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OZET

Zombi sirketler, olagan faaliyetlerinden elde ettikleri karlarla, faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklar1 yabanci kaynaklarin ana parasi bir yana faiz yiikiimliiliikklerini dahi 6demekte
giicliik ¢eken, bu sebeple normal rekabet kosullarinda piyasadan c¢ekilmesi gereken, ancak
cesitli kurumsal desteklerle hayatta tutulan sirketleri ifade etmektedir. Bu sirketler kit
kaynaklar1 ellerinde tutarak, onlar1 daha etkin kullanabilecek saglikli sirketlere tahsis
edilmesini engellemekte ve bdylece iilke ekonomisinin durgunlagmasina neden olmaktadir.
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de zombi sirketlerin varliginin, karakteristik 6zelliklerinin ve
aynt sektorde faaliyet gosteren saglikli sirketlerin performansi iizerindeki etkilerinin
arastirtlmasidir. Bu ¢er¢evede, Girisimci Bilgi Sistemi veri tabaninda yer alan 2006-2022
donemine ait mikro verilerden yararlanilmistir. Calisma bulgularina gore, Tiirkiye’de analiz
dénemi boyunca zombi sirket paylarinin artis egiliminde oldugu, zombi sirketlerin saglikli
emsallerinden daha diisiik performans gosterdikleri ve bir sektérdeki zombi sirketlerin aktif
cinsinden payindaki artigin, o sektérdeki saglikli sirketlerin yatirim oranini ve istihdam artisini
azalttig, saglikli sirketler ile zombi sirketler arasindaki verimlilik agigini artirdigi
saptanmistir. Ayni zamanda bu sirketlerin likiditesi yetersiz, kaldiraci yiiksek, karlilig1 diisiik,
varlik agisindan biiyiik, geng¢ ve daha az galisan1 olan sirketlerden olustugu tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonuglara gore, uzun vadeli piyasa odakli politikalar gelistirilerek zombi
sirketlerin varligin1 azaltacak oOnlemlerin alinmasinin, ekonomik biiylime ve gelismenin
oniindeki engellerin ortadan kaldirilabilmesi i¢in Onemli bir etkiye sahip olacagi
diistintilmektedir.
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current profits and that manage to survive with various corporate supports even though they
should have exited the market under normal competitive conditions. By keeping scarce
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1. GIRIS

Sirketlerin sagligi, hissedar servetini maksimize etme amacinin saglanmasi
acisindan biiylik bir 6neme sahiptir. Saglikli bir sirket; bor¢ yiikiimliiliiklerinin
tizerinde gelir saglayan, yeterli diizeyde likidite seviyesini koruyan, yiikiimliiliiklerini
vadesi geldiginde yerine getirebilen, kisa ve orta vadede karli hale gelen sirketlerdir
(Naimo ve Ogbeide, 2022: 141). Bu kriterleri karsilayamayan sirketler ise zombi
statlisiine kaymakta ve normal rekabet kosullarinda birlesme veya boliinme seklinde
yeniden yapilanmalar1 ya da iflas veya batma yoluyla tasfiye edilerek piyasadan
cekilmeleri gerekmektedir (Goto ve Wilbur, 2019:7). Boylece kaynaklar, biiyiime
potansiyeline sahip yenilik¢i sirketlere aktarilarak daha verimli kullanilabilecek ve
piyasanin yeniden kendi dinamizmini saglamasi1 miimkiin olabilecektir (Logarusic ve
Kristic, 2022: 121). Ancak, diisiikk performans gostermelerine ragmen bu sagliksiz
sirketlerin uzunca bir siire hayatta kalmay1 basardiklar1 goriilmektedir. Literatiirde
kendilerinden "zombi sirket" olarak bahsedilen bu sirketler, piyasadan cekilmeleri
halinde isleyecek olan yaratici yikim siirecini baltalamakta, tiretim faktorlerini
ellerinde tutarak saglikli sirketler icin haksiz rekabet ortami yaratmaktadirlar

(Caballero vd., 2008: 1946).

Ekonomide zombi terimi ilk kez Edward J. Kane (1987) tarafindan, Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) 1980'lerdeki kredi ve tasarruf mevduati krizi sirasinda
iflas etme asamasina gelmis, ancak hayatta tutulan bir finansal kurumu tanimlamak
i¢cin kullanilmistir. 1990'larin sonlarinda, Japonya'daki asir1 kaldirach sirketleri ifade
etmek i¢in gazeteciler tarafindan kullanilmaya baslanan zombi sirket terimi, 2000'li
yillarda akademik calismalarda yer almaya baslamistir. Caballero vd. (2008) ile
McGowan vd. (2017a) gibi literatiiriin oncii galismalarinda bu terim, kar elde etme ve
hatta bor¢ faizlerini olagan faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerle karsilama
konusundaki yetersizliklerine ragmen, wucuz banka kredileri ve devlet
stibvansiyonlariyla desteklenerek hayatta tutulmaya galisilan ve saglikli sirketlerle
beslenen 6li sirketleri kapsayacak sekilde genisletilmistir. Daha sonra bu tiir sirketler
tizerinde yapilan bir¢ok ¢alismada da bu terim kullanilmistir. Sayica az da olsa bazi
arastirmalarda, bu tiir sirketlerden "diisiik kaliteli sirketler", "faaliyet gostermesine

imkan kalmamus sirketler" veya "sorunlu sirketler" olarak s6z edilmistir.



Zombi sirket konusu literatiirde, Japonya’da 1990’larda varlik fiyatlarinda
goriilen balonun ¢okiisinti takip eden yillardaki makroekonomik durgunlugun
uzamast ve derinliginin artmasinda, banka faaliyetlerinin rolii {lizerine yapilan
caligmalarla yer almaya baslamais; kiiresel finansal ve Avrupa borg krizlerinin ardindan
cogu gelismis iilkede goriilen ¢ikt1 artisindaki ve ekonomik toparlanma siirecindeki
yavaslamanin olas1 nedenleri olarak, zombi sirketlerin sayisindaki artisin gosterildigi
calismalarla popiilerlik kazanmustir. Politik ve akademik camianin artan ilgisiyle,
zombi sirketlerin ekonomik durgunlugun baslica nedenlerinden biri oldugu ve kiiresel
finansal krizden sonra toparlanmaya ¢alisan tiim ekonomiler igin potansiyel bir tehdit
olusturdugu ve bu sebeple yayilmalarinin engellenmesi gerektigi, iizerinde uzlasilan
bir goriis haline gelmis ve zombi sirketler uluslararasi bir ¢alisma konusuna
donitismistiir. Son zamanlarda 6zellikle Covid-19 salgini sirasinda yasanan ciddi gelir
kayiplarini telafi edebilmek igin sirketlere saglanan daha once benzeri goriillmemis
kamu desteklerinin olas1 etkilerine odaklanan c¢alismalar, yeniden zombi sirket

sorununun énemli bir konu oldugunu gozler 6niine sermislerdir.

Teorik olarak zombi sirketler; mali sicili zayif (Silva ve Gongalves, 2022: 2),
cok diisiik iretkenlik ve karliliga sahip, birakin borglarmin anaparasini faiz
yiikiimliiliiklerini dahi yerine getirmede siirekli zorluk yasayan, (istisnai bir durgunluk
ya da sistemik bir krizin olmadigi) normal kosullar altinda rekabet¢i piyasadan
¢ekilmesi gereken (Rodano ve Sette, 2019: 6), ancak devlet destegi veya mali kurumsal
yardimlar gibi faktorlerle faaliyetlerine devam edebilen sirketlerdir (Altman vd., 2022:
2). liktisadi bir bakis acisina gére zombi sirketler cesitli acilardan sakincali
goriilmektedirler: karsizdirlar, borgludurlar, devlet desteklidirler ve varliklarinin bir
biitiin olarak ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi varsayildigi icin potansiyel olarak

tehlikelidirler (Hilmar vd., 2022: 2).

Zombi sirketlerin ortaya ¢ikisinin arkasinda yatan kilit faktoriin, bankalarin
ozellikle sermaye yeterlilik oranlarimi olumsuz etkileyebilecek kredi zararlarindan
kaginmak icin, 6deme giigliigli ceken sirketlere uygun kosullarda sagladiklar
kredilerin oldugu yoniinde genel bir kabul bulunmaktadir. Merkez bankalarin
geleneksel olmayan para politikalar1 sonucu olusan diisiik faiz oranlar1 da, bankalari
daha yiiksek getiriler elde edebilmek icin riskli sirketlere yoneltmekte ve boylece

sorunlu sirketlerin yeni ve ucuz finansmana erisimini kolaylastirmaktadir. Bunlarin



yani sira devlet yonetimleri istihdami, sosyal istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi
siirdiirmek amaciyla, ¢esitli stibvansiyon programlari araciligiyla, iflasla karsi1 karsiya
kalan sirketlere rutin olarak finansal kaynak saglamakta ve bdylece bu sirketlerin
piyasada kalmalarina yardimei olmaktadir. Ayrica, tilkelerin iflas rejimlerinin, gegici
finansal sikinttya sahip ancak yasayabilir sirketlerin toparlanmasin1 ve kot
performans gosteren sirketlerin de zamaninda ve minimum maliyetle piyasadan

cikisini ne dl¢iide sagladigi, zombi sirket olusumu tizerinde etkilidir.

Zombi sirketler, salt kendileri verimsiz olduklarindan degil, ayn1 zamanda
piyasanin isleyisini bozduklar1 ve zombi olmayan saglikli sirketlerin rekabet giiciinii
ve yenilikgiligini baltaladiklarindan, yayilma etkisi gostererek ekonominin tamami
icin potansiyel bir tehdit olusturmaktadirlar. Yapilan ampirik ¢alismalar, zombi
sirketlerin varliginin, basart potansiyeli yiiksek geng sirketlerin piyasaya girisini ve
daha tretken mevcut saglikli sirketlerin biiylimesini engelleyerek, yaratici yikim
stirecinin iglerligini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu sirketler, risklilikleri goz
Online alindiginda, finansal kaynaklar1 haksiz yere diisiikk maliyet oranlariyla
kullanarak, saglikli sirketlerin dis finansman kaynaklarina erisim imkanlarini
baskilamakta ve boylece yeni yatirnmlara girismelerini engellemektedir. Yatirimlar
tizerindeki bu dislayic1 etkiye benzer bir mekanizma, isgiicii piyasasinda da
islemektedir. Zombi sirketlerin faaliyetlerini siirdirmeye devam ederek istihdam
taleplerini canli tutmalari, piyasa tcretlerinin olmasi gerekenden daha yiiksek
tutulmasina neden olmakta ve bu sekilde yaratilan ¢arpikliklar, saglikli sirketlerin

istihdam cinsinden biiyiime olanaklarini1 da sinirlamaktadir.

Kaynak tahsisinde etkinligi saglamak, geleneksel endiistrilerden gelismekte olan
endiistrilere doniisiimii tesvik etmek, toplam fakt6r verimliligini ve inovasyon giiciinii
artirmak ve boylece ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek i¢in zombi sirketlerin olusum
nedenlerini, onlarin ekonomi ag¢isindan yaratacaklari olumsuz etkileri tespit etmek,
akademik aragtirmacilarin ve politika yapicilarin tizerinde titizlikle durmalar1 gereken
konulardir. Bu diisiinceden yola ¢ikilarak, bu tez ¢calismasinda 2006-2022 doneminde
Tiirkiye’de zombi sirketlerin varligi, temel karakteristik Ozellikleri, ortaya ¢ikis
nedenleri ve ekonomi tizerindeki etkileri tahmin edilmeye calisilacaktir. Boylece,
Tiirkiye’de yasanan ekonomik problemlerin arkasindaki potansiyel itici gili¢lerden

birisine 151k tutma imkanina kavusulacaktir. Calismadan elde edilecek bulgularin,



politika yapicilarin zombi sirketlerin bir biitiin olarak ekonomi iizerinde
yaratabilecekleri etkiyi dikkate ve degerlendirmeye almalar1 ve buna uygun olarak
gerekli  politikalar1  gelistirmeleri  konusunda 6nemli etkileri olabilecegi

distiniilmektedir.

Bu caligma daha 6nce yapilan benzer ¢aligmalardan ¢esitli agilardan farkliliklar
icermektedir. Oncelikle, Tiirkiye’de yerlesik tiim sirket verilerinin yer aldig1 yeni ve
en genis veri seti olma 6zelligi gosteren Girisimei Bilgi Sistemi (GBS) veri tabanindan
yararlanilmig olmas1 6nemli bir farkliliktir. Literatiirdeki 6ncii ¢aligmalarda (Caballero
vd., 2008; Banerjee ve Hofmann, 2020) agirlikli olarak, daha az gozlem imkani
saglayan, borsada islem goren sirketlere odaklanilmis oldugu diistiniildiigiinde; her
biiylikliikte ve genis bir sektor aralifinda faaliyet gdsteren sirketlere ait finansal ve
diger verilerin yer aldigi GBS veri seti kullanilarak elde edilen ampirik bulgularin,
Tiirkiye ekonomisinin gergekligini temsil etme kabiliyetinin yiiksek oldugu
soylenebilir. Bununla beraber, gozlem yillarinin (2006-2022) uzun ve giiniimiize yakin
bir dénemi kapsamasi, 6zellikle ekonomik sonuclarinin merak edildigi pandemi

yillarint da igermesi (2020 ve 2021) 6nemlidir.

Tiirkiye’de zombi sirketlerin varliginin arastirildigi onceki ¢aligmalarda,
incelenen donem boyunca orneklemdeki sirketlerin ortalama olarak ne kadarmin
zombi sirket kriterlerini tasidig1 yoniinde analiz yapilmis; bu sirket paylarinda yillar
itibariyle goriilen egilim hakkinda bir inceleme yapilmamistir. Bu agidan ¢alismanin
en bliylik kazanimlarindan biri, Tiirkiye’de zombi sirket paylarma yonelik egilim
analizinin de gerceklestirilmesi ve goriilecek artis ve azaliglarin hangi dénemsel
olaylarla iligkili olabilecegi konusunda ¢ikarimlarda bulunulmasidir. Ayni zamanda bu
sirketlerin yayginhiginin hangi sektorlerde yogunluk kazandigi, hangi illerin
durumunun kritik oldugu tahmin edilmeye calisilmaktadir. Tespit edilen zombi
sirketlerin karakteristik 6zellikleri incelenerek, bu 6zelliklerin literatiirden ayrisip
ayrismadig, ayrigiyorsa bunun Tiirkiye’ye 6zgli hangi durumlardan kaynaklaniyor

olabilecegi iizerinde de durulmaktadir.

Calismayla, literatiirdeki zombi sirket tanimlama yontemlerinin eksik yonleri
g6z Oniinde bulundurularak, farkli bir yontem gelistirilmekte ve bdylece zombi
sirketlerin tanimlanmasina metodolojik bir katki da saglanmaktadir. Bu kapsamda,

McGowan vd. (2017a) tarafindan kullanilan yontemden yola ¢ikilarak, bu yonteme



getirilen en Onemli elestirilerden biri olan on yasin altindaki geng sirketlerin
degerlendirme dis1 tutulmasi ve sadece gegmis performansa odaklanilmasi yoniindeki
elestirilere ilave yatirim kriteri getirilerek cevap verilmektedir. S6z konusu kriter,
gelecekte nakit akisi yaratma potansiyeli bulunan yatirimlari bugiin gergeklestiren
sirketlerin zombi olarak nitelendirilmesini engellemektedir. Boylece, Banerjee ve
Hofmann (2020) tarafindan sadece borsada islem goren sirketler i¢in Tobin Q orani
kullanilarak kolayca tahmin edilebilen, gelecekte biliyiime potansiyeli gosterme
ozelliginin farkli acidan 6l¢iimii, borsaya kayitli olan veya olmayan tim sirketler
acisindan saglanabilmektedir. Dolayisiyla sadece geng sirketlerin degil ayn1 zamanda
bliyliyen sirketlerin de hatali bir sekilde zombi olarak smiflandirilmasi

engellenmektedir.

Caligmanin analiz bdliimiinde, zombi sirketlerde tutulan kaynaklarin saglikli
sirketlerin performansi tizerindeki etkisi arastiriimaktadir. Bu kapsamda 2006-2022
doneminde Tiirkiye'deki zombi sirketlerin ayni sektdrde faaliyet gdsteren saglikli
sirketlerin yatirim orani, istihdam artis1 ve verimlilik seviyesi lizerinde etkileri analiz

edilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girisi izleyen ikinci boliimde literatlirden
yola cikilarak zombi sirketlerin nasil tanimlandigi, bir sirketin zombi olarak
siiflandirilabilmesi icin hangi kriterleri tagimas: gerektigi, bu sirketleri saglikli
sirketlerden ayiran temel karakteristik 6zelliklerin neler oldugu ve kiiresel baglamda
yaygiliklarinin ~ gériiniimii {izerinde durulmaktadir. Ugiincii boliimde, zombi
sirketlerin ortaya cikis nedenlerini ifade eden potansiyel belirleyicilerine ve ekonomi
tizerindeki etkilerine iligkin teorik yapi ve ampirik ¢aligmalar ortaya konulmakta,
boylece ¢alisma sorusunun ve hipotezinin gelistirilmesi saglanmaktadir. Dérdiincti
boliimde, analizde kullanilan veri seti ve temel degiskenler a¢iklanmakta, zombi sirket
tanimina uygun olarak gelistirilen metodoloji sunularak, nihayetinde zombi sirketlerin
sektorler ve yillar itibariyle paylari, karakteristik 6zellikleri ve zombi statiisiiniin
kalicilig1 tespit edilmektedir. Ayni boliimde zombi sirketlerin saglikli sirketlerin
performansi tizerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in kullanilacak ekonometrik model
aciklanarak, analizden elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir. Sonug¢ ve

degerlendirme boliimiinde ise; calismanin temel sonuclar1 6zetlenmekte, bunlarin



Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ikarimlar: tartisilmakta ve politika yapicilara zombi

sirket sorununa iliskin yol gosterici olabilecek degerlendirmelerde bulunulmaktadir.



2. ZOMBI  SIRKETLERIN  TANIMLANMASI,  KARAKTERISTIK
OZELLIKLERI VE YAYGINLIGI

Calismanin bu bolimiinde bir sirketi zombi sirket olarak tanimlamak igin
gereken kriterler, bu sirketleri saglikli emsallerinden ayiran temel 6zellikler ve zombi

sirket yaygiliginin kiiresel 6lgekteki goriinlimii ele alinmaktadir.
2.1. Zombi Sirketlerin Tanimlanmasinda Kullamlan Yaklasimlar

Zombi sirketler, finansal yiikiimliiliiklerinin faizini 6deyebilmek i¢in birkag yil
iist liste miicadele etmis ve iyi isleyen, rekabetgi bir piyasada birlesme veya bolinme
yoluyla yeniden yapilanmayla ya da iflas veya batma yoluyla tasfiye edilerek
varliklarin1 sona erdirmeleri gerekirken, bunun yerine "canli" kalabilmeyi basarmis
sirketlerdir (Cella, 2020: 6). Aslinda iflas etme asamasina gelmis ve toparlanabilmek
i¢in ¢ok az umut vadeden bu sirketler, devletin veya borg veren kurumlarin zamaninda
ve uygun kosullarda sagladiklari yardimlarla, finansal yiikiimliliiklerinin bir
boliimiinii yerine getirme kabiliyeti kazanarak faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler.
Faaliyetlerinin devam etmesi sebebiyle de “yasayan 6lii” olarak kabul edilmektedirler
(Naimo ve Ogbeide, 2022: 141).

Genis bir tanimlamayla zombi sirketler; mali sicili zayif (Silva ve Gongalves,
2022: 2), cok diisiik tiretkenlik ve karlilik seviyesine sahip, faiz yilikiimliiliiklerini
yerine getirmede siirekli zorluk yasayan, (istisnai bir durgunluk ya da sistemik bir
krizin olmadigil) normal kosullar altinda rekabetci piyasadan c¢ekilmesi gereken
(Rodano ve Sette, 2019: 6), ancak c¢esitli finansal desteklerle faaliyetlerine devam
edebilen sirketlerdir (Altman vd., 2022: 2). Tiirkiye’nin On Birinci Kalkinma
Plani’nda da zombi sirketlerden bahsedilmekte ve bu sirketler; “Finansal sistemden
temin edilen krediler ile yasamay1 siirdiiren ancak verimlilik ve istthdam agisindan
ekonomiye katkilar1 yok denecek kadar diisiik olan ve ilerisi i¢in yiiksek kredi riski
tastyan KOBI’ler” olarak tanimlanmaktadir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce
Bagkanligi, 2019: 66).

Zombi sirketler hakkinda farkli tanimlamalar yapilmakla beraber, 6ziinde bu
sirketleri karakterize eden temel Ozellik olarak, finansal performansinin yetersiz
olmasmin yani sira finansal destegin varliginin da aranmasi konusunda giiniimiiz

arastirmacilar goris birligi saglamaktadir (Yamada vd., 2023: 3). Bu temel 6zellikten



biri olan yetersiz finansal performans, tipik olarak isletme girdilerini karsilamaya
yetecek seviyede getiri elde edilememesini ifade etmektedir. Uygulamada bu, isletme
karinin bir Olgiisiiniin (genellikle iscilere ve ara girdilere 6deme yapildiktan sonra
kalan marjmn), sermayenin karsilig1 olan faiz giderleri ile karsilagtirilmasi yoluyla
tespit edilmektedir (Rodano ve Sette, 2019: 5). Boylece, borglarin ana para
yukiimliiliikleri bir yana faiz 6demelerini dahi karsilamaya yetmeyecek bir getiri
diizeyinin varlig1 s6z konusu olmaktadir. Ancak tek bagina finansal sikinti i¢erisinde
bulunmak zombi sirket olmak igin yeterli goriilmemektedir. Kendi kendine yetememe
durumundaki sirkete, kredi kurumlar ve devlet destegi ile korunma saglanmasi, bir
baska ifadeyle finansal destegin bulunmasi da gerekmektedir (Wang vd., 2022: 3).
Dolayisiyla, her sikintili sirketin mutlaka zombi sirket olarak degerlendirilmesi

miimkiin degildir, zombi sirketler sikintili sirketlerin bir alt kiimesini olusturmaktadir.

Zombi sirketlerin ortaya ¢ikis nedenlerini ve ekonomi lizerindeki muhtemel
etkilerini arastirabilmek igin, Oncelikli olarak, hangi sirketlerin zombi olarak
nitelendirileceginin dogru tespit edilmesi énemli bir konudur. Bu sirketlerin tespit
edilmesinde uygulanacak kriterlerin se¢iminin, arastirma sonuglarini 6nemli dlgiide
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Literatiirde, zombi sirketlerin yetersiz finansal
performans gostermelerine ragmen, finansal destek alarak hayatta kalmay1 basaran
sirketler oldugu konusunda bir goriis birligi saglanmis olsa da bu tarifin nicel bir
tanima doniistiirilmesinde oldukga zorlanildigi ve fikir birligi saglanamadigi
goriilmektedir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 8). Calismalar kendine 6zgii sinirliliklara,
avantaj ve dezavantajlara sahip farkli tanimlar sunmakta ve bu tanimlara bagli olarak
farkli metodolojiler gelistirmektedirler. Zombi sirket tanimma uygun ydntemin
belirlenebilmesinde 6nemli olan, ele alinan arastirma sorusuna ve kullanilan veri
tabanina uygun bir yontemin belirlenmesi ve bu yontemin 6rneklemdeki tiim sirketleri

dogru kategoriye dahil edebilmeyi basarabilmesidir.

Zombi sirketlerin tanimlanmasinda, yararlanilan veri setindeki ve incelenen iilke
ekonomilerinin yapisindaki farkliliklara bagli olarak, temelde iki yaklasim etrafinda
toplanilmistir. Bunlar; sirketlerin siibvansiyonlu kredi kullandirilma yoluyla bankalar
tarafindan korunmalarina veya finansal tablo kalemlerinden elde edilen verilerle

hesaplanan bazi temel finansal gostergelerinde goriilen kalic1 zayifliklara dayanilarak



yapilan ayrimlardir (Acharya vd., 2022: 2). Asagida bu ayrimdan yola ¢ikilarak

yapilan siiflandirmaya yer verilmektedir.
2.1.1.Siibvansiyonlu Kredi Kullanma Y aklasimi

Zombi sirketleri tanimlamaya yonelik ilk yaklagim, Japonya’da yiiksek finansal
destek alan sirketler {lizerine arastirma yapan Caballero vd. (2008) tarafindan
gelistirilen ve literatiire "CHK Modeli" olarak gecen yaklasimdir. Bu yaklasimda,
toparlanma olasilig1 olmadigindan, normal rekabet kosullarinda piyasadan ¢ikmasi
gereken, ancak kredi verenlerin destegiyle piyasada kalmasina izin verilen sirketler
zombi girket olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim gergevesinde; sirketin avantajli faiz
oranlarindan siibvansiyonlu banka kredisi kullanip kullanmadigi, zombi olarak
nitelendirilmesinde  temel kriteri  olusturmaktadir. Dogrudan faiz  orani
stibvansiyonunu igeren kredi destegine odaklanan bu yaklasimda, sirketlerin fiilen
Odedikleri faiz tutarlari, sirketin borg yapisi ve sadece kredibilitesi yliksek miisterilere
uygulanan faiz oranina dayali olarak tahmin edilen minimum faiz 6demesi ile
karsilastirilmaktadir. Filen 6denen faizin hesaplanan minimum faiz 6demesinin altinda
olmasi, sirket tarafindan siibvansiyonlu kredi kullanildigi anlamina gelmektedir

(Caballero vd., 2008: 1949).

CHK yaklagiminda kullanilan, her bir sirketin beklenen minimum faiz 6demesi

asagidaki esitlik yoluyla hesaplanmaktadir:
* 1 5 .
Rie=75e-1BSiems + (55521 7les) BLieos + TCbsons yue X Tahvilye_y  (2.1)

BSit, BLitve Tahvili;sirasiyla t yilinin sonunda i sirketine ait kisa vadeli banka
kredileri (bir yildan az), uzun vadeli banka kredileri (bir yildan uzun) ve vadesi
gelmemis tahvilleri (doniistiiriilebilir ve varanta bagl tahviller dahil); rst, rlive rcbson
5 yit ise sirasiyla t yilinda kredibilitesi yiiksek miisterilere uygulanan ortalama kisa
vadeli faiz oranini, ortalama uzun vadeli faiz oranini ve t’den 6nceki son bes yilda
thra¢ edilen herhangi bir sirket tahviline uygulanan minimum kupon oranini temsil

etmektedir.

Eger bir sirket tarafindan fiilen 6denen faiz tutari, hesaplanan minimum faiz
tutarindan daha diistikse (Caballero vd., 2008: 1949); bir diger ifadeyle bir sirket



kredibilitesi yiiksek miisterilerden! daha diisiik bir maliyetle kredi saglamigsa (Wang
ve zhu, 2020: 7) zombi sirket olarak simiflandirilmaktadir. Siibvansiyonlu kredi
kullandig1 tahmin edilen ve bdylece zombi sirket olarak nitelendirilen bir sirketin
sagladig1 faiz siibvansiyonu (faiz farki) ise Es. 2.2 ile hesaplanmaktadir (Han vd.,
2020: 9):

Rit— Rip
BSi,t—1+ BLi,t—1+ BOndSi‘t_l

Faizfarki; = (2.2)

Rit, sirketlerin finansal yiikiimliilikleri karsiliginda fiilen 6dedikleri faiz tutarini
temsil etmektedir. Es. 2.2’nin payz1; fiilen 6denen faiz tutarindan, hesaplanan minimum
faiz 6demesinin diisiilmesi ile bulunan (R;; — R;;), sirketlerin bankalardan aldiklar:
faiz siibvansiyonu kotasin1 gostermektedir. Esitligin paydasi ise, sirketlerin donem
basindaki toplam borg yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir. Eger, faizfarkii< O ise, i
sirketinin faiz siibvansiyonu sagladigi kabul edilmekte ve sirket zombi olarak

siiflandirilmaktadir (Caballero vd., 2008: 1949).

CHK yaklasiminin arkasinda yatan temel fikir; sorunlu sirketlerin hayatta
kalabilmek i¢in 6nemli lglide faiz indirimi almis olmalar gerektigidir. Bu nedenle,
faiz 6demeleri saglikli sirketlerin faiz 6demelerinden daha diisiik olmalidir (Fukuda ve
Nakamura, 2011: 1126). Gergekten de Caballero vd. (2008), 1982-2002 yillart
arasinda 2 500’e¢ yakin Japon sirketinin verilerine dayanarak gergeklestirdikleri
arastirmalarinda, biiyilk bankalarin sorunlu sirketlere “zombi kredisi” olarak
adlandirilan bir uygulamayla, asir1 diisiikk faiz oranlarindan yiiksek tutarli borg

verdiklerini tespit etmislerdir.

Sirketleri  verimliliklerine veya karliliklarina bakarak degil, yalnizca
stibvansiyonlu kredi alip almadiklarina goére zombi olarak simiflandiran CHK
yaklagiminin avantaji, zombi sirketlerin ekonomi {izerindeki etkisini yansiz
degerlendirme imkani sunabilmesidir. Bu tanimlamanin yerine, sirketlerin faaliyet
sonuglart degerlendirilerek, daha diisiik performansli sirketlerin zombi olarak
belirlenmesi durumunda, tanim geregi zombi sirketlerin agirlikli oldugu sektdrlerin

daha diisiik karliliga ve muhtemelen diisiik biiyiimeye sahip oldugu sonucuna dogal

! Calismada kredi derecelendirme kuruluslari olan S&P, Moody's veya Fitch tarafindan yaymlanan
medyan notu en az AA olan sirketler, kredibilitesi yiiksek sirketler olarak degerlendirilmistir.
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olarak ulasilabilecektir. Finansal performansa odaklanmayan CHK yaklasimiyla bu

iliskinin dogrudan kabulii yerine, test edilmesi imkani1 dogmaktadir (Caballero vd.,
2008: 1947).

CHK vyaklasiminin dezavantaji ise, sirketlerin siibvansiyonlu kredi alip
almadigin1 tespit edebilmek icin, minimum faiz 6demesinin hesaplanmasinda
kullanilan faiz oraninin belirlenmesindeki, bir baska ifadeyle bir sirketin kredibilitesi
yuksek olsaydr 6deyecegi minimum piyasa faizinin tanimlanmasindaki giigliiktiir.
Bununla beraber, fiilen 6denen faiz tutarinin karsilastirilacagi minimum faiz tutariin
dogru hesaplanabilmesi igin, sirketlerin kullandiklar1 banka kredileri ile ihrag ettikleri
tahvil ve ticari senetler gibi diger bor¢lanma araglarinin tutarlart ve kesin vadeleri,
bunlara ait faiz 6demeleri hakkinda ¢ok ayrintili bilgilere gereksinim duyulmaktadir.
Caballero vd. (2008)’nin ¢alismalarinda, kredibilitesi yiiksek sirketlere ait referans faiz
oranini hesaplamanin miimkiin oldugu ve halka agik bilgilerin yer aldig1 borsada iglem
goren sirketlere odaklanilmis olmasi, yillik en fazla 2 500 sirketten olusan dar
kapsamli bir veri setinden yararlanilmasi, bu tespiti daha miimkiin hale getirmistir
(Gouveia ve Osterhold, 2018: 8). Dolayisiyla, farkli risklere sahip olan, bu nedenle
sirketlere farkli finansman yiikii getiren bor¢ kalemlerinin ve her birine ait faiz
O0demelerinin detaylandirilmadigi, vadelerinin anlasilamadigi finansal tablolardan
yararlanarak, halka a¢ik olmayan sirketlerin de yer aldig1 daha genis veri tabanlarina

bu yontemin uygulanmasi gii¢ ve hatta imkansiz goriilmektedir.

CHK yaklagiminin bir bagka eksik goriilen yani, zombi sirketlerin hatayla
saglikli sirket olarak siniflandirilmasina neden olabilmesidir (tip I hata). Bu sirketlerin
stibvansiyonlu kredi kullanmalari, her zaman asgari orandan daha diisiik bir orandan
kredi kullandiklar1 anlamina gelmemektedir. Mevcut kredilerin vadesinin piyasa faiz
oranlart iizerinden Otelenmesi, teminat tutarlarinda indirime gidilmesi gibi farkli
stibvansiyon yollar1 da bulunmaktadir. Dolayisiyla, sadece kullanilan kredinin faiz
oranina odaklanmak, aslinda finansal destek alan zombi sirket statiistindeki sirketlerin
disarida tutulmasina neden olabilecektir. Nitekim Fukuda ve Nakamura (2011)’nin
caligmalarinda, Japonya’da 6zellikle bankacilik krizi donemlerinde oldukca sagliksiz
sirketlere piyasada gecerli faiz oranlarindan siirekli yenilenen krediler verildigi,
dolayisiyla faiz orani iizerinden degil de vade agisindan destek saglandigi tespit

edilmistir.
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Kredibilitesi yiiksek miisterilerin, bankalarla uzun siireli iliskileri nedeniyle
asgari orandan daha diisiik bir faiz oranindan borglanabilmeleri miimkiin oldugundan,
CHK yaklagimi saglikli bir sirketi hatayla zombi olarak siniflandirabilmektedir (tip 11
hata)?. Aslinda, genel olarak borcun maliyeti bircok degiskene bagli oldugundan,
zombi sirket olmakla 6denen faiz orani arasindaki iliski o kadar net olamamaktadir.
Ozellikle zombi sirket taniminda, finansal performansin ihmal edilmesi, yiiksek
performans gosteren sirketlerin de zombi kategorisine dahil edilmesi hatasina neden
olabilmektedir. Ancak, Hoshi ve Kim (2012)’e gdre; tip II hatas1 Japonya i¢in biiyiik
bir sorun olarak goriilmemektedir®. Yaklasimda saglikli bir sirketin hatayla zombi
olarak siniflandirilmasina neden olabilecek bir diger durum ise, Es. 2.1’de borg
ylikimliiliiklerinin hesap yilinin basindaki degerinin dikkate alinarak hesaplama
yapiliyor olmasidir. Eger saglikli bir sirket borg yiikiimliiliiklerini hesap yilinin i¢inde
Odiiyorsa, o yila ait faiz oraninin oldugundan daha diisiik hesaplanabilmesi ve sirketin

faiz orani siibvansiyonu aliyor goriinmesi miimkiindiir (Caballero vd., 2008: 1952).

CHK yaklasiminin neden olacagi tip I ve tip II hatalarindan kaginabilmek igin,
Fukuda ve Nakamura (2011) ¢alismalarinda, bu yonteme ilave kriterler getirerek, yeni
bir zombi sirket tanimlama modeli gelistirmislerdir. Onlara gore 2000°li yillarda
Japonya’da, temerriit riski diisiik itibarli sirketler de dahil olmak {izere bir¢ok sirketin
yararlanmasina izin verilen niceliksel genisletici para politikasi izlendiginden,
minimum oranin altindaki faiz oranlari, zombi sirketleri temsil etmek i¢in yetersiz
kalmaktadir (Rashid vd., 2022: 4). Ciinkii uygulanan para politikasi, bankalar
arasindaki rekabeti yogunlastirmis ve dolayisiyla bor¢ verme faiz oranlari asagi
yonli ivmelemistir (Goto ve Wilbur, 2019: 7). Hatta giiniimiizde faiz oranlarinin uzun
donemler boyunca ¢ok diislik olmas1 da slibvansiyonlu bor¢ verme oranlarinin sifira
yakin ve hatta negatif olmasini gerektireceginden, bu yontemin uygulanmasin
siirlamaktadir (DeMartiis ve Peter, 2021: 46). Dolayisiyla, zombi sirket olarak
tanimlanabilmek i¢in tek basina asgari tutarin altinda faiz 6deniyor olmasi sart1 artik

yeterli gériillmemektedir.

2 Caballero vd. (2008) calismasinda bu hatadan bahsedilmis, tahvil derecelendirmesi yiiksek olan
sirketler hesaplama diginda tutularak bu hatanin azaltilabilecegi belirtilmistir.

3Yazarlar Caballero vd. (2008) tarafindan kullanilan yontemin, saglikli sirketleri hatayla zombi olarak
smiflandirip siniflandirmadigini gérmek icin, kredi notu AA ve iizeri olan ve 6rnekleme dahil edilen
sirketleri incelemislerdir. Bu inceleme sonucunda, bu kategoriye giren 26 sirketin, bes yil boyunca
(1997- 2001) sadece bir tanesinin zombi girket olarak yanls simiflandirildigini tespit etmislerdir.
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Fukuda ve Nakamura (2011) tarafindan gelistirilen ve literatiire "FNCHK
yaklasimi" olarak gegen modelde; zombi sirketlerin varligin1 daha dogru bir sekilde

Olcebilmek i¢in getirilen ilave kriterler soyledir:

I. Karlilik kriteri: Elde edilen faaliyet kar faiz 6demesinin altinda olmalidir,
ii.  Yenilenen kredi kriteri: Kaldirag oran1 %50’den fazla ve cari yilda alinan

kredi miktar1 6nceki yilda alinan kredi miktarindan fazla olmalidir.

CHK modeline karlilik kriteri, vergi oncesi karn saglikli sirketlerde hicbir
zaman negatif olmamasi gerektigi fikrinden hareketle getirilmistir. Yiiksek kaldiragh
ve dis bor¢lanmalarim stirekli artiran sirketlerin zombi sayilmasi i¢in de yenilenen
kredi kriteri ilave edilmistir. Boylece, FNCHK yaklagiminin temel mantigi; negatif
vergi oncesi kar1 ve yiiksek dis borcu olan sirketlerin yeni kredi alabilmelerinin zor
olmasi ve buna ragmen hala alabiliyorlarsa zombi sirket olma olasiliklariin yiiksek
oldugu diistincesinde yatmaktadir (Fukuda ve Nakamura, 2011). Ayni1 zamanda,
finansal a¢idan sikintili bir sirketin kredi kurumlari tarafindan korunmasinin yalnizca
faiz orani slibvansiyonu ile saglanamayacagi, bu sirketlere geri 6demede zorluklarla
karsilagtiklar1 donemlerde piyasada gegerli faiz oranlarindan yenilenen krediler de
verilebilecegi fikri desteklenmistir (Wang ve Zhu, 2020: 9).

CHK modelinin degistirilmis bir versiyonu olarak hizla popiilerlik kazanan
(Rashid vd., 2022: 4) FNCHK modeli, zombi sirketler i¢in daha iyi bir resim sunsa da
ilave kriterlerin faaliyet hayati boyunca sadece bir donemde geg¢ici olarak saglanmis
olmasi halinde, saglikl bir sirketin zombi olarak tanimlanmasina neden olabilecektir.
Nitekim Imai (2016), FNCHK yaklasiminin da zombi sirketlerin tanimlanmasinda en
uygun yontem olamayacagini, ¢iinkii karlardaki gecici bir diisiisiin zombilik sinyali
olarak yanlis yorumlanabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, zombi sirketleri
tanimlamak i¢in statik bir yaklagimdan ziyade kosullara uygun dinamik bir yaklasimin
uygulanmasimi savunmustur. Bu kapsamda, FNCHK modelindeki finansal destek
kriteri degistirilmemis, sadece karlilik kriteri degistirilerek “diizeltilmis kar kriteri”
gelistirilmistir. Boylece bir sirketin asagidaki dinamik kosulu saglamasi halinde,
diizeltilmis kar kosulunu yerine getirecegi ve zombi sirket olarak tanimlanacagi

belirtilmistir (Imai, 2016: 95):

T =o(FVOK;t—m — R} s_m) <O (2.3)
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Es. 2.3’te T'nin 0'a esit olmast durumunda, bu kosul FNCHK modelindeki
karlilik kriterine karsilik gelmektedir. Ancak caligmada ii¢ yil boyunca hesaplanan
diizeltilmis karin negatif olmasi istenildiginden T=3 dikkate alinmistir. Baska bir
acidan ifade edilmesi gerekirse, elde edilen faiz ve vergi oncesi karin (FVOK) faiz
O0demelerinden daha diisiik olmasi kosulunun ii¢ y1l boyunca saglanmis olmasi sarti

aranmistir.

FNCHK yaklasimina getirilen elestiriler, Imai (2016) tarafindan da yapildig
tizere, kullanilan modele ilave kriterler getirilerek farkli versiyonlarinin gelistirilmesi
sonucunu dogurmustur. Bu kapsamda Wang ve Zhu (2020) calismalarinda; Cin’de
faaliyet gosteren zombi sirketlerin 6nemli bir 6zelligi olan Cin hiikiimeti tarafindan
asir1 derecede korunmalarinin da hesaba katilmasi gerektigini belirtmisler ve modelde
kredi kurumlarinca saglanan siibvansiyona ilave olarak devlet siibvansiyonlarini da
dikkate almislardir. Modele gore; bir sirketin vergi sonrasi kari, devlet siibvansiyonu
miktar1 diistilmeden 6nce pozitif ve diisiildiikten sonra negatifse ve finansal kaldirac
%350'y1 asiyorsa, bu sirket zombi olarak siniflandirilmistir. Daha detayl bakildiginda
bu sirketler finansal tablolarina gore karli goriinmekle birlikte, hayatta kalmak ve
faaliyetlerini stirdiirmek i¢in esas olarak devlet siibvansiyonlarina bagli olmaktadir.
Bununla beraber, FNCHK yaklasimina yapilan elestirilerden biri olan, ekonomik
dongiisellikten kaynaklanabilecek tek seferlik bir olumsuzlugun, sirketi zombi olarak
hatali tanimlamasindan kaginmak i¢in, son adimda, bir sirketin yalnizca iki yil ist liste
belirtilen kriterleri saglamasi halinde zombi sirket olarak tanimlanacagi ifade

edilmistir.

Cin'de faaliyet gosteren sagliksiz sirketlerin hayatta kalarak zombi sirkete
dontismelerinde devlet siibvansiyonlarinin 6nemli bir faktor olarak goriilmesi
sebebiyle, Geng vd. (2021) de, FNCHK vyaklasiminda kullanilan Kkarlilik Kriterini
degistirmek suretiyle bir model olusturmuslardir. Bu modelde, FNCHK yaklagiminda
faiz 6demelerinin karsilastirilmasinda kullanilan kar tutar1 olarak; sirket karmndan
devlet siibvansiyonlarinin diisiilmesi yoluyla hesaplanan kar tutari, bir bagka ifadeyle
siibvansiyondan arindirilmis kar dikkate alinmistir. Genel kani, bu sirketlerin mali
tablolarinda yer alan karin, ger¢ek kar1 yansitmadigi yoniindedir. Ciinkii bu sirketler
mali yardim, vergi indirimi ve diger siibvansiyonlar yoluyla pozitif kar elde

edebilmektedir. Bu nedenle siibvansiyondan arindiritlmamis karin dikkate alinmasi,
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zombi sirketlerin oldugundan daha diisiik tahmin edilmesine yol agabilmektedir (Binh
vd., 2020: 2).

Zombi girketlerin tanimlanmasinda CHK yaklasiminin yetersizliklerinin
giderilmesi amaciyla getirilen ancak FNCHK yaklagim1 kadar genis kullanim alanina
sahip olmayan bir baska yontem ise Hoshi ve Kim (2012) tarafindan gelistirilmistir.
Yazarlar, Koreli sirketler {izerine yaptiklar1 analizde, CHK yaklasimindan
yararlanilmasi halinde yiiksek performans gosteren sirketlerin zombi olarak hatali
smiflandirildigini tespit etmislerdir. Bu nedenle hem finansal destek alan hem de
diisiik performans gosteren sirketlerin zombi olarak nitelendirilmesi gerektigi
vurgulanmis ve CHK modelindeki kriterlere ilave olarak asagidaki iki kriterin

eklendigi yontem uygulanmistir:

I. Finansman giderlerinin net satiglara orani %5’ten biiyiik ve
Ii.  Bir onceki yila gore banka kredilerindeki artis tutarinin, kisa ve uzun
vadeli banka kredisi toplamina orani %10’dan biiyiik olan sirketler zombi sirket

say1lmiglardir.

Hoshi ve Kim (2012) tarafindan gelistirilen zombi taniminda kullanilan ilk
kriter, saglikli sirketlerin hatayla zombi sayilmalarini engellemek i¢in getirilmistir. Bu
kriter, diisiik performansin bir gostergesi olarak kabul edilmis ve zombi sirketlerin
diisiik performansa sahip olduklar belirtilmistir. Tanimlamada kullanilan ikinci Kriter
ise bankalardan alinan finansal yardimin bir 6l¢iistinii temsil etmektedir. Dolayisiyla,
diisiik performans gostermesine ragmen, finansal destek almaya devam eden sirketler

zombi olarak kabul edilmistir.
2.1.2.Finansal Performans Yaklasimi

Zombi sirketlerin sadece siibvansiyonlu banka kredisinden yararlanip
yararlanmadigima gore belirlenemeyecegi fikrinden hareket edilerek (Rashid vd.,
2022: 3), bu sirketleri saglikli sirketlerden ayirt edebilmek amaciyla gelistirilen ikinci
yaklasim, dogrudan finansal tablo verilerine odaklanilan yaklagimdir. Birgok
ekonomide ilk yaklagimin gerektirdigi banka-sirket iligkisine ait detayl bilgilerin elde
edilmesinin kolay olmamasi, sadece finansal tablolarda yer alan verilere dayal

yontemlerin kullanilmaya baslanmasina neden olmustur. Bu gelisme, zombi sirket
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calismalarinin uygulama alaninin genislemesine de 6nemli bir katki saglamistir

(Sahin, 2023: 17).

Siibvansiyonlu kredi kullanma yaklasimi, Japonya’daki zombi sirketler tizerine
yapilan ve literatliriin baslangici kabul edilen g¢aligmalarda kullanilmasina karsin;
finansal oranlarin temel alindig1 finansal performans yaklagiminin ise daha ¢ok, zombi
sirketlerin avantajli faiz oranlari ile iliskilendirilmedigi basta Avrupa iilkeleri ve ABD
olmak tizere diger ekonomiler iizerinde yapilan c¢alismalarda kullanildigi da
goriilmektedir (McGowan vd., 2017a: 15). Finansal performansin dikkate alindig1 bu
yaklagimda, finansal tablo analizi yoluyla zombi sirketleri tanimlamak i¢in bir dizi kilit
gostergeden yararlanilmaktadir. Temel olarak, diisiik performans gosteren ve yiiksek
kaldira¢ oranina sahip sirketler zombi sirket sayilmakta ve bu tanimdan yola ¢ikilarak

faiz karsilama oran1 (FKO) temel kriter olarak kullanilmaktadir.

Sirketlerin bir déonem boyunca elde ettikleri faaliyet karlarmin o donemde
Odedikleri finansman giderlerine oranini ifade eden ve finansal performans
yaklasiminin temel kriteri olan FKO’nun, zombi sirketlerin tanimlanmasinda Kilit
gosterge haline gelmesi, Giiney Kore Merkez Bankasi tarafindan 2013 yilinda
yaymlanan Finansal Istikrar Raporu’na kadar dayanmaktadir. Bu raporda % 100’iin
altinda FKO’ya sahip sirketler, baska bir ifadeyle faiz giderlerini karsilamaya yetecek
diizeyde FVOK elde edemeyen sirketler, risk altindaki sirketler olarak tanimlanmistir.®
Boylece rapor, daha sonra zombi sirketler tizerinde yapilan birgok c¢alismada bu
oranin, zombi sirketlerin belirlenmesinde temel oran olarak kullanilmasina onciilitk
etmistir. Arastirmacilar, bu orana ilave olarak farkli finansal oranlar da segerek,
arastirma alanina (iilke, sektdr, ekonomik yapi1 vs.) gore farklilasan g¢esitli modeller
gelistirmiglerdir (DeMartiis ve Peter, 2021: 46). Zombi sirketlerin tanimlanmasinda
FKO’nun dikkate alinmasinin sagladigi birtakim avantajlar asagidaki gibi siralanabilir

(McGowan vd., 2017a: 15, Hallak vd., 2018: 5; Rashid vd., 2022: 3):

) FKO, farkli iilke ekonomileri arasinda karsilastirma yapma olanagini
giiclendirmektedir. Ciinkii her iilkedeki sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri

kazanclara ve kullaniyorlarsa borg yiikiimliiliikkleri karsiliginda 6demis olduklar1 faiz

4 Giiney Kore Merkez Bankasi Raporu’nda zombi sirketler terimi kullanilmamisg, bunun yerine onlardan
"marjinal girketler" olarak bahsedilmistir.
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giderlerine finansal tablolarindan erismek miimkiindiir, dolayisiyla finansal tablo
hazirlayan tiim sirketler i¢cin FKO hesaplanabilir,

i)  FKO, zombi sirketleri hayatta tutan siibvansiyonlu krediler disindaki diger
destek kanallarini da dikkate almaktadir. Ornegin, isletmelere verilen devlet
stibvansiyonu, zayif iflas rejimleri, gevsek para politikasinin yarattigi diisiik faizler,
tedarikc¢ilerden saglanan krediler gibi banka destegi disindaki diger desteklerin de bu
sirketlerin varlig1 lizerindeki etkisini 6l¢ebilmektedir,

i) Uzun yillardir sirketlerin kredi geri 6deme kapasitesini tahmin etmek i¢in
kredi analistleri tarafindan bu oran yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla
sirketlerin finansal sikintisinin temsilinde 6nemli bir gosterge olma O6zelligini

korumaktadir.

Giiney Kore Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan raporda yapilan
tanimlamadan yola ¢ikilarak, Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD)
biinyesinde hazirlanan bir c¢alismada, faaliyet karlarinin faiz 6demeleri ile
karsilastirildigt FKO, yas kriteri eklenerek zombi sirketlerin belirlenmesinde
kullanilmisgtir. Yakin zamana kadar yapilan bir¢ok ¢alismada da kullanilan yonteme
gore, tim girdiler i¢in O6deme yapildiktan sonra elde kalan kazancin, faiz
yikimliiliiklerini kargilamada yetersiz kalmasi ve yas itibariyle olgunluk, zombi
sirketlerin temel karakteristik ozelligi olarak dikkate alinmistir. Bu ¢er¢evede, bir
sirketin to doneminde zombi sirket olarak tanimlanmasi i¢in asagidaki iki kosulun

gerceklesmesi gerekmektedir (McGowan vd., 2017a ve 2017D):

i)  Faaliyet karmnin faiz 6demelerine orani olarak hesaplanan FKO’nun
birbirini izleyen {i¢ yil boyunca birden az olmasi (t-2, t-1, to),

i)  Sirketin 10 yasinda ya da daha biiyiik olmasi gerekmektedir.

FKO’nun payini olusturan faaliyet kari, amortisman ve itfa paylar diisiildiikten
sonra kalan kari, bir baska ifadeyle FVOK’ii temsil etmektedir. Asgari 10 yasinda
olunmasi sarti, yasam dongiilerinin ilk yillarinda bulunan, yatirimlarinin getiri
saglamasi ve yeterli miisteriye ulasarak piyasada tutunmasi i¢cin daha zamana ihtiyaci
olan ve bu nedenle kolayca negatif faaliyet kar1 elde edebilecek gen¢ ve dinamik
sirketlerin hatayla zombi olarak siniflandirilmalarin1 engellemek igin getirilmistir.
Cilinkii heniiz yeterli faaliyet kar1 elde edemeyen bu sirketler i¢in hesaplanan FKO’nun

birin altinda gerceklesme olasiligi yiiksektir. Belirtilen sartlarin {i¢ yil st {iste
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saglanmasi kosulu ise, konjonktiirel etkilerden kaynakli tek bir donemlik gegici

bozulmalar1 dikkate almamay1 amag¢lamaktadir (McGowan vd, 2017a: 16).

McGowan vd. (2017a) tarafindan gelistirilen yontem, gegmis donemlerde elde
edilen diisiik karlilik durumuna odaklanmaktadir. Sirketlerin gegmisteki karliliginin
diisiik olmasi, kurumsal yeniden yapilandirma siirecinde olunmasi veya gelecekte
yiiksek karlar saglayabilecek yeni yatirimlara girisilmis olmasi nedenlerinden
kaynaklaniyor olabilir. Bu ylizden, sirketlerin sadece geg¢mis performanslarina
odaklanmanin hatal1 tespitlere gotiirebilecegini ifade eden Banerjee ve Hofmann
(2018), bir sirketin zombi olarak tanimlanmasi i¢in yatirimeilarin goziinde daha diisiik
karlilik ve biiyiime potansiyeline sahip olmasi gerekliligini de dikkate alan bir yontem
gelistirmislerdir. McGowan vd. (2017a)’nin zombi tanimlama kriterlerine ilave olarak,
calismalarinda yararlandiklar1 veri tabaninin sadece borsada islem goren sirketleri
kapsamasinin sagladigi kolaylikla, sirketin varliklarinin piyasa degerinin varliklarinin
defter degerine oranini temsil eden Tobin Q oraninin sektér medyaninin altinda olmasi
gerekliligini de eklemislerdir. Ciinkii diisiik Tobin Q oraninin temsil ettigi diisiik 6z
sermaye degerlemesi, sirketin gelecekteki biiyiime potansiyelinin diisiik beklendigini

gostermektedir (Banerjee ve Hofmann, 2018)

Zombi taniminda diisiik Tobin Q oraninin kullanilmasinin arkasinda yatan
neden, uzunca bir siire kar elde edemeyen ve borsa degerlemesi gelecekte de kar elde
edemeyecegini gosteren sirketlerin, normal sartlar altinda piyasadan c¢ikmalari
gerektigidir. Eger sirket buna ragmen varhi@ini siirdiiriiyorsa, zombi olarak
nitelendirilmelidir. Yazarlar daha sonraki c¢alismalarinda, kar elde etmek i¢in biraz
1sinma siiresine ihtiya¢ duyan ve piyasa tarafindan gelecekte karli olacagi beklenen
geng sirketlerin zombi olarak hatali siniflandirilmalarini 6nlemeye yardimci olmak
amaciyla da Tobin Q oraninin kullanilmasimin yeterli olacag: fikrini savunmus ve

zombi sirket tanimlama kriterlerinden on yas sartin1 ¢ikarmiglardir (Banerjee ve

Hofmann, 2020).

McGowan vd. (2017a) tarafindan kullanilan yontemin tek basina zombi
tanimlamasinda agresif sonuglar doguracagina, baska bir anlattimla zombi sirket
varliginin  oldugundan fazla tahmin edilmesine neden olabilecegine yonelik
endiselerden bir digeri, satiglar ve karlar {izerindeki gegici soklardan ve bir sirketin

temerriide diismesine neden olacak kadar siddetli olmayan faiz 6demelerinde kisa
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vadeli bir artigtan kaynakli olarak FKO’nun diisiik olabilecegidir. Bu sebeple Altman
vd. (2022), temerriit/iflas tahmin modellerinden biri olan Z skor modelini ve halka agik
olmayan imalat dis1 sirketlere de uygulanabilen Z’” skor modelini kullanarak ikinci bir

filtre uygulamislardir. Buna gdre bir sirketin zombi sayilabilmesi i¢in:
I. FKO’nun ii¢ yillik hareketli ortalamas1 birden kiictik,

ii. Ug yillik hareketli ortalama Z Skoru veya Z’’ Skoru sifirin altinda

olmalidir.

Altman vd. (2022) tarafindan gelistirilen yontemde dikkate alinan Z skor
degerlerinin, neden sifirin altinda olmasi gerektigi, yine yazarlar tarafindan yapilan bir
arastirmaya dayandirilmistir. Calismada, 1992°den 2020’ye kadar Standart & Poor’s
tarafindan derecelendirilen tiim ABD sirketlerinin Z skoru ve 1996’dan 2020’ye kadar
7’ skoru hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore, incelenen sirketlerden temerriide
diismiis olanlarin yaklasik olarak sifir seviyesinde Z ve Z’’ skoruna sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgudan yola ¢ikilarak, zombi tanimlamasinda da ilgili skorlarin sifirin

altinda gerceklesmis olmasi sartlar1 aranmaistir.

Finansal tablo verilerinden yararlanilarak zombi sirketlerin tespit edilmesinde
FKO’nun bir gosterge olarak kullanilmasma getirilen herhangi bir karsit goriis
bulunmasa da bu oranin hesaplanmasinda kullanilan faaliyet Olciisii olarak hangi
faaliyet karinin dikkate alinacagi hususunda ayriliklar yasanmaktadir. Yararlanilan
veri setinin sagladig1 olanaklar gergevesinde, faaliyet dl¢iisii olarak FVOK yerine faiz,
amortisman ve vergi dncesi kar tutarmimn (FAVOK) kullanilmasinin daha giivenilir
sonuclar saglayacagi da savunulmaktadir. Hatta FAVOK yerine FVOK tutarmin
kullanmasimin bazi istenmeyen sonuglar dogurabilecegi soyle ifade edilmektedir

(Rodano ve Sette, 2019: 6):

i.  Onceki yillarda yogun yatirim harcamasi yapan ve bu yatirim harcamasini
(6rnegin vergi indirimlerinden yararlanmak i¢in) hizli bir sekilde amortismana tabi
tutan sirketlerin FVOK tutarlan diisiik gercekleseceginden, bu sirketlerin zombi olarak
smiflandirilmasi daha olasidir. Béylece, zombi sirket pay1 olmasi gerekenden daha

fazla hesaplanabilecektir,

ii.  Sirketlerin gelecekteki performansini tahmin etmede daha basarisizdir,
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lii.  Uygulanan muhasebe politikalarina bagli olarak amortisman ayirma
yontemlerindeki farkliliklar gibi nedenlerle iilkeler arasi karsilastirmalar i¢in uygun
degildir.

Sagladig1 avantajlara ragmen, ilgili donemde ayrilan amortisman ve itfa paylari
tutarlarina erisim imkaninin sinirlt olmasi nedeniyle, literatiirde faaliyet 6l¢iisii olarak
agirlikli bir bigimde FVOK tutarinin dikkate alindigi goriilmektedir. Bu tez
calismasinda yararlanilan veri setinde her bir donemde ne kadar amortisman gideri
ayrildigina iliskin bilgiler yer almadigindan, FKO’nun hesaplanmasinda FVOK tutari
dikkate alinacaktir. Ancak, daha sonra agiklanacagi iizere, zombi sirket tanimlama
yontemine getirilen yatirim sart1 ile yiiksek yatirim yapan ve dolayisiyla ayirdiklar
amortisman tutar1 yliksek olan sirketler zaten zombi olarak siniflandirilmayacagi igin,
hatayla saglikli sirketleri zombi olarak tanimlama sorununun yasanmasi

engellenecektir.

McGowan vd. (2017a) tarafindan gelistirilen yaklasim dikkat edilirse, zombi
sirketleri diislik faiz oranlarindan siibvansiyonlu banka kredisi alan sirketler olarak
tanimlayan Caballero vd. (2008) nin siibvansiyonlu kredi yaklagimiyla ¢elismektedir.
Saglikli sirketlere nazaran daha diisiik faiz oranlarindan kredi kullandig1 kabul edilen
bu sirketlerin 6deyecekleri faiz tutarlarinin da diisiik olmasi bekleneceginden, zombi
sirketlerin sadece FKO kullanilarak tespit edilememeleri gerekmektedir (Storz vd.,
2017: 14). Ciinkii diistik faiz 6demesi, ayn faaliyet kar1 seviyesinde daha yiiksek FKO
elde edilmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, avantajli faiz oranindan yararlanarak
stibvansiyonlu banka kredisi kullanan sagliksiz sirketleri hata ile saglkli sirket
kategorisine dahil etmemek i¢in, FKO yerine faiz 6demelerine ilave olarak ana para
O0demelerinin de dikkate alindig1 ve sirketin borg¢larini geri 6deme kabiliyetini 6lgen
borg servis oranini kullanan c¢aligmalara da rastlanilmaktadir. Storz vd. (2017), yedi
Avrupa lilkesinden olusan genis bir {lilke drnegi ilizerinde gerceklestirdikleri analizde,
borg servis oranini dikkate alan bir model kullanmislardir. Bu modele gore, bir sirketin
zombi sirket olarak tanimlanabilmesi i¢in asagidaki sartlar1 en az iki yil ist iiste

saglamis olmas1 gerekmektedir:
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I. Varlik getirisi negatif®,
ii.  Net yatirimlari negatif ve

iii.  Borg servis oran1 (FAVOK/Toplam Borg Yiikiimliiliikleri) % 5’ten diisiik

olmalidir.

Storz vd. (2017) tarafindan gelistirilen modelde FKO’ya alternatif olarak ortaya
atilan borg servis oraninin yani sira dikkat ¢ekici bir diger yenilik ise zombi sirketlerin
net yatirimlarinin negatif olmasinin beklenilmesidir. Bdylece, gecici olarak faiz
O0demelerinden daha diisiik getiri saglayan geng ve biiyliyen sirketlerin zombi
kategorisine dahil edilmemesi amaciyla, McGowan vd. (2017a) ile getirilen 10 yas
kurali yerine bu kriter ile ayni amag¢ saglanmaya calisilmaktadir. Bu diisiinceden
hareket edilerek bu tez ¢alismasinda da zombi sirketlerin tespiti amaciyla kullanilan
yonteme, biiyliyen saglikli sirketlerin hatayla zombi olarak tanimlanmasinin
engellenmesi i¢in Storz vd. (2017)’nin calismasinda kullanilan negatif yatirim

kriterinden yola ¢ikilarak ilave yatirim sart1 eklenmistir.

Storz vd. (2017) tarafindan ortaya atilan zombi sirket tanimi daha sonra,
Logarustic ve Kristic (2022)’in ¢alismalarinda dikkate aldiklar1 asagidaki tig kriter ile

gelistirilmistir:
I. Varlik getirisi negatif,
ii.  Net yatirimlari negatif ve

iii. FKO’su 1,5’ten disik olan sirketler zombi sirket olarak

degerlendirilmistir.

Logarustic ve Kristic (2022), ilk iki kriterin hem zombi sirketlerin karli
olmadiklarina ve amortismanlarinin {izerinde yatirim yapamadiklarina isaret ettigini,
hem de geng sirketlerin hatayla zombi kategorisine dahil edilmemesini garanti ettigini
belirtmistir. Diger taraftan literatiirdeki 6nceki ¢caligmalardan farkli bir bigimde, asgari
FKO seviyesi olarak 1 yerine, kredi kurumlarinin yiiksek riskli gordiikleri i¢in bir
sirkete nakit destegi saglamaktan ¢ekindikleri kritik deger olan 1,5’in seg¢ildigi ifade

edilmistir.

SVarlik getirisi, net gelirin varlik toplamina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bir sirketin kar elde etmek
icin varliklarini ne kadar etkin kullandigini1 lgmektedir (Storz vd., 2017).
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Zombi sirketlerin finansal korumasimin sadece banka toleransindan kaynakli
olmadigi, aynm1 zamanda her tiirli alacaklidan (6zellikle tedarikgilerden) geldigi
varsayimina dayanarak, FKO yerine tiim borglarin aktife orani olan kaldiracin dikkate
alindig1 tanimlamalar da kullanilmaktadir. Schivardi vd. (2017) yaptiklar1 analizde, bir
sirketin zombi sgirket olarak kabul edilmesi i¢in asagidaki iki kosulu birlikte

saglamalarini istemislerdir:
i.  Aktif karlilig1 referans faiz oranindan diisiik olmalidir,

li.  Kaldirag orani, bir dnceki kosulu saglayan sirketlerin kaldirag medyaninin

uzerinde olmalidir.

Schivardi vd. (2017)’nin zombi sirket tanimlamasinda kullandiklar1 aktif
karliigi, FAVOK tutarmin aktif toplamina oranmin ii¢ yillik hareketli ortalamasi
olarak hesaplanirken; referans faiz orani, Altman Z Skor analizi sonucuna gore
giivenilir kabul edilen sirketlere, ayn1 donemde saglanan yeni kredilere uygulanan faiz

orani olarak dikkate alinmustir.

Zhu vd. (2019) daha sonra, Schivardi vd. (2017)’nin zombi sirket tanimini
genisletmislerdir. Onlarin ortaya koyduklar1 iki kritere ilave olarak, sirketin bes
yasindan daha biiyiik olmasi kosulunu eklemislerdir. Yas kriterinin getirilmesinin
nedeni olarak, geng sirketlerin yatirim projelerinin getiri saglamasi i¢in zamana ihtiyag
duymalar1 ve bes yasin OECD tarafindan hizli biiyliyen geng sirketler i¢in tanimlanmis

yas sinir1 olmasi gosterilmistir.

Finansal performansa gore yapilan zombi sirket taniminda, en u¢ noktadaki tiirti
ise, negatif 6z sermayeli sirketler olusturmaktadir. Urionabarrenetxea vd. (2018),
calismalarinda negatif 6z sermayeli sirketleri zombi sirket olarak kabul etmisler ve
gerekcee olarak, literatiirde agirlikli olarak belirtildigi gibi korumanin sadece bankalar
tarafindan saglanmayacagini, aym1 zamanda banka disindaki diger alacaklilar
tarafindan da saglanabilecegini ileri siirmiislerdir. Ozellikle, sirkete yaptiklari
yatirrmlart negatif deger aldigindan kaybedecek bir seyi kalmayan hissedarlarin,
ekonomi {izerinde olumsuz sonuglar dogurabilecek ¢ok daha riskli pozisyonlar ve
firsatgr davraniglar benimsemeye motive olacaklart diisiiniildiigiinde, bu u¢ tanim
sonucu elde edilecek zombi sirketlerin ¢ok ciddi etkiler meydana getirebilecegi de

vurgulanmigtir. Benzer sekilde, San-Jose vd. (2021) de, Ispanya iizerine yaptiklari
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analizde, varliklarinin net defter degeri toplam ytkiimliiliikklerinin altinda olan, bu
nedenle sirketin tasfiyesi ve varliklarinin nakde cevrilmesinden sonra alacaklilarin
verdikleri kredilerin tamamini geri alamayacaklar1 sirketleri zombi sirket olarak

nitelendirmislerdir.
2.2. Zombi Sirketlerin Karakteristik Ozellikleri

Boliim 2.1°de yapilan zombi sirket tanimlari, bu sirketlerin tasimalar1 gereken
temel niteliklere dair genel bir bakis sunmaktadir. Bu bdliimde ise zombi sirketlerin
anatomisinin ortaya konulmasi amaciyla, bu sirketleri zombi olmayan (saglikli)
sirketlerden ayiran belirgin karakteristik ozellikler finansal ve finansal olmayan

ozellikler bagligi altinda ortaya konulmaktadir.

Zombi sirket literatiiriindeki Onceki calismalar, sirketlerin tasidiklari
karakteristik ~ Ozelliklerin zombi sirkete doniisme olasiligini  tetikledigini
gostermislerdir (Rashid vd., 2022: 2). Yapilan g¢alismalarda genel olarak, zombi
sirketlerin belirgin karakteristik 6zellikleri konusunda her tilkenin kendi ekonomik
yapisina, gelismiglik diizeyine, sirket yapilarina bagh olarak farkli ancak anlamli,
aciklanabilir ¢gikarimlarda bulunulmustur (Gouveia ve Osterhold, 2018: 8). Zombi
sirketlerin ayirt edici 6zelliklerinin ortaya konulmasi, bu sirketlerin 6nceden fark

edilmesinde ve erken asamada miicadelede basar1 sansini1 artiracaktir.

2.2.1. Finansal Ozellikler

Karlilik, teknik likidite, finansal kaldirag ve varlik kullanimindaki etkinlik gibi
bazi finansal gostergelerde goriilen zayifliklar, zombi sirketlerin belirgin 6zellikleri
arasinda sayilmaktadir (Sahin, 2023: 9). Yapilan calismalar belirli bir iilke ve
sektordeki zombi sirketlerin, birgok acidan ayni iilke ve sektordeki zombi olmayan
sirketlere gore onemli 6l¢iide daha zay1f finansal gostergelere sahip olduklarini ortaya
koymaktadir (Albuquerque ve Iyer, 2023: 19). Bu bdliimde zombi sirketlerin zombi

olmayan emsallerinden finansal agidan ayristig1 yonler ele alinmaktadir.

2.2.1.1. Teknik likidite

Likidite durumu, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii saptamak, diger bir
deyisle likidite riskini degerlendirmek amaciyla kullanilan bir géstergedir. Eger sirket

faaliyetlerini siirdiirecekse, bir diger ifadeyle yasamaya devam edecekse; yonetimden
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sorumlu olanlarin, sirketin vadesi gelen borglarin1 derhal 6deyebilme yetenegini
degerlendirmeleri gerekmektedir. Ayrica, sirkete kredi verenlerin de alacaklarini tahsil
edememe gibi bir durumla karsilasmamak i¢in sirketin likidite durumunu yakindan
gozlemlemeleri Onemlidir. Ciinkii likiditenin azalmasi, bor¢ 6deme giiciinii

azaltacaktir (Akgiic, 1995: 347).

Zombi sirketler bor¢ 6deme giicli olmamasina ragmen faaliyetlerini siirdiiren
sirketler oldugundan, kisa vadeli yiikiimliiliiklerine oranla likit varliklarinin yetersiz
olmasi beklenmektedir. Ciinkii likidite sorunlar1 ve likit varliklarla uyumsuz kisa
vadeli bor¢ kullanimi, finansal sikint1 olasihigim artirmaktadir. Ozellikle sirketlerin
finansal, ekonomik ve kurumsal nedenlerle daha az likit varlik tuttuklar1 gelismekte
olan tilkelerde, likidite diizeyi zombi sirketler ile saglikli sirketleri ayirmada etkili bir

belirleyici olabilir (Sahin, 2023: 10).

Zombi sirketlerin daha az likiditeye sahip olduklarina yonelik tahminler
caligmalarda test edilmis ve bu sirketlerin bor¢ 6deme yeteneklerinin zayif olmasinda
sadece yiiksek bor¢lanmasinin degil, ayn1 zamanda diisiik seviyede tutulan likit
varliklarin da etkili olabilecegi ortaya konulmustur. Ornegin, Japonya iizerinde
inceleme yapan Yamada vd. (2023), zombi sirketlerin diger sirketlere gore daha az
nakit degerler tuttuklarini gozlemlemislerdir. Halka agik saglikli sirketlerin
nakitlerinin varliklarina oram1 % 8,3 iken, zombi sirketlerde bu oran % 6,4 olarak
hesaplanmistir. Halka acik olmayan sirketlerde bu fark daha belirgin olup, saglikli
sirketlerde % 5,8 iken zombi sirketlerde % 2,8 olarak gerceklesmistir.

Sahin (2023), Tirkiye’deki zombi sirketlerin cari oran ve asit-test orani
cinsinden hesaplanan likiditesinin daha diisik oldugunu saptamistir. Calisma
sonuglaria gore, drneklemdeki tiim sirketlerin ortalama cari orani ve asit test orani
sirastyla 2,8 ve 2,3 iken, bu oranlarin zombi sirketlerde ortalama 1,2 ve 0,8 oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla, gorece olarak daha az likit varliklara sahip olmanin,
Tiirkiye’deki zombi sirketler i¢in de belirgin bir karakteristik &zellik oldugu

sOylenebilir.

2.2.1.2. Finansal kaldirag

Bir sirketin yabanci kaynak kullanimi1 ne kadar yiiksek olursa, bir diger ifadeyle

kaldirag orani ne kadar yiiksekse, zombi sirkete doniisme olasilig1 da o kadar yiiksek
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olmaktadir. Ciinkii yabanci kaynak agirlikli finansman yapisi, sirketleri faiz oram
riskine, eger doviz cinsinden borglanilmissa ilave olarak kur riskine maruz
birakmaktadir. Ayrica kaldirag orami yiiksek sirketlerin ihtiya¢ duyduklari anda,
istedikleri tutarda ve uygun maliyette yeni kredi alamama riskleri de bulunmaktadir
(Sahin, 2023: 29).

Yiiksek diizeyde yabanci kaynak kullanimi, 6zellikle faiz oranlarinda ve déviz
kurlarinda goriilen artisla birlikte finansman gideri yiikiinii de artiracagindan,
temerriide ugrama olasiigini da artirmaktadir. Bu durum, sirketin finansal
yiikimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini gli¢lestirmekte ve zombiye doniigmesi
i¢in gerekli ortami yaratmaktadir. Ozellikle banka kredilerine bagimliligin artmasi,
zombi sirketlerin soklara karsi daha savunmasiz hale gelmesine neden olmaktadir
(Albuquerque ve lyer, 2023: 19). Karlar istikrarsiz olan ve hatta azalan, kaldiraci
yiiksek olan bu sirketler, ekonomik daralmanin oldugu ve faaliyetlerin yavasladigi
donemlerde iflas riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir. Dolayisiyla yiiksek kaldirag oran,
bor¢ geri 6demelerinde temerriide diisme ve bdylece zombi sirket haline gelme

olasiligim artirmaktadir (Sahin, 2023: 9).

Banerjee ve Hofmann (2020) 14 gelismis Avrupa tlkesi tlizerinde yaptiklart
arastirmada, zombi sirketlerin finansman yapisin1 incelemislerdir. Calisma
bulgularinin degerlendirmesinde, bu sirketlerin daha fazla kaldiragl olduklarina, diger
bir ifadeyle 0z sermayelerinin ¢ok {izerinde borglanmaya gittiklerine dikkat
cekmektedirler. Cin ekonomisi lizerinde arastirma yapan Geng vd. (2021) de, zombi
sirketler tarafindan kullanilan finansal kaynaklarin, dolayisiyla bu sirketlerin kaldirag
oraninin, saglikl sirketlere nazaran ¢ok yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Saglikli
sirketlerin ortalama %53 kaldirag oraniyla neredeyse ozsermayeleri kadar
bor¢lanmaya gittikleri goriilmekle birlikte, bu oran zombi sirketlerde %78 seviyelerine
kadar ¢cikmaktadir. Bu sonug iki sirket grubu arasinda ciddi kaynak uyumsuzlugunun
bulundugunu gozler oniine sermektedir. Hatta yazarlar, bu yanlis kaynak tahsisini,
bankalardan zombi sirketlere yapilan bir kan nakli olarak gérmektedirler. Geng vd.
(2021) gibi Cin sirket verilerini analiz eden Feng vd. (2022) de, saglikli sirketlerde
%56,23 olarak goriilen kaldirag oraninin, zombi sirketlerde %67,21 oraniyla bir hayli
yiiksek oldugunu teyit etmislerdir.
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Tiirkiye’deki zombi sirketlerin diger sirketlere nazaran hem finansal bor¢ hem
de toplam bor¢ acisindan daha yiiksek kaldirag oranina sahip olduguna yonelik
bulgular elde edilmistir. Sahin (2023) tarafindan yapilan analizde, zombi sirketlerin
finansal borglarinin varliklarina orani ortalama % 42,7 olarak hesaplanirken, bu oranin
tiim sirket ortalamasinin % 26,3 oldugu goriilmistiir. Toplam borcun varliklara orani
(kaldirag) ise zombi sirketlerde ortalama % 77,1 iken, ayni oran tiim sirketlerde
ortalama % 55,7 olarak hesaplanmistir. Bu yiiksek kaldirag, kaynaklarin zombi
sirketlere yanlis yonlendirilmesi nedeniyle sadece sirketler icin degil, faaliyet
gosterilen sektorler ve tim ekonomi agisindan bir risk unsuru barindirmaktadir. Elde
edilen bu bulgu, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ekonomik toparlanmanin saglanmasinda,
sirketlerin  kaldirag  oranlarinin  azaltilmas1  gerektigi yoniindeki goriisleri

desteklemektedir (Sahin, 2023: 28).

Zombi sirketlerin daha fazla kaldiraglh olduklarina yonelik elde edilen sonuglar
ayn1 zamanda Hoshi (2006), Peek ve Rosengren (2005), Blazkova ve Dvoulety (2020)
ile Albuquerque ve lyer (2023) tarafindan da dogrulanmaktadir. Genel kani1 bu sirketler
verimsiz kabul edildiklerinden, kaldira¢ oranlarimin saglikli sirketlere gore daha
yiiksek olmasinin, kaynak tahsisinde etkinligin saglanamadigini, bir baska ifadeyle
kaynaklarin daha verimli kullanilabilecegi alanlara dagiliminin yapilamadigini
gostermesidir (Acharya vd., 2022: 9). Kit olan kaynaklarin zombi sirketlerin elinde
tutulmasi, orta ve uzun vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan 6nemli

riskler barindirabilir (Tuuli, 2023: 1).

2.2.1.3. Varhk kullaniminda etkinlik

Zombi sirketler kaynaklarini, saglikli sirketlere nazaran daha az verim
saglayabilecek varliklara yatirmaktadir. Boylece, yatirimlarimi yeterli c¢iktiya
doniistiremeyen sirketlerin  zombi olma ihtimali daha yiiksek goriilmektedir.
Varliklarinin satiga doniisme orani diisiik olan ya da varliklarini etkin bir sekilde
kullanamayan bu sirketler, disiik karlilik ve zayif 6deme giicii gibi finansal sorunlarla
kars1 karsiya kalmaktadir. Verimlilik, karlilik ve riskin bir 6l¢iisti olan varlik devir
hizinin distkligi, bor¢ geri 6deme kabiliyetini diisiirmekte ve sirketlerin zombi

siirecine girme riskini artirmaktadir (Sahin, 2023: 30).
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Zombi sirketlerin getirisi daha yiiksek olan maddi ve maddi olmayan varliklara
daha az yatirim yaptiklar gériilmektedir. Ornegin Albuquerque ve lyer (2023), zombi
sirketlerin hem maddi hem de maddi olmayan varliklara saglikli sirketlere nazaran
daha az kaynak aktardiklarini tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, bu
sirketler belirli bir donemde maddi sermaye stokuna ortalama % 57 oraninda daha az
katki saglamiglardir. Ayni1 zamanda, maddi varliklarmma % 2,6, maddi olmayan
varliklarina ise % 3,7 oraninda daha az yatirnm yapmislardir. Yamada vd. (2023) ve
Jain (2022) de yaptiklar1 ¢aligmalarinda, zombi sirketlerin saglikli emsallerine gore

daha diisiik yatirnm diizeylerine sahip olduklarini1 gostermislerdir.

Zombi sirketlerin daha az dinamik olduguna yonelik tespitlerden biri Banerjee
ve Hofmann (2020) tarafindan saglanmistir. Calismada tespit edilen sonuca gore; bu
sirketler daha az yatinm yapmakta ve daha disiik verimlilik diizeyine sahip
olmaktadir. Bu sirketlerin yatirnm harcamalari saglikli sirketlere gore yaklasik % 0,5

daha az ve maddi olmayan sermayeye yapilan yatirim ise % 1,2 daha diistiktiir.

Varliklarin daha etkin kullanilip kullanilmadigina yonelik bir gosterge niteligi
tastyan aktif devir hizi, Sahin (2023) tarafindan Tiirkiye’deki zombi sirketlerde diger
sirketlere nazaran daha dislik tespit edilmistir. Sirketlerin bor¢ 6deme kabiliyeti
tizerinde de etkisi bulunan bu oran zombi sirketlerde ortalama 0,8 hesaplanirken, tiim
sirketlerde ortalama 0,9 olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de zombi
sirketlerin varliklarini saglikli sirketlere gore daha az verimli kullandiklarini, bir bagka
acidan, varliklarini yeterli ¢iktiya doniistiiremeyen sirketlerin zombi olma olasiliginin

daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

2.2.1.4. Karhhk

Diisiik veya negatif karlilik durumu, cesitli finansal sorunlarin bir yansimasi
olarak ortaya c¢ikabilir ve sirketin finansal sikint1 icerisinde olduguna dair sinyaller
verebilir. Zombi sirket literatliriinde de diisiik karliligin, bu sirketlerin ortak
karakteristik ozelliklerinden biri oldugu dogrulanmakta ve en ¢ok zarar eden
sirketlerin bu sirketler oldugu ifade edilmektedir. Nakit akiglarinin ve i¢ finansmanin
onemli bir bileseni olan kardan yoksun olmak, sirketlerin finansal riskini ve zombiye

dontisme olasiligini artirabilmektedir (Sahin, 2023: 9).
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[k etapta, zombi sirketlerin karliliklar1 dahil finansal gostergelerinde goriilen
sagliksiz durumun, bu sirketlerin tanimlanmasinda kullanilan kriterlerden kaynakli
oldugu diisiiniilebilir. Ornegin, zombi belirleme modelinde karlihg1 diisiik olan
sirketlerin zombi olarak degerlendirilmesi, haliyle bu sirketlerin karinin saglikli
sirketlerden daha diisiik olmasi sonucuna gotiirecektir. Ancak, yapilan analizlerde
zombi sirketlerin ¢esitli destek kanallarindan yiiksek miktarda sermaye ¢ekmelerine
ragmen, bu kaynaklar1 yeterli ¢iktiya ve kara doniistiiremedikleri goriilmiistiir (Wang
vd., 2022: 7). Nitekim Hoshi (2006), ¢alismasinda kullanmig oldugu zombi sirket
taniminda karliliga yer vermemis olmasina ragmen, diisiik kar oranlarma sahip
sirketlerin zombi olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Caligmasinda
faaliyet karinin toplam varlik tutarma boliinmesiyle hesapladigi karlilik oraninin bu
sirketlerde diisiik oldugunu ve hatta zombiye doniismeden Onceki yillarda negatif

karlar elde etme ihtimalinin yiiksek oldugunu gérmiistiir.

Zombi sirketleri sadece siibvansiyonlu kredi alip almadiklarina gore
siiflandiran, dolayisiyla herhangi bir finansal 6zelligi gosterge olarak kullanmayan
Caballero vd. (2008) de Hoshi (2006) gibi bu sirketlerin disiik karliliga sahip
olduklarin1 belgelemistir. Ayrica calismada yiiksek zombi sirket payina sahip
sektorlerin daha diisiik karliliga ve dolayisiyla daha diisiik biiyiimeye sahip oldugu ve
bu durumun ekonomi iizerinde ciddi etkiler dogurdugu tespit edilmistir. Javaheriafif
(2017), Ingiltere’de halka acik sirketlerden olusan bir drneklem iizerinde yaptigi
incelemede, zombi sirket olma olasiligi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulasmistir. Zombi sirketlerin bu diisiik karhilik 6zelligi, Banerjee ve
Hofmann (2020), Yamada vd. (2023) ile Feng vd. (2022) tarafindan da dogrulanmistir.
Hatta Banerjee ve Hofmann (2020), bu sirketlerin diisiik karliliginin bir yansimasi
olarak, diger sirketlerle karsilastirildiginda daha az temettii 6dediklerini ifade

etmislerdir.

Tiirkiye’de zombi sirket varligini1 ve zombi olma olasilig1 ile ¢esitli finansal ve
finansal olmayan gostergeler arasindaki muhtemel iligkiyi analiz eden Sahin (2023),
241 finansal olmayan halka acik sirketten olusan bir panel veri seti kullanmistir. Analiz
sonucuna gore; Tiirk reel sektoriindeki zombi sirketlerin net karinin varlik toplamina
orani ve briit karinin net satiglarina orani cinsinden hesaplanan karliliklariin genel

olarak daha diisiik oldugu ortaya konulmustur.
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2.2.2.Finansal Olmayan Ozellikler

Zombi sirketler; biuytklikleri, yaslari, faaliyet gosterdikleri alanlar ve
bulunduklar1 konum agisindan saglikli sirketlerden farkli finansal olmayan 6zellikler

gosterebilmektedir.

2.2.2.1. Biiyiikliik

Sirket biliytikligii; satis hacmi, 6zkaynak tutari, aktif toplami, kar miktar1 gibi
finansal veriler agisindan tamimlanabilmekle birlikte, oOzellikle istihdam edilen
personel sayisi gibi bilango dis1 bir kalem cinsinden de ifade edilebilmektedir. Hangi
acidan ele alinirsa alinsin, genel itibariyle sirket biyiikligiiniin, zombi ve saglikli
sirketler arasinda ayrim Yyaparken Onemli bir Ozellik olarak ortaya c¢iktig
goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda biiytik sirketlerin zombi olma olasiliginin yiiksek
olduguna dair tespitler daha fazla goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, devletlerin
biiyikk bir iflastan ka¢inmayi tercih etmelerine ve bu sebeple biiyiik sirketleri
korumalarina dikkat ¢ekilmektedir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 8).

Calistirilan personel sayist bakimindan biiyiik olan sirketlerin iflas etmeleri,
1gsizligin artmasina neden olacaktir. Yasanacak bu is kaybi, ¢alisanlarin gelir ve yasam
standartlarinin diismesine yol agarak toplam talep diizeyi iizerinde olumsuz etkiler
meydana getirecektir (Binh vd., 2020: 6). Bu sirketlerin iflas1 ayn1 zamanda, bagimli
endiistriler {lizerinde de zararli yayilma etkilerine sebep olarak, olumsuz
makroekonomik sonuglar dogurabilecektir (Hilmar vd., 2022: 19). Ciinkii biiyiik
sirketlerin isgiiciniin ve kaynaklarin daha biiyiik bir kismmi ellerinde tuttuklar
diistintildiigiinde, bu sirketlerin basarisiz olmasi paydaslara daha fazla zarar
verebilecektir. Bu nedenle biiyiik sirketlerin korunmalar1 istenilmekte ve otoritelerin
bu sirketlere ayricalikli davranmasi gerektigi de tavsiye edilmektedir
(Urionabarrenetxea vd., 2018: 314). Dolayisiyla biiyiik sirketler "batamayacak kadar
biiylik (too big to fail)" goriildiiglinden, bu sirketlerin zombi sirket statiisiine girmeleri

daha kolay olmaktadir (Goto ve Wilbur, 2019: 16).

Biiylik sirketlerin iflas ettirilmeyip hayatta tutulmalarinda, bankalarin bu
sirketlerle daha yiiksek kredi iligkisi icerisinde olmalar1 da 6nemli bir sebeptir. Ciinkii
bu sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip piyasadan cekilmeleri halinde,

bankalarin daha biiyiikk meblaglar1 zarar olarak kaydetmeleri gerekeceginden, bu
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sirketleri canli tutmaya yonelik giidiileri bulunmaktadir. Bir bagka agidan ifade
edilmesi gerekirse, banka bilangolarinin biiyiik sirketlerin temerriitlerine daha fazla
duyarli oldugu sOylenebilir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 8). Bu durum biiyiik
sirketlerin bankalardan yeni krediler almasini olduk¢a kolaylastirmaktadir. Aksine,
kiigiik sirketlerin krediye erisim acisindan, giderek daha dezavantajli duruma

geldikleri de gézlemlenmektedir (Hilmar vd., 2022: 19).

Bankalarin daha biiyiik sirketlerin zombi olma olasiliginin artmasinda etkili olan
tutumu, sadece onlarin iflas etmeleri halinde kayiplarinin daha fazla olacagina yonelik
beklentilerinden kaynaklanmamaktadir. Ayni zamanda, biiyiik sirketlerin ¢ogunun,
banka fonlarma erigimini kolaylastiran yiiksek kredi derecelendirme notlarinin ve
borglanmalarina karsilik saglayabilecekleri yeterli teminatlarinin bulunmasi da 6nemli
bir etkendir (Urionabarrenetxea vd., 2018: 413). Bankalarin kredi kullandirma
Kriterlerinin, yatirim projesinin veya sirketin kalitesinden daha ¢ok teminatin varligina
odaklanmasi, ¢ogu ekonomide teminat1 yeterli olan sirketlere kredi verilmeye devam
edilmesine neden olmaktadir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 9). Ote yandan, yeterli
teminat1 olmayan kii¢iik sirketlerin dis finansman kaynaklarina erisim imkanlar1 daha
siirli oldugundan, kaldirag seviyeleri de daha diisiik olabilmektedir. Boylece kiigiik
sirketlerin, ihtiyag duyduklari anda yabanci fonlara kolaylikla ulasamamalari, zombi
statiisiine gegmek yerine iflas edip piyasadan c¢ekilme olasiliklarini nispeten

artirmaktadir (Urionabarrenetxea vd., 2018: 413).

Ekonomideki onemli rolleri géz oniinde bulunduruldugunda biiyiik sirketler,
daha giigli siyasi baglantilara sahip olma egiliminde olabilirler. Aragtirmalar, mali
acidan zayif olan siyasi baglantili biiyiik sirketlerin, bu tiir baglantilar1 olmayan
sirketlere gore kurtarilma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
durum bankalarin bu sirketlere daha diislik oranlardan kredi saglamasi igin tesvik
yaratmakta ve boylece bu sirketlerin zombilesmelerine katki saglamaktadir

(Albuquerque ve lyer, 2023: 14).

Literatiirde zombi sirketlerin ¢esitli agilardan daha biiyiik sirketler olduklarina
yonelik tespitlerden biri, McGowan vd. (2017a) tarafindan yapilmistir. Dokuz OECD
tiyesi iilkede yaptiklar1 analizde, zombi sirket olma olasilig ile sirketin calisan sayisi
arasinda pozitif yonli bir iliski bulmuslardir. Bunun nedeni olarak, 6zellikle kriz

zamanlarinda, biiyiik sirketlerin piyasadan ¢ikisindan kaynaklanan istihdam kaybim
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siirlamak igin, bu sirketlere devlet siibvansiyonu verilme olasiliginin daha yiiksek

olmas1 gosterilmistir.

Portekiz sirketleri tizerinde yapilan incelemede, Gouveia ve Osterhold (2018),
zombi sirketlerin daha biiyiik sirketler olduklarini belirlemislerdir. Gerekge olarak, bu
sirketlerin daha fazla teminatlarinin olmasindan ve bankalarla daha uzun siireli
iliskilerinin bulunmasindan dolayi, krediye kolay erisim imkanina sahip olmalari
gosterilmistir. Ayn1 zamanda, McGowan vd. (2017a) ¢alismasinda da tartisildigr gibi,
biiyiik sirketlerin yasayacagi basarisizligin biiyiik sosyal maliyetler yiikleyecegi
belirtilmistir. Bu nedenle, ozellikle durgunluk donemlerinde potansiyel istthdam
kayiplarin1 smirlamak ig¢in, bliylik sirketlerin devlet siibvansiyonu veya destegi

almalar1 daha olas1 goriilmiistiir.

McGowan vd. (2017a)'nin yaptiklar1 tespitin bir benzeri Logarusic ve Kristic
(2022)’in caligmalarinda yapilarak, zombi sirketlerin agirlikli kisminin daha fazla
calisan1 olan sirketlerden olustugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ulasilmasinda,
istihdamda azalmanin Oniine geg¢ilmesinde yatan ortak c¢ikar sebebiyle, Onceki
caligmalardaki gibi, blyiik sirketlerin devlet siibvansiyonlarindan daha fazla
yararlaniyor olmalar1 gerekce gosterilmistir. Diger taraftan, bankalarin 6zellikle kriz
donemlerinde bu sirketlerin piyasada kalmalarindan ¢ikar sagladiklar1 da
vurgulanmistir. Zombi sirketlerin daha fazla ¢alisan1 olan sirketler oldugunu tespit
eden bir bagka caligmada Silva ve Gongalves (2022), Portekiz sirketlerinden olusan bir
veri tabani iizerinden yaptiklari analizde, incelenen zaman dilimi boyunca (2011-
2018) zombi sirketlerin en diisiik yiizdesinin 10 ila 49 ¢alisan1 olan kiiciik sirketlerde,
en yiksek yilizdesinin ise 250 ve daha fazla calisan1 olan biiylik sirketlerde
goriildiigiinii saptamiglardir. Geng vd. (2021)’de biiyiik ve orta 6lgekli sirketlerde daha
fazla zombi oram tespit ederek, bu sirketlerin daha biiylik olduguna ydnelik kanitlari

dogrulamislardir.

Zombi sirketlerin saglikli sirketlere nazaran daha kii¢lik oldugunu tespit eden
caligmalar da mevcuttur. Hoshi (2006) Japonya’da halka acik sirketler tizerinde yaptigi
analizde, varlik ve istihdam agisindan tespit edilen biiyiikliigiin zombi olma olasiligini
azalttigin1 ortaya c¢ikarmistir. Bunun arkasinda yatan neden olarak, c¢ok biiyiik
sirketlerin mali yardima ihtiya¢ duyma olasiliginin daha diisiik olmas1 gosterilmistir.

Bir bagka Japonya orneginde Goto ve Wilbur (2019), kii¢iik ve orta 6lgekli yani 1
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Milyar Yen'den daha az 6z sermayesi bulunan sirketlerin, zombi olma olasiliginin
biiyiik sirketlerden daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Jain (2022), ortalama
olarak zombi sirketlerin saglikl sirketlerden daha kii¢iik oldugunu, daha az maddi ve
maddi olmayan varliklara sahip oldugunu tespit etmistir. Yamada vd. (2023)
calismasinda da varlik biiyiikliigli a¢isindan halka agik zombi sirketlerin daha kiigiik

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zombi sirketlerin nispeten kiigiik sirketler oldugu sonucunu elde eden bir baska
calisma Banerjee ve Hofmann (2020)’a aittir. Calismada bu sirketlerin aktif toplamu,
sermaye stoku ve istihdami saglikli sirketlere gore ortalama ii¢ kat daha az tespit
edilmistir. Blazkova ve Dvoulety (2020) de kiigiik sirket olmanin, zombi sirketleri
saglikli sirketlerden ayiran 6nemli bir 6zellik oldugunu dogrulamaktadir. Sonuglar,
zombi sirketlerin muhtemelen 20'den az g¢alisana sahip oldugunu ve bu da kiigiik

isletmelerin zombiye donilisme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Diinyanin 20 gelismis ekonomisi ilizerine analiz yapan ve zombi sirketlerin
kiigiik sirketler olduguna yonelik kanit elde eden Altman vd. (2022), pandemi
doneminde bircok iilkede goriilen bankalara yonelik miidahalelerin daha ¢ok kiigiik
sirketleri siibvanse etmeye yonelik oldugunu ve bunun da daha kiiclik sirketlerin
zombilesmesine yol agtigini savunmuslardir. Yapilan ¢alismada, 50 milyon dolarin
altinda satis hacmi olan daha kiiciik sirketlerin, zombi sirket olma olasiliginin daha
yuksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ancak ¢alismaya getirilebilecek en 6nemli
elestiri; diisiik faiz karsilama oraninin zombi sirket taniminda kullanilmis olmasi ve
satis hacmindeki diislikliiglin bu oran1 azaltmasindan kaynakli olarak, bu se¢imin
diisiik satis hacmine sahip sirketleri zombi sirket olarak tanimlamaya neden olmus

olabilecegidir.

Tiirkiye’deki zombi sirketlerin biiytikliigii konusunda tespitte bulunan Dinger
vd. (2023), bu sirketlerin istthdam ag¢isindan ¢ok da kiiciik olmadiklarina yonelik
kanitlar elde etmislerdir. Ornegin diisiik teknolojili imalat sektdriindeki sirketler
arasinda zombi pay1 ortalama % 18,2 iken, zombi sirketlerin bu sektordeki
istthdamdan aldiklar1 pay % 22 seviyelerindedir. Benzer sekilde, ulasim ve dagitim alt
hizmet sektorlerinde de zombi istthdaminin en yiiksek paymin sergilendigi
goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de sirket biiylikligi ile sirket sagliginin bir arada

ylirlimedigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, tekstil ve hazir giyim gibi diisiik

32



teknolojili imalat ile kara tasimaciligi ve dagitim hizmeti sektorlerindeki yaygin kayit
disilik seviyeleri goz onilinde tutuldugunda, bu sektorlerdeki zombi istihdaminin

goriindiiginden daha yiiksek ¢ikmasi ihtimalinin endise verici oldugu da belirtilmistir.

2.2.2.2. Yas

Sirket yasinin zombi olma olasiligi iizerindeki roliinii arastiran ilgili literatiirde,
daha yasli sirketlerin zombiye doniisme olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit eden
caligmalar, genel olarak bu sirketlerin uzun yillardir faaliyet gostermeleri nedeniyle,
kredi verenler agisindan daha giivenilir bulunmalarin1 neden olarak gostermektedir.
Yash sirketlerin daha az riskli goriilerek giivenilir bulunmalari, geri 6deme giigliigii
cekseler bile dis finansmana erisim imkanini1 daha da kolaylastirmaktadir (Blazkova
ve Dvoulety, 2020; Sahin, 2023: 30). Diger taraftan, bu tiir sirketlerin, yeniden
yapilandirma i¢in daha yiiksek yonetsel becerilere ve daha fazla kaynaga sahip
olduklar1 da diistiniilmektedir. Ancak, diger taraftan, kazanilmig menfaatlerin
mevcudiyeti nedeniyle, bu sirketlerde ataletin daha fazla olmasi ihtimali de yiiksektir.
Bu durum, yash ve olgun sirketleri degisen bir ortamla basa ¢ikma konusunda giderek

daha uyumsuz hale getirebilmektedir (Carreira vd., 2021: 13).

Daha yash sirketlerin zombi oldugunu saptayan ¢alismalarinda, McGowan vd.
(2017a), ozellikle ¢ok sayida galisani olan ve bankalardan siibvansiyon alan 40 yasin
tizerindeki sirketlerin zombi sirket olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Diger taraftan, yeni kurulan sirketlerin pozitif ekonomik getirilere ulasmak
icin daha zamana ihtiya¢ duymalarindan kaynakli olarak zayif finansal sonuglar elde
ettikleri ve bu nedenle 10 yas alt1 sirketlerin zombi sirket hesaplamasinin disinda
tutulmasi gerektigi de belirtilmistir. Aksi halde, 10 yasindan kiigiik gen¢ sirketlerin
gbz ardi edilemeyecek kadar biiyiikk kisminin hatayla zombi sirket kategorisine
girecegi ve sanki geng sirketlerin daha ¢ok zombilestigine yonelik yanlis sonuglar elde

edilecegi ifade edilmistir.

McGowan vd. (2017a) tarafindan elde edilen tespitin bir benzeri Hallak vd.
(2018)’nin ¢alismasinda da saglanmis ve yash sirketler arasinda zombi sirketlerin pay1
daha yiiksek bulunmustur. Zombi sirketlerin daha yasli olmalari, bankalardan saglanan
stibvansiyonlardan ~ yararlanma  olasiliklarinin =~ daha  yiiksek  olmasiyla

iligkilendirilmistir. Caligma bulgularina gore, li¢ ila alt1 yas araligindaki sirketlerin
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yaklasik % 3’1, buna karsin 21 ila 40 yas arasindaki sirketlerin ise % 7’si zombi olarak
tanimlanmistir. Bu sirketlerin daha uzun ge¢mis siciline sahip olmalari, daha giivenilir
ve seffaf finansal raporlar saglamalar1 ve bankalarla daha uzun vadeli kredi iligkileri
kurmus olmalari, daha fazla siibvansiyon almalarmin birincil nedeni olarak

gosterilmistir.

Sirketin yas1 artttkca zombi olma egiliminin arttigini tespit eden bir diger
calisma Goto ve Wilbur (2019) tarafindan, Japon sirketler iizerinde
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, zombi sirketlerin ortalama yasinin, saglikli
sirketlerin yasindan yaklasik bes yas daha fazla oldugunu gostermistir. Geng vd.
(2021) de, Cin’de faaliyet gdsteren 30 yasindan biiyiik sirketler arasinda zombi sirket
payinin daha fazla oldugunu tespit ederek, zombi sirketlerin daha yash oldugunu

desteklemislerdir.

Zombi sirketlerin daha geng olduklarin1 saptayan ¢alismalarda genel olarak, bu
sirketlerin daha az deneyime sahip olmalarimin daha az kar yaratarak i¢ finansman
olanaklarint sinirlamasi, boylece daha fazla borg kullanmaya itilmeleri ve bu nedenle
zombiye doniisme olasiliklarinin daha yiiksek olmasi gerekge gosterilmektedir (Sahin,
2023:30). Bu sirketlerin yatirim projelerinin getiri saglamast ve kiimiilatif karlar
olusturabilmeleri i¢in daha zamana ihtiyag duyulmasi (Banerjee ve Hofmann, 2018),
diisik mali performans gostermelerine neden olurken, finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda banka kredilerine bagimli olmalarina yol agmaktadir (Sahin,
2023:30). Dolayisiyla karliliklarina oranla daha yiiksek borg yiikiimliilikkleri bulunan
bu sirketlerin, verimsiz yatirimlarinin gelecekte getiri saglayacagi hatasina diisiilerek,
kredilendirilmelerine devam edilmesi halinde, zombiye doniisme olasiliklar

artacaktir.

Tirkiye’deki zombi sirketlerin karakteristik 6zelliklerini inceleyen Sahin
(2023), sirketlerin yasiyla zombi sirket olma olasilig1 arasinda ters yonlii bir iliski
saptamigtir. Elde edilen sonuca gore, zombi sirketlerin ortalama yas1 37,5 iken,
orneklemdeki tiim sirketlerin ortalama yas1 39,8’dir. Dolayisiyla, gen¢ olmanin
Tiirkiye’de zombi sirketlerin karakteristik 6zelliklerinden biri oldugu vurgulanmistir.
Bu sonucun olusmasinda, gen¢ sirketlerin daha az siiredir faaliyette bulunmalar
nedeniyle i¢ finansman imkanlarinin siirli olmasi, yiiksek bor¢ kullanimlari,

asimetrik bilgi ve bankalara olan bagimlik gibi baz1 risklere sahip olmalar1 ve bu
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nedenle zombi sirkete doniisme olasiliklarinin yiliksek olmasi gosterilmistir (Sahin,

2023: 30).

Zombi sirketlerin muhtemelen orta yash sirketler oldugunu 6ne stirerek, doniim
noktasi yaklasik 13 yaslarinda olan dogrusal olmayan ters U seklinde bir model bulan
Blazkova ve Dvoulety (2020), geng sirketlerin kredi bulmakta zorlandiklarini ve yas
aldikca zombi olma olasiliklarinin arttigini belirtmislerdir. Déniim noktasinda, daha
istikrarli ve risksiz olarak kabul edilmeye ve dolayisiyla krediye daha kolay erisme
imkanina sahip olmaya basladiklarin1 da ifade etmislerdir. Blazkova ve Dvoulety
(2020)’nin aksine Logarusic ve Kristic (2022) ise, en fazla zombi sirketin bes yasindan
az ve 41 yasindan fazla olan grupta bulundugu, en az zombi sirketin ise alt1 ve 10 yas
araliginda oldugu, dolayisiyla zombi sirket olma olasiligi ile yas arasinda U seklinde
bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagmislardir. Diger yandan, Albuquerque ve lyer
(2023), zombi sirket olmakla sirket yasi arasinda énemli bir iliskinin bulunmadigini

saptamislardir.

2.2.2.3. Faaliyet alan1

Zombi sirkete doniisme olasiligi tizerinde, herhangi bir sektore ait olmanin ya da
herhangi bir iskolunda faaliyet gostermenin Onemli bir etkisinin bulunup
bulunmadigina iligkin zombi sirket literatiiriinde yapilmis calismalar bulunmaktadir.
Farkli ekonomilerde yapilan analizler, zombi sirket varligiyla faaliyet gosterilen
sektorler arasinda iligkinin bulundugunu dogrulamaktadir. Bu calismalara asagida yer

verilmistir.

Albuquerque ve Iyer (2023), gayrimenkul ve enerji sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerde zombi sirket payinin daha yiiksek oldugunu saptamiglardir. Bu
sektorlerdeki varlik fiyatlarinda ani yiikselisler ve dolayisiyla talepte biiyiik
dalgalanmalar yasanma egiliminin daha yiiksek olmasi, zombilesme iizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Bu durum, ticarete konu olmayan iiriinlerin iiretildigi sektorlerin
finansal agidan daha kirilgan, daha az iiretken olma egiliminde olmasi, daha fazla borg
patlamalar1 yasamasi ve daha zayif bliylime potansiyeli gostermesi yoniindeki
bulgularla da 6rtiismektedir. Diger taraftan yazarlar, kamu hizmetleri ve temel tiikketici

tirlinleri gibi ekonomik dongiilere daha az duyarli sektorlerde yer alan sirketlerin daha
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az zombiye dontistliklerini tespit etmislerdir. Bu sektorlerde talebin daha istikrarli

olmasinin da bu sonucun elde edilmesinde pay1 bulunmaktadir.

Cin ekonomisi lizerinde aragtirma yapan Geng vd. (2021) yiiksek teknolojili
sektorler diizeyinde o6zel ekipman, genel ekipman ve ulasim araglari imalati
alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin nispeten daha yiiksek paymin zombi
statiisiinde oldugunu ortaya koymuslardir. Yiiksek teknoloji disindaki sektorlerde ise
zombi sirketler cogunlukla komiir madenciligi, petrol isleme ve niikleer yakit isleme
gibi agir kimya sanayi alanlarinda faaliyet yiirtitmektedir. Diger yandan, gida imalati
ve tekstil gibi emek yogun sektorlerde de ¢ok sayida zombi sirkete rastlanmistir.
Istihdam1 korumaya yonelik politikalarmn bu sonucun elde edilmesinde etkisinin

bulunabilecegi belirtilmistir.

Hoshi (2006) zombi sirketlerin payini hesaplarken, imalat sektorii ile imalat dist
sektorler arasinda bir ayrim yapmistir. Imalat dis1 sektorler olarak insaat, gayrimenkul,
hizmetler ve ticaret sektorleri incelenmistir. Saglanan bulgular, zombi sirketlerin
imalat dis1 sektorlerde daha yaygin olarak goriildiigiinii ortaya koymaktadir. Bu sonug
aynm1 zamanda Caballero vd. (2008) tarafindan yapilan arastirma sonuglariyla da
tutarhidir. Japonya ekonomisi iizerinde incelemeler yapan Caballero vd. (2008), zombi
sirket oranlarinin 6rneklem donemi boyunca imalat sektoriinde %3,11°den % 9,58’e
yiikseldigini, ancak ingaat sektoriinde bu oranin % 4,47’den %?20,35’e ciktigin1 ve
benzer biiyiikliikteki artiglarin toptan ve perakende ticaret, hizmetler ve gayrimenkul

sektorlerinde de meydana geldigini ortaya koymuslardir.

Urionabarrenetxea vd. (2018), Ispanya'da zombi sirketlerin en yiiksek payima
sahip sektorlerin bilgi ve iletisim sektorii oldugunu ve bunu gayrimenkul sektoriiniin
takip ettigini belirtmektedir. Yazarlara gore tarim, balik¢ilik, ormancilik, finans,
sigorta ve kamu yOnetimi gibi diger sektorler zombilesmeden daha az etkilenmektedir.
Yiiksek diizeyde diizenlemeye tabi ve hiikiimete bagli olan bu sektorlerin, otorite
kontrolii nedeniyle daha az zarar gordiigii belirtilmektedir. Dolayisiyla bir sektordeki
diizenlemelerin ve bor¢luluk diizeyinin, o sektordeki zombi payin1 agiklamada 6nemli

bir rolii oldugu vurgulanmaktadir.

Japon zombi sirketleri {izerine arastirma yapan Yamada vd. (2023); Hoshi
(2006) ve Caballero vd. (2008)’nin bulgularinin aksine, halka agik sirketler arasinda

zombi olarak siniflandirilan girketlerin, imalat sektoriinde oldukg¢a yogunlastiklarini
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tespit etmislerdir. Calismada, halka ag¢ik olmayan sirketler arasinda zombi sirketlere

ise daha ¢ok madencilik, imalat ve perakende ticaret sektoriinde rastlanilmistir.

Tirkiye’de de zombi sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere ait 6zelliklerin
bu sirketlerin zombi sirkete doniismeleri iizerinde etkili olduguna dair kanitlar elde
edilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait verilerin incelendigi ¢alismada,
Sahin (2023), zombiligin sirketlerin hangi sektorde yer aldiklarindan etkilendigine ve
Tirkiye’deki zombi sirketlerin daha ¢ok imalat ve tarim ana sektorleri ile tekstil ve
ahsap triinleri yan imalat sektorlerinde var olma ihtimalinin daha yiiksek olduguna
yonelik bulgular elde etmistir. Bu sektorlerde zombi agirliginin daha yiiksek olmasina;
varliklarin verimsiz kullanilmasi, diisiik karlilik ve zayif bor¢ 6deme giicline sahip
olunmasi gibi temel zombi karakteristik 6zelliklerine sahip sirketlerin, bu sektorlerde
daha yogun olmalar1 gerekge olarak gosterilmistir. Tiirkiye’deki zombi sirketlerin
imalat sektoriinde daha fazla paya sahip olduklarina yonelik yapilan bu ¢ikarimlar,
Japonya’daki zombi sirketleri inceleyen Yamada vd. (2023)’nin sonuclartyla

ortlismektedir.

Tirkiye tlizerinde analiz yapan bir diger ¢alismada Dinger vd. (2023), Sahin
(2023)’lin aksine imalat sektOriiniin hizmet sektoriine gore daha az zombi sirketi
barmdirdigint tespit etmislerdir. Zombi sirket paymin en yiiksek oldugu hizmet
sektorleri ise dagitim, turizm ve ulastirma hizmetleri alt sektorleri olmustur. Imalat
sektorleri arasinda ise, Tiirkiye’de tiretimin biiylik bir kisminin gergeklestigi diisiik
teknolojili imalat sektorii, bu payin en yiiksek oldugu sektor olarak bulunmustur. Bu
sektoriin Tiirkiye'nin en biiylik ve ihracat yogun imalat sektdrlerini (gida, tekstil, hazir
giyim, mobilya vb.) kapsadigi dikkate alindiginda, bu tiir bir bozulmanin iilkenin
ekonomik biiylime goriiniimii acisindan sorun teskil edebilecegi de dile getirilmistir.
Imalat sektdriiniin imalat dis1 sektdrlere nazaran daha az zombi sirket payma sahip
oldugu yoniinde Dinger vd. (2023) tarafindan elde edilen bu bulgular, Hoshi (2006) ve

Caballero vd. (2008)’nin ¢aligma sonuglariyla da uyumludur.

2.2.2.4. Konum

Zombi sirketlerin {ilkelerin belirli bolgelerinde daha fazla yogunlastiklarinin
goriilmesi, bu sirketlerin bulunduklar1 konumun da zombi olmalari iizerinde etkisinin

olabilecegine yonelik bir kani olusturmaktadir. Bu diisiinceyi test etmek amaciyla
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Blazkova ve Dvoulety (2020) ¢alismalarinda, zombi sirketlerin hangi cografi ve
ekonomik alanlarda daha ¢ok konumlandiklarini arastirmislardir. Calisma bulgulari,
bu sirketlerin agirlikli olarak metropol bélgelerde yer aldigini gostermektedir.
Metropol bolgeler inovasyon ve biiyiime merkezleri oldugundan, bu bolgelerde
yiiksek verimlilige ve performansa sahip sirketlerin olusmasi1 beklenmektedir. Bununla
birlikte, bu sirketler biiyiik yatirimlara girismek i¢in yiiksek sermayeye ihtiyag
duymakta ve daha fazla risk alarak asir1 yabanci kaynak kullanimina gidebilmektedir.
Bu durum ¢esitli finansal sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Yazarlara
gore bu siireg, neden metropollerde daha fazla zombi sirketin bulundugunu

acgiklamaktadir.

Cin ekonomisi iizerinde arastirma yapan Geng vd. (2021)’de Blazkova ve
Dvoulety (2020) tarafindan elde edilen sonuglara benzer tespitler saglanmistir.
Bulgulara gore; zombi sirketlerin biiyiik bir kism1 Cin’in orta ve bati1 bdlgelerinde
yogunlasirken, dogu bolgesinde en diisiik zombi paylar1 gerceklesmistir. Bunun
nedeni, Cin’in 2000’1 yillardan itibaren orta ve bat1 bolgelerde altyap: yatirimlarina
agirlik vermesi ve bazi yliksek teknolojili {liriin Ureten sirketleri buralara kurmus
olmasidir. Diger bir nedeni ise, Cin’de uygulanan ve biiylik miktarlardaki kaynagin
orta ve bati1 bolgelerine akmasini saglayan uzun vadeli bolgesel denge stratejisi
gosterilmistir. Bu uygulamalar daha gelismis bolgelerde zombi sirketlerin artmasina
yol agmistir. Zombi sirketlerin daha gelismis bolgelerde konumlandiklarina yonelik
bir bagka tespit, Birlesik Krallik {izerinde incelemelerde bulunan Urionabarrenetxea

vd. (2018) tarafindan elde edilmistir.

Ulkelerin daha az gelismis bolgelerinde daha fazla zombi sirket yogunluguna
rastlayan ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Hoshi (2006), kriz etkilerinin metropol
alanlarda daha belirgin hissedildigini ancak metropol alanlarin disinda, sirketlerin
basarisizligin1 O6nlemek igin siyasi ve sosyal baskilarin daha yiiksek oldugunu
varsayarak her iki durumu da test etmistir. Analiz sonucunda daha kii¢lik alanlarda

bulunmanin zombi olma olasiligini artirdigina ulasilmistir.

2.3. Zombi Sirketlerin Yayginhgi

Sirketlerde zombilesme olgusu ilk Japonya’da ortaya ¢ikmakla beraber, kisa

stirede tiim diinyada 6nemli bir olgu olarak yayilmistir. Bu boliimde zombi sirketlerin
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tim sirketler igerisindeki payinin Asya, Avrupa ve Amerika kitalarn ile Tiirkiye
ozelinde, kiiresel olgekteki goriiniimii ele alinmakta, zombi yaygmligi konusuna
kapsaml1 bir bakis sunulmaktadir. Ulkelerin ayr1 olarak ele alinmasi1 énemlidir, ¢iinkii
zombi yayginliginin hem kurumsal hem de tilkeye 6zgii ¢esitli faktorlerden etkilendigi,
dolayisiyla iilkeden iilkeye farklilastigi goriilmektedir (Blazkova ve Chmelikova,
2022: 3). Bu farklilig1 etkileyen faktorler, zombi sirketlerin belirleyicilerinin ele

alinacagi boliimde detaylandirilmaktadir.

2.3.1. Japonya ile Diger Asya ve Afrika Ulkeleri

Zombi sirket literatiiriiniin baglangici, normal rekabet kosullarinda piyasadan
cekilmesi gereken sirketlerin banka destekleriyle hayatta tutulmasinin, Japonya’da
1990’larda goriilen makroekonomik durgunlugun uzamasina neden olduguna yonelik
bulgularin elde edildigi ¢alismalara kadar uzanmaktadir. Dolayisiyla zombi sirketlerin
ortaya ¢ikmasina ve yayilimlarina iligskin endise verici tespitler ilk olarak Japonya’dan
gelmistir. Bu c¢alismalarin onciisii kabul edilen Caballero vd. (2008) tarafindan
hazirlanmig makalede, zombi sirketlerin payinin hesaplandigi ilk cografi bolge olan
Japonya’da 1981-2002 doneminde, borsada islem goren sirketler igerisinde zombi

sirketlerin varhig1 arastirtlmistir.

Caballero vd. (2008)’nin elde ettikleri bulgulara gore, Japonya’daki zombi
sirketlerin tiim sirketler igerisindeki agirliginin 1981 ve 1993 yillar1 arasinda % 5 ila
15 arasinda dalgalandigi, 1990’larin ortalarinda keskin bir sekilde yiikseldigi ve 1994
yilindan sonraki tiim yillar boyunca % 25 seviyelerinin iizerinde seyrettigi tespit
edilmistir. Bir bagka ifadeyle, 1990’larin ortalarinda Japonya’da her dort sirketten biri
bankalardan siibvansiyonlu kredi almak suretiyle zombi statiisiinde faaliyetlerini
stirdiirmiiglerdir. Calismada, sadece sirket sayis1 bakimindan degil, bu sirketlerin aktif
biiytikliigiiniin tiim sirketlerin aktif biiyiikliigii icerisindeki payina gore varlik agirlikli
bir zombi Ol¢iisii de hesaplanmistir. Bu 6l¢timde de ayni genel kaliba ulagilmis ancak
genel yiizdenin sirket agirlikli zombi payina gore daha diisiik, drnegin 1994 sonrasi
donemde %15’e yakin oldugu goriilmiistiir. Oysa ayn1 déonem i¢in hesaplanan zombi
sirket pay1 % 25 seviyelerinin lizerinde ger¢eklesmistir. Dolayisiyla bu sonug, zombi
sirketlerin sahip olduklar1 toplam aktif biiyiikliigli agisindan daha kiiclik sirketler

oldugunu gostermektedir.
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Caballero vd. (2008) tarafindan elde edilen bulgularin benzeri, Banerjee ve
Hofmann (2018) tarafindan da saglanmistir. Sonuglar, Japonya'da zombi sirket payinin
1990'larda keskin bir sekilde arttiktan sonra, 2000'lerde Japon bankacilik sektdriiniin
temizlenmesi ve yeniden sermayelendirilmesiyle birlikte diisiise gectigini ve 2016
yilinda en diisiik seviyesine ulagtigini gostermistir. Benzer sekilde, Yamada vd. (2023)
de, Japonya’da 1990’larda zombi sirketlerin hizli artisin1 destekleyen kanitlar elde
etmislerdir. Bu yiikselisin 1990’11 yillardaki ekonomik durgunlukla paralel seyrettigi
ve 2000’li yillarin basindan itibaren bu yiikselisin tersine dondiigii belirtilmistir.
Sadece kiiresel finansal kriz sebebiyle 2000’li yillarin sonunda gecici bir artis
goriilmiis, ancak bu artis kalict olmamistir. Ayrica pandemi nedeniyle 2020 yilinda da

gegcici olarak bir artisin yasandigi saptanmistir.

Genel itibariyle, Japonya’da 1990’11 yillarda yiiksek seviyelerde seyreden zombi
sirket payinin, 2000°1i y1llarin basindan itibaren diisiise gectigi goriilmektedir. Borsada
islem goren Japon sirketlerini analiz eden Fukuda ve Nakamura (2011) da zombi sirket
payinin 2000’1i yillarin basinda azaldigini tespit etmislerdir. Daha 6nce belirli bir siire
zombi statiisiinde kalan ¢ogu sirketin, yine bu doénemde toparlanarak zombi
statiisiinden ¢iktiklar1 da ayrica belirtilmistir. Nikkei’nin raporunda da (Noguchi,
2019) 2000’11 yillarda Japonya’da zombi sirketlerin sayisinin nispeten diisiik oldugu
saptanmistir. Bu sonucun, ilgili donemde Japon sirketlerin kurumsal borg
seviyelerinde gozle goriiliir azalistan ve nakit rezerv biriktirme egilimindeki artistan

kaynakli oldugu da ifade edilmistir.

Japonya’da zombi sirket varligina yonelik tespitlerin hemen ardindan benzer
caligmalar, hiikiimet kontrollerinin egemen oldugu Cin {izerinde de yapilmaya
baslanmigtir. Ozellikle kiiresel finansal krizden sonra Cin hiikiimetinin uyguladig1
devasa tesvik politikalarinin ardindan kurumsal borglarin hizla artmaya baslamasi,
zombi sirketlerin ortaya ¢ikisini tetiklemistir (Yamada vd., 2023: 7). Nitekim Shen ve
Chen (2017), 2011-2013 yillarinda Cin imalat sektoriinde yer alan sirketleri
inceleyerek, basarisiz performans gosteren bu sektordeki birgok sirketin devlet destegi

ile ayakta kaldigin1 bulmuslardir.

Hiikiimet miidahalelerinin, ozellikle bankalarin kredilendirme politikalarinin
tizerindeki siyasi etkilerin ve krediye erisimde kamu iktisadi tesebbiislerinin

kayirilmasinin, Cin’de zombi sirketlerin yaygin olarak gériilmesinde 6nemli nedenler
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oldugu ileri siirtilmektedir (Feng vd., 2022: 552). Her daim hiikiimet kontrollerinin
olmasi, aslinda kiiresel finansal krizden 6nce de Cin’de zombi sirket sorununun var
olduguna yo6nelik tahminler dogurmaktadir. Bu kapsamda, Feng vd. (2022), 1997 Asya
krizinden bu yana Cin ekonomisinde zombi paylarinin keskin bir artig gosterdigini
tespit etmislerdir. Diger yandan, Geng vd. (2021) de Cin’deki yiiksek zombilesme
olgusuna vurgu yapmis, 2000-2007 dénemi boyunca zombi sirketlerin ortalama
paymin % 11,94 oldugunu ve bu payin en yiiksek %17,7 ile 2000 yilinda goriildiigiinii
ifade etmislerdir. Ancak bu yildan sonra Japonya 6rnegine benzer sekilde, Cin’de de
zombi sirket paylarinin genel itibariyle asagi yonlii bir egilim olusturmaya basladigi

ortaya koyulmustur.

Cin’de zombi sirket varligini arastiran ¢aligsmalarinda, daha genis bir zaman
tizerinden hareket eden Ren vd. (2023), Cin ekonomisinin hizli toparlanmasindan
kaynakli olarak, 2000°den 2007’ye kadar zombi sirket oraninin diisiis egilimi
gosterdigini tespit etmis ve boylece Geng vd. (2021)’nin bulgularin1 desteklemislerdir.
Ayrica 2008 ve 2009 yillarinda, kiiresel finansal krizin etkisiyle, ayn1 Japonya’da
oldugu gibi, zombi oranlarinin bir yiikselis egilimine girdigini ortaya koymuslardir.
Ayrica, 2010 yili sonrasinda Cin’in ekonomik biliylimesinin yavaglamasiyla birlikte,
zombilesme  sorununun  yeniden ortaya c¢ikmaya bagladigina  yonelik

degerlendirmelerde de bulunmuslardir.

Asya bolgesinde Japonya ve Cin haricindeki iilkelerde de zombi sirketlerin
varhigim tespit eden g¢alismalara rastlamak miimkiindiir. Zombi sirketlerin iilkeler
bazindaki paylarma iliskin kapsaml bir ¢aligma DeMartiis ve Peter (2021) tarafindan
yapilmustir. 1990°dan 2018’e kadarki donem i¢in yapilan ¢alismada, Asya bolgesinde
en yiiksek zombi paymin gériildiigii iilkelerin Urdiin, Pakistan, Hindistan, Mogolistan
ve Malezya oldugu saptanmistir. Ayni ¢alismada, Afrika’da Tunus, Uganda ve

Zimbabve’nin en yiiksek zombi yogunluguna sahip lilkeler oldugu goriilmiistiir.

Nikkei’nin raporuna gore (Noguchi, 2019), finansal olmayan borsaya kayitl
sirketlerin kurumsal borg¢larimin artmakta oldugu Asya iilkelerinde, zombi sirket
paylarinin da yiikselis egilimine girdigi belgelenmektedir. Elde edilen bulgular, 2018
yilinda zombi sirket paylarinda Hindistan lider olurken, onu Cin, Giiney Kore ve
Tayvan’in izledigine yoneliktir. Analiz donemi boyunca zombi sirket paylari ciddi

oranlarda artan iilkeler daha detayli incelendiginde, bu iilkelerdeki sirketlerin agir borg
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yikii altinda olduklart goriilmektedir. Nitekim, bu sirketlerin fazlaca oldugu
Hindistan, Endonezya ve Giiney Kore’de zombi sirket paylarinda 2008 yilina kiyasla
sirasiyla 13, 11 ve dort puanlik artiglar yasanmustir. Bu siiregte Cin’de sadece bir

puanlik artisin yasandigi belirtilerek, benzer calismalarla ayni sonuca ulagilmistir.

2.3.2. Avrupa Ulkeleri

Yapilan ¢alismalar, gelismekte olan iilkelerin aksine gelismis tilkelerde, zombi
sirketlerin paymin arttigim gostermektedir (Naimo ve Ogbeide, 2022: 145). Ozellikle
Avrupa iilkeleri arasinda zombi sirket yayginliginin 6nemli bir olgu oldugu (DeMartiis
ve Peter, 2021: 37; Binh vd., 2020: 3) ve diisiik faiz ortamina ragmen 2011 yilindan
bu yana sirketlerin faiz karsilama oranlarinda istikrarli bir diisiisiin yasandigi

goriilmektedir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 9).

Avrupa’da zombi sirketlerin ortaya ¢ikisina ve paylarindaki artisa yonelik ilk
tespitler, kiiresel finansal kriz sonras1 doneme rastlamaktadir. Onceki donemde, yani
Japonya’nin zombi sirket sorunu ile bogustugu siirecte, Avrupa’da bu tiir zararh
sirketlerin yok denecek kadar az olduguna yonelik tespitler elde edilmistir (Banerjee
ve Hofmann, 2018; DeMartiis ve Peter, 2021). Kiiresel finansal kriz sonrasi yasanan
artisin ise daha ¢ok, diisiik faiz oranlari, likidite bollugu ve yatirimcilarin getiri
arayistyla iliskili oldugu tahmin edilmektedir. Ozellikle halka agik sirketlerde bu olgu
daha belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. Avrupa’da daha Once benzeri
goriilmemis destekler ve kolay finansman kosullari, pandemi sonrasinda zombi
paylarini daha da artirmistir. Baslangigta saglikli ya da sagliksiz ayrimi yapilmadan
tim sirketlere saglanan bu destekler, 6zl itibariyle ayakta kalamayacak sirketlerin
hayatta tutulmasina yardimei olmus ve desteklere devam edilmesi halinde gelecekteki

muhtemel sonuglarina dair bir endise dogurmustur (Albuquerque ve lyer, 2023: 12).

Zombi sirket varliginin Japonya disindaki diger ekonomiler i¢in de potansiyel
bir tehdit unsuru oldugunu ilk defa gozler oniine seren, McGowan vd. (2017a)
tarafindan 13 OECD iilkesi lizerinde yapilan ¢alismada, zombi sirket paylart hem
sirket sayis1 hem de bu sirketlerde tutulan sermaye ve isgiicii miktar1 cinsinden
hesaplanmistir. Farkli acilardan yapilan hesaplama, zombi yayginlig1 acisindan iilkeler
bazinda farkl1 sonuglarin elde edilmesine neden olmustur. Ornegin, 2013 yilinda sirket

sayisina gdre zombilerin pay1 en yiiksek %10 ile Ispanya’da, en diisiik %2 ile
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Fransa’da gerceklesmis, ayni yil sermaye cinsinden hesaplanan zombi pay1 ise en
diisiik Slovenya’da %5’in altinda, en yiiksek italya’da %19 olarak bulunmustur.
Isgiicii miktar1 agisindan zombi paylari ise, en diisiik %35 civarinda Slovenya’da, en

yiiksek %14 ile de Belgika’da goriilmiistiir.

McGowan vd. (2017a)’nin ¢aligmasinda egilim analizi de gergeklestirilmis ve
2003 yilindan 2013 yilina kadar birgok iilkede hem zombi sirket payinda hem de bu
sirketlerde tutulan kaynaklarin payinda bir artis yasandig1 saptanmistir. Bu kapsamda,
incelenen Avrupa iilkelerinden Belgika, Ispanya, Italya ve Isve¢’te 2007 y1lindan 2010
yilina kadar zombi sirket paylarinin arttigi, Fransa ve Slovenya’da azaldigi
goriilmiistiir. 2010 yilindan sonra ise biraz farkli bir seyir gdzlemlenmis ve zombi
sirketlerde tutulan sermaye oraninmn 2013 yilina kadar Ispanya, Italya ve Isvec'te daha
da arttig1; Belcika, Finlandiya ve Fransa'da azaldig1 sonucuna ulasiimistir. Ote yandan,
Slovenya ve Birlesik Krallik'taki zombi sirketlerin yayginlhiginda 2010-2013

déneminde duragan bir seyir yasandig1 da tespit edilmistir.

Bir¢ok tilkedeki sirket verilerinin karsilastirmali olarak ele alindigi McGowan
vd. (2017a)’nin calismasina benzer bir g¢alisma, Banerjee ve Hofmann (2018)
tarafindan yapilmistir. Gelismis 14 iilke ekonomisinde borsaya kayithi finansal
olmayan sirket verilerinden yola ¢ikilarak gerceklestirilen analizde, ortalama olarak
zombi sirket agirligmin 1980'lerin sonunda yaklasik %1 seviyesinden 2016 yilinda
yaklasik %6 seviyesine ylikseldigi tespit edilmistir. Ancak artigin istikrarlt olmadigi,
1990'larin basinda, 2000'lerin basinda ve 2008'deki ekonomik gerilemelerle baglantili
olarak yukar1 dogru kaymalar, sonraki yillarda yalnizca kismen tersine donmeler
saptanmugtir. Ulkeler arasinda zombi sirketlerin mevcudiyetinde ise dikkate deger bir
heterojenligin bulundugu ve zombi sirket paymin Birlesik Krallik’ta daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagilmistir. Fransa haricinde Kita Avrupasi’nda ise bu pay daha

diisiik gergeklesmistir.

Zombi sirket yaygiliginin genis bir {ilke 6rneklemi kullanilarak arastirildig: bir
baska calismada Hallak vd. (2018), zombi sirketlerin 2010-2013 yillar1 arasinda artig
egiliminde oldugunu bulmuslardir. incelenen 19 Avrupa iilkesi arasinda ozellikle
Yunanistan, Ispanya ve Portekiz gibi Avrupa borg krizinden etkilenen iilkelerde ciddi
artis yasandigr goriilmiistiir. Kiiresel finansal krizden etkilenen ancak Avrupa borg

krizinden nispeten daha az etkilenen Irlanda'da zombi sirketlerin paymin yiiksek
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seyretmesine ragmen azalisa gectigi de saptanmistir. Calisma sonucuna gore;
Slovenya, Belgika ve Isveg, zombi sirketlerin nispeten daha diisiik paylarina sahipken;
Macaristan ve Bulgaristan, ornek iilkeler arasinda en diisiik paya sahip iilkeler
olmustur. Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinden secilmis yedi iilke verisinden
yararlanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, Logarusic ve Kristic (2022) ise, 2008 — 2016
yillarinda, tiim sirketler arasinda ortalama olarak zombi sirket agirhginin % 8,44

oldugunu bulmuslardir.

Avrupa’da zombi sirketlerin varligini arastirmak i¢in DeMartiis ve Peter (2021)
bir ¢alisma yapmuglardir. 32 Avrupa ilkesindeki halka agik sirketin finansal
verilerinden yararlanan ¢alisma sonuglari, zombi sirketlerin paymin 1990’larda sifira
yakin seviyeden son yillarda yaklasik % 12 seviyelerine yiikseldigini gostererek,
Banerjee ve Hofmann (2018)’nin bulgularini teyit etmislerdir. Caligmada en yiiksek
zombi payini kaydeden iilkeler % 5,27 ile % 11,63 arasindaki paylarla; Portekiz,
Yunanistan, Kibris, Slovenya, Hirvatistan, Slovakya ve Makedonya olarak tespit
edilmistir. Bu iilkelerde goriilen yiiksek zombi yogunluguna neden olarak, sermayesi
yetersiz olan bankalarin giiclii iliskiler igerisinde bulunduklar sagliksiz sirketlere,
avantajli faiz oranlarindan stirekli yenilenen krediler (zombi kredileri) vermeye devam
etmeleri gosterilmistir. Ayrica, 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez
bankalarinca faiz oranlarmin diisiik seviyelerde tutulmasinin da bu etkiye neden

oldugu belirtilmistir.

Albuquerque ve Iyer (2023), 63 iilkenin finansal olmayan sirket verileri
tizerinden genis c¢apli bir analiz yapmislardir. Bu analizin sonucunda; Avusturya,
Finlandiya, Ispanya, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi gelismis Avrupa iilkelerindeki
halka agik sirketlerin, 2000-2021 doneminde diger Avrupa iilkelerine nazaran daha

diisiik zombi paylarina sahip oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Ulke karsilastirmalarinin yam sira, farkli Avrupa iilke ekonomileri 6zelinde
gerceklestirilmis calismalarda da zombilesme olgusunu destekler kanitlar elde
edilmistir. Ornegin, Gouveia ve Osterhold (2018), Portekiz sirketlerinin 2008 yilinda
yaklasik % 6,5'ini zombi sirketlerin olusturdugunu, bu oranin 2013 yilinda istikrarh
bir sekilde % 8,5'e yiikseldigini ve 2016 yilinda tekrardan % 6'lara diistiiglinii tespit
etmislerdir. Portekiz lizerine yapilan bir baska arastirmada Silva ve Gongalves (2022),

zombi sirket yayginliginin maksimum deger olan % 6,52 seviyesi (2014 yil) ile
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minimum deger olan % 2,37 seviyesi (2018 yili) arasinda bir seyir izledigini
bulmuslardir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, Gouveia ve Osterhold (2018)
tarafindan ortaya konulan oranlardan daha diisiik paylar tespit edildigi gortilmektedir.
Ancak, Portekiz'de zombi sirket sorununun ekonomik ve mali yardim programinin
uygulandigi kriz doéneminde (2011-2014) daha fazla olduguna ve 2015 yilindan

itibaren popiilaritesini kaybettigine yonelik benzer ¢ikarimlarda da bulunulmustur.

2.3.3. Amerika Birlesik Devletleri ve Diger Amerika Ulkeleri

Literatiirde, gelismis iilkelerde zombi sirket sayilarinin son dénemlerde hizli bir
yiikselis igerisine girdigine yonelik tespitler yer almaktadir (Naimo ve Ogbeide, 2022:
145). Ozellikle Avrupa iilkelerinin zombi yayginhiginda basi ¢ektigi, ABD’nin de
azimsanmayacak dl¢iide zombilesme olgusu ile ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Bu yiiksek zombilesmenin arkasindaki neden olarak, ABD’de diisiik derecelendirmeye
sahip sirketlerin tahvil ihra¢ etmelerinin nispeten daha kolay oldugu finansal ortamin

varhigi gosterilmektedir (Binh vd., 2020: 3).

DeMartiis ve Peter (2021), ABD’de halka agik sirketler igerisinde zombi
paylarini tespit edebilmek amaciyla bir calisma yapmislardir. 1996’ dan 2018’e kadarki
donem i¢in yapilan arastirma; Maine, Hawaii, Alaska, Porto Riko, Virgin Adalar1 ve
tiim kiiclik adalar haric ABD'deki tiim eyaletleri kapsamaktadir. Calisma sonucunda,
zombi sirketlerin en fazla oldugu eyaletlerin % 5,37 ile % 9,59 arasindaki paylarla
Idaho, Montana, Wyoming, Nevada, Utah, Colorado, New Mexico, Texas, Florida,
West Virginia, New Jersey ve Rhode Island oldugu goriilmektedir. Genel itibariyle
diisiik zombi sirket paylarinin tespit edildigi bolgede, daha ¢ok zombi statiisiine
gegmemis sikintili sirketlerin bulundugu ve zombilesmenin daha ¢ok Avrupa’ya 6zgii

bir olgu oldugu dile getirilmistir.

ABD ekonomisinde zombi sirket varligi ile ilgili olarak Favara vd. (2021),
2015’ten 2020’ye kadar ABD’deki sirket verilerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, halka a¢ik olmayan sirketlerin yaklasik %51, halka acik sirketlerin ise
%10’unun zombi oldugu gorilmiistiir. Bu tespitler, ABD’de zombi sirketlerin daha az
yaygin olduguna yonelik DeMartiis ve Peter (2021) tarafindan elde edilen bulgulari
desteklemektedir. Favara vd. (2021) ayrica, zombi paylarindaki yillar itibariyle

yasanan dalgalanmanin dongiisel bir kalip izledigini belirtmektedirler. Son 20 yilda bu
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paym dar bir aralikta dalgalandigi goriilmiis, 2014 petrol ve dogalgaz krizi gibi
ekonomik durgunluk doénemlerinde payda bir artis, genisleme donemlerinde ise

azalma gozlemlenmistir.

ABD ozelinde halka agik sirket verilerinden yararlanilarak gerceklestirilen
analizde Jain (2022), 2018 yilinda zombi sirket paylarinin kiiresel finansal krizin sona
ermesinden bu yana neredeyse sekiz puan artarak, %15’e yiikseldigini saptamistir. Bu
bulgular, 6nceki ¢alismalardan daha yiiksek zombi yogunluguna isaret etmektedir.
Analiz doneminin sonunun faiz oranlarimin sifir alt sinir donemine denk geldigi
belirtilerek, bu sonuca ulagilmasindan diisiik faiz oranlari sorumlu tutulmustur. Ayrica,
diisiik faiz oranlarinin, eger oranlar diisiik olmasaydi fon temin maliyetleri artacak olan
ve bu nedenle piyasadan c¢ekilmek durumunda kalacak sirketlerin finansal yiikiinii
azalttigi ve boylece bu sirketlerin yiikselisinde itici giic olarak rol oynadigi

belirtilmistir.

Diinyanin en biiyiik 20 ekonomisinde borsaya kayith sirketler iizerinde Altman
vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1990 yilindan 2020 yilina kadar gegen 30
yilda ortalama olarak Amerika’daki zombi sirketlerin oraninda monoton bir yiikselis
egiliminin yasandig1 goriilmiistiir. Calismada, en yiiksek zombi sirket oranina Kanada

sahipken; Meksika en diisiik paya sahip tilke olmustur.

2.3.4. Tiirkiye

Tiirkiye’de zombi sirketlerin varligin1 tespit etmeye yonelik arastirmalarin
baslangict olduk¢a yenidir. Bu ¢aligmalarin ilki, 2020 yilinda Kaplanoglu ve Yiike¢i
(2020) tarafindan yapilmustir. Yazarlar, 2008-2018 déneminde Borsa Istanbul'da islem
gdren imalat igletmeleri verilerini kullanarak gerceklestirdikleri analizde, ilgili donem
boyunca toplam 109 sirketin 62'sinin zombi olma o6zelligi gosterdigini tespit
etmislerdir. Sahin (2021), Istanbul Sanayi Odas1 en biiyiik 1 000 sanayi kurulusunun
(ISO 1 000) 1993-2019 verilerini analiz ederek, bu sirketlerin 32’sinin zombi
oldugunu saptamustir. 2013-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gdren
finansal olmayan sirketlerin panel veri setinin kullanildig1 bir bagka ¢alismasinda

Sahin (2023), 6rneklemdeki 241 sirketin 64’°iinli zombi sirket olarak siniflandirmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan imalat ve hizmet sektdrlerindeki sirketlerin

anketlerine dayanarak hazirlanan, yillik sanayi ve hizmet istatistikleri veri tabani ile
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dis ticaret istatistikleri veri tabaninin 2003-2015 donemine ait mikro verilerinden
yararlanan Dinger vd. (2023), zombi sirket taniminda 10 yasindan biiylik olma
kosulunu kullanmiglardir. Veri tabanindaki sirketlerin yas bilgilerinin olmamasi
nedeniyle, otomatik olarak ilk 10 yillik verilerin analizden g¢ikarilmasi durumunda
kalinmis ve zombi yayginlig1 2012-2015 donemi i¢in hesaplanabilmistir. Bu donemde
hem imalat hem de hizmetler sektoriindeki zombi sirket sayisinin, 2014’te gegici bir
duraklama disinda siirekli arttigi belgelenmistir. Daha agik bir ifadeyle, imalat
sektoriinde zombi sirket payr 2012°de %1,4’ten 2015’te %1,7’ye ylikselirken;
hizmetler sektoriinde 2012°de %2,2°den 2015°te %3’e yiikselmistir. Zombi sirket
sayisindaki bu artis egilimine, satislar ve sermaye cinsinden hesaplanan zombi

paylarinda da rastlanilmistir.

Yabanct literatiirde 6zellikle farkli iilkelerde faaliyet gosteren sirket verileri
incelenerek iilke karsilastirmalarinin yapildigi calismalarda, Tiirkiye ekonomisindeki
zombi sirket varlifina dair sonuclara da rastlamak miimkiindiir. Altman vd. (2022)
tarafindan Tiirk borsasina kayith sirketlerin analize tabi tutuldugu calismada, 2019
yilinda 268 sirketin % 5,6’s1, 2020 yilinda 258 sirketin % 4,651 zombi sirket olarak
tespit edilmistir. Calismada ayrica, sirket biiylikliigline gore zombi paylart da
arastirllmistir. Satiglart 50 Milyon Dolarin altindaki sirketler kiigiik, iizerindeki
sirketler bliylik olarak ayrima tabi tutulmustur. 2019 yilinda kiiciik sirketler arasinda
zombi pay1 % 8,55, biiyiik sirketlerde ise % 3,31 olarak tespit edilmistir. Sonugclar,
satislar1 50 Milyon Dolarin altinda olan sirketlerde zombilesme oraninin daha ytiksek

oldugunu gostermektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ekonomistleri Albuquerque ve lyer (2023)
tarafindan Orbis veri taban1 kullanilarak 43 {ilkenin halka agik olmayan sirketlerinin
ve Compustat veri taban1 yardimiyla da 63 iilkenin halka agik sirketlerinin verileri
analiz edilerek, 1997-2020 dénemi boyunca ortalama zombi sirket paylar1 agisindan
tilke karsilastirmalar1 raporlanmistir. Calismada halka acik sirketler arasinda yaklasik
% 14’lik ortalama zombi payiyla iilkeler siralamasinda Tiirkiye en ¢ok zombi sirket
payina sahip lilke olarak bulunmustur. Tiirkiye glindeminde biiylik yanki uyandiran
calismada ayrica, halka ac¢ik olmayan sirketler arasinda Tiirkiye’ nin yaklasik % 8’lik

pay ile iilkeler siralamasinda 21. sirada yer aldig1 da bildirilmistir.
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Dort yillik kisa bir donemi analiz edebilen Dinger vd. (2023) haricinde, Tiirkiye
ekonomisi iizerinde inceleme yapan calismalarin ortak noktasi, 6rneklem doénemi
boyunca ortalama zombi oraninin hesaplanmis olmasidir. Uzun bir donem boyunca ve
yil bazinda zombi oranlar1 hesaplanmadigindan, zombi sirket agirliklarinin yillar
itibariyle gostermis oldugu seyir analiz edilememistir. Bu eksiklik, ilgili ¢alismalarda
kullanilan veri setlerinin yaratmis oldugu kisittan kaynaklanmaktadir. Bu tez

caligmasinin, literatiirdeki bahsi gecen boslugu doldurmasi amaglanmaktadir.
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3. ZOMBI SIRKETLERIN BELIRLEYICIiLERI VE EKONOMIi UZERINE
OLASI ETKILERI

Calismanin  6nceki boliimiinde zombi sirketlere iligkin genel bir bakis
sunulurken, bu boliimde zombi sirketlerin ortaya ¢ikis nedenlerine ve ekonomi

tizerinde yarattig1 olasi etkilere yer verilmektedir.
3.1.  Zombi Sirketlerin Belirleyicileri

Zombi sirket varliginin ekonomik biiyltimeyi ve kalkinmay1 sekteye ugrattigina
iligkin ¢esitli tespitler yapilmaktadir. Bu sirketlerin, kit tiretim faktorlerini tiiketerek,
bu kaynaklarin saglikli sirketlere akmalarini engelledikleri ve bdylece saglikli
sirketlerin faaliyetlerini daraltarak, ekonomik biiyiimenin saglanamamasina neden
olduklar1 distinilmektedir. Zombi sirketlerin bu olumsuz etkileri goz Oniine
alindiginda, bir sirketin zombi sirkete doniisme riskini azaltmanin yollarin
aragtirmanin, ekonomi a¢isindan biiyiik bir 6nem tasityacagini sdylemek miimkiindiir
(Yang vd., 2022:1). Ciinkii olumsuz etkileri oldugu goriilen bir sorunun nedenlerini
anlamak, politika yapicilara tirettikleri politikalar1 ve aldiklar kararlar1 araciligiyla, bu
sirketlerle miicadele etme kolayligi saglayabilecektir. Bu sebeple bir ekonomide
zombi sirketleri ortaya c¢ikaran faktorlerin iyi anlasilmasi, bu sirketlerde tutulan
kaynaklarin saglikli sirketlere yeniden tahsis edilmesine ve bdylece ekonomik

biiylimenin saglanmasina katkida bulunabilecektir.

3.1.1. Zombi Sirketleri Belirleyen Genel Faktorler

Calismanin bu boliimiinde, zombi sirketlerin ortaya ¢ikisinin ardindaki
nedenlere ve piyasadan c¢ikisini engelleyen faktorlere iliskin teorik bir g¢erceve
sunulmaktadir. Kuskusuz bir sirketin zombi sirkete doniismesine neden olan ¢ok
sayida faktor saymak miimkiindiir. Burada iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir
husus, zombi sirketlerin belirleyicileri analiz edilirken, kurum dis1 faktorler iizerinde
yogunlasilacak olmasidir. Bu sirketlerin sagliksiz hale gelmelerinde tabi ki yonetimsel
hatalarin, tim kademelerce izlenen yatirim, finansman ve temettii politikalarinin ve
daha bir¢ok hatal1 politika ve kararlarin etkileri bulunmaktadir. Ancak buradaki temel
sorun, bu sirketlerin neden sagliksiz hale geldikleri degil, sagliksiz hale gelmelerine

ragmen neden bu halleriyle hayatlarini siirdiirdiikleri, piyasadan ¢ekilmedikleri ya da
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yeniden yapilandirilmadiklartyla ilgilidir. Bu sebeple, zombi sirketlerin olusumunda
etkili olan faktorler incelenirken, tiim piyasaya etki eden dis ¢evre ile ilgili unsurlar

dikkate alinmaktadir.

Zombi sirketlerin ortaya ¢ikmasina ve ¢ogalmasina iliskin dnceki ¢aligmalarda

tespit edilen faktorler, dort ana baslik altinda toplanarak incelenecektir:
i Bankalarin kredilendirme politikalari,
ii.  Merkez bankalarinin faiz politikalari,
iii.  Hiukimetler ve diger kuruluslar tarafindan saglanan kurumsal destekler,

iv.  iflas rejimleri.
3.1.1.1. Bankalarin kredilendirme politikalari

Bankalarin kredilendirme politikalarinin, Japonya'da 1990’larin  basinda
baslayan ve "kayip on yil" olarak bilinen makroekonomik durgunlugun uzamasi
tizerinde oynadigi rolii arastiran ilk ¢alismada Caballero vd. (2008), bu bankalarin,
kredilerinin geri ¢agrilmasi halinde iflas etmek durumunda kalacak sagliksiz sirketlere
yeni krediler vermeye devam etme egiliminde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Calismada
Japon bankalarinin, sirketlerin mali durumlarini kontrol etmeden yeni krediler verdigi,
bu sirketlerin mevcut borglarint yeniden yapilandirdig: tespit edilmistir. Bu tespit,
normal kosullarda faaliyet gdstermemesi gereken iflasin esigine gelmis sirketlere,
krediye erisim ve avantajli bor¢clanma maliyetlerinden yararlanma konusunda saglanan
kolayligin, bu sirketlerin varliklarini siirdiirmelerine neden oldugunu ortaya ¢ikarmasi

acisindan 6nemlidir (Silva ve Gongalves, 2022: 3; Cella, 2020: 9).

Bankalarin, mevcut bor¢larinin faizini dahi 6demekte zorlanan borglulara kredi
vermeye devam ettiklerine yonelik Caballero vd. (2008) tarafindan Japonya’dan elde
edilen ilk kanitlar; daha sonra Cin, Avrupa tilkeleri ve ABD gibi diger ekonomilerde
de belgelenmistir. Bu ¢aligmalar, bankalar1 ayakta kalmakta zorluk yasayan sirketlere
avantajli faiz oranlarindan kredi vermesinin veya daha once verdigi kredileri uygun
kosullarda yenilemesinin arkasinda yatan birgok sebebi ortaya ¢ikarmiglardir (Herweg
ve Kahny, 2022: 6). Bu nedenlerden en yaygin goriileni, eger ek kredi saglanmazsa bu
sirketlerin kredilerini canli tutabilmek igin gereken faiz 6demelerini yapamayacak

olmalar1 ve bunun da bankalarin rapor edecekleri sorunlu kredilerini artiracak
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olmasidir. Sorunlu kredilerinin artmasina bagl olarak ayiracaklar1 karsilik tutarinin
artmasi, giderlerini artirmak suretiyle karliliklar1 tizerinde olumsuz bir etki
doguracaktir. Karliligin diismesi 6zkaynaklarin asmmasima ve sermaye yeterlilik
oraninin azalmasina neden olarak, bankalarin hem mevcut hem de yeni miisterilere
acabilecekleri kredi tutarini sinirlandirmaktadir. Boylece, kendi ¢ikarina gore hareket
eden bu bankalar, kredi zararlarini artirmamak i¢in sorunlu sirketlere miisamaha
gostererek, bilangolarin daha iyi gériinmesini saglamakta ve bdylece sorunlu kredi

bildiriminde bulunmalarina gerek kalmamaktadir (Peek ve Rosengren, 2005: 1145).

Bankalarin asgari sermaye yeterliliklerini yoneten uluslararasi standartlara
(Basel Kriterleri) uymak zorunda olmalari, zombi kredilendirmeye basvurmalarini
tetikleyen baslica unsurdur. Bankacilik sektoriine istikrar kazandirmak igin getirilen
bu standartlarin altina diisme korkusu, bu sirketlerin devlet destegi ya da baska bir
sekilde eninde sonunda toparlanacagina dair olusan beklentiyle, bankalarin iflasin
esigine gelmis bor¢lulara yeni krediler vermeye devam etmesine neden olmaktadir
(Caballero vd, 2008: 1944). Ciinkii takibe alinan krediler daha fazla risk tasidigindan,
sermaye yeterlilik oranini azaltacaktir. Bu oranin asgari sermaye gereksinimlerinin
tizerinde tutulabilmesi igin ekstra sermaye ihtiyaci duyulacagindan ve bankalar ilave
sermaye koyma ihtiyacina diigmek istemediklerinden, zombi sirketlerin temerriide
diismesini engelleyecek Onlemler alarak kredilerini canli tutmaya caligmaktadirlar

(Peek ve Rosengren, 2005: 1153; Rashid vd., 2022: 3).

Finansal sisteme yonelik riski kontrol altina alabilmek icin getirilen makro
ihtiyati politikalar da bankalarin alternatif yollar aramasina neden olabilmektedir.
Ornegin, 2000’li yillarin ortalarinda Kore’de goriilen konut patlamasi sirasinda,
mortgage finansmaninin genislemesini ve konut fiyatlarinin hizli yiikselisini bagarili
bir sekilde siirlandirabilmek igin getirilen kredi/deger orani, borg/gelir oran1 gibi
limitler, bir¢ok bankay1 kredi genislemesi i¢in bagka firsatlar aragtirmaya itmistir. S6z
konusu kisitlamalar her ne kadar konut kredilerini azaltmada basarili olsa da ipoteksiz
kredilerin biiylimesini tesvik etmistir. Bu siirecte bankalarin kredi patlamasindan 6nce
banka kredilerine kolay erisim imkani1 bulunmayan diisiik performans gdsteren riskli
isletmelere bor¢ vermek i¢in rekabet icerisine girdikleri ve takipteki kredilerin
artmastyla zombi sorununun patlak gostermeye basladig1 goriilmustiir. Hatta kiiresel

finansal krizden sonra bile bu sirketler, krizden zarar goren sirketlere destek olan
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devlet politikalarindan yararlanarak hayatta kalmaya devam etmislerdir (Hoshi ve

Kim, 2012: 2).

Bankalarin  kredi zararlarim1 artirmamak i¢in zombi kredilendirmeye
bagvurduklarini gosteren en iyi 6rnek bu konuda ilk ¢aligmalarin yapildig: Japonya’dir.
Japonya’da, bankacilik krizi sirasinda, yeterli sermayeye sahip olmayan bankalarin zor
durumdaki borglularina, temerriide ugramis diger Kkredilerinin  6demelerini
karsilayabilmeleri i¢in gerekli likiditeyi saglayacak, avantajli kosullarda yeni
(stibvansiyonlu) krediler verdikleri ortaya konulmustur (Acharya vd., 2019a: 3368).
Normal sartlarda mevcut borglarinin faizini dahi édeyemeyecek duruma gelen bu
sirketlerin iflas etmesi gerekirken, bircok banka hissedarlarina kredilerin muhtemelen
hicbir zaman tam olarak geri 6denmeyecegini sdylemek istemediginden, bu sirketlerin
Odemelerini durdurmasina izin vermistir (Frick, 2022). Boylece, bu bankalar, ilgili
bor¢lularin nihayetinde 6deme kabiliyetini yeniden kazanacaklar1 umuduyla ani kredi
zararlar1  gergeklestirmekten kagmabilmisler ya da en azindan bunu
erteleyebilmislerdir (Acharya vd., 2019a: 3368). Bu sekilde zombi bankalar zombi
sirketleri ortaya ¢ikarmiglardir (Hallak vd., 2018: 2).

Japonya’da bankalarin zombi kredisi verme giidiilerini etkileyen unsurlar daha
cok, bu bankalarin zararlarini nasil tanimlayacaklarina dair getirilen diizenlemeler ve
bu bankalar iizerindeki devlet baskist olmustur (Won ve College, 2022: 5).
Tetikleyicisinin ise 1990’larin basinda baslayan biiyiik sirketlere ait hisse senetleri ile
arazi fiyatlarindaki diisiis oldugu konusunda bir goriis birligi bulunmaktadir. Hisse
senedi fiyatlar1 1989 yilindan itibaren ii¢ y1l boyunca % 60 oraninda diiserken, arazi
fiyatlar1 1992 ve 2002 yillar1 arasinda % 50 oraninda diismiis ve bu 10 y1l ekonomik
basarisizlik olarak karakterize edilmistir (Caballero vd., 2008) Araziler genellikle
kredi teminat1 olarak kullanildigindan, bu dénem bir¢ok gayrimenkul kredisinin geri
O0demeleri, arazi fiyatlarinin diismesi nedeniyle temerriide ugramistir. Bankalar
baslangigta kredi zararlarin1 kapatmak icin ¢apraz holding hisselerini satmaktan (ve
bunlar1 geri almaktan) elde ettikleri sermaye kazanglarmi kullanmiglar, ancak
borsadaki durgunluk sebebiyle buna daha fazla devam edememislerdir. 1990'larin
ortalarina gelindiginde, birgok Japon bankasinin kredi zararlariyla basa ¢ikmak icin
yeterli sermayesi kalmamistir. Bu nedenle, bankalar tarafindan eger kredi sahiplerine

yeterli destek saglanirsa, temerriide ugramis kredilerin zamanla tahsil edilebilir hale
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gelecegine yonelik inang olusmus ve bu inang sonucunda; faiz tavizleri ve kismi borg

affi yoluyla borglulara yardim edilmesi mantikli duruma gelmistir (Hoshi, 2006: 30).

Japon deneyiminin 15181 altinda yapilan ve Avrupa’da zombi kredilendirmeyi
arastiran c¢alismalardaki ortak fikir ise, kiiresel finansal krizi takiben Avrupa
bankacilik sektoriinde yasanan zayifligin zombi kredilendirme iizerinde itici gii¢
oldugudur. Bankacilik sektoriintin biliyiikk bir kisminin 2009 yili sonlarinda
sermayesinin yetersiz oldugu goriilmektedir. 2009-2012 doneminde, 6z sermayesini
daha da kaybeden bankalar, Avrupa Merkez Bankasi'nin destegine daha fazla

giivenerek zombi kredilerini artirmislardir (Acharya vd., 2022: 7).

Avrupa’da 2012 yilinda borg krizinin zirve yaptig1 donemde, asir1 kamu borcuna
yonelik duyulan endise, Avrupa iilkelerinde devlet tahvili getirilerinde ani bir artisa
yol agmis ve bu durum tiim Avrupa bolgesini tehlikeye attigindan siirdiiriilemez kabul
edilmistir. Buna cevaben Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulamaya koydugu, Kesin
Parasal Islemler (Outright Monetary Transactions — OMT) programi Avrupa Merkez
Bankasimin ikincil piyasalarda siirsiz miktarda devlet tahvili satin almasina izin
vermistir. Programin tanitilmasi, sikintili Avrupa iilkelerinden ihrag¢ edilen tahvillerin
marjlarmi  diisiirmiis, boylece tahvil fiyatlarinda ortaya c¢ikan degerlenme,
portfoylerinde bu tahvillerden énemli 6l¢iide bulunan bankalarin “gizliden yeniden
sermayelendirilmesini” saglamigtir (Acharya vd., 2019a: 3367). Programdan bu
sekilde yararlanan bankalar genel kredi arzlarimi artirmig, ancak bu kredi arzi
cogunlukla, bu bankalarla dnceden kredi iligkisi olan kredibilitesi diisiik sirketlere
aktarilmistir (Tuuli, 2023: 4). OMT programinin baglamasindan kisa bir siire sonra
ozellikle Italya, Ispanya ve Portekiz'de sikintili sirketlere verilen zombi kredileri
artmistir (Hallak vd., 2018: 5). Boylece Japonya’da 1990’1larda goriilen zombi kredisi
deneyiminin bir tekrar1 bu sefer Avrupa’da yasanmistir (Acharya vd., 2019a: 3367).

Zombi kredilendirmenin son donemdeki 6rnegi ise Covid-19 pandemisinin
patlak vermesi ile ortaya ¢ikmistir. Bu donemde birgok iilkede hastaligin yayilimiyla
miicadele etmek i¢in katt bir karantina politikasi benimsenerek, zorunlu mal
iiretmeyen sektorlerdeki sirketler faaliyetlerini tamamen durdurmaya zorlanmistir. Bu
kisitlamalarin neden oldugu satislardaki ve gelirlerdeki diislisiin ardindan, likidite
sikintis1 nedeniyle birgok sirket yiiksek iflas riskine maruz kalmistir (Schivardi vd.,

2020: 569). Bu nedenle bankalar, borglulara kolaylik saglamak iizere yeni politika
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tedbirleri ortaya koymuslardir. Bu tedbirler, borg¢ alanlarin finansal kriz veya 6zel
ekonomik kosullar sirasinda, kisa vadeli likidite sikintilarini1 hafifletmek icin borg
verenler tarafindan saglanan kredi imtiyazlar1 ve gegici geri 6deme kolayliklarini
icermistir (Jain, 2022: 4). Bu tedbirler, 6zellikle pandemiden ciddi sekilde etkilenen
sektorlerde, sirketlerin iiretim kapasitelerini korumalarina yardimer olmustur. Bu
politikalarin 6lgegi ve hizli bir sekilde benimsenmesi géz Oniine alindiginda, birgok
ekonomide kesin temerriitler olmasi gerekenden diisiik seviyelerde gergeklesmistir.
Verilen bu destegin kaginilmaz bir sonucu, zombi sirketlerin, yani zor durumda oldugu
bilinen ancak temerriitten kaginmayi onlara bor¢ verenlerinin destegi sayesinde

basarabilen sirketlerin ¢ogalmasi olmustur (Acharya vd., 2022: 2).

Kredi kurumlarinin iflasin esigindeki sirketlere kredi tahsis ettikleri ve bunun da
zombi sirketleri ortaya ¢ikardigi fikri, Japonya ile baslayip, kiiresel finansal kriz
sonrasit Avrupa bolgesindeki ¢esitli gelismis ekonomilerde gergeklestirilen ve son
donemde Ozellikle pandemi ile birlikte diinyanin diger ekonomilerinde de yapilan
caligmalar ile desteklenmistir. Bu ¢alismalardan biri Peek ve Rosengren (2005)
tarafindan yapilmistir. Calismada Japonya'da 1993 ile 1999 arasindaki donemde banka
kredileri arastirilmis olup, kredibilitesi diisiik sirketlerin bilangosu zayif olan
bankalardan kredi alma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Genis bir
Italyan sirket drneginden yararlanan Schivardi vd. (2017), kiiresel finansal kriz sonrast
Avrupa bolgesindeki devlet bor¢ krizi sirasinda, sermaye yeterlilik orani asgari
seviyeye yakin bankalarin, sagliksiz sirketlere daha fazla zombi kredisi verdiklerini

gostermislerdir.

Zombi kredilendirmeye yonelik kanitlar elde eden baska calismalardan birinde
Acharya vd. (2019a), OMT programindan kazan¢ saglayan diisiik sermayeli
bankalarin, bu kazanglarn 0Ozellikle kredibilitesi diisiik sirketlere aktardigini
saptamiglardir. Ayrica orneklemdeki sirketlere kullandirilan kredilerin kabaca %
8’inin zombi kredileri oldugunu tespit etmislerdir. ABD sirketlerinden olusan veri
setinin kullanildigi ¢alismalarinda Won ve College (2022), daha diisiik sermaye
oranlarina sahip bankalarin itibar1 diisiik bor¢lulara daha fazla kredi vermeye meyilli
olduklarint gormiislerdir. Defter degeri cinsinden Olgiildiiginde, daha biiyiik

bankalarda bu etkinin daha belirgin oldugu da bulunmustur.
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Her ne kadar literatiir, alacaklilar tarafindan desteklenerek ayakta tutulan zombi
sirketlerin ortaya ¢ikisinda diger alacaklilar1 goz ardi ederek sadece bankalarinin
roliine odaklansa da tedarik¢ilerin de miisterilerine kredi sagladiklar1 gerceginin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Cogu zaman banka kredisi kisitlamalariyla karsi
karsiya kalan sirketlerin, iflas riskinden kaginmak i¢in tedarikg¢ilerine 6demelerini
erteledikleri goriilmektedir (Carreira ve Lopes, 2022: 130). Geri 6deme baskis1 banka
kredilerine nazaran daha diisiik olan satic1 kredileri bu yolla, zombi sirketlere gegici
rahatlama saglayabilmektedir. Ancak bu konuyu arastiran Carreira ve Lopes (2022),
20102017 doneminde Portekiz imalat ve hizmet sektorlerindeki zombi sirketler ile
ticari alacaklilar arasindaki iliskiyi analiz ederek, tedarikgilerin zombi sirketlerin
ekonomideki agirliginin artmasina katkida bulunmadigini tespit etmislerdir. Bu
tespitten yola ¢ikilarak, tedarikgilerin sirketlere bor¢ saglama ve suni destek verme
konusunda bankalara nazaran daha temkinli davrandiklari soylenebilir. Bu nedenle
literatiirde, zombi sirketlerin ortaya c¢ikmasinda bankalarin roliine daha fazla

odaklanilmistir.
3.1.1.2. Merkez bankalarimin faiz politikalar:

Bankalarin kredilendirme politikalarinin zombi sirketlerin ortaya ¢ikmasinda ve
yayginligim artmasimdaki roli, Japonya, Avrupa iilkeleri ve baz1 diger gelismis ve
gelismekte olan iilkeler 6zelinde yapilan ampirik ¢aligsmalarla belgelendirilmis olsa da
bununla ilgili olarak {izerinde daha az durulan ancak 6nemli olan bir baska faktor,
merkez bankalarinin uyguladiklari politika faiz oranlarindaki diisiis egilimidir (Jain,
2022: 43). 2018 yilinda, merkez bankalarinin koordinasyonunu saglayan Uluslararasi
Odemeler Bankasi’ndaki (Bank for International Settlements) ekonomistler, artan
zombi sirket sorununa neden olarak, zombi sirket sayisi ile diisiik faiz oranlar
arasindaki iliskiyi gostermislerdir. Yapilan tahminlerde faiz oranlarinin en diisiik

oldugu tilkeler, zombi sirketlerin payinin en ¢ok arttig1 iilkeler olmustur (Frick, 2022).

Normal sartlarda daha diisiik faiz oranlari, sirketlerin faiz 6demelerini azaltarak
faiz karsilama giiciinii artiracagindan, zombi sirket olusumunu da azaltmasi
gerekmektedir. Ancak, faiz oranlarindaki diisiis egilimi, alternatif varliklarin getirisini
azaltarak, bankalarin sorunlu sirketlere yeni krediler saglamalarini tesvik etmektedir.

Bu davranisin arkasinda, zombi sirketlerin riski borglular olmalar1 ve bankalarin
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yiiksek risk igtahina sahip olmalari 6nemli rol oynamaktadir (Banerjee ve Hofmann,
2018: 72). Ciinkii dusiik faiz oranlari, geri alacaklari fonlar1 muhtemelen daha disiik
oranlardan yeniden yatirmak zorunda kalacak bankalari, gecikmis kredileri geri
cagirma konusunda isteksiz yapmakta ve onlari risk almak icin giidiilemektedir.
Dolayistyla daha fazla getiri saglamak isteyen bankalarin, zombi sirketler lehine

kredilendirme uygulamalar1 da devam etmektedir (Naimo ve Ogbeide, 2022: 145).

Merkez bankalarinin uyguladiklar1 diisiik faiz oranlari, bankalar1 daha yiiksek
getiriler elde edebilmek ig¢in riskli zombi sirketlere yoneltmesinin yani sira, ayni
zamanda bankalarin miisterilerine uyguladiklar: kredi faizlerini de baskiladigindan,
sorunlu sirketlerin yeni ve ucuz finansmana erisimini kolaylastirmakta ve onlarin
ayakta kalmasina yardimci olmaktadir (Naimo ve Ogbeide, 2022: 145). Boylece diisiik
oranlar sadece yeni zombi sirket yaratmakla kalmamakta, mevcut zombi sirketlerin
tizerinde, yeniden yapilandirilip saglikli hale gelme veya piyasadan ¢ekilme yoniinde

daha az finansal baski olusturmaktadir (Jain, 2022: 43).

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde, ekonomiyi canlandirmay: saglayacak
talep artisini tetiklemek amaciyla merkez bankalari tarafindan tercih edilen diisiik faiz
oranlarinin, zombi sirketleri canli tutmaya yardimci olduguna yonelik ilk tespitler,
kiiresel finansal kriz sonrasi doneme uzanmaktadir. Kriz, bankalarin finansal
sagliklarinda bozulmay:r ve buna bagli olarak sirketlerin fon kaynaklarina
erigimlerinde sorun yasamalarini beraberinde getirmistir (Blazkova ve Chmelikova,
2022: 3). Japonya’nin 1990’1 yillarda sahip oldugu ekonomik durum ile carpici
benzerlik tastyan Avrupa ekonomisini desteklemek ve toparlanmasina yardimer olmak
i¢in, Japon Merkez Bankasinin kriz tepkisine benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi
kitlesel genisletici para politikasini uygulayarak referans faiz oranlarini diisiik tutmaya
calismistir. Boylece daha fazla yatirim ve tiikketim yapilmasi tesvik edilmek istenmistir
(Acharya vd. 2019b: 26). Ozellikle 2012 yilinda agiklanan OMT programi, Avrupa
bolgesinde o giine kadar uygulanan en Onemli para politikasi olarak kabul
edilmektedir. Sermayesi yetersiz bankalarin yeniden sermayelendirilmelerini saglayan
program, faiz oranlarini diisiirerek daha az iiretkenlige ve yiiksek diizeyde finansal
borca sahip, muhtemelen yasayamayacak sirketler iizerindeki finansal baskiy1
hafifleterek, onlarin payinda bir artisa neden olmustur (Blazkova ve Chmelikova,
2022: 4).
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Kiiresel finansal kriz sonrasit verilen tesviklerin ardindan, geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikalarinin olumlu ve olumsuz gergek etkileri hakkinda
yogun bir tartisma baslamistir (Cella, 2020: 6). Ozellikle 2020’lere dogru rekor
diizeyde goriilen diisiik faiz oranlari ve bir¢ok tilkenin merkez bankalarinin birincil ve
ikincil borg piyasalarina likidite enjekte etmeleri, aslinda kiiresel kurumsal borcun
kayda deger bir sekilde artmasina neden olmustur ®. Pandemi nedeniyle, diinyadaki
cogu sirketin 6nemli kar ve likidite diisiisii yasadigi da g6z oniinde bulundurulursa, bu
durum birgok sirketin faiz karsilama giiciiniin diismesine neden olmustur (Altman vd.,

2022: 15).

Merkez Bankalarinin geleneksel olmayan para politikalarinin, zombi sirketlerin
ortaya ¢ikisinda oynadigi role iliskin elde edilen kanitlardan biri Banerjee ve Hofmann
(2018) tarafindan saglanmistir. 1987-2016 donemi igin 14 gelismis iilke iizerinde
yapilan analizde, zombi sirket sayisindaki artis ile nominal faiz oranlarindaki diistis
arasnda yakin bir korelasyonun varligi tespit edilmistir. Ozellikle sirketlerin dis
finansmana daha bagimli oldugu sektorlerde daha yogun goriilen bu iligskinin
nedeninin, faiz oranlarindaki diislisiin bor¢lanma miktarinin kisilmast tizerindeki
bask1y1 azaltmas olabilecegi belirtilmistir. Iliskinin ayn1 zamanda ters nedenselligi de
yansitabilecegi ifade edilerek, zombi sirketlerin paymdaki artisin verimlilik artigini
azaltabilecegi ve bunun da uzun vadede faiz oranlarini diistlirebilecegi gercegi iizerinde
durulmustur. Ote yandan McGowan vd. (2017a) de faiz oranlar1 ile zombi sirket
agirhigi arasinda ters nedensellik iligkisinin altin1 ¢izmisler, yani ne kadar ¢ok zombi
sirket varsa, verimlilik artisinin o kadar azalacagini ve sonug olarak uzun vadede faiz

oran1 seviyelerinin o kadar diisiik olacagini ortaya koymuslardir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi, krizin ekonomi {izerindeki etkisini yumusatmak
icin uygulanan para politikasi kararlarinin, zombi sirketlerin ortaya ¢ikisi tizerindeki
etkisi Blazkova ve Chmelikova (2022) tarafindan da incelenmistir. Cek Cumhuriyeti
ve Almanya iizerine yapilan ¢alismalarinda, kriz sonrasi para politikasinin sirketler
tizerinde etkisinin bulundugu ve diisiik faiz oranlar1 ile artan zombi pay1 arasinda

baglant1 oldugu ortaya konulmustur. Yazarlar, Cek Ulusal Bankasinin faiz oranlarini

® Altman vd. (2022)’ye gore; 2020 yilinda finansal olmayan kurumlarin borcu kiiresel ¢apta 6,6 Trilyon
Dolar yiikselmistir.
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Avrupa bolgesine nazaran yiiksek tutmaya ¢alistigini, bunun da paray1 daha pahali hale
getirerek krediye erisimi sinirlandirdigini ve ekonomik biiyiimeyi engelledigini, ancak
diger yandan zombi sirketlerin dogmasini da 6nledigini tespit etmistir. Buna karsin
Avrupa Merkez Bankasinca uygulanan para politikasinin Avrupa bolgesinde bir¢ok
zor durumdaki sirket i¢in gegici bir yasam firsati sagladigi hususuna da dikkat

¢cekmistir.

Faiz politikasinin zombi sirketlerin olusumu iizerindeki etkisi, zombi sirket
varliginin ilk tespit edildigi yer olan Japonya’da da arastirilmistir. Caballero vd.
(2008), Japonya'da 1990'lardaki kayip 10 y1l sonrasinda ekonomiyi canlandirmak i¢in
uygulanan diisiik faiz oranlarinin amacina ulasamadigini saptamistir. Bu basarisizligin
nedeni olarak, sermayesi yetersiz bankalarin bu fonlar1 verimsiz olduklar1 bilinen
zombi sirketlerin hayatta kalmalar1 amaciyla kullanmalar1 gosterilmistir. Bu bulgular
ayni zamanda, Japonya’da 1990'lardaki durgunluk donemini arastiran Fukuda ve
Nakamura (2011), Giannetti ve Simonov (2013) ile 2009-2014 doénemini inceleyen
Goto ve Wilbur (2019) tarafindan da elde edilmistir.

Zombi sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin faiz soklarina tepki olarak daha fazla
diistligiinii tespit eden Jain (2022) ¢alismasinda, diisiik faiz ortaminda bu sirketlerin
satiglarinin ve yatirimlarinin saglikli sirketlere nazaran daha fazla arttigi, ancak
kazanglarindaki biiyiimenin dikkate deger bir sekilde artmadigi saptanmistir. ilave
olarak, kiiclik sirketlerin para politikasina biiyiik sirketlerden daha duyarli olduklari,
bir baska ifadeyle, kurumsal olmayan yatirimlarin para politikasina kurumsal
yatirimlardan daha duyarli oldugu gortilmiistiir. Calismada ayni1 zamanda, gevsek para
politikas1 uygulamalarinin karar verilmesi zor bir takas ortaya c¢ikardiginin alti
cizilmektedir. Bir yandan, diisiik faiz oranlar1 toplam talebi artirip, kisa vadede
istthdam ve yatirim iizerinde pozitif etki saglarken, 6te yandan, zombi sirketlerin
sayisini artirarak kaynaklarin yanlis tahsisine ve sonug olarak uzun vadede verimlilik

artisinda azalmaya neden olabilmektedir (Jain, 2022: 43).

Gilinlimiizde ise merkez bankalarinin yeniden faiz artirimina gittikleri bir siirece
girilmektedir. Zombi sirketlerin yiikselisini tetikleyen kosullardan disiik faiz
ortaminin artik sona erdigine ve bu sirketlerin ¢esitli teorilerinin test edilme imkanina
kavustuguna yonelik goriisler bulunmaktadir. Bazi analistler, bir¢ok zombi sirketin

yakin gelecekte artan faiz oranlariyla birlikte piyasadan ¢ekilmek (iflas etmek)
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zorunda kalacaklarin1 dngérmektedirler. Ciinkii yiiksek faiz oranlar1 asagida belirtilen

birka¢ nedenden 6tiirii bu sirketler tizerinde baski olusturmaktadir (Frick, 2022):

I. Daha yiiksek faiz oranlar1 ekonomideki talebi azaltmakta ve bu da birgok
sirket i¢in daha az gelir ve dolayisiyla borglarin1 6deyebilmek igin daha az likit varlik

anlamina gelmektedir,

ii.  Faiz 6demelerini diisiik oranlardan dahi karsilayamayan sirketlerin daha
yiiksek oranlardan bor¢lanmak zorunda kalmalari, tizerlerindeki finansal baskiy1 daha

da artacagindan, yeni fon bulmalar1 zorlagacaktir,

lii.  Faiz oranlar yiikseldik¢e yatirimcilar ve bankalar zombi sirketlere borg
vermeye daha az meyilli olacaklardir. Cilinkii daha yiiksek oranlar onlarin daha giivenli

ve getirili seceneklere sahip olacaklari anlamina gelmektedir.

Yiiksek faiz oranlari her ne kadar zombi sirketlerin iflas ederek piyasadan
cekilmelerini saglayacak olsa da halihazirda saglikli olan sirketlerin zombi statiisiine
kaymasina da neden olabilecektir. Ciinkii mevcut sartlarda faiz 6demelerini yerine
getirebilme becerisine sahip olan sirketler, daha yiiksek oranlardan borglanmak
zorunda kaldiklarinda bu 6deme becerisini siirdiiremeyeceklerdir (Frick, 2022).

Dolayisiyla, yakin gelecekte de zombi sirket sorununun devam edecegi ongoriilebilir.

3.1.1.3.Kamu miidahaleleri

Zombi sirketlerin hayatta kalmalarinin olast nedenlerinden bir digerini, iki
boyutlu olarak karsimiza ¢ikan kamu miidahaleleri olusturmaktadir. Bu miidahalelerin
bir boyutu, genellikle ekonomik durgunlukla miicadele amaciyla uygulanmasi gereken
politikalar konusunda devlet yonetimlerinin pasif kalmalaridir (Naimo ve Ogbeide,
2022: 145). Diger boyutu ise o6zellikle istihdam saglayan zombi sirketlerin iflasini
onlemek amaciyla fiili miidahale seklinde goriilen her tiirlii tesvikler, parasal destekler
ve diger politikalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir (San-jose vd., 2021: 2). Bu agidan
kamu miidahalesi bir taraftan diizenlemelerde gevseklik, diger taraftan dogrudan
destekler seklinde goriilmektedir (Han vd., 2020: 3).

Istihdamu, sosyal istikrar1 ve ekonomik biiyiimeyi saglama baskis1 altinda olan
devlet, diizenlemeleri gevsetmekte ve bankalarin suistimallerine g6z yumabilmektedir.

Diger taraftan, finansal kriz yasayan sirketlere yardimci olmak ig¢in banka kredisi
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kararlarina miidahale edebilmekte ve bazi zombi sirketlerin hayatta kalmasina
yardime1l olmak i¢in dogrudan siibvansiyon verebilmektedir (Han vd., 2020: 3). Bu
siibvansiyon programlar1 araciligiyla, iflasla kars1 karsiya kalan sirketlere rutin olarak
finansal kaynak saglanmakta ve bdylece bu sirketlerin piyasada kalmalarina yardimci

olunmaktadir (Wang vd., 2022: 3).

Devlet yetkilileri genellikle iflas riski altindaki sirketleri kurtarmaya yonelik
politikalar uygulamakta ve hatta bu sirketlerin hayatta kalmasi i¢in gerekli olan
kaynagi saglayabilmeleri i¢in devlet politikalarinin goniillii ajanlart olarak
tanimlanabilecek bankalara sermaye enjekte etmektedir (San-jose vd., 2021: 2).
Ozellikle yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip temerriide diisen borglular yiiziinden
olumsuz etkilenen bankalarin kurtarilmasi garanti edilerek, zombi sirket oranlari
tizerinde artirici bir etki yaratilmaktadir (Naimo ve Ogbeide, 2022: 145). Ayni sekilde,
temerriit riskinin devlet tarafindan tistlenilmesi sonucu, bankalarin sirket riskine goére
kredi tahsis etme tesvikleri azalmakta (Schivardi vd., 2020: 570) ve boylece devletin
iflas etmelerine izin vermeyecegi diisiiniilereck, devlete yakin olan ancak Kkoti

performans gosteren sirketlere kredi verilmeye devam edilmektedir (Chang vd., 2021).

Tarihteki deneyimler incelendiginde, herhangi bir finansal kriz sonrasinda yeni
zombi sirketlerin dogdugu gorillmektedir. Ancak bunun nedeni sadece kriz
donemlerinde ve sonrasinda ekonomilerde goriilen durgunluk ile agiklanamamaktadir.
Daha biiyiik bir sebep, devletin ekonomiyi bu durumdan kurtarmak icin saglikli ve
saglikli olmayan tiim sirketlere yonelik destekler uyguluyor olmalaridir (Blazkova ve
Chmelikova, 2022: 8). Nitekim Andrews ve Petroulakis (2017), bazi iilkelerde biiyiik
soklardan sonra zombi sirketlerin ortaya ¢ikmasi, ancak ayni soktan etkilenen diger
ilkelerde goriilmemesinde, devlet miidahalesinin potansiyel olarak dnemli bir roliiniin

bulundugunu belirtmektedir.

Kamu miidahalelerinin yaygin goriildiigii lilke 6rnegi olarak Cin’i gostermek
miimkiindiir. Cin yerel hiikiimeti ekonomik bilylimeyi ve endiistriyel gelismeyi tesvik
etmek, istthdami istikrara kavusturmak icin piyasadan cikmasi gereken verimsiz
sirketlere mali destek ve siibvansiyonlar sunarak, bircok zombi sirketin dogmasina
neden olmustur. Bu agidan Cin literatiiriinde, zombi sirketlerin ortaya ¢ikmasinda
devlet miidahaleleri kritik bir neden olarak goriilmektedir (Rashid vd., 2022: 5; Geng

vd., 2021: 79). Kiiresel finansal krizin hemen ardindan, Cin hiikiimetinin sundugu
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ekonomik tesvik paketinin kurumsal borcu hizla artirdig1 ve 6zellikle kamu iktisadi
tesebbiislerine verilen devlet desteginin bu sirketlerin zombilesmesine yol actigi

goriilmiistiir (Yamada vd., 2023: 8).

Cin hiikiimeti zombi sirketlerin istihdam, sosyal giivenlik, ¢evre koruma gibi
kurumsal sosyal sorumluluklar iistlendigine inanmalarindan dolay1 bu sirketlere
yardim etmeyi tercih etmektedir (Han vd., 2020: 1). Nitekim Tan vd. (2016)
caligmalarinda devlet yatirimlarinin zombi sirketlerin hayatta kalmasini sagladigini ve
0zel sirketlerin biiylimesini engelledigini saptamislardir. Ayrica bir bolgede kamu
bankalarinin veya kamu iktisadi tesebbiislerinin yogunlugu ne kadar yiiksekse, zombi
sirketleri besleyecek ortamin o kadar elverisli olacagini ortaya koymuslardir. Cin'deki
zombi sirketlerin, diger tilkelerdekilerden farkli olarak, devlet tarafindan biiyiik 6l¢tide
korunmasindan yola ¢ikarak; Wang ve Zhu (2020), zombi sirket tanimlama

yontemlerinde devlet siilbvansiyonu faktoriinii de dikkate almiglardir.

Kamu miidahalesinin zombi sirket olusumu tizerinde etkili olduguna dair bir
baska lilke 6rnegi olarak Japonya verilebilir. Japonya’da sosyal istikrart siirdiirmek
amaciyla daha fazla istihdam saglanmasi i¢in verimsiz sirketlere destek olundugu
goriilmektedir (Silva ve Gongalves, 2022: 3). Ornegin bu iilkede uygulanan Omiir
Boyu Istihdam Sistemi’ne gore, sirketlerin is¢i ¢ikarmamas gerekmektedir. Bu durum
calisam1 fazla olan sikintili sirketlerin kurtarilmasi konusunda biiyiik bir baski
yaratmaktadir. Bu sirketlerin iflas etmeleri halinde, devletin igsiz kalanlara dogrudan
O6deme yapacak olmasi, zor durumdaki sirketlerin hayatta kalmasini ve faaliyetlerini
yiirlitmesini daha olas1 kilan bir kurumsal mekanizma olusturmustur (Hoshi, 2006:
30). Diger taraftan, fona ihtiyact olan sirketlere yardim edilmemesi halinde,
resesyonun daha da kotiilestirilecegi yoniinde devlete karst kamuoyu elestirileri de
yapilmaktadir. Gergcekten de Japonya'da devlet, ozellikle 1998'den sonra goriilen
likidite sikigikligimi hafifletebilmek ic¢in bankalar kiigiik ve orta dlgekli sirketlere
verdikleri kredilerini daha da artirmaya tesvik etmistir. Dolayisiyla yeniden
finansman, bankalarin bu baskilara rasyonel bir yanitt olmustur (Caballero vd., 2008:
1944).

Disaridan bir kamu miidahalesi olmamasi halinde ekonomide zombi sirket
paylarinin azatilabilecegine dair giizel bir 6rnek, pandemi déneminde ABD’de izlenen

politikalardir. Bu donemde salginin ekonomik yansimalarini hafifletebilmek amaciyla
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izlenen politikalar, 6zellikle havayolu sirketleri ile kii¢lik ve orta dlgekli igletmeler gibi
stratejik olarak Oonemli goriilen sirketlere, istthdami siirdiirme konusunda yardimei
olmustur. Bu sebeple, bir¢ok sikintili sirket iflastan kacginabilmistir. Ancak zombi
sirket oranlarini artirici etkiye sahip bu durumun aksine, bu tiir bir stratejik 6nemi haiz
goriilmeyen c¢ogu sirkete bu dogrudan hiikiimet destekleri saglanmamustir.
Dolayisiyla, yiiksek getirili tahvillerdeki genel temerriit oran1 2019 yilindaki % 2,8’e
kiyasla 2020 yilinda % 6,7’ye yiikselmis ve rekor sayida ABD sirketi iflas
basvurusunda bulunmustur. Nispeten fazla sayidaki iflas, ABD 6zelinde zombi sirket

paylarinin hafiflemesine sebep olmustur (Altman vd., 2022: 16).

Herhangi bir kamu miidahalesi olmasaydi zombi sirketlerin sayisinin daha az
olacagini tespit eden bir baska calismada, Hong vd. (2022), pandemi doneminde
piyasadan ¢ekilecek verimsiz sirket sayisinin pandemi dncesi seviyelere kiyasla % 20
kadar artabilecegini saptamistir. Yapilan arastirma normal donemlerde destek
alamayan daha az iiretken ve daha diisiik biiylimeye sahip sirketlerin (pandemi,
ekonomik kriz gibi) kriz dénemlerinde hiikiimet desteklerine daha kolay eristigini
gostermektedir. Pandemi sirasinda saglanan destekler, baslangicta ekonomi lizerindeki
olumsuz sokun hafifletilmesi i¢in gerekli goriilse ve sirketleri zamaninda kurtarmada
etkili olsa da potansiyel yan etkilerine iliskin endiseleri de dogurmustur. Eger
desteklere devam edilir ve hatta iflas riski yiiksek sirketlere karsi asirt miisamaha
gosterilirse, sagliksiz sirketlere soklarla basa ¢ikma imkami saglanarak, zombi
sirketlerin ayakta kalmasina yardimci olunacagi ortaya konulmustur (Albugquerque ve
lyer, 2023: 2).

3.1.1.4. iflas rejimleri

Biiytik soklarin ardindan baz lilkelerde zombi sirketlerin ortaya ¢ikmasi, ancak
bu soklardan ayni Olgiide etkilenen diger iilkelerde ayni sorunun goriilmemesinde;
yapisal politikalarin, 6zellikle de iflas rejimlerinin nemli bir rolii olduguna dair
goriisler bulunmaktadir. iflas rejiminin, sirketlerin iflas islemlerinin zamaninda
baslatilmasint ve ¢oziilmesini ne Olglide desteklediginin, zombi sirket olusumu
tizerinde potansiyel bir etkisinin bulundugu diisiiniilmektedir (Andrews ve Petroulakis,
2017: 10). Ciinkii etkin bir iflas ve yeniden yapilandirma sistemi, 6zellikle gegici
finansal sikintiya sahip ancak yasayabilir sirketlerin toparlanmasina ve koti

performans gosteren sirketlerin de zamaninda ve minimum maliyetle piyasadan
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cikisini saglamaya yardimer olabilecektir (Bowman, 2022: 4). Burada dikkat edilmesi
gereken husus, bir sirketin iflas ettirilmesinin her zaman olumsuz olarak
algilanmamasi gerektigidir. Ciinkii iflas; ger¢ekte kar yaratmayan, verimsiz sirketlerin
yerini daha giiclii olanlara biraktigi, ekonomik agidan olmasi gereken bir siireci ifade

etmektedir (Blazkova ve Chmelikova, 2022: 9).

Bir iilkenin giiclii bir iflas rejimine sahip olup olmadig1 karar ise, tasiyacagi
birtakim Ozelliklere gore verilmektedir. Bunlar, 6deme i¢in verilen minimum siire,
erken uyar1 mekanizmasi, iflas oncesi rejimler, kiigiik ve orta olgekli isletmeler igin
0zel iflas prosediirleri, alacaklilarin yeniden yapilandirmay1 baslatma kabiliyetleri,
diisiik derecede mahkeme katilimi ile diiriist ve hileli iflas arasindaki net bir ayrimi
icermektedir. Bu 6zellikleri haiz olan, kurumsal yeniden yapilandirmanin 6niindeki
engelleri ve iflasla iliskili maliyetleri azaltacak iflas reformlari, zombi sirketlere
yapilacak sermaye yatirnmini da azaltabilecektir (Bowman, 2022, s. 7). Bu bakis
acistyla bakildiginda; iflas siireci ne kadar hizli tamamlanirsa, basarisiz sirketlere bagh
kaynaklarin o kadar ¢abuk daha verimli kullanimlara yeniden tahsis edilebilecegi
sOylenebilir (Andrews ve Petroulakis, 2017: 10).

Alacakliya yonelik bir iflas rejiminin mi yoksa borg¢luya yonelik bir rejimin mi
zombi sirket sorununda daha verimli sonuglar liretecegi konusu ise 6nemli bir tartisma
alan1 olmustur. Alacakliya yonelik rejimler; yoneticilerin hizli bir sekilde goérevden
alinmasi, teminatin derhal paraya c¢evrilmesi veya borcun geri alinmasini tesvik
edebilmektedir. Dolayisiyla, borglulara iflas1 ertelemeleri i¢in destek olurken, aymi
zamanda yasayabilir sirketlerin tasfiyesine de neden olabilmektedir. Diger taraftan,
bor¢luya yonelik rejimler; bu siirecte yOneticiyi gorevde birakarak, alacaklilarin
teminatlarinin icrasini durdurarak borclu sirketin yeniden yapilandirilmasina izin
vermektedir. Bu yolla aslinda ayakta kalamayacak sirketlerin toparlanma olasilig1 da

artirtlabilmektedir ( Carrillo vd., 2022: 7).

Uluslararas1 uygulamalar alacakli ve bor¢lularin haklar1 arasinda denge kuran
rejimlerin daha etkili olacagin1 gostermektedir. OECD bu kapsamda, iflas rejimlerinin
asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurularak, yeniden yapilandirma anlagmalarina

olanak tanimalarini tavsiye etmektedir (McGowan ve Andrews, 2018: 8):

I. Yoneticiler yeniden yapilandirma siirecinde gorevlerinde kalmalidir,
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Ii. Alacaklilar 6deme aczi durumda hemen teminatlar1 nakde ¢evirmemeli,

ancak bu siire gelecekteki yatirimlar1 caydirmayacak sekilde sinirlandirilmalidir,

iii. Yeni finansmani tesvik etmek icin Oncelik siralamasindan sapmalara izin
verilmeli, ancak yalnizca teminatsiz alacaklilarin iizerinde yeni finansman enjekte

edenlere Oncelik verilmelidir,

iv. Muhalif alacaklilarin en azindan tasfiye durumunda alacaklarini almalarina

izin verilmelidir.

Literatiir incelendiginde, rekabet baskisi altinda kalan zombi sirketlerin
piyasadan ¢ikmasinin ya da toparlanmasinin 6niindeki engeller dikkate alindiginda,
iflas rejimlerinin tasariminin son derece onemli oldugu goriilmektedir. Ornegin
Carreira vd. (2021) zombi sirketlerin ortalama olarak piyasadan ¢ikmalari i¢in 3 y1l 6
ay ve toparlanmalari i¢in 3 y1l 2 ay gerekecegi sonucuna ulasmislardir. Dolayisiyla
zombi sirketlere hayatta kalamaz goziiyle bakilmamasi, bu sirketlerin toparlanma
thtimalinin de g6z Oniinde tutulmasi1 gerekmektedir. Gergekten de aktif kiicililmesi,
devir ve birlesme gibi yeniden yapilanma ve borg yeniden yapilandirma gibi stratejiler
1zleyerek zombi sirketlerin iyilesme ihtimali artirilabilmektedir (Carrillo vd., 2022: 8,
Carreira vd., 2021: 12). Dolayisiyla, etkin bir iflas rejiminin sadece basarisiz
sirketlerin tasfiye edilerek piyasadan g¢ekilmesi iizerinde degil, ayni zamanda bu
sirketlerin rehabilite edilip saglikli sirket statiisiine gelmesi iizerinde de 6nemli etkileri

olabilecektir (DeMartiis ve Peter, 2021: 6).

Iflas rejimlerinin zombi sirketlerin olusumu iizerindeki etkisini inceleyen
McGowan vd. (2017b), Ingiltere'de iflas islemlerinin, diger OECD iilkelerine kiyasla
olduk¢a verimli oldugunu ve bunun da 2007 sonras1 zombi sirket payindaki diisiisi
acikladigin1 ve bu bulgunun politika yapicilar i¢in 6nemli oldugunu belirtmislerdir.
Dolayisiyla iflas rejimlerine yonelik bir reform, zombi sirketlerin piyasadan ¢ikisini
veya yeniden yapilandirilmasini hizlandirarak, bu verimsiz sirketlerin payimnin
azaltilmasina katkida bulunacaktir. Andrews ve Petroulakis (2017) OECD iflas rejimi
gostergelerini kullanarak, Avrupa iilkelerinin iflas prosediirlerini uygulamakta yavas
davranmasinin, sirketlerin piyasadan ¢ikislar1 iizerindeki yavaglatici etkisini analiz
etmislerdir. Bulgular, Almanya'da etkin bir iflas rejiminin uygulanmasi nedeniyle,
sorunlu sirketlerin faaliyetine izin verilmedigine, dolayisiyla bu tlilkede daha az zombi

sirket bulunduguna isaret etmektedir.
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Altman vd. (2022), icra prosediirlerinin daha etkili oldugu iilkelerde zombilesme
oranmin daha az oldugu sonucuna ulasmislardir. Yani, iflas mahkemeleri etkili bir
sekilde calistiklarinda ve icra siireci kisa oldugunda, sirketlerin icinde bulunduklari
finansal sikinti durumunu yeniden yapilandirma yoluyla ¢6zmek igin yargi siirecine
bagvurma ihtimalleri daha yiiksek olmaktadir. Bu da zombi sirket oranlari iizerinde
azaltic1 bir etkiye sahiptir. Diger taraftan, ¢alismada 2000-2009 yillar1 arasinda iflas
reformu uygulayan sekiz iilkede (Brezilya, Cin, Fransa, Hindistan, Japonya, Italya,
Ispanya ve Ingiltere), iflas yasas1 sonrasi zombi sirket oranlarinda ortalama olarak 1,3
puanlik bir azalma yasandigina, bunun da iilkeler arasi tarihsel ortalamada yaklasik %
25-30’luk bir azalmaya denk geldigine dikkat ¢ekilmistir. Ayrica, daha alacakli dostu
iflas yasalar1 benimsemenin, bor¢lu dostu iflas yasalar1 uygulamaya gére zombi sirket
oranlarinda %1,6’lik bir azalmaya yol actig1 tespit edilmistir. Reformlarla alacakli
haklarinin giiglendirilmesi sonucu, sikintidaki sirketlerin daha biiyiik kismimin iflas

etmeye baglamasinin bu bulgunun elde edilmesinde pay1 oldugu sdylenebilir.

Yeniden yapilanma ve iflas slireclerinin zombi sirketlerin pay1 {izerindeki
etkisini inceleyen Acharya vd. (2022), 2016'da Hindistan'da yeni yiiriirlige giren bir
iflas yasasini analiz etmislerdir. Calismada, iflas rejiminde yapilan reformun, 6zellikle
devlete ait diisiik sermayeli bankalarin zombi kredisi verme davranislari {izerinde

azaltic1 etki yaratti31 saptanmaistir.
3.1.2. Zombi Sirketleri Belirleyen Tiirkiye’ye Ozgii Faktorler

Tiirkiye’de zombi sirketlerin varligini ortaya koyabilmek i¢in, 6ncelikli olarak
bu sirketlerin ortaya g¢ikmasina ve faaliyetlerini siirdiirmesine olanak taniyan
kosullarin ne dl¢iide mevcut oldugunun incelenmesi gerekmektedir. Onceki kisimda
tartigilan, zombi sirketleri ortaya ¢ikaran genel faktorlerden yararlanilarak; bu
boliimde Tiirkiye’de secilmis bazi ekonomik gostergelerin gelisimi, Tiirk sirketlerin

finansal yapilar ve iflas prosediirlerinin iglerligi gibi ana faktorler incelenmektedir.
3.1.2.1.Makroekonomik kosullar

Ulke ekonomik kosullari, zombi sirketlerin ortaya ¢ikmalarina ve hayatta
tutulmalarina elverisli bir ortam yaratabilmektedir (Acharya vd., 2022: 2). Tiirkiye’de

zombi sirket varhigina yonelik ilk kanitlar, bu sirketlerin yasayabilmelerine elverisli
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ekonomik kosullarin bulunup bulunmadigina yonelik incelemeler 1s1ginda elde
edilebilir. Bu amagcla, Tiirkiye ekonomisinin 2008-2022 dénemi genel goriiniimii
hakkinda bilgi edinebilmek icin, cari fiyatlarla yillik Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

(GSYH) verilerinin dolar cinsinden gosterimi Sekil 3.1.’de yer almaktadir.
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Sekil 3.1. Cari fiyatlarla GSYH (milyar dolar)
Kaynak: Diinya bankasi, data.worldbank.org.

Sekil 3.1.°den 2008-2022 yillar1 arasinda gerceklesen GSYH’nin yillar
icerisindeki seyri goriilmektedir. GSYH olarak Tiirkiye, 2008 yilinda tiim diinyay1
etkileyen finansal kriz doneminde yasadig1 kismi diisiisiin ardindan, 2013 y1lina kadar
ciddi bir artis trendi gerceklestirmistir. 2013 yilinda GSYH 957,8 milyar dolar
seviyesine yiikselerek, analiz doneminin en yiiksek degerine ulagmistir. 2014 yilindan
itibaren bu olumlu tablo bozularak, 2020 yilina kadar devam eden bir diisiis
pozisyonuna gegmistir. 2020 yilinda 720,34 milyar dolar olarak gergeklesen
GSYH’nin, 10 yil onceki seviyelerine kadar geriledigi dikkat ¢ekmektedir. 2020
yilindan itibaren toparlanmanin yasandigi ve yeniden yiikselise gecilerek son yil olan
2022°de 907,12 milyar dolara ulasildig1 goriilmektedir. Daha detayli bir analiz igin
GSYH’deki biiylime oranlarina bakilmasi faydalidir. Bu kapsamda hazirlanan Sekil
3.2. GSYH’nin yillar itibariyle biiyiime oranlarini vermektedir.
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Sekil 3.2. GSYH biiyiime oranlar1 (%)

Kaynak: Diinya bankasi, data.worldbank.org.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime oranlarina bakildiginda, yillar itibariyle keskin
inis ve ¢ikislarin yasandigi ve bu haliyle istikrarsiz bir bilylime siirecinin gerceklestigi
goriilmektedir (Bkz. Sekil 3.2.). Daha kapsamli incelendiginde, 2008 kiiresel finansal
krizin etkisinin 2009 yilinda Tiirkiye’ nin biiyiime oranlarina yansidigi ve bu donemde
Tiirkiye ekonomisinin yillik %4,82 oraninda kiigiildiigii géze carpmaktadir. Incelenen
zaman araliginda tek kiigiilmenin yasandigi yil 2009 yili olmustur. Fakat 2010 yilinda
hizl1 bir toparlanma yasanarak, yillik %8,43 oraninda biiyiime kaydedilmistir. Bu
yildan itibaren biiyiime oranlar1 ayni performansi sergileyemeyip diisiik seviyelerde
artis ve azalis gosterse de tiim yillar boyunca pozitif kalmay1 bagarabilmistir. 2019
yilina kadar biliyiime oranlarmin asagi yonli bir egilim gosterdigini sOylemek
miimkiindiir. Ancak 2020 yilindan sonra ciddi bir biiylime yasanmis ve yillik %11,44

oraniyla analiz doneminin en yiiksek biiylime seviyesi yakalanmistir.

Tirkiye’de kisi basina diisen GSYH seviyeleri Sekil 3.3.’te sunulmustur.
Kiiresel finansal krizin ardindan 2009 yilinda 9 013 dolara kadar gerileyen kisi basina
GSYH, bu yildan sonra artarak 2013 yilinda maksimum seviye olan 12 578 dolara
yiikselmistir. Ancak daha sonraki yillarda ayni performans sergilenememis ve kisi
basina GSYH azalis egilimi gostererek 2020 yilinda 8 639 dolar seviyelerine kadar
gerilemistir. Bu seviyenin 6nceki 12 y1l boyunca ger¢eklesen degerlerin altinda oldugu

gozden kagmamaktadir. 2020 yilindan itibaren, toparlanmayla birlikte iyilesmeler
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yasanmig ve 2022 yilinda Tirkiye’de kisi basina diisen GSYH 10 675 dolar olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 3.3. Kisi basina diisen GSYH (dolar)
Kaynak: Diinya bankasi, data.worldbank.org.

Tiirkiye ekonomisinin son 15 yilinin genel goériiniimiinii 6zetleyen Sekil 3.1,
Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’iin ortak noktasi, 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin kisa
stireli hissedildigi, 2010 yilindan sonra hizli bir toparlanmanin gergeklestigi, 2013
yilina kadar iyimser bir tablonun sergilendigi ancak bu yildan itibaren gostergelerde
bozulmalarin yasandigidir. 2020 yilina kadar devam eden bu bozulmada; bolgede
devam eden jeopolitik gerginliklerin, 2016 yilinda gerceklesen darbe girisimi 6ncelikli
olmak iizere yasanan i¢ siyasal gelismelerin, artan kiiresel ticaret savaslarinin etkisiyle
turizm ve ticaret gelirlerinde goriilen azalmalarin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir
(T.C. Strateji ve Biitce Baskanligi, 2018: 19). Toplumsal ve politik siirecte yasanan bu
olumsuzluklar sebebiyle ekonomik faaliyetlerde meydana gelen daralma, pandemiye
ragmen 2020 yilindan sonra etkisini yitirmeye baslamis ve Tiirkiye ekonomisinin
bliyiime performansi bu yildan sonra yiikselme egilimine girmistir. Bu tespitler
1s181nda, ekonomik gidisatin daha olumsuz seyrettigi 2013 ve 2020 yillar1 arasinda
Tirkiye’deki sirketlerin zombi statiisiine geg¢melerinin tetiklenebilecegi ydniinde

tahmin yiiritilebilir.

Zombi sirketlerin canli tutulabilmesi i¢in {ilke ekonomisinin yarattig1 elverisli

kosullara finansal sistemin katkilar1 da yadsinamaz bir gercektir. Bankalar tarafindan
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bu sirketlere avantajli faiz oranlarindan saglanan krediler, zombi sirketlerin ortaya
¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Acharya vd., 2019a: 3368). Tiirkiye’de de
diger tilkelere benzer sekilde, kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde, ekonomide
yasanan kisa vadeli sikintilarin hafifletilmesi amaciyla, bankalar tarafindan sirketlere
mali durumlar1 ve tiretim potansiyelleri yeterince kontrol edilmeden kredi destekleri
saglanmistir (Dinger vd., 2023: 2). Bu tespitten yola ¢ikilarak, Tiirkiye’de bankacilik
sektorii tarafindan agilan ticari kredilere uygulanan faiz oranlarinin, zor durumda
oldugu bilinen bor¢lularin kredi 6demelerinin rahatlatilmasi ve olagan faaliyetlerini
yiriitmelerinin saglanmasi agisindan 6nemi goz ardi edilmemelidir. Bu sebeple,
Tiirkiye’de zombi sirketlerin varliginin 6nemli bir gostergesi oldugu kabul
edildiginden, bankalarca ticari miisterilere uygulanan faiz oranlar1 analiz dénemi ile

siirl olarak Sekil 3.4.’te verilmistir.
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Sekil 3.4. Ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar (%)’
Kaynak: EVDS, evds2.tcmb.gov.tr.

Tiirk Liras1 (TL) lizerinden acilan kredilere uygulanan faiz oranlari, Sekil
3.4.’ten goriilecegi lizere, 2008 yilindaki %18,7 seviyesinden 2010 yilinda %10’un
altina diiserken, bu yildan sonraki ilk yillarda %10 ve 15 bandinda seyretmistir. Son

yillarda daha istikrarsiz bir seyir izlemeye baglayan TL faiz oranlar1 2018 yilinda

7 Agirlikl ortalama faiz oranlari, ilgili hafta iginde banka bazinda fiilen kullandirilan kredi tutarlarinm
kredi tiirleri itibariyle miisteri bazinda her bir krediye uygulanan faiz oranlar ile iliskilendirilmesi ve
yil bazina (bilesik faiz) getirilmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Agirlikli ortalama faiz oranlar
hesaplanirken diger maliyetler hari¢ tutulmaktadir.
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Oonemli Ol¢iide artarak %24 diizeyine ¢iktiktan sonra yeniden diisiise gegerek, 2020
yilinda %12,8’lere kadar gerilemis ve analiz doneminin son y1l1 olan 2022°de yeniden
%21,66 seviyelerine yiikselmistir. Déviz cinsinden kredilere uygulanan faiz oranlar
da benzer bir seyir izlemesine ragmen, buradaki artis ve azaliglarin daha sinirh oldugu
goriilmektedir. Dolar cinsinden verilen ticari kredilerde faiz orani tiim yillar boyunca
ortalama %4,82 iken, bu oran Euro cinsinden verilen ticari kredilerde ortalama %4,28

olarak gerceklesmistir.

Banerjee ve Hofmann (2018) yaptiklar1 calismada, faiz oranlarinda yaganan
diisiisiin zombi sirket payinda bir artisa neden olacagini saptamislardir. Bankalar
sorunlu sirketlere uygun kosullarda kredi imkani sagladik¢a, bu durum zombi
sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve varliklarini siirdiirmeleri igin uygun bir ortam
saglamaktadir. Bu tespitten yola cikilarak Sekil 3.4. incelendiginde; 2010, 2013 ve
2020 yillarinda zombi sirketlerin agirliginin artmasi i¢in gerekli ortamin olustugu
soylenebilir. Fakat McGowan vd. (2017a) tarafindan kullanilan yontemin takip
edilecegi bu tez ¢alismasinda, faiz 6demelerini karsilamaya yetecek kadar faaliyet kar1
elde edememe sarti, zombi sirket tanimimin ilk kosulu olarak ele alinacaktir. Bu
sebeple, sirketlerin faaliyet karlarinin iyilesmeyecegi varsayimi altinda, faiz
oranlarindaki bir artis faiz karsilama oranini azaltacaktir. Boylece, faiz oranlarinda
artigin goriildiigii donemlerde, sirketlerin faiz yiikiiniin artmasina bagli olarak zombi
statiisiine girme olasiliklar1 da yiikselecektir. Bu bilgiler 1s1ginda Sekil 3.4. tekrar
incelendiginde, 2010 yilina kadar azalma egilimi gdsteren zombi sirket paylarinin bu
yildan itibaren artig trendine gegmesi ve bu trendin 2019 yilina kadar devam etmesi

beklenmektedir.

Bankalarin kredilendirme faaliyetlerinin, zombi sirketlerin ortaya ¢ikis1 tizerinde
oynadigi roliin altin1 ¢izen ifadelere, On Birinci Kalkinma Plani’nda rastlamak
mimkiindiir. Plan’da, zombi sirketlerin Kredi Garanti Fonu (KGF) kefalet
kredilerinden faydalanmalarmin devam ettirilmesinin kisa vadede ve sinirl diizeyde
olumlu katkilarinin olacagi, ancak orta ve uzun vadede bu uygulamanin makro finansal
ortama zarar verebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, makroekonomik ve finansal
istikrarin tesisi ve devami, yatirim ortaminin sagligi i¢in, KGF kefalet desteginin daha
secici bir sekilde yiirtitiilmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu agidan, ekonomiye katkisi

kisith olan zombi sirketler yerine, faaliyet karina sahip ancak gegici finansal sikinti
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yasayan verimli sirketlere odaklanilmasi ve miimkiin mertebe kiiresel arz zincirine
eklemlenebilecek sirketlerin desteklenmesinin 6nemli oldugu da belirtilmistir (On
Birinci Kalkinma Plani, 2018:66). Bu ifade, Tirkiye’de zombi sirket sorununa
bankalarin verdigi katkiyr dillendirmesi ve gerekli 6nlemler alinmazsa bu sorunun
ekonomik ortam ig¢in zararli sonuglar dogurabilecegine isaret etmesi agisindan

Onemlidir.

Tiirkiye’de zombi sirketlerin varligina kanit teskil edebilecek bir bagka gosterge,
bankacilik sektoriine ait tasfiye olunacak ticari kredi verileridir. Tahsil imkan1 sinirh
ve siipheli hale gelen bu ticari alacaklarin bakiyeleri ve bu hesapta yillar itibariyle

goriilen artis ve azaliglar Sekil 3.5.°te verilmistir.
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Kaynak: EVDS, evds2.tcmb.gov.tr.

Sekil 3.5.”in gosterdigi gibi, bankalar ve finansman sirketlerinin bilangolarinda
yer alan tasfiye olunacak alacak niteligindeki ticari krediler hesabina 2012 yilindan
2020’ye kadar her gecen yil yeni tasfiye olunacak ticari kredi eklenmektedir. Bu sonug
ilgili donemde finansal sikint1 icerisinde olan ve bu sebeple kredi anapara ve/veya
faizini vadesinde yerine getiremeyen sirketlerin oldugunu gostermektedir. Bu
hesaptaki kredilerin yeniden yapilandirilip canli kredi grubuna aktarilmalar1 ya da
borglularina ilave finansman imkanlart saglanip bu kredilere tahsil kabiliyeti

kazandirilmalar1 sonucu; belirtilen imtiyazlar saglanmamis olsaydi kredileri tasfiye
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edilip iflas edecek olan sirketler faaliyetlerini devam ettirme olanagina kavusmakta,

bir baska ifadeyle zombi haline déniismektedirler (Acharya vd., 2022: 7).

2019 yilindan sonra tasfiye olunacak ticari krediler hesabinda azalisin oldugu
gozden kagmamaktadir (Bkz. Sekil 3.5.). Bu durum, temerriide ugramig ve tahsili
stipheli bir hale gelmis alacagin tahsil imkanmin ortadan kalkmasi nedeniyle zarar
kaydedilmesi sebebiyle ger¢eklesmis olabilir. Daha diisiik olasilikli bir bagka sebep
ise bu alacaklarin tahsil edilmis olmalaridir. Ancak net olarak elde edilen tespit, 2019
yilindan sonra 6nceki yillardan farkli olarak, temerriide ugramis ticari kredilerin daha
az paymin yiizdiiriilmeye devam edildigidir. Elde edilen bu bulgu cer¢evesinde, 2019

yilindan sonra zombi sirket paylarinda azalmanin olmasi1 beklenmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan "Kredilerin Siniflandirilmasi ve
Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik”
yedinci maddede soyle tarif edilmektedir:

Canli veya donuk alacaklar i¢in uygulanabilen yeniden yapilandirma, kredi

bor¢lusunun 6demelerinde karsilastig1 veya karsilagsmasi muhtemel olan finansal

giiclikler nedeniyle bor¢luya taninan ve geri ddeme sikintist ¢gekmeyen bir
bor¢luya taninmayacak olan imtiyazlar1 ifade eder. Borgluya saglanan
imtiyazlar, finansal giicliik nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen ya
da getiremeyecek olan bor¢lu lehine; a) Kredi sozlesmesi kosullarinin

degistirilmesi veya b) Kredinin kismen veya tamamen yeniden finanse
edilmesidir.

Yine ayni maddede yeniden yapilandirilmis bir donuk alacagin belirtilen
kosullar1 saglamast durumunda, ikinci grup altinda canli alacak olarak
siniflandirilacagi belirtilmektedir. Diger taraftan, TFRS 9 uygulamayan bankalarca
ikinci grup alacaklar i¢in nakdi kredi toplaminin %3'i kadar karsilik ayrilirken,
ticlincii, dordiincli ve besinci grup donuk alacaklar igin sirastyla % 20, 50 ve 100
oraninda karsilik ayrilmas: gerektigi de ifade edilmektedir. Ilgili yonetmelikten de
anlasilacag iizere, bir alacagin tahsil edilme kabiliyeti azaldik¢a ayrilmasi gereken
karsilik miktar1 artmaktadir. Bununla beraber, bankalarm ayiracaklari karsiligin
artmasi, daha fazla gider yazilmasi yoluyla karliliklarinin azalmasia neden
olmaktadir. Karliligin azalmasi ise oOzkaynaklari disiirerek sermaye vyeterlilik
oranlarinin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Bankalar tarafindan agilacak yeni

kredilerin sinirmin ¢izilmesi ve banka bilancolarinin gériinlimii agisindan sermaye
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yeterlilik oranlar1 6nemli bir gostergedir (Peek ve Rosengren, 2005: 1145). Bu sebeple
bankalar, zarar kaydedip sermaye yeterliliklerinin olumsuz etkilenmesine neden
olmamak adina, temerriide ugramis kredi borglularina tavizler verme yolunu
se¢mektedirler (Hoshi, 2006: 30). Benzer bir durumun, Tiirkiye’deki bankalar i¢in de
gegerli olacagini ve bu davranisin 6zellikle banka bilangolarindaki tasfiye olunacak
alacak tutarlarinda artisin oldugu donemlerde zombi sirket payimi artiracagini

s0ylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinin seyri ve bankacilik sektoriiniin
genel yapisi, analiz déonemi boyunca zombi sirketler igin elverisli ortamin giderek
artt1ig1 sonucuna gotiirmektedir. Elde edilen bu sonug, ¢alismada 6zellikle 2020 yilina
kadar, Tirkiye’de zombi sirket varhigmin tespit edilecegine yonelik sinyaller

vermektedir.
3.1.2.2.Sirketlerin finansal yapilari

Zombi sirket literatiiriinde, zombi sirketlerin saglikli sirketlere gore onemli
Ol¢iide daha zay1f finansal gostergelere sahip olduklarina yonelik tespitlerde bulunan
caligmalar mevcuttur (Albuqurque ve lyer, 2023: 19). Bu nedenle, belirli bir ilke ve
sektor diizeyindeki sirketlerin finansal gostergeleri lizerinde yapilacak bir analiz, o
tilke ve sektdrdeki zombi sirket paylarina iligkin bir tahmin olusturulmasina yardimci
olabilir. Bu c¢ergevede, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi
Sistemi’nden temin edilen toplulastirllmis finansal verilerden yararlanilarak
hazirlanmis ve Ek-1.’de sunulmus olan temel finansal oranlarin incelenmesi,
Tiirkiye’deki sirketlerin finansal yapilarinin yillik bazda goriiniimii hakkinda detayli
bilgiler saglayabilecek ve bu yolla Tiirkiye’de zombi sirket mevcudiyetine yonelik
tahmin yapilmasi kolaylastiracaktir. Her ne kadar toplulastirilmis veriler dikkate
alindig i¢in, finansal oranlarin olmasi gereken seviyelerde bulunup bulunmadigina
dair yorum yapilmasi saglikli olmasa da yillar itibariyle bu oranlarin seyrindeki
degisime odaklanmak, Tiirk ekonomisinde zombi sirket olusumu i¢in elverisli ortamin
varlig1 hakkinda bilgi saglayabilecektir. Nitekim, tiim sirketler igerisinde hangi
sirketlerin daha kotii finansal performans gosterip gostermedigi ve bu sirketlerin

agirliklari, bu caligmanin analiz boliimiinde detayli olarak ele alinacaktir. Bu boliimde
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ise sadece Tirkiye’de sirketlerin finansal yapilarmin genel goriinimii ortaya

konulmaya ¢alisilmaktadir.

Zombi sirketler bor¢ yiikiimliiliklerini yerine getirme yetenegine sahip
olmamalarina ragmen faaliyetlerini siirdiiren sirketler oldugundan (Silva ve
Gongalves, 2022:2), likidite oranlarinin da yetersiz olmasi beklenmektedir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin yeterli gelismislige ulasmamis
olmasi, ger¢ek anlamda sermaye sirketlerinin sayisinin sinirli olmasi gibi kurumsal
nedenler ve sirketlerin varlik yapilari, isletmeleri daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak
kullanmaya itmekte ve bu durum, bu iilkelerdeki sirketlerin cari oranlarinin geligmis
tilkelere kiyasla daha diisiikk olmasina yol agmaktadir (Akgiig, 1995: 348). Ek-1"de yer
alan tablo incelendiginde, Tiirkiye’de sirketlerin cari oraninin yillar itibariyle ortalama
olarak 1,3 seviyelerinde gerceklestigi ve yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu
durum, kisa vadeli yabanci kaynaklarin ortalama 1,3 kati1 kadar dénen varliklara sahip
olundugunu ifade etmektedir. Ancak sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme
giicliniin yeterliligi anlaminda kanaat olugmasi icin ilave gostergeler de incelenmelidir.
Bu kapsamda, asit test oraninin ortalama 0,85 oldugu ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in stoklara bagimli olundugu saptanmaktadir. Genel itibariyle likidite

oranlar1 yillar boyunca kayda deger bir degisiklik gostermemektedir.

Sirketlerin yabanci kaynak kullanim1 ne kadar ytiksekse, zombi sirkete doniisme
olasilig1 da o kadar yiiksek olmaktadir. Ciinkii yabanci kaynak agirlikli finansman
yapisi, sirketleri faiz orani, kur ve temerriit riskine maruz birakmaktadir. Ayrica bu
sirketlerin ihtiya¢ duyulan zamanda, tutarda ve maliyette kredi alamama riskleri de
bulunmaktadir (Sahin, 2023: 29). Tablodan gelismekte olan diger iilkelerde oldugu
gibi Tirkiye’deki sirketlerin de yabanci kaynak agirlikli bir finansman yapisina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Buna gore; sirketlerin ortalama % 64 kaldira¢ oraniyla 6z
sermayelerinin ¢ok iizerinde borclanmaya gittikleri tespit edilmektedir. Ayrica
kaldirag oraninin yillar itibariyle artis egilimi gosterdigi de dikkatten kagmamaktadir.
Tirkiye’deki kurumsal bor¢ oraninin yiiksek ve giderek artan seyri goz Oniinde
bulunduruldugunda, iistlenilecek finansman giderlerinin de yiiksekligine bagh olarak,
zombi sirketlerin agirligimin  yillar itibariyle artacagi yoniinde bir beklenti

olusturulabilir.
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Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ve faiz oranlarinda goriilen
dalgalanmanin ve siirekli artis egiliminin yarattigi belirsizlik ortami, kredi
kurumlarinin uzun vadeli kredi arzini sinirlandirmaktadir. Bu durum sirketlerin
finansman ihtiyacini karsilamak icin kisa vadeli banka kredisine ve satici kredisine
yonelmelerine neden olmaktadir. Bu yapi, sirketlerin 6zellikle kisa vadeli bor¢larinin
kaynak yapis1 igerisindeki paymmi ylikseltmektedir (Akgiic, 1995: 348; Sahin,
2023:29). Tiirkiye’deki sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin pay1 ortalama %
45 iken, bu pay son yillarda ortalamanin iizerine yiikselmistir. Diger yandan, yabanci

kaynaklar icerisinde banka kredileri ortalama % 31°lik kesimi olusturmaktadir.

Yiikselen faiz oranlari ile birlikte, kaldirag oran1 yiiksek sirketlerin yiiklendikleri
finansman gideri yiikii de artmaktadir. Tiirk sirketlerin finansman giderlerinin net
satiglara oran1 ortalama % 2,72 olup, bu oran son yillarda ortalamanin iizerinde bir
seyir izlemistir. Finansman giderlerinin ortalama % 74’1 ise kisa vadeli borglanma

giderlerinden olugmaktadir.

Tiirk sirketlerinin - stok bagimlilik oranmin yiiksekligi, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in ticari alacaklarinin nakde dontismesi igin gereken
sirenin énemini ortaya koymaktadir. Bu bakis agisiyla tablo incelendiginde, alacak
tahsil siiresinin ortalama 57 giin oldugu ve siirenin 2020 yilindan sonra daha da
azalarak, 2022 yilinda 39 giine diistiigii anlasilmaktadir. Buna karsin, ortalama borg
O0deme siiresi yaklasik 61 giin iken, bu siire 2015 yilindan sonra artarak finansman
olanaklarini iyilestirmis, ancak 2022 yilinda kayda deger bir diisiis sergileyerek 48 giin

olarak gerceklesmistir.

Sirketleri varliklarimin finansmaninda yabanci kaynaklar1 kullanmaya iten
nedenlerden biri, karliliklarinin diisiik olmasi ve bu diisiik karliligin otofinansman
olanaklarini daraltarak 6z sermaye yoluyla finansman imkanini azaltmasidir (Sahin,
2023: 29). Tirkiye’deki sirketlerin karlilik oranlari incelendiginde, son yillarda
yiikselislerin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 2022 yilinda tiim sirketlerin net
karinin 6z sermayeye orant % 19,47 iken, aktif toplamina oran1 % 5,73 ve net satislara
oran1 % 4,39 seviyelerindedir. Ancak diger stok degerlerin yer aldig1 tiim finansal
oranlarda oldugu gibi, karlilik oranlarinda da enflasyon oranlarinin artis egiliminde
olmast ve enflasyon muhasebesinin uygulanmiyor olmasmin yaniltict sonuglara

gotiirebilecegi unutulmamalidir.
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Karlilik, verimlilik ve riskin bir 6l¢iisii olan varlik devir hizinin analizi, borg
0deme yeteneginin belirlenmesi ve bu yolla sirketlerin zombi statiisiine girme riskinin
Olclilmesi agisindan kritiktir. Genel olarak Tiirkiye’de katma degeri diisiik varliklara
yapilan yatirimlar, diisiik kapasite kullanim oranlari, gorece yliksek seyreden stok
seviyeleri ve alacak tahsil siirelerinin uzunlugu, aktif devir hizinin gorece gelismis
iilkelere nazaran daha diisiik gerceklesmesine neden olmaktadir (Sahin, 2023: 10).
Tiirk reel sektoriinde aktif devir hizi, tablodan da gortilecegi tizere, 2014 yilina kadar
ortalama bir seviyelerindeyken, bu yildan sonra birin altina diismiis ve son birkag yildir
yeniden artisa gecmistir. Bu sonug, Tiirkiye’deki sirketlerin varlik kullanimlarinda
etkinligin yeterli olmadigini gostermektedir. Aktif devir hizinin yetersiz olmasi,
Tiirkiye’deki sirketlerin finansal sagliklarina zarar vererek, zombi statiisiine

girmelerine neden olma ihtimalini ylikseltmektedir.

Son olarak, literatiirde yaygin bir sekilde zombi sgirket tanimlamasinda
kullanilan, faiz ve vergi 6ncesi karmn finansman giderlerine oran1 olarak hesaplanan
faiz karsilama orani, tiim yillar boyunca birin iizerinde gerceklesmistir. Bu durum,
ortalama olarak faiz 6demelerinin lizerinde faaliyet kar1 saglandigina yonelik bir

¢ikarimda bulunulmasini saglamaktadir.

Tiirk reel sektoriiniin genel finansal goriiniimii, kabaca yabanci kaynak agirlikli
finansmana agirlik verildigini, buna karsin donen degerlerin bu kaynaklarin kisa vadeli
yukiimliiliiklerini karsilamada yeterli oldugunu, ancak stok bagimliliginin da
bulundugunu gozler oniline sermektedir. Her ne kadar, elde edilen karlar yabanci
kaynaklardan dogan faiz yiikiimliiliiklerini yerine getirmede yeterli goriinse de son
donemlerde artan faiz oranlarinin, artan kaldira¢ oranlarina bagli olarak sirketlerin
finansal riskini artirmast muhtemeldir. Bu genel goriiniim, Tiirkiye’de zombi sirket

varliginin mevcut olduguna yonelik sinyaller vermektedir.

3.1.2.3. iflas rejiminin gériiniimii

6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) md. 376 nin tiglincii fikrasinda, yonetim
kurullarmin sirketin iflasin1 istemek zorunda olduklar1 durum asagidaki gibi ifade
edilmistir:

Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa,

yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de
muhtemel satig fiyatlar1 {izerinden bir ara bilango ¢ikartir. Bu bilangodan
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aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarimi karsilamaya yetmediginin
anlasilmasi halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasini ister.

Madde hiikmiinden anlasilacag1 {izere, sirketin aktif toplaminin borg
yiikiimliiliiklerini kargilayamamasi halinde, sirket borca batik sayilmakta ve sirketin
iflasinin istenmesi gerekmektedir. Anonim sirketler i¢in getirilen bu hiikmiin, TTK
md. 633’te kiyas yoluyla limited sirketler i¢in de uygulanacagi yer almaktadir.
Dolayisiyla anonim sirket ve limited sirket yonetim kurulu tiyeleri, sirketlerin borca
batik olduklarini tespit etmeleri halinde, iflas bagvurusunda bulunmakla
sorumludurlar. Bu madde hiikmiinde aslinda kanun koyucu, varliklart
yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmeyen bir baska ifadeyle en u¢ zombi sirket tiiriinii
olusturan negatif Gzsermayeye sahip sirketlere atif yapmakta ve bu sirketlerin
faaliyetlerini  siirdiirmelerine izin verilmemesini, piyasadan ¢ekilmelerinin
saglanmasmi istemektedir. Ancak bazi hallerde bu sirketlerin faaliyetlerini
sirdlirmelerine imkan saglanmasi bakimindan TTK kapsaminda, iflastan
kurtulabilmelerinin yollar1 da belirtilmistir. Bu yollardan biri md. 376’nin igiinci
fikrasinda soyle ifade edilmektedir:

Megerki, iflas kararmin verilmesinden once, sirketin agigini karsilayacak ve

borca batitk durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket borglarinin

alacaklilar1, alacaklariin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki
siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin veya sdzlesmenin
yerindeligi, gercekligi ve gegerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin
bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde

mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmis basvuru, iflas bildirimi olarak
kabul olunur.

Anilan hiikiim baglaminda, sirketin borca batik halini ortadan kaldirmaya
yetecek kadar alacaklilarin sirasindan vazgecerek, alacaklarimi tim diger sirket
alacaklilarindan sonra almaya razi olmasi ve bunun yerindeligi, gercekligi ve
gecerliliginin mahkeme tarafindan tayin edilen bilirkisilerce dogrulanmasi halinde
sirket icin iflas karar1 verilemeyecegi anlagilmaktadir. Aksi halde bu bagvurunun iflas
bildirimi kabul edilecegi ve sirada en sona giderek sirketi iflastan kurtarmak isteyen
alacaklinin aslinda alacagindan feragat etmedigi de acgiktir. Bu imkan, 6zsermayesini
kaybetmis en u¢ zombi etiketine sahip sirketlere, sadece bankalarca degil aym
zamanda diger alacaklilar tarafindan da koruma saglanmasina neden olmaktadir.

Sirket bu yolla, verimsiz olmasina ragmen piyasada kalmaya devam edebilecektir.
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Ayrica, TTK md. 377°de 28.02.2018 tarihinde yapilan degisiklikle md. 376/3
uyarinca yapilacak iflas talebiyle birlikte veya bu kapsamda yapilan iflas yargilamasi
sirasinda, sirketin konkordato da talep edebilecegi hilkme baglanmistir. Béylece borca
batik oldugu i¢in kural olarak iflas etmesi gereken bir sirkete iflastan kurtulabilme
olanagi daha tanmmustir. 2004 Sayili icra ve iflas Kanunu (iIK) md. 285°de
“Borglarini, vadesi geldigi halde 6deyemeyen veya vadesinde 6deyememe tehlikesi
altinda bulunan herhangi bir borglu, vade verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle
bor¢larimi 6deyebilmek veya muhtemel bir iflastan kurtulmak i¢in konkordato talep
edebilir.” denilerek, hangi hallerde konkordato bagvurusunda bulunulacagi hiikme

baglanmustir.

[IK md. 285 degerlendirildiginde ilk gdze carpan; borg yiikiimliiliiklerinin
muaccel hale geldikten sonra 6denememesinden belki de daha 6nemli olan, heniiz
muaccel olmayan bir bor¢ icin de konkordato talebinde bulunarak iflastan
kurtulabilmenin miimkiin olmasidir. Boylece sirketin gelecek donemlerde likidite
sikintisina diisecegini ve ileri vadeli borglarin1 6deyemeyecegini ongdrmesi de
borg¢larinin yeniden vadeye baglanmasin1 veya indirim yapilmasini talep edebilme
hakkini saglamaktadir. Bu imkan, sadece negatif dzsermayeli degil, faiz karsilama
oran1 birin altinda olan zombi sirketlerin de faaliyetlerini siirdiirebilmelerini
saglayabilmektedir. Dolayisiyla 2018 yilinda yapilan bu diizenleme, normal
kosullarda iflas etmek durumunda kalacak verimsiz sirketlerin hayatta tutulmasim
kolaylastirarak, Tirkiye’deki zombi sirket sorununu alevlendirebilecektir. Nitekim
uluslararas: finans kuruluslarinca yapilan analizlerde, zor durumdaki sirketlerin
alacaklilariyla mahkemelerde yaptiklari anlagmalardan sonra, mevcut borglarini
zamana yayarak O0demelerine imkan saglayan konkordato sisteminin, kurtarilmasi
miimkiin olmayan zombi sirketler tarafindan suiistimal edildigi de belirtilmektedir
(Balkan, 2023).

Konkordato hiikiimlerinin diizenlendigi IIK md. 285 ayrica, bor¢lunun iflas
tehdidi altinda kalmaktan kurtulmasinin saglanmasi yoluyla alacakliya alacagini tahsil
etme sansmni da vermektedir. Cilinkli iflasin esigine gelmis verimsiz sirketlerin
varliklarinin paraya ¢evrilmesinden sonra elde edilecek nakdin, sirketin kurtarilip kar
elde eder hale getirilmesinden sonra elde edilecek nakitten daha diisiikk olmasi

muhtemeldir. Bu agidan konkordato miiessesesi sadece bor¢luyu degil, ayn1 zamanda
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alacakliy1 da koruyan bir kurumdur. Tabi ki, kurtarildig: diisiiniilen sirketin, verimsiz
kalmaya devam ederek zombi sirket statiisiinii korumasi halinde yasanacak kaybin

daha biiyiik olmasinin da bir baska ihtimal oldugunu belirtmek gerekir.

Tiirkiye’deki son iflas diizenlemelerinin zombi sirket yayginligi {izerinde artiric
bir etkide bulunacag: tespitinin ardindan, Tiirkiye’'nin iflas rejimi ile diger OECD
iilkelerinin iflas rejimleri arasindaki farklilardan da bahsetmek yararlidir. Bu

kapsamda, OECD iflas rejimi gostergeleri Sekil 3.6.”da verilmistir.
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Ulkelerin siralanmasi

Sekil 3.6. OECD iilkelerinin iflas rejimi gdstergesi siralamasi®

Kaynak: OECD Insolvency Indicators, www.oecd.org

Iflas islemlerinin daha hizli baslatildigy, iflas islemlerinin siiresinin daha kisa
oldugu, yeniden yapilandirmanin daha kolay oldugu ve erken uyar1t mekanizmalarinin
giiclii oldugu en az kati iflas rejimine sahip olan Birlesik Krallik’tan (GBR), en kat1
iflas rejimine sahip Estonya’ya (EST) dogru 34 iilke siralamasinin yer aldig: sekilde
Tirkiye (TUR) 26. sirada yer almaktadir. Bu siralama, nispeten kati iflas rejimi
yapisina sahip Tiirkiye’de yeniden yapilandirmanin oniinde yiiksek engellerin
oldugunu, buna karsilik iflasa sebebiyet veren basarisiz girisimciye ¢ok diisiik

miieyyidelerin uygulandigini gostermektedir. Yapilan ¢alismalarda, iflas rejimlerinin

8 Ulkeler secilmis bazi iflas diizenleme ve uygulamalarma gore puanlanmaktadir. Bunlar; basarisiz
girisimeiyi cezalandirma, iflas tahliyesi siiresi, muafiyet, erken uyar1 mekanizmalari, KOBI’lere 6zel
iflas islemleri, yeniden yapilandirma araglari (alacaklilarin yeniden yapilandirmayi baslatma yetenegi,
yeni finansman imkani ve dnceligi) ile mahkemenin katilim derecesi, diiriist ve hileli iflas arasindaki
ayrim, ¢alisanlarin haklar gibi gostergeleri ifade etmektedir.
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kurumsal yeniden yapilandirmay1 gereginden fazla engellemedigi iilkelerde, banka
sagliklarinda gergeklestirilecek iyilestirmelerin zombi sirket sorununu azaltacagina
yonelik kanitlar mevcuttur (McGowan ve Andrews, 2018: 23). Bu kapsamda,
Tiirkiye’de yasayabilir sirketlerin yeniden yapilandirilmasini saglayacak erken uyari
mekanizmalarinin giliglendirilmesini, sirketlere mali durumlarinin analizini yapabilme
konusunda danigmanlik saglanmasini, yeniden yapilandirmanin zamaninda
baglatilmasini, bor¢lularin ve alacaklilarin erken miidahale etmesine imkan
taninabilmesini saglayacak bir iflas reformunun, zombi sirketlerin sayisinin
azaltilmasia katkida bulunacagi; ancak iflas rejiminin bu haliyle zombi sirketlerin

sayisinda bir artist kaginilmaz kilacagi sdylenebilir.
3.2. Zombi Sirketlerin Ekonomi Uzerine Olas1 Etkileri

Zombi sirketlerin karakteristik 6zellikleri incelendiginde, bu sirketlerin saglikli
sirketlere nazaran daha diisiik performansa ve sorunlu bir finansal yapiya sahip
olduklar1 gorilmistiir. Ancak bu sirketlere yonelik asil endise, sagliksiz bir yapida
olmalarindan degil, bulasma yoluyla kendi paydaslari veya rakipleri olabilecek sagliklt
sirketlere kalic1 zararlar verebilmelerinden kaynaklanmaktadir (San-jose vd., 2021: 4).
Asil olarak, desteksiz ayakta duramayacak olan bu sirketlerin, rekabet diizeylerini ve
deger yaratma kapasitelerini zayiflatma yoluyla diger sirketlere aktardiklari risk
nedeniyle, bir biitin olarak ekonomi i¢in potansiyel bir tehdit olusturdugu

diistiniilmektedir (Urionabarrenetxea vd., 2018: 408).

Zombi sirketlerin kendi paydaslarina verdikleri zararlar; tedarik¢ilerine,
kreditorlerine, calisanlarina ve aslinda kamu idaresine devrettikleri risklerdir. Ornegin,
sirketin vergi oncesi kari ile ilgilenen devlete, art arda zarar edilmesi halinde kurum
kazanci {izerinden vergi 6deyememektedirler. Devlet tarafindan alinan bu vergiler;
yol, koprii, demiryolu, okul gibi sermaye harcamalarinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu harcamalar ayni1 zamanda bir iilkedeki ekonomik faaliyetleri
olumlu yonde etkileme amaciyla devletler tarafindan kullanilan genisletici maliye
politikast araglari oldugundan, bu sirketlerin negatif karliligi, dolayli olarak vergi
gelirleri yoluyla ekonomik faaliyetler ve performans iizerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir (Naimo ve Ogbeide, 2022: 143). Baska bir ifadeyle, bu sirketler

ekonominin toparlanmasina yardimct olmayr amaglayan politika araglarinin
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etkinligini bozabilmektedir. Benzer sekilde, faiz ylkiimliiliiklerini bile yerine
getiremeyen bu sirketler, faaliyet gosterdikleri ¢evrede alacaklilar, ¢alisanlar ve genel
halk gibi ¢esitli paydaslarin ihtiyaglarimi1 karsilamada da dogal olarak zorluk
yasamakta, sosyal sorumluluk bilincini yerine getirememektedir (Cella, 2020: 6).

Zombi sirketlerin rakiplerine verdikleri en bilyilik zarar ise, bankalar ve diger
kurumlar tarafindan saglanan kaynaklari daha diisiik maliyetle temin etmelerinden
dolay1, onlarla aralarinda haksiz rekabet ortami yaratmalaridir (San-Jose vd., 2021: 4).
Boylece kaynaklarin saglikli sirketlere tahsis edilmesini engelleyerek, onlarin
performanslarinin durgunlagsmasina neden olmaktadirlar (Silva ve Gongalves, 2022:2).
Bu durum ayni korku filmlerindeki zombilerin yaptig1 gibi, saglikli sirketlerin de
zamanla zombiye doniismesine sebep olabilir (Hoshi, 2006: 32). Dolayisiyla
ekonominin bir kesimini korumak igin gosterilen c¢aba, aslinda bir biitiin olarak

ekonomiye kalici zararlar verebilmektedir (Hoshi, 2006: 30).

Genel ekonomi lizerinde sarmal etkilere neden olan zombi sirketlerin sayisinda
yaratilacak azalmanin, ©nemli ekonomik kazanglar saglamasi beklenmektedir
(Carreira vd., 2021: 2). Ozellikle, bu sagliksiz sirketlerin elinde tutulan iiretim
faktorlerinin elden c¢ikarilmasi, bunlar1 daha etkin kullanabilecek isletmeler ve
girisimciler agisindan yeni firsatlar yaratabilecektir (Frick, 2022). Gergekten de zombi
sirketlerin hayatta kalmaya devam etmesi, asagidaki ekonomik sonuglari
dogurmaktadir (McGowan vd., 2017a: 7; Wang ve Zhu, 2020: 4):

i. Teknolojide iistiinliige sahip olan geng sirketlerin piyasaya girisini caydirarak
yaratici yikim siirecinin iglemesini engellemektedir,
Ii. Endiistri icinde ve endiistriler arasinda kaynaklarin yeniden tahsis edilmesini
potansiyel olarak engellemektedir,
iii. Daha tretken sirketleri dislayarak onlarin yapacaklari yatirim ve istihdam
artisin1 baskilamaktadir ve
iv. Endiistri diizeyinde ortalama verimliligi asagi cekerek, toplam verimlilik

diizeyini dogrudan diisiirmektedir.

Bu kisimda, daha once farkli iilke ekonomileri {izerinde yapilan ¢aligmalar
sonucu elde edilen bulgulardan yararlanilarak, zombi sirketlerin saglikli sirketler ve
genel ekonomi tizerindeki etkileri, yukarida sayilan maddeler ¢ercevesinde

gruplandirilarak ele alinmaktadir. Dordiincii boliimde, Tiirkiye’deki zombi sirketlerin
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ekonomi iizerine etkileri analiz edilirken, buradaki bulgulardan yola g¢ikilarak

tahminler olusturulacak ve test edilecektir.
3.2.1. Yaratic1 Yikim Siirecinin Islemesini Engellemesi

Schumpeter’in tarifiyle yaratici yikim siirecinde; yeni lirlinlerin gelistirilmesi ve
daha verimli {iretim proseslerinin uygulanmasi, modast ge¢cmis tiretim tekniklerinin
yok olmasina neden olmaktadir. Bu siirecin isledigi durumlarda, diisiik performans
gosteren sirketlere destek saglanmamakta, bu sirketler kendilerini yenilemeye veya
faaliyetlerini durdurmaya zorlanmaktadir. Boylece destekler, bunlari daha verimli
kullanabilecek yenilikgi Vve biiyiime potansiyeline sahip sirketlere kolayca
aktarilmaktadir (Logarusic ve Kristic, 2022: 161).

Zombi sirketlerin olmadig1 ekonomilerde, piyasada faaliyet gosteren mevcut
saglikli sirketler ve piyasaya girebilecek potansiyel yeni katilimcilar bulunmaktadir.
Ekonomide goriilebilecek bir sok, bankalarin ve yatirimcilarin tesviklerinde
bozulmanin olmadig1 tam rekabet kosullarinda, daha diisiik performans gosteren
sirketlerin piyasadan ayrilmasma neden olacaktir (Albuquerque ve lyer, 2023: 25).
Ancak caligmalar gostermektedir ki; zay1f performanslarina ragmen zombi sirketlere
kaynak aktarilmaya devam edilmekte ve yaratici yikim siirecinin islemesine engel
olunmaktadir (Logarusic ve Kristic, 2022: 161). Bir bagka ifadeyle, zay1f performans
gosteren sirketler piyasada gesitli carpikliklar yaratarak, piyasayi olmasi gerekenden
daha az rekabetgi hale getirmekte ve basarisiz sirketlerin piyasadan dogal ¢ikisina
engel olmaktadir (Cella, 2020: 9).

Yaratic1 yikim siirecinin basarili bir sekilde islemesi, sirketlerin hayatta kalma
miicadelesinin olumlu digsalliklarii ortaya ¢ikarmasi agisindan dnemlidir. Ornegin
fiyatlarin veri oldugu rekabetci bir ortamda, bir girketin hayatta kalabilmesi i¢in daha
diisiik maliyetle iiretim yapabilmesi, bunu saglayabilmesi i¢in de iiretim teknolojisini
gelistirmesi gerekmektedir. Bu gelisimi basaramayan verimsiz sirketlerin ise rekabet
giicleri dliismekte ve bu sirketler piyasadan ¢ikmaya zorlanmaktadir. Boylece daha ¢cok
arastirma yapan ve teknolojik gelisme saglayabilen yeni sirketler pazara girmeyi
degerli bulmakta ve iiretken olmayan yerlesik sirketlerin yerini daha iiretken yeni

girenler almaktadir. Uretkenlikleri diisiik olan birimlerin ¢ikis1 ve daha iiretken
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birimlerin girisi, ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan gelismis teknolojik altyapinin

saglanmasinda ve verimlilik artisinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Hoshi, 2006: 32).

Ekonomik biiyiimenin ayrilmaz bir parcasi goriilen yaratici yikim silirecinin
basarili bir sekilde islemedigi ekonomilerde zombi sirketler, hem piyasada yerlesik
olan saglikli sirketlerin genisleme imkanlarini daraltmakta hem de piyasa tikaniklig
olusturarak yeni saglikli sirketlerin piyasaya girisini engellemektedir. Ciinkii yeni
girenler ve saglikli yerlesikler mal, isgiici ve fon piyasalarinda zombi sirketler ile
stirekli rekabet etmek zorunda kalmaktadir. Tam tersine zombi sirketler ise, asiri
korunmalar1 sebebiyle, karlilik konusunda herhangi bir endise duymalarma gerek
kalmayarak, piyasada faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedirler (Hoshi, 2006:
33). Bu durumda zombi sirketler sadece yenilik¢i sirketlerin girislerini caydirmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda 6zellikle tiretken olan geng sirketlerin girig sonrasi verimli
calisma ve yiikselme yeteneklerini de kisitlamaktadir (McGowan vd., 2017a: 7;
Albuquerque ve lyer, 2023: 25). Bu nedenle bir¢cok arastirma, zombi sirketlerin
piyasadan ¢ikmasi durumunda, liretken sirketlerin is dinamiklerini harekete gecirecek,
hizli bliylime alanlarimi genisletecek ve yeni arastirma ve gelistirme cabalarim
giiclendirecek tiretim faktorlerini elde edebilecegini iddia etmektedir (Yamada vd.,

2023: 10).

Zombi sirketlerin basarisiz olmalarina ragmen piyasadan cekilmedikleri ve
kendilerinden daha basarili olacak sirketlerin de piyasaya girisini kisitladiklari, bir
baska ifadeyle yaratic1 yikim siirecinin islemesini engelledikleri yoniinde farkl iilke
ekonomileri lizerinde yapilmis calismalar ile elde edilmis kanitlar mevcuttur. Bu
calismalardan birinde Caballero vd. (2008), zombi sirketlerin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkilerine iliskin kapsamli bir teori sunarak, sagliksiz sirketlerin
siibvansiyonlu kredi alarak temerriide diismek ve piyasadan ¢cikmak yerine hayatta
tutuldugu, boylece, ekonomide bu sirketler olmasaydi isleyecek olan yaratict yikim
stirecinin bozuldugunu saptamiglardir. Yaratict yikim siirecindeki bozulmanin ayrica
iretkenligi olumsuz etkiledigi ve daha da 6nemlisi zombi sirketlerin pay1 arttikca

saglikli sirketler i¢in daha biiyiik rekabet bozulmalari ortaya ¢ikardigi da belirtilmistir.

Caballero vd. (2008) tarafindan elde edilen tespitlerin bir benzeri, McGowan vd.
(2017a)’nin ¢alismasinda da saglanmistir. OECD iilkeleri {izerinde gergeklestirilen

calismada, bu {ilkelerdeki zombi sirketlerin yarattigi tikanikli§in, inovasyonda
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karsilastirmali iistiinliige sahip olan ve yerlesik sirketlere iiretkenliklerini artirma
konusunda (6rnegin yeni teknolojiden yararlanmay1 tesvik etme gibi) dolayli baski
uygulayacak olan yeni ve geng sirketlerin piyasaya girisleri onlinde engel olusturdugu

ortaya konulmustur.

Zombi sirketlerin piyasaya yeni girisleri engelledigine yonelik bulgularin elde
edildigi ¢alismasinda Hoshi ve Kim (2012), Koreli sirketler iizerine 2000-2010 yillar1
aras1 doneme iliskin sektorel bir analiz ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonucuna gore;
ilgili donemde veri tabanina giren yeni sirket orani ile ortalama zombi sirket orani
arasinda negatif iliski goriilmistiir. Buna gore; zombi yiizdesi % 9,7 arttiginda, sektore
giris oram1 % 0,42 azalmaktadir. Benzer bir sonu¢ elde eden Gouveia ve Osterhold
(2018), Portekiz ekonomisinde zombi sirketlerin daha fazla bulundugu sektorlere yeni
sirket giris oranlarinin daha diisiik oldugunu tahmin etmislerdir. Cin sirketlerini
inceleyen Geng vd. (2021), zombi sirketlerin oranindaki her % 1'lik artisa karsilik yeni
sirketlerin giris oraninin % 0,049 azaldig1 bulgusunu elde etmislerdir. Bu etkinin,

yiiksek teknolojili sektorde daha biiyiik oldugu da ayrica belirtilmistir.

Literatiirde zombi sirketlerin saglikl sirketleri piyasadan ¢ikmaya zorladiklarina
yonelik kanitlar elde eden ¢alismalar da mevcuttur. Albuquerque ve lyer (2023), 63
tilkeye ait genis capli Orneklem kullanarak gerceklestirdikleri analizde, zombi
sirketlerin piyasadan ¢ikma ihtimallerini saglikli sirketlere gére daha az bulmuglardir.
Elde edilen bir diger sonuca gore; zombi yogunlugunun daha fazla oldugu sektorlerin,
daha diisiik zombi yogunluguna sahip sektorlere kiyasla saglikli sirketleri piyasadan
uzaklagtirma egiliminde oldugu ve bu egilimin kiiresel finansal kriz sonrast daha da
arttig1 goriilmistiir. Gend vd (2021) ise, zombi sirket payindaki % 1°lik artigin saglikli

sirketlerin ¢ikis riskini % 0,099 oraninda artirdigini tespit etmislerdir.
3.2.2.Kaynak Tahsisinde Etkinligi Azaltmasi

Zombi sirketleri konu edinen galismalarda tespit edilen ortak sonug, bu sirketleri
hayatta tutmak icin verilen her tiirlii destegin, onlarin daha iyi bir ekonomik
performans sergilemelerini saglayamiyor olmasidir. Caligma bulgularina gore, eger bu
kaynaklar daha verimli goriilen saglikli sirketlere verilmis olsaydi, bunlarin daha
verimli kullanilabilecegi yoniinde ¢ikarimlarda bulunulmustur. Aslinda bu tespitler,

ekonomide kit olan kaynaklarin etkin tahsisinin saglanamadigini, bir baska deyisle
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kaynaklarin daha verimli kullanilabilecegi alanlara dagiliminin yapilamadigini

gostermektedir (Acharya vd., 2022: 9).

Kit kaynaklarin verimsiz sirketlere tahsis edilmesinin orta ve uzun vadede
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime agisindan 6nemli riskler barindirdigi yoniindeki
tartigmalar, 2019 yilinda pandeminin ortaya g¢ikmasinin ardindan, gelismis tilke
hiikiimetleri ve merkez bankalar1 tarafindan uygulamaya konulan genis ¢apli parasal
genisleme ve kurumsal mali destek programlariyla daha da alevlenmistir (Tuuli, 2023:
1). Pandemi ile miicadele amaciyla getirilen karantina dnlemlerinin, zorunlu mal ve
hizmet iiretmeyen sektorlerdeki sirketlerin faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmalarina ve satis gelirlerinde diislise neden olmasi, bu sirketlere verilen destekleri
artict politikalar izlenmesini saglamistir (Schivardi vd., 2020: 570). Karantina
stirecinde verilen bu destekler ise, kisa vadede sirket iflaslarinin 6niine gegilerek
istihdamin siirdiiriilmesini saglamas1 agisindan basarili bir uygulama olarak goriilse de
ozellikle verimsiz sirketlerin de bu desteklerden pay almalari, kaynak tahsisinin

bozulacagi yoniindeki endiseleri daha da artirmistir (Yamada vd., 2023: 1).

Esas olarak zombi sirketlere verilen destegin, kaynak tahsisi tizerinde meydana
getirdigi bozulmalar, yasanan pandemi sonrasinda tiim geligmis iilkelerde goriilmiis
olmakla birlikte, tarihte daha onceki 6rneklerine de rastlamak miimkiindiir. Ozellikle
balon ekonomisinin ¢okiisiinden sonra Japonya'da, kiiresel finansal kriz ve iilke bor¢
krizlerinden sonra Avrupa iilkelerinde, bor¢ genislemesinin ardindan Cin'de de benzer
durumlar yasanmistir. Onceki ¢alismalar, kaynak tahsisindeki bu tiir bozulmalarin,
potansiyel olarak siirdiiriilebilir ekonomik bilytimeyi olumsuz etkileme riski tagidigini
savunmaktadir. Bu nedenle, kaynak tahsisinde etkinligin azalmasi; OECD, IMF,
Diinya Bankasi gibi bir¢ok uluslararasi kurum ve politika otoritesi arasinda, ekonomik
biiylime konusunda tartigilan en 6nemli konulardan biri haline gelmistir. Ekonomiyle
ilgili gelistirilecek her tiirli politika ve uygulamalarda, kaynak tahsisinde etkinlige

dikkat edilmesinin hayati 6nem tasidig1 savunulmustur (Yamada vd., 2023: 1).

Zombi sirketlerin kaynak dagiliminda etkinligi bozmalarina yol acan
davraniglarindan en Onemlisi, finansal aracilik faaliyetlerini engelleyerek kredi
kanallarim1 tikamalar1 ve bdylece saglikli sirketlere kaynak arzini azaltmalaridir
(Albuquerque ve lyer, 2023: 27). Temelde, fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara

fon transferini igeren finansal aracilik hizmeti, olasi1 bir kredi riski yani faiz ve anapara
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geri 6demesinde yasanabilecek temerriit durumundan olumsuz etkilenebilmektedir.
(Naimo ve Ogbeide, 2022: 144). Zombi sirketler tarafindan, vadesi gelmis ¢ok sayida
borcun 6denemez hale gelmesi, finansal piyasalar1 derinden etkileyebilecek 6nemli
bor¢ temerriitlerine neden olabilmektedir. Bu acidan kaynaklar1 haksiz yere tutan
zombi sirketlerin varligi, fonlarin fon ag¢ig1 bulunan saglikli birimlere akisini

siirlandirmaktadir (Wang vd., 2022: 2).

Finansal aracilik faaliyetlerinin etkin isleyisinin onilinde yaratilan engellerin bir
baska ayagi, saglikli sirketlerin finansman maliyetlerinde sebep olunan artistir.
Caligmalar, kredi arzinin zombi sirketlere kaydirilmasinin, saglikli sirketlerin
borglanabilecegi faiz oranlarini artiracagimi gostermektedir (Havemeister ve Horn,
2023: 3). Bunun nedeni, zombi paymin daha yiiksek oldugu ekonomilerde, kredi
riskinin de daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar artan kredi riskine
karsilik daha yiiksek risk primi talep ederek, saglikli sirketlerin finansman
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Daha ileri seviyelerde, maliyetlerdeki artig
nedeniyle dis fonlara erisimi kisitlanan saglikli sirketlere, temettiilerini dagitmayip
karlarini yeniden yatirima doniistiirmek yoluyla i¢ finansman kanallarini kullanmaktan
bagka care birakilmamaktadir. Hatta asir1 durumlarda, bu sirketlerin piyasay1 terk

etmesine bile yol acilabilmektedir (Silva ve Gongalves, 2022: 5).

Zombi sirketlerin ekonomik etkilerinin analiz edildigi onceki ¢alismalarda, bu
sirketlerin kaynak tahsisinde etkinligi bozduguna yonelik elde edilen tespitlere 6rnek
vermek miimkiindiir. Caballero vd. (2008), 1990'lardaki Japon ekonomik
durgunlugunu inceledikleri ¢alismalarinda, zombi sirketlere verilen destegin,
kaynaklarin diisiik iiretkenlik gosteren kullanimlarindan (zombiler), yiliksek tiretkenlik
gosteren kullanimlara (zombiler olmayanlar) yeniden tahsis edilmesini engelledigini
saptamiglardir. Japonya ekonomisi iizerine yapilan bir baska ¢alismada, Imai (2016),
1999-2008 doneminde Japonya'da arazi fiyatlarinda goriilen diisiisiin saglikli
sitketlerde fon sikisikligina neden oldugunu, buna ragmen bankalarca saglanan
kaynaklarin saglikli sirketlere gitmek yerine zombi sirketlere aktarildigini tespit
etmistir. Ayrica, elde edilen bu sonucun, zombi sirketlerin siirekli yenilenen
kredilerden yararlanmasinin Japonya’da yaygin bir uygulama oldugunu géstermesi

acisindan énemli oldugu dile getirilmistir.
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OECD iilkelerini inceleyen McGowan vd. (2017a), belirli bir sektérde zombi
sirketlere verilen kaynaklardaki bir artisin, daha iiretken sirketlerin sermaye ¢ekme
yeteneklerini azalttiklarin1 bulmuslardir. 63 iilke verisini inceleyen Albuquerque ve
Iyer (2023) de zombi sirketlerin kredi arzini sinirlandirma yoluyla yanlis kaynak
tahsisi yarattiklar1 yoniinde benzer sonuglar elde etmislerdir. 1998-2007 dénemi Cin
sirket verileri tizerinden hareket eden Geng vd. (2021) ise, zombi sirketlerin oraninda
goriilen her % 1'lik artisin, sektor i¢i ve sektorler arasi kaynak tahsis etkinligini
stirastyla % 0,33 ve % 0,14 oraninda azalttigini tespit etmislerdir. Cin ekonomisi
lizerinde arastirma yapan bir baska ¢alismada Feng vd. (2022), zombi sirketlerin
finansal piyasalarda tikaniklik yaratarak, kredi kaynagi tahsisindeki etkinligi
bozdugunu ve saglikli sirketleri zorunlu olarak i¢ finansman kanallarina ittiklerini

ortaya koymuslardir.
3.2.3.Yatirim ve istihdam Artisim1 Baskilamasi

Finansal imkanlar sinirli oldugundan, rekabetin hakim oldugu piyasalarda zombi
sirketler, finansman agisindan saglikli sirketler {izerinde dislayici bir etki
yaratabilmektedir (Wang ve Zhu, 2020: 4). Yapilan ampirik ¢alismalarda, finansal
kaynaklara erisimi sinirlandirilan saglikli sirketlerin, istihdam ve yatirim cinsinden
Olglilen biiyiimesinin olumsuz etkilendigine yonelik kanitlar elde edilmistir
(McGowan vd., 2017a: 6). Ciinkii zombi sirketler risklilikleri g6z 6niine alindiginda,
finansal kaynaklar1 haksiz yere diisiik oranlardan emerek, saglikli sirketlerin dis
finansman kaynaklarina erisim imkanlarini baskilamaktadir. Boylece saglikl sirketler
daha yiiksek faiz oranlarindan kredi almak zorunda kalmaktadir. Kredi
maliyetlerindeki bu artig, belirli bir noktadan sonra yatirimi cazip olmaktan
cikarabilmekte ve bdylece bu sirketler yeni yatirimlara girismekten caymak
durumunda kalmaktadir (Hallak vd., 2018: 11). Bir baska ifadeyle, banka
finansmanina erisimde zombi sirketlerce neden olunan zorluk, toplam sermayenin
sinirli oldugu varsayimi altinda, saglikli sirketlerin finansman maliyetlerinin ve
finansman gii¢liiglinlin artmasina neden olarak, onlarin yatirnm yapmalarini

engellemektedir (Silva ve Gongalves, 2022: 2; Han vd., 2020: 3).

Bankalar tarafindan zombi sirketlere uygun kosullarda saglanan zombi kredileri,

daha 6nce de belirtildigi izere, bu kredilerin verilmemesi halinde temerriide diisecek
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sagliksiz sirketleri canli tutarak, faal sirket sayisinda zombi kredisi olmayan duruma
kiyasla asagi yonlii bir ayarlamayi engellemektedir (Acharya vd., 2019b: 3).
Ekonominin tam kapasitede oldugu varsayimi altinda, zombi sirketlerin piyasadan
¢ekilmek yerine faaliyetlerine devam etmeleri ise kapasite fazlaligi yaratmaktadir
(Silva ve Gongalves, 2022: 2). Bu durumda zombi sirketler ile rekabet eden saglikl
sirketler, iiretim siireclerinde kullandiklar1 girdi mallari i¢in artan bir rekabet igerisine
girmekte ve zombi sirketlerin yarattig1 kapasite fazlalig1 nedeniyle mal ve hizmetlerin
asir1 arzi sonucu, uriin fiyat1 ve kar marjinda azalmayla kars1 karsiya birakilmaktadir
(Acharya vd., 2022: 3). Ayn1 zamanda bu sirketlerin haksiz rekabet sonucu azalan
pazar paylarint yeniden kazanabilmek i¢in de iiriin fiyatlarin1 diistirmeleri
gerekmektedir (Hallak vd., 2018: 11). Diisiik iiriin fiyatlar1 ve yetersiz karlar,
yatirimlarin finansmani igin ihtiya¢ duyulan fon birikimini saglayamadigindan, bu
durum saglikli sirketlerin yatirimlart iizerinde daraltict bir etkiye neden olmaktadir

(Silva ve Gongalves, 2022: 2).

Saglikli sirketlerin yatinm olanaklarin1  simirlandirmalarinin - yani — sira,
kendilerinin de yatirnm yapmamalari1 nedeniyle, zombi sirketler ekonomideki sermaye
birikimi iizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir. Clinkii bu sirketlerin, kredi
kurumlar1 ve devlet tarafindan saglanan kaynaklari yatirnma doniistiirmek yerine,
nakdi bor¢larint 6demede kullandiklari, mevcut ¢aligmalarin {izerinde yogunlastiklari
belli basli konulardan biri olmustur (DeMartiis ve Peter, 2021: 2). Ornegin, 13 OECD
tilkesinin 2003-2017 dénemini aragtiran McGowan vd. (2017a), hem zombi sirketlerin
daha az yatirim yaptiklarin1 hem de eger zombi sirketlerin pay1 sonraki yillarda 2007
seviyesinin lizerine ¢ikmamig olsaydi, 2013 yilinda saglikli sirketlerin yapacagi
yatirimin ortalama % 2 oraninda daha yiiksek olacagini ve bu etkinin Italya, Finlandiya

ve Ispanya'da daha yiiksek goriilecegini tespit etmislerdir.

Zombi sirketlerin yatirimlar {izerinde meydana getirdikleri olumsuz etkiye
benzer bir mekanizma isgiicii piyasasinda da islemektedir. Bu sirketler ¢alisanlarini
ellerinde tutabilmek i¢in iicretleri artirmakta ve bdylece saglikli sirketleri isgiicli
piyasasindan dislamaktadir (Hallak vd., 2018: 11). Ornegin Japonya'da zombi
sirketleri destekleyen bankalarin mevduatlarin1 garanti altina alan hiikiimetin,
istthdam siirdiirmek i¢in ¢ok verimsiz bir program yliriittiigii diisiiniilmektedir. Bu

program yoluyla zombi sirketler, tiretkenligi azalan is¢ileri ¢ikarmak yerine ellerinde
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tutarak piyasa ticretlerini yiiksek tutmuglardir. Normal rekabet kosullarinda olusacak
seviyenin lizerinde gergeklesen iicretler istthdam talebinin azalmasina neden olarak,
hiikiimet tarafindan hedeflenenin aksine istihdam artigini baskilamistir (Caballero vd.,
2008: 1944). Dolayisiyla zombi sirketlerin istihdam taleplerini canli tutmalari,
ticretlerin olmas1 gerekenden daha yliksek tutulmasina neden olmakta ve bu sekilde
yaratilan carpikliklar, saglikli sirketlerin istihdam cinsinden biiyiime olanaklarini

sinirlamaktadir (Silva ve Gongalves, 2022: 5).

Her ne kadar literatiirde agirlikli olarak, zombi sirketlerin kaynaklar tutarak
saglikli sirketlerin istihdam imkanlarin1 baskiladiklari ve bu yiizden istihdamin olmasi
gerekenden daha diisiik saglanmasina neden olduklar1 tespit edilmis olsa da 6zellikle
durgunluk dénemlerinde, bu sirketlerin desteklerle ayakta tutulmasinin istihdam
tizerinde kisa vadede olumlu ekonomik etkilerinin olacaginin da gbéz Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Caballero vd. (2008)’nin c¢alismasindaki ¢arpici
sonuglardan biri bu durumu belgelemekte ve daha fazla zombi sirketin ortaya ¢iktigi
sektorlerde is kaybindaki artisin daha az oldugu ortaya konulmaktadir. Elde edilen bu

sonug, zombi sirketlerin hayatta kalmasinin 1gsizligi azalttigin1 destekler niteliktedir.

Schivardi vd. (2017) de Caballero vd. (2008)’de elde edilen sonuglarla benzer
tespitlerde bulunarak, 6zellikle talep odakli durgunluk dénemlerinde zombi sirketleri
piyasadan ¢ikmaya zorlamanin daha yiiksek igsizlige, kullanilmayan kapasiteye ve
talebin daha da azalmasina yol acarak durgunlugu daha da alevlendirebilecegini ifade
etmektedir. Calismalarinin ana sonucu; durgunluk donemlerinde, en azindan kisa
vadede, daha az verimsiz sirketin piyasadan ayrilmaya zorlanmasi, girdi/gikti
digsalliklar1 ve ters talep sorununun daha az yasanmasini saglayacaktir. Ters talep
sorunu, isten ¢ikarmalar sonucu yasanan gelir kayb1 ve dolayisiyla tiim ekonomide
(saglikl sirketler dahil) goriilen talep daralmasini ifade etmektedir. Girdi/ ¢ikti
digsalliklar1 ise, onemli tedarik¢ilerin ve miisterilerin faaliyetleri {izerinde olumsuz
etkiler yaratilmasini belirtmektedir. Dolayistyla zombi sirketlerin piyasadan ¢ikmasina

izin vermek kisa vadede istihdam {izerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir.

Schivardi vd. (2017) ile Caballero vd. (2008)’nin goriislerine benzer minvaldeki
goriisler, zombi sirketlere verilen destegin kesilerek piyasadan c¢ekilmelerinin
saglanmasmin ilk etapta, toplam istthdam iizerinde azaltict bir darbe meydana

getirebilecegi, bu nedenle korunmalarinin tercih edilmesi gerektigi yoniindedir. Ancak
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bu sirketlerin piyasadan ¢ikisina izin verilmesi halinde, yerinden edilen ¢alisanlarin
topluma yiikleyecegi maliyet, zamanla iki faktor tarafindan azaltilabilecektir. Bu
faktorlerden ilki, zombi sirketlerin yarattigi tikanikligin giderilmesiyle, gen¢ ve
verimli sirketlerin piyasaya girmesi sonucu istihdam talebi yeniden artacaktir. Ikincisi,
zombi sirketlerin piyasadan ¢ikisi, yerinden edilmis bazi ¢alisanlarin kendi
yeteneklerine daha iyi uyan bir ise atanmalar1 i¢in bir alan yaratacaktir. Bu, 6zellikle
zombi sirket yayginliginin daha fazla oldugu birgok tilkede, yiiksek vasifl1 iggiiciiniin
nispeten diisiik tretkenlik gosteren sirketlerde sikisip kaldigina dair elde edilen
kanitlar g6z oniline alindiginda 6nemlidir. Sahip olunan yeteneklerin yapilan islerle
daha iyi eslestirilmesi, ¢alisanlar1 daha iiretken hale getirmekte ve bdylece etkin
kullanilamayan yeteneklerin hizla deger kaybetmesi riskini de azaltmaktadir
(McGowan vd., 2017a: 32).

Her ne kadar zombi sirketlere saglanan desteklerin, kisa vadede istihdami
korumay1 basardigi goriilse de uzun vadede zombi sirketlerin olmadigi duruma kiyasla
daha az istihdam yaratilmasini saglayacaktir. Bu ¢ergevede zombi sirketlerin istihdam
artis1 lizerinde olumsuz bir etki dogurdugunu, ampirik ¢alisma kanitlarina dayanarak

s0ylemek miimkiindiir (Silva ve Gongalves, 2022: 3).
3.2.4. Verimlilik Artisin1 Yavaslatmasi

Diinyanin 6nde gelen ekonomileri, siirdiiriilebilir biiylimeyi yakalayabilmek ve
yeni bir ekonomik dongiliye gecebilmek i¢in daha fazla rekabet¢i olma cabasi
icerisindedir (Urionabarrenetxea vd., 2018: 408). Ekonomik biiyiimenin uzun dénemli
temel faktorii ise; ¢iktinin (lretilen mal ve hizmet miktar1) ¢iktiyr liretmek icin
kullanilan girdi sayis1 ile karsilastirildigi bir ekonomik performans Olgiisii olan
verimlilikte saglanacak artigtir. Ancak son yillarda, siirekli teknolojik gelismelerin
saglanmasma ve artan vasifli isgiiciine ragmen verimlilik artisinda bir yavaslama
goriilmeye baslanmistir (Logarusic ve Kristic, 2022: 158; Carrillo vd. 2022: 2).
Verimlilik artisinda goriilen yavaslama, bu artisin 6niindeki engellere daha yakindan
odaklanilmasini saglamistir. Sirket diizeyinde yapilan arastirmalar, verimlilikteki bu
yavaslamanin sebebi olarak, daha verimli ve daha az verimli sirketler arasinda giderek

artan verimlilik agigina isaret etmektedir (McGowan vd., 2017a: 6).
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Yapilan arastirma sonuglar1 gostermektedir ki; en verimli sirketler biiylimeye
devam ederken, diger sirketler (geride kalanlar) durgunlasmis ve bdylece biiyiiyen bir
verimlilik agigina neden olunmustur. Oysa rekabetci yayilma modelleri, geride kalan
sirketlerin  Oncli teknolojiyi benimsemelerini Ongdrdiigiinden ve teknolojiyi
yakalayamayan geride kalan sirketler piyasadan ¢ekilmek zorunda kalacaklarindan,
aradaki farkin artmasindan ziyade kapanmasi beklenmektedir (Gouveia ve Osterhold,
2018: 5). Ancak, tipik olarak rekabetgi bir piyasadan ¢ekilmesi gereken diisiik
performans gosteren sirketlerin hayatta kalmaya devam etmeleri ve daha verimli
sirketlerin ve yeni projelerin bilylime potansiyellerini diglamalari, verimlilik agiginin

artmasina neden olmaktadir (McGowan vd., 2017a: 6).

Zombi sirketlerin fazla kapasite yaratip iirlin fiyatlarii azalttigi, kaynaklar
haksiz yere ellerinde tutarak maliyetleri yiikselttigi ve boylece saglikli sirketlerin
karliligin1 diistirdiikleri onceki kisimda belirtilmistir. Daha diisiik karlilikla karsi
karsiya kalan saglikl sirketler ise, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin ekstra yiliksek
verimlilige sahip olmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum, ayni sektoérdeki zombi ve
sagliklr sirketler arasindaki verimlilik farkinin, zombi sirket oraninin artmasina bagl

olarak artacagi anlamina gelmektedir (Hoshi ve Kim, 2012: 10).

Toplam verimlilikteki iilkeler arasi farkliliklarin, sektorler icinde sirket
performansindaki yaygin asimetri ve heterojenlikten kaynaklandig: diistiniilmektedir.
Sirket verimliliginin dagilimu tipik olarak ortalama etrafinda kiimelenmemekte, bunun
yerine ortalamanin altinda performans gosteren birgok sirket ve daha az sayida yildiz
performans gosteren sirket oldugu tespit edilmektedir. Ayrica, heterojenlik derecesi de
dikkat ¢ekicidir. Ornegin ABD’deki dar tammlanmis endiistrilerde bile, verimlilik
dagilimiin %9011k dilimindeki sirketler, %10’luk dilimdeki sirketlerden iki kat daha

verimli bulunmustur (Andrews ve Petroulakis, 2017: 7).

Zombi sirketler verimliligi disiik sirketler oldugundan, onlarin varligi hem
(dogrudan) faaliyetlerine devam ederek hem de (dolayli olarak) daha verimli
sirketlerin piyasaya girisini engelleyerek, endistrinin ortalama verimliligini
diistirmektedir (Caballero vd., 2008: 1964). Benzer sekilde zombi sirketlere saglanan
yiiksek koruma, onlarin iizerlerindeki, maliyetleri azaltici etki saglayacak iiretim
teknolojilerini  geligtirmeleri yoniindeki baskiyr da hafifletmektedir. Bu da

verimliliklerini artirmalarmin 6niinde biiyiik bir engel olmaktadir (Frick, 2022). Bu
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baglamda, zombi sirketlerin devlet siibvansiyonlar1 aldiktan sonra firsatgiliga ve ahlaki
tehlikeye daha yatkin olmasi ve uzun vadeli operasyonel verimliligi goz ard1 etmesi
sagirtict degildir (Silva ve Gongalves, 2022:4). Bu agidan, teoriye goére, verimli

olmayan sirketler pazarin digina itilirse, uzun vadeli ekonomik tablo aydinlanacaktir
(Frick, 2022).

Teorik literatiirde, zombi sirketlerin asagida belirtilen sebeplerden Otlirii
ekonomide verimlilik artisin1 yavaslatmaya sebep olabilecekleri belirtilmektedir
(McGowan vd, 2017a: 12):

I. Zombi sirketlerin kendileri ortalama olarak saglikli sirketlerden daha diisiik

verimlilik sergilemektedir,
ii. Daha verimli saglikli sirketlerin yatirimlarini diglamaktadirlar,

Iii. Mevcut verimli sirketlerin pazar payini artirmalarini engelleyerek ya da yeni
ve dinamik sirketlerin pazara girisini engelleyerek etkin kaynak tahsisini ve boylece

verimlilik artisin1 engellemektedirler.

Zombi sirketlerin verimlilik tizerindeki olumsuz etkilerine yonelik ilk tespitler,
Caballero vd. (2008) tarafindan elde edilmistir. Belirli bir sektordeki zombi
yogunlugundan dolay1, bu sirketler ile saglikli sirketler arasindaki verimlilik a¢iginin
arttigima dair bulgular saglanmigtir. Elde edilen sonug, daha verimli potansiyel
katilimcilar pahasina verimli olmayan sirketlerin korunarak, verimliligi azaltan piyasa

carpiklig1 yaratildigini1 gostermektedir.

Genis bir OECD iilke 6rnegi lizerinde inceleme yapan McGowan vd. (2017a),
zombi sirketler ile saglikli sirketler arasindaki verimlilik farkinin, Caballero vd.
(2008)’nin tespitlerine paralel olarak, sektordeki zombi yiizdesi arttikg¢a arttigini
saptamiglardir. Zombi sirketler giris engelleri yarattigindan, yeni giris yapanlarin,
tikanikligin neden oldugu diisiik karlilig1 telafi etmek igin daha yiiksek bir verimlilik
esigini agmak zorunda birakildig1 belirtilmektedir. Bu da zombi ve saglikl sirketler

arasindaki verimlilik farkinin artmasina neden olarak gosterilmektedir.

Banerjee ve Hofmann (2018)’1n bulgular1 da Caballero vd. (2008) ve McGowan
vd. (2017a) tarafindan elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Ortalama olarak,

zombi sirketlerin emek verimliligi ve toplam faktor verimliligi, saglikl sirketlere gore
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daha diisiik bulunmustur. Tahminler, bir ekonomide zombi sirket pay1 % 1 arttiginda,

verimlilik artisinin yaklasik % 0,3 puan diistiigiinii gdstermistir.

Zombi sirketlerin verimlilik artisin1 yavaslattigina yonelik kanitlar elde eden bir
diger calismada Carreira vd. (2021), imalat ve hizmet sektorlerinde bulunan Portekizli
sirketlerin 2004-2017 verilerinden yararlanarak bir analiz gergeklestirmislerdir.
Analizden hem toplam faktor verimliligi hem de is giicii verimliligi agisindan, zombi
sirketlerin saglikli sirketlerden daha az verimli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Zombi
sirket agirhgindaki % 1°lik bir diisiis, sektor toplam faktor verimliliginde % 0,5, is

giicli verimliliginde ise % 3,1’°lik bir artis saglamaktadir.

Tiirkiye’de zombi sirketlerin saglikli sirketlerin ekonomik faaliyetleri
tizerindeki etkisini analiz eden tek calisma olan Dinger vd. (2023)’nde, 2012-2015
donemi incelenmistir. Elde edilen tespitlere gore, bir sektorde sermaye cinsinden
zombi pay1 arttikga, saglikli sirketlerin verimlilik artis1 azalmaktadir. Bu sonucun,
sermayenin zombi sirketlere aktarilmasinin daha az sermayeye ulasmak durumunda
kalan saglikli sirketlerin verimlilik artisini olumsuz etkilemesinden kaynakl

olabilecegi belirtilmistir.
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4. TURKIYE’DE ZOMBI SIRKETLERIN YAYGINLIGININ VE EKONOMi
UZERINE ETKILERININ ANALIZI

Calismanin bu bolimiinde, zombi sirketlerin belirlenmesi amaciyla yontem
gelistirilmekte ve bu yontemden yararlanilarak Tiirkiye’de zombi sirket varligina dair
kanitlar arastirilmaktadir. Diger yandan, zombi sirketlerin saglikli sirketler ve
nihayetinde ekonomi iizerindeki etkileri sabit etkili panel veri modeli yardimiyla

analiz edilmektedir.
4.1. Cahsmanm Amaci, Onemi ve Kisitlari

Son donemlerde hemen hemen tiim ekonomilerde yaratici yikim siirecinin
islemedigine, bir baska ifadeyle verimsiz sirketleri verimliliklerini artirmaya ya da
piyasadan ¢ikmaya zorlayacak mekanizmanin c¢alismadigina dair kanitlar elde
edilmektedir. En dikkat ¢ekici sonuglar ise, bu mekanizmada yasanan bozulmanin,
zombi sirketlerin tiim sirketler igerisindeki payinda (yayginliginda) goriilen artisla
baglantili olduguna yonelik elde edilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada, Tiirkiye’de
yaratict yikim siirecinin ne dlgiide islediginin cevabi, sektorler ve yillar itibariyle

zombi sirket yayginligi arastirilarak aranacaktir.

Onceki caligmalarda, zombi sirketlerin varligmin ekonomi iizerinde zararh
etkiler meydana getirdigi ortaya konulmustur. Bu sirketler hem kendilerinin daha
verimsiz olmalarindan hem de daha verimli sirketlerin rekabet giiglerini
azaltmalarindan dolayi, tim ekonomilerin hedefledigi ekonomik biiylimenin
saglanmas1 i¢in gerekli olan gelismis teknolojik altyapinin olusturulmasinda ve
verimlilik artisinin saglanmasinda engelleyi rollerinin bulundugu tespit edilmistir. Bu
nedenle, Tiirkiye’deki zombi sirketlerin saglikli sirketlerin yatirim orani, istihdam
artist ve verimlilik seviyeleri cinsinden hesaplanan performanslart {izerindeki
muhtemel etkileri arastirilacaktir. Boylece, Tiirkiye’de yasanan ekonomik

problemlerin arkasindaki potansiyel itici gli¢lerden birisine 151k tutulabilecektir.

Calismanin Onceki calismalardan en onemli farki, kullanilan veri setidir.
Tirkiye’de yerlesik borsaya kayitli olan veya olmayan tiim sirket verilerinin yer aldigi
genis ve yeni bir veri setinin kullanilmig olmasi ¢alismanin énemini artirmaktadir.
Calismanin bir diger farki, zombi sirket belirleme kriterlerine saglanan metodolojik

katkidir. Daha once literatiirde kullanilmamis ve Oncii calismalarda kullanilan

95



modellere getirilen elestirilerin biilylk bir kismimi yanitlayan yeni bir model
gelistirilerek, Tirkiye’deki zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanilmistir. Diger
yandan, yerli literatiirde daha 6nce incelenmemis olan zombi statiisiinlin kaliciligi,
zombi sirketlerin yillar ve iller bazinda dagilimi ile farkli karakteristik 6zellikleri

cinsinden agirliklar1 ortaya konulmustur.

Calismanin en 6nemli kisiti, finansal verilerin gecikmeli olarak veri setine
yanstyor olmasidir. Bu nedenle en son analizin gergeklestirildigi y1l 2022 olmustur.
Ancak bu kisitin tiim veri setleri i¢in gecerli olmasi nedeniyle, ¢calismanin 6nemini
etkileyemeyecegi diistiniilmektedir. Diger yandan, Tiirkiye’de zombi sirketlerin
olusumu iizerinde etkili olabilecek faktorler belirtilmis olmakla birlikte, bu faktorlerin
muhtemel etkileri ampirik analiz baglaminda incelenmeyerek, sonraki ¢aligmalara

birakilmistir.
4.2.  Literatiir Taramasi

Zombi sirketlerin varhigi ve saglikli sirketler iizerindeki olumsuz etkileri
konusunda ilk arastirma Japonya iizerinde Caballero vd. (2008) tarafindan yapilmistir.
1981-2002 doneminde Tokyo borsasinda islem goren sirketlerin analiz edildigi
calismada, zombi sirket payinin 1990’larin ortalarindan itibaren keskin bir sekilde
artarak, oOrneklemin son yili olan 2002'ye kadar yiiksek seviyelerde seyrettigi
saptanmistir. Ayni1 zamanda, bu sirketlerin saglikli sirketlerin performansi tizerindeki
etkisi ampirik olarak analiz edilmis, zombi sirket paymin daha yiiksek oldugu
sektorlerde saglikli sirketlerin istihdam ve yatirim agisindan 6l¢iilen biiylimesinin daha
fazla diglandig, bu iki sirket tiirii arasindaki verimlilik ac¢iginin arttig1 goriilmiistiir.
Tokyo borsasinda iglem goren sirket verilerinin incelendigi bir bagka g¢alismada,
Fukuda ve Nakamura (2011), 1995-2004 donemi boyunca zombi sirket payinin siirekli
arttig1 yoniinde benzer sonuglar elde etmislerdir. Imai (2016) ise, 1999-2008 donemi
icin, Japon kii¢iik ve orta 6lgekli sirket verilerini kullanarak gerceklestirdigi analizde,
Japonya'da bankalar tarafindan saglanan fonlarin saglikli sirketlerin yatirimlarindan
ziyade zombi sirketlerin iiretken olmayan ve karsiz yatirimlarina aktarildig: tespitinde

bulunmustur.

Kiiresel finansal ve iilke bor¢ krizlerinin ardindan, zombi sirketlerin Japonya
disindaki diger ekonomiler i¢in de potansiyel bir tehdit olusturdugu goriilmiis ve

uluslararasi ¢aligmalar artmistir. McGowan vd. (2017a), 2003-2013 doneminde 13
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OECD iilkesinde zombi sirketlerin varligini incelemisler ve yillar itibariyle hem zombi
sirket sayisinda hem de bunlara baglanan sermaye miktar1 ile isgiicli miktarinda artis
oldugunu tespit etmislerdir. Caballero vd. (2008)’nin kullandig1 ekonometrik modeli
gelistirerek yaptiklar1 analizde, sektor diizeyinde zombi sirket payindaki artigin
saglikl sirketlerin yatirimi ve istihdami iizerindeki dislayici etkiyi artirdigi yoniinde,
onlarin bulgularmi destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Ayni zamanda, zombi
sirketlerin piyasaya giris engelleri yarattigi ve bu yiizden yeni giris yapanlarin,
tikanikligin neden oldugu diisiik karlilig: telafi etmek i¢in daha yiiksek bir verimlilik
esigini agmalar gerektigini, bunun da zombi ve saglikli sirketler arasindaki verimlilik

acigini artirdigini saptamiglardir.

McGowan vd. (2017a)'nin Oncii ¢alismasimnin ardindan birgok iilke verisinin
karsilagtirmali olarak kullanildig1 ¢alismalarin yapildigi goriilmektedir. Halka agik
sirket verilerinden yararlanarak 14 gelismis iilke ekonomisi lizerinde yaptiklari
calismada, Banerjee ve Hofmann (2018), zombi sirket agirliginin 1980'lerin sonundan
2016'ya kadar yiikseldigini tespit etmislerdir. Calismada ayrica, bir sektorde zombi
sirket payindaki % 1 puanlik artisin, saglikli sirketlerin sermaye harcamasi oranini
yaklasik % 1 puan diisiirdiigii, benzer sekilde istihdamda da % 0,26 puanlik azalmaya
sebep oldugu bulunmustur. Boylece bu sirketlerin piyasada tikaniklik yaratmalari
nedeniyle hem yatirim hem de istihdam diizeyinde saglikli sirketlerin biiylimesini
engellediklerini ve genel ekonomik performansa zarar verdiklerini dogrulamislardir.
19 Avrupa tilkesi lizerinde yapilan arastirmada Hallak vd. (2018), zombi sirket payinin
Ozellikle iilke bor¢ krizlerinden etkilenen tilkelerde daha fazla olmak {izere, 2010-2013
yillart arasinda arttigin1 ortaya koymuslardir. Bununla beraber, bir tilkedeki zombi
sirket pay1 ne kadar biiytikse, o tlilkedeki saglikli sirketlerin biiyiimesinin o kadar diistik
oldugu ve verimliliginin o kadar yiiksek olma egiliminde oldugu teyit edilmistir. 63
tilkenin verilerini kullanarak kiiresel capta bir calisma yapan Albuquerque ve lyer
(2023) tarafindan da zombi agirliginin daha yiiksek oldugu sektdrlerdeki saglikli
sirketlerin hem maddi hem maddi olmayan varlik biiylimesinde ve istthdam artisinda

azalma gézlemlenmistir.

Ulke karsilastirmalarmin  yan1  sira, farkli iilke ekonomileri &zelinde
gerceklestirilmis ¢alismalar da mevcuttur. 2003-2013 dénemi Cin Sanayi Isletmeleri

veri tabani iizerinde ger¢eklestirilen analizde, Wang vd. (2022), zombi sirketlerin borg
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ile agirliklandirilmis payindaki artigin saglikli sirketlerin yatirimini azalttigi tespit
edilmistir. Benzer sekilde Cin sirket verilerini inceleyen Tan vd. (2016) tarafindan,
2005-2007 doneminde zombi sirketlere verilen kamu desteklerindeki artisin saglikli
sirketlerin yatirim oranini azalttigi bulunmustur. Diger taraftan, kamu yatirimlarinin
tiim sirketlerde istihdam artis1 sagladigint ancak zombi sirketler olmasaydi bu artisin
daha fazla olabilecegi de belirlenmistir. Koreli sirketler tizerine 2000-2010 dénemi
icin Hoshi ve Kim (2012) tarafindan yapilan analizde, sektorde zombi sirket sayisi
arttikca saglikli sirketlerin istihdam ile yatirim artigi1 cesaretinin kirildigi ve bu iki
sirket grubu arasindaki verimlilik a¢iginin genisledigi sonucuna ulasilmistir. Acharya
vd. (2022) ABD sirketlerine iliskin verileri kullanarak, zombi sirketlerin saglikli
sirketlerin istihdam artisin1 ve sermaye harcamalarini olumsuz etkilediklerini

saptamiglardir.

Literatiirde oncii ¢aligmalarin elde ettigi sonuglar1 destekleyen kanitlar elde
edemeyen ¢aligmalara da rastlamak miimkiindiir. Se¢ilmis alt1 Orta ve Dogu Avrupa
ilkesinin 2008-2016 dénemi sirket verilerinin incelendigi ¢alismada, Logarusic ve
Kristic (2022), zombi sirketlerin saglikli sirketlerin yatirim ve istihdam biiyiimesini
negatif etkilemediklerini tespit etmislerdir. Gerekge olarak, ilgili iilke ekonomilerinde
heniliz tam kapasiteye ulasilmadigindan, zombi sirketlerin dislama yaratmiyor
olabilecegi gosterilmistir. Benzer sekilde, Portekiz sirketlerine ait verilerden
yararlanan Silva ve Gongalves (2022) calismalarinda, zombi sirketlerde tutulan
kaynaklarda goriilen artisin saghikli sirketlerin istthdam biiylimesini negatif

etkilemedigini bulmuslardir.

Tiirkiye’de zombi sirketlerin yayginliginin yillar itibariyle seyrini inceleyen bir
calisma bulunmamaktadir. Kaplanoglu ve Yiik¢ii (2020), Sahin (2021) ve Sahin
(2023) calismalarinda, 6rneklem dénemi boyunca ortalama zombi sirket oranlari
hesaplanmistir. Dinger vd. (2023) ¢alismasinda ise sadece dort yillik kisa bir donem
analiz edilmistir. Dolayisiyla bu ¢aligsmalarda Tiirkiye’de zombi sirket varligr tespit
edilmis, ancak zombi sirket paylarinin hangi donemlerde artip azaldigina iliskin bir
bulgu ortaya konulmamistir. Bununla beraber, Tiirkiye’deki zombi sirketlerin
ekonomi iizerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyen tek bir ¢galisma bulunmaktadir.
Bu tek calisma olan Dinger vd. (2023), zombi sirketlerin ortalama olarak daha az

yatirim orani ve istihdam artis1 sagladiklarini ve daha verimsiz olduklarini tespit
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etmisler, ancak net satiglar cinsinden hesaplanan zombi paylarindaki artisin, saglikli
sirketlerin performansi iizerinde onemli bir bozucu etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Sermaye cinsinden hesaplanan zombi paylarindaki artigin ise, saglikli
sirketlerin istthdam artisini artirdig1 tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle sektordeki
zombi agirligindaki arti, ayni sektorde faaliyet gosteren saglikli sirketlerin istihdam
artis1 lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bu sonucun, zombi sirketlerin makine ve
techizat cinsinden sermayelerinde goriilen artisin ¢alisan ihtiyacini azaltabilecegi ve
bdylece bu sirketlerden arta kalan ¢aliganlarin saglikli sirketler tarafindan ¢ekilecegi
seklinde yorumlanmistir. Diger yandan, zombi sirketlerin bozucu etkiler yaratmadigi
yoniinde elde edilen bu bulgularin, 6rneklem déneminin 2015 yilinda sona ermesinden
ve muhtemelen zombi sirketlere giderek daha fazla siibvansiyonun saglandigi 2015

sonrasi donemin kagirilmis olmasindan kaynakli olabilecegi de vurgulanmaistir.
4.3. Calismanin Veri Seti ve Degiskenleri

Ekonometrik analizlerin en 6nemli asamalarindan bir tanesi, degiskenlere ait
verilerin toplanmasidir. Glivenilir kaynaklardan ve dogru olarak veri alinmasinin yani
sira, analizde kullanilacak modele uygun bir sekilde veri toplanmasi da ekonometrik
tahminlerin gilivenilirligini 6nemli Ol¢lide etkilemektedir (Tatoglu, 2021: 1). Bu
bilgiler 15181nda, Tiirkiye’de zombi sirket varliginin aragtirilmasinda ve bu sirketlerin
ekonomi lizerine etkilerinin analizinde kullanilan modellere uygun mikro diizeydeki
verilerin temini amaciyla, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan olusturulan

Girigimci Bilgi Sistemi (GBS) veri tabanindan yararlanilmistir.

GBS’de; Tiirkiye’de yerlesik kurumlar vergisi miikellefleri ile ticari kazang elde
eden gelir vergisi miikelleflerine® ait finansal tablolar, istihndam, ithalat ve ihracat
degerleri, fikri ve sinai miilkiyet haklari, kurulu kapasite, fiili tiretim miktarlari,
KOSGEB ve TUBITAK destekleri ile girisim ve is yeri sayilar1 hakkinda 2006-2022
yillart arasi veriler yer almaktadir. GBS veri tabani, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1
Sanayi Sicil veri tabaninda yer alan verilerin yani sira Gelir idaresi Baskanlig1, Sosyal

Giivenlik Kurumu, Ticaret Bakanligi, KOSGEB, TUBITAK, Tiirk Patent ve Marka

% Zirai kazancg elde eden miikellefler ile bankacilik ve finans kurumlar1 harigtir. Ticari kazang, her tiirlii
ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanclar olup, 193 say1li1 Gelir Vergisi Kanunu'nun (GVK) 37 nci
maddesinde tanimlanmistir. Bununla birlikte, ayni Kanunun 65 inci maddesine gore faaliyetin
sermayeden ziyade sahsi mesaiye, ilmi veya mesleki bilgiye veya ihtisasa dayanmasi serbest meslek
faaliyetinin konusudur ve dolayistyla kapsam disindadir (avukatlik, miithendislik ve miisavirlik gibi.)
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Kurumu ile Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan saglanan verilerin entegrasyonundan

olusmaktadir.

Calismada kullanilan veri seti, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin bir arada
kullanilmasia olanak saglayan panel veri tiirlindedir. Sadece sirket bazinda degil
sektorel bazda da analiz gergeklestirileceginden, sirketlerin ait olduklari sektore iliskin
bilgilerin de yer almasi onemlidir. Boylece zombi sirketlerin varlig1 ve etkileri
konusunda sektorel farkliliklarin da incelenebilmesi olanagi saglanarak, bu ¢alismanin
onemi artirilmaktadir. Bu kapsamda, analizde kullanilan veriler; iki kesit verisi (sirket
ve sektor) ve bir zaman serisi verisi (y1l) olmak lizere ¢ok boyutludur. Yuvalanmis ¢ok
boyutlu panel verisinde sirketler sektorlerin icerisinde yuvalanmistir. Panel veri, tek
boyutlu modellere gore, sektorler arasi farkliliklar1 ve zaman i¢indeki etkileri, gecisleri

analiz etmeye olanak tantyarak bir¢ok avantaj saglamaktadir (Tatoglu, 2021: 5).

Orneklemde verisi olan sirket sayilar1 yildan yila farklilik gosterdiginden, veri
seti dengesizdir.’® Bunun temel sebebi olarak, sirketin analiz baslangi¢ yilindan (2006)
sonraki yillarda faaliyetine baslamis olmasi, iflas, birlesme gibi sebeplerle analiz bitig
yilindan (2022) once faaliyetlerini durdurmus olmasi ya da faaliyetlerini slirdliirmesine
ragmen veri kaybinin bulunmasi gosterilebilir. Bu durum her y1l i¢in ayn1 sayida sirket
gbzlemi ilizerinden analiz yapilmasini imkansiz kilmaktadir. Ancak, zombi sirket
literatiiriindeki hemen hemen tiim c¢alismalarda benzer veri setlerinden
yararlanildigindan ayni durumla karsilasilmis ve bu durumun analiz sonucunu

etkileyecegine dair herhangi bir goriis bildirilmemistir.

GBS, farkl 6l¢ekteki sirketleri biinyesinde barindirdigindan, analiz sonuglarinin
Tiirkiye ekonomisini temsil kabiliyetini gii¢clendirmektedir. Literatiir incelendiginde,
zombi sirketler konusunda yapilan (6zellikle siibvansiyonlu kredi kullanma
yaklagiminin uygulandigi) ¢alismalarda agirlikli olarak, biiyiik 6l¢ekli isletmeler olma
egiliminde olan borsaya kayith sirketlerden olusan bir veri seti kullanilmistir. Ancak
tahvil ihra¢ etmeyen, dolayisiyla fon temininde banka kredilerine daha fazla bagh
olacag: diisliniilen ve bu nedenle zombi sirket olma olasilig1 daha yiiksek goriilen
kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin borsada yeterince yer almamasi, bu ekonomilerdeki

zombi sirket payinin tahminlerin 6ne siirdiigiiniin tizerinde gerceklesmesi ihtimalini

10 Baz1 birimler (sirketler) i¢in bazi zamanlara (yillara) ait veriler mevcut olmadiginda “dengesiz panel”
s6z konusu olmaktadir (Tatoglu, 2021: 5).
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artirmaktadir (Caballero vd., 2008; Banerjee ve Hofmann, 2020). Bu ag¢idan bu
calismada kullanilan veri seti saglam temellere dayali boylamsal bir analiz imkani
saglayarak, Tiirkiye ekonomisinin gergekligini temsil etme kabiliyetini tasimaktadir.
Veri seti diizenlemesinden sonra, analize tabi tutulan sirketlerin 6l¢eklerine gore
siniflandirmasi Tablo 4.1.’de sunulmustur. Tablo, veri setinde her biiyiikliikte sirketin

yer aldigin1 ve boylece Tiirkiye ekonomisine en yakin goriinlimiin elde edildigini

gostermektedir.

Olgek Calisan Net Satis veya Mali Orneklem Orneklem
Simifi Sayisi Bilango Biiyiikliigii (TL) Sayist Agirhigt
Mikro 0-9 <=3 milyon 2733492 60,35
Kiigiik 10-49 <= 25 milyon 1390 326 30,69
Orta 50-249 <= 125 milyon 325 559 7,19
Kobi iistii >250 > 125 milyon 80 191 1,77
Toplam 4 529 568 100,00

Tablo 4.1. Sirketlerin 6lgek siniflandirmasi ve veri kiimesindeki agirliklar
Kaynak: GBS

Veri setini analize uygun hale getirebilmek i¢in, literatiirden de yararlanarak bir
dizi diizeltme islemi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak, herhangi bir kredi
iligkisi olmadigindan finansman gideri verisinin yer almadig1 gozlemler ile Tablo 4.2.
ve Tablo 4.3.’te sunulan degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilacak kalemlerde eksik
verisi bulunan goézlemler diisilmiistiir (Gouveia ve Osterhold, 2018:17; Storz vd.,
2017:13). Diger taraftan, daha sonra acgiklanacagi iizere, zombi sirketlerin
belirlenmesinde aranan kriterlerin ti¢ y1l iist tiste saglanmasi gerektiginden, iist {iste {li¢

yildan daha az verisi bulunan sirketler de analiz dis1 tutulmustur.

Calisma kapsamina alinan sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler, Avrupa
Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiksel Smiflandirmasi’na (NACE Rev. 2)
uygun olarak iki haneli olarak kategorize edilmistir. Sirketlerin karakteristik 6zellikleri
acisindan (6zellikle sermaye ve finansman yapisi) dnemli 6l¢iide farklilik gdsteren
sektorlerdeki tiim sirketler veri setinden c¢ikarilmistir. Bu sektorler, literatiirle de

uyumlu olarak; finans sektorii (64-66)!!, kamu yonetimi, savunma ve zorunlu sosyal

11 Bankacilik faaliyetleri zaten GBS’de hari¢ tutulmus olmakla birlikte, NACE 64-66 araliginda
bankacilik digindaki diger finans ve sigorta faaliyetleri yer almaktaydi (holding faaliyetleri de bu grupta
yer almaktadir).
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giivenlik (NACE 84) ve hane halki ekonomik faaliyetlerini (NACE 97-99)
igermektedir (Storz vd., 2017: 13; McGowan vd., 2017a:14). Zombi sirket paylarinin
hesaplanmasinda yararlanilan nihai 6rneklemdeki sektorler 64-66 ve 84 harig, 01-96
kodlu tarim, madencilik, imalat, enerji, insaat, toptan ve perakende ticaret,
gayrimenkul ve hizmet ana faaliyetlerinden olugmaktadir. Diger yandan, zombi
sirketlerin ekonomi Tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi asamasinda farkli
karakteristik ozelliklere sahip olmalarindan dolay1 hatali sonuglara gotiirebilecek
birincil sektorler (NACE 01-09) veri tabanindan ¢ikarilmistir (McGowan vd.,
2017a:14). Dolayisiyla ekonomik etkilerin analizinde yararlanilan nihai 6rneklem 64-
66 ve 84 hari¢, 10-96 kodlu imalat, enerji, insaat, toptan ve perakende ticaret,
gayrimenkul ve hizmet ana sektdrlerini icermektedir. iki haneli Nace kodlarmin temsil

ettigi faaliyetler Ek-2’de verilmistir.

Veri diizenlemesinden sonra nihai 6rneklem zombi sirketlerin tanimlanmasi
analizinde 4 529 568 adet gozlemden olusan dengesiz bir panel veri setine
doniismektedir. Orneklem 2006'dan 2022ye kadar uzanmakta ve yila bagh olarak 171
228 ila 377 445 adet sirket verisini igermektedir. Zombi sirketlerin ekonomi tizerindeki
etkilerinin analiz edildigi veri seti ise, birincil sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
diisiilmesi sebebiyle, 4 224 203 adet gézlemden olugsmaktadir. Asagida yer alan tablo
4.2°de zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanilan degiskenler ve agiklamalarina yer

verilmistir.

Degisken Simgesi Agiklama Kaynak

Faiz karsilama EKO Faiz ve vergi 6ncesi kar / Finansman

. . McGowan vd. (2017a)
orant giderleri

Verinin ait oldugu yil ile sirketin

kurulus yili arasindaki fark McGowan vd. (20172)

Sirketin yas1 Yas

Sabit kiymetlere yapilan yatirimin
Y/S donem bagindaki sabit kiymetler Storz vd. (2017)
tutarina orani

Briit yatirim
orani

Arsa arazi, yeralti-yeriistli diizenleri,

binalar, tesis-makine-cihazlar,
Sabit kiymet S demirbagslar, yapilmakta olan )
(Sabit Sermaye) yatinmlar, haklar, arastrma ve

gelistirme giderleri, 6zel maliyetler,
verilen avanslar toplam1

Tablo 4.2. Zombi sirket belirlemede kullanilan degiskenler ve agiklamalari
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Asagida yer alan tablo 4.3’te ise, zombi sirketlerin ekonomi {izerindeki

etkilerinin analizinde kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 gosterilmektedir.

Degisken Simgesi Aciklama Kaynak
Amortismana tabi varliklarin dogal
Yatirim orani flnyatirim logaritmasinin bir nceki yila gore ~ Caballero vd. (2008)
farki
Tam zamanli ¢alisanlarin dogal

McGowan vd. (2017a),

Istihdam artist flngalisan  logaritmasinin bir 6nceki yila gore Hallak vd. (2018)

farki
Net satiglarin logaritmasi — 1/3 *
amortismana tabi varliklarin

verimlilik v logaritmasi — 2/3 * tam zamanl McGowan vd. (2017a),
calisanlarin logaritmasi (Cobb- Caballero vd. (2008)
Douglas iiretim fonksiyonu
yaklasimi*?)
Zombi olmayan - Sirket zombi sirket degilse 1, aksi McGowan vd. (2017a),
saglikli
(saglikl) sirket halde 0 degerini alan kukla degisken =~ Caballero vd. (2008)
Aktif agirlikh Sektbrdeki tiim sirketlerin toplam 0o y06 g (2008)
N - aktif biiylikligii icerisinde zombi .
sektorel zombi Zpay . . o AP Banerjee ve Hofmann
sirketlerin toplam aktif biiyiikliigiiniin
pay1 Byt (2018)
Yas kontrol Sirket alt1 yagindan kiigiikse 1, aksi
degiskeni geng halde 0 degerini alan kukla degisken McGowan vd. (20172)
R, Dort kategoriye ayrilmis 6lgek
dB;“ylulliill( pontrol biyiiklik  smniflandirmasi Barros vd. (2017)
£18 (mikro, kiigiik, orta ve kobi iistii)
Sektor s Iki haneli NACE Rev. 2’ye gore McGowan vd. (2017a)

diizenlenmis sektor kodlari
Tablo 4.3. Ekonomik etkiler analizinde kullanilan degiskenler ve agiklamalari

12 Biiyiime muhasebesi yaklasimimda verimlilik, {iretim sonucunda elde edilen ¢iktini, iiretim esnasinda
kullanilan girdiler tarafindan agiklanamayan kismini ifade etmektedir. Bu ifade, Solow kalintis1 kavrami
ile bagdagmaktadir. Yani, tiretimde kullanilan girdiler sabitken, verimlilikte saglanacak bir artis ile daha
fazla ¢ikt1 elde edilmesi miimkiindiir. Bu ¢er¢evede verimlilik, elde edilen ¢iktinin tiretimde kullanilan
girdiye oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Caligmada kullanilan verimliligi hesaplayabilmek igin,
Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Ekonomi literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu basit sekliyle asagidaki gibi ifade edilmektedir (Taugir ve
Arshad, 2020: 299):

Y = AK¥LI 4.1)

Es. 4.1°de Y toplam ¢iktiy1, K sabit sermaye stokunu ve L ise iggiicii miktarini gostermektedir. a, tiretim
fonksiyonlarinin esnekliklerini temsil etmektedir (0<o<1) ve A, bilgi ve teknoloji diizeyi olarak da
adlandirilan verimlilik seviyesini yani Solow kalintisin1 vermektedir. Verimlilik hesaplamasinda
kolaylik saglanmasi amaciyla, Es. 4.1’in istsel fonksiyonunun logaritmasi alinmakta ve Es. 4.2’ye
ulasilmaktadir:

InY = InA+« InK + (1—o)InL (4.2)
Es. 4.2 verimliligi hesaplayacak sekilde yeniden diizenlendiginde, Es. 4.3 saglanmaktadir:

InA = InY—« InK — (1—cc)InL (4.3)
Es. 4.3, calismada verimliligin hesaplanmasinda kullanilan nihai denklemi ifade etmektedir. Burada, Y

net satis hasilatini, K toplam amortismana tabi varliklari, L ise tam zamanli ¢alisan sayisin1 vermektedir.
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4.4. Calismanin Yontemi

Calismanin bu boliimii iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda, Tiirkiye’deki
zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanmak igin gelistirilen yontem anlatilmaktadir.
Boliimiin ikinci kisminda ise, zombi sirketlerin saglikli sirketler ve nihayetinde
ekonomi tizerindeki etkilerinin analizinde yararlanilan sabit etkili panel veri modeli
aciklanmakta ve degiskenlere ait katsayilarin isaretlerine yoOnelik beklentiler

siralanmaktadir.
4.4.1. Zombi Sirketlerin Belirlenmesinde Kullanilan Yontem

Zombi sirket yayginliginin hesaplanmasinda karsilasilan ilk biiyiik zorluk, bu
sirketleri dogru ve pratik tanimlayabilmektir. Mevcut literatiirde kullanilan zombi
sirket tanimlama yoOntemlerine dayali olarak, daha pratik ve dogru bir tanimlama
yontemini belirleyebilmek i¢in, Tiirkiye'deki sirketlerin kendine has durumunun ve
kullanilacak GBS veri tabaninda yer alan verilerin ortak paydada birlestirilmesi
gerekmektedir. Dogru tanimin yapilabilmesi sadece ampirik arastirma sonuglarinin
giivenilirligini  saglamakla kalmamakta, ayni zamanda isabetli politikalarin
gelistirilmesine de yardime1 olmaktadir. Bu ¢ergevede dogru tanim yapildiktan sonra,
bu tanima uygun kriterler gelistirilerek veri setine uygulanmakta ve Orneklem

icerisinden zombi sirketler ayristirilabilmektedir.

Avantajli faiz oranlarindan siibvansiyonlu banka kredisi kullanan sirketlere
odaklanilan ve Caballero vd. (2008) tarafindan onerilip, daha sonra farkli analistler
tarafindan gelistirilen siibvansiyonlu kredi yonteminin higbir versiyonunun, bu
caligmada yararlanilan veri seti sebebiyle uygulanmasi miimkiin bulunmamaktadir.
Bunun temel nedeni, GBS veri setinde sirketlerin kullandiklari farkli finansman tiirleri
icin gercek faiz Odemelerinin gozlemlenememesidir. Gozlemlenebilen faiz
O0demelerinden ise, belirli bir y1l boyunca uygulanan gercek faiz oranlarini tespit

edebilmek miimkiin gériinmemektedir.

Siibvansiyonlu kredi yonteminde sirketlerin fiilen 6dedikleri faiz 6demelerinin
karsilastirildigi referans faiz oraninin da tespit edilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmanin
orneklemini olusturan farkli olgekli sirketler icin uygun bir referans faiz oraninin
tespiti ise glic goriinmektedir. Literatlirde genellikle biiyiik 6l¢ekli, halka agik ve AAA

seviyesinde kredi derecelendirmesi olan sirketlerin yararlandig1 faiz oranlar1 referans
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faiz orani olarak sec¢ilmektedir (Caballero vd., 2008: 1949). Bu agidan, ¢alismanin
orneklemindeki ortalama sirketlerden 6nemli 6l¢ilide farklilik gosteren bu biiyiik ve
kredibilitesi yliksek sirketlere uygulanan faiz oraninin referans faiz orani olarak ele

alinmasi uygun goriilmemektedir.

Onceki calismalarda, sadece halka acik sirketlerden olusan &rneklemlerin
incelenmesinde siibvansiyonlu kredi yontemine basvuruldugu, bu ¢alismadaki gibi
farkli finansman yapisina sahip sirketlerden olusan genis kapsamli bir veri setinin
kullanilmadig1 gortilmektedir. Nitekim Gouveia ve Osterhold (2018) kendi
calismalarinda, tim Portekiz sirketlerinden olusan bir veri setini kullandiklar1 i¢in bu
yontemin uygun olmadigin1 ve AAA listesinde yer alan sirketleri kiyaslama olarak

kullanmanin hatali sonuglara gotiirebilecegini savunmaktadirlar.

Stibvansiyonlu kredi yonteminin uygulanmayacak olmasinda, ikinci boliimde
detaylandirildigr gibi yontemin aksak yonlerinin agirlikli olmasi ve kullanilan
kriterlerin Tiirk bankacilik sistemine uygun olmamasi da bagka etkenlerdir. Tiirkiye’de
ve bir¢cok ekonomide, sirketlerin kullandiklar1 kredilere uygulanacak faiz oranlarinin
belirlenmesinde birden fazla faktor etkili olmaktadir. Tiirk bankacilik sisteminde,
avantajli faiz oranlarindan sorunlu sirketlerin degil de daha ¢ok kredi degerliligi
yiiksek sirketlerin yararlandirildigi goriilmektedir. Bankalarin mevcut kredilerinin
anapara ve faizini 6demekte zorlanan, finansal sikinti geken sirketlere avantajli faiz
oranlarindan ziyade piyasada gecerli faiz oranlarindan yeniden bor¢ verdikleri daha
yaygin goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, karsiliksiz ¢ek kesidesi, protestolu senedi
olan, bor¢ 6deme aligkanlig1 kotli olan veya yonetim yapisinda sorunlar bulunan
sirketlerin kredi riski daha yiiksek olmakta ve bdylece bankalar kullandirdiklar:
kredinin faiz oranlarina marj uygulayarak daha yiiksek faiz ya da ilave teminatlar
(gayrimenkul ipotegi yerine teminat mektubu gibi) istemektedirler. Dolayisiyla
miinhasiran zombi sirket olmakla diisiik faiz oranlarindan yararlanmak arasinda net bir
dogrusal iligki oldugunu sdylemek hatali olmaktadir. Bu nedenle siibvansiyonlu kredi
yontemi, Tiirkiye'de zombi sirketlerin belirlenmesinde uygulanabilecek bir yontem

olarak tercih edilmemektedir.

Literatiirde zombi sirketlerin diisiik karliliga ve yiiksek finansal riske sahip
olduklarma yonelik ortak bir egilim bulunmaktadir (Zhu vd, 2019: 108, Carrillo vd.,
2022: 12). Bu nedenle ¢alismada, McGowan vd. (2017a) takip edilerek, sirketlerin
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karlilik seviyesini ve finansal riskini ayni1 anda hesaba katan faiz karsilama oraninin
temel alindig1 yontem uygulanmaktadir. Bu c¢ercevede ilk olarak, sirket karinin
finansal ylkimliliikleri karsilamada yeterliligini olgen faiz karsilama orani
hesaplanarak, sirketin 6demek zorunda oldugu ve Onemli bir boliimii sabit gider
niteligindeki borg faizinin kag kat1 kazang elde ettigi goriilebilmektedir (Akgiic, 1995:
402). Bu oranin ayn1 zamanda takipteki krediler, isletmelere verilen devlet garantileri,
zayif iflas rejimleri gibi zombi sirketleri ayakta tutan siibvansiyonlu krediler digindaki
diger destek kanallarimi da kapsamasi (McGowan vd., 2017a: 15), faiz karsilama
oraninin zombi sirketlerin belirlenmesinde tercih edilmesi fikrini desteklemektedir.
S6z konusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (McGowan vd., 2017a; Akgiic,
1995: 402):

Faiz ve vergi éncesi kar (FVOK)

Faiz karsilama orani = (4.2)

Finansman giderleri

Bir girketin zombi sirket olarak nitelendirilebilmesi i¢in, hesaplanan faiz
karsilama oraninin {i¢ yil iist iiste birin altinda olmasi sart1 aranmaktadir. Bu kosul,
gecici durumlardan kaynakli tek yillik olumsuzlugu dikkate almamak i¢in getirilmistir
(McGowan vd., 2017a: 15). Ayrica, yasam dongiilerinin ilk yillarinda bulunan ve
yatirimlarinin getiri saglamasi i¢in daha zamana ihtiyaci olan ve bu nedenle kolayca
negatif faaliyet kar1 elde edebilecek geng ve dinamik sirketlerin hatayla zombi olarak
siniflandirilmalarini engellemek i¢in, sirketin 10 yasinda ya da daha biiytik olmasi sart1
ek olarak aranmaktadir. Ancak, sirketlerin sadece kurulusunu takip eden yillarda degil;
bliyiime, olgunlasma donemlerinde de rekabeti yakalamak ya da korumak amaciyla
yatirim yapmak zorunda kalmalar1 sonucu, gegici olarak hem borg yiikiindeki artisa
bagli finansman giderleri artmakta hem de faaliyet karlar1 yetersiz kalabilmekte ve
bdylece faiz karsilama orani birin altina diisebilmektedir. Dolayisiyla hem 10 yasindan
kiiciiklerin tanim geregi zombi olma olasiliginin diglanmas1 hem de faiz 6demeleri igin
yeterli kar elde edemeyen daha yasl sirketlerin yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
olamayacaklarinin  kabul edilmesi McGowan vd. (2017a)’nin yaklagiminin
dezavantajint olusturmaktadir. Bu nedenle 10 yas kriteri saglikli sirketler ile zombi

sirketlerin ayriminda yeterli goriilmemektedir.

Banerjee ve Hofmann (2020) tarafindan kullanilan yontemde 10 yas kriteri,

gelecekte biiylime potansiyeli bulunan sirketlerin yiiksek Tobin Q oraniyla temsil
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edilebiliyor olmasi sebebiyle kaldirilmistir. Ancak GBS veri setindeki bilgilerle Tobin
Q oranmin hesaplanmast miimkiin bulunmamaktadir. Bu nedenle, Storz vd.
(2017)’den yararlanilarak yonteme ilave yatirnm yapma sart1 eklenmekte ve boylece
biiyliyen sirketlerin zombi olarak siniflandirilmasi engellenmeye ¢alisiimaktadir. Bu
kapsamda onceki yila gore yatirimlari briit olarak %10 ve daha fazla artan sirketler

biiyiiyen sirket olarak degerlendirilmektedir®.

Yatirnm artisinin tespit edilmesinde kullanilan temel O6lgiim, net sermaye
stogundaki 6zellikle de tesis, makine ve cihazlar gibi maddi sermaye harcamalarinda
goriilen artistir. Ancak yapilan son caligmalar, bilgi ve kurumsal kapasiteye, yani
calisanlara, markaya ve bilgi sermayesine yapilan yatirimlarin éneminin istikrarli bir
sekilde arttigini belgelendirdiginden (Albuquerque ve lyer, 2023: 18), yatirim artisinin
hesaplanmasinda maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirim da goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Fakat hesaplamalarda, her sirketin amortisman politikalarinin
farkli olabilecegi diisiincesinden hareket edilerek, her bir varligin amortisman paylari
diisilmeden 6nceki toplam degeri dikkate alinmaktadir. Storz vd. (2017) ¢alismasinda
ise, zombi sirketlerin iki yil {ist Giste net yatirim tutarinin negatif olmasi kosulu
aranmustir. Bu kosul, saglikli sirketlerden, en az amortisman tutar1 kadar ilave yatirim
yapmalarinin beklenilmesi sebebiyle getirilmistir. Ancak, ilave yatirim yapmayan ve
hi¢ amortisman ayirmayan zombi sirketlerin net yatirim tutar1 negatif olmayacagindan,
sagliklr sirket olarak siniflandirilmasi hatasina diisiilebilir. Bu nedenle, bu ¢alismada
briit yatirimlar dikkate alinmakta ve briit yatirim orani ii¢ y1l {ist liste %10’dan daha az

olan sirketler zombi olarak nitelendirilmektedir.

Briit yatirnm artis1 sartina ilave olarak, kara ge¢mesi i¢in heniiz zamana ihtiyaci
bulunan gen¢ sirketlerin zombi tanimlanmasinin disinda tutulabilmesi amaciyla
yonteme {i¢ yas sart1 getirilerek, lic yas ve altindaki sirketler genc kabul edilmektedir.
Boylece geng ve biiyiiyen sirketlerin faiz karsilama orani ii¢ yil iist iiste birden kiiciik

olsa da bu sirketler zombi olarak degerlendirilmemektedir'.

13 Yatirimdaki artisin %10 ve daha fazla olmasi sarti, kapasitede belirgin bir artisin hedeflenmesi
sebebiyle getirilmistir. Diger taraftan, yatinm artisinda sadece sabit varliklara odaklanilmis, cari
varliklarla ilgilenilmemistir. Gelecekte nakit akisi saglayacak olan sirketler elenmek istenildiginden,
gelecekte hasilat ve nakit saglayacak olan iiretimi artiracak varliklar dikkate alinmistir.

14 Ug yas sarti, start up sirketlerin genel olarak ii¢ yas ve altinda oldugunun kabul edilmesi (McGowan
vd., 2017a) nedeniyle kullanilmustir.
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Normal kosullar altinda, uzunca bir siire faiz karsilama orani birin altinda olan,

ancak zombi sirket olarak nitelendirilmesi hatali olan sirketler olabilmektedir. Bunlar

(McGowan vd., 2017a);

i. Kar elde etmeye baglamalar1 biraz zaman alabilen yasam dongiilerinin

baslangicindaki geng sirketler;

ii. Halihazirda zayif performans sergileyen, ancak gelecekte kar elde etmesi

beklenen sirketler;
iii. Kar amac1 giitmeyen, baska nedenlerle var olabilen devlete ait isletmeler.

Calismada kullanilan zombi tanimlama modeline yukarida belirtilen sirketlerden
geng sirketler ii¢ yas, gelecekte kar elde edecek sirketler de yatirim kriteri getirilerek
dislanmaktadir. Kar amaci giitmeyen sirketler ise analizlerde kullanilan degiskenlerin
hesaplanmasi i¢in gerekli verilere sahip olmadiklarindan ve faaliyet gosterdikleri
sektorler (NACE 84) analiz disinda tutuldugundan diizenleme asamasinda veri

setinden ¢ikarilarak hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir.

Onceki yillarda yogun yatirim harcamasi yapan ve bu yatirim harcamalarini hizl
bir sekilde amortismana tabi tutan sirketlerin faiz karsilama orami azalacagindan,
hatayla zombi sirket olarak siniflandirilma ihtimali artmaktadir. Bu sebeple faaliyet
Ol¢iisti olarak faiz, amortisman ve vergi oncesi karlarin kullanilmasi gerektigi de
savunulmaktadir (Rodano ve Sette, 2019:6). Bu ¢alismada yararlanilan veri setinde,
ilgili yilda ayrilmis amortisman gideri bilgileri yer almadigindan; faiz ve vergi dncesi
kar tutarina amortisman giderleri eklenerek hesaplanacak faiz, amortisman ve vergi
oncesi kar tutarinin kullanilmasi miimkin bulunmamaktadir. Ancak, amortisman
sebebiyle FKO iizerinde azaltici etkiye sahip olan yatirim harcamalarinin zombi sirket
tanimlama modelinde bir kriter olarak ele alinmasiyla, yiiksek yatirim yapan ve
dolayisiyla ayirdiklari amortisman tutar1 yiiksek olan sirketler zaten zombi olarak
smiflandirilmamaktadir. Bu sebeple FAVOK yerine FVOK tutarinmn dikkate
alinmasinin, analiz sonuglarini zayiflatict herhangi bir etkisinin bulunmadig:

sOylenebilir.

Minsky (1992) tarafindan tanimi yapilan ve zombi sirket tanimima miikemmel
uydugu goriilen ponzi finansman kullanan sirketler, birakin borglarinin anaparasini,

faiz yiikiimliiliiklerini dahi karsilayamayacak durumdaki sirketleri ifade etmektedir.
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Zira faiz 6deyebilecek kadar nakit yaratan ancak bor¢ anaparalarini 6deyemeyen
sirketler yeniden finansman yoluyla taahhiitlerini yerine getirebilmektedir. Ancak
ponzi finansman durumunda sirketin olas1 bir iflastan ka¢inmak i¢in ya varliklarimi
nakde cevirmesi ya da faiz ve anapara ddemelerini karsilayabilecek kadar yeniden
bor¢lanmaya gitmeleri gerekmektedir. Bu da zombi sirketlerin yeni yatirim yapma ve
bliylime i¢in ¢ok zayif olduklarini, aksine varliklarinda bir azalmanin beklendigini
gosterdiginden, zombi sirket belirleme kriterlerine ilave yatirnm yapma sartinin
eklenmesi fikrini desteklemektedir. Boylece yatirim orani briit olarak %10’dan daha

fazla olan sirketler zombi olarak kategorize edilmemektedir.
Sonug olarak, bu ¢alismada bir sirketin zombi sirket olarak kabul edilmesi i¢in;
I. Faiz karsilama oraninin (faaliyet kari/faiz gideri) birden kiigiik olmast,
il. Yatirim oraninin briit olarak %10’dan daha az olmasi,
iii.1. ve ii. sartlarin {i¢ y1l Gist iiste saglanmasi ve
iv. U¢ yasindan daha biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Veri setinin baslangic yili 2006 ve en son verilerin agiklandigi yil 2022
oldugundan, zombi sirketler 2008-2022 donemi i¢in analiz edilmektedir. Bir baska
acidan belirtmek gerekirse, bir sirket 2006, 2007 ve 2008 yillarinda birden kii¢iik faiz
karsilama orani saglamigsa ve diger iki sart1 da tasiyorsa 2008 yilinda zombi sirket
olarak siniflandirilmaktadir. Dolayisiyla ilk zombi sirket varliginin tespit edilebildigi

y1l 2008 ve son y1l 2022°dir.

4.4.2. Zombi Sirketlerin Ekonomi Uzerine Etkilerinin Analizinde Kullamlan

Yontem

Ekonometrik ¢aligma, Tiirkiye’de tespit edilen zombi sirketlerin saglikli
sirketlerin performansi tizerindeki olas1 zararli etkilerini arastirmay1 amaglamaktadir.
Bu kapsamda, Caballero vd. (2008) takip edilerek, asagidaki temel ekonometrik

modelden yararlanilmaktadir:
Yist = ﬁlsagllkllist + ﬁzsagllkllist * Zpayst + Zpa:)’st Vet 65 + Eist (4-4)

Burada, alt indis i sirketleri temsil etmektedir. Yapilan analiz sektorel bir analizi

de icerdiginden, her bir sirketin ait oldugu sektorler s ile gdsterilerek modele
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eklenmistir. Dolayisiyla model iki yatay kesit birimini (sirket ve sektor) icererek,
sirketlerin sektorler igerisinde yuvalandigi, yuvalanmis ¢ok boyutlu panel veri
modelini olusturmaktadir. Zaman dénemi ise t ile gdsterilmis olup, bu modelde yil

ifade etmektedir.

Es. 4.4’te yer alan Y, t yilinda s sektoriinde faaliyet gosteren i sirketinin bir
performans Olgiisiinii temsil etmektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin ayni
kaldig1, sadece Y bagimli degiskenin temsil ettigi performans Ol¢iisiiniin
degistirilecegi li¢ farkli regresyon analizi gerceklestirilecektir. Bu analizlerde
kullanilacak performans Olgiileri; yatirim orani, istthdam artisi ve c¢oklu faktor
verimliligi degiskenleridir. saglikly;;; zombi olmayan sirketlerin 1 ile gosterildigi
kukla degiskeni, Zpay,; ise her bir sektorde aktif biiyiikliige gore agirliklandirilarak
hesaplanan zombi sirket paylarini temsil etmektedir. y; ve &, sirasiyla yil ve sektor
kukla degiskenlerini, ¢&;;; de hata terimini gostermektedir. Modellerde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin neleri temsil ettikleri ve nasil hesaplandiklar1 Tablo

4.3’te gosterilmistir.

Es. 4.4’te ilgilenilen ana katsay1, saglkh kukla degiskeni (saglikly, ) ile aktif
agirhikli sektorel zombi payr degiskeninin (Zpay ) ¢arpimindan olusan etkilesim
teriminin yanindaki 3, katsayisidir. Bu katsay1, sektdrdeki zombi pay1 arttik¢a saglikl
sitketlerin Y degiskeni ile temsil edilen performansinin, zombi sirketlere gore
degisimini Ol¢gmektedir (Albuquerque ve Iyer, 2023: 26). Dolayisiyla, her bir
regresyon analizinin neleri test etmeyi amacladig1 asagida sunulmustur (McGowan

vd., 2017a: 20):

I. Yatirim oranmin bagimli degisken oldugu regresyon, sektdrdeki zombi sirket
paylarindaki artisin ayni sektordeki saglikli sirketlerin yatirnrm orami {izerindeki
etkisini,

ii. Istihdam artisinin bagimli degisken olarak kullanildig: regresyon, sektdrdeki

zombi sirket paylarindaki artisin ayni sektordeki saglikli sirketlerin istihdam artist

uzerindeki etkisini ve

ii. Verimliligin bagimli degisken oldugu regresyon ise, sektordeki zombi sirket
payindaki artisin ayni sektdrdeki zombi ve saglikli sirketler arasindaki verimlilik agig1

tizerindeki etkisini test etmeyi amaglamaktadir.
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Kullanilan temel modeldeki katsayilarin isaretlerine yonelik beklentiler, ampirik
ve teorik literatlire dayanarak soyledir: saglikli sirketlerin 1 ile gosterildigi kukla
degiskeninin katsayisi PB1'in isaretinin yatirim orani ve istihdam artisinin bagimh
degisken oldugu analizler i¢in negatif ya da pozitif ¢gikmasi1 konusunda net bir tahmin
yapilamamaktadir. Saglikli sirketlerin yatirim yapma, islerini gelistirme ve isttihdam
ettikleri kisi sayis1 da dahil olmak tiizere genisleme konusunda zombi sirketlerden daha
1yi performans gostermeleri beklendiginden, bu katsayinin isaretinin pozitif ¢ikmasi
muhtemeldir (Hoshi ve Kim, 2012: 11; Barros vd., 2017: 16). Ancak zombi sirketler
saglikli sirketlere nazaran daha fazla siibvansiyon aliyorlarsa, bu tiir faaliyetleri
kolaylastiran destekler nedeniyle bu sirketler daha fazla yatirnm yapip daha fazla isci
calistirabileceginden, isaretin negatif olmasi da olas1 goriinmektedir (McGowan vd.,
2017a: 20). Ancak teori tarafindan saglikli sirketlerin zombi sirketlerden daha ytiksek
ortalama verimlilige sahip olacagi agik¢a Ongoriildiiglinden, verimlilik iizerindeki
etkinin Ol¢iildiigli analiz i¢in katsayinin isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir

(Caballero vd, 2008: 1967).

Modelin temel amaci, zombi sirketlerin piyasada yarattigi tikanikligin, ayni
sektorde faaliyet gosteren saglikli sirketlerin performansi iizerindeki zararh etkilerini
analiz etmektir. Boylece zombi sirketlerin aktif biiyilikliigli cinsinden hesaplanan
paymin daha yiiksek oldugu sektorlerdeki saglikli sirketlerin, daha diisiik paya sahip
sektorlerdeki saglikli sirketlerden farkl istthdam ve yatirim davranislarina sahip olup
olmadig1 incelenmektedir. Bu nedenle, modelde ilgilenilen temel katsayis1 B2 dir, bir
diger ifadeyle saglikli kukla degiskeni ile aktif agirlikli sektorel zombi payini gosteren
degiskenin c¢arpimindan olusan etkilesim teriminin (saglikly, * Zpays,) yanindaki
katsay1y1 yorumlamak gerekmektedir. Emek, sermaye, kredi gibi kaynaklarin zombi
sirketlerin elinde tutulmasi, o sektdrde bu kaynaklar1 daha verimli kullanarak
biiyiiyebilecek sirketlere aktarilmasini zorlastirdigindan, bu degiskenin katsayisinin
hem yatirim orani hem de istthdam artisinin bagimli degisken olarak kullanildig:
analizler i¢in negatif olmas1 beklenmektedir (Logarusic ve Kristic, 2022:164; Gouveia
ve Osterhold, 2018:17). Bir baska acidan belirtilmesi gerekirse, sektorde aktif agirlikli
zombi pay1 arttikca; yeni sirketlerin piyasaya girisi veya mevcut saglikli sirketlerin
genislemesi engellenerek, zombi sirketler tarafindan tikanmis bir sektdrde faaliyet

gosterme konusunda duyulan caydiriciligin da artmasiyla, saglikli sirketlerin goreli
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performansinin (istthdam ve yatirim artis1)) olumsuz etkilenmesi beklenmektedir

(Hoshi ve Kim, 2012: 11; McGowan vd., 2017a: 20).

Zombi ile saglikli sirketler arasindaki verimlilik farki, pazara yeni giris yapan ve
pazardaki mevcut saglikli sirketlerin, zombi sirketlerin yarattigi engellerle bas
edebilmeleri ig¢in agmalart gereken daha yiiksek verimlilik esigi nedeniyle
artacagindan, verimlilik iizerindeki etkinin tahmin edildigi analiz sonucunda [2
katsayisinin isaretinin pozitif ¢gitkmasi beklenmektedir (McGowan vd., 2017a:20). Bir
baska ifadeyle, zombi sirketlerin yaratic1 yikim mekanizmasini engellemesi sebebiyle,
saglikli sirketlerin rekabet edebilmeleri i¢in verimliliklerini artirmalart gerekmektedir
(Barros vd., 2017: 16). Bu yiiksek verimlilik, zombi sirketlerin neden oldugu yiiksek
maliyete ragmen saglikli sirketlerin faaliyetlerini siirdiirmelerine ve yaratilan
tikaniklik nedeniyle piyasa karlarinda meydana gelen diisiisii telafi etmeye olanak

tanimaktadir (Caballero vd, 2008: 1959).

Es. 4.4’te sektor ve yil kukla degiskenleri hem sektore 6zgii diizeyde hem de
ekonominin tamami diizeyinde gézlemlenemeyen soklar1 ve dongiisel etkileri kontrol
etmektedir (Barros vd., 2017: 16). Ancak zamana gore degisen sektore 6zgii herhangi
bir soku kontrol edebilmek i¢in, etkilesimli sektor-y1l diizeyinde gézlemlenemeyen
sabit etkilerin modelde yer almas1 gerekmektedir. Bu amacgla, McGowan vd. (2017a)
takip edilerek, ikinci bir model gelistirilmistir. Modele ayrica sirket kontrol

degiskenleri de ilave edilmistir. Esitlik asagidaki gibidir:
Yise = Bisagluklyg + Bosagliklyg » Zpayg + ybuyiiklik;s, + Sgengis + 5 + &i5c  (4.5)

Es. 4.5’te sirketler arasindaki kalic1 farkliliklar1 kontrol etmek igin, sirketlerin
biiyiikliik (mikro, kiigiik, orta ve kobi iistii)'® ve yas (alt: yasindan kiiciikse 1, aksi
halde 0 alan kukla degisken) 6zellikleri kontrol degisken olarak modele eklenmistir
(ybuylklik;g:, 6genc;s:). Ayrica modelde yukarida belirtildigi gibi, sektor kukla

degiskeni ve yil kukla degiskeni yerine, sektor-yil sabit etkilerini birlikte igeren

15 McGowan vd. (2017a)’de, biiyiikliik kontrol degiskeni olarak alt1 kategoriye ayrilmis tam zamanl
calisan sayilart (1-10, 11-19, 20-49, 50-99, 100-249 ve 250+) kullanilmistir. GBS’de sirket 6l¢eklerine
gore biiyliklik degiskeni yer aldigindan hem istihdam hem de net satis tutari/aktif biiyiikliigii dikkate
alinarak dort kategoriye ayrilmis dlgek siniflandirmasinin kullanilmas: tercih edilmistir.
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etkilesimli degisken yer almaktadir (¢ ,).1¢ Etkilesimli sektor-yil sabit etkilerinin

kullanilmast; t yilinda s sektdriindeki tiim sirketleri etkileyen tiim faktdrlerin kontrol
edilmesini saglanmaktadir (Caballero vd., 2008: 1969). Bir baska ifadeyle, sektor
diizeyinde gézlemlenemeyen heterojenligin zaman iginde sabit oldugunun varsayildigi
sektor ve yil sabit etkileri yerine, etkilesimli sektdr-y1l sabit etkilerinin kullanilmasi
durumunda, sektor diizeyindeki bu heterojenligin zamanla degistigi kabul
edilmektedir. Boylece analiz sonucu elde edilecek olan B2 katsayisinin, t yilinda s
sektorlinli olumsuz etkileyen gozlemlenemeyen faktorler tarafindan agiklanmadigi, s
sektorlindeki zombi sirket paylari tarafindan agiklandigi dogrulanmaktadir. Ancak bu
alternatif sabit etkiler yapist nedeniyle, t yilinda s sektoriindeki zombi payinit gosteren
Zpays, degiskeni, es dogrusallik sebebiyle katsayisinin tahmin edilmesi miimkiin
olmadigindan, modelden diismektedir (Barros vd., 2017: 16). Bununla birlikte model,
etkilesimli  sektor-yil  diizeyinde kiimelenmis direngli  standart hatalar

icermektedir (g;5;) (Gouveia ve Osterhold, 2018).
4.5. Calismada Elde Edilen Bulgular

Gergeklestirilen analizler sonucu elde edilen bulgular 1s18inda bu béliimde,
Tiirkiye’deki zombi sirketlerin genel 6zellikleri ve bu sirketlerin Tiirkiye ekonomisi

tizerinde ne tiir etkiler meydana getirdikleri ortaya konulmaktadir.
4.5.1. Tiirkiye’deki Zombi Sirketlerin Genel Ozellikleri

Gelistirilen zombi sirket belirleme yonteminden yararlanilarak, GBS veri seti
tizerinde yapilan analiz sonucu tespit edilen; Tiirkiye’de gesitli agilardan zombi
sirketlerin yayginligi, bu sirketlerin karakteristik Ozellikleri ve zombi statiisiiniin

kalicilig1 bu kisimda agiklanmaktadir.
4.5.1.1. Zombi sirketlerin yayginhg

Tiirkiye’de analiz dénemi boyunca zombi sirketlerin yayginligina iliskin
tahminlerin rapor edilmesinde iki 6l¢ti dikkate alinmaktadir. Bu dlgiilerden ilki, zombi

sirketlerin sayisinin toplam sirket sayisina orani olarak hesaplanan esit agirlikli zombi

16 McGowan vd. (2017a)’de farkl: iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlere ait verilerin yer aldig1 bir veri
seti kullanildigindan, etkilesimli sabit etkiler modeline iilke sabit etkileri de dahil edilmistir. Ancak bu
calismada sadece Tiirkiye’deki sirketler analiz edileceginden, modelde iilke sabit etkileri yer
almamaktadir.
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payidir. ikinci 6lgii ise, zombi sirketlerin sahip oldugu aktiflerin toplam defter
degerinin, tiim sirketlerin aktiflerinin toplam defter degerine orani olarak hesaplanan
varlik agirlikli zombi payidir. Bu son 6l¢ii, ekonomideki batik duruma gelmis sermaye
miktarini 6lgmekte olup (Hallak vd., 2018: 8), ayn1 zamanda zombi sirketlerin saglikli
sirketlerin performansi {izerindeki olumsuz etkilerinin ampirik analizinde kullanan,

sektordeki zombi payini temsil eden degisken olmaktadir.

Sekil 4.1 Tirkiye'de 2008’den 2022’ye kadar esit agirlikli ve varlik agirlikli
zombi paylarinin zamana gore degisen egilimini gostermektedir. 2022 yilina kadar tim
yillar boyunca varlik agirlikli zombi paylari, esit agirlikli zombi paylarinin iizerinde
seyretmektedir. Bu goriinlim, zombi sirketlerin genel olarak varlik agisindan daha
biiylik sirketler oldugu anlamina gelmektedir. Bu tespit, kaynaklarin daha biiyiik bir
kismini ellerinde tuttuklar diistiniildigiinde, iflas etmeleri halinde ekosistem tizerinde
olumsuz yayilma etkilerine neden olabileceklerinden korunmalari tercih edilen, varlik
acisindan daha biiylik sirketlerin zombi olma olasiliginin daha yiiksek oldugu
yoniindeki genel teoriyi de dogrulamaktadir (Gouveia ve Osterhold, 2018: §;
Urionabarrenetxea vd., 2018: 314). Ancak 2022 yilinda bu 6zelligin tersine dondigii
ve bu yila kadar siirekli azalma egilimi gosteren varlik agirlikli zombi payinin, esit
agirlikli zombi paymin altina diistiighi dikkat ¢ekmektedir. Bu sonucun elde
edilmesinde, Ozellikle son yillarda varlik agisindan daha biyiik sirketlerin
korunmalarina devam edilmediginden iflas etmeye baslamis olabilece§ine ya da
yeniden yapilandirma gabalarin1 basariyla sonuglandirip saglikli hale geldiklerine ve
bdylece zombi sirket statiistinden ¢ikmis olabileceklerine isaret edilebilir. Sekil 4.1.’in
genel gorlinlimi, Tiirkiye’de biiylik zombi sirketlerin yillar itibariyle yerlerini daha

kiiciik zombi sirketlere biraktigina yonelik tespitler sunmaktadir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye’de esit ve varlik agirlikli zombi paylari

Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Zombi sirketlerin sayisi cinsinden hesaplanan esit agirlikli yayginliktan ziyade
bu sirketlerin sahip oldugu varliklar cinsinden hesaplanan varlik agirlikli gosterim
daha 6nemli bilgiler icermektedir. Ciinkii varlik agirlikli zombi pay1, sagliklr sirketler
tarafindan daha verimli kullanilabilecekken, zombi sirketlerde tutulan makine techizat
ve kaynaklar1 temsil etmektedir (McGowan vd., 2017b). Dolayisiyla, varlik agirlikli
zombi payinin 2022 yilina kadar tiim yillar boyunca esit agirlikli zombi payindan daha
yiiksek saptanmasi neticesinde, bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerde

yarattiklar tikanikligin boyutunun yiiksek olacagina yonelik tahminde bulunulabilir.

Sekil 4.1. incelendiginde, esit agirlikli zombi payinin analiz donemi boyunca
arts egiliminde oldugu goézden kagmamaktadir. Inceleme déneminin ilk yili olan
2008'de %3,26 diizeyinde gergeklesen zombi sirket pay1 kiiresel finansal kriz sonrasi
donemde siirli bir artis yasamis ve 2010 yilinda yiikseldigi %3,49 seviyesinin
ardindan toparlanarak diisiise ge¢mistir. Bu haliyle kiiresel finansal ve iilke borg
krizlerinden etkilenen ¢ogu gelismis iilke ekonomileri {izerinde yapilan zombi
sirketlerin artig egiliminde oldugu yoniindeki tespitlerden, Tiirkiye'de elde edilen bu
sonuclarin ayristigi goriilmektedir. Ancak 2012 yilinda %2,99 seviyelerine kadar
inmeyi basardiktan sonra, zombi sirket pay1 yeniden yiikselise gecerek, 2019 yilinda
orneklem doneminin en yiiksek seviyesi olan %4,53e ulasmistir. Bu sonug, Tiirkiye

ekonomisinin genel goriiniimiinde bozulmalarin yasandigi 2013 sonrast dénemde
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sirketlerin zombi statiisline ge¢cme hizlarinin da es zamanli olarak arttigin

gostermektedir (Bkz. Sekil 3.1, Sekil 3.2, Sekil 3.3).

2013 sonras1 donemde yasanan olumsuz jeopolitik gelismeler, darbe girigimi,
kiiresel piyasalardaki ekonomik ve politik belirsizlikler iilke igerisindeki ekonomik
faaliyetlerin aksamasina neden olmustur. Bu olumsuz tabloyla miicadele amaciyla,
yurt i¢i talebi ve ekonomiyi canlandirmaya yonelik aktif maliye politikas1 izlenmistir.
Bu cercevede ¢esitli vergi kolayliklari, sigorta prim 6demelerinin ertelenmesi,
sirketlerin finansmana erisim imkanlariin kolaylastirilmas: gibi makro ihtiyati
tedbirler uygulamaya konulmustur (T.C. Strateji ve Biitge Bagkanlig1,2019: 21) Biitiin
bu desteklerin hem mevcut zombi sirketlerin hayatta tutulmasinda hem de zombi sirket

statiine yeni girislerde payinin olabilecegi sdylenebilir.

Esit agirlikli zombi sirket paylarinda artis egiliminin gorildiigii 2013 sonrasi
donem, yukarida belirtilen kosullarin yani sira, sirketlerin kullandiklari ticari kredilere
uygulanan faiz oranlarinda artisin oldugu yillara da rastlamaktadir (Bkz. Sekil 3.4).
Bor¢lanma maliyetlerinde goriilen bu artis, faaliyet karlarinda bir iyilesmenin
yasanmadig1 varsayimi altinda, faiz karsilama giiciliniin azalmasina yol agmaktadir. Bu
durum, sirketlerin zombi haline gelmelerine zemin hazirlamaktadir. Diger yandan bu
donemin, bankalarin ve finansman sirketlerinin bilangolarinda yer alan tasfiye
olunacak ticari alacaklar hesabinda ciddi artislarin yasandig: yillara da tekabiil ettigi

goriilmektedir (Bkz. Sekil 3.5)

Tiirkiye’de esit agirlikli zombi paylar1 2019 yilindan sonra yeniden asag1 yonli
hareket ederek, 2020 ve 2021 yillarinda yatay bir seyir izlemistir. Bu son iki yilin
pandeminin yasandigi yillar oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, karantina
doneminde Tiirkiye’de verilen desteklerin daha diisiikk seviyelerde kalmasi ve
bor¢lanma faiz oranlarinin nispeten yiiksek seyretmesi, zombi sirketlerin hayatta
kalmasini zorlastirdig: diistiniilebilir. Tiirkiye'nin yan1 sira bir¢ok iilkede de pandemi
ile miicadele i¢in siki karantina politikas1 benimsenmesi, zorunlu olmayan
sektorlerdeki sirketleri faaliyetlerini tamamen durdurmaya zorlamais, bu kisitlamalarin
neden oldugu satislardaki ve gelirlerdeki diislisiin ardindan, yeterli destegi alamayan
ve likidite sikintisi ¢eken birgok sirket iflas etmek durumunda kalmistir (Schivardi vd.,
2020: 569). Yasanan bu iflaslarin, zombi sirketlerin agirliginda bir azalma yaratmasi

muhtemel goriinmektedir.
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Zombi sirketleri dogru tanimlamada ve buna bagli olarak zombi sirketlerin
belirlenmesinde kullanilan yontemin tespit edilmesinde yasanan zorluklar nedeniyle,
yayginlik hesaplamasmin saglamliginin kontrol edilmesi elzemdir. Bu amagla
hazirlanan Sekil 4.2, McGowan vd. (2017a) tarafindan yapilan OECD c¢alismasinda
kullanilan ve bu tez ¢alismasindaki modelinin temelini olusturan tanim g¢ergevesinde

tespit edilen zombi sirket paylarini gostermektedir.
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Sekil 4.2. Alternatif zombi tanimima gére tespit edilen zombi sirket yayginligi’
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmstir.

McGowan vd. (2017a)’nin tanimina gore hesaplanan zombi sirketlerin tiim
sirketler icerisindeki paylarinin yillar itibariyle seyri incelendiginde, zombi
yayginhiginin artis trendinde oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, calismada
kullanilan tanim gergevesinde saptanan sonug ile uyumludur. 2008 yilinda %3,75 olan
pay 2010 yilinda %4,42°ye ¢iktiktan sonra diisiise gegerek, 2012 yilinda %4,02
seviyelerine kadar inmistir. Ancak bu yildan sonra yeniden yiikselise gegerek 2019°da
%06,58 diizeyine kadar ¢cikmistir. 2020 yilinda %6,46 ile ufak ¢apli bir azalisin ardindan
yeniden ylikselmis ve analiz doneminin son yillar1 olan 2021 ve 2022’de %6,98

seviyesinde yatay seyir izlemistir.

17 OECD tarafindan yapilan tanima gore; faiz karsilama orani ii¢ y1l Ust {iste birin altinda olan ve 10
yasindan biiylik sirketler zombi olarak tanimlanmustir.
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Sekil 4.2, iki ayr1 zombi sirket tanimi kullanilarak elde edilen sonuglar
arasindaki temel farkliliklar1 sunmaktadir. Bu farkliliklardan ilki, alternatif tanimla
gergeklestirilen zombi sirket hesaplamasinda, tiim yillar boyunca zombi paylarinin
oransal olarak daha yiiksek bulunmasidir. Bu sonucun elde edilmesinin nedeni olarak,
alternatif tanimda sadece gen¢ ve deneyimsiz olmaya odaklanilmasi ve 10 yasin
altindaki sirketlerin zombi olarak degerlendirilmemesi gosterilebilir. Ancak 10
yasindan bliyiik olup kapasite artisina giden ve boOylece gelecekte nakit yaratacak
yatirimlar yapan, ayni zamanda banka kredisine basvuran, dolayisiyla birin altinda faiz
kargilama oranina sahip sirketlerin de zombi olarak kabul edilmesi, alternatif tanimda
paylarin daha yiiksek elde edilmesine neden olmus olabilir. Bir diger farklilik ise, her
ne kadar iki payin genel egilimi artis yoniinde olup, benzer déonemlerde inis ve ¢ikislar
yasanmis olsa da 2020 yilindan sonra paylarin birbirinden iraksamaya baglamis

oldugudur.

2020 yilindan sonra 10 yasindan biiyiik sirketlerin %10’dan daha fazla yatirim
yaparak bliyliyen sirket grubuna girmeleri ve bdylece zombi olarak
degerlendirilmemeleri iki tanima gore hesaplanan zombi sirket paylarindaki
ayrismanin nedenini agiklamaktadir. Ancak burada 6nemli olan nokta, bu sirketlerin
yeni yatirimlarinin finansmanmi yliksek oranda banka kredilerinden saglamis
olmalaridir. Ciinkii yatirnmlarindaki biiylik artisa paralel olarak faiz karsilama
oranlarmin da azaldigi goriilmektedir. Nitekim, 2020 yilindan sonra ticari kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin da artmis olmasi, yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kredi maliyetlerini artirmistir (Bkz. Sekil 3.4.). Dolayisiyla
bu yildan sonra alternatif tanima gore zombi olarak kabul edilen sirketlerin, bu
calismadaki tanima gore biiyliyen sirket olarak degerlendirilmeleri, her iki zombi pay1

arasindaki farki agmis olabilir.

Saglamlik testleri

Bu caligmada gelistirilen zombi tanimlama yonteminin saglamliginin test
edilmesi amaciyla, yukarida tespit edilen zombi sirket paylariyla, Se¢ilmis bazi
finansal gostergelere gore hesaplanan sirket paylarinin karsilastirmasi yapilmistir. Bu
kapsamda analiz dénemi boyunca 6rneklemdeki sirketler arasinda faiz karsilama orani
birin altinda olan, 6zkaynak toplami negatif olan, net igletme sermayesi negatif olan

ve kaldirag orani %50°den yliksek olan sirket paylar1 Sekil 4.3.°te sunulmustur.
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Sekil 4.3. Secilmis finansal gostergelere gore hesaplanan sirket paylari®
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

McGowan vd. (2017a) ¢alismasindan yararlanilarak gelistirilen zombi sirket
tanimlama modelinin temelini olusturan faiz karsilama oraninin birin altinda oldugu
sirketlerin 6rneklemdeki toplam sirketler igerisindeki pay1 Sekil 4.3’1in (a) boliimiinde
gosterilmektedir. Egilim ¢izgisinin yonii incelendiginde, analiz donemi boyunca birin
altinda FKO elde eden sirket paylarinin yillar itibariyle artis yoniinde oldugu
goriilmektedir. Daha detayli bir incelemede, paylarda 2009 yilindan sonra bir miktar
diisiisiin yasandigi, 2011 yilindan sonra goriilen siirekli bir artigla beraber, 2019
yilindan itibaren asag1r yonlii bir harekete gecildigi saptanmaktadir. Bu sonugclar,
calismada tespit edilen esit agirlikli zombi paylart ile benzer bir egilim ¢izmekle
birlikte, burada ii¢ yil iist iiste saglanmast kosulu ve diger ilave kriterlerin varlig
aranmadigindan oransal olarak daha fazla gerceklesmistir. Genel olarak, zombi sirket
payindaki degisim ile faiz karsilama orani birin altinda olan sirketlerin payindaki

degisimin gorsel agidan uyumlu oldugu sdylenebilir.

18 Veri seti diizenlemesinden sonra elde edilen tiim gozlemler iizerinden hesaplanmistir.
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Ozkaynak toplami negatif olan sirketlerin zombi olarak nitelendirildigi en ug
zombi sirket tanimi Urionabarrenetxea vd. (2018) ile San-Jose vd. (2021) tarafindan
kullanilmistir. Bir sirketin tiim varliklarinin borglarini karsilamaya yetmedigini
gosteren bu durum, finansal sikinti igerisinde bulunulduguna dair sinyaller vermekte
ve ayni zamanda finansal sikintisina ragmen hayatta tutulan bu sirketlerin sadece
finansal kurumlar tarafindan degil, aynm1 zamanda tedarikgiler, devlet gibi diger
alacaklilar tarafindan korundugunu da gostermektedir. Bu ¢alismada yararlanilan
orneklemde yer alan sirketler arasinda negatif 6zkaynaga sahip olanlarin payinin
gosterildigi Sekil 4.3’lin (b) boliimiinde, bu paymn yillar itibariyle artig egiliminde
oldugu goriilmektedir. 2010 yilindan sonra siirekli bir artisin oldugu negatif
0zkaynakli sirket paylarinda 2016 (%12,24) ve 2019 (%12,78) yillarinda en iist
noktalara ulasildig1 ve son yillarda asagi yonlii bir harekete gegildigi saptanmaktadir.
Dikkat ¢ekici nokta, caligmada gelistirilen tanima gore tespit edilen esit agirlikli zombi
paylarinin, negatif 6zkaynakli sirket paylarindan daha diisiik seviyelerde gerceklesmis
olmasidir. Bu tespit, Tirkiye’de ylikiimliiliikkleri varliklarin1 asan ancak zombi
statiisiinde olmayan sirketlerin var olduguna isaret etmektedir. Bu durum,
yiikiimliiliiklerinin faizini karsilamaya yetecek kadar faaliyet kar1 elde eden ancak
0zkaynaklarin aginmasina sebep olan donem net zarariyla karsi karsiya bulunan
sirketlerden kaynakli olabilir. Bir bagka sebep ise, gegcmis donemlerdeki basarisizlik
nedeniyle birikmis zararlar1 olan ancak hali hazirda daha basarili bir performans

sergileyen sirketlerin var olmasinda yatabilir.

Negatif net isletme sermayesi, sirketin teknik likiditesinin yetersiz oldugunu, bir
diger ifadeyle kisa vadeli ytkiimliiliiklerini yerine getirebilecek diizeyde donen
varliklara sahip olmadigin1 gostermektedir. Likidite sorunlar1 ve kisa vadeli borglarla
donen varliklar arasindaki vade uyumsuzlugu, finansal sikint1 olasiligini artirmakta,
boylece zombi sirkete donlisme ihtimalini kuvvetlendirmektedir (Sahin, 2023: 10).
Orneklemde bu o6zelligi gosteren sirket paylarmin yer aldigi Sekil 4.3’iin (c)
boliimiinde negatif net isletme sermayesine sahip sirketlerin tiim sirketler igerisindeki
paylariin genel itibariyle %23-30 bandinda seyrettigi sonucuna ulasgilmaktadir. 2010-
2016 yillarinda artis gosteren paylarda, 2016’dan sonra hafif diislisler yasanmaktadir.

Toplam borcun (kisa ve uzun vadeli) toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanan

kaldirag orani, bir sirketin bor¢ verenler tarafindan saglanan nakit ve diger varliklar
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sayesinde faaliyetlerini yerine getirme giiclinii temsil etmektedir. Kaldirag oraninin
yuksekligi ise genellikle isletme faaliyetlerinde bir tehlike sinyali olarak
goriilmektedir. Bu durum zombi sirketlerin yliksek bor¢clanma kriteri ile de uyumludur
(Wang vd., 2022: 6). Ayn1 zamanda, sirketin tasidig1 finansal risk, verdigi kaldirag
karariyla dogrudan iliskili olmakta ve sikintili sirketler daha yiiksek kaldira¢ deneyimi
yasamaktadir. Bu sebeple yliksek kaldiragh sirketlerin bor¢ 6demelerinde temerriide
diisme ve dolayisiyla zombi olma olasiligi daha yiiksektir (Sahin, 2023: 9). Sekil
4.3’1in (d) boliimiinde, analiz donemi boyunca 6rneklemdeki sirketlerin kaldirag orani
yiiksek olanlarin paylar1 yer almaktadir. Yabanci kaynaklarin varlik toplamina orani
%50 ve daha fazla olan sirketlerin yiiksek kaldiragli sirket olarak ele alindigi bu
hesaplamada, diger finansal gostergelere nazaran en yliksek sirket paylarinin elde
edildigi dikkat cekmektedir. Ortalama olarak %72 seviyelerinde olan yiiksek kaldirach
sirket paylar1 2009 yilindan sonra siirekli bir artis egilimi gostermis ve 2017 yilinda
orneklem doneminin en yliksek seviyesi olan %75,91 e yiikselmistir. Bu yildan sonra
yiiksek kaldiragh sirket paylarinda goriilen hizli artiglarin durdugu ve ufak diisiislerin
yasandig1 tespit edilmektedir.

Sekil 4.3’te yer verilen her bir finansal gosterge, teori tarafindan zombi
sirketlerin tasimasinin beklenildigi temel 6zellikleri temsil etmektedir (Yamada vd.,
2023: 3). Bu ozelliklere sahip sirket paylar1 bir biitiin olarak incelendiginde, genel
olarak yillar itibariyle artis egiliminde oldugu, son yillarda yatay seyre gecildigi ve
hatta bir miktar azalmalarin yasandigi tespit edilmektedir. Dolayisiyla, zombi
sirketlerin sahip olmasi beklenen bu finansal gostergelerin durumunun, Sekil 4.1°de
yer alan esit agirlikli zombi paylarinin gdstermis oldugu egilim ile uyumlu oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.
4.5.1.2. Zombi sirketlerin karakteristik ozelligi

Tiirkiye’de varolan zombi sirketleri saglikli sirketlerden ayristiran karakteristik
ozellikleri, finansal ozellikler ve finansal olmayan ozellikler olarak iki grupta

incelenmistir.
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4.5.1.2.1. Finansal ozellikler

Tirkiye’deki zombi sirketlerin bazi finansal 6zelliklerine iligkin tespit edilen

sonugclar, Tablo 4.4.’te saglikli sirketlerin finansal 6zellikleriyle karsilagtirmali olarak

Ozetlenmistir.

Saglikli sirketler Zombi sirketler
Finansal Gostergeler Ortalama Degerler Ortalama Degerler
Net isletme sermayesi 2734565 TL -309 996 TL
Aktif toplam1 18 044 520 TL 35811.570 TL
Maddi duran varlik 3942060 TL 4 405.290 TL
Ozkaynak toplam1 5666 637 TL 7629.823 TL
Kisa vadeli borg 8183901 TL 14 868.970 TL
Uzun vadeli borg 4297324 TL 13867 440 TL
Kaldira¢ orant 0,687 0,790
Net satislar 19487 350 TL 12 606 360 TL
Faaliyet kari/zarar1 1341870 TL 10489 TL
Finansman gideri 737926 TL 3436722 TL
Donem net kari/zarari 638 172 TL -1761910 TL
Aktif karlilik orani -0,021 -0,534

Tablo 4.4. Saglikli ve zombi sirketlerin finansal 6zelliklere gore karsilastiriimasi®®

Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmustr.

Sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetini 6lgmek amaciyla dikkate alinan
net isletme sermayesinin Tablo 4.4’te gosterildigi lizere, zombi ve saglikli sirketlerde
birbirine oldukca uzak degerler aldig1 goriilmektedir. Donen varliklardan kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net isletme sermayesi saglikli sirketlerde
ortalama 2,7 milyon TL olarak bulunmustur. Ancak zombi sirketlerde net isletme
sermayesi negatif olup, yaklasik -310 bin TL olarak gergeklesmistir. Bu sonug, zombi
sirketlerin donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmedigine
dikkat cekmektedir. Ayn1 zamanda bu tespit, Tiirkiye’deki zombi sirketlerin cari
oranimni 0,8 olarak hesaplayan, bir diger ifadeyle donen varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinden daha az oldugunu saptayan Sahin (2023) ¢aligmasiyla da uyum
saglamaktadir. Dolayisiyla, gorece olarak daha az likit varlik bulundurmanin,

Tirkiye’deki zombi sirketler i¢in belirgin bir karakteristik 6zellik oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.4’te aktif, maddi duran varlik ve 6zkaynak toplamlarin1 gosteren fi¢

finansal gosterge incelendiginde, zombi sirketlerin saglikli emsallerine nazaran daha

19.2008-2022 yillar1 ortalamasini igermektedir.
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fazla varlik yatirnmi yaptiklar1 goriilmektedir. Bu fark, ortalama aktif biiyiiklik
cinsinden neredeyse iki kata ulagmaktadir. Bdylece, zombi sirketlerin kaynaklari
ellerinde tutarak saglikli sirketlerin yatirim olanaklarini azalttiklar1 yoniindeki genel
teoriyi dogrulayici tespitler elde edilmistir (Hallak vd., 2018: 11). Bu sonug¢ ayni
zamanda, 2008 yilindan 2022 yilina kadar tiim yillar boyunca varlik agirlikli zombi
paylarinin esit agirlikli zombi paylarinin iizerinde seyrettigi Sekil 4.1°deki sonuclarla
da uyumludur. Dolayisiyla zombi sirketlerin varlik agisindan daha biiyiik sirketler
olduklarma yonelik elde edilen bu bulgu, biiylik sirketlerin iflas etmeleri halinde
paydaslara daha fazla zarar verecekleri kabul edildiginden korunduklari, bdylece
varlik agisindan daha biiyiik sirketlerin zombi olma olasiliginin daha yiiksek oldugu
yoniindeki teoriyi de desteklemektedir (Gouveia ve Osterhold, 2018: §;
Urionabarrenetxea vd., 2018: 314). Ancak getirisi daha yiiksek olan maddi duran
varliklara yapilan yatirnm her ne kadar zombi sirketlerde daha fazla olsa da aradaki
farkin aktif biiyiikliige gore daha az oldugu goriilmektedir. Bu bilgilerle zombi
sirketlerin daha fazla varlik edindiklerini ancak bu varliklar igerisinde getirisi daha
yuksek olanlarin paymnin nispeten az oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Fakat bu
sonuglardan farkli olarak, zombi sirketlerin varlik biiytlikliigiinii inceleyen Banerjee ve
Hofmann (2020), Albuquerque ve lyer (2023), Yamada vd. (2023) ve Jain (2022)

zombi sirketlerin daha diisiik yatirim diizeylerine sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Daha fazla varlik bulunduran zombi sirketlerin bu varliklar1 agirlikli yabanci
kaynak kullanimi yoluyla elde ettikleri Tablo 4.4’teki finansman yapisina iligkin
gostergelerden ¢ikarilabilmektedir. Bor¢ geri Odemelerinde temerriide diisme
olasiligini artiran ytiksek kaldirag orani, sirketlerin zombi haline gelmelerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir (Sahin, 2023: 9). Nitekim saglikli sirketlerde ortalama %68,78 olan
kaldirag orani, zombi sirketlerde %79,02 olarak gergeklesmektedir. Banerjee ve
Hofmann (2020), Geng vd. (2021), Feng vd. (2022), Hoshi (2006), Peek ve Rosengren
(2005), Blazkova ve Dvoulety (2020), Sahin (2023) ve Albuquerque ve Iyer (2023) de
caligmalarinda, zombi sirketlerin daha fazla kaldirach olduklarini saptamislardir.
Yiiksek diizeyde yabanci kaynak kullanimi, finansman gideri yiikiinii de artirmaktadir.
Sonuglar, zombi sirketlerde ortalama finansman giderinin (3,4 Milyon TL) saglikli
sirketlerin finansman giderlerinden (738 Bin TL) bir hayli yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Diisiik karliligin zombi sirketlerin belirgin karakteristik o6zelliklerden biri
oldugu, zombi sirket literatiiriinde sik¢a dile getirilmektedir (Sahin, 2023: 9). Tablo
4.4’te saglikli sirketlerin ortalama 19,5 Milyon TL, zombi sirketlerin ise 12,6 Milyon
TL net satis hasilat1 elde ettigi goriilmektedir. Aslinda bu verilerle zombi sirketlerin
saglikli sirketler gibi yatinmlarindan getiri sagladiklart yoniinde ¢ikarimda
bulunulabilir. Ancak her iki sirket grubu arasinda asil ayrisma faaliyet kar veya
zararlar1 boliimiinde baglamaktadir. Nitekim saglikl sirketler ortalama 1,3 Milyon TL,
zombi girketler ise yalnizca ortalama 10 Bin TL faaliyet kar1 elde etmektedir. Bu
bulgu, zombi sirketlerin olduk¢a yiiksek maliyetlerle faaliyetlerini siirdiirdiiklerini
gostermektedir. Calismalarda da bu sirketlerin yiiksek maliyetlerle ¢alistiklar1 ve
piyasa karlarmi distlirdiikleri belirtilmektedir (Caballero vd, 2008: 1959).
Ormneklemdeki saglikli sirketler pozitif dénem net kar1 elde ederken, zombi sirketlerin
zarar etmeleri de bu durumu dogrulamaktadir. Diger yandan aktif karliligimnin tim
sirketlerde negatif oldugu ancak bu oranmin saglikli sirketlerde (-%2,1) zombi
sirketlerden (-%53,4) daha az oldugu goriilmektedir. Zombi sirketlerin diisiik karliliga
sahip olduklaria yonelik bu bulgular, Caballero vd. (2008), Javaheriafif (2017),
Banerjee ve Hofmann (2020), Yamada vd. (2023), Feng vd. (2022) ile Sahin (2023)

tarafindan da saglanmustir.
4.5.1.2.2. Finansal olmayan ozellikler

Zombi sirketlerin finansal olmayan 6zellikleri; istihdam, yas, konum, faaliyet
alani, Olgek tiirli, vergi miikellefiyet tiirli ve teknoloji diizeyi cinsinden ortaya
konulmustur. Bu ozelliklerin tamaminin tespit edilmesinde, 2008-2022 yillar

ortalamasi dikkate alinmistir.

Istihdam edilen personel sayilari agisindan zombi sirketlerin nasil bir
karakteristik Ozellik gosterdikleri Sekil 4.4’te sunulmustur. Seklin sol tarafi, alti
kategoriye ayrilmis her bir istihdam araligindaki tiim sirketler icerisinde zombi sirket
paylarinin goriiniimiinii, sag tarafi ise zombi sirketlerin istthdam araliklarina gore

dagilimini1 vermektedir.
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Istihdam araliklar: Istihdam araliklar1

Sekil 4.4. Istihdam araliklarina gére zombi sirket paylar1 ve dagilimi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Sekil 4.4’lin sol tarafindan goriildiigii ilizere, en yiiksek zombi sirket payina
%4,34 oraniyla 10 kisiden daha az c¢alisan1 bulunan sirketlerde rastlanilmaktadir. Bir
baska ifadeyle, 10 kisiden daha az ¢alisan1 olan tiim sirketlerin (zombi ve sagliklar
sirketler toplami) %4,34’1i zombi sirket statiisiinde bulunmaktadir. 250 kisiden daha
fazla ¢alisan1 olan sirketlerin ise %3,32’si zombi sirket statiisiinde yer almaktadir. En
az pay 20-49 istihdam araliginda calisan1 olan sirketlerde goriilmektedir. Zombi
sirketlerin hangi istthdam araliginda ¢alisan1 oldugunu gosteren sag taraf
incelendiginde ise, bu sirketlerin %79,99’unun 10 kisiden az calisani olan sirketler
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Zombi sirketlerin %1,18’1 ise 250’den daha fazla
calisana sahiptir. Bu bulgular, Tiirkiye’deki zombi sirketlerin ¢alisan sayisi
bakimindan kiiciik sirketler oldugunu godstermektedir®®. Ancak daha once Tiirk
sirketleri lizerinde incelemelerde bulunan Dinger vd. (2023), zombi sirketlerin
istihdam say1s1 bakimindan biiyiik sirketler olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.
Sadece dort yillik bir donemin analiz edilmesi ve zombi belirleme yontemlerinin farkl
olmasi, bu karsi bulgunun nedenlerini aciklayabilir. Diger ekonomiler iizerinde
calismalar yapan Hoshi (2006), Banerjee ve Hofmann (2020) ile Blazkova ve Dvoulety
(2020) de daha az calisana sahip sirketlerin zombiye doniisme olasiliginin yiiksek
olduguna yonelik benzer tespitlerde bulunmuslardir. Dinger vd. (2023) gibi tam tersi
bulgular elde eden ¢aligmalara ise McGowan vd. (2017a), Logarusic ve Kristic (2022),

Silva ve Gongalves (2022) 6rnek verilebilir.

20 Kayit digilik sorunu ihmal edilmistir.
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Alt1 kategoriye ayrilmis yas araliklarina gore zombi sirket oranlar (sol taraf) ve
zombi sirketlerin dagilimi (sag taraf) Sekil 4.5’te verilmektedir. 21-30 yas grubunda
olan tiim sirketlerin yaklasik %6,13’{iniin zombi oldugu ve bdylece en yiiksek payin
bu grupta oldugu goriilmektedir. En diisiik pay ise %2,40 orantyla 41-50 yas grubunda
yer almaktadir. Bu sonug, zombi sirketlerin orta yash sirketler olduguna yonelik
dogrusal olmayan ters U seklinde bir egri bulan Blazkova ve Dvoulety (2020) ile
paralellik gostermektedir. Geng sirketlerin daha az siiredir faaliyette bulunmalari
nedeniyle karliliklarinin diisiik olmasinin i¢ finansman imkanlarint sinirlamasi ve
bunun banka kredilerine olan bagmmlilig1 artirarak yas aldikca zombi olma
olasiliklarini artirmasi ve doniim noktasindan sonra ise biriken karlar sayesinde
otofinansman imkanina kavusularak kaldiracin azalmaya baslamasi bu tespitin

nedenini agiklayabilir.
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Sekil 4.5. Yas araliklarina gére zombi sirket paylar1 ve dagilimi?
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Ilgili yas araliklarindaki sirketlerin ne kadarmin zombi sirket olduguna yonelik
verilen bilgiden (Bkz. Sekil 4.5 sol taraf) daha ziyade, zombi sirketlerin hangi yas
aralifinda olduklarma dair sunulan bilgiler 6nemli ipuglar1 vermektedir. Ciinkii her
grupta yer alan sirket sayilari esit olmadigindan, zombi sirket paylarina odaklanmak
yaniltici tahminlerde bulunmaya neden olabilecektir. Sekil 4.5’in sag tarafindan bu
acik bir sekilde goriilmektedir. Tespit edilen zombi sirketlerin %31,94’tintin 10
yasinda ve 10 yasin altinda oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu goriiniim, zombi

sirketlerin gen¢ olduklarm1 ve yas artttkca zombi dagiliminin azaldigini

21 Yas, sirketin kurulug y1li ile zombi sirket say1ldig1 y1l arasindaki fark: ifade etmektedir. En geng yas
kategorisi, bir sirketin zombi sirket olarak tanimlanabildigi ilk yas oldugu i¢in dort yasindan
baslamaktadir.
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gostermektedir. Tiirkiye’de zombi sirketlerin karakteristik 6zelliklerinin incelendigi
bir bagka calismada Sahin (2023), gen¢ sirketlerin zombi sirkete doniisme
olasiliklarinin daha yiiksek olduguna yo6nelik benzer bulgular saglamistir. Daha az
deneyimli olan geng sirketlerin zombi oldugunu tespit eden bir diger ¢calisma Banerjee
ve Hofmann (2018)’a aittir. McGowan vd. (2017a), Goto ve Wilbur (2019), Geng vd.
(2021) ile Hallak vd. (2018) ise zombi sirketlerin daha yash olduklarini ortaya

koymuslardir.

Tiirkiye’deki zombi sirket paylarinin 2008-2022 dénemi ortalamalari iizerinden
hesaplanan il bazli siralamas1 Sekil 4.6’da yer almaktadir. Ilgili donem boyunca
Tiirkiye genelinde ortalama zombi pay1 %3,72 olarak gergeklesmistir. Ortalamanin

solunda en yiiksek paya sahip ilk sekiz il, saginda ise en diislik paya sahip sekiz il

siralanmustir.
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[llerin siralamasi

Sekil 4.6. Zombi sirket paylarina gore illerin siralamasi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

[llerdeki zombi sirketlerin bu illerde bulunan tiim sirketlere orani olarak
hesaplanan zombi sirket paylariin en yiiksek oldugu ilin Siirt oldugu goriilmektedir
(Bkz. Sekil 4.6). Onu Istanbul, Edirne, Ankara, Kirklareli, Mugla, Yalova ve Diizce
gibi Bati illeri izlemektedir. En diislik zombi sirket payina sahip il ise Bayburt olup,
Batman, Hakkari, Tunceli, Osmaniye, Ardahan, Mus ve Sanlurfa gibi Dogu illeri de
onu takip etmektedir. Bu tespitler, sirketlerin zombi haline gelmeleri iizerinde
bulunduklar1 cografi konumun da etkili olabilecegine yonelik, Blazkova ve Dvoulety
(2020) ile Geng vd. (2021) tarafindan elde edilen sonuglari desteklemektedir. Ancak
sadece paylara gore siralanan bu illere iliskin bilgiler, tek basina zombi sirket sorunun

hangi illerde mevcut olduguna yonelik c¢ikarimda bulunulmasimi hatali hale
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getirmektedir. Ornegin en yiiksek zombi sirket payinm oldugu Siirt ili aslinda en az
zombi sirket sayisini barindiran onuncu ildir. Siirt ilinde faaliyet gosteren sirket
sayisinin goreli azlig1 bu payin daha yiiksek ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle
illerde bulunan zombi sirket sayilarina gore yapilacak siralamanin, daha anlamli
tespitlerde bulunulmasini saglayacag diisliniilmektedir. Bu amagla hazirlanan, zombi

sirket sayilarina gore illerin siralamasi Sekil 4.7’de sunulmaktadir.

72119
70000

60000
50000
40000
30000
20000 16970
10000

101507345 6767

‘ | 3ﬁ(|)3 3:)30 23641970 36 19 12 11 10 9 8 7
11 E:-: |

Zombi sirket sayilar

@*"i@ Q’@ﬁ:@d@&&i@‘i ;&@& = @&é\ ®°2,&"i§ls§ ;@@ >
Illerin siralamasi
Sekil 4.7. Zombi sirket sayilarina gore illerin siralamasi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmstir.
Orneklem dénemi boyunca Tiirkiye genelinde ortalama zombi sirket sayismin
1970 oldugu sonucu Sekil 4.7’den ¢ikarilmaktadir. En fazla zombi sirketi barindiran
Istanbul ilinde 72 119 sirket zombi tanimina uymustur. Bu ili Ankara, [zmir, Bursa,
Antalya, Mugla, Kocaeli ve Denizli gibi ¢ogunlukla metropol illerin izledigi
goriilmektedir. Bu tespit, biiylime merkezleri olan metropol alanlarda biiyiik
yatirimlara girisen sirketlerin konumlandigi, bu yatirnmlar i¢in ihtiya¢ duyduklar
sermayeyi daha fazla risk alarak agirlikli yabanci kaynak ile finanse ettikleri ve
bdylece c¢esitli finansal sorunlar yasamaya miisait hale geldiklerine ydnelik
tahminlerde bulunan Blazkova ve Dvoulety (2020)’nin ¢alismasiyla uyumludur.
Sonuglar ayni1 zamanda, Sosyo-Ekonomik Gelismislik Siralamas1 Arastirmalart 2017
Il Raporu’na gore Tiirkiye nin sosyo-ekonomik anlamda daha gelismis kabul edilen
illerinde zombi sirketlerin daha fazla oldugunu gostermektedir (T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi, 2017). Benzer sekilde, zombi sirketlerin daha az goriildiigi iller
olan Giimiishane, Bitlis, Tunceli, Mus, Bingdl, Bayburt, Hakkari ve Ardahan illeri,

sosyo-ekonomik gelismiglik siralamasinda sonlarda yer almaktadirlar. Zombi
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sitketlerin daha gelismis bolgelerde konumlandiklarina yonelik bu tespitler, farkli
tilkeler iizerinde galisma yapan Geng vd. (2021), Blazkova ve Dvoulety (2020) ile
Urionabarrenetxea vd. (2018) tarafindan da elde edilmistir. Ancak Hoshi (2006),
tilkelerin goreli az gelismis bolgelerinde daha fazla zombi sirket yogunluguna

rastlamistir.

Diger hizmet faaliyetleri ————————— 4,62

Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor 6,50

Insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri ——— 3,47

Egitim ——— 4,04

idari ve destek hizmet faaliyetleri 511

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ———  — 4,29

Gayrimenkul faaliyetleri 7,37

Bilgi ve iletisim ————— 4,40

Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri —————— 4,76

Sektorler

Ulastirma ve depolama ——————— 4,43
Perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve.. —— 2 87
insgaat ————— 4,09

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve.. ———— 2,88

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve.. 10,33

Imalat ——— 2,83

Madencilik ve tas ocak¢iligt 7,05

Tarim, ormancilik ve balikgilik 5,37

0,0 3,0 6,0 9,0 12,0

Zombi sirket paylar1 %

Sekil 4.8. Sektorler itibariyle zombi sirket paylar
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Sekil 4.8’de sunuldugu iizere, Tiirkiye’de en fazla zombi sirket payima (%10,33)
sahip sektor enerji sektorii olmustur. Onu gayrimenkul (%7,37) ile madencilik (%7,05)
sektorleri izlemektedir. Albuquerque ve Iyer (2023) de gayrimenkul ve enerji
sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketler arasinda zombi sirket paymin daha yiiksek
oldugunu saptamislardir. Bu sektorlerdeki varlik fiyatlarinda goriilen ani yiikselislerin
ve talepte yasanan biiylik dalgalanmalarin, sirketlerin zombi statiisiine ge¢gmesinde
onemli etkisinin oldugu diistiniilmektedir. Enerji sektoriinde paylarin en yiliksek olmasi
ayn1 zamanda, bu sirketlerin varlik acisindan daha biiyiik (Bkz. Tablo 4.4) ve daha az
calisana sahip olmalarin1 (Bkz. Sekil 4.4) da agiklamaktadir. En diisiik zombi sirket
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payina (%?2,83) ise imalat sektoriinde rastlanilmaktadir. Elde edilen bu bulgu, zombi
sirketlerin imalat dis1 sektorlerde daha yaygin gorildiigiine dair tespitlerde bulunan
Hoshi (2006), Caballero vd. (2008) ile Tiirkiye tizerinde analiz yapan Dinger vd.
(2023)’nin ¢alisma sonuglartyla uyumludur. Ancak Yamada vd. (2023) ile Borsa
Istanbul’da islem géren sirketleri inceleyen Sahin (2023), zombi sirketlerin imalat

sektoriinde daha fazla paya sahip olduklarina yonelik ¢ikarimlarda bulunmuslardir.

Sekil 4.9°da olgek tiirlerine gére zombi sirket paylar1 ve zombi sirketlerin
dagilimi1 gosterilmistir. Tiirkiye'de 2008 ve 2022 yillar1 arasinda ortalama olarak en
cok mikro 6l¢ekli isletmelerde zombi sirket goriilmektedir. Mikro olgekli sirketler,
calisan sayis1 10 kisiden az ve net satis hasilati veya bilango biiytikliigii en kiigiik
grupta olan sirketlerden olustugundan, Tablo 4.4. ve Sekil 4.4 birlikte
degerlendirildiginde, elde edilen bu sonug ¢ok sasirtict olmamistir. Benzer sekilde, 250
calisandan daha fazla istihdami olan ve net satig hasilati veya bilango biiyiikligi en

yiiksek olan kobi {istii isletmelerin ise zombi sirket olma olasilig1 ¢ok daha diisiik

bulunmustur.
Kobi iistil isletme —= 3,20 Kobi iistii isletme [ 1,52
Orta Slgekli isletme V—F—= 2,47 Orta dlgekli isletme E 4,76
Kiigiik dlgekli isletme 2,17 Kiigiik dlgekli isletme ——= 17,90
Mikro 6lgekli isletme F————= 4,68 Mikro 6lgekli isletme 75,82
0,0 2,0 4,0 6,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0
Zombi sirket paylart % Zombi sirketlerin dagilimi %

Sekil 4.9. Olgek tiirlerine gére zombi sirket paylar1 ve dagilimi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Zombi sirket analizi finansal tablolar {izerinden yapildigindan, GBS veri setinde
yer alip finansal tablo diizenlemeyen sirketlere ait gozlemler veri diizenlemesi
asamasinda diisiilmiistiir. Dolayisiyla, geriye kalan sirketler finansal tablo diizenleyen
kurumlar vergisi miikellefleri ile ticari kazang elde eden gelir vergisi miikellefleri
olmustur. Bu iki miikellefiyet tiiriine gore zombi sirket paylar1 ve zombi sirketlerin

dagilimi ise Sekil 4.10°da yer almaktadir.
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Sekil 4.10. Vergi miikellefiyet tiiriine gére zombi sirket paylar1 ve dagilimi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Zombi sirket paymin (%4,37) en fazla oldugu vergi miikellefiyet tiirliniin
kurumlar vergisi oldugu Sekil 4.10°dan goriilmektedir. Ayni1 sekilde, zombi sirketlerin

% 87,21°1 bu miikellefiyet tiiriinde yer almaktadir.

Imalat sanayii dist 3,90 Imalat sanayii dist 83,37
Yiiksek teknoloji 4,13 Yiiksek teknoloji | 0,31
Orta-yiiksek teknoloji ——— 2,54 Orta-yiiksek teknoloji F 2,73
Orta-diisiik teknoloji F—— = 2,67 Orta-diisiik teknoloji = 4,97
Diisiik teknoloji ———— 347 Diisiik teknoloji = 8,62
0,0 10 2,0 3,0 40 50 0 20 40 60 80 100
Zombi sirket paylari % Zombi sirketlerin dagilimi %

Sekil 4.11. Teknoloji diizeyine gére zombi sirket paylart ve dagilimi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Sirketlerin irettikleri iirlinlerin hangi teknoloji sinifinda yer aldigmma gore
yapilan siniflandirmaya gore zombi sirket paylari ve dagilimi Sekil 4.11°de verilmistir.
Imalat dis1 sirketlerde bu smiflandirma yapilmadigindan bu sirketler ayr1 bir kalem
olarak sunulmustur. Sonuglar, zombi sirketlerin imalat dis1 sektorlerde daha yogun
goriildiigiinii ve zombi sirketlerin % 83,37’sinin imalat dis1 alanda faaliyet
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere yonelik
yapilan analizin yer aldig1 Sekil 4.8, zombi sirketlerin imalat dis1 sektorlerde yer
aldiklarin1 dogrulamaktadir. imalat sektoriinde yer alan sirketler arasinda ise en yiiksek
zombi sirket pay1, yliksek teknolojili iiriinler iireten sirketlerde goriilmektedir. Geng

vd. (2021) de yiiksek teknolojili sektorler diizeyinde faaliyet gosteren sirketlerin daha

131



fazla payinin zombi sirket statiisiinde olduguna doniik benzer bulgular saglamislardir.
Ancak zombi sirketlerin dagilimi incelendiginde, diisiik teknoloji grubundan yiiksek
teknoloji grubuna dogru zombi sirketlerin sayisinin azaldigi yoniinde tam tersi

sonuglar elde edilmektedir.
4.5.1.3. Zombi statiisiiniin devamhihg

Zombi haline gelmis bir sirketin, bu statiisiinlin ne kadar siireyle devam ettiginin
bilinmesi, bu sirketlerin olas1 zararli etkilerinin de devamliliginin goriilebilmesi
acisindan degerlidir. Ayn1 zamanda bu bilgiler, zombi sirketlerle verilen miicadelenin
basartya ulasip, bu sirketlerin saglikli hale gelmelerini veya piyasay1 terk etmelerini
saglaylp saglamadiginin da test edilmesi agisindan ayrica 6nemlidir. Bu sebeple
calismada, herhangi bir y1lda zombi olan sirketlerin faaliyetlerine bir sonraki yilda da
zombi olarak devam etme olasiligi hesaplanmistir. Bu olasilik, t yilinda zombi olarak
smiflandirilan ve t+1 yilinda zombi statiisiinde devam eden sirket sayisinin, t yilinda
zombi olarak siniflandirilan sirketlerin sayisina boliinmesi yoluyla bulunmaktadir

(Albuquerque ve lyer, 2023: 15). Sonuglar Sekil 4.12’de verilmistir.
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Sekil 4.12. Yillar itibariyle zombi statiisiinde kalma olasiligi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Zombi statiisiinde kalma olasiliginin zaman igindeki gelisimini veren Sekil
4.12°den goriildiigli iizere, zombi statiisiine gegen sirketlerin ortalama olarak
%351,72’s1 bir sonraki y1l da zombi olarak faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir.
Bu bilgiler 1s181nda, Tiirkiye’de zombi sirketlerin yarisinin gelecek donemde de zombi

olarak yasamaya devam ettigini ve bu haliyle zombilik statiisiiniin kalic1 oldugunu
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sOylemek miimkiindiir. Daha detayli olarak inceleme yapildiginda, bir sonraki yil
zombi olarak kalma olasiliginin 2009-2019 yillar1 arasinda %353 bandinda yatar seyir
izlerken, 2019 yilindan sonra diisiise gectigi dikkat cekmektedir. Ornegin son verilerin
elde edildigi y1l olan 2022 yilinda, 2021 yilinda zombi haline gelen sirketlerin %44,1°1
zombi statiisiinde kalmaya devam etmektedir. Son yillarda, zombi statiisiiniin devam
etme olasiliginda goriilen bu azalma, zombi sirketlerin daha hizli bir sekilde piyasadan
citkma ihtimalinin arttifina ya da yeniden saglikli hale gelme basarilarinin
yiikseldigine isaret edebilir. Ancak Sekil 4.12, tek basina zombi statiisliniin ne kadar
devam ettigine yonelik bilgi vermemektedir. Bu amagla hazirlanan Sekil 4.13, zombi
olarak siniflandirilmaya baslanan bir sirketin, ortalama olarak ne kadar yil bu

statiisiinii koruduguna yonelik hesaplama sonuglarin1 vermektedir.
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Zombi statiisiinde kalma olasiligi %
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Zombi statiisiinde kalma siiresi (y1l)

Sekil 4.13. Zombi statiisiinde kalma siiresi?
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Veri setinin 2006 yilinda baslamasina bagli olarak ilk zombi sirket tespitinin
2008 yilinda yapilabilmesi ve son veri yilinin 2022 olmasi sonucu, analiz dénemi

boyunca zombi statiisiinde maksimum kalma siiresi 14 yil olarak (bkz. Sekil 4.13)

22 Zombi statiisiinde kalma stiresi, herhangi bir y1lda zombi haline gelen bir sirketin kag y1l daha bu
statiide kaldigin1 gostermektedir. Zombi statiisiinde kalma olasilig1 ise, bu statiisii devam eden
sirketlerin, ilk zombi sirket statiisiine girdikleri yildaki tiim zombi sirketlere oranini gostermektedir.
Ornegin, t+2 yilinda zombi olarak kalmaya devam eden sirketlerin, t yilindaki zombi sirketlere orani,
iki y1l boyunca zombi statiisiinde kalma olasiligini vermektedir.
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degerlendirmeye alinmistir. Zombi statiisiinde kalma siireleri incelendiginde, herhangi
bir yilda zombi haline gelen sirketlerin ortalama olarak %51,72’sinin bir y1l daha
yasamlarini zombi olarak siirdiirdiigli gériilmektedir. Ayni sonug, bir sonraki y1l zombi
statiisiinde kalmaya devam eden sirket istatistiklerinin sunuldugu Sekil 4.12°den de
elde edilebilmektedir. Bu siirenin iki yila ¢ikmasi halinde ise zombi olarak kalma
olasilig1, %29,82’ye diismektedir. Dolayisiyla zombi statiisiinde kalma siiresi arttikca,
olasilik degerleri de normal olarak azalmaktadir. Calismada elde edilen O6nemli
sonuclardan bir digeri ise, 2008 yilinda zombi olarak siniflandirilan sirketlerin
yaklagik %0,63’ilinlin geriye kalan drneklem donemi olan 14 yil boyunca kesintisiz

zombi olarak hayatta kalmay1 basardiklaridir.

Sekil 4.12 ve Sekil 4.13 birlikte, zombi statiisiinii korumayan, bir diger ifadeyle
bu statiiden ¢ikan sirketlerin saglikli sirket statiisiine gecerek mi yoksa iflas ederek mi
zombi statiisiinden kurtulduguna yonelik net bir bilgi verememektedir. Bu nedenle,
Banerjee ve Hofmann (2020) ile Albuquergue ve lyer (2023) tarafindan kullanilan
yontemler takip edilerek, zombi statiisiine ge¢mek icin aranilan sartlarin bir benzeri
zombi statiisiinden saglikli olarak ¢ikildiginin kabul edilmesi i¢in de getirilmistir.
Boylece, bir sirketin zombi olarak siiflandirilmasindan sonra yalnizca su iki kosulun
en az birini karsilamasi1 durumunda, zombi statiisiinden ¢ikarak saglikli hale geldigi

kabul edilmektedir:
I.Faiz karsilama orani ti¢ yil st tiste birin tizerinde gergeklesmelidir veya
ii.Herhangi bir yil briit yatirim oran1 %10°dan daha fazla olmalidir.

Zombi statiisiinden ¢ikildiginin kabul edilmesi amaciyla birin lizerinde FKO
sartinin {i¢ y1l iist liste saglanmasi istenmektedir. Bu kosulun amaci, zombi sirketlerde
herhangi bir yapisal degisiklik goriilmese bile, sirf ekonomik kosullar iyilestigi igin
daha Once zombi olan sirketleri saglikli olarak siniflandirabilecek dongiisel
dalgalanmalarin etkisini ortadan kaldirabilmektir (Albuquerque ve lyer, 2023: 11,
Banerjee ve Hofmann 2020: 7). Diger taraftan, ilk kosulu saglayamasa da kapasite
artirict  yatirnm  yapan sirketlerin  gelecekteki  performanslarinin  artacagi
beklenildiginden ve zombi belirleme modelinde herhangi bir yil yatirim kriterini
saglayan sirketler diger sartlar1 saglasalar bile zombi olarak siniflandirilmadigindan
ikinci kosulu tek bagina karsilayan sirketlerin de saglikli pozisyona gegtikleri kabul

edilmistir. Hesaplama sonuglar1 Sekil 4.14°te verilmistir.
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Sekil 4.14. Zombi sirketlerin saglikli hale gelme olasiligi
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Herhangi bir yil zombi olarak siniflandirilan bir sirketin yeniden saglikli hale
gelme oranlar1 Sekil 4.14 iizerinden incelenebilmektedir. Zombi sirketlerin 6rneklem
donemi boyunca ortalama %2,73’liniin tekrar saglikli hale geldigi goriilmektedir.
Genel itibariyle diisiis egiliminde olan bu olasiligin, son yillarda yiikselise gectigi
dikkat ¢ekmektedir. Zombi statiisiinde kalma olasiliginin da son yillarda azaldig:
diistintildiiglinde (Bkz. Sekil 4.12) elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de 2020 yil1 itibariyle
zombi sirketlerin yeniden saglikli duruma gecerek zombi statiisiinden ¢ikma hizlarinin

arttigina isaret etmektedir.

Zombi statiistiniin devamliligina yonelik gergeklestirilen analizlere ilave olarak,
daha 6nce zombi statiisiine girmis sirketlerin sonraki yillarda faaliyetlerine son vererek
piyasay1 terk etme oranlar1 da hesaplanmistir. Sekil 4.15 faaliyetlerini terk eden zombi

sirket oranlarin1 vermektedir.
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Sekil 4.15 Faaliyetlerini terk eden zombi sirket oranlar?®
Kaynak: GBS veri setinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Ormeklem donemi boyunca zombi sirketlerin ortalama %2,15’inin bir yil sonra,
%5,01’inin ise U¢ y1l i¢inde faaliyetlerine son verdigi goriilmektedir. Sekil 4.15’te en
dikkat ¢eken husus, zombi sirketlerden isi birakanlarin oraninin yillar itibariyle ciddi
dalgalanmalar sergilemesidir. 2008 yilinda zombi olarak smiflandirilan sirketlerin
%4,8’1 bir yi1l sonra, %6,92°si de ii¢ yil icerisinde faaliyetlerini terk etmislerdir.
2012’ye kadar azalma egilimi goOsteren bu oran, bu yildan sonra hizla artmaya
baglamistir. 2020 yilinda, 6nceki yillarda zombi kategorisine alinan sirketlerin
faaliyetlerini terk etme orani analiz doneminin en yiiksek noktasina ulagmistir.
Ornegin, 2017 yilinda zombi olan sirketlerin %9,19’unun ii¢ yil igerisinde isi
biraktiklar1 goriilmektedir. 2020 yilindan sonraysa, isi birakma oranlarinin ciddi bir
bi¢cimde diistiigii gozden kagmamaktadir. Bu sonucun, hem 2020 yilindan sonra zombi
sirket sayilarinda goriilen diisiislerden (Bkz. Sekil 4.1) hem de saglikli hale gelme
oranlarinda yasanan artislardan (Bkz. Sekil 4.14) kaynakli oldugu sdylenebilir.

23 Bir yil sonra faaliyetini terk eden zombi sirket orani, t yilinda zombi statiisiinde olup, t+1 yilinda
faaliyetlerini terk eden sirketlerin t yilindaki toplam zombi sirketlere oranini; ii¢ yil i¢inde faaliyetini
terk eden zombi sirket orani ise, t yilinda zombi statiisiinde olup, t+1, t+2 veya t+3 yillarinda
faaliyetlerini terk eden sirketlerin t yilindaki toplam zombi sirketlere oranini ifade etmektedir.
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4.5.2. Tiirkiye’deki Zombi Sirketlerin Ekonomi Uzerine Etkilerinin Analizi

Zombi sirketlerin saglikli sirketlerin performansi tizerindeki etkilerinin tespit
edilmesi amaciyla gerceklestirilen panel veri analizinde, tesadiifi veya sabit etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek i¢in bagimsiz degiskenler
ile birim etki arasinda korelasyon olup olmadiginin belirlenmesi amactyla Hausman
testi yapilmistir. Bagimli degiskenlerin farkli oldugu her ii¢ model i¢in ayr1 ayri
yapilan Hausman testi sonucuna gore, tesadiifi (random effects) etkiler modelinin daha
uygun oldugunu varsayan Ho hipotezi (Ho= parametreler arasindaki fark sistematik
degildir) reddedilerek, sabit etkiler modelinin uygulanmasina karar verilmistir. Genel
olarak, kullanilan panel veride, eger yatay kesit boyutu biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi
olarak c¢ekilmis ise tesadiifi etkileri, eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise sabit
etkileri diisinmek daha mantikli goriilmektedir (Tatoglu, 2021: 79). Sabit etkiler
modeli, ayn1 zamanda, konuya iliskin mevcut ampirik literatiirde de kullanilan
modeldir. Bu ¢er¢evede Caballero vd. (2008) ile McGowan vd. (2017a) takip edilerek,
sektor ve yil sabit etkileri modellere ilave edilmistir. Gouveia ve Osterhold'un (2018)
acikladigr gibi, sektore Ozgii soklar hem bagimh degisken olarak kullanilan
performans olglimlerini hem de aktif agirlikli sektorel zombi paymni ayni yonde

etkileyebileceginden, sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerekli goriilmektedir.

Kullanilacak sabit etkilere sahip dogrusal modelin temel varsayimlarinin test
edilmesi ve boylece varsayimlardan sapma halinde modeli gelistirmek amaciyla bazi
onlemlerin alinmas1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede, modelde degisen varyans problemi
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi ile test edilmistir. Test sonucuna goére, degisen
varyansin olmadigini varsayan Ho hipotezi reddedilmis (p<0,05) ve degisen varyans
problemi tespit edilmistir. Otokorelasyon problemi Wooldridge testiyle test edilerek,
otokorelasyon olmadigmi iddia eden Ho hipotezi reddedilmis (p<0,05) ve
otokorelasyon problemi saptanmistir. BoOylece modeldeki degisen varyans ve
otokorelasyon problemleri, mevcut literatiirle de uyumlu olarak, standart hatalarin
etkilesimli sektor*yil diizeyinde kiimelenmesi ile diizeltilmistir. Bir diger ifadeyle
direncli tahminci kullanilmistir. Diger taraftan, panel veri modellerinde birimlerden de
bilgi alinmasi ve gozlem sayisinin fazla olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal iligkilerin varligini ifade eden ¢oklu dogrusal baglantinin énemli bir problem

olmayacagimi gostermektedir (Tatoglu, 2021: 274). Ancak yine de c¢oklu dogrusal

137



baglant1 Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) ile sinanmis ve tiim bagimsiz degiskenlerin
VIF degerleri 5’ten kiigiik tespit edilerek, ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig

gorilmistiir.

Analizde kullanilan tiim degiskenlerin tanimlar1 ve nasil hesaplandiklar1 Tablo

4.3’te sunulmustu. Bu degiskenlerin 0Ozet istatistiklerine ise Tablo 4.5’te yer

verilmistir.
DEGISKENLER  Ortalama Deger  Standart Sapma Mg‘;rgne‘im Mall)‘:gr”m
Saglikl 0,963 0,188 0 1
Zpay 0,058 0,056 0,000052 0,858
Biiyiikliik 0,502 0,706 0 3
Geng 0,263 0,440 0 1
Yatirim orani 0,170 1,730 -20,076 24,597
Istihdam artis1 -0,025 0,686 -8,932 8,337
Verimlilik 8,894 2,425 -12,404 22,943

Tablo 4.5. Ozet istatistikler

Tablo 4.6, zombi sirketlerin varliginin saglikli sirketlerin yatirim orani, istihdam
artis1 ve verimlilik seviyesi tizerindeki etkisinin analiz edildigi Es. 4.4 ve Es. 4.5’in
temel tahmin sonuclarini vermektedir. Tablonun (I) boliimii yi1l ve sektor sabit
etkilerini, (II) boliimii ise y1l ve sektor sabit etkilerinin etkilesimli olarak dikkate

alindig1 ve kontrol degiskenlerinin yer aldig1 tahminleri sunmaktadir.
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(1) D)
@ ) 3 1) ) ®3)
DEGISKENLER Yatirim Istihdam verimlilik Yatirim Isttihdam vVerimlilik
orani artig1 orani artig1
- 0.626*** 0.149***  2.616*** 0.533*** 0.098***  2.521***
Saglikls (0.014) (0.005) (0.096) (0.012) (0.007) (0.088)
Zpay 0.351***  0.219***  -2.628*** - - -
(0.115) (0.053) (0.628)
Saglikli#Zpay -0.454***  -0,195%** 2. 711*** | -0.481***  -0.147*** 2.867***
(0.115) (0.037) (0.633) (0.109) (0.042) (0.627)
Kontrol degiskenleri
i 0.381*** 0.093***  -0.055**
Alt dan kiigtik - - -
1 yasincan kuet (0.012) (0.003)  (0.025)
Kiiciik 6lcek . . . 0.189%*** 0.166***  0.533***
(0.006) (0.010) (0.036)
Orta dlgek ] ] ] 0.229%**  (.254%**  (,615%**
(0.008) (0.015) (0.059)
Kobi iistii dlcek y d - 0.244*** 0.263***  (0.836***
(0.011) (0.013) (0.082)
Sabit etkiler
Y1l SE Evet Evet Evet - - -
Sektor SE Evet Evet Evet - - -
Sektor#Y1l SE - - - Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 3515557 3515660 4219089 | 3515557 3515660 4219089
R-kare 0.009 0.010 0.167 0.021 0.036 0.184

wxx k¥ sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki gegerliligi ifade etmektedir.

Tablo 4.6. Panel regresyon sonuglart

Panel regresyon sonuglarina gore, saglikli sirketlerin 1 ile gosterildigi kukla

degiskenin katsayisi tiim alternatifler i¢in pozitif ve anlamli bir tahmin olusturmustur.

Elde edilen bu sonuca dayanilarak, saglikli sirketlerin zombi sirketlerden ortalama

olarak daha ytiksek yatirim ve istihdam artis1 sagladiklar1 ve daha verimli olduklar

sOylenebilir. Bir bagka ifadeyle, saglikli sirketler yatirim oranini, istihdam artigin1 ve

verimliligi giiclii bir sekilde artirmakta ve bu haliyle zombi sirketlerden daha iyi

performans gostermektedirler. Benzer sekilde, Caballero vd. (2008), Hoshi ve Kim
(2012), McGowan vd. (2017a), Barros vd. (2017), Banerjee ve Hofmann (2018) ile
Dinger vd. (2023) ¢alismalarinda da ayni tespitlerde bulunulmustur.
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Es. 4.4 ve Es. 4.5 ile gosterilen her iki modelde ilgilenilen temel katsayisi [32’dir.
Tablo 4.6'nin (1) ve (2) no.lu siitunlarindan goriilecegi tizere, teorinin de 6ngdrdigi
gibi, sagliklyg = Zpay, ectkilesim teriminin katsayisi olan B2’nin isareti negatif
bulunmustur. Bu sonuca gore, bir sektordeki zombi sirketlerin aktif cinsinden
payindaki yiizdelik artig, o sektordeki saglikli sirketlerin hem yatirim oranini hem de
istthdam artisin1 anlamli bir sekilde azaltmaktadir. (3) no.lu siitundaki etkilesim
teriminin Kkatsayis1 ise, yine teoride 6ngoriildiigii gibi, pozitif bulunmustur. Bu tespit,
sektordeki zombi sirketlerin aktif cinsinden pay1 ylizdelik olarak arttik¢a, zombi ve
saglikli sirketler arasindaki verimlilik agiginin arttigin1 géstermektedir. Bu bulgular,
kullanilan modelin ana 6ngoriileriyle ve ayn1 zamanda temel ¢alismalar olan Caballero
vd. (2008) ile McGowan vd. (2017a)'de elde edilen sonuglarla uyumludur. Bununla
beraber, Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan bu ¢alismada diger iki ¢alismada oldugu
gibi, zombi sirketlerin varliginin saglikli sirketlerin yatirim oranlar1 tizerindeki
olumsuz etkileri, istihdam artig1 tizerindeki olumsuz etkilerinden daha yiiksek
bulunmustur. Elde edilen bu sonug; Tiirkiye’deki zombi sirketlerin dislayic etkilerinin
sermaye piyasalarinda isgiicli piyasalarindan daha giiclii oldugu seklinde

yorumlanabilir.

Zombi sirketlerin saglikl sirketlerin performansi tizerinde olumsuz etkilerinin
bulunduguna dair elde edilen kanitlar Caballero vd. (2008) ile McGowan vd. (2017a)
caligmalarina ilave olarak; Hoshi ve Kim (2012), Imai (2016), Barros vd. (2017),
Hallak vd. (2018), Banerjee ve Hofmann (2018) ile Albuquerque ve lyer (2023)
calisma sonuglariyla da uyum saglamaktadir. Ancak bu bulgular; bozucu etkilerin
tespit edilemedigi Logarusic ve Kristic (2022), Silva ve Gongalves (2022) ve Dinger
vd. (2023) calismalari ile farklilik gostermektedir. Bu farkliligin nedeninin, Logarusic
ve Kiristic (2022) ile Silva ve Gongalves (2022) tarafindan analiz edilen iilke
ekonomilerinde, liretim faktorlerinin atil kapasiteyle ¢aligmasindan ve bdylece zombi
sirketlerin kaynak talebindeki artigin saglikli sirketler {iizerinde dislayic1 etki
yaratmamasindan kaynakli olacagi diisliniilebilir. Tiirkiye’de zombi sirketlerin
ekonomik etkilerinin analiz edildigi tek calisma olan Dinger vd. (2023) ise, zombi
sirketlerin bozucu etkiler yaratmadigi yoniinde bulgular elde etmistir. Bu sonucun,
yazarlar tarafindan da belirtildigi tizere, 6rneklem déneminin 2015’te sona ermesinden

ve muhtemelen zombi sirketlere giderek daha fazla siibvansiyonun saglandigi 2015
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sonrasi donemin kagirilmis olmasindan ve daha da onemlisi ¢ok kisa bir donemin

(2012-2015) analiz edilmesinden kaynakli olabilecegi s6ylenebilir.

Alt1 yasindan kiigiik sirketlerin geng olarak tanimlandigi yas kontrol
degiskeninin Oniinde yer alan § katsayisinin isareti, yatirim orani ve istithdam artiginin
bagimli degisken oldugu analizlerde pozitif hesaplanmistir. Bu sonug, geng sirketlerin
diger yas grubundaki sirketlere nazaran daha yiiksek yatirim oranlaria ve yiiksek
istihdam artisina sahip olduklarini géstermektedir. Geng sirketlerin heniiz biiylime
evresinde olduklar1 gz onilinde bulunduruldugunda, tespit edilen bu sonug sasirtici
olmamaktadir. Ancak, verimliligin bagimli degisken oldugu model i¢in katsay1 negatif
bulunmustur. Bu durum, sirket yasiyla verimlilik arasindaki ters yonli iliskiyi
vermektedir. Geng sirketlerin 0Ol¢ek ekonomisinden yararlanma konusunda

dezavantajli konumda olmalari, bu sonucun elde edilmesinde etkili olmus olabilir.

Dort farkli alt kategoriye ayrilan sirket biiylikliigii kontrol degiskeninde y
katsayisinin igareti tiim alternatif analizler i¢in pozitif tahmin edilmistir. Ayni1 zamanda
tim analizlerde sirket bilyiikliigii arttitkga katsaymin degerinin arttigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug, daha biiyiik sirketlerde kiiciik sirketlere gore daha fazla yatirim
yapma ve ise alma durumunun olduguna isaret etmektedir. Benzer bir tespit
verimliligin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz i¢in de yapilabilir. Sirket
biiyiikliigii arttikga katsayisinin degerinin de artmasi, biiyilik sirketlerde verimliligi

artiric1 etkisi olan 6l¢ek ekonomisinden yararlanildigini gosterebilir.

Literatiirde, bir sektordeki zombi sirketlerce tutulan kaynak miktarindaki artigin
o sektorde yer alan saglikli sirketlerin performansinda bozulma yarattigina yonelik
elde edilen sonuglarda, zombi paylari lizerinde etkisi bulunan sektére 6zgii soklarin
pay1 olabilecegi yoniinde elestiriler gelebilmektedir. Bir baska ifadeyle, bir sektorde
meydana gelebilecek bir sokun (6rnegin talep soku) hem zombi paylarini artirmasi
hem de aymi sektdrdeki saglikli sirketlerin performansii olumsuz etkilemesi
kacinilmazdir (Schivardi vd. 2020: 11). Bu elestirilere verilebilecek cevaplardan ilki,
bu etkinin etkilesimli sektor#yil kukla degiskeninin modele eklenmesiyle kontrol
edilebilmekte oldugudur (McGowan vd., 2017a: 20). Nitekim ¢alismada etkilesimli
sektor#yil sabit etkilerini igeren panel regresyonlar uygulanarak bu sorun agilmaktadir.
Boylece, belirli bir yilda bir sektordeki tiim sirketleri etkileyen tiim faktorler kontrol
edilebilmektedir. Tablo 4.6’nin (I1) boliimii bu etkilerin dikkate alindigi tahminleri
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gostermektedir. (I) bolimiindeki tahminlerle karsilastirildiginda, katsayilarin
isaretlerinin ve anlamlilik seviyelerinin degismedigi, modellerdeki bagimlh
degiskendeki degisimin bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanma giiciiniin arttigi

goriilmektedir.

Modele yonelik gelebilecek elestirilere verilebilecek ikinci cevap, yatirim orani
ve istihdam artis1 i¢in katsayimin isaretinin negatif tahmin edilmesi i¢in, sektorel bir
gerilemeden saglikli sirketlerin daha fazla etkileniyor olmasi gerektigidir. Baska bir
ifadeyle, iki sirket grubunun sektorel kosullara farkli reaksiyon gostermeleri
gerekmektedir. Dolayisiyla analiz sonucu elde edilen negatif katsaymin, zombi
sirketlerin saglikli sirketler {lizerindeki olumsuz etkisinden kaynakli olabilecegi
sOylenebilir (Caballero vd., 2008: 1968). Boylece ¢alismada tespit edilen saglikl
sirketlerin performansi tizerindeki olumsuz etkinin, zombi sirket varligindan kaynakli

oldugunun kabul edilmesinde bir sakinca bulunmamaktadir.

142



5.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Zombi sirketler olagan faaliyetlerinden elde ettikleri karlarla bu faaliyetlerinin
finansmaninda kullandiklar1 yabanci kaynaklarin faizini dahi 6demeyi basaramamalari
sebebiyle piyasadan g¢ekilmesi gereken, ancak gesitli kurumsal desteklerle hayatta
tutulan sirketlerdir. Saglanan yardimlar yoluyla bu sirketlerin dmriiniin yapay olarak
uzatilmasi, ekonomide kit olan kaynaklarin, bu kaynaklar1 daha basarili kullanabilecek
saglikli sirketlere tahsis edilmesini engellemektedir. Boylece hem saglikli sirketlerin
performansi olumsuz etkilenmekte hem de iilke ekonomisinin durgunlasmasina neden

olunmaktadir.

Onceki calismalar 1s131nda, zombi sirketlerin varligimin ekonomi iizerinde zararl
etkiler meydana getirdigi bilinmektedir. Bu kapsamda, oncelikli olarak hangi
sirketlerin zombi olarak nitelendirileceginin dogru tespit edilmesi, analiz sonuglarinin
giivenilirligi i¢in O6nemlidir. Fakat literatiirde bu sirketlerin nicel bir taniminin
yapilmasinda ortak bir paydada bulusulamadigi, farkli avantaj ve dezavantajlara sahip
cesitli yontemler gelistirildigi gorilmektedir. Genel olarak bu yontemlerde
stibvansiyonlu banka kredisi alan sirketler (Caballero vd., 2008) ve finansal
tablolardan saglanan veriler agisindan sorunlu kabul edilen sirketler (McGowan vd.,
2017a) tlizerinde yogunlasilmistir. Bu ¢alismada McGowan vd. (2017a) tarafindan
kullanilan ve literatiirde agirlikli olarak yararlanilan; faaliyet karlarinin faiz giderlerini
karsilayabilme giiciinii Olcen faiz karsilama oraninin temel alindigi yaklagimdan
hareket edilerek, farkli bir zombi sirket tanimlama yontemi gelistirilmistir. Bu
cergevede, bir sirketin zombi sirket olarak kabul edilebilmesi igin; i) faiz karsilama
oraninin birden kiiglik olmast, ii) briit yatirim oraninin %10’dan daha az olmasi iii) i.
ve ii. sartlarin ii¢ yil {ist iiste saglanmasi ve 1v) ii¢ yasindan biliyiik olmasi sartlari

aranmistir.

Ampirik analizin ilk béliimiinde, 6rneklemin betimsel bir analizi yapilmis ve
Tiirkiye'de yillar itibariyle esit ve varlik agirlikli zombi paylar1 hesaplanmigtir. 2006-
2022 donemi icin toplam 4 529 568 adet gozlemden yararlanilarak gerceklestirilen
analiz sonucunda; esit agirhikli zombi paymin kiiresel finansal krizin kendini
hissettirmeye basladig1 2008 yilindan 2010 yilina kadar sinirli bir artis gosterdigi ve
kisa siirede toparlanarak yeniden diisiise gectigi, 2012 yilindan itibaren 2019 yilina

kadar artmaya devam ettigi gorilmiistiir. 2019 yilindan sonra ise yeniden asag1 yonlii
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hareket ederek, 2020 ve 2021 yillarinda yatay bir seyir izlemistir. 2012 sonrasi
dénemde zombi paylarinin artis egilimi gostermesinde; bu donemde yasanan olumsuz
jeopolitik gelismeler, darbe girisimi, kiiresel piyasalardaki ekonomik ve politik
belirsizlikler gibi faktorlerden kaynakli olarak tilke i¢erisindeki ekonomik faaliyetlerin
aksamasiin ve bu olumsuz tabloyla miicadele amaciyla izlenen makro ihtiyari
tedbirlerin etkisi olabilir. Son gézlem yillari olan 2020 sonrasi1 donemde paylarin asagi
yonlii seyrinin sebebinin ise, pandeminin ekonomik faaliyetlerdeki daraltici etkisini
gidermek amaciyla, Tiirkiye’deki destek miktar ve siirelerinin bir¢ok iilke drnegine

nazaran diisliik kalmasindan kaynakli olabilecegi sdylenebilir.

Analiz sonucunda, 2022 yilina kadar tiim yillar boyunca aktif bityliklige gore
agirliklandirilmis zombi payinin, sirket agirlikli zombi paymnin {izerinde oldugu da
saptanmistir. Bu goriiniim, zombi sirketlerin genel olarak varlik agisindan daha biiyiik
sirketler oldugu anlamina gelmektedir. Bu tespit, kaynaklarin daha biiyiik bir kismin
ellerinde tuttuklarindan iflas etmeleri halinde paydaslara daha fazla zarar verecekleri
kabul edilen ve bu nedenle korunan varlik agisindan biiyiik sirketlerin zombi olma
olasiliginin daha yiiksek oldugu yoniindeki genel teoriyi de desteklemektedir (Gouveia
ve Osterhold, 2018: 8; Urionabarrenetxea vd., 2018: 314). 2022 yilinda bu gériiniimiin
tersine donmesi, varlik agisindan daha biiyiik sirketlerin korunamadiklarindan iflas
etmeye baslamis olabilecegine ya da yeniden yapilandirma cabalarini basartyla
sonuglandirip saglikli hale geldiklerine ve bdylece zombi sirket statiisiinden ¢ikmis

olabileceklerine isaret edebilir.

Calismada zombi sirketlerin saglikli emsallerine nazaran likiditesinin yetersiz,
varlik ediniminin daha fazla ancak bu varliklar igerisinde getirisi daha yiiksek olanlarin
payimnin nispeten az ve dolayisiyla karliliklarinin daha diisiik oldugu sonucuna
ulasiimistir. Diger yandan, varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin
yiiksek, dolayistyla finansman gideri yiikiiniin daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Zombi sirketlerin daha basarisiz finansal gdstergelere sahip olduklari sonucunu elde
eden diger ¢alismalar, Caballero vd. (2008), Javaheriafif (2017), Banerjee ve Hofmann
(2020), Geng vd. (2021), Feng vd. (2022), Hoshi (2006), Peek ve Rosengren (2005),
Yamada vd. (2023), Blazkova ve Dvoulety (2020), Sahin (2023) ile Albuquerque ve
lyer (2023) tarafindan yapilmustir.
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Finansal olmayan gostergeler agisindan elde edilen karakteristik 6zellikler ise
sOyledir: Tiirkiye’deki zombi sirketlerin agirlikli olarak daha az personel ¢alistiran
sirketler oldugu goriilmiistiir. Aynmi sonuglar Hoshi (2006), Banerjee ve Hofmann
(2020) ile Blazkova ve Dvoulety (2020) tarafindan da saglanmis olup, McGowan vd.
(2017a), Logarusic ve Kristic (2022), Silva ve Gongalves (2022) tarafindan tersi
bulgular elde edilmistir. Zombi sirketler daha geng yas grubunda yer alan sirketlerdir.
Benzer tespit, Banerjee ve Hofmann (2018) ve Sahin (2023) tarafindan yapilmstir.
McGowan vd. (2017a), Goto ve Wilbur (2019), Geng vd. (2021) ile Hallak vd. (2018)
ise zombi girketlerin daha yasli olduklarini ortaya koymuslardir. Zombi sirketler, daha
gelismis bolgelerde konumlanmaktadir. Bu tespit, Geng vd. (2021), Blazkova ve
Dvoulety (2020) ile Urionabarrenetxea vd. (2018)’nin sonuglarin1 desteklemektedir.
Ancak Hoshi (2006) farkli sonug elde etmistir. Ayrica zombi sirketler, agirlikli olarak
enerji, gayrimenkul ve madencilik sektorlerinde en az imalat sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Hoshi (2006), Caballero vd. (2008), Albuquerque ve lyer (2023),
Dinger vd. (2023)’in tespitleriyle uyumlu olan bu sonug, Yamada vd. (2023) ile Sahin
(2023)’lin ¢ikarimlariyla uyusmamaktadir.

Zombi statiisiiniin devamliligi hakkinda yapilan incelemeler neticesinde, bu
sirketlerin ortalama olarak %51,72’sinin bir sonraki y1l da zombi olarak faaliyetlerine
devam ettikleri, ortalama %?2,73’liniin tekrar saglikli hale geldigi ve ortalama
%2,15’inin bir yil sonra isi biraktig1 goriilmiistiir. Bu bulgular, Tiirkiye’de zombi

statiistiniin kalic1 oldugunu gostermektedir.

Ampirik ¢alismanin ikinci boliimiinde, sabit etkiler modeli kullanilarak panel
veri metodolojisi uygulanmigtir. Sonuglar analiz edilerek, teoride beklendigi gibi,
zombi sirketlerin saglikli sirketlerin performansi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugu teyit edilmistir. Bu analizden elde edilen bulgularin tamami Tablo 5.1’den
goriilecegi tizere teorik beklentiler ile uyumluluk gostermektedir (Caballero vd., 2008,
Hoshi ve Kim, 2012, Imai, 2016, Barros vd., 2017, McGowan vd., 2017a, Hallak vd.,
2018, Banerjee ve Hofmann, 2018, Albuquerque ve lyer, 2023).
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Degiskenler Yatirim Orani Istihdam Artist Verimlilik
Beklenen El_de Beklenen EI_de Beklenen Elde Edilen
Edilen Edilen
Saglhikli#Zpay - - - + +
Saglikli +/- + +/- + + +

Tablo 5.1. Tahmin sonuglarina iliskin beklenen ve elde edilen bulgularin
karsilastirilmast

Elde edilen bulgular; saglikli sirketlerin ortalama olarak zombi sirketlerden
daha fazla yatirim orani ve istihdam artis1 sagladiklart ve daha verimli olduklari
yoniindeki genel teoriyi desteklemektedir (Caballero vd., 2008; Hoshi ve Kim, 2012;
McGowan vd., 2017a; Barros vd., 2017, Banerjee ve Hofmann, 2018, Dinger vd.,
2023). Sadece bu bulgular bile, zombi sirketlerin payindaki artisin, saglikli sirketler
tizerinde dislama etkisi yaratmasa bile salt kendilerinin daha diisiik performans
gostermeleri  sebebiyle ekonomik biiylimeyi sekteye ugratabilecegine isaret
etmektedir. Calisma ayn1 zamanda diglama etkisinin varhigmi da tespit etmektedir.
Sonuglara gore, bir sektordeki aktif bitytikligii ile agirliklandirilmis zombi payindaki
artis, o sektorde faaliyet gosteren saglikli sirketlerin yatirim oranini ve istthdam artigini
azaltmaktadir. Bu tespit, zombi sirketlerin faaliyet gosterdigi sektordeki kaynaklart
ellerinde tutarak gerek bor¢lanma maliyetlerini artirarak gerekse de kapasite fazlalig
yaratip fiyatlarin ve dolayisiyla karlarin diismesine neden olarak, saglikli sirketlerin
yatirrmini disladiklar1 (McGowan vd., 2017a: 6), ¢alisanlar1 elinde tutabilmek igin
ticretleri artirdiklar1 ve bdylece saglikli sirketleri isgiicii piyasasindan digladiklar

anlamina gelmektedir (Hallak vd., 2018: 11).

Saglikli sirketlerin yatirirm ve istihdam cinsinden biiyiimesi iizerinde tespit
edilen olumsuz etkilere ilave olarak, zombi yogunlugunun arttig1 sektorlerde bu iki
sirket grubu arasindaki verimlilik agigimin arttig1 da saptanmistir. Bu durum, zombi
sirketlerin saglikli sirketlerin piyasaya giris yapmak ve giris yaptiktan sonra da rekabet
edebilmek i¢in daha yiiksek bir verimlilik esigini agmalar1 gerektigini gostermektedir
(McGowan vd., 2017a: 20). Ciinkii bu yiiksek verimlilik, zombi sirketlerin yarattigi
yuksek maliyete ragmen saglikli sirketlerin faaliyetlerini stirdiirmelerine ve yaratilan
tikaniklik nedeniyle karlarinda meydana gelen disiisii telafi etmelerine olanak

tanimaktadir (Caballero vd, 2008: 1959).
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Hem saglikli sirketlerden daha diisiik performans gosterdikleri hem de onlarin
performansi lizerinde olumsuz etkileri bulundugu tespit edilen zombi sirketlerin
varliginin azaltilabilmesi i¢in, politika yapicilarin bu sirketlerin ortaya ¢ikmasini ve
varliklarimi stirdiirmelerini destekleyen kosullar1 ortadan kaldiracak, onlari erken tespit
edebilecek ve piyasadan g¢ikmalarmi tesvik edecek uzun vadeli piyasa odakli
politikalar gelistirmesi gerekmektedir. Boylece, nihayetinde ekonomik biiyiime tesvik

edilebilecektir.

Zombi sirketlerle miicadelenin ilk ve en 6nemli adimi, ekonomide zombi
sirketler i¢in elverisli ortamin yaratilmasinin engellenmesidir. Bu kapsamda 6zellikle
tercihli sanayi politikalarinin uygulandigi iilkelerde devlet miidahalesini azaltmak,
zombi sirketleri azaltmak i¢in dnemlidir. Ciinkii, kaynak tahsisi konusunda hiikiimetin
cok giiclii miidahale kabiliyetine sahip oldugu bilinmektedir. Dolayistyla, devlet kredi
garantileri ve disik faiz oranlart gibi kriz kaynakli bazi politika onlemlerini
siirlandirmak, saghikli sirketler lehine kaynak tahsisini yeniden etkin hale
getirebilecektir. Bu yiizden devlete ait kurumlarin izleyecekleri politikalarin yoniiniin
zombi sirketlerin olusumunu engelleyecek sekilde ayarlanmasi ve daha siki bir makro

ihtiyati durusun sergilenmesi her anlamda etkili bir ¢6ziim olabilir.

Bankacilik sektoriiniin gliglendirilmesi zombi sirketlerle erken miicadelede etkili
olabilecek bir baska adimdir. Bu sirketlere likidite saglayan zombi kredilerin oniine
gecmek icin bankacilik sektoriiniin saglhiginin iyilestirilmesi ve bu sebeple daha siki
banka denetimi ve diizenlemelerine basvurulmasi gerekmektedir. Ciinkii bankalarin
sermaye yeterlilik rasyolarini belirli bir seviyede tutmak amaciyla, zombi sirketlere
kredi verip, onlarin mevcut kredilerini canli tutmaya caligtiklart goriilmektedir. Aksi
halde ayiracaklar1 zarar karsiliklarinin sermaye yeterliligini azaltacagi asikardir. Bu
nedenle, bankalara sermaye enjekte ederek onlarin yeniden sermayelendirilmeleri,
habersiz yerinden denetimlerin yapilmasi ve giivenilir stres testi uygulamalarinin
gerceklestirilmesi bankalarin riskli davraniglar sergilemelerini engelleyebilir. Bununla
beraber, kredilendirme standartlarinin artirilmasi, kredi derecelendirme sisteminde
ortak bir standarda gegilmesi gibi bankacilik sektoriinde yapilacak yeni reformlarin da

zombi kredilerinin 6niine gegmede etkisi bulunabilir.

Zombi sirketler i¢cin uygun kosullarin tamamen ortadan kaldirilamamasi

halinde, bu sirketlerin bu kosullar igerisinde varliginin azaltilabilmesi amaciyla
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atilacak adim, zombi statiisiine yakin olan sirketlerin erken tespitinin yapilabilmesi ve
buna uygun yol haritasinin ¢izilebilmesidir. Bu kapsamda tehlike sinyalleri c¢alan
sirketler sermaye artirimi, birlesme ve satin alma ve diger araglar1 uygulama planlari
yapmaya tesvik edilebilir. Bu sirketlerin dogusunda 6nemli katkilar1 bulunan sirket
yoneticilerinin yiiksek kaldirag, likidite ve karlilik krizlerinden kagcinmak i¢in diizenli
olarak elestirel bir analiz yapmalarinin saglanmasi da igeriden miicadele i¢in etkili bir
yontem olabilir. Bu sirketlere disaridan miidahale anlaminda diizenleyici otoritelere de
zombi statiisiindeki sirketlerin izlenebilecegi ve yonetilebilecegi bir c¢ergeve
gelistirmeleri, onlar1 piyasada basibos birakmamalar1 agisindan 6nemli gorevler

diismektedir.

Zombi sirketlerle miicadelede daha zor olan son adim ise, sirketlerin zombi
statlisiine gectikten sonra ekonomi iizerindeki zararl etkilerini gidermek i¢in gerekli
politikalarin gelistirilmesi ve uygulamaya konulmasidir. Bu kapsamda, saglikli
sirketlerin gelismesinde gerekli olan daha fazla alana izin vermek i¢in zayif sirketlerin
piyasadan ¢ikis1 kolaylastirilmalidir. Bu nedenle, sirketlere yonelik iyi hazirlanmis
yeniden yapilandirma ve iflas kanunlari, zarar etmeye devam eden ve yeniden
yapilanma yoOniine uymayan zombi sirketlerin bir an 6nce tasfiye ve iflas islemlerinin
baglatilmasin1 saglayabilir. Bu sekilde ayn1 zamanda, gegici olarak operasyonel
sikintilardan gecerek kisa vadeli zorluklar yasayan ve canlanma potansiyeli bulunan
sirketlerin ayiklanarak, yeniden yapilandirilmasi ve piyasaya kazandirilmas1 miimkiin

olabilecektir.

Bu ¢alismada Tiirkiye'de zombi sirketlerin varligi, saglikli sirketlerden ayrilan
karakteristik Ozellikleri, zombi olarak siniflandirildiktan sonra ne kadar daha bu
statiide kaldiklari, yeniden saglikli hale gelme ya da piyasadan c¢ekilme davranisi
gosterip gostermedikleri ve ekonomi tizerindeki etkileri inceleme konusu yapilmaistir.
Ancak faiz orani, GSYH, doviz kuru gibi degiskenlerin bu sirketlerin olusumu
tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmemistir. Tiirkiye iizerinde yapilacak sonraki

calismalar bu konudaki literatiir boslugunu tamamlayabilirler.
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EKLER

EK-1. Tiirkiye’deki sirketlerin finansal yapilarinin genel goriiniimii

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Likidite Oranlari

Cari Oran 126 130 1,29 134 136 1,33 1,33 1,31

Asit Test Orani 086 087 08 091 092 08 0,85 0,86

Nakit Orani 020 020 021 023 025 0,23 0,22 0,23

Stok Bagimlilik Orant 229 214 217 207 19 18 191 1,97

Finansal Yapi1 Oranlari

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif 045 043 044 042 042 043 043 0,44

Toplami Orani

2;2;3?:;53:;31;1“ /Aktif Toplami Orant o 59 g56 059 056 057 059 059 0,63

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar 026 027 028 028 029 031 031 0,33

Toplam1 Oran1

Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani 015 015 017 016 017 018 018 0,20

Devir Hiz1 Oranlari

Aktif Devir Hizi1 (Kez) 1,17 113 1,07 097 1,01 1,09 1,08 1,01

Ortalama Alacak Tahsil Siiresi (Giin) 53,47 54,54 5547 61,36 5839 51,84 5344 56,17

Ortalama Borg Odeme Siiresi (Giin) 57,70 57,05 60,85 63,70 62,46 56,63 56,47 59,92

Karhlik Oranlan

Net Kar / Oz Kaynaklar Oran (%) 813 941 574 692 7,79 308 794 4,87

I:)aiz veoVergi Oncesi Kar / Aktif Toplami 659 674 624 575 572 442 559 4.68
ran1 (%)

Net Kar / Aktif Toplami Oran1 (%) 345 413 238 303 338 125 322 1,82

Net Kar / Net Satislar Oran1 (%) 295 367 221 311 334 115 299 1,80

e :er\i/f)rrg:n??’Z(;Si Kar /Finansman 5 g3 388 200 293 374 18 336 211

E)z)n)ansman Giderleri / Net Satiglar Orani 199 154 291 201 151 219 155 2.20

Kisa Vadeli Finansman Giderleri / 073 078 070 077 076 070 081 0,71

Finansman Giderleri

155



EK-1. (devam) Tirkiye’deki sirketlerin finansal yapilarinin genel goriinimi

Yillar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Likidite Oranlari

Cari Oran 1,30 1,27 127 128 127 130 133 132 131
Asit Test Orani 084 082 08 08 081 084 08 084 084
Nakit Orani 021 020 0,20 0,20 0,19 022 025 0,26 0,26
Stok Bagimlilik Oran 1,99 2,04 205 204 204 19 185 1,74 1,78
Finansal Yapi1 Oranlarn

%ﬁﬁldg;aif‘ban‘“ Kaynaklar /AKGT 45 045 046 046 047 047 047 049 051
E;Z?f;g%ﬁil;lar / Aktif Toplami Orant 6, o665 068 069 071 070 071 074 071
Egg'l‘;mlfgf;ﬁ“ /Yabanct Kaynaklar 033 034 034 034 034 034 035 034 030
Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani 021 022 023 024 024 023 025 025 021
Devir Hiz1 Oranlan

Aktif Devir Hiz1 (Kez) 1,00 094 088 092 094 09 093 101 1,30
Ortalama Alacak Tahsil Siiresi (Giin) 56,54 59,88 63,78 63,03 61,48 59,25 61,77 53,74 39,25
Ortalama Borg Odeme Siresi (Giin) 59,21 6548 69,29 68,10 6531 61,94 64,83 62,37 48,37
Karhlik Oranlar

Net Kar / Oz Kaynaklar Oran (%) 6,11 590 390 841 380 937 7,70 7,63 1947
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam1 481 520 438 590 637 688 640 7.82 10,60
Orani1 (%)

Net Kar / Aktif Toplami Oran1 (%) 220 199 125 258 1,10 2,73 211 202 573
Net Kar / Net Satislar Orani (%) 220 211 143 281 117 2,77 227 199 439
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman

Giderleri Oran1 (%) 240 198 170 216 1,39 199 182 165 282
l(i)l/:)ansman Giderleri / Net Satislar Orani 200 280 294 297 487 348 371 467 289
Kisa Vadeli Finansman Giderleri / 077 073 074 077 073 077 072 069 075

Finansman Giderleri
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EK-2. Ekonomik faaliyetlerin istatistiki siniflamasi (Nace Rev.2)’na gore iki haneli
sektor kodlari

01 — Bitkisel ve hayvansal tiretim ile aveilik ve ilgili hizmet faaliyetleri

02 — Ormancilik ve tomruk¢uluk

03 — Balik¢1lik ve su iirtinleri yetistiriciligi

05 - Komiir ve linyit gikartilmasi

06 - Ham petrol ve dogal gaz ¢ikarimi

07 - Metal cevherleri madenciligi

08 - Diger madencilik ve tas ocakc¢iligi

09 - Madenciligi destekleyici hizmet faaliyetleri

10 - Gida tiriinlerinin imalati

11 - Iceceklerin imalat1

12 - Tiitiin Uriinleri imalat:

13 - Tekstil tiriinlerinin imalat1

14 - Giyim esyalarmin imalati

15 - Deri ve ilgili tiriinlerin imalat:

16 - Agac, aga¢ Urilinleri ve mantar {irlinleri imalatt (mobilya haric); saz, saman ve benzeri
malzemelerden oriilerek yapilan esyalarin imalati

17 - Kagt ve kagit tirtinlerinin imalati

18 - Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmast

19 - Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalati

20 - Kimyasallarin ve kimyasal {iriinlerin imalati

21 - Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati

22 - Kauguk ve plastik irinlerin imalati

23 - Diger metalik olmayan mineral {irlinlerin imalati

24 - Ana metal sanayii

25 - Fabrikasyon metal iiriinleri imalati (makine ve teghizat haric)

26 - Bilgisayarlarin, elektronik ve optik irlinlerin imalati

27 - Elektrikli tegchizat imalati

28 - Bagka yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman imalati

29 - Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yar1 treyler (yart romork) imalati

30 - Diger ulasim araglarinin imalati

31 - Mobilya imalati

32 - Diger imalatlar

33 - Makine ve ekipmanlarm kurulumu ve onarimi1

35 - Elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi iiretim ve dagitimi

36 - Suyun toplanmasi, aritilmasi ve dagitilmasi

37 - Kanalizasyon

38 - Atigin toplanmasi, 1slahi ve bertarafi faaliyetleri; maddelerin geri kazanim

39 - lyilestirme faaliyetleri ve diger atik yonetimi hizmetleri

41 - Bina insaati

42 - Bina dis1 yapilarmn ingaati

43 - Ozel ingaat faaliyetleri

45 - Motorlu kara tagitlarinin ve motosikletlerin toptan ve perakende ticareti ile onarimi
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EK-2. (devam) Ekonomik faaliyetlerin istatistiki siniflamasi (Nace Rev.2)’na gore iki
haneli sektor kodlar

46 - Toptan ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler haric)

47 - Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler harig)

49 - Kara tasimacilif1 ve boru hatt1 tagimaciligi

50 - Su yolu tagimaciligi

51 - Hava yolu tagimaciligt

52 - Tasimacilik igin depolama ve destekleyici faaliyetler
53 - Posta ve kurye faaliyetleri
55 - Konaklama

56 - Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri

58 - Yayimcilik faaliyetleri

59 - Sinema filmi, video ve televizyon programlar1 yapimciligi, ses kaydi ve miizik yayimlama
faaliyetleri
60 - Programcilik ve yaymcilik faaliyetleri

61 - Telekomiinikasyon

62 - Bilgisayar programlama, danismanlik ve ilgili faaliyetler
63 - Bilgi hizmet faaliyetleri

68 - Gayrimenkul faaliyetleri

69 - Hukuk ve muhasebe faaliyetleri

70 - Idare merkezi faaliyetleri; idari danismanlik faaliyetleri

71 - Mimarlik ve mithendislik faaliyetleri; teknik test ve analiz faaliyetleri

72 - Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri

73 - Reklamcilik ve piyasa arastirmast

74 - Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
75 - Veterinerlik hizmetleri

77 - Kiralama ve leasing faaliyetleri

78 - Istihdam faaliyetleri

79 - Seyahat acentesi, tur operatdrii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler

80 - Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri

81 - Binalar ile ilgili hizmetler ve ¢evre diizenlemesi faaliyetleri

82 - Biiro yonetimi, biiro destek ve is destek faaliyetleri

85 - Egitim

86 - Insan sagligi hizmetleri

87 - Yatili bakim faaliyetleri

88 - Barinacak yer saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler

90 - Yaratici sanatlar, gosteri sanatlar1 ve eglence faaliyetleri

91 - Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger kiiltiirel faaliyetler

92 - Kumar ve miisterek bahis faaliyetleri

93 - Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri

95 - Bilgisayarlarin, kisisel esyalarin ve ev esyalarinin onarmmi

96 - Diger hizmet faaliyetleri
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