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TMS 29 Kapsaminda Finansal Oranlarin
Karsilastirmali Analizi: BIST Gida
Perakende Sirketleri Uzerine Bir
Inceleme

A Comparative Analysis of Financial Ratios Under IAS 29: An Examination of
BIST-Listed Food Retail Companies

Omer KOC:

O Z
Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goéren yedi gida perakende sirketinin 2022 hesap
donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmus finansal tablolarindan hesaplanan oranlar1 Kkarsilastirarak, enflasyon
diizeltmesinin raporlanan finansal duruma yansimalarini incelemektedir. Arastirmada
kargilastirmali bir yaklasimla oran analizi yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda likidite,
faaliyet, mali yapr ve karlihik olmak tizere dort grupta toplam on yedi finansal oran
degerlendirilmistir. 2023 ve 2024 yillarina ait oranlar ise izleyen hesap donemlerindeki
finansal durumu betimlemek amaciyla incelemeye dahil edilmistir. Bulgular, TMS 29
uygulamasinin oranlar1 biitiin sirketlerde aymi yon ve biyiikliikte degistirmedigini
gostermektedir. Cari oran ¢ogu sirkette yiikselirken asit-test ve nakit oranlarindaki
degisimler daha sinurli kalmistir. Stok ve ticari borg¢ devir hizlari tiim sirketlerde artmus,
diger faaliyet oranlar ise sirketlerin satis, varlik ve kaynak yapilarina gore farklilasmistir.
Mali yap1 oranlar1 agisindan, kaldirag oranimin genel olarak azaldigl, 6zkaynak/toplam
aktif oranindaki degisimlerin ise sirketlere gore farklilik gosterdigi gortilmiistiir. Karlilik
oranlari incelendiginde, briit kar oranmin tiim sirketlerde, 6zkaynak karhiligmin ise cogu

sirkette azaldig1r goriilmistiir. Elde edilen sonuglar, enflasyon diizeltmesinin pay ve
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payday1 olusturan finansal tablo kalemlerini farkh olgiilerde etkiledigini gostermektedir.
Dolayisiyla oranlardaki degisimler, isletmelerin gercek ekonomik faaliyetlerinde ayni
olclide bir iyilesme veya bozulma olarak yorumlanmamalidir. Calisma, ayni doneme ait
iki farkli raporlama temelini dort oran grubu tizerinden karsilastirarak literatiire katki
sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: TMS 29, enflasyon diizeltmesi, finansal oran analizi, finansal tablolar, BIST gida
perakende sirketleri

A BSTIRACT

This study examines how inflation adjustment is reflected in the reported financial position of seven
food retail companies listed on Borsa Istanbul by comparing ratios calculated from their financial
statements for the 2022 reporting period prepared without applying IAS 29 and those restated for
inflation under IAS 29. A comparative ratio analysis approach was employed. Accordingly, a total
of seventeen financial ratios were evaluated under four categories: liquidity, activity, financial
structure, and profitability. Ratios for 2023 and 2024 were also included to describe the companies’
financial position in the subsequent reporting periods. The findings indicate that the application of
IAS 29 did not change the ratios of all companies in the same direction or to the same extent. While
the current ratio increased in most companies, changes in the quick and cash ratios remained more
limited. Inventory and accounts payable turnover increased in all companies, whereas the other
activity ratios varied according to their sales, asset, and financing structures. Regarding financial
structure, the leverage ratio generally decreased, while changes in the equity-to-total-assets ratio
differed across companies. In terms of profitability, the gross profit margin decreased in all
companies, whereas return on equity declined in most of them. The findings indicate that inflation
adjustment affects the financial statement items constituting the numerators and denominators of
the ratios to different extents. Therefore, changes in these ratios should not be interpreted as
corresponding improvements or deteriorations in the companies’ underlying economic activities. By
comparing two different reporting bases for the same period across four ratio categories, this study
contributes comparative findings to the literature.

Keywords: IAS 29, inflation adjustment, financial ratio analysis, financial statements, BIST-listed food retail
companies

GIRIS

Tiirkiye’de perakende sektorii, yogun rekabet ve doniisiim siirecine ragmen ekonomik yap1
igerisinde 6nemli bir konuma ulagsmistir (Colak & Yildirim, 2025; PwC Tiirkiye & TAMPF,
2016). Bu yapr iginde gida perakende isletmeleri, tiiketicilerin temel ihtiyaglarmi
karsilamalarinin yani sira yatirimcilar, diizenleyici kurumlar, tedarikgiler ve diger paydaslar
acgisindan da onem tasimaktadir. Bu nedenle isletmelerin finansal durumlarinin sektore 6zgii

analizlerle degerlendirilmesi, paydaslarin karar alma siireglerine katki sunacaktir (Kazak,
2023).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, paranin satin alma giiciindeki erimeyi hesaba
katmadan diizenlenen mali tablolar, isletmenin mali durumunu ve performansini yansitmakta
yetersiz kalmaktadir. Yine Ozelikle yiiksek enflasyonun yasandigi donemler, finansal
raporlamaya olan giiveni azaltmakta ve seffafligi ortadan kaldirmaktadir. Bu noktada TMS 29
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi, s6z konusu sorunu
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azaltmak icin finansal tablolarin raporlama dénemi sonundaki cari 6l¢iim birimiyle ifade
edilmesini 6ngormektedir. Bu kapsamda 6zellikle stoklar, maddi duran varliklar, 6zkaynak
kalemleri ve gelir tablosu unsurlarinda meydana gelen degisimler, finansal oranlarmn da
yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu noktada gida perakende sektorii, temel tiiketim tirtinlerine yonelik stirekli talep, yiiksek
satis hacmi, hizli stok hareketi, kisa faaliyet dongiisii ve gorece diisiik kar marji gibi yapisal
ozelliklere sahiptir (Bieniasz & Gotas, 2011; Masadeh vd., 2018; MUSIAD, 2025; Tiirko, 2002,
s.12). Turkiye’deki gida perakende sirketlerine iliskin bulgular da stok ve aktif devir hizlarinin
finansal durum agisindan onemli oldugunu gostermektedir. Diisiik kar marj1 ve yiiksek satis
hacmine dayali faaliyet yapisi da finansal durumu sekillendirmektedir (Ulker & Arslan, 2020).
Benzer sekilde enflasyon donemlerinde satislar, satislarin maliyeti ve kar kalemleri ayni yon
ve biiyiikliikte degismemektedir. Nitekim Day1 (2020), siipermarketlerde satis fiyatlarindaki
artiglarin maliyet artiglarinin iizerinde gerceklestigini tespit etmistir. Bu 6zellikler nedeniyle
enflasyon diizeltmesi stoklar ve satislarin maliyeti gibi kalemleri aymi olgiide
etkilememektedir. Ayrica kisa vadeli yiikiimliiliiklerle iligkili finansal oranlarda da farkl
degisimler ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle gida perakende sektorii, TMS 29
uygulamasinin finansal tablolar ve oranlar tizerindeki etkisinin incelenmesi agisindan uygun
bir 6rneklemi temsil etmektedir.

Incelenen literatiirde, enflasyon muhasebesine iliskin ¢alismalarin 6nemli bir boliimiiniin
ornek isletme uygulamalarina veya imalat sirketlerine odaklandig goriilmektedir (Aydin vd.,
2022; ilter, 2012; Kantar vd., 2021; Patjoshi, 2020). Baz1 arastirmalar ise incelemeyi stoklar gibi
belirli finansal tablo kalemleriyle sinirlandirmaktadir (Aksay, 2025; Gokten vd. 2023).
Literatiirde, Borsa Istanbul gida perakende sektdriindeki ayni sirketlerin 2022 hesap donemine
ait TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis finansal tablolarmi likidite, faaliyet, mali yap1 ve
karlilik oranlar1 acisindan birlikte degerlendiren ¢alismalarin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu
durum, enflasyon diizeltmesinin sektor igindeki sirketlerin finansal oranlarina nasil
yansidiginin aynm1 donem ve aym Orneklem temelinde incelenmesini Onemli hale
getirmektedir.

Buradan hareketle calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren gida perakende
sirketlerinin ayni hesap donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis finansal
tablolarindan hesaplanan oranlar kargilastirarak, enflasyon diizeltmesinin raporlanan
finansal durum tizerindeki etkilerini belirlemektir. S6z konusu etkilerin yonii ve diizeyi,
likidite, faaliyet, mali yapi1 ve karlilik oranlar1 tizerinden biitiinciil bir yaklasimla
degerlendirilmektedir. 2022 hesap dénemine ait iki farkli raporlama temeli karsilastirilirken,
2023 ve 2024 oranlari birbirini izleyen farkli hesap donemlerinin betimsel goriintimiinii ortaya
koymak amaciyla degerlendirmeye alinmaktadir. Sonug olarak bu calisma, gida perakende
sektoriinde enflasyon diizeltmesinin raporlanan finansal durum ve finansal oranlar
tizerindeki etkilerini ortaya koymay1 amaclamaktadir.

Bu yoniiyle ¢alisma, ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin belirli bir hesap dénemine ait
TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis finansal tablolarindan elde edilen oranlar: sistematik
sekilde karsilastirarak literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir. Ayn1 doneme ait tablolarin
kullanilmasi, faaliyet hacmi, piyasa kosullari, yonetim kararlar1 ve doneme 6zgii gelismeler
gibi bir¢ok unsurun etkisini smirlandirmaktadir. Boylece finansal oranlarda goriilen
degisimlerin ne Olciide kullanilan raporlama yonteminden kaynaklandig1 daha acik bigimde
degerlendirilebilmektedir. Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlihk oranlarmmn birlikte

175



degerlendirilmesi ise enflasyon diizeltmesinin raporlanan finansal duruma nasil yansidiginin
biitiinciil bicimde goriilmesini saglamaktadir. Bu yaklasim, diizeltme yapilmadiginda aymn
isletmenin finansal yapisinin ve performansimin oranlar tizerinden ne Olciide farkh
goriinebildigini somut bigimde ortaya koymaktadir.

LITERATUR INCELEMESi

Bu boéliimde, enflasyon muhasebesine iliskin ¢alismalarin temel bulgular1 karsilastirmali
olarak ele alinmaktadir. Bununla birlikte literatiiriin, finansal raporlamanin karar faydasi,
enflasyon diizeltmesinin finansal tablo kalemleri ve oranlar tizerindeki etkisi, net parasal
pozisyonun sonuglara yansimasi ve sektorel farkliliklar olmak tizere dort temel baglhkta
toplandig goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin sonuglari ise genel olarak, yiiksek enflasyonun
tarihi maliyetle hazirlanan tablolarin karsilagtirilabilirligini zorlastirdigini ve parasal olmayan
kalemlerin giincel satin alma giictine gore diizeltilmesinin analiz sonuglarmi degistirdigini
gostermektedir.

Enflasyon muhasebesiyle ilgili ilk ¢alismalar, finansal tablolarin fiyatlar genel seviyesindeki
degisimlere gore yeniden diizenlenmesine ve uygulamada kullanilan yd&ntemlere
odaklanmaktadir. Akdogan ve Tenker (1998), Karasioglu ve Erdemir (2005) ve Ozulucan
(2002), enflasyonun finansal bilgiler iizerindeki etkisinin giderilmesi igin finansal tablolarin
donem sonu satin alma giiciiyle ifade edilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Liitzel (2005) ise
sonuglarin kullamilan fiyat endeksi ve degerleme yontemine gore degisebilecegini tespit
etmistir. Keles (2015), tarihi maliyet esasli ve diizeltilmis finansal tablolar1 karsilastirmistir.
Bulgular enflasyon diizeltmesinin, isletmelerin finansal durumunu giincel rakamlarla ve daha
dogru bir sekilde gostermeye yaradigini ortaya cikarmistir. Aktas (2015), enflasyon
muhasebesi uygulamasinin igletmenin biiyiikliigiine ve tabi oldugu diizenlemelere gore
degistigini belirtmistir. Arzova ve $Sahin (2022) ise TMS 29’da kullanilan fiyat endeksleri ile
uygulama Olgiitlerinin yeniden degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir.

Izleyen donemlerde ozellikle, enflasyon diizeltmesinin parasal olmayan kalemler ve
ozkaynaklar iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar yapilmistir. Aydin vd. (2022), 6rnek bir
uygulama tizerinden enflasyon diizeltmesi sonrasinda cari oran ve Ozkaynak oraninin
ylikseldigini, kaldirag oraninin ise geriledigini belirlemistir. Akgay (2024), enflasyon
diizeltmesinin uygulanisini ve muhasebe kayitlarini incelerken, Sarag (2024) ise parasal
olmayan varlik diizeltmesinin aktif toplamini 6nemli Olglide degistirdigini tespit etmistir.
Merig (2026) ve Ozcetin (2026), enflasyon diizeltmesinin bilangoyu, kar oranlarini ve faaliyet
gostergelerini degistirdigini ortaya koymustur. Say (2025) ve Yenisu (2022) ise enflasyon
diizeltmesi sirasinda kurallara uyulmasi ve tablolar1 inceleyenlerin diizeltme mantigini
bilmesi gerektigini vurgulamislardar.

Ayni donemlerde karar faydasina yonelik arastirmalarin yapildig1 ve enflasyon diizeltmesinin
her zaman tek yonlii sonug tiretmedigi de goriilmiistiir. Tamimi ve Ildiko (2020), yiiksek
enflasyon donemlerinde nominal finansal sonuglarin yanhs kararlar aldirabilecegine dikkat
¢ekmistir. Selimefendigil (2023) ise BIST"teki 388 firma tizerinden, enflasyon muhasebesinin
kazang oynakligimi artirdigini ve diizeltilmis kazanglarin ise piyasa degerini agiklamada
yeterli olmadigini ortaya koymustur. Ayrica ¢alisma sonuglari, enflasyon diizeltmesinin mali
tablolar: ortak bir satin alma giicline tasimasma ragmen, yatirimcilarin karar alma asamasinda
sektor, isletme yapisi ve piyasa beklentilerini goz oniinde bulundurmaya devam ettigini
gostermektedir.
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Finansal oranlarla ilgili yapilan caligmalarda ise farkli sonuglar elde edilmistir. Karapmar vd.
(2012), enflasyon diizeltmesi sonrasinda cari oran, 6zkaynak orani ve duran varlik devir
hizinin farklilastigini, asit-test, bor¢lanma, faaliyet ve karlilik oranlarmin ise degismedigini
belirlemistir. Buna karsilik Ilter (2012), enflasyon yiikseldikge net kar marji ve aktif karhiliginin
geriledigini, bor¢/6zkaynak oraninin smirli dlgiide diistiiglinii ve sonuglarin net parasal
pozisyona duyarli oldugunu gostermistir. Patjoshi (2020), imalat isletmelerinde likidite,
karlilik ve faaliyet oranlarinin diizeltilmis ve tarihi maliyetli veriler arasinda istatistiksel
olarak farklilastigini bulmustur. Kantar vd. (2021) ise yiiksek enflasyonun karlilik, likidite ve
ozkaynak oranlar iizerinde olumsuz bir goriiniim sergiledigini belirtmistir.

Faaliyet oranlarina iliskin bulgular da benzer bigimde tek yonlii degildir. Agirman vd. (2025),
BIST Ticaret Endeksi firmalarinda enflasyonun uzun dénemde alacak ve bor¢ devir hizlarmi
olumsuz etkiledigini belirlemistir. Buna karsilik baz1 uygulamali ¢calismalar, stok devir hizinin
diizeltme sonrasinda ytikseldigini, aktif ve 6zkaynak devir hizlarmin ise varlik ve 6zkaynak
tutarlarindaki degisime baglh olarak diisebildigini gostermektedir. Bu farkliliklar, finansal
oranlarin hem enflasyon oranina gore hem de stok politikas, finansman tercihi, varlik yapisi,
satislarin donemselligi ve isletmenin net parasal pozisyonuna gore sekillendigini ortaya
koymaktadr.

Ote yandan stoklar ve diger parasal olmayan kalemlerin bilango igindeki orani, enflasyon
diizeltmesinin sonuglarin etkilemektedir. Bu kapsamda Aksay (2025), Gokten vd. (2023) ve
Soylemez (2023) tarafindan yapilan ¢alismalarda, diizeltmelerin stoklar, 6zkaynaklar ve gelir
tablosunda belirgin degisiklikler olusturabildigi gosterilmistir. Arslan ve Kayhan (2025) ise
yiiksek stokla calisan sektorlerde FAVOK'iin gerileyebildigini tespit etmistir. Ayrica borcla
finanse edilen stok ve duran varliklarin net parasal pozisyon kazancini etkileyebildigi de yine
sonuglar arasinda yer almstir.

Tiirkiye’de 2022 yili finansal tablolar1 tizerinden yiiriitiilen giincel arastirmalar da ise etkinin
sektor ve bilango yapisina gore degistigi tespit edilmistir. Terzi ve Sen (2024), BIST te islem
goren 123 sirket tizerine Wilcoxon testi uygulamistir. Elde edilen bulgular, imalat
sektoriindeki sirketlerin hizmet sektoriine kiyasla enflasyon diizeltmesinden daha fazla
etkilendigini ve finansal oranlarin genelinde asag1 yonlii bir egilimin oldugunu ortaya
koymustur. Alatas (2025), enflasyon diizeltmesi sonrasinda isletmelerin ¢ogunda etkinlik ile
ozkaynak ve aktif karlihginin geriledigini belirlemistir. Arslan ve Kayhan (2025, 2026) ise
diizeltmenin baz1 satis ve likidite gostergelerini olumlu etkileyebilmesine ragmen karlilik,
ekonomik katma deger ve finansal basari 6l¢iitlerini diisiirebildigini gostermistir.

Literatiirden hareketle, enflasyon diizeltmesinin finansal tablolar ve oranlar iizerinde tek
yonlii ve biitlin isletmeler i¢in aym biiytikliikte bir etki yaratmadigini soylemek miimkiindiir.
Bulgular sektore, orneklem donemine, kullanilan yonteme, varlik/kaynak yapisina ve net
parasal pozisyona gore farklilasmaktadir. Yine mevcut ¢alismalari énemli bir boliimii model
isletme uygulamalarina, imalat sektoriine veya yalnizca stoklar gibi belirli hesap kalemlerine
odaklanmaktadir. Bu noktada gida perakende sektoriinii ayni sirketler tizerinden ve 2022
hesap doneminin TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis sunumlarini karsilastirarak ele alan
calismalar ise siirhidir. Bu ¢alisma, BIST gida perakende sektoriinde faaliyet gosteren yedi
isletmenin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarini birlikte inceleyerek literatiirdeki bu
smirliliga katki sunmay1 amaglamaktadir. Calismada 2022 verileri ayni hesap doneminin iki
farkli raporlama temelini, 2023 ve 2024 verileri ise birbirini izleyen farkli hesap
donemlerindeki betimsel goriiniimii ortaya koymak tizere kullanilmustir.
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ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Arastirmanin Amaci

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren gida perakende sirketlerinin 2022 hesap dénemine
ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda diizeltilmis finansal tablolarindan
hesaplanan oranlar1 karsilagtirarak, enflasyon diizeltmesinin raporlanan finansal durum
tizerindeki yansimalarmi ortaya koymayi amaglamaktadir. Bununla birlikte, enflasyon
diizeltmesinin raporlanan finansal duruma yansimalari likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik
oranlar1 birlikte kullanilarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda, incelenen sirketlerin tek bir
hesap donemine ait diizeltilmemis ve diizeltilmis finansal oranlarinin hem sirket hem de
donem bazinda karsilastirilmasi, ¢alismanin yontemsel ayirt edici yoniinii temsil etmektedir.
Ayrica aragtirma kapsaminda 2023-2024 oranlar1 diizeltme sonrasi doneme iliskin betimsel
gorlintiintin tamamlanmasi amaciyla sunulmustur.

Arastirma Tasarimi, Evren ve Orneklem

Arastirmada karsilastirmali ve betimsel oran analizi yontemi kullanilmistir. Karsilastirma,
ayn sirketlerin tek bir hesap donemine iliskin TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis finansal
verileri kullanilarak yapilmistir. Bu noktada, ayn1 doneme ait tablolarin kullanilmasi, faaliyet
hacmi, piyasa kosullari, yonetim kararlar1 ve doneme 6zgii gelismeler gibi bircok unsurun
etkisini smirlandirmaktadir. Boylece finansal oranlarda goriilen degisimlerin ne olgiide
kullanilan raporlama yonteminden kaynaklandig: daha acik bicimde
degerlendirilebilmektedir.

Buradan hareketle, 2022 hesap doneminde Borsa Istanbul’da islem goren ve ana faaliyet
konusu gida perakendeciligi olan sirketler arastirmanin evrenini olusturmaktadir. Orneklem
belirlenirken, arastirma déneminde Borsa Istanbul’da islem gorme, ana faaliyet konusunun
gida perakendeciligi olmasi, 2022 yilma ait TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis
karsilastirmali finansal verilere ulasilabilmesi ve 2023-2024 donemleri i¢in gerekli oran
verilerinin bulunmasi esas alinmistir. Bu Olgiitler dogrultusunda BIMAS, BIZIM, CRFSA,
GMTAS, KIMMR, MGROS ve SOKM kodlu yedi sirket arastirma kapsamina alinmistir. Bu
noktada, gida perakendeciliginin yiiksek satis hacmi, hizli stok hareketi, kisa faaliyet dongtisii
ve gorece diisiik kar marji gibi yapisal nitelikleri, orneklem tercihinin ana gerekgesini
olusturmaktadir.

Veri Kaynagi, Donem ve Analiz Siireci

Aragtirmada, karsilastirma 2022 yili igin yapilmigtir. Bu kapsamda “TMS 29 uygulanmamis”
ve “TMS 29 uygulanmis” ifadeleri, farkli donemleri degil, 2022 yilina ait finansal tablolarin iki
farkli raporlama esasmna gore sunulmasini ifade etmektedir. TMS 29 uygulanmamis 2022
tutarlari, sirketlerin KAP’ta yayimlanan 31 Aralik 2022 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis
yillik finansal raporlarindan elde edilirken, diizeltilmis 2022 tutarlar: ise 31 Aralik 2023 tarihli
yillik finansal raporlarda karsilastirmali olarak yeniden diizenlenen 2022 verilerinden elde
edilmistir. 2023 ve 2024 donemlerine ait finansal oranlar ise Finnet Analiz Expert veri
tabanindan alinmistir. 2023 ve 2024 donemi oranlari, izleyen hesap donemlerindeki finansal
durumu betimlemek amaciyla kullanmilmstir.

Sirket raporlarinda kullanilan sunum para birimleri farkli oldugundan, BIMAS ve MGROS’a
ait tutarlar bin TL, BIZIM, CRFSA, KIMMR, GMTAS ve SOKM’ye ait tutarlar ise TL cinsinden
sunulmustur. Her sirketin TMS 29 uygulanmamis ve uygulanms tutarlar1 kendi i¢inde ayni
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Ol¢ii biriminde kullanildigindan, s6z konusu oOlgek farkliligi sirket bazinda hesaplanan
finansal oranlar1 ve degisim yonlerini etkilememektedir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda
esas alinan 2022 yilina ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden
diizenlenmis bilango ve gelir tablosu kalemleri Ekler boliimiinde ayrintili olarak sunulmustur.

Kullanilan Finansal Oranlar

Arastirma kapsaminda, tg¢ likidite, alti faaliyet, dort mali yapr ve dort karlilhik orami
kullanilmistir. 2022 yilina ait TMS 29 uygulanmamis ve uygulanmis oranlar, ayni hesap
doneminin iki farkli sunumunu karsilagtirmak amaciyla donem sonu bilanco bakiyeleri esas
alinarak hesaplanmistir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, TMS 29 kapsaminda yeniden
diizenlenmis 1 Ocak 2022 agilis bakiyeleri ayr1 bir finansal durum tablosu/stitunu olarak
kamuya agik
karsilastirilabilir bicimde elde edilememistir. Bu nedenle diizeltilmis donem basi ve donem
sonu degerlerinden hareketle karsilagtirilabilir ortalama bakiyelerin hesaplanmas1 miimkiin
olmamustir. Bundan dolay1 2022 y1li faaliyet oranlari ile aktif ve 6zkaynak karlilig1 oranlarinin
hesaplanmasinda dénem sonu bakiyeleri kullanilmistir. Kullanilan finansal oranlar ile bu
oranlarin hesaplama formdilleri, 2022 yilina iliskin hesaplama esaslar1 ve gosterim bigimleri

sunulmamistir. Bununla birlikte s6z konusu tutarlar raporlardan

asagida Tablo 1’de sunulmustur.
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. (Donen Varliklar / Kisa Vadeli . .
- Cari Oran (C.O.) Yiikiimliiliikler) x 100 Donem Sonu  Yiizde
. [(Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa . .
- Asit-Test Orani (L.O.) Vadeli Yiikimliliikler] x 100 Donem Sonu  Yiizde
. (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa . .
- Nakit Orani (N.O.) Vadeli Yiikiimliliikler) x 100 Donem Sonu  Yiizde
_ Stok Devir Hiz1 (S.D.H.) Satiglarin Maliyeti / Stoklar Donem Sonu  Devir
Alacak Devir Hizi Hasilat (Net Satiglar) / Ticari Alacaklar ~ Donem Sonu  Devir
(A.D.H.)
Aktif Devir Hiz1 . .. .
- (AK.D.H) Hasilat (Net Satislar) / Toplam Aktifler =~ Doénem Sonu  Devir
Q.zkaynak Devir Hizi Hasilat (Net Satiglar) / Ozkaynaklar Donem Sonu  Devir
(O.D.H.)
- gjo.r\l/.efg'\{_;;hk Devir Hiz: Hasilat (Net Satiglar) / Donen Varliklar ~ Donem Sonu  Devir
Ticari Bor¢ Devir Hizi e e .. .
- (TB.D.H) Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar Donem Sonu  Devir
(Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam .. ..
- Kaldirag Orani (K.O.) Aktifler ) x 100 Donem Sonu  Yiizde
KVYK / Toplam Aktifler ~ (Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Dénem Son Yiizd
(K.V.Y.K/T.A) Aktifler) x 100 R
Toplam Borg / Ozkaynak (Toplam Yiikiimliiliikler / . .
- N D Y
- (T.B.JO.) Ozkaynaklar) x 100 R
Ozkaynak / Toplam - . .. ..
- Aktifler (O./T.A.) (Ozkaynaklar / Toplam Aktifler) x 100  Donem Sonu  Yiizde
Ozkaynak Karliligt [Net Donem Kari (Zarari) / . ..
- (O.K/ROE) Ozkaynaklar] x 100 S R
Aktif Karlilig: Net Dénem Kari (Zarar1) / Toplam . ..
- (AK./ROA) Aktifler x 100 T
Dé
- Briit Kar Oran1 (BK.O.)  (Briit Kar / Hasilat) x 100 onem Yiizde
Toplami



Net Kar Orani (N.K.O,) (Net Dénem Kar1 (Zarar1) / Hasilat) x Donem Yiizde
100 Toplami1

Tablo 1. Kullanilan Finansal Oranlar ve Hesaplama Sekli
Arastirmanin Sinirliliklar:

Aragtirma, Borsa Istanbul’da iglem goren yedi gida perakende sirketiyle sinirlandirilmis olup
sektorler arasi bir karsilastirma veya genelleme amaci tasimamaktadir. Calisma oran analizine
dayandigindan degiskenler arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi kurulmamistir. Bu
kapsamda, ayni hesap donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden
diizenlenmis finansal tablolardan hesaplanan oranlardaki degisimlerin yonii ve diizeyi
incelenmistir. KAP’ta TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis 1 Ocak 2022 agilis bakiyeleri
ayrt olarak sunulmadigindan Kkargilagtirilabilir ortalama bakiyeler hesaplanamamugtir.
Bundan dolayi1 faaliyet oranlar ile aktif ve 6zkaynak karliliginda dénem sonu degerleri
kullanilmistir. Ayrica 2023-2024 oranlarinin Finnet Analiz Expert’ten alinmasi nedeniyle olas:
hesaplama farkliliklar1 dikkate alinmistir. Dolayistyla TMS 29 kaynakli oran degisimleri
isletmelerin gercek faaliyetlerindeki iyilesme veya bozulma olarak yorumlanmamustir.

FINANSAL ORANLARIN KARSILASTIRMALI ANALiZI VE BULGULAR

Bu boliimde, ayn1 2022 hesap donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda
yeniden diizenlenmis finansal tablolardan hesaplanan oranlar karsilastirmali olarak
incelenmistir. Analiz kapsaminda kullanilan oranlar likidite, faaliyet, mali yap1 ve karhlik
olmak tizere dort grupta ele alinmugtir. Oranlardaki degisimler sirket bazinda yon ve
biiyiikliik agisindan incelenerek miimkiin oldugu dlciide pay ve payday: olusturan finansal
tablo kalemlerindeki farklilagsmalarla iligkilendirilmistir.

Likidite Durumunun Analizi

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin 6l¢iilmesinde veya diger bir ifadeyle kisa vadeli
yabanci kaynaklarini zamaninda odeyip 0deyemeyeceginin tespitinde kullamilan likidite
oranlari, net isletme sermayesi yeterliliginin dl¢tilmesinde de kullanilan bir 6l¢ii birimidir. Bu
noktada igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme asamasinda giigliik
yasamamasi agisindan, kisa vadeli yabanci kaynaklar: ile donen varliklar: arasinda belirli bir
dengeyi gozetmesi gerekmektedir (Derekdy, 2020, s. 3508).
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Tablo 2. 2022 Yili TMS 29 Uygulanmamus ve Uygulanmis Finansal Tablo Verilerinden Hesaplanan Likidite
Oranlari ile 2023-2024 Donemi Likidite Oranlari
Not: C.O., L.O. ve N.O. sirastyla cari oran, likidite (asit-test) oranini ve nakit oranini ifade etmektedir. Degerler
yiizde olarak sunulmustur. DUZ. ONC. ve DUZ. SON., ayni 2022 hesap dénemine ait sirastyla TMS 29
uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis verileri gostermektedir. Oran formdilleri Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 2'de yer alan 2022 yili TMS 29 diizeltmesi Oncesi ve sonrasi cari oranlar
karsilastirldiginda, KIMMR disindaki sirketlerde artis gozlenmistir. Cari oran BIMAS'ta
yaklasik %1,03, MGROS’ta %1,30, BIZIM'de %3,26, CRFSA’da %4,48, SOKM’'de %8,64 ve
GMTASta %3 artmistir. KIMMR'de ise cari oran yaklasik %4,35 azalmistir. KIMMR'deki
diistis, kisa vadeli yikiimliiliiklerdeki artisin donen varliklardaki artisgtan daha yiiksek
olmasiyla uyumludur. Bununla birlikte sirketler arasindaki oran farkliliklari, her isletmenin
bilango yapisi gergevesinde degerlendirilmelidir.

Likidite oraninda en belirgin artislar SOKM ve BIZIM'de gerceklesmistir. SOKM'nin likidite
orani yaklasik %46,15, BIZIM'in oran1 %20 ve BIMAS 1n oran1 %2,17 artarken CRFSA, KIMMR,
GMTAS ve MGROS'ta herhangi bir degisim goriilmemistir. Bu goriiniim, stoklar disinda
kalan donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki degisimlerin sirketler arasinda
farklilastigini gostermektedir. Ancak degisimin hangi varlik kalemlerinden kaynaklandiginin
belirlenebilmesi igin ilgili hesaplarin ayrica incelenmesi gerekmektedir.

Nakit oranlarindaki degisimlerin ise genel olarak simirli kaldig goriilmektedir. BIMAS,
CRFSA, GMTAS ve MGROS'ta oran degismezken BIZIM'de yaklasik %21,05, KIMMR'de
%2,13 ve SOKM’de %14,29 oraninda diisiis meydana gelmistir. En belirgin azalisin yasandig:
BIZIM’de bu durum, nakit ve nakit benzerlerindeki artisin kisa vadeli ytikiimliiltiklerdeki
artisin gerisinde kalmasiyla iliskilendirilebilir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde kisa vadeli ytikiimliiliiklerin vade yapisi, alacaklarin tahsil
siiresi ve stok devir hizi isletmelerin likidite gortintimiinii etkileyebilmektedir (Ozkan, 2005,
s. 56). Gida perakende isletmelerinde donen varliklarm ve stoklarin agirhigi da oranlarmn
yorumlanmasinda onem tasimaktadir (Sahin, 2021, s. 76). Parasal varliklarin satin alma giicii
kaybi isletmeleri stok tutmaya yoneltebilse de gida iirtinlerinin kisa raf dmrti ve yiiksek devir
hizi stoklarin koruyucu etkisini smirlandirabilmektedir. 2023-2024 doéneminde biitiin
sirketlerin cari oranlar1 diiserken likidite ve nakit oranlar1 sirketlere gore farklilasmistir. Bu
durum varlik bilesimi, kisa vadeli yiikiimliiliik yapisi, stok yonetimi ve nakit tutma
tercihleriyle iligkili olabilir.

Sonug olarak, TMS 29 diizeltmesi sonrasinda likidite oranlarinin biitiin sirketlerde ayni yonde
degismedigi goriilmektedir. Cari oranlar genel olarak artarken likidite ve nakit oranlarindaki
degisimler daha sinirli ve sirketlere 6zgii kalmistir. Bu sonug, enflasyon diizeltmesi sonrasinda
finansal oranlarin degerinin ve ydniiniin degisebildigini belirten Ozkan (2005), Kantar vd.
(2021) ve Meri¢’in (2026) bulgulariyla uyumludur. Cari oranlardaki artiglar Aydin vd. (2022)
ve Merig (2026) ile likidite oranlarindaki sinirli degisimler ise Karapinar vd. (2012) ve Ilter’in
(2012) sonuglariyla ortiismektedir. Terzi ve Sen (2024) ise oranlarda genel olarak asag1 yonlii
degisimler tespit etmistir. Bu durum sektor, kullanilan yontem ve varlik/kaynak yapisina gore
sonuglarin farklilasabilecegini gostermektedir.
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Faaliyet Oranlar1 Analizi

Aktif yonetimi kapsaminda, satislar ile gesitli aktif kalemler arasindaki iligski incelenmektedir.
Bu oranlar, isletmenin varlik veya varlik gruplarina, bu varliklardan elde edilen gelire oranla
ne kadarlik yatirnm yapildigini, diger bir ifadeyle varliklarin ne derece etkin ve verimli
kullanildiginin degerlendirilmesinde kullanilan oranlardir (Lazol, 2004, s. 73). Faaliyet
oranlar1 devir hizlar1 seklinde oOl¢tiiliir ve devir hizi yiikseldikge varlik kullanim etkinliginin
de arttig1 kabul edilir.
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devir sayisi (kez) bigiminde sunulmustur. DUZ. ONC. ve DUZ. SON., ayni1 2022 hesap donemine ait sirastyla TMS
29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis verilerden hesaplanan oranlar: gostermektedir.

Oran formiilleri Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 3’'te yer alan 2022 yili TMS 29 diizeltmesi Oncesi ve sonrasi stok devir hizlar
karsilastirildiginda, incelenen sirketlerin tamaminda artis gortilmistiir. Stok devir hiz
KIMMR’de vyaklasik %29,82, MGROSta %18,50, CRFSA’da %17,79, BIMAS'ta %17,53,
BIZIM'de %11,80, SOKM’de %11,55 ve GMTASta %10,46 artmistir. Stok devir hizinin
satislarin maliyetinin dénem sonu stoklara boliinmesiyle hesaplandig dikkate alindiginda bu
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goriiniim, satislarin maliyetindeki degisimin donem sonu stoklardaki degisimden daha
yliksek olmasiyla uyumludur. TMS 29 kapsaminda hem satislarin maliyeti hem de parasal
olmayan varlik niteligindeki stoklar raporlama tarihindeki ol¢tim birimine tasindigindan,
oranin yonii pay ve paydadaki degisimlerin biiyiikliigiine bagh olarak farklilagsmaktadir. Bu
farklilasmada stoklarin edinim tarihleri, isletmede tutulma siireleri ve uygulanan stok maliyet
yontemleri de etkili olabilmektedir. Nitekim finansal tablo dipnotlarina gére BIMAS ve BIZIM
FIFO, CRFSA ve KIMMR hareketli agirlikli ortalama, GMTAS agirlikli ortalama, MGROS aylik
agirlikli ortalama ve SOKM aylik ortalama maliyet yontemini kullanmaktadir. Dolayisiyla
biitiin sirketlerde stok devir hizi artmis olmakla birlikte, artiglarin biiytikliigliniin sirketlerin
stok yapis1 ve muhasebe politikalarina bagl olarak farklilastig1 degerlendirilebilir.

Alacak devir hizinda BIZIM disindaki sirketlerde artis goriilmiistiir. Bu oran SOKM’de
yaklasik %29,22, KIMMR'de %17,05, BIMAS'ta %14,75, CRFSA’da %14,68, MGROS ta %14,34
ve GMTAS’ta %13,08 artarken BIZIM'de %37,91 azalmistir. Artis goriilen sirketlerde net
satiglardaki degisimin donem sonu ticari alacaklardaki degisimden daha yiiksek oldugu,
BIZIM'de ise donem sonu degisimin satiglardaki degisimin tizerinde gergeklestigi
anlagilmaktadir. Bununla birlikte enflasyon donemlerinde paranin deger kaybetmesi,
isletmeleri alacaklarim1 daha kisa vadede tahsil etme yoniinde politika gelistirmeye
zorlamaktadir. Bu noktada isletmeler, ticari alacak yonetimi politikalarini yeniden
degerlendirerek, nakit deme indirimlerini artirmaya veya kredili satis siirelerini kisaltmaya
yonebilmektedir (Ben-Horim & Levy, 1982; Giaccotto, 1992). Ayrica Tiirkiye’de odeme
tercihlerinin son yillarda nakitten banka ve kredi kartlarina dogru kaydigi, market ve gida
harcamalarmin kartli 6demeler igerisinde dnemli bir yer tuttugu goriilmektedir (Bankalararas:
Kart Merkezi [BKM], 2024; Kili¢ vd., 2024). Bu yap1, gida perakende isletmelerinde satislarin
pesin veya kisa siirede nakde doniisen 0deme araglariyla gergeklestirilmesi ve ticari
alacaklarin satiglara kiyasla gorece sinirli kalmasiyla uyumlu olabilir.

Aktif devir hizinda GMTAS'ta yaklasik %12,12 ve KIMMR'de %3,77 oraninda artig meydana
gelmistir. Buna karsilik oran SOKM'de %24,13, CRFSA’da %20,88, MGROSta %15,69,
BIZIM'de %10,32 ve BIMASta %3,49 azalmistir. TMS 29 kapsaminda stoklar, maddi duran
varliklar ve net satislar raporlama dénemi sonundaki cari 6l¢giim birimine tagimnir. Bu nedenle
aktif devir hizindaki degisim, net satislar ile toplam aktiflerin farkli oranlarda degismesinden
kaynaklanir. Bununla birlikte bu degisimler, tek basina varlik kullanim etkinliginde ekonomik
acidan ayni olgiide bir iyilesme veya bozulma meydana geldigini gostermemektedir.

C)zkaynak devir hizinda sirketler arasinda farkli yonlerde degisimler ortaya ¢ikmistir. Bu oran
MGROS’ta yaklasik %88,89, GMTASta %14,29 ve KIMMR'de %1,60 artarken SOKM'de
%69,60, BIZIM'de %45,16 ve BIMAS'ta %17,73 azalmistir. Enflasyon diizeltmesi 6zkaynak
kalemlerini ve donem sonuglarini etkiledigi icin, 6zkaynak devir hizindaki degisim net satislar
ile donem sonu ozkaynaklarin ne oOlclide degistigine baglh olarak farklilasmaktadir.
CRFSA'min diizeltme Oncesi 6zkaynaklariin negatif olmasi nedeniyle bu doéneme ait
ozkaynak devir hizinin hesaplanmasi ve ekonomik agidan yorumlanmasi uygun degildir.
Diizeltme sonrasinda 6zkaynaklarin pozitif deger almasiyla oran hesaplanabilir hale gelmistir.
Bununla birlikte negatif veya diisiik 6zkaynak degerlerinin olagan dis: yiiksek oranlara yol
acabilecegi dikkate alinmalidir.

Donen varlik devir hizinda BIZIM disindaki sirketlerde artis yonlii bir gortiniim olugsmustur.
Bu oran KIMMR'de yaklasik %21,75, BIMAS ta %13,90, MGROS ta %12,70, CRFSA’da %11,08,
GMTASta %9,71 ve SOKM’de %0,53 artarken BIZIM'de %1,27 azalmistir. Bu gortintim, artis
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goriilen sirketlerde net satislarin donem sonu donen varliklara gore daha yiiksek oranda
degistigine isaret etmektedir. Ayrica enflasyon diizeltmesi sonrasinda CRFSA, MGROS ve
SOKM'de duran varliklarin toplam aktifler icindeki pay1 artmistir. Bununla birlikte sektoriin
kisa raf omrii, hizli stok hareketi ve yiiksek satis hacmi dikkate alindiginda bu oranda diistisler
de gergeklesebilir.

Ticari borg¢ devir hizi, diizeltme sonrasinda biitiin sirketlerde artmistir. Bu oran CRFSA’da
yaklasik %23,47, MGROS ta %22,30, KIMMR'de %20,26, BIMAS’ta %19,26, GMTAS ta %14,77,
SOKM’de %10,02 ve BIZIM’'de %7,31 yiikselmistir. Ticari bor¢ devir hizinin satislarin
maliyetinin donem sonu ticari borglara boliinmesiyle hesaplandig1 dikkate alindiginda bu
artislar, satislarin maliyetindeki goreli degisimin donem sonu ticari borglardaki degisimin
tizerinde gergeklesmesiyle uyumludur. Ticari borglar parasal yiikiimliiliik oldugu i¢in donem
sonunda ayrica diizeltilmezken, satiglarin maliyeti raporlama tarihindeki 6l¢iim birimine
tasinmaktadir. Bu nedenle orandaki artis, 6deme vadelerinin kisaldigim1 diisiindiirebilir,
ancak yalnizca oran degisimine dayanarak isletmelerin 6deme politikalar1 hakkinda kesin bir
sonuca ulagilamaz.

Diizeltme sonras1 2022 yili ile 2023 karsilastirildiginda stok, aktif, 6zkaynak, donen varlik ve
ticari bor¢ devir hizlarinin biitiin sirketlerde artti$1 goriilmektedir. Stok devir hizindaki
artiglar yaklasik %61,52 ile %118,94, aktif devir hizindaki artislar ise %81,21 ile %132,43
arasinda degismistir. Alacak devir hizinda ise CRFSA ve GMTASta diisiis meydana gelirken
diger sirketlerde artis gozlenmistir. 2024 yil1 degerleri 2023 ile karsilastirildiginda aktif, donen
varlik ve ticari bor¢ devir hizlarinin biitiin sirketlerde diistiigli goriilmektedir. Aktif devir
hizindaki azalislar yaklasik %26,43 ile %34,51, donen varlik devir hizindaki azalislar %14,27
ile %26,77 ve ticari bor¢ devir hizindaki azalislar %13,79 ile %46,33 arasinda degismistir. Stok
devir hiz1 yalnizca KIMMR'de artmis, diger sirketlerde azalmistir. Ozkaynak devir hizi
BIZIM'de yiikselirken diger sirketlerde gerilemistir. Alacak devir hiz1 ise BIZIM, CRFSA,
GMTAS ve SOKM’de artmis, BIMAS, KIMMR ve MGROS'ta azalmisgtir.

Faaliyet oranlar1 genel olarak degerlendirildigi zaman, TMS 29 diizeltmesinin tiim sirketlerde
ayn1 yonde ve ayru biiytiikliikte bir etki yaratmadig1 goriilmektedir. Stok ve ticari borg devir
hizlar biitiin sirketlerde artarken, diger oranlar satis, varlik, alacak, stok, 6zkaynak ve ticari
bor¢ yapisina gore farklilasmistir. Bu sonuglar enflasyon diizeltmesinin faaliyet oranlarim
degistirebildigini belirten Akpinar vd. (2024), Keles (2015) ve Ozkan’m (2005) bulgulariyla
uyumludur. Buna karsilik Karapinar vd. (2012) birgok faaliyet oraninda istatistiksel farklilik
bulamamustir. Ayrica Agirman vd. (2025) ise enflasyonun alacak ve borg devir hizlarini uzun
donemde olumsuz etkiledigini belirlemistir. Gida perakende sektoriinde yiiksek satis hacmi,
hizli stok hareketi ve gorece diisiik kar marjlar1 faaliyet oranlarinin diizeyini dogrudan
etkileyebilmektedir (MUSiAD, 2025; Tiurko, 2002, s. 12). Bu nedenle c¢alismalarda elde edilen
farkli sonuglarin, sektoriin kendine 6zgii yapisi, incelenen dénem, kullanilan yontem ve
isletmelerin faaliyet 6zelliklerinden kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir.

Mali Yap1 Analizi

Pasif yonetimi gergevesinde mali yap: oranlar1 incelenecektir. Bu kapsamda aktif toplamu ile
borglar ve 6zkaynaklar gibi gesitli pasif kalemleri arasindaki iligski analiz edilmektedir. Mali
yap1 oranlari, firmalarin pasif yapis: ile ilgili olmakla birlikte genellikle, bir firmanin 6z
kaynagmin yeterli olup olmadigini ve kaynaklarin ne dl¢lide dagildigini (kisa vadeli, uzun
vadeli ve 6zkaynak) gostermektedir. Ayrica donen ve duran varlik yatirimlarinin, hangi
finansman metoduyla gerceklestigi bilgisini de vermektedir. Dolayisiyla mali yap1 oranlari,

184



isletmelerin sermaye yapisinin, risk diizeyinin ve mali performanslarinin 6l¢iilmesinde
siklikla tercih edilmektedir (Kinali, 2022, s. 750).

BIMAS BIZIM CRFSA KIMMR GMTAS MGROS SOKM

J 7z J 7 J 7z J 7z U Z U Z J Z

Z O Z O Z O Z O Z O Z O Z O

HORNV) O »n O » O » O »n O »n O @

pRffao i 880 882 88228 82088

[ T N ST T = T = T R ~ A = N = N ~ A~ = T = T < A = T = T~ ~ = T = I T ~ T = [ = T i 1
<

o O (o] O — o0 0 <t — D~ =) <H o)

NN NN QNN ¥ 50 0 o F 15 +H 9 9 o NN O 910 N g H

S wa o N © ® = = N O O I O < < Y 18 O B © <

S IBIn H © B N - N N PO H = = = = ® O VW W DB © OV ©

<t 1O <t DN O 0N = | = O <t

H LM Q9 o O o N Ig YO ¥ = Q¥ N Q0L YT TN 0D QN

4 NWYO = & O 10 N O a 4 a0 v = o @A o AH J a B B B © O o

+ OB n N K ©O N & © ©N F 06 06 & 16 16 O N N I F < O F < <A

DN oo o o~ © — o

o o = ¥ ¥ g IS e [ i [ [ s o N~ = N =N o

4 0 N 6 4 B Bl oS 8o NN S 6= 0 oo e A

D 4= & =4 O N © | ¥ XN a0 & = & N o8 o 16 & & 10 0 10 O O \©

— = = O N H N i [0 TN o IRRIA o NI IR TR TR R IR I A — TR SSIA — RR — EA TR T TR I I

0 < NN = o O 1<) o O 1o

A9 o d & S|y I 0w gin ¥ o oo N = = o = 9

N VY g a a8 = L 9 a Y 0V o YW BL M F O = O N B I B DN

N HFHF H —~+ = N 1 N A~ H H H < 0O O O O —=H NN MO N —H N O N

Tablo 4. 2022 Yili TMS 29 Uygulanmamus ve Uygulanmig Finansal Tablo Verilerinden Hesaplanan Mali Yap1

Oranlari ile 2023-2024 Mali Yap1 Oranlar1
Not: K.O., K.V.Y.K/T.A., T.B./O. ve O./T.A. sirastyla kaldirag oranini, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam aktiflere
oranini, toplam yiikiimliiliiklerin 6zkaynaklara oranini ve 6zkaynaklarin toplam aktiflere oranini ifade etmektedir.
Degerler yiizde olarak sunulmustur. DUZ. ONC. ve DUZ. SON., ayni 2022 hesap dénemine ait sirasiyla TMS 29
uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis verilerden hesaplanan oranlar1 géstermektedir. Oran
formiilleri Tablo 1’de sunulmustur.

2022 yili TMS 29 diizeltmesi dncesi ve sonrasi kaldirag oranlar1 karsilastirildiginda, GMTAS
disindaki sirketlerde diistis goriilmiistiir. Kaldirag oran1 CRFSA’da yaklasik %29,74, SOKM’'de
%27,01, MGROS ta %25,31, BIMAS'ta %11,46, BIZIM'de %8,79 ve KIMMR'de %1,64 azalirken
GMTASta %10,27 artmistir. Kaldirag oranmin toplam yiikiimliiliiklerin toplam aktiflere
boliinmesiyle hesaplandig dikkate alindiginda, diisiis goriilen sirketlerde toplam aktiflerdeki
degisimin toplam yiikiimliilitklerdeki degisimden daha yiiksek diizeyde gerceklestigi
gortilmektedir. TMS 29 kapsaminda tarihi maliyetle izlenen stoklar ve maddi duran varliklar
gibi parasal olmayan varliklar raporlama donemi sonundaki 6l¢lim birimine tasimnirken,
parasal yiikiimliiliiklerin déonem sonundaki tutarlari ayrica enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmaz. Bununla birlikte onceki doneme ait karsilagtirmali yiikiimliiliik tutarlarinin da
raporlama tarihindeki Olgiim birimiyle sunuldugu goz oniinde bulundurulmalidir.
Dolayisiyla kaldira¢ oranindaki diisiis, borglarin fiilen azaldigini degil, toplam aktifler ile
ylukiimliiliiklerin diizeltmeden farkli oOlgiilerde etkilendigini gostermektedir. GMTAS ta
meydana gelen artis ise toplam yiikiimliiliiklerdeki degisimin toplam aktiflerdeki degisimden
daha yiiksek olmasiyla uyumludur.
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Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani, diizeltme sonrasinda incelenen
sirketlerin tamaminda azalmistir. Bu oran CRFSA’da yaklasik %30,79, SOKM'de 928,79,
MGROSta %26,61, BIMAS'ta %15,47, BIZIM'de %11,96, KIMMR'de %10,43 ve GMTAS'ta
%2,41 gerilemistir. Bu goriintim, toplam aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere gore daha
yliksek oranda degismesinden kaynaklanmis olabilir. Toplam aktiflerin stoklar, maddi duran
varliklar ve kullanim hakk:i varliklar1 gibi enflasyon diizeltmesinden etkilenen parasal
olmayan kalemleri igermesi, buna karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklarin énemli Slgiide
parasal yiikiimliiliiklerden olugmasi, s6z konusu diisiislerde etkili olmus olabilir. Ote yandan
yliksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda uzun vadeli kredi imkanlarmmin daralmasi,
isletmeleri kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina yoneltebilmektedir (Kantar % Ondes, 2022,
s. 43). Ancak Tablo 4’te bu oranin azalmasi kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin mutlak
diizeyde azaldigini gostermemektedir. Bu durum 6rneklemde toplam aktiflerdeki degisimin
oran iizerinde daha fazla etkili oldugunu gostermektedir.

Toplam borglarin 6zkaynaklara oran1 GMTAS disindaki sirketlerde diizeltme sonrasinda
azalmistir. Bu oran MGROS'ta yaklasik %75,12, SOKM'de %70,81, BIZIM'de %44,10, BIMAS'ta
%24,78 ve KIMMR'de %3,75 gerilerken GMTAS ta %12,21 artmistir. CRFESA'nin 2022 yili TMS
29 diizeltmesi 6ncesi 6zkaynaklari negatif oldugundan bu doneme ait oran ekonomik agidan
anlamli bigimde yorumlanamamuistir. Buna karsilik, diizeltme sonras1 2022 ile 2023 ve 2024
donemlerinde Ozkaynaklarin pozitif olmasi nedeniyle ilgili oranlar hesaplanarak
degerlendirmeye dahil edilmistir. Oranin azaldig sirketlerde 6zkaynaklardaki goreli artisin
toplam borglardaki degisimden daha yiiksek gercgeklestigi anlasilmaktadir. Enflasyon
diizeltmesi sermaye ve diger Ozkaynak kalemlerinin yani sira ge¢mis yillar kar veya
zararlarin1 ve net donem sonucunu da etkileyebildiginden, 6zkaynaklardaki artis toplam
borg/6zkaynak oranini diisiirebilmektedir.

Ozkaynaklarm toplam aktiflere orani, GMTAS disindaki sirketlerde diizeltme sonrasinda
ylikselmistir. Bu oran MGROS’ta yaklasik %200,09, SOKM'de %150,00, BIZIM'de %63,18,
BIMAS'ta %17,72 ve KIMMR’de %2,21 artarken GMTAS ta %1,64 azalmigtir. CRESA'nin 2022
yili TMS 29 uygulanmamis finansal tablolarinda 6zkaynaklarin negatif olmasi nedeniyle
ozkaynak/toplam aktif oran1 —%10,14 olarak hesaplanmistir. Bu durum, yiikiimliiliiklerin
toplam aktifleri astigina ve 6zkaynak agig1 bulunduguna isaret etmektedir. TMS 29 diizeltmesi
sonrasinda Ozkaynaklarin pozitif hale gelmesiyle oran %22,60’a yiikselmigtir. Diger
sirketlerde gozlenen artiglar, Ozkaynaklardaki goreli degisimin toplam aktiflerdeki
degisimden daha yiiksek gerceklestigini ve varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin paymin
ylikseldigini gostermektedir.

TMS 29 uygulanmis 2022 degerleriyle karsilastirildiginda 2023 yilinda kaldirag oran1 BIMAS,
BIZIM, CRFSA, KIMMR, GMTAS ve MGROS'ta yaklasik %1,60 ile %8,60 arasinda azalirken
SOKM’de %0,89 artmustir. Kisa vadeli yabanc1 kaynaklarin toplam aktiflere orant GMTAS
disindaki sirketlerde %2,04 ile %14,58 arasinda gerilemis, GMTAS ta ise %32,13 yiikselmistir.
Toplam borg/6zkaynak oran1 SOKM disindaki sirketlerde azalmis, 6zkaynak/toplam aktif
orani1 ise SOKM disindaki sirketlerde artmistir. Bu durum, 2023 yilinda ¢ogu sirketin mali yap1
oranlarinda daha diisiik bor¢luluk ve daha yiiksek 6zkaynak payina isaret eden bir goriintii
ortaya ¢ikarmistir. Ancak soz konusu degisimler bor¢lanma kararlari, sermaye hareketlersi,
donem kar veya zararlari ve faaliyet hacmi gibi unsurlardan da etkilenmis olabilir.

Mali yap1 oranlar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, 2022 yili TMS 29 diizeltmesinin
ardindan, GMTAS disindaki sirketlerde kaldira¢ ve toplam borc/6zkaynak oranlari ile tiim
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sirketlerde kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani diismiistiir. Buna karsilik,
ozkaynak/toplam aktif oraninin GMTAS disindaki sirketlerde yiikseldigi tespit edilmistir. Bu
sonug, muhasebesel goriintii agisindan olumlu bir durum olustursa bile borglarin fiilen
azaldigmni veya risklerin geriledigini gdstermemektedir. Bu sonuglar, Keles (2015), Ozkan
(2005) ve Riordan ve Riordan’in (2009) bulgulariyla uyumludur. Kaldirag oranindaki diisiisler
ile 6zkaynak payimdaki artislar, Aydin vd. (2022), Merig (2026) ve Arslan ve Kayhan (2026)
tarafindan ulasilan sonuglarla da oOrtiismektedir. Buna karsin Riordan ve Riordan’in (2009)
yapmis oldugu 6rnek uygulamada bazi borgluluk oranlar: diiserken, bu ¢alismada mali yap:
oranlarmin yonii sirketlere gore degisiklik gostermektedir. Karapimar vd. (2012) ise bor¢lanma
oraninda istatistiksel farklilik belirlememistir.

Karlilik Analizi

Kar ve karlilik, isletmenin faaliyetleri sonucunda fayda saglayip saglamadigini parasal olarak
gosterdigi icin onemli gostergelerdir. Karhilik analizi ise, isletmelerin gelir yaratma, maliyetleri
kontrol etme ve mevcut varliklarini etkin kullanma yeteneklerini 6lgen temel bir finansal
analiz tiirti olarak tanimlanmaktadir (Cavlak, 2021, s. 112). Kar yaratma kapasitesinin
ol¢tilmesinde kullanilan bu oranlarin en bilinenleri, 6zsermaye karlilig1, aktif karlhiligs, briit kar
orani ve net kar oranidir. Bununla birlikte karlilik oranlar1 kar ve sermaye iliskisini agiklayan
oranlar ile kar ve satislar iliskisini agiklayan oranlar olmak {izere iki gruba da
ayrilabilmektedir (Sariaslan & Erol, 2008, s. 199).
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gostermektedir. CRFSA'nin 2022 yilh DUZ. ONC. 6zkaynaklari negatif oldugundan, bu déneme ait 6zkaynak
karliligi ekonomik agidan yorumlanmamustir. Oran formdilleri Tablo 1’de sunulmustur.

Karlihk oranlar, pay ve paydayr olusturan finansal tablo kalemlerinin TMS 29
diizeltmesinden farkli yon ve biiyiikliiklerde etkilenmesine bagh olarak degisebilmektedir. Bu
nedenle oranlardaki degisimler, isletmelerin faaliyet performansinda ayni olgiide bir iyilesme
veya bozulma meydana geldigi seklinde yorumlanmamalidir. 2022 yili TMS 29 uygulanmamus
ve uygulanmis verileri karsilastirildiginda, ©6zkaynak karlihgi CRFSA digindaki tiim
sirketlerde diismiistiir. KIMMR ve GMTAS ta donem sonucunun zarara doniismesi nedeniyle
ozkaynak karlilig1 negatif olmustur. Bu nedenle oranlardaki diisiis, hem faaliyet
performansindaki degisim hem de TMS 29un net kar ve 6zkaynaklar tizerindeki etkileri
dikkate alinarak degerlendirilmelidir.

2022 yili TMS 29 diizeltmesi Oncesi ve sonrast 6zkaynak karliligr karsilastirildiginda, oran
SOKM'de yaklagik %53,19, MGROSta %47,24, BIZIM'de %36,21 ve BIMAS'ta %11,53
azalmistir. KIMMR’de oran %8,08'den -%29,81'e, GMTASta ise %20,09'dan -%0,27"ye
gerileyerek negatif degere dontismiistiir. CRFSA'nin diizeltme oncesi 6zkaynaklar1 negatif
oldugundan bu doneme ait 6zkaynak karliligi ekonomik agidan yorumlanmamaistir.
Ozkaynak karliliginin net dénem sonucunun ozkaynaklara boliinmesiyle hesaplandigi
dikkate alindiginda, gozlenen degisimler net donem sonucu ile 6zkaynaklarin diizeltmeden
farkl 6lgiilerde etkilenmesiyle agiklanabilir. TMS 29 diizeltmesi 6zkaynak kalemlerini ve net
donem sonucunu etkileyebildiginden, orandaki diisiis dogrudan faaliyet performansinin
geriledigini gostermemektedir.

Aktif karhiligr BIMAS'ta yaklasik %4,36, BIZIM'de %4,18, MGROSta %58,33 ve SOKM'de
%17,94 artmistir. CRFSA’da oran —%2,42’den %6,33’e yiikselerek pozitif degere dontismiistiir.
Buna karsihbk KIMMR’'de %3,43'ten -%12,95e, GMTASta ise %17,13ten -%0,22"ye
gerilemistir. Aktif karlilig, donem net sonucunun toplam aktiflere boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu nedenle orandaki degisim, donem net sonucu ile toplam aktiflerdeki
degisimin birlikte degerlendirilmesini gerektirir. Artig goriilen sirketlerde donem net
sonucundaki degisim, toplam aktiflerdeki degisimden daha ytiiksek gerceklesmistir. KIMMR
ve GMTAS’ta ise donem sonucunun negatife donmesi, aktif karliligin1 da negatif hale
getirmistir.

Briit kar orani, diizeltme sonrasinda sirketlerin tamaminda azalmistir. Bu oran BIZIM’de
yaklasik %32,15, CRFSA’da %23,23, MGROS’ta %21,77, BIMAS'ta %16,89, SOKM’de %14,85,
KIMMR'de %8,69 ve GMTAS ta %5,67 gerilemistir. TMS 29 kapsaminda hasilat ve satislarin
maliyeti, raporlama tarihindeki satin alma giiciine gore diizeltilmektedir. Bu nedenle gozlenen
diistisler, satislarin maliyetindeki goreli degisimin hasilattaki degisimden daha yiiksek
gerceklesmesiyle uyumludur. Bununla birlikte bu sonug, isletmelerin fiyatlama politikasinin
bozuldugu veya maliyet kontroliiniin zayifladig: seklinde tek basina yorumlanmamalidir.

Net kar oran1 MGROSta yaklasik %88,15, SOKM'de %54,11, BIZIM'de %16,75 ve BIMAS'ta
97,43 artmigtir. CRFSA'nin oran1 -%0,97’den %3,21"e yiikselerek pozitif degere dontistirken
KIMMR'de %2,14'ten —%7,78’e, GMTAS’ta ise %25,62’den -%0,31’e gerilemistir. Net kar
oranindaki degisim yalnizca esas faaliyet sonucuna bagh olarak degismemektedir. Bu
degisimde, parasal kazang veya kayip, finansman ve yatirim faaliyetleri ile vergi etkileri de
belirleyici olmaktadir. Nitekim diizeltme sonrasinda BIZIM, CRFSA ve MGROSun esas
faaliyet sonuglar1 zarar gostermesine ragmen net kar oranlarinin pozitif olmasi, dénem net
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sonucunda esas faaliyet disindaki kalemlerin de etkili olabilecegini gostermektedir. Bu
nedenle net kar oranindaki artis, tek basina operasyonel basar1 olarak yorumlanmamalidir.

Tablodaki 2023 ve 2024 degerlerine bakildigr zaman, TMS 29 uygulanmis 2022 verileriyle
karsilastirildiginda 2023 yilinda karlilik oranlar: sirketlere gore farkli yonlerde degismistir.
KIMMR ve GMTAS ta 6zkaynak, aktif ve net karlilik oranlar1 negatiften pozitife donmiistir.
2024 yilinda ise 6zkaynak ve aktif karlilig1 cogu sirkette gerilemistir. BIZIM ve CRFSA’da
negatif degere dontisiirken GMTAS ta artmistir. Briit ve net kar oranlarinda da sirketler
arasinda farklilasan sonuglar goriilmiistiir. Bu degisimler, enflasyon diizeltmesi, satis hacmi,
maliyetler, fiyatlama, finansman yapisi, parasal pozisyon ve faaliyet dis1 kalemlere gore bir
biitiin olarak degerlendirilmelidir.

Karlilik oranlari birlikte degerlendirildiginde, 2022 y1l1 TMS 29 diizeltmesi sonrasinda briit kar
oraninin biitiin sirketlerde geriledigi goriilmektedir. Bununla birlikte 6zkaynak karliligimin ise
cogu sirkette azaldig1 veya negatif degere doniistiigii tespit edilmistir. Ayrica aktif ve net
karlilik oranlari ise sirketlere gore farkli yonlerde degisiklik gostermistir. Bu durum, diizeltme
sonrasi karlilik oranlarimin degerinin ve yoniiniin degisebildigini gosteren Ozkan (2005), Keles
(2015) ve Akpmar vd. (2024) ile genel olarak uyumludur. Ozkaynak ve aktif karliligmdaki
diistisler Alatas (2025) ve Arslan ve Kayhan (2026) ile paralellik gostermektedir. Briit ve net
kar marjlarindaki gerileme ise 6zellikle perakende ve gida sektorlerini inceleyen Arslan ve
Kayhan’in (2025) bulgulariyla ortiismektedir. Kantar vd. (2021) yiiksek enflasyonun karlilik
oranlarinda olumsuz bir goriintii ortaya cikardigini belirtmektedir. Ancak bu calismada, aktif
ve net karliligin bazi sirketlerde yiikselmesi sonuglarin bilango yapisi ve net parasal pozisyona
gore farklilasabilecegini gostermektedir. Day1 (2020) ise bazi gida perakende sirketlerinde
fiyat artislarinin maliyet artiglarini asabildigini belirtmistir. Ancak bu ¢alismada 2022 yili
diizeltme oOncesi ve sonrasi verileri karsilastirlldiginda briit kar oranmi tiim sirketlerde
diigmiistiir. Yine bu farkliliklarm, sektoriin kendine 6zgii yapisindan, incelenen dénemden,
kullanilan yontemden ve karsilastirmanin farkli raporlama bicimlerinden kaynaklandigi
sOylenebilir.

SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren yedi gida perakende sirketinin 2022 hesap
donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis finansal
tablolarindan hesaplanan oranlar1 karsilastirarak, enflasyon diizeltmesinin raporlanan
finansal duruma nasil yansidigini incelemistir. Oran analizi kapsaminda likidite, faaliyet, mali
yap1 ve karlilik olmak tizere dort grupta toplam on yedi oran tizerinden inceleme yapilmuistir.
Ayrica aragtirma kapsaminda 2023-2024 oranlar1 diizeltme sonrasi doneme iliskin betimsel
gorlintiiniin tamamlanmasi1 amaciyla sunulmustur.

Likidite bulgulari, TMS 29 kapsaminda enflasyon diizeltmesi sonras1 hesaplanmis oranlar ile
uygulanmamis oranlar karsilastirildiginda, KIMMR disinda diger alt1 sirkette cari oranin
ylikseldigini gostermektedir. Buna karsilik likidite ve nakit oranlarindaki degisimler daha
sinirli ve sirketlere gore farklilagmistir. Likidite oram1 BIMAS, BIZIM ve SOKM'’de artarken
diger sirketlerde degismemistir. Nakit oran ise dort sirkette ayni kalirken BIZIM, KIMMR ve
SOKM’'de gerilemistir. Bu durum, enflasyon diizeltmesinin likidite oranlarmi tek yonlii
sekilde degistirmedigini, donen varliklarin bilesimi, stoklar ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki
degisimlerin sonugclar iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.
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Faaliyet oranlar1 kapsaminda incelenen stok ve ticari borg devir hizlar: sirketlerin tamaminda
ylikselmistir. Alacak devir hizi ile donen varlik devir hizi ise BIZIM disindaki diger sirketlerde
artmistir. Aktif devir hizi yalnizca KIMMR ve GMTAS'ta yiikselmis, diger bes sirkette
gerilemistir. Ozkaynak devir hiziyla ilgili veriler bu oranin sirketler arasinda farkli yonlerde
degistigini gostermektedir. Bu sonuglar basta satiglarin maliyeti olmak tizere hasilat, stoklar,
alacaklar, aktifler ve 6zkaynak kalemlerinin TMS 29 diizeltmesinden ayni yon ve biiyiikliikte
etkilenmedigini gostermektedir. Bu nedenle devir hizlarindaki degisimler, isletmelerin
faaliyet etkinliginde tek bagina iyilesme ya da bozulma seklinde yorumlanmamalidir.

Mali yap1 oranlar1 incelendiginde kaldirag orani ile toplam yiikiimliiltiklerin 6zkaynaklara
orant GMTAS disindaki diger sirketlerde gerilemistir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam
aktiflere orani ise biitiin sirketlerde diismiistiir. Buna karsilik 6zkaynaklarin toplam aktiflere
oran1 GMTAS digindaki sirketlerde yiikselmistir. CRFSA’nin TMS 29 uygulanmamis 2022
finansal tablolarinda 6zkaynak degerinin negatif olmasi nedeniyle bu déneme ait toplam
ylikiimliiliik/6zkaynak orani ekonomik acidan yorumlanmamuisgtir. Bu degisimler, raporlanan
mali yap1 agisindan daha diisiik kaldirag ve daha yiiksek 6zkaynak paymna isaret eden bir
gorlintii sergilemektedir. Ancak bu durum, borglarin fiilen azaldigim1i veya risklerin
geriledigini gostermemektedir. Parasal olmayan varliklar ile 6zkaynak kalemlerinin yeniden
ifade edilmesi ve pay ile payda unsurlarmin diizeltmeden farklh 6lgiilerde etkilenmesi s6z
konusu bu durumun temel nedenleri arasinda gosterilebilir.

Briit kar oraninin biitiin sirketlerde gerilemesi, karlilik oranlarindaki en belirgin ortak bulgu
olarak 6ne cikmaktadir. Ozkaynak karliligi, bu oranin hesaplanabildigi sirketlerin tamaminda
diismiistiir. KIMMR ve GMTAS'ta ise bu oran negatife donmtistiir. Aktif karlilig1 ve net kar
orantyla ilgili veriler ise bu oranlarin sirketler arasinda farkli yonlerde degistigini
gostermektedir. Aktif karlihigi BIMAS, BIZIM, MGROS ve SOKM'de yiikselmistir. Yine bu
oran CRFSA’da negatiften pozitife donmiis, KIMMR ve GMTAS'ta ise negatif deger almistir.
Net kar oran1 BIMAS, BIZIM, CRFSA, MGROS ve SOKM’de artarken KIMMR ve GMTAS ta
diismiistiir. Bu bulgu net kar oranindaki degisimlerin her zaman esas faaliyet sonucuyla ayni
yonde degismedigini gostermektedir. Bu nedenle net parasal pozisyon kazang veya kaybs,
finansman ve yatirim faaliyetleri ile vergi etkileri birlikte degerlendirilmelidir.

Bulgular genel olarak, enflasyon diizeltmesinin finansal oranlarin degerini ve yoniinii
degistirebildigini belirten Ozkan (2005), Keles (2015) ve Akpmar vd. (2024) ile uyumludur.
Kaldirag oranindaki diisiis ve 6zkaynak payimdaki artis yonlii goriintii Aydin vd. (2022), Merig
(2026) ve Arslan ve Kayhan'in (2026) sonuglariyla tutarlidir. C)Zkaynak ve aktif karlihigindaki
diistisler ise Alatas (2025) ile Arslan ve Kayhan'in (2025, 2026) bulgulariyla ortiismektedir.
Buna karsilik Karapinar vd. (2012), bir¢ok faaliyet ve karlilik oraninda istatistiksel farklilik
belirlememistir. Day1 (2020) baz1 gida perakende sirketlerinde satis fiyatlarindaki artislarin
maliyet artislarini asabildigini ortaya koyarken, bu calismada briit kar oranmnin biitiin
sirketlerde diistiigii tespit edilmistir. Bu farkliliklar, kullanilan 6rneklem, segilen dénem,
hesaplama yontemi ve bu calismanin ayni hesap déneminin iki farkli raporlama temelini
karsilastirmasiyla agiklanabilir.

Calisma, incelenen sirketlerin 2022 hesap donemine ait TMS 29 uygulanmamis ve TMS 29
kapsaminda enflasyon diizeltmesi yapilmis finansal tablolarini karsilastirmasi bakimindan
literatiire katki sunmaktadir. Ayni1 doneme ait tablolarin kullanilmasi, faaliyet hacmi, piyasa
kosullari, yonetim kararlar1 ve doneme 0Ozgii gelismeler gibi bir¢ok unsurun etkisini
sinirlandirmaktadir. Boylece finansal oranlarda goriilen degisimlerin ne 6lgiide kullanilan
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raporlama yonteminden kaynaklandig1 daha agik bicimde degerlendirilebilmektedir. Likidite,
faaliyet, mali yap1 ve Kkarlilik oranlarinin birlikte degerlendirilmesi ise enflasyon
diizeltmesinin raporlanan finansal duruma nasil yansidiginin biitiinciil bigimde goriilmesini
saglamaktadir. Bulgular, TMS 29 kapsaminda enflasyon diizeltmesi uygulanmamis ve
uygulanmis oranlarin yalnizca sayisal degerler {izerinden Kkarsilastirilmasinin yeterli
olmadigini gostermektedir. Saglikli bir degerlendirme icin oranlarin pay ve paydasini
olusturan kalemlerin niteligi, net parasal pozisyon ve kullanilan raporlama esas1 birlikte
dikkate alinmalidir.

Arastirma, Borsa Istanbul’da islem goren yedi gida perakende sirketiyle sinirlandirilmis olup
sektorler arasi bir karsilastirma veya genelleme amaci tasimamaktadir. Calisma oran analizine
dayandigindan degiskenler arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi kurulmamistir. Bu
kapsamda, ayn1 hesap donemine ait TMS 29 uygulanmamigs ve TMS 29 kapsaminda yeniden
diizenlenmis finansal tablolardan hesaplanan oranlardaki degisimlerin yonii ve diizeyi
incelenmistir. KAP’ta TMS 29 kapsaminda yeniden diizenlenmis 1 Ocak 2022 agilis bakiyeleri
ayrt olarak sunulmadigindan Kkarsilagtirilabilir ortalama bakiyeler hesaplanamamustir.
Bundan dolay1 faaliyet oranlar ile aktif ve 6zkaynak karliliginda dénem sonu degerleri
kullanilmistir. Ayrica 2023-2024 oranlarinin Finnet Analiz Expert’ten alinmasi nedeniyle olasi
hesaplama farkliliklar1 dikkate alinmalidir. Bu smirhiliklar dogrultusunda gelecek
calismalarda farkli sektorlerden kontrol gruplarinin olusturulmasi, daha uzun dénemlerin
ortak formiillerle yeniden hesaplanmasi ve net parasal pozisyon, nakit akislari ile
varlik/kaynak bilesiminin oran degisimleri tizerindeki yansimalarinin ayr1 ayr1 incelenmesi
onerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examines how inflation adjustment under IAS 29 is reflected in the reported
financial position of food retail companies listed on Borsa Istanbul. The analysis covers seven
companies—BIMAS, BIZIM, CRFSA, GMTAS, KIMMR, MGROS, and SOKM —and compares
financial ratios calculated from two presentations of the same 2022 reporting period: financial
statements prepared without applying IAS 29 and the comparative 2022 figures restated under
IAS 29 in the companies” 2023 annual reports. Using the same companies and the same
accounting period helps limit the influence of changes in business volume, market conditions,
managerial decisions, and other period-specific developments. Ratios for 2023 and 2024 are
also included to describe the financial position reported in subsequent periods, but they are
not treated as an equivalent direct comparison of the reflections of IAS 29.

The study employs comparative financial ratio analysis. Seventeen ratios are evaluated under
four categories: liquidity, activity, financial structure, and profitability. The 2022 figures were
obtained from audited annual reports published on the Public Disclosure Platform.
Unadjusted data were taken from the reports dated 31 December 2022, while restated data
were obtained from the comparative figures disclosed in the reports dated 31 December 2023.
Ratios for 2023 and 2024 were obtained from Finnet Analiz Expert and used descriptively.
Since separately restated opening balances for 1 January 2022 were not publicly available in a
comparable form, activity ratios and returns on assets and equity were calculated using year-
end balances. The analysis is therefore descriptive and comparative and does not test statistical
significance or establish causal relationships.

The liquidity findings show that the current ratio increased in six companies, with KIMMR
being the only exception. Changes in the quick and cash ratios were more limited and varied
across companies. The quick ratio increased in BIMAS, BIZIM, and SOKM and remained
unchanged in the other companies. The cash ratio remained stable in four companies and
declined in BIZIM, KIMMR, and SOKM. These results indicate that restatement did not alter
liquidity ratios in a uniform direction; the reported outcomes depended on the relative
changes in current assets, inventories, cash holdings, and short-term liabilities.

A clearer common pattern emerged in some activity ratios. Inventory turnover and accounts
payable turnover increased in all companies. Receivables turnover and current asset turnover
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increased in all companies except BIZIM. Total asset turnover, however, rose only in KIMMR
and GMTAS and declined in the other five companies. Equity turnover also moved in different
directions. These differences reflect the fact that revenue, cost of sales, inventories, receivables,
assets, equity, and trade payables are not affected to the same extent by inflation restatement.
Therefore, changes in turnover ratios should not automatically be interpreted as equivalent
changes in operating efficiency.

The financial structure ratios generally presented a lower-leverage appearance after
restatement. The leverage ratio and the total liabilities-to-equity ratio declined in all companies
except GMTAS, while short-term liabilities as a proportion of total assets decreased in every
company. The equity-to-total-assets ratio increased in all companies except GMTAS. CRFSA
reported negative equity in its unadjusted 2022 statements; therefore, its total liabilities-to-
equity ratio for that presentation was not considered economically interpretable. Although the
overall pattern may appear favourable from an accounting presentation perspective, it does
not mean that debt was actually repaid or that financial risk declined. The changes mainly
reflect the different extent to which non-monetary assets, equity items, and liabilities were
affected by restatement.

Profitability results were more mixed. The gross profit margin declined in all seven companies,
making it the clearest common profitability finding. Return on equity declined in all
companies for which a meaningful comparison could be made and turned negative in KIMMR
and GMTAS. Return on assets and the net profit margin changed in different directions. The
net profit margin increased in BIMAS, BIZIM, CRFSA, MGROS, and SOKM but declined in
KIMMR and GMTAS. This divergence shows that net profitability is shaped not only by
operating results but also by net monetary gains or losses, financing and investing activities,
and tax effects.

Overall, IAS 29 changed the reported level and direction of financial ratios, but these changes
were neither uniform across companies nor consistent across ratio groups. The study
contributes to the literature by comparing two reporting bases for the same accounting period
and examining four ratio categories together. It also shows that ratios should be interpreted
alongside the nature of their numerator and denominator, the company’s net monetary
position, and the reporting basis used. Since the study is limited to seven BIST-listed food
retailers and relies on comparative ratio analysis, the findings should not be generalised to the
entire retail sector or treated as evidence of causal effects. Future studies may extend the
analysis to other sectors, longer periods, cash flow measures, and company-level net monetary
positions.
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Kog, O. (2026). TMS 29 kapsaminda finansal oranlarin karsilastirmali analizi: BIST gida perakende
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ETIK BEYAN: Bu calisma etik kurul onay1 gerektirmemektedir. Yazarlar herhangi bir cikar catismasi bulunmadigimi beyan eder.

FINANSMAN: Bu arastirma herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
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