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Oz: Bu ¢alismanin amact, Tiirkiye'de zombi sirket varligini ve ozelliklerini arastirmak ve zombi sirketlerin finansal
ozellikleri ile zombi risk seviyesi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla 1993-2019 yillart arasinda 1SO 1000
tiretim igletmesi arasimdan en az ti¢ yil negatif 6z sermaye kriterlerine gore 32 zombi firma belirlenmistir. Bu 32
zombi sirketin zombi risk diizeyi ile zombiye doniismeden dnceki yiln firma biiyiikliigii, sermaye tiirii ve sektor
degiskenlerinin gostergeleri arasindaki iligkiler tek degiskenli yatay kesit regresyon, lojistik regresyon ve
korelasyon analizi ile incelenmistir. Zombi risk diizeyini, zombi olarak gegirilen stire (zombi siiresi) ve zombi
olunan ilk yilda negatif 6z kaynagin aktife orani (zombi derinligi) gostergeleri temsil etmistiv. Analiz bulgularina
gore; biiyiikliik gostergeleri (sats, aktif, 6z kaynak, kar, ihracat ve ¢alisan sayisi) ile zombi siiresi arasinda pozitif
iligkiler vardw. Zombi olmadan onceki yil nispeten daha biiyiik olan firmalar daha uzun siire zombi olarak
kalmistir. Sonug olarak, zombi olmadan énce, nispeten daha biiyiik olan ISO 1000 firmalarinin zombi risk seviyesi
daha yiiksektir. Ayrica, analiz siirecinde tespit edilen 557 negatif oz kaynak kaydimin ve 52 zombi igletmenin
gelisimine gore; her iki gruptaki firma sayilar: yilar icinde azalmis ve iki grubun da sektér dagiliminda en yiiksek
payt sirasiyla; dokuma sanayi, gida maddeleri sanayi ve madencilik-tas ocak¢iligi sektérleri almistir.

Anahtar Kelimeler: Zombi Sirketler, Zombi Risk Diizeyi, Negatif Oz kaynak, 1SO 1000

JEL Siniflandirmasi: G32, G33, L60

Abstract: The aim of this study is to investigate the zombie company presence and features in Turkey and to
examine the relationship between the zombie companies’ financial characteristics and the zombie risk level. For
this purpose, according to minimum three years negative equity criteria, 32 zombie firms were determined among
1ISO 1000 manufacturing enterprise between 1993 and 2019. The relationships between the zombie risk level of
these 32 zombie companies and the indicators of firm size, capital type and sector variables of the year before they
became zombies were analysed with univariate cross section regression, logistic regression and correlation
analysis. The years spent as a zombie (zombie duration) and, the ratio of negative equity to assets in the first year
of being a zombie (zombie depth) represented the zombie risk level. According to the analysis findings; there are
positive relationships between size indicators (sales, assets, equity, profit, exports, and number of employees) and
zombie duration. Companies that were relatively larger in the year before they became zombies remained zombies
for longer. As a result, before becoming zombies, the zombie risk level of ISO 1000 companies, which are relatively
larger, are higher. In addition, according to the development of 557 negative equity records and 52 zombie
enterprises detected during the analysis process; firm numbers in the both groups have declined over the years
and the sectors of the textile manufacturing, food manufacturing and mining and quarrying had the highest share
in the sector distribution of the two groups, respectively.
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1. Giris

Finansal acidan sikintida olup faaliyetine devam etme ihtimali diisiik oldugu halde finansal
kurumlari veya hiikiimet politikalarinin destegi ile varligin siirdiiriilebilen isletmeler zombi
(yasayan o0li) isletme olarak nitelendirilmektedir. Rekabet¢i olmayan ve verimsiz zombi
isletmeler, kendi iflaslart yani1 sira saglikli firmalara aktardiklari riskler dolayisi ile
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stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir tehdit olusturmaktadir (Caballero, Hoshi &
Kashyap, 2008: 1944; Urionabarrenetxea, San-Jose & Retolaza, 2016: 307; Urionabarrenetxea,
Garcia-Merino, San-Jose & Retolaza, 2017: 408-409; Blazkova & Dvoulety, 2020: 1).

Isletmeler igin zombi kavram ilk olarak Kane (1987)’nin tasarruf ve kredi sigortasi
sektoriinde yaptigi ¢aligmada kullanilmistir (Kane, 1987: 77; Blazkova & Dvoulety, 2020: 21;
Wang & Zhu, 2020: 1-3). Olgiilebilir gostergelere gore finansal sikintida olan, iyilesme umudu
cok diistik oldugu i¢in piyasadan ¢ikmasi gereken (Blazkova & Dvoulety, 2020: 3), ancak banka
kredileri ve hiikiimet destekleri ile faaliyetine devam eden (Hoshi, 2006: 48; Wang & Zhu,
2020: 1; Zhu, He, Wang, Ye & Liang, 2019: 107) firmalar zombi olarak tanimlanmistir. Ayni
zamanda faiz 6demelerini karsilamada siirekli sorunlar yasayan ve yash (McGowan, Andrews
& Millot, 2017: 3), kar etmeyen (Caballero vd., 2008: 1944), bor¢ 6demesi yapmaya yetecek
kadar kar elde etmeyen ve gen¢ (Banerjee & Hofmann, 2018: 67-68), verimsiz ve borca batik
(Ahearne & Shinada, 2005: 363; Fukuda, Kasuya & Nakajima, 2006: 488), iflas etmis (Fang,
Gozgor, Lau, Wu & Yan, 2020: 2) veya negatif 6z kaynaga sahip olan (Urionabarrenetxea vd.,
2016; Urionabarrenetxea vd., 2017; Blazkova & Dvoulety, 2020) ancak sézii edilen finansal
sikintilara ragmen faaliyette olan firmalar da zombi olarak ifade edilmistir.

Biitiin 6z kaynagini kaybetmesine ragmen faaliyetine devam eden negatif 6z kaynakli
firmalar genellikle zombi firmalarin en riskli (en ug¢ veya ekstra zombi) durumu ile baglantili
olarak kullanilmistir (Urionabarrenetxea vd., 2016: 307; Urionabarrenetxea vd., 2017: 408;
Blazkova & Dvoulety, 2020: 2). En kotii sermaye yapisina sahip negatif 6z kaynakli firmalar,
varliklarinin defter degeri borglarini karsilayamayan, sadece bor¢lanarak yatirim yapan ve nakit
tiretimi olmadan kontrata dayali borglarin1 deyemeyen ve bu yonleri ile geleneksel teoriler ile
aciklanmast zor olan firmalardir. Ayrica, bu firmalarda ahlaki tehlike sorunu oldukga
belirgindir ¢iinkii kaybedecegi bir seyi bulunmayan ortaklarin riskli kararlar alarak firsatci
davranmalari, riskin ger¢eklesmesi durumunda kayiplarin ekonomik baglantili tigiincii taraflara
transfer edilmesi sonucunu dogurmaktadir ve firmanin tiim fonunu saglayan kreditorlerin riskli
kararlarda kontrolii bulunmamaktadir (Urionabarrenetxea vd., 2016: 307-315). Ekonominin
olumsuz bir gergekligi olan negatif 6z kaynakli sirketler tagidiklari bu risklere ragmen
geleneksel isletme teorilerince olagan disi olarak kabul edilerek bir¢ok arastirma 6rneklemin
disinda tutulmus (Urionabarrenetxea vd., 2016: 307; Mackek, 2018: 682; Blazkova &
Dvoulety, 2020: 2) ancak zombi firmalara odaklanan literatiir ile ampirik ¢alismalara daha ¢ok
dahil olmaya baglamistir.

Tiirkiye’nin On Birinci Kalkinma Planinda zombi firmalar su sekilde ifade edilmistir:

Finansal sistemin sagladig: krediler ile yagamaya devam eden ancak verimlilik ve
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istihdam agisindan ekonomiye katkilar1 oldukg¢a diisiik ve olas1 kredi riski yiiksek olan
KOBI’ler zombi firmalardir. (On Birinci Kalkinma Plan1: 66, www.sbb.gov.tr).

Zombi firma olgusu 6ncelikle Japonya’da 1990’11 yillarda baslayan uzun siireli ekonomik
durgunlugun sebeplerinden biri olarak caligmalara konu olmus ve 2008 krizinin ardindan
Avrupa tilkelerinde incelenmeye baglanmistir (Blazkova v& Dvoulety, 2020: 4-5). Uluslararasi
yazin (bkz. bolim 2) zombi firmalarin ekonomiye olumsuz etkilerini inceleyen g¢aligmalar
(birinci literatiir grubu) ve zombi firmalarin 6zelliklerini arastiran daha gilincel c¢alismalar
(ikinci literatiir grubu) olmak tizere iki baslik altinda incelenebilir. Birinci grup, zombi
firmalarin ve bu firmalara verilen desteklerin saglikli firmalara, sektore ve ekonomiye verdigi
zararlart istihdam artisi, yatirrm verimi, finansman olanagi, sektor girisi...v.b agilardan
incelenmistir. Ikinci literatiir grubu, zombi firmalarin zombi olmadan énce ve/veya zombi iken
tagidig1 finansal 6zelliklere, zombi olmayan firmalardan ayristiklari noktalara ve sektorel ve
cografi dagilimina odaklanmistir. Tiirkiye verileri ile zombi firma konulu iki ¢alisma 6zetine
ulasilmistir. Dinger, Pektekin ve Tekin Koru (2019), Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verileri
ile zombi firmalarin 6zelliklerine, sektor ve il bazinda dagilimina ve istihdam ve verimlilige
olan etkisine odaklanmistir. Kaplanoglu ve Yiik¢ii (2019), Borsa Istanbul imalat sanayi
firmalar1 arasinda zombi firma varligi ve iki finansal oran agisindan farklilasma durumu
tizerinde durmustur.

Bu ¢alismanin amaci, teknik olarak iflas etmesi gerekirken belirli bir siire faaliyetine negatif
0z kaynak ile devam eden zombi isletmelerin Tirkiye’de varligmin ve O6zelliklerinin
arastirilmasi ve zombi olmadan onceki donemin finansal 6zellikleri ile zombi risk seviyesi
iliskisinin firma diizeyinde incelenmesidir. Bu amag ile 1993-2019 yillar1 arasinda Istanbul
Sanayi Odas1 en biiyiik 1000 sanayi kurulusu (ISO 1000) arasindan secilen 32 zombi imalat
isletmesinin zombilik risk seviyesi belirlenmis ve zombi olmadan 6nceki yila ait finansal
degerlerin zombi risklilik diizeyi ile iligkisi yatay Kkesit regresyon, lojistik regresyon ve
korelasyon analizi ile incelenmistir. Ayrica 32 isletmeden olusan 6rneklemin se¢im siirecinde
tespit edilen 557 adet negatif 6z kaynak kaydinin ve minimum ii¢ y1l negatif 6z kaynak kaydina
sahip olan 52 zombi islemenin bazi finansal 6zellikleri veri seti boliimiinde (bkz. bolim 3.1.1

ve boliim 3.1.2) degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti
Zombi firmalarin saglikli firmalara risk transferi yaparak ekonomiye verdigi zararlar1 arastiran
caligmalar, kronolojik siralama da dikkate alinarak, literatiir 6zeti boliimiiniin ilk grubu olarak

siiflandirilmistir. Bu ¢alismanin amacina daha yakin olan ve nispeten daha giincel tarihli
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caligmalar1 igeren ikinci literatiir grubu, zombi firmalarin karakteristiklerini ve saglikli
firmalardan farkliliklarin1 inceleyen c¢alismalardan olusmustur. Literatiir 6zetinin son
boliimiinde ise Tiirkiye verileri ile gerceklestiren iki ¢alisma Ozetinde yer alan bilgiler
bulunmaktadir.

flk grupta olup zombi isletmelerin Japon ekonomik durgunlugu dénemine odaklanan
calismalardan Ahearne ve Shinada (2005), 1970-2001 doneminde halka agik firmalari
inceleyerek zombi yogun sektorlerde verimliligin diistiigiinii ancak pazar payinin bu sektorlere
dogru kayarak iiretkenlik azalisinmi siddetlendirdigini gostermistir. Hoshi (2006), 1990’larda
finansal destek alan zombi firmalar1 zombi olmayan firmalarla kiyaslamis ve zombi firmalarin
isgilicii yaratma potansiyeline verdigi zarar1 ortaya ¢ikarmistir. Caballero vd., (2008) 1990°larda
yasanan durgunlukta zombi yogun sektorlerde yasanan istihdam ve verimlilik diisiislerinin
etkili oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Imai (2016), 2000’lerde finansal acidan
desteklenen kiiciik 6l¢ekli zombi isletmelerin varligindan dolayr yatirim veriminin distigi
sonucuna varmistir.

Wang ve Zhu (2020), 2006-2016 yillarinda Cin’de zombi firmalarin, zombi olmayan
tiretken firmalarin finansman ve yatirim olanaklarini diistirerek sektorel ve ekonomik gelismeye
zarar verdigini raporlamistir. Zhu vd., (2019) calismasinda, 2007-2017 doénemi Cin
ekonomisinde Sangay ve Shenzhen borsalarinda zombi firma dagiliminin dengeli oldugu, 2016
ilk ¢eyreginden sonra yasanan ekonomik gelisme ile zombi probleminin azaldigr ve 2017
yilinda zombi pay ile imalat sektoriiniin birikmis borglanmasi arasinda pozitif korelasyon
oldugu sonucuna varmistir. Asir1 kapasite sorunu ile zombi firma sorununu iliskilendiren Shen
ve Chen (2017), Cin iretim sektoriiniin 2011-2013 dénemi firma diizeyi verileri ile yaptig
calismasinda, her iki sorunun da Cin'in kuzeydogu ve bati bolgelerinde, agir kimya
endiistrilerinde ve devlete ait sektdrde daha ciddi oldugunu gostermistir. Analiz sonuglari,
saglikli firmalara kiyasla daha diisiik kapasite kullanim orani ile faaliyet gdsteren zombi
firmalarin, kaynak dagilimina zarar vererek zombi olmayan firmalar1 olumsuz etkiledigini
gostermistir.

Urionabarrenetxea vd., (2016), Avrupa Birliginde negatif 6z kaynak diizeyi ve risk transferi
acisindan zombi firmalarin ekonomiye etkisini, Avrupa iilkeleri arasinda farklilasma durumunu
ve kriz etkisini incelenmistir. ki farkli veri seti (birinde 2012 verileri, digerinde 2009-2012
verileri) kullanilan ¢alisma sonuglarina gore; sirketlerin yaklasik %20’si negatif 6z kaynaga
sahiptir ve bu sirketlerin geliri Avrupa Birligi GSYH’sinin %10’una denk gelmektedir. Milli
gelirin %10 ’unun riskte olmasi rekabet (sektore giris engelleri) ve etik (ahlaki tehlike) agidan

ekonomiye zarar vermektedir. Zombi firmalarin iilkeler arasinda dagilimda kiiltiirel ve cografi
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farklar bulunmadig: gibi krizin de belirleyici etkisinin olmadig1 dolayist ile zombi sorununun
donemsel degil yapisal oldugu belirtilmistir. Ayrica orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin %9u
negatif 6z kaynagin %88’ini olusturmakta oldugundan biiyiik firmalarin basarisiz olmasinin
ticlincii taraflara verecegi zarar daha yiiksek olacaktir ve bu sebeple Avrupa otoritesinin biiyiik
firmalara daha farkli davranmasi 6nerilmektedir (Urionabarrenetxea vd., 2016: 314).

McGowan vd., (2017)’1in 2003-2013 yillarinda OECD (Organisation for Economic Co-
operation and Development) iilkelerinde gerceklestirdigi ampirik ¢alisma bulgulari; zombi
firmalarin sermaye tahsisi iizerindeki bozucu etkisinin zombi olmayan firmalar1 isgiicii, yatirim,
tiretkenlik ve biiylime bakimindan kisitladigr yoniindedir. Banerjee & Hofmann (2018), 14
gelismis lilkenin halka a¢ik firmalarinin 1987-2016 donem verileri ile, 1980’lerin sonlarindan
itibaren artan zombi firma varliginda finansal esnekligin (faiz orami diisiisii seklinde) etkisi
oldugunu ve zombi firmalarin diger firmalarin yatirim ve isgliciine zarar verdigini ortaya
koymustur. Yazarlar, faiz orani indirimlerinin kisa siireli faydalari ile zombi firmalarin neden
oldugu uzun siireli zararlariin kiyaslanmasi gerektigi konusunda 6neride bulunmustur.

Literatiir 6zetinin ikinci boliimiinde yer alan ¢alismalardan Urionabarrenetxea vd. (2017),
2010-2014 yillar1 arasinda ispanya’da zombi firmalarin varligini arastirmis ve olusturduklar
bir endekse gore en yiiksek risk tasiyan zombi firma karakterini sektor, bolge ve olgek
bakimindan analiz etmistir. Zombi endeksinde negatif 6z kaynagi destekleyen dort boyut,
negatif 6z kaynak sorununun; devamliligi, diger firmalara yayilma etkisi, orta vadede
diizeltilebilme ihtimali ve aciliyetidir. Yazarlar 2010-2014 yillarinda 6z kaynagi negatif olan
1271 firma (mikro-isletmeler disinda) arasindan en yiiksek endeks degerine sahip en riskli
(ekstra zombi) firmalarin daha az diizenlemeye tabi olan sektorlerde faaliyet gosterdigini,
biiyiik is yapilanmalarinin oldugu boélgelerde konumlandigini ve daha biiyiik 6l¢ekli firmalar
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Ingiltere’de finansal kaldirag iizerinde global finansal krizin ve firmaya 6zgii faktdrlerin
etkisine odaklanan Javaheriafif (2017)’in tez ¢alismasinin diger amaglari; zombileri belirlemek
ve zombilik durumunun belirleyicilerini tanimlayan bir model gelistirmektir. Calismada,
Londra Borsasinda FTSE (Financial Times Stock Exchange) 250 endeks firmalarinin 2004-
2012 verileri ile, krizin zombi varligini artirdigir ve zombi olma olasiliginin finansal kaldirag
derecesi ile pozitif, buna karsilik karlilik, nakit yaratma kapasitesi ve kar pay1 dagitma yetenegi
ile negatif iliski i¢inde oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Mackek (2018), Avrupa
tilkelerinde 2012-2017 arasinda zombi ve zombi olmayan firmalar1 kiyaslamayi, zombi
firmalarin finansal 6zelliklerini belirlemeyi ve bu 6zelliklere gére zombi firmalari tahmin

etmeyi amaglamistir. Fang vd., (2020), Cin borsasinda 1997-2018 yillar1 arasinda islem goren
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firmalarin {ist diizey yonetici cinsiyetinin zombi olasilig1 lizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmada, bilgi paylasimi ve kurumsal yonetim alanlarinda kaliteyi iyilestirme yonleri ile
kadin yoneticilerin, kurumsal riski ve zombi olasiligim1 onemli Olgiide azaltabilecegi
gosterilmistir. Buna karsilik, yerel yonetimlerden ve finans kuruluslarindan alinan krediler ve
stibvansiyonlarin sirketlerin zombi olasiligini artirdig1 da elde edilen bulgulardandir.

Blazkova ve Dvoulety (2020), Cek gida sektoriinde faaliyet gosteren 1730 firmanin
2003'ten 2015'e kadar olan dénemde ti¢ y1l devamli olarak negatif 6z kaynaga sahip olan ekstra
zombi firmalar1 ve bu firmalar1 zombi olmayan firmalardan ayiran 6zellikleri incelemistir. Cek
ekonomi politikasi ve hiikiimet diizenlemelerinin zombi firma olusmasi igin bir zemin
hazirlamadigimi kabul ederek isletmeye iligkin faktorlere odaklanan yazarlar; yasal form,
biiytikliik, sektor, lokasyon, bolge ve yas faktorlerinin bir fonksiyonu olarak zombi olma
olasiligini analiz etmistir. Zombi ve zombi olmayan firmalar arasinda yas, yasal statii, biiyiikliik
ve sektor agisindan farklilik oldugunu gosteren ¢alisma bulgulari; zombilerin cogunlukla biiyiik
sehirlerde konumlandigin1 ve daha kiigiik, orta tecriibede ve simirli sorumlu firmalar olma
egiliminde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Blazkova ve Dvoulety (2020) ayrica 382 zombi firma
arasindan zombi olmadan Once ve sonra verisi temin edilebilen 43 isletme (258 gozlem) ile
firmalarin zombi olmadan Onceki 6zelliklerini panel lojistik regresyonlart ile arastirmistir.
Analiz sonucunda varlik azalisi, borg artisi, karlilik azalis1 ve dnceki yil zararlarinin birikmesi
seklindeki olumsuz performans gelismeleri ile finansal durumun koétiilesmesinin zombi sirket
olma olasiligint artirdig1 ortaya ¢ikmugtir.

Literatiir 6zeti boliimiiniin son kisminda Tiirkiye’de zombi firma varligi, 6zellikleri ve/veya
ekonomiye zararlarini inceleyen iki ¢alisma (6zetleri) yer almistir. Dinger vd., (2019) 2004-
2015 yillart TUIK sanayi ve hizmet verilerini kullanarak zombi firmalari, dzelliklerini, sektorel
ve il bazinda dagilimin1 belirlemeyi ve zombi firmalarin istihdam ve verimlilik iizerine etkisini
incelemeyi amaglamistir. Kaplanoglu ve Yiikgii (2019), Borsa Istanbul imalat sanayi firmalar
arasinda 2008-2018 doneminde faiz karsilama orani ve Tobin Q oranlarindan faydalanarak
zombi firmalarin varligimi ve bu iki oran agisindan farklilasma durumunu arastirmayi

hedeflemistir.

3. Veri Seti ve Analiz
Bu boéliimde; veri setinin olusturulma siireci, ozellikleri ve belirlenen orneklem {izerinde

gergeklestirilen analiz sonuglari yer almaktadir.
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3.1. Veri Seti
Analiz tarihi itibari ile ISO ilk 500°{in 1993 yilindan 2019 yilina kadar olan verilerine ve 1SO
ikinci 500’iin 1997 yil1 ila 2018 yil1 verilerine ulasilmistir. ISO ilk 500 i¢in 1993-2019 ve 1SO
ikinci 500 i¢in 1997-2018 yillarin1 kapsayacak sekilde ISO 1000 i¢in analiz dénemi, 1993-2019
yillar1 olarak belirlenmistir. ISO 1000°e giren imalat firmalarinin 1993-2019 yillar1 verilerinin
yillik olarak incelenmesi sonucunda 557 adet negatif 6z kaynak kaydina rastlanilmistir. Negatif
0z kaynakli firmalardan en az {i¢ y1l tist liste 6z kaynagi negatif olan (zombi firma olarak kabul
edilen) 52 isletme belirlenmistir. Belirlenen 52 zombi isletme arasindan ilk negatif 6z kaynak
kaydimin gériildiigii yildan bir énceki y11 SO 1000 arasinda yer alarak verisine ulasabilen, bir
baska ifade ile analizin amacina uygun olan, 32 imalat isletmesi bulundugu tespit edilmistir.

Calismanin analizi 32 igletme tizerinde gergeklestirilse de bu boliimiin alt basliklarinda 557
negatif 6z kaynak kaydinin (bkz. boliim 3.1.1) ve negatif 6z kaynagi minimum tg¢ yil devam
eden 52 zombi isletmenin (bkz. bolim 3.1.2) &zellikleri de incelenmistir. Regresyon ve
korelasyon analizine tabi tutulan 32 zombi isletmenin 6zellikleri ise boliimiin son alt baslig

(bkz. bolim 3.1.3) altinda yer almaktadir.

3.1.1. iSO 1000 Negatif Oz kaynak Kayitlar
Orneklem belirleme siirecinde oncelikle ISO 1000’in 1993-2019 yillar1 arasinda raporladig
negatif 6z kaynak kayitlari tespit edilmistir. 27 yillik donemde belirlenen 557 adet negatif 6z
kaynak kaydinin, ayni firmanin birden fazla yil negatif 6z kaynaga sahip olmasi nedeni ile 248
farkl1 firmaya ait oldugu gériilmiistiir. 325°i 1SO ilk 500’e ve 232°si ikinci 500’¢ ait olan 567
negatif 6z kaynak kaydinin analiz donemine dagilimini igeren Sekil 1 ile de goriildiigii gibi
Tiirkiye’nin en biiyiikk imalat sektorii firmalarinin negatif 6z kaynak kaydi yillar iginde
azalmistir. Cesitli kiiresel ve yerel kaynakli ekonomik sikintili donemleri igeren 2009 6ncesi
dénemde ortalama olarak negatif 6z kaynakli 30 iiretim isletmesi ISO 1000 siralamasinda yer
almis iken 2010 yilindan sonra bu ortalama 7’ye diismiistiir. 557 negatif 6z kaynak kaydmin
kamu-ozel sermayeli firma dagilimda, 6zel sektor paymin yiiksek oldugu ve %26’sinin (146
isletme) kamu sermayeli (kamu sermaye pay1 %50 ve iizerinde olan) isletmelere ait oldugu

gorilmiistiir.
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Sekil 1. 557 Negatif Oz Kaynak Kaydmnin Yillar I¢inde Degisimi
Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri kullanilarak
vazar tarafindan olusturulmugtur.
Not. Yatay (x) eksen, 1993-2019 yillarini gostermektedir. 93 ila 19°a kadar olan yatay eksen degerleri 1993 ila
2019’a kadar olan yillar1 ifade etmektedir. 1993-1996 yillarinda ve 2019 yilinda sadece ISO ilk 500 firma verileri
dikkate alinabilmistir.

557 negatif 6z kaynak kaydinin ISIC (International Standard Industrial Classification of All
Economic Activities) Revizyon 2 ekonomik faaliyet koduna gore sektorel dagilimda, %1’in
izerinde pay alan 17 sektor Tablo 1 ile verilmistir. Tablo 1°den izlendigi gibi negatif 6z kaynak
kayitlar1 dokuma sanayi ve gida maddeleri sanayinde yogunlasmis olup iki sektoriin toplamdan
aldig1 pay %42 dir. Toplam negatif 6z kaynak kayitlarinin %51°i {i¢ sektore ait olup bu sektorler
sirast ile 1) dokuma sanayi, 2) gida maddeleri sanayi, 3) madencilik ve tas ocakgilig
seklindedir. Tablo 1’in son siitunu (ISO 1000 pay1), ISO 1000 i¢inde sektoér yogunlugunu ifade
etmekte olup ilgili sektoriin firma sayisinin 1000°e boliimii ile bulunan yillik oranlarin analiz
donemi ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Buna gore ilk ii¢ sirada yer alan sektorlerin negatif

0z kaynak pay1 sektér yogunlugunun tlizerindedir.
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Tablo 1. 557 Negatif Oz Kaynak Kaydmin Sektorel Dagilimi

ISIC " . 1SO
Rev.2 | ISIC Rev.2 NO NO 1000
Sektor | Sektor Sinifi Sayist | Yiizdesi
Payr
Kodu
1 321 | Dokuma Sanayi 119 214 | 15.0
2 311 | Gida Maddeleri Sanayi 118 21.2 | 15.0
3 210 |Madencilik ve Tagocak¢iligi 47 8.4 2.2
4 352 | Diger Kimyasal Uriinler Sanayi 33 5.9 5.4
5 384 | Tasit Araglar Sanayi 32 5.7 7.2
6 371 | Demir-Celik Ana Metal Sanayi 26 4.7 6.8
7 312 | Baska Yerde Smiflandirilmamis Gida Maddeleri Sanayi 21 3.8 1.9
8 369 |Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi 20 3.6 5.2
9 341 |Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi 18 3.2 2.9
10 382 | Makine Sanayi (Elektrikli Olanlar Harig) 17 3.1 3.1
11 372 | Demir-Celik Disinda Ana Metal Sanayi 16 2.9 2.9
12 383 | Elektrik Makineleri, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayi 15 2.7 5.4
13 356 |Baska Yerde Simiflandirilmanus Plastik Uriinler Sanayi 14 2.5 3.8
14 322 | Giyim Egya Sanayi 12 2.2 5.6
15 351 | Ana Kimya Sanayi 11 2.0 2.5
16 400 | Elektrik Sektorti 10 1.8 1.6
17 332 | Agac, Mobilya ve Mefrusat Sanayi 6 1.1 1.1

Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not. 1993-1996 yillarinda ve 2019 yilinda sadece ISO ilk 500 firma verileri dikkate alinabilmistir. NO: negatif 6z
kaynak. NO Sayist: Ilgili sektdrde analiz donemi siiresince goriilen negatif 6z kaynak kayit sayisidir. NO Yiizdesi:
NO Sayismin 557 adet negatif 6z kaynak kaydina oranidir. ISO 1000 Pay1: Her y1l her bir sektdriin firma sayisinin
1000 firmaya oraninin analiz dénemi ortalamasidir.

Incelenen dénemde negatif 6z kaynak raporlayan firmalarin negatif 6z kaynak raporlanan
yillarda iSO veri tabaninda yer alan dzellikleri incelenmistir. Briit katma deger verisi bulunan
548 kaydin ortalama briit kar marj1 %4’tiir. 556 kaydin aktif devir hiz1 ortalamas1 1,5’tir. 541
kayda ait donem kar marjinin -%54,6 oldugu ve aktif kar marjinin -%47,5 oldugu izlenmistir.
Bu ortalamalar, 1993-2019 yillarmnin herhangi birinde negatif 6z kaynak kaydu ile iSO ilk 1000
firmasi arasinda yer alan imalat isletmelerinin; briit katma degerlerinin diisiik ve karliliklarinin
Oonemli diizeyde negatif oldugunu gostermektedir. Aktif devir hizinin ise Tiirkiye ortalamalarina
yakin ancak iiretim isletmeleri i¢in verimli olarak kabul edilen diizeyin altinda oldugu

sOylenebilir.

3.1.2. ISO 1000 Zombi Isletme Kayitlar
Bir isletmenin sermaye yapisina gore zombi olarak nitelendirilebilmesi i¢in diger ¢aligmalarda
oldugu gibi (Urionabarrenetxea vd., 2017; Blazkova ve Dvoulety, 2020) negatif 6z kaynak
durumunun gegici olmamasi gerektigi kabul edilmis ve minimum {i¢ y1l devam eden negatif 6z
kaynak kaydi sarti aranmistir. Dolayisi ile bir firmanin zombi firma olarak nitelendirilmesi ve

ornekleme dahil olmasinin kosulu, iSO 1000°’e girdigi yillarm herhangi bir déneminde en az iig
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yil boyunca negatif 6z kaynak raporlamasidir. Bu nitelikte olan 52 imalat isletmesi
belirlenmistir.

Siirekli negatif 6z kaynak kosulu, 6z kaynagi aralikli olarak ti¢ veya daha uzun yillar negatif
olan firmalar1 6rneklem disinda® birakarak bir kisit olustursa da iki yildan sonra 6z kaynagin
pozitife donmesi finansal sikintili durumunun gegici olma olasiligini artirdigi igin negatif 6z
kaynak siirekliligi aranmigtir. Analizin herhangi bir doneminde ii¢ yil art arda negatif 6z
kaynaga sahip firmalarin karsilastirilmasinda yil etkisinin dikkate alinmamasi ikinci bir kisit
olup, analizde biiyiikliik siralamalarinin ve/veya nispi degerlerin kullanilmasi1 ve regresyon
analizi yam sira korelasyon analizi kullamlmas: ile bu kisit giderilmeye calisiimistir. Oz
kaynaklarin negatif olmasina sebep olan faktdrlerin? tespit edilememesi ve defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki farkin karsilagtirllamamasi da arastirmanin diger kisitlar1 olarak
sayilabilir.

Sekil 2, zombi olarak nitelendirilen 52 isletmenin yillara dagilimini gostermekte olup yatay
eksende yer alan yillar, ilk stirekli (minimum ¢ y1l) negatif 6z kaynak kaydinin goriildigii yilt
(zombi baslangig yili, [ZBY]) ifade etmektedir. Ornegin, 2001 yilinda sekiz firma ilk kez
negatif 6z kaynak kayd1 raporlamis ve eksi 6z kaynak durumu minimum ii¢ y1l devam etmistir.
Zombi isletme sayisinin yillar i¢cinde azalan egilimi, negatif 6z kaynak sayisinin gelisimine
(Sekil 1 ile goriilen) benzemektedir ancak zombi isletmelerde azalma 2001 yilindan sonra
belirgindir. 2001 yilina kadar negatif 6z kaynak ile en az ii¢ yil faaliyet gosteren iSO 1000
isletme sayis1 ortalama olarak 4 iken 2002 ve sonraki yillarda bu ortalama 1’in altindadir.

Sekil 1 ve Sekil 2 verileri birlikte yorumlanirsa, 2001 yilina kadar 6z kaynagi negatife donen
ve en az U¢ yil bu asirt bor¢lanma durumunda kalan firma sayisinda artis yasamis ve 2001
yilinda her iki durumda olan isletme sayisi en yiiksek diizeye ulagsmistir. 2002 ila 2008 yillari
arasinda negatif 6z kaynakli firma sayis1 ortalama olarak 25 iken bu firmalardan ortalama 1,41
zombi haline doniigmiistiir. 2009 yilindan sonra gerek negatif 6z kaynakli firma sayisi (ortalama
7) gerek negatif 6z kaynak ile minimum ii¢ y1l faaliyet gésteren zombi firma sayis1 (ortalama

0,5) azalmastir.

! Ornegin 2006, 2005, 2003 ve 2002 yillarinda negatif 6z kaynaga sahip olan bir firmanin 2004 yilinda 6z
kaynaginin negatif olmamasi veya ilk 1000 firma arasinda yer almamast, konu firmay1 6rneklem disinda tutmustur.
2 Mohrman ve Stuerke (2014), olay calismast niteliginde olan makalesinde inceledigi firmamn 2001 yilinda
negatife donen 6z kaynaginda maddi olmayan duran varliklarin ekonomik degerinin altinda kayitlanmasinin ve
firmanin borglanarak hisse geri alimi yapmasinin etkili oldugunu géstermistir.
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Sekil 2. Zombi Isletme Sayisinin Yillar I¢inde Degisimi
Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+1SO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not: Yatay (X) eksen, 1993-2019 yillarin1 géstermekte ve siirekli negatif 6z kaynak kaydinin bulundugu dénemin
baslangicim ifade etmektedir. 1993-1996 yillarinda ve 2019 yilinda iSO ilk 500 verileri dikkate alinabilmistir.

Tablo 2. 52 Zombi Isletmenin Sektdrel Dagilimi

ISIC . | 150
NoO Rev.2 |ISIC Rev.2 Zombi | Zombi 1000
Sektor | Sektor Swnifi Sayist | Yiizdesi

Kodu Pay:

1 321 | Dokuma Sanayi 14 26.9 15.0
2 311 | Gida Maddeleri Sanayi 12 23.1 15.0
3 210 | Madencilik ve Tag ocakeiligi 6 115 2.2
4 369 | Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi 3 5.8 5.2
5 384 Tasit Araglar1 Sanayi 3 5.8 7.2
6 312 Baska Yerde Siniflandirilmamis Gida Maddeleri Sanayi 2 3.8 1.9
7 352 | Diger Kimyasal Uriinler Sanayi 2 3.8 5.4
8 371 | Demir-Celik Ana Metal Sanayi 2 3.8 6.8
9 372 | Demir-Celik Disinda Ana Metal Sanayi 2 3.8 2.9
10 332 | Agag, Mobilya ve Mefrusat Sanayi 1 1.9 1.1
11 341 | Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi 1 1.9 2.9
12 351 | Ana Kimya Sanayi 1 1.9 2.5
13 382 Makine Sanayi (Elektrikli Olanlar Harig) 1 1.9 3.1
14 383 | Elektrik Makineleri, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayi 1 1.9 54
15 400 | Elektrik Sektorii 1 1.9 1.6

Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not. 1993-1996 yillarinda ve 2019 yilinda sadece SO ilk 500 firma verileri dikkate alinabilmistir. Siirekli negatif
6z kaynak kaydinin bulundugu dénemin baslangig yilina gére sektdr dagilimi belirlenmistir. Zombi Sayist: ilgili
sektorde analiz siiresince tespit edilen zombi isletme sayisidir. Zombi Yiizdesi: Sektoriin zombi firma sayisinin 52
adet zombi firma sayisina oranidir. ISO 1000 Pay1: Her yil her bir sektoriin firma sayisinin 1000 firmaya oraninin
analiz donemi ortalamasidir.

Zombilik baslangi¢ yilmin (ZBY) durumuna gore, 52 zombi isletmenin 30’u ISO ilk 500

firmasi, 22’si 1SO ikinci 500 firmas1 arasindadir. 13’1 (%25°1) sermayesi agirlikli kamuya ait
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olan isletmelerdir ve yabanci sermaye pay1 ortalamast %3,5’tur. 52 zombi isletmenin finansal
Ozelliklerinin ortalamasi konu isletmelerin 4,7 yil (3 ila 13 yil arasinda) boyunca negatif 6z
kaynak ile faaliyet gdsterdigini, negatif 6z kaynak tutarinin aktifin %44 iinii olusturdugu bir
bagka ifade ile bor¢clanma oraninin %144 oldugunu gostermektedir. Zombi isletmelerde kar
marjlar1 ortalamasi %6,3 briit kar, -%55 donem zarari, -%49 aktif zarar1 seklindedir. 15 sektorde
yer alan zombi isletmelerin sektdr dagiliminda ilk {i¢ siray1 alan sektor (Tablo 2’de verilen)
negatif 6z kaynak kayitlar1 ile (Tablo 1°de verilen) aynmi olup; 1) dokuma sanayi, 2) gida
maddeleri sanayi, 3) madencilik ve tas ocakgiligr sektorii seklindedir. En fazla zombi isletme
kaydinin yer aldigi ilk ti¢ sektoriin toplam zombi isletmelerden aldigi pay %62’dir. Ayrica bu
tic sektoriin zombi yogunlugu, Tablo 2’nin son siitununda raporlanan sektorlerin ISO 1000

icindeki yogunlugunun iizerindedir.

3.1.3. Analiz Veri Seti

Onceki iki alt baslik (bkz. boliim 3.1.1 ve béliim 3.1.2) ile se¢im siireci anlatilan 52 zombi
isletmesi arasindan zombi baslangi¢ yilindan (ZBY = t) bir énceki y1l (ZBY= t-1) ISO 1000
siralamasinda yer alan ve bdylece verilerine ulasilabilen 32 igletme tespit edilmistir. Analiz
orneklemini olusturan 32 zombi imalat isletmesinin zombi risk diizeyi iki gosterge ile
belirlenmistir. Birincisi 6z kaynaginin siirekli olarak (araliksiz) negatif oldugu yillarin sayisi
olup “zombi siiresi (ZSRS)” olarak ifade edilmistir. Zombi risk diizeyinin ikinci gdstergesi,
zombi olunan donemin baslangicinda (ZBY = t) isletmenin hangi seviyede negatif 6z kaynak
ile faaliyet gosterdigini ifade eden, negatif 6z kaynagin aktife orani olan “zombi derinligi
(ZDRN:)” degiskenidir.

Tablo 3’te zombi siiresi ve zombi derinligi degiskenleri ve bu iki zombi risk diizeyi
gostergesi ile iliskisi incelenen sekiz biiytiklik (6l¢ek) degiskeni, iki sermaye tiirii degiskeni ve
ti¢ sektor degiskeninin agiklamalar1 ve tanimlayict istatistikleri yer almaktadir. Zombi risk
seviyesi ile iliskisine bakilan nispi biiyiikliik degerleri, isletmenin ilgili degere goére ISO 1000
siralamasinda aldigi siray1 ifade etmektedir. Bu degerler; net satig tutari (NSt.y), tiretimden elde
edilen satis tutar1 (USt1), toplam aktif tutari (AK¢1), 6z kaynak tutar1 (OZK.), briit kar tutari
(BK1), vergi 6ncesi donem kari miktar1 (DKy), lcretli ¢alisan adedi (UCS.) ve ihracat
miktaridir (IHR.1). IKinci bagimsiz degisken grubunu; isletmenin sermayesinde kamu payini
(KAMUL1) ve yabanci sermaye paymni (YAB:.1) yiizde olarak gosteren iki sermaye tiirii Verisi
olusturmaktadir. Islemenin zombi risk seviyesiyle iliskisi incelenen iiciincii degisken grubu

sektor olup en fazla negatif 6z kaynak ve zombi kaydinin yer aldig1 dokuma sanayi (DKM.1) ve
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gida maddeleri sanayi (GIDA:.1) sektorlerinin ayr1 ayri1 ve birlikte (GDDK:.1) degerlendirildigi
yapay degiskenler bu grubun gostergeleridir.

Tablo 3. Orneklemin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Tammlayict Istatistikler
Grup Gasterge Sembol Cl;\log' Ort. SSatp Min. Maks.
Zombi Risk | Zombi Siiresi ZSRS 32 47 2 3 10
Diizeyi Zombi Derinligi, % ZDRN; 32 35,1 78 1 449
Net Satis NSt1 32 396 240 48 917
Uretimden Satis USt1 32 388 233 36 870
Nispi Aktif AKi1 30 322 219 16 867
Biiyiikliik Oz kaynak OZK1 30 483 229 27 955
(swralama Briit Kar BKi1 28 395 180 129 928
degeri) Dénem Kart DKt 29 527 212 138 987
Ucretli Calisan UCSt1 30 305 252 12 845
Thracat IHR1 22 376 193 65 767
Sermaye Kamu, % KAMU¢1 32 13 34 0 100
Tiirii (%) Yabanci Ortak, % YAB1 32 45 15 0 75
Sektor Gida ve Dokuma GDDK1 32 0,5 0,5 0 1
(kukla Giuda GIDA:1 32 0,2 0,4 0 1
degisken) Dokuma DKM 32 0,3 0,5 0 1

Kaynak: ISO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.

Not. 1993-1996 yillarinda ve 2019 yilinda sadece ISO ilk 500 firma verileri dikkate aliabilmistir. t: siirekli negatif
0z kaynak kaydinin ilk yili veya zombi baglangi¢ yili (ZBY). t-1: siirekli negatif 6z kaynak kaydindan bir nceki
yil veya zombi olmadan &nceki y1l. ZSRS: zombi olarak gegirilen y1l sayisi. ZDRN¢: ZBY ’nda 6z kaynak tutarinin
aktife oraninin yiizdesel karsiligmin mutlak degeri. NSt.1: isletmenin ZBY *ndan bir yil &nce net satis siralamasina
gore ilk 1000 firma arasindaki sirasi. USt.1: Giretimden net satis tutarina gore siralama. AKy.1: toplam aktif tutari
siralamasi. OZKy.1: 6z kaynak tutari siralamasi. BKy.q: briit kar siras1t. DK¢.1: vergi dncesi donem kar1 sirast. UCSy.
1: licretli calisan sayisina gore siralama degeri. IHR.1: ihracat biiyiikliigiine gore sirasi. KAMUL¢.1: isletmenin
sermayesinde kamu sermaye payinin yiizdesel karsiligt. Y AB+.1: isletmenin sermayesinde yabanci sermaye payinin
yiizdesel degeri. GDDKy1: Isletmenin dokuma sanayinde veya gida maddeleri sanayinde olmasi halinde bir
degerini alan yapay degisken. GIDA¢: Isletmenin gida maddeleri sanayinde olmas1 halinde bir degerini alan kukla
degisken. DKM4.1: Isletmenin dokuma sanayinde olmasi halinde bir degerini alan yapay degisken.

Tablo 3’iin tanimlayici istatistiklerinde gozlem sayilarinin 22 ila 32 arasinda degismesinde
ilgili donemde konu veriye iliskin bilgi raporlayan firma sayisit belirleyici olmustur.
Tanimlayici istatistiklere gore 32 zombi isletmenin 6z kaynagi ilk kez negatife dondiikten sonra
bu isletmeler ortalama olarak bes y1l negatif 6z kaynak ile faaliyetine devam etmis ve liretimden
satig siralamasina gore Tirkiye’nin en biyiik 1000 imalat sirketi arasinda yer almaya devam
etmistir. 10 yil ile en uzun negatif 6z kaynak kaydi (en uzun zombilik siiresi) Dardanel Onentas
Gida San. A.S.’ne aittir. 32 firmanin 6z kaynaginin negatif oldugu ilk y1l ortalama olarak negatif
0z kaynaklar1 aktifinin %35°1 kadardir. Zombi olunan ilk yil negatif 6z kaynak yogunlugu
(zombi derinligi) degiskeninin ortalamadan sapmasi 78 standart sapma ile yiiksek olup
maksimum deger olan %449 (borglanma oranm1 %549) Et ve Balik Uriinleri A.S.’nin 1995 yilina

aittir.
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1000 firma arasinda siralamay1 gosteren nispi biiyiiklik Olgiitleri ortalamasina gore 32
zombi isletme, nispeten biiyiikk (ortalama 400. sirada) isletmelerden olusmustur. Olgek
degiskenleri, ticretli ¢alisan sayisi siralama ortalamasi (305) ila donem kar1 siralama ortalamasi
(527) arasindadir. Ucretli calisan sayisinda en yiiksek siralama (12. sira) Tiirkiye Taskomiirii
Kurumu Kozlu Taskomiirii Isletme Miiessesesinin 1997 yili 5,417 adet iicretle ¢alisan
siralamasini gostermektedir. Aktif (16. sira) , net satis (48. sira), liretimden satis (36. sira) ve
0z kaynak biiyiikligii (27. sira) a¢isindan en yiiksek (siralamada en 6nce) degerleri alan isletme
Et ve Balik Uriinleri A.S’dir ve bu siralama degerleri firmanin zombi olmadan 6nceki y1l1 olan
1994 yilina aittir. Briit karlilik agisindan en yiiksek siralama degeri (129. sira) Yesim Tekstil
Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 2000 yilina aittir. 1997 yilinda Fiskobirlik Findik Tarim Satig
Kooperatifleri Birligi’nin donem kari, en onde gelen donem karidir. En yiiksek ihracat
stralamast Istanbul Corap San. A.S.’nin 1996 yilinda aldigi 65. siradr.

32 isletmenin sermayesinin kamuya ait olma orani ortalama %13’tiir ve yabanci sermayenin
toplam sermaye icinde pay1 %4,5’tir. Dolayisi ile 32 zombi imalat firmasinin agirlikli olarak
yerel ve 6zel sermaye sahipli oldugu sdylenebilir. 32 imalat igletmesinin %50’sini dokuma
sanayi (10 adet) ve gida maddeleri sanayi (6 adet) sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler

olusturmaktadir.

3. 2. Analiz Yontemi ve Bulgular
Calisma analizinin amaci, zombi isletmelerin zombi olmadan 6nceki finansal 6zelliklerinin
zombi risk seviyesi ile olan iliskisinin aragtirilmasidir. Bu amagla 1993-2019 yillar1 arasinda
ISO 1000 arasindan secilen 32 zombi imalat isletmesinin zombi olarak ge¢irdigi siire ve zombi
oldugu ilk yilda 6z kaynagmin aktife gore orami gostergeleri ile ifade edilen zombi risk
diizeyinin®, zombi olmadan 6nceki yila ait ii¢ degisken grubunun 13 gostergesi ile iliskisi tek
degiskenli yatay kesit regresyon analizi, korelasyon analizi ve bir bagimli degisken (ZSRS)
icin tek degiskenli sirali logit modeli ile incelenmistir.

Zombi risk seviyesi degiskenlerinin bagimli degisken oldugu tek degiskenli yatay kesit
regresyon analizi tahminlerine ait istatistikler ve bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4 (ZSRS) ve Tablo 7 (ZDRNy) ile sunulmustur. Zombi
stiresi (ZSRS) zombi risk diizeyini 3 ila 10 arasinda hiyerarsik olarak siralayan (siralama degeri
yiikseldikge risk artisini ifade eden) bir degiskendir. Bu sebeple ZSRS sirali bagimli degiskeni

ile aciklayici degiskenler arasinda tek degiskenli sirali tercih modelleri olan sirali logit ve sirali

3 Bir firmanin zombi durumunun yogunlugunu degerlendirmek igin borglarn aktif pay1 yaninda bu durumun ne
kadar siirdiigii de incelenmesi gereken unsurlardandir (Urionabarrenetxea vd. 2017: 408)
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probit model tahminleri yapilmis ve tahmin istatistikleri Tablo 5 (ZSRS, logit) ve Tablo 6

(ZSRS, probit) ile verilmistir.

Tablo 4. ZSRS igin Yatay Kesit Regresyon Analizi ve Korelasyon Analizi Bulgulari

Bagimli Degisken: Yatay Kesit Regresyon Analizi Istatistikleri
Zombi Siiresi (ZSRS) Tahmin ist. Tahminci ist. Deg.Var. Test ist.
Bagimsiz | Korelasyon | Degisken |, . . .
De§i§ ken | Katsams: P oy | 1St | N| Fist | R2 | BPICW  White
NSt.1 -0.28 -0,002* |-1,87| 32 | 3,48 |0,080| 0,76 0,99
USt1 -0.28 -0,002* |-1,90| 32 | 3,63* |0.080| 0,59 1,05
Nispi AKi1 -0,48*** | -0,004** |-2,70 | 30 | 7,28** |0,227| 6,64** 9,12**
Biiyiikliik | OZK:a -0,53*** | -0,005*** | -4,46 | 30 | 19,92*** | 0,283 | 4,76** 4,25
(siralama BKt1 -0,44** | -0,005*** | -2.82 | 28 | 7,95*%** | 0,194 | 4,24** 4,24
degeri) DKt1 -0,40** | -0,004*** | -3,97 | 29 | 15,72*** | 0,161 | 2,45 2,69
UCS1 -0,55*** | -0,003*** | -3,24 | 30 | 12,27*** | 0,301 | 5.51**  6,11*
IHRt1 -0,39* -0,004** |-250| 22 | 6,24** |0,A55| 147 3,15
Sermaye | KAMU¢1 -0.03 -0,002 |-0,22| 32 0,05 0,001| 0,28 0,76
Payi (%) | YABu 0.22 0,030 154 | 32 2,37 0,046 | 0,16 0,14
Sektor | GDDK¢1 0.11 0,438 0,60 | 32 0,36 0,012| 0,14 0,15
(kukla GIDA1 0.12 0,628 0,55 | 32 0,31 0,015 145 1,87
degisken) | DKM 0.01 0,064 0,09 | 32 0,01 0,000 | 0,47 0,50

Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+ ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not. Tablo 4, ZSRS ile 13 degisken arasindaki korelasyon katsayilarini ve her bir bagimsiz degisken ile kurulan
tek degiskenli yatay kesit regresyon tahminlerinin parametrelerini igermektedir. Temel hipotezleri degisen varyans
(deg.var.) yoktur olan BP/CW ve White testleri bazi esitliklerde ret edildigi i¢in direngli (robust) standart hatalar
(t-istatistikleri) kullanilmigtir. ***: istatistiki olarak %1 6nem seviyesini, **:%5 anlamlilik diizeyini, *: %10 6nem
diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5. ZSRS Bagiml1 Degiskeni igin Sirali Logit Tahmin Istatistikleri

Swrali Logit Tahmin Istatistikleri. Bagimli Degisken: Zombi Siiresi (ZSRS)
Degiskenler | Katsay Zist. N LR chi2 | P>chi2 |PseudoR2

NS4 -0,003* -1,88 32 3,83* 0,050 0,037
USt1 -0,003* -1,92 32 4,01* 0,045 0,045
T AKi1 -0,005%* | -2,37 30 6,80*** | 0,009 0,070
Nispi B’l‘y“kl“k OZKw | -0,007%** | -3,01 30 | 12,57***| 0,000 0,129
(Zg ge"r’;“ BKt1 -0,007** | -256 28 8,90*** | 0,003 0,100
DKt1 -0,006** | -2,49 29 8,27*** | 0,004 0,087
UCSw | -0,006%** | -2,93 30 | 11,67***| 0,001 0,120
IHR1 -0,004* -1,88 22 3,88* 0,049 0,051
Sermaye Payr | KAMUy1 -0,002 -0,14 32 0,02 0,886 0,000
(%) YAB 0,027 1,29 32 1,50 0,221 0,015
Sektr (kukla GDDKq1 0,430 0,66 32 0,44 0,506 0,004
degisken) GIDAu 0,404 0,49 32 0,24 0,624 0,002
DKM.1 0,206 0,30 32 0,09 0,764 0,001

Kaynak: ISO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmistir.
Not. Tablo 5, ZSRS ve her bir bagimsiz degisken ile kurulan tek degiskenli sirali logit modeli parametre
tahminlerine ait istatistikleri igermektedir. ***: istatistiki olarak %1 onem seviyesini, **:%5 anlamlilik diizeyini,
*: %10 onem diizeyini ifade etmektedir.
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Swrali Probit Tahmin Istatistikleri. Bagimli Degisken: Zombi Siiresi (ZSRS)
Degiskenler | Katsay Zist. N LR chi2 | P>chi2 |PseudoR2

NSt1 -0,002* -1,78 32 3,27* 0,071 0,032
USi1 -0,002* -1,79 32 3,30* 0,069 0,032
e AKiq -0,003*** -2,60 30 6,93%** 0,009 0,071
Nispt BIvakIik | iz, | 0,004 | 3,16 30 | 12,86%**| 0000 | 0,132
(Sdlg g;’;“ BKix | -0,004%*% | 274 28 | 889%** | 0,003 | 0,099
DKt1 -0,003*** -2,61 29 8,40%** 0,004 0,088
UCS1 -0,003*** -3,24 30 11,31*** | 0,001 0,116
IHR:1 -0,003** -2,06 22 4,43* 0,035 0,058
Sermaye Payi KAMU.1 -0,002 -0,27 32 0,07 0,789 0,001
(%) YAB:.1 0,014 1,07 32 1,14 0,287 0,011
Sektér (kukla GDDK¢1 0,267 0,69 32 0,48 0,490 0,005
degisken) GIDAw1 0,360 0,74 32 0,54 0,462 0,005
DKM¢.1 0,050 0,12 32 0,01 0,905 0,000

Kaynak: ISO 1000 (ISO ilk 500+ISO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not. Tablo 6, ZSRS ve her bir bagimsiz degisken ile kurulan tek degiskenli sirali probit modeli parametre
tahminlerine ait istatistikleri igermektedir. ***: istatistiki olarak %1 6nem seviyesini, **:%5 anlamlilik diizeyini,
*: %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Nispi biiyiikliik gostergeleri, isletmelerin ilgili deger agisindan ISO 1000 iginde hangi sirada
yer aldigini ifade etmekte oldugundan zombi seviyesi ile olan negatif iliskiler, firmanin
siralamasi yiiksek (siralamada daha geride ise veya firma ilgili deger agisindan daha kiigiikse)
ise zombi risk diizeyinin daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Bir baska ifade ile nispi
biiyiikliik degiskenlerinin zombi diizeyi ile olan negatif iliskileri, ilgili 6l¢cek degiskenine gore
nispeten daha biiyiik olan firmalarin, daha uzun siire zombi olarak faaliyet gosterdigine veya
zombi siirecine daha derin basladigina (zombi doneminin baglangicinda daha yiiksek negatif 6z
kaynak/aktif oranina sahip olduguna) isaret etmektedir

Tablo 4’lin lglincli slitununda bulunan degerlere gore ZSRS ile nispi biiyiikliik
degiskenlerinin tamami negatif korelasyon iligkisi i¢cindedir ancak toplam aktif, 6z kaynak, briit
kar, donem kari, ihracat tutar1 ve ¢alisan sayisi ile olan korelasyon katsayilari istatistiki agidan
anlamlidir. Tablo 4’te yer alan yatay kesit regresyon tahminleri ile Tablo 5 ve Tablo 6’da
sunulan lojistik regresyon tahminleri ise net satis ve liretimden satig biiytikliikleri de dahil biitiin
biiytikliik degiskenlerinin ZSRS iizerinde istatistiki agidan anlamli negatif etkiye sahip
oldugunu teyit etmektedir. Zombi olmadan dnceki yil satis, aktif, 6z kaynak, briit kar, donem
kari, calisan sayisi ve ihracat tutar1 agisindan daha biiytlik 6l¢ekli olan isletmelerin daha uzun
siire negatif 6z kaynak ile faaliyet gosterdigi veya daha uzun siire zombilik durumunda
bulundugu sdylenebilir. Bu isletmeler zombi siiresi bakimindan zombi risk diizeyi daha ytiksek
olma egilimindedir. Olgege iliskin bu sonug, Ispanya’da en riskli zombilerin daha biiyiik 6lgekli

firmalar oldugunu ortaya koyan Urionabarrenetxea vd. (2017)’nin bulgulariyla ve Avrupa
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Birligi iilkelerinde negatif 6z kaynagin biiyiik oranda biiylik 6l¢ekli firmalara ait oldugunu
gosteren Urionabarrenetxea vd. (2016)’nin tespitleriyle ortiismektedir.

Zombi olarak gegirilen siire ile sermayenin kamu veya yabanci agirliklt olmasi ve
isletmenin gida ve/veya dokuma sektorlerinde yer almasi durumu arasindaki iliskiler istatistiki
acidan onemli degildir. Zombi isletmelerin kamu-6zel sermayeli, yerel-yabanci sermayeli
olmasinin ve gida-dokuma sanayi sektorlerinde yer almasinin zombi olarak gecirilen siire
bakimindan risk seviyesi ile bir iliskisinin bulunmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 7. ZDRNi¢in Yatay Kesit Regresyon Analizi ve Korelasyon Analizi Bulgulari

Bagimli Degisken: Yatay Kesit Regresyon Analizi Istatistikleri
Zombi Derinligi (ZDRN) Tahmin ist. Tahminci ist. Deg.Var. Test ist.
Bagimsiz | Korelasyon | Degisken | | . . .
De§i§ken Katsayist Katgsaym tist. | N |Fist.| R2 | BPICW  White
NSt.1 -0.21 -0,070 |-0,85| 32 | 0,72 | 0,046 | 28,42***  6,78**
USt1 -0.22 -0,073 |-0,84| 32 | 0,70 | 0,048 | 30,51***  7,08**
Nispi AKt1 -0.26 -0,097 |-1,05| 30 | 1,10 | 0,069 | 24,52***  523*
Biiyiikliik | OZK -0,37** -0,129 |-1,06| 30 | 1,25 |0,135| 36,38*** 17,20***
(siralama BKt1 0.02 0,011 043 | 28 (0,18 |0,001| 0,04 0,57
degeri) DKt1 -0.04 -0,014 |-061| 29 | 0,37 |0,001| 0,70 0,50
UGSt -0.22 -0,070 |-1,04| 30 | 1,09 {0,048 | 17,19*** 2,76
IHRt1 0.02 0,010 | 0,22 | 22 |0,05|0,000] 0,50 0,95
Sermaye | KAMUi: | 0,48*** 1,120 | 1,19 | 32 | 1,41 | 0,233 | 93,96*** 12 47***
Payi (%) YAB¢: -0.05 -0,249 |-0,79| 32 | 0,62 | 0,002 1,48 0,17
Sektor GDDKG.1 0.18 28,13 | 1,02 | 32 | 1,05|0,034 | 14,76*** 1,24
(kukla GIDA1 0,42** 83,30 | 1,25 | 32 | 1,57 (0,180 | 63,08*** 6,74***
degisken) | DKMq -0.16 -26,33 |-1,28| 32 | 1,64 |0,025| 6,75*** 0,54

Kaynak: I1SO 1000 (ISO ilk 500+1SO ikinci 500, www.is0500.0rg.tr) verileri ile yazar

tarafindan hazirlanmustir.
Not. Tablo 7, t doneminde zombi derinligi (ZDRNy) ile 13 bagimsiz degiskenin t-1 dénemi degeri arasindaki
korelasyon katsayilarini ve her bir bagimsiz degisken ile kurulan tek degiskenli yatay kesit regresyon tahminlerinin
parametrelerini igermektedir. Temel hipotezleri degisen varyans (deg.var.) yoktur olan BP/CW ve White testleri
cogu esitlikte ret edildigi i¢in direngli (robust) standart hatalar (t-istatistikleri) kullanilmigtir. ***: istatistiki olarak
%1 dnem seviyesini, **:%5 anlamlilik diizeyini, *: %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°nin ZDRN ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini gosteren
degerlere gore, zombi olmadan 6nceki y1l 6z kaynagi nispeten daha yiiksek olan, sermayesinde
kamu pay1 fazla olan ve gida maddeleri sanayinde faaliyet gdsteren zombi sirketlerinin zombi
olarak gecirdikleri siirenin baglangi¢ yilinda negatif 6z kaynak/aktif oranlar1 daha yiiksektir.
Ancak regresyon analizi sonuglart bu sonucu teyit etmedigi igin biiyiikliik, sermaye yapisi ve
sektor degiskenlerinin zombilik derinligi agisindan zombilik riskine etki etmedigi ifade
edilebilir.

Sonug olarak zombilik siiresi baslangicindan bir y1l dnce net satiglari, iiretimden satiglari,
aktifi, 6z kaynagy, briit kar1, donem kari, ¢alisan sayis1 ve ihracati nispeten yiiksek olan firmalar
daha uzun siire negatif 6z kaynak ile faaliyet gostermeye (daha uzun siireli zombi olmaya)

meyillidir.
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4. Sonuc¢

Zombi isletme, finansal agidan sikintili oldugu halde ¢esitli kredi veya kamu kurumu destekleri
ile faaliyetini siirdiiren firmalar ifade etmektedir. Zombi isletmelerin kendi iflaslarindan ¢ok
saglikli firmalara aktardiklari riskler ile faaliyet gosterdikleri sektére ve ekonomiye zarar
verdigini ortaya koyan ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin baslangicini Japonya’nin uzun
siireli ekonomik durgunlugunu 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren inceleyen calismalar
olusturmus ve daha sonra Avrupa Ulkelerinde arastirmalar yapilmistir. Son yillarda zombi
isletme-ekonomik gelisme iliskisi yan1 sira zombi firmalarin finansal 6zelliklerini ve zombi
olmayan firmalardan farkliliklarini inceleyen c¢alismalarin da yapildigi goriilmistiir. Ampirik
calismalarda finansal destek aldiklari ve/veya finansal agidan sikintida olduklari gesitli
gostergelerle belirlenen isletmeler zombi olarak ifade edilmistir. Belirli bir siire negatif 6z
kaynak ile ayakta kalabilen zombi isletmeler ise ¢alismalarda genellikle riski en yiiksek eksta
zombi isletmeler olarak ifade edilmistir.

Bu calismada, Tirkiye verileri ile yeterince incelenmedigi goriilen zombi isletmelerin
Tiirkiye’de varhigi, 6zellikleri incelenmis, zombi isletmelerin risk diizeyi belirlenmis ve zombi
olmadan o6nceki yilin hangi 6zelliklerinin zombilik risk diizeyi ile iliskili oldugu analiz
edilmistir. Calismanin veri seti, Tlrkiye’nin en biiylik sanayi isletmelerini yil bazinda siralayan
ISO 1000 veri tabanindan temin edilmistir. Negatif 6z kaynak kayd kriterine gore isletmelerin
zombi olup olmadigma karar verilmis olup 1993-2019 yillarin1 kapsayan 27 yillik donemde
ISO 1000 firmalarinda 567 adet negatif 6z kaynak kaydina rastlanmistir. En az {i¢ y1l siirekli
negatif 6z kaynak kaydi olan 52 zombi isletme ve bu isletmeler arasindan zombi olmadan
onceki yil verisi bulunan 32 zombi isletme belirlenmistir. Oncelikle 567 negatif 6z kaynak
kaydinin ve 52 zombi isletmenin yillara, sektore gore dagilimi ve finansal 6zellikleri ham
veriler ile incelenmistir. 32 zombi isletme {izerinde ise zombi olmadan 6nceki yilin finansal
ozelliklerinin zombilik risk diizeyi ile iligkisi yatay Kesit, lojistik regresyon ve korelasyon
katsayilari ile aragtirilmistir. Zombi olarak gegirilen siire (zombi siiresi) ve negatif 6z kaynagin
aktife oran1 (zombi derinligi) ile temsil edilen zombi risk diizeyinin; firma biiytlikliigii, sermaye
tiirli ve sektor gostergeleri ile iliskisi analiz edilmistir.

Veri seti incelemesi sonuglarina gore; ISO 1000 imalat sanayi isletmelerinde 1993-2019
yillarinda goriilen negatif 6z kaynakli isletme sayis1 ve {i¢ yildan uzun siireli negatif 6z kaynakli
zombi igletme sayisi yillar iginde azalma egilimdedir ve 2001 ve 2009 yillarindan sonra azalma
hiz1 daha belirgindir. 557 negatif 6z kaynak ve 52 zombi igletmenin sektorel dagiliminda en
yogun sektorler sirasi ile 1) dokuma sanayi, 2) gida maddeleri sanayi ve 3) madencilik ve tas

ocakeiligr sektorleridir. Negatif 6z kaynak ve zombi firma veri seti ortalamalarina gore; her iki
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grupta da 6zel sektor pay1 ve yerel sermaye pay1 yiiksektir. Briit katma degerleri diisiik (%4 ve
%6,3) ve net karliliklar1 6nemli diizeyde (-%54,6 ve -%55) negatiftir. 52 zombi isletmenin
zombi kalma siiresi ortalama 4,7 yildir ve zombi derinligi %44 tiir.

32 zombi isletmenin zombi olmadan onceki yilimin finansal 6zellikleri ile zombi risk
diizeyini iliskilendiren analiz bulgulart; biyiikliik gostergeleri (satis, aktif, 6z kaynak, kar,
ihracat ve calisan sayisi) ile zombi siiresi arasinda pozitif iligki oldugunu gostermistir. 1993-
2019 yillar1 arasinda iSO 1000 imalat sanayi isletmeleri arasindan zombi olmadan 6nceki yil
nispeten daha biiyiik olan isletmeler daha uzun siire negatif 6z kaynak ile (daha uzun siire zombi
olarak) faaliyet gostermistir. Nispeten biiyiik firmalarin zombi olarak gegirilen siire bakimindan
zombi risk diizeyi daha yiiksek olma egilimindedir. Sonug olarak, zombi olmadan 6nce nispeten
daha biiyiik olan firmalarin zombi risk seviyesi daha yiiksektir.

Bu alanda yapilacak calismalara farkli olcekli firmalarin, iiretim sektorii disindaki
sektorlerin ve daha ¢ok degiskenin dahil edilmesinin ayrica zombi firmalari, finansal agidan
saglikli firmalardan ayiran Ozelliklere odaklanilmasinin zombi firmalarin tahmin edilmesi

acisindan faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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