirmaktan baska ¢ok daha
arzulu bir amaca sahiptir. Bu yazimin amaci, bu tablonun dinamik
kullamlisimin yapilmasim zorlamaktir. Ciinki, tablonun hazirlan-
digr ve yillik raporlar iginde sunuldugu hallerde bile, bu raporla-
rin yonetimin durumunun yorumu bakimindan genellikle cok az
sey vermis oldugu veya hi¢ birsey vermemis oldugu yazar tarafin-
dan miisahade edilmistir,

Bilimsel yorum olmaksizin fonlar tablosunun, anlatmalar: ge-
rekli hikayeyi ondan ¢ekecek teknik yollari, kolayliklar1 ¢ogunluk-
fa bilmekten uzak olan, isleri baslarim askin yoneticiler iizerine te-
siri az olur. Fonlar tablosundan elde edilecek bilgiler, geleneksel
cetvellerden elde edilen bilgilere 6nemli bir tamamlayici olabilir.
Isletmenin islemleri ile ilgili olaylarin cogu acik degildir ve bilan-
¢o, ve kar zarar cetvelinde tamamen gosterilmemis olabilir. Yalmz
basia ele alinan bilan¢o sadece isletmenin muayyen bir tarihteki
iktisadi kiymetlerini ve bunlarin kaynaklarimi gosteren statik bir
tablodur. Yonetimin finansal islemlerinin sonuglarini aciklar, fa-
kat bu sonuglara ulasmak icin kullanilan araclari giéstermez. Hat-
ta gelen yil sonu bilangolarinin bir mukayesesi bile aktif ve pasif-
teki degismelerin bazilarim agiklamakta basarisizhiga ugrar (yil
~iginde sabit kiymetlerdeki artis ve eksilislerin birbirlerini gotiir-
mesi durumunda oldugu gibi).

Kar ve Zarar Cetveli Verilerinin Suurlari : Isletmenin finansal
kiymetlerinin yonetimi meselesindeki boslugun biiyiik bir kismm
stiphesiz kar ve zarar cetvelinden elde edilen bilgi ile tamamlanir.
Fakat biitiin gerekli teferruat bu onemli cetvelden elde edilemez.
Bu cetvel satislar ve diger gelirler ile isletmeye, igeriye, ve o geliri
meydana getirmek i¢in liizumlu mallarin, levazimatin ve hizmetle-
rin satin alms ile diga, 6nemli fon akisim gasterir. Bu énemli akig-
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tan kalan fonlarin miktarini, hissedarlara ddeme i¢in uygun miktar
ve isletmede kullanilmak igin alikonan miktar1 (net kar) verir.
Bununla beraber, gelire kars1 yiiklenen amortismanin ve fon aki-
st gerektirmeyen diger masraflarin net gelire ilavesiyle meydana
gelen miktar: gostermez. Borglanma, yeni hisse senedi ihraci ve
diger aktiflerin satis1 ile yaratilan fonlar1 vermez. Aymi zamanda
tahakkuk esasi1 lizerine hazirlanan ve yalmz basina ele alinan kar
ve zarar cetvelinin ciddi likidite problemlerini ve finansal yonetim-
deki ciddi yanhsliklar1 agiklamakta basarisizhga ugradigini unut-
mamalidir.

Fonlar Tablosunun Ag¢ikladigi Hususlar : Fonlar tablosu islet-
me fonlari akigimin asiri biiyiiklitkkte olan hacmim bertarafl eder ve
yilin 6énemli fon hareketlerini ortaya Koyar. Elde edilen yeni fon-
larin 6nemli kaynaklarini ve bu yeni fonlarin kullaniliglarini giss-
terir, Diger cetvellerde gosterilmeyen ©nemli baglantilar  fonlar
tablolarinda acgiklanir. Bazi yorumlayici galismalarla fonlar tablo-
su isletmenin finansal yonetimi ile ilgili bir¢cok ilgi ¢ekici olayr
aciklayacaktir. Ornegin,

— Net gelir ile yaratilan fonlarin kullamilisini = (kiiclik islet-
meler igin bu, tizerinden gelir vergisi ddenmesi gerekli ge-
lirin ne oldugunun bir aciklamasidir).

— TIsletme kapitalinin eldc edilmesinde 6nemli degismeler ve
meveut fonlarin arttirilmas: veya azaltilmasi egilimlerini,
— Kar pay:r politikasinin isletme kapitali durumuna ctkisini
ve kar paylarinin isletmenin kar: ile ilgisini,
—- Fabrika ve techizata yatirnmin idamesini: ek iirctim arag-
larmin alimi ve yenileme icin sarf edilen miktar ile, amor-
tisman ve sabit kiymetlerin satis1 ile 6lgiilen sermaye ya-
tirmmlar1 azalmasimin karsilastirilmasini,

—- Karlarin dagitilmamasi, isletmede alikonulmasi  yolu ile
i¢ finansmanin biiytikliigiindi,

— Borglanma ve hisse sahiplerinin sermaye cogaltmalar: ara-
sinda dis finansmanin dengesini,

— Bor¢lanmanin sekli (uzun veya kisa vadeli) ve kullamlisi-
nin saptanmasini (sabit kiymet alimi i¢in uzun vadeli borg-
lanma - kendi kendini gelirleri ile 6deyecek isletme kapita-
linin alim i¢in kisa vadeli borglanma).
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Isletmenin finansal yonetiminin bu ve diger bircok yonii fon-
lar tablosu tarafindan aciklanir. Bu durumu. agiklamak bakimmn-
dan varsayilan bir sirketin - Apex Paper Box Carporation - fonlar
{ablosunun yorumu ornegini elc almak faydali olacaktir. Bu amag-
la iki yillik karsilastirmali fonlar tablosu agasida verilmistir,

FONLARIN KAYNAKLARI VE UYGULANMALARTY
KARSILASTIRMALI TABLOSU

SAGLANAN FONLARIN Yil Sonu
KAYNAKLARI 31 Aralik 1962 31 Aralik 1963
islemlerden Net Gelir $ 143.000 % 18 $ 130.000 % 15

Nakit dist masraflarm cklenmesi
Amortisman ’ - :$ 128,000 %% 16 $ 115,000 % 1A
Yatirim Kredileri ‘ 5.750 1 29.750 1
Odenmiesi Geeiktirilen Vergi Farks

Deftere kayitli amortismani asan

. amortisman 16.250 2 ©45.250 5
Aksiyon ve obligasyon satigindan
zarar (Techizat) (%) . 19.000 3 37.000 * 4
$ 169.000 % 22 $ 227.000 % 27
Islemlerden Saglanan Fonlar § 312.000 ° 40 $ 357.000 % 42
Obligasyonlu Borglarda Artig
% 6 faizli 1. dereee opotekli obli-
gasyonlar $ 500.000
Eksi % 5 fai, geri alinan obl, 412,000
$ 88.000 % 12 —
Adi hisse sencteri ihracs — —_ $ 300.000 % 36
Banka borglar - 3 yil vadeli 125.000 17 - e
Satdan aksiyon ve- obligasyonun (teg-
hizatin) (%) maliyeti 30.000 53.000 *
Eksi satigtan zarar 19,000 37.000
Satig geliri $ 11.000 % 2 $ 16.000 % 2
isletme Kapitali Azalmalar
Banka bakiyesinde azalma $ 110.000 ——
Stoklarda azalma 100.000 —
Diger maddclerde net azalma 9:000 —

Vadesiz bor¢larda artma -— 70,000
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Kisa vadeli hor¢ senetlerinde artma — 100,000

$ 219.000 % 29 $ 170,000 % 20

YIL ICINDE SAGLANAN TOPLAM N
FONLAR $ 755.000 % 100 $ 843.000 Y% 100

UYGULANAN FONLAR

Adi hisse senetleri sahiplerinin kar

paylan § 120,000 % 16  § 120,000 % 14
Ormanhk arazi alim: 510,000 67 — —
Bina ve techizat alimina yatirnn 125.000 17 500.000 59

Isletme Kapitali Artiglan

Stoklarda artg ) —_ — 90.000
Banka bakiyesinde artis ' — —_ 120.000
Diger maddelerde net artis ' — —_ 13.000

$ 223,000 % 27

YIL IiCINDE UYGULANAN TOPLAM, = R —
- FONLAR $ 755.000 % 100 $ 843.000 % 100

TABLONUN TAM IFADESININ ONEMI

«Kasa» kelimesinin fonlar tablosu bashiginda kullanilmas; ¢o-
gunlukla taraftar toplamaktadir. «Kasa akim analizi» (cash flow
analysis) gibi ifadeler tablonun anlasilmasinda yardimci olmalar:
bakimindan tavsiye edilmektedirler. Basitlestirme icin yapilan bu
gibi tesebbiisler, muhtemelen, okuyucuya yardimci olmaktan ziya-
de, yamlticidir. Her hisseye diisen karla ilgili ve bir dereceye kadar
beklenen emin bir yatirimin daha modern bir ¢l¢iisii oldugunu an-
latma diisiincesi ile kullanilan «her hisseye diisen kasa akimi» (cash
flow per share) ifadesi aslinda muhasebecilerin aklim karigtirmak-
tadir. «Kasa akimi analizleri» ifadesinin genis olgiide kullanilisi
sokak adaminin kafasindaki yanlis kavrami kuvvetlendirecektir.

Hakikatte, fonlarin akisi (biitiin aktifler, borclar ve kapital)
onemli bir kavramdir ve yalniz kasa iizerine dikkati yoneltmek ge-
reginden fazla bir basitlestirmedir. Hattid isletme kapitalinin her-
bir maddesindeki 6nemli degismeleri gosteren tablo sekli kullanil-
di1g1 zaman bile kasa artan veya eksilen 6nemli maddelerden yalmiz
biridir, Alacaklar hesabi kalani degismeleri, stoklara yatirilan na-
kit tutari, borglar tutari, donen aktif ve vadesiz borglarin diger
onemli maddelerinin azalmasi veya gogalmasi kasaninki ile esit
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tnemdedir. Ayrica isletmede kasayr kapsamayan birgok énemli fon
akis1 yer alabilir. Kisa vadeli borg senetlerini yenileme amac ile
obligasyon ¢ikartilabilir. Eski bir obligasyonu itfa i¢in yeni obli-
gasyonlar piyasaya arzedilebilir. Alacakliin izni ile borglar karsi-
liga riighanl veya adi hisse senectleri ihra¢ edilebilir. Miilk alin
igin ipotekli bor¢ senetleri veya teghizat temini igin uzun vadeli
bonolar c¢ikartilabilir, Onemli miktarda eski techizat yeni techiza-
tin aliminda degistirilebilir. Biitiin bu durumlarin her birinde fon-
larin akisi fonlar tablosunda gosterilmelidir; ¢iinki bunlar 6nemli
finansal islemlerdir. Eger tablo, isletmenin finansal yonetimini de-
gerlendirmekte kullamlacaksa yalmz kasa akimini kaydetmek dog-
ru olmayacaktir. Sonug olarak fonlar tablosu yalmiz muhasebe kav-
ramlarini ve muhascbe terminolojisini tam, olarak bilen kimse-
ler i¢in her durumda faydahdir. Finansal bilgisi olmayan bir oku-
yucu tabloyu okumaktan pek az kazang elde edecektir,

TABLONUN SEKLI

Bu yazida 6rnek olarak verilen tablo igin segilen sekle esas
olan baz diisiinceler ilgi ¢ekici olabilir, Burada bir fon kaynag:
olarak yilhik satis tutari ile baslayan - sekil benimsenmemektedir.
Biitiin islemler gelirinin ele alinmasi, tablonun énemli amaglarin-
dan biri olan yilin 6nemli fon akiglarim ortaya ¢ikarma gayesi ile
carpisir. Fonlar tablosu, tamamen kar ve zarar cetvelinde gosteril-
meyen 6nemli fonlar akisini gosterdigi icin faydalidir. Bu tabloda
toplam satislarin gosterilmesi diger akimlarin 6neminin goriinme-
sini azaltir. Burada kullamlan tablo sekli islem gelirlerine kars:
yiiklenilen amortisman ve nakdi olmayan diger yiikler dolayisiyle
net gelire eklenen nakti gosterir. Bunlar onemli bilgi hususlaridir
ve diger finansal tablolarda gosterilmezler, Bugiin fonlar tablosu-
nu kullananlarin ¢ogu tablonun genis ¢apta bilgili analizini yapma-
ga muktedirdir ve fon tablolarinm biiriit satislar1 gosteren tipini
teklif edenlerin iddia ettigi gibi amortismanmin aktif kiymetler de-
gismesindeki roliinii karistirmayacaklardir.

Hakikatte, federal gelir vergisi mevzuatinda yakin zamanlarda-
ki degismelerle amortismanin bu yéniine cok fazla énem verilmek-
tedir. Onceden sabit kiymetler icin taninmis olan muayyen hayat
siirelerinin = 1962 yilinda serbest birakilmalarinin ve yeni istihsal
araglari i¢in miisaade edilen yatirim kredilerinin finansal énemini
diger higbir finansal rapor tatmin edici sekilde gostermez. Yipra-
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nabilir aktif kiymetlerin iimit edilen hayatlarmdan daha kisa miid-
detle kullamilmasi dolayisiyle geciktirilen federal gelir vergisi mik-
tarina ve yatirim kredileri miktarina dikkat etmelidir. Bu madde-
icr net gelire geriye ilave olarak goriilmektedir, Ciinkii net gelir
muhasebe icabi1 bu indirimler yapilmaksizin hesaplanmasi gere-
ken federal vergi kadar azaltilmistir ve gelir vergisi nakit disi bir
harcamadir. (Ornekte Accounting Pirinciples Boardin (5) tavsi-
yelerinin tutuldugu ve 31 Aralik 962 de yeni uretim araclarimn
ahindigr farzedilmektedir).

Ilgili maddeler miimkiin oldugu kadar bir arada gosterilmeli-
dir. Ornckte obligasyonlarin itfasi1 fonlar tablosunun gelenekscl
sckline uygun olarak bir fon uygulanmasi olarak gosterilmistir. 1962
yilina ait kisimda % 5 faizli obligasyonlar1 almak i¢in kullanilan
412.000 dolar, % 6 faizli yeni cbligasyonlarin ihrac ile saglanan
500.000 dolardan indirilmistir, Bu, genisleme icin tekrar fon temi-
nine gitmede yalmz 88.000 dolarin elverisli oldugunu gosterir. Ay-
n1 zamanda mevcut obligasyonlari tekrar almak igin édenen prim-
ler ayr1 bir madde olarak gosterilmistir. Baz1 kimseler kar payla-
rimi islemler ile elde edilen fonlardan bir indirim olarak gosterme-
g#i tercih ederler. Bu, sekil olarak kabul edilebilir bir degisikliktir.

Isletme Kapitalinde Degisme : 1sletme kapitalindeki degisme
gcleneksel sekilde donen kiymetler ve borglardaki artis ve eksilis-
lerin detayi ayr1 bir tabloda verilmek suretiyle tek bir rakam ola-
rak gosterilmektedir, Oysa 6nemli maddelerdeki biiyiik artis ve ek-
silisler tabloda gosterilmege yeter onemdedir. Kiiclik degismeler
birbirleriyle mahsup edilmeli ve «diger maddelerde artis ve eksi-
lisler» olarak gosterilmelidir. Isletme kapitalinin 6énemli degisme-
ve ugrayan unsurlari hakkinda acik bilgi, fonlarin akisimin mana-
sim1 anlamakta, degisme miktar1 kadar énemlidir. Ornegin 1962
yili tablosu, kasa bakiyesinde ve envanterdeki azalmalarin 1962 y1-
hinda isletmenin isletme kapitalini azaltmasinda onemli sebepler
oldugunu aciklar. 1963 yili tablosu kisa devreli bor¢lanmanin he-
men hemen aymi miktar1 verdigini gosterir. Dénen kiymetlerin azal-
tilmasi ile fon saglama, bor¢lanma ile fon saglamaktan tamamen
degisik finansal anlama sahiptir ve fonlar tablosu bu durumu agik

(5) INTFERPRETATIVE OPINIONS No : 1, AICPA, New York, November 1962,
OPINIONS of TIHIE ACCOUNTING PRINCIPLES BOARD, No: 2, AICPA,
New York, December 1962,
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olarak gostermelidir. Toplam kaynaklar ve toplam uygulanmalarin
herbir elemaninin yiizdesini géstermenin cesitli maddelerin onemi-
ni belirtmekte yardimi vardir, Bir yila ait fonlar akis1 bir diger yi1-
linki ile mukayese edildigi zaman ytzdeler 6zellikle yardimer olur.

KARSILASTIRMALI FONLAR TABLOSU

Biitiin finansal tablolarda oldugu gibi birkag yila ait [onlar
tablolarinin bir mukayesesi 6nemli egilimleri gosterccektir. Islet-
menin finansal politikasinin uzun siireli tesiri, yalmz bu yolda miu-
sahade edilebilecek ve degerlendirilebilecektir. Fonlarin birkag se-
nelik bir donem boyunca akislar ile ilgili dikkatli bir analiz, iyi
distiniilmiis ve uzun vadeli finansal politikalarin tatbikindeki ba-
sarisiz neticeleri agiklar ve bu hareket tarzinin énemini yonetime
gOsterir,

Isletmenin finansal politikasinin yazili oldugu yerde, bu lab-
lolar, standartlar ve bu standartlara kKarsi yapilan uzun bir devre-
ve ait fonlarin akisinin bir analizi olarak hazirlanmalhdir. Eger ya-
zil1 veya agikca tayin edilmis hicbir finansal politika formiile edil-
memisgse, analist finansal islerin yonetimindeki egilimi dikkatle
tetkik etmeli ve uygun politikanin  kabul ve takibine ulasamama
Lagarisizliginin isletmeye maliyetini bulmakta bu bilgileri kullan-
mahdir. ) \

Yénetim maksatlarn icin fon akisinin karsilastirmaly analizi-
nin 6nemi soruya dahi konu olamaz, Bununla beraber isletmenin
yillik raporunun iginde uzun devreli fon akis1 analizlerinin bulun-
mas1 kiymeti siiphe tasiyan bir tatbikattir. Once, Perry Mason'un
soyledigi gibi :

«Yekenesakliga kar ve zarar cetveli ve bilanco durumunda ol-
dugundan ¢ok daha az ihtiya¢ vardir. Fon tablolarinda aksettirilen
islemlerin tipleri bir yildan digerine 6nemli derecede degisir. Yek-
nesakliga sahip bir fonlar kavramina, maddelerin yeknesak sira-
lanisina veya sumuliii yeknesak bir sekle sahip olmak liizumsuz
goriiliir» (6).

Bu yeknesaklik yoklugu, mana dolu karsilagtirmali fon tablo-

(6) PERRY MASON : «The Source and Application of Funds Statement», Finan-
cial and Managerial Reporting by CPAs, University of Florida Accounting
Serics No : 1, Gaincsgville, Florida, 1963, s, 32,
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larin;, umumun kullanmasini zorlastirmak egilimindedir. Diger ta-
raftan, fon tablolarinin seklinde tavsiye edilen elastikiyetin kullanml-
mas1 halinde, birkac yil icin karsilagtirmali bir tablo, okuyucunun
kiiciik bir mana cikarmas: icin ¢ok zahmetli olacaktir. Iki veya
belki de ti¢ yil icin 6nemli finansal olaylar1 ortaya koyacak fon aki-
g1 karsilastirmali tablolar: sekli tayin etmek uygun goriilecektir.
Uzun devreler icin hazirlanan karsilastirmali cetveller finansal po-
litikanin acik bir analizini vermekten, isletmenin bunlara baglihg:-
m gostermekten ziyade muhtemelen sadece karanhiga gotiirecek
bir rakamlar toplulugu olacaktir. Yillik rapor iginde iki veya ii¢
yillik Karsilastirmali fon tablosunun bulunmasi en iyi sekildir, Bu
tablonun sekli 6zellikle iki veya ii¢ yilin 6nem yoniinden 6nde ge-
len islemlerini gosterecek tarzda tanzim edilmelidir. Bu sekil, fon
tablosunu haiz miinferit herhangi bir yil icin kullanilan sekle uy-
ma ihtiyacinda degildir. Uzun devreler icin karsilastirmali fon aki-
s1 verileri yonetim igin uygun analitik tenkitlerle hazirlanmalidir.

FONLAR TABLOSUNUN ISLEYIS YONUNDEN
KULLANILISLART |

Fonlar tablosunun yonetimsel kullanilislarimin  sumiillii bir
sekli bu yazinin sahasi disindadir. Bununla beraber burada isleyis
ile ilgili iki ®nemli kullanilis zikredilmelidir, I¢inde finansal poli-
tikanin takip edildigi durumun analizi icin ilk vasita oldugundan
fonlar tablosu isletmenin muhtar tniteleri i¢in ayr1 ayr1 hazirlan-
malidir. Bu yardimci fon tablolari, nezaret edenin, fonlarini kullan-
ma yetki ve sorumluluguna sahip oldugu herhangi bir iinite ig¢in
bazirlanabilir. Bu gibi tablolar o {initenin yonetiminin isletmenin
finansal politikasin1 ne derece iyi ele aldigini agiklar. Bu iinitelere
ait fonlar akis tablolar yatirim iizerine diisen gelir hesaplamasi
ile birlestirildigi zaman linite faaliyetlerinin karlihginin analizin-
de ¢ok faydali olacaktir.

On bir fonlar tablosu isletmenin finanslama fonksiyonu icin
bir biitge seklini alacaktir. Boyle bir biitce isletmenin bir yillik,
hatta bes yihk realist finansmanini planladigi icin biiyiik 6neme
sahiptir. Bir kere tesis edilen fonlar biitgesi, isletmenin finansal
yonetiminin ona gore verimliligini ol¢ebilecegi standart halini alir.
Tablo genellikle iyi bir satis dokiimanidir, Ciinki, hi¢cbir ara¢ bir
borg miiracaat: oldugu zaman, isletmenin borglanma ve borg ode- -
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me kabiliyetini gésteren bir plan olarak bir banka veya diger bir
finansal kurumu tam temin edemez.

Fonlar tablosunun isletmenin finansal fonksiyonu igin kuvvet-
li bir kontrol vasitasi oldugu yakin zamanlarda tanmmstir. Bir
isletmenin cari faaliyet devresinin ilmi bir analizinin, fonlarin da-
ha iyi kullanilis1 lizerine tesirini diisiinmek uyaricidir, Kasadan
baglayarak aliglar, imalat, mamul, alacaklar ve kasaya doniis yo-
lu ile islemlerle ilgili fonlarin akisi i¢in gerckli zamanin 6lciilmesi
ve tahmini finansmanin birgok cephesinde (bor¢ yonetimi gibi)
cok derin tesire sahiptir. Bu yonde faydali olabilecek diger bir tet-
kik de yeterli faaliyet i¢in lizumlu fonlarin dikkatli bir basabas
ncktasi analizidir. Isletme capmda boyle bir tetkik fonlarm yeni
bir faaliyet tinitesine tahsisinin planlanmasinda veya isletmenin, di-
ger bir isletme ile birlesmesinin veya yardimger kisimlarinin basa-
riliginin Slgiilmesinde paha bigilmez degere sahip olacaktir. Mu-
ayyen bir likidite durumunun hakiki maliyetinin, clinde biiyiik is-
letme kapitali fon yedekleri tutan biiyiik isletmeye sasirtici bir ce-
zanmin Oykiisiinii anlatan fiyat seviyeleri tetkikleri yakin zamanlar-
da baslamistir. Bu biinyedeki fonlara ait ¢alismalar yapilmistir ve
yapilmaktadir. Siiphesiz fonlar tablosunun bir isletmenin i¢ yone-
timi icin bir arag¢ olan yeni ve daha kati kullamh{slarl gelistirilecck-
tir,

1962 YILI APEX FONLAR TABLOSUNUN ANALIZI

Fonlar tablosunun dikkatli analizi bir isletmenin finansal is-
lemleri hakkinda ilgi gekici ve bilgi verici  bir dykii anlatabilir.
Boyle bir analiz, clbette, yanilticr neticelerin ¢ikarilmasinin ¢nlen-
mesi i¢in bilAngo, ve kar ve zarar cetvelinden clde edilen bilgiler
ile tamamlanir. Agiklama amaci ile Apex Paper Box Corporation
na ait 1962 yil1 maliimatin1 yorumlamak ilgi ¢ekici olacaktir.

1962 yilinda sirket, istihsalinin kendi ham maddesini (kagit
hamuru) ihtiva eden geriye dogru biitiinlestirmege giden bir ge-
nigleme programia baslanmistir, Sirket bu amacla elverisli fonla-
rin % 84 iinii kullandigindan bu genisleme biiyiik bir genislemedir.
Bu harcketin sirketin yonetimi i¢in daha ileri énem tasiyan tarafi
fonlarin % 60 i borglanma veya sirket aktiflerinin paraya ¢ev-
rilmesi ile meydana gelmis olmasidir.

Finansman Metodu : Toplam fonlarin biyiik kismi (% 71) ig
kaynaklardan meydana getirilmistir, Binalar ve ormanlik arazi
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gibi uzun omiirlii aktif kiymetlerin alinmas: i¢in ¢ yillik banka
borcunun kullanilmas: bir dereceye kadar soru sorulmasim gerek-
tirebilir bir finansal tatbikattir. Bu duruma, sadece nct 88.000 $
yaratmak i¢in obligasyonlarin tekrar finansmani masrafi (12.000 $
prim ve yeni obligasyonlar lizerine % 6 faiz) ilave edilmelidir.
11.000 dolar1 yaratmak i¢in 19.000 dolar zararla aksiyon ve obli-
gasyon satisi yatirimin en fena sekli olarak izah edilebilir veya ge-
nisleme ig¢in lizumlu fonlar: teminde fazla ileri giden biiyiik bir
gayret olabilir.

Dividant Politikasi : Mevcut. fonlarin % 16 siin (hemen he-
men net gelire esit bir miktar) dividant i¢in kullamlmas; liberal
bir dividant politikasidir; bu politika aym1 zamanda genisleme igin
fon yaratmada alinan esaslar yéniinden sasirtici bir politikadir. Bu
durum sirketin sabit bir dividant politikas: giittiigiinii gosterir, fa-
kat direktorlerin yakin gelecekte hissedarlardan ek kapital clde
etmege basvurmalar1 gerekeceginin ¢ok muhtemel oldugu unutul-
mamalidir,

Fabrika ve Techizat Yatwrimuwun Idamesi : Toplam fon kay-
naklariin 6nemli kismim (% 16) net gelire geriye ilave edilen
amortismanlar teskil eder. Amortisman isletmenin istihsal aragla-
rinin kiymetindeki azalmamn bir olciisiiddiir. Kagit hamuru - istih-
sali gayesi ile kurulan yeni boliim igin yeni aktifler alinmasina rag-
men kagit kutu imalati boliimiinde eskimis techizat yenilenmemis
veya yeni teghizat alinmamastir, Siiphesiz bu arizi bir dl¢lidiir ve
herhangi uzun bir siire i¢in uygulandig: takdirde akla uygun ol-
mayan bir durum olarak kendini gosterir.

Isletme Kapitali: Miimkiin olan genislemeyi yapmak i¢in ge-
rek kasa gerekse stoklar énemli miktarda azaltilmistir. Genisleme-
nin beklenmesi karsisinda nakit biriktirilebilir, stok azaltilmas:
fazla stok durumunu yok etmek igin sihhatli bir paraya g¢evirme
seklinde olabilirdi. Bununla beraber, hakikatler bu yoruma ayki-
ridir. Genisleme zamaninda stoklarin  azalmasi soru sorulmasun
gerektiren bir harekettir ve bu genislemeyi yapmak i¢in fon yara-
tilmasinda yonetimin asir1 gayretinin diger bir gostergesi olarak
goriilecektir. Tsletme kapitalini, sabit kiymetlere yatirim i¢in kul-
lanmak ciddi bir meseledir. Siiphesiz  bu, sirketin likiditesinin
onemli derecede diisiiriilmesine sebeb olur, Sadece bilanco unsur-
Jarmin tetkiki, bu azalmanmin sirketin mali sihhati icin ne kadar
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ciddi oldugunu soyleyecektir. «Diger maddclerde net azalma» az
oénemlidir ve analizde tehlike meydana gelirmeksizin ihmal edilebi-
lir. Biittin belirtiler sudur ki, bu sirketin yonetimi ani firsatlardan
faydalanmak icin ¢ilgin bir finansman uygulamastir. Aktiflerin sa-
t1s suretiyle feda edilmesi ile fon yaratmak, uzun vadeli borglarin
% 5 faizini % 6 ya ¢evirmek, uzun omirli aktifleri orta vadeli
borglarla finanse ctmek ve biiyik genislenie karsisinda isletme ka-
pitalini azaltmak genellikle ¢liriik finansal politika olarak mitalaa
edilir.

1963 YILI APEX FONLAR TABLOSUNUN ANALIZI

1963 yili igin kasa akigmin bir analizi ilk genislemenin ilgi ge-
kici devaminin mevcudiyetini gostermektedir. Genislemenin, istih-
sal araclarini arttirmak igin kullanilmis olan, toplam elverisli fon-
larin % 59 unu bulan (1962 de % 84 idi) bir uygulama ile devam
eltigi acitk olarak goriilmektedir, Net gelir toplam miktarda art-
mamus, yaratilan fonlarin bir yiizdesi olarak azalmistir, Gene sir-
ket ilave fonlar icin dis kaynaklara miiracaata mecbur kalmistir.
Fon akismin ¢ogu techizat alimina ve nakit teminine ve arttirilan
stoklara verilmistir. Bu aktifler kurulan fabrika béliimiiniin isle-
mesi ve tabii kaynaklarin faaliyete gecirilmesi icin lizumlu olan
aktiflerdir.

Finansman Metodu : Dis kaynaklardan saglanan toplam fon-
lar kismi 1963 yilinda daha biyiik (% 29 a karsilik % 56) isc de
hissedarlardan temin edilen 300.000 § sirketin 6z sermaye bakiye-
sini daha ziyade diizeltmeli idi. Bunun yaninda, kisa vadeli biiyiik
borglara basvurma ihtiyaci (yektin kaynaklarin % 27 si) talihsiz-
liktir. Fakat, yekan fonlarin daha biiyiik kismi (% 27) kisa vadeli
gayeler i¢in kullanilmistir (dénen kiymetlerde bir artig), Kisa va-
deli banka borg¢larmin kullanilmasina mani olacak daha biiyiikk bir
kapital miktar1 hissedarlardan elde edilmesecydi bu bir soruya ko-
nu olabilirdi. Bu miimkiin olmasaydi, gelecekte ihtiyag duyuldugu
takdirde, hissedarlardan ilave fonlarmn temin edilip edilemeyecegi
hakkmda ciddi bir stiphe mevcut olacakti.

Dividant Politikasi: Hisse sahiplerine 1962 yilinda oldugu
gibi ayn1 miktarda dividant 6denmis ve bu tutar gene yillik top-
lam net geliri kapsayacak miktara ¢ok yakinlasmistir. 1962 ve
1963 icin sabit dividant politikasi hissedarlardan elde cdilen fon-
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larin nisbeten kiiciik olmas1 karsisinda tizerine soru gekebilecek
duruma gelmistir. Dividanttan vazgecilmesi fonlarin 240.000 § tu-
tarlik' kismimi veya yeni hisse senetlerinin ¢ikarilmas: ile elde edi-
fenin 9% 80 ini sirkette alikoyacakti. Dircktorlering miitcakip yil-
larda da isletme gelirinin boyle biiyiik bir kismini dividant olarak'
kullanmag: yerinde bulacaklar: hakikaten siipheli goriiniir,

Fabrika ve Teghizat Yatwimuun Idamesi : Meveut toplam fon-
larin biiyiik kismi gene, yeni bina ve techizat alimina uygulanmigtir.
Yektin fonlarin techizat satisi ve amortisman dolayisiyle saglanan
kaynaklar arasinda gosterilenden (%20) daha biiyiik kismi (%59 u)
bu maksat icin kullanmilmistir. Bununla, beraber, yatirimlarin hep-
si yeni kagit hamuru boliimii i¢in yapilmistir ve ikinci yilda kagit
kutu imalat boliimii, istihsal ara¢larina yatirimlarinin devaminda
basarisizliga ugramistir, Net gelir hemen hemen 1962 ninki ile ay-
n1 oldugundan yeni kagit hamuru boliimiiniin heniiz karl hale geg-
medigi goriilecektir, Imalat boliimiiniin sirketin yektin karina kat-
kis1 yoniinden yonetim devam eden bu politikanin ciddiyetinden
haberdar edilmelidir.

Isletme Kapitali : Genisletilmis faaliyetler yonetimin 1962 de
nakit ve stoklarin azaltilmasi ile elde edilen fonlarn yenilemesini
gerektirmistir. Yeni bolumiin faaliyet alani, faaliyetlerin  hepsine
yakin oldugundan, ilave stoklar hakikaten liizumlu olabilir. Daha
genis hacimde faaliyet icin gerekli igletme kapitali artisi uzun dev-
reli bir ihtiyagtir ve uzun vadeli fonlarla karsilanmalidir® Gelecek
bes yil i¢in isletme kapitali ihtiyaclarinin bir tahmini miimkiin ol-
malidir. Bu durum yo6netimin boyle ihtiyaglarin mimkiin olan en
iyi finansmaninin planlanmasina yardim edecektir,

Sadece isletme kapitalindeki net 53.000 $ artis1 gostermek ye-
rine isletme kapitalinin herbir elemanindaki biiyiik hareketleri an-
latmanin nasil farkli bir manzara sunduguna dikkat etmek fayda-
Iidir. Y1l icinde isletme kapitali maddelerinde dnemli artis ve ek-
siligler meydana geldigi zaman bunlar 1963 tablosunda oldugu gibi
gosterilmelidir. Burada aksettirilen degismeler Apex Corporation’-
un 1963 finansal islemlerini anlamak yoniinden énemlidir,
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ISLETME KAPITALINDE DEGISMENIiN GOSTERILISLERI (7)

Bazi isletme raporlar1 bir fonlar tablosu yerine «isletme
kapitali degisme tablosu» ihtiva eder. Muhtemelen bu, onlarin is-
letme kapitali ile olan ilgileri dolayisiyledir. Bir¢ok durumda bu
iki tablodaki bilgi aymdir, mevcut olan fark sekildedir. Isletme ka-
pitali tablosu, isletme kapitalindeki artis ve eksilisler, ona sebcb
olan faktorlerle birlestirir. Bununla beraber, tablo, isletme kapi-
talinde tcsire sahip olmayan fon dis1 aktif ve borglardaki degisme-
leri, gayrimenkul karsiliginda hisse senedi ¢ikarilmas: halinde ol-
dugu gibi, gostermeyecektir.

SONUC:

Burada sunulan analiz, siiphesiz hayalidir ve boyle bir analiz
yonetime sunulmak igin yapilsaydi daha diplomatik bir dille ifa-
de edilecekti. Bununla beraber, fonlarin kaynaklari ve uygulanma-
lar: ile ilgili bir ¢calisma, ozellikle birkag sencyi i¢ine alan bir dev-
re icin, biiyitkk finansal islemler politikalarm ele alan sorularin
dogmasina sebeb olabilir, Konu tizerinde biraz durmak, ayni za-
manda gecici veya tahmini bir fon tablosunun diger herhangi bir

biitge gibi kolaylikla giivenilir sekilde hazirlanabilecegi neticesine
~ g6titriir. Finansal islemlerin planlanmasinda  yonetim icin boyle
tahmine dayanan bir tablonun degeri siiphe konusu olamaz.

(7) Bu makale, fonlar teriminin c«biitiin finansal kaynaklari» kavraminda benim-
semnesine gore hazirlanmugtir (Gevirenin notu),
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