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Zombi Sirketlerin Sektor Verimliligi Uzerine Etkisi ve Tiirkiye Uygulamasi®

Zeynep Kaplan! &, Emine Ebru Aksoy?

OZET

Amac: Bu makalenin amaci, normal kosullar altinda rekabetgi piyasadan ¢ekilmesi gereken, ancak gesitli
desteklerle hayatta tutulan zombi sirketlerin, ekonomik blylUmenin itici glict olan sektérel verimlilik Gzerinde
meydana getirdigi etkinin arastiriimasidir.

Yoéntem: Calismada, Girisimci Bilgi Sisteminden elde edilen 2007-2022 dénemine ait mikro verilerden
yararlanilarak; Ug¢ yil Ust Uste faiz karsilama orani birden az ve yatirim orani brit olarak yizde 10’dan daha
disik sirketler zombi sirket olarak siniflandiriimistir. Zombi sirketlerin sektérel verimlilige etkisi ise, Ulusal
Verimlilik Istatistiklerinden saglanan verimlilik verilerinin bagimli degisken oldugu tek degiskenli sabit etkili
panel regresyon analizi yoluyla 2009-2022 dénemi igin tahmin edilmistir.

Bulgular: Kimyasal Urinler, ulagim araglari, tekstil ve gida imalatinda bulunan sirketler arasinda daha
yuksek; buna karsin metal ve makine-ekipman imalati sektdrlerinde yer alan sirketler arasinda daha az
zombi sirkete rastlaniimistir. Ayrica sektérdeki zombi sirket payindaki artisin, sektériin katma deger
cinsinden hesaplanan ortalama verimliligini anlamh bir sekilde azalttidi, brit ¢ikti cinsinden hesaplanan
verimliligi Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Ozgiinliik: Bu ¢calisma, Tirkiye’de zombi sirketlerin sektér ortalama verimliligine etkisini inceleyen ve zombi
sirketler konusunda Girisimci Bilgi Sistemi mikro verilerinden yararlanan ilk ¢alismadir. Ayrica, zombi
sirketlerin belirlenmesinde yeni bir yontem gelistiriimistir.
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The Effect of Zombie Companies on Sector Productivity and an Application in
Turkiye

ABSTRACT

Purpose: The purpose of this article is to investigate the effect of zombie companies on productivity, the
driving force of economic growth.

Methodology: Using micro-level data for the period 2007-2022 obtained from the Enterprise Information
System database, companies with an interest coverage ratio less than one and an investment ratio less
than 10 percent for three consecutive years were classified as zombie companies. The possible effect of
zombie shares on sector productivity was estimated with fixed-effect panel regression analysis for the
period 2009-2022.

Findings: The share of zombie companies are higher in the chemical industry, transportation vehicles,
textile, food manufacturing sectors and less in the metal and machinery-equipment manufacturing sectors.
An increase in the share of zombie companies in an industry significantly reduces productivity of that
industry calculated in terms of added value but does not significantly affect the average productivity
calculated in terms of gross output.

Originality: It is the first study in Tirkiye to examine the effect of zombie companies on the sector
productivity and to use Entrepreneur Information System database about zombie companies. Additionally,
a new method was developed to identify zombie companies.
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EXTENDED ABSTRACT

It has been observed that productivity growth, which has a significant impact on the economic growth of
countries, has gradually decreased in recent years. Research at the company-level reveals that companies
that should exit in a competitive market under normal conditions tend to hinder resource allocation. This
situation narrows the growth opportunities of productive companies and negatively affects the average
productivity of the sector. In the literature, companies that exhibit such harmful behavior are referred to as
zombie companies and are defined as companies that cannot cover interest payments from current profits
over an extended period yet kept alive with supports.

The existence of zombie companies reduces the average productivity of the sector, both directly by
operating with lower efficiency and indirectly by preventing more efficient companies in the same sector
from accessing resources. Based on this idea, the existence of zombie companies in Turkish manufacturing
sub-sectors and their possible effects on sectoral productivity are examined for the period 2009-2022 in
this study.

Using company-level data obtained from the Enterprise Information System (EIS) database, which contains
several datasets of all businesses of Turkiye, companies with an interest coverage ratio less than one and
an investment ratio less than 10 percent for three consecutive years are classified as zombie companies.
The possible effect of the share of capital sunk in zombie companies on sector productivity is also
determined with fixed-effect panel regression model.

According to the empirical findings, the share of zombie companies in the Turkish manufacturing sector,
which was 3.61 percent in 2009, increased in the post-global financial crisis period and reached 3.94
percent in 2010, the highest level of the sample period. With the recovery after 2010, the share of zombie
companies managed to decrease to 2.71 percent in 2014, but it constantly increased in the period between
2014 and 2019, accompanied by economic and political problems experienced in Turkiye and globally. This
share followed a horizontal course at 3.52 percent in 2019 and 2020, the pandemic period when quarantine
measures caused a decrease in income and liquidity shortage and moved downwards after this year.

When the shares of zombie companies are examined by manufacturing sub-sectors, it is seen that, the
prevalence of zombie companies are higher in the chemical industry, transportation vehicles, textile, food
manufacturing sectors and less in the metal and machinery-equipment manufacturing sectors. An increase
in the share of capital sunk in zombie companies in an industry significantly reduces productivity of that
industry calculated in terms of added value but does not significantly affect the average productivity
calculated in terms of gross output. Evidence that zombie companies have negative effects on sector
pruductivity; are consistent with those in Caballero et al. (2008), Kwon et al. (2015), Papava (2010), Dai et
al. (2019), Tan et al. (2016), Gouveia and Osterhold (2018), Carreira et al. (2021), McGowan et al. (2017),
Banerjee and Hofmann (2018), Andrews and Petroulakis (2017) and Dinger et al. (2023). Based on the
results, it is recommended that policymakers take measures to reduce the prevalence of zombies for
productivity and economic growth.

This study differs from previous similar studies in many aspects. It is the first study in Tlrkiye to examine
the direct effect of zombie companies on the sector productivity. Likewise, the use of the Entrepreneur
Information System database, is an important difference. Considering that the pioneering studies in the
literatiire, mainly focused on listed companies with fewer observation opportunities, it can be said that the
findings obtained in this study, which analyzes more observations, have a higher ability to represent the
reality of the Turkish economy. This study also provides a methodological contribution to the definition of
zombie companies. The zombie classification used by McGowan et al. (2017) is followed, but the criticism
that this method only focuses on the past performance of the companies is overcome by the investment
criterion.

In this study, the effects of zombie companies on sector productivity are examined only for manufacturing
sub-sectors, but whether there are similar effects in other sectors is not examined due to data limitations.
Further studies may contribute to the literature on this subject.
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1.GIRI$

Verimlilik, Glke ekonomilerinin genel gérindmune iligkin en bilgilendirici gdstergelerden biri kabul edilmekte
ve gelecekteki performansinin bir 6ngoérisu olarak ele alinmaktadir (Gregory ve digerleri, 2022: 1). Bunun
temel nedeni, ¢iktinin (Uretilen mal ve hizmet miktar) ¢iktiyr Uretmek igin kullanilan girdi sayisiyla
karsilastinldig bir ekonomik performans 0lgiisu olan verimlilikte yasanan artiglarin, ekonomik biyiimenin
uzun dénemli temel faktdrt olmasidir (Logarusic ve Kristic, 2022). Nitekim 2000’li yillardan itibaren, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemelere, sirketlerin kiresel deder zincirine artan katihmina ve her
zamankinden daha iyi egitimli isgtiicine ragmen, gelismis Ulkeler basta olmak Uzere dinyanin blyUk
boliminde, verimlilik artisinda yasanan azalmayla birlikte ekonomik bilylimenin oldukga yavasladigi
gorilmektedir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 185; Gregory ve digerleri, 2022: 1).

Genel ekonomik faaliyetler tizerinde olumlu katkisi bulunan verimlilik artigi (Belullo ve digerleri, 2017), emek
ve sermayenin yanlis tahsisi nedeniyle biyiik élgiide sinirlanmaktadir. lyi performans gosteren sirketler
intiya¢g duyduklari tim calisanlari ise almakta zorlanirken, daha az verimli olan diger sirketler gereginden
fazla isci galistirabilmektedir. Benzer sekilde, bazi parlak girisimciler, ihtiya¢g duyduklari kaynaga ulasip
uygun kosullarda finansman saglayamadiklari igin devrim niteligindeki fikirlerden vazgegebilirken, bazilari
da katma degeri az olan projelere yatirrm yapmaya devam etmektedirler (Gregory ve digerleri, 2022: 12).

Klasik iktisat teorisine gore, bir kaynagin marjinal maliyeti marjinal getirisine esit oldugunda, bu kaynak
sirket igerisinde optimal olarak tahsis edilmektedir. Boyle bir esdegerlikten sapma ise, marjinal maliyet ile
marjinal getiri arasinda bir fark oldugu, diger bir ifadeyle girdinin ya ¢ok fazla ya da ¢ok az kullanildigi
anlamina gelmektedir. Bu esdegerligin sektordeki tim sirketler igin gegerli olmasi halinde, sektor icerisinde
kaynak tahsisi etkinligi saglanmis olmaktadir. Dolayisiyla, sirketler arasinda serbestge dolasan kaynaklar,
bunlari en verimli sekilde kullanacak sirketlere gegmektedir (Gregory ve digerleri, 2022: 2). Boylece, verimli
olmayan sirketler yavas yavas girdilerini kaybederek piyasadan ¢ikmakta, ayni zamanda yeni ve daha
verimli sirketlerin kaynaklari elde ederek blylime firsatlari yakaladigi bir yaratici yikim sireci iglerlik
kazanmaktadir. Nihayetinde bu sireg, sektér ve dolayisiyla tim ekonomi igin kaynak kullaniminda
verimliligi ve toplam refah kazanimlarini artirmaktadir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 186; Carreira ve
digerleri, 2021).

Sirket dizeyinde yapilan galismalar, normal kosullarda rekabetgi piyasalarda faaliyetlerini durdurmasi
gereken sirketlerin, rekabeti ve kaynaklarin etkin tahsisini engelleme egilimi icerisinde olduklarini ortaya
koymaktadir (Carreira ve digerleri, 2021). Bu durum verimli sirketlerin buyime olanaklarini daraltmakta ve
sektorin ortalama verimliligini olumsuz etkilemektedir (Logarusic ve Kristic, 2022). Literatiirde bu tir zararli
davranislar gosteren sirketler zombi sirketler olarak ifade edilmekte ve olagan faaliyetlerinden elde ettikleri
karlarla bu faaliyetlerinin finansmaninda kullandiklari yabanci kaynaklarin faizini dahi &demeyi
basaramamalari sebebiyle piyasadan ¢ekilmesi gereken, ancak cesitli kurumsal desteklerle hayatta tutulan
sirketler olarak tanimlanmaktadirlar (Silva ve Gongalves, 2022).

Kurumsal destek alamadidinda piyasadan ¢ekilmek durumunda kalacak zombi girketlerin verimliligi dusuk
sirketler oldugu kabul edilmektedir. Nitekim Turkiye’nin On Birinci Kalkinma Plan’'nda da zombi sirketlerden
bahsedilmekte ve bu sirketler; “Finansal sistemden temin edilen krediler ile yasamayi sirdiren ancak
verimlilik ve istihdam agisindan ekonomiye katkilari yok denecek kadar digslk olan ve ilerisi i¢in yluksek
kredi riski tagiyan KOBI'ler’ olarak tanimlanarak, verimsiz sirketler olduklarinin alti gizilmektedir (T.C.
Cumhurbaskanlgi Strateji ve Bitce Baskanligi, 2019: 66). Dolayisiyla bu sirketlerin varligi, hem dogrudan
daha dusik verimlilikle faaliyetlerini sirdurerek hem de dolayl olarak sektérdeki daha verimli gsirketlerin
finansmana ve insan sermayesine erisimini diglayarak, sektdrin ortalama verimliligini disturmektedir
(Caballero ve digerleri, 2008). Bu tespitten yola c¢ikilarak, bu calismada zombi sirketlerin faaliyet
gOsterdikleri sektoriin ortalama verimliligi Gzerindeki etkisi tespit edilmeye calisilacaktir.

Calismanin amaci, Turkiye’de yasanan ekonomik problemlerin arkasindaki potansiyel itici glgclerden
birisine 1s1k tutabilmek igin, zombi sirketlerin sektérel verimlilik Gzerindeki muhtemel etkilerinin tespit
edilmesidir. Bu kapsamda ilk olarak, imalat alt sektorlerinde faaliyet gésteren zombi sirketlerin agirliklari
hesaplanacaktir. Daha sonra bu sektorler itibariyle zombi sirketlerin varlik agirlikh paylari ve farkh agilardan
hesaplanmis sektorel isglici verimlilikleri ele alinarak, 2009-2022 dénemi igin sektordeki zombi sirket
paylarindaki yuzdelik degisikligin o sektortin verimliligini nasil etkiledigi tek degiskenli sektér ve yil sabit
etkili panel regresyon analizi yoluyla tahmin edilecektir.

Bu calisma daha 6nce yapilan benzer ¢alismalardan gesitli agilardan farkliliklar icermekte ve boéylece
calismanin literatlire 6nemli katkilar saglamasi hedeflenmektedir. Oncelikle, Tiirkiye’'de yerlesik borsaya
kayith olan veya olmayan tim sirket verilerinin yer aldigi genis ve yeni bir veri seti olan Girisimci Bilgi
Sistemi (GBS) veri tabaninin kullaniimig olmasi énemli bir farkliliktir. Literatlirdeki éncl ¢alismalarda
(Caballero vd., 2008; Banerjee ve Hofmann, 2020) agirlikh olarak, daha az gézlem imkéni saglayan,
borsada islem goren sirketlere odaklaniimis oldugu distndldiginde; GBS veri seti kullanilarak elde
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edilecek ampirik bulgularin, Turkiye ekonomisinin gergekligini temsil etme kabiliyetinin son derece yliksek
olmasi beklenmektedir. Calismanin bir diger farki, Turkiye’de zombi sirketler ile sektor verimliligi arasindaki
dogrudan iligkinin daha énce incelenmemis olmasidir. Bu sirketlerin ekonomik etkilerinin arastirildigi tek
¢alismada Dinger ve digerleri (2023), ayni sektorde faaliyet gdsteren saglkl sirketlerin verimliligi Gzerindeki
etkiyi incelemislerdir. Calismanin diger bir farki ise, zombi sirket belirleme kriterlerine saglanan metodolojik
katkidir. McGowan ve digerleri (2017) tarafindan kullanilan ydntemden hareket edilmis, ancak bu ydéntemin
sadece ge¢cmis performansa odaklandigina yonelik elestirileri dikkate alinarak, faiz karsilama orani kriterine
yatinm sarti eklenmigtir. BOylece ileride nakit akisi yaratmasi beklenen yatirim projelerini hayata gegiren
hem geng sirketlerin hem de yasam déngdlerinin ileri agsamalarinda bulunan buytyen sirketlerin hatayla
zombi kategorisine dahil edilmesi engellenmeye calisiimistir.

Makale bes boélimden olusmaktadir. Girisi izleyen ikinci bélimde zombi sirketlerin verimlilik Gzerindeki
etkilerini inceleyen mevcut ¢alismalara iligkin literatlir taramasi yer almaktadir. Ugiincli béliimde veri setinin
ve kullanilan degiskenlerinin tanitilmasinin ardindan, zombi sirketlerin belirlenmesi ve sektér verimliligi
etkisine yonelik ampirik model sunulmaktadir. Dérdiincii bélimde ampirik analiz sonuglari verildikten sonra,
besinci ve son bolimde gikarimlar ve degerlendirmeler bulunmaktadir.

2.LITERATUR ARASTIRMASI

Zombi sirketlerin verimlilik Uzerinde yarattigi olumsuz etkilere yonelik bulgular saglayan akademik
¢alismalarin baslangici, Japonya’daki bankalarin kredilendirme politikalarinin 1990’lardaki makroekonomik
durgunlugun uzamasindaki roliint inceleyen Caballero ve digerleri (2008) tarafindan hazirlanan makaleye
kadar uzanmaktadir. Zombi sirketlerin verimlilik Gzerinde neden oldugu bozulmalarin sektdr diizeyinde
kanitlarini iceren galismada, bankalarin iflasin esigine gelmis verimsiz sirketlere kredi vermeye devam
ederek, bu sirketlerin hayatta kalmalarini sagladiklarini ve piyasadan ¢ikmalarini engellediklerini tespit
etmislerdir. Bdylece bu sirketlerin varli§gi hem dogrudan faaliyetlerini stirdiirerek hem de dolayli olarak daha
verimli sirketlerin blylme olanaklarini daraltarak sektdriin ortalama verimliliginin digsmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla sektdrdeki zombi sirket payindaki bir artisin toplam verimlilikte azalmaya ve zombi
sirketler ile saglikh sirketler arasindaki verimlilik agiginda artisa neden oldugu gorilmuastir. Nitekim
1990°’dan 2000’lere kadar zombi sirketlerin yogun bulundugu sektorlerin, ortalama toplam faktor verimliligi
blylimesi en basarisiz olan sektorler oldugu yénindeki bulgu, ¢alismanin ¢arpici sonuglarindan birisidir.

Caballero ve digerleri (2008) tarafindan Japonya'da elde edilen tespitlere paralel olarak Kwon ve digerleri
(2015)'de zombi sirketlerin sektdr verimliligi Uzerindeki olumsuz etkisini ortaya g¢ikarmiglardir. Eger
1990’larda bankalar zombi sirketlere kredi saglamamis olsaydi, o dénem Japon ekonomisinin yillik toplam
verimlilik artisinin gerceklesenden yiizde bir puan daha fazla olacagi tahmin edilmistir. Benzer sekilde
Papava (2010) da Japonya’da 6zellikle uygun sartlarda saglanan kredilerle desteklenen zombi girketlerin
sermaye ve isglcl kaynagini haksiz yere ellerinde tutarak daha verimli sirketlerin sektbre girisini
engellediklerini ve boylece tim ekonominin verimliligini azalttigini saptamigtir.

Zombi sirketlerin verimlilik Gzerinde meydana getirdikleri azaltici etkilerin Japonya disindaki diger
ekonomiler i¢in de buyuk bir problem teskil ettigine yonelik, farkl tlke ekonomilerine ait verilerin incelendigi
¢alismalarda, Japonya’da elde edilen bulgulari destekleyen sonuglar elde edilmistir. 1998’den 2013’e kadar
Cin imalat sirketlerini inceleyen Dai ve digerleri (2019), sektérdeki zombi sirket paylarindaki her ylizde birlik
artigin, diger sirketlerin ortalama toplam faktor verimliligini yizde 2,41 oraninda azalttigini bulmuslardir. Cin
ekonomisi Gzerine benzer tespitler 2005-2007 dénemini inceleyen Tan ve digerleri (2016) tarafindan da
elde edilmistir.

Zombi sirketlerin kaynaklarin etkin tahsisini engelleyerek verimlilik artisini yavaglattigina yonelik tespitlerin
elde edildigi bir bagka ulke 6érnegi Portekiz'dir. Carreira ve digerleri (2021), 2004-2017 dénemini kapsayan
Portekiz imalat ve hizmet sirketlerinden olusan bir panele dayanarak analiz yapmigladir. Analizden hem
toplam faktér verimliligi hem de is gucl verimliligi agisindan, zombi sirketlerin saghkl sirketlerden daha az
verimli oldugu sonucuna ulagiimistir. Elde edilen bulgulara gére zombi sirket adirigindaki ytizde birlik bir
disus, sektor toplam faktor verimliliginde yuzde 0,5, is gucl verimliliginde ise ylizde 3,1’lik bir artisa yol
acmaktadir. Gouveia ve Osterhold (2018), 2006-2015 ddnemini kapsayan Portekiz sirket verilerini
inceleyerek, Carreira ve digerleri (2021) ¢calisma bulgularini teyit etmislerdir.

Ekonomik Kalkinma ve igbirligi Orgiiti (OECD) (iyesi iilkelerden olusan genis bir drneklem (izerinde
inceleme yapan McGowan ve digerleri (2017), zombi sirketlerin sektérdeki verimlilik artisini yavaglatmaya
sebep oldugunu saptamiglardir. Bu olumsuz etkinin nedenleri olarak; zombi sirketlerin kendilerinin ortalama
olarak saglikli sirketlerden daha disuk verimlilik sergilemeleri, sektérdeki mevcut verimli sirketlerin istihdam
ile yatirrm olanaklarini diglamalari ve dinamik sirketlerin sektdre girisini engellemeleri goésterilmigtir.
McGowan ve digerleri (2017) gibi 14 gelismis Ulke ekonomisine ait genis bir drneklemden yararlanan
Banerjee ve Hofmann (2018) calismasinda, zombi sirketlerde ortalama emek verimliligini ve toplam faktor
verimliligini saglikh sirketlere nazaran daha dusik bulmuslardir. Tahminler, bir ekonomide zombi sirket payi
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yuzde bir arttiginda, verimlilik artisinin yaklasik yizde 0,3 puan dustigini gdstermistir. Andrews ve
Petroulakis (2017) de 11 Avrupa Ulkesi i¢in yineledikleri analizde 2001-2014 dénemini ele alarak énceki
¢alismalarla uyumlu sonuglar elde etmislerdir.

Tuarkiye'de zombi sirketlerin saglikli sirketlerin ekonomik faaliyetleri Gzerindeki etkisini analiz eden tek bir
calisma yer almaktadir. Tiirkiye istatistik Kurumu yillik sanayi ve hizmet istatistikleri veri tabani ile dis ticaret
istatistikleri veri tabanindan yararlanilarak 2012-2015 déneminin analiz edildigi ¢alismada Dinger ve
digerleri (2023), bir sektérde sermaye cinsinden hesaplanan zombi payi arttikga, ayni sektérde faaliyet
gosteren saglikli sirketlerin verimlilik artisinin azaldigini bulmuslardir. Sektoriin ortalama verimliligi
Uzerindeki dogrudan etkinin incelenmedidi ¢alismadan elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak, zombi
sirketlerin kendilerinin verimsiz olmalari ve ayni sektérde yer alan saglikli sirketlerin verimlilik artislarini da
sinirlamalari nedeniyle sektdr verimliligini azaltici etkilerinin bulundugu dolayli olarak tahmin edilebilir.
Ayrica bahsi gegen galismada kullanilan veri setinin yaratmis oldugu kisittan dolayi doért yillik kisa bir
doénem analiz edilebilmistir. Calismamizin, daha uzun ve glinimize yakin bir slreyi icermesi nedeniyle,
yerli literatlre édnemli bir katkisinin olacagi disuniimektedir.

3.YONTEM

Bu g¢alismada Turk imalat sektoriinde faaliyet gOsteren sirketler arasinda zombi sirket varligi arastiriimis
ve bu sirketlerin bulunduklari sektoriin verimliligine olan etkileri analiz edilmistir. Bu amagla, Tirk
sirketlerinin kendine 6zgu durumu ve kullanilan veri setinin sagladid: bilgiler dikkate alinarak, bir sirketin
zombi olarak siniflandirilmasi amaciyla kullanilacak kriterler belirlenmistir. Daha sonra, belirlenen kriterlere
uygun olarak tespit edilen zombi sirketlerin, bulunduklari sektorde aktif blyuklikleri cinsinden hesaplanan
paylarindaki degisikliklerin, ilgili sektérin verimliligi Gzerindeki muhtemel etkilerini incelemek amaciyla, tek
degiskenli sektér ve yil sabit etkili panel regresyon modeli kullaniimigtir.

3.1.Veri Seti ve Degiskenler

Zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanilan sirketlere 6zgi mikro veriler icin, T.C. Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi Stratejik Arastirmalar ve Verimlilik Genel Mudurligu (Genel Mudurlik) tarafindan diizenlenen
Girisimci Bilgi Sistemi (GBS) veri tabanindan yararlaniimistir. GBS; kurumlar vergisi muikellefleri ile ticari
kazang elde eden gelir vergisi mikelleflerine ait farkli kurum ve kuruluglarin idari kayitlarinda yer alan
ekonomik faaliyet verilerini icermektedir. Bu veriler; finansal tablolar, istihdam, dis ticaret degerleri, fikri ve
sinai mulkiyet haklari, kurulu kapasiteler, fiili Gretim miktarlari gibi alanlardan olusmaktadir. Zombi sirketlerin
sektorel verimlilige olan etkilerinin analizinde yer alan verimlilik degiskenlerinin elde edilmesinde ise, Genel
Mudurlik tarafindan ulusal verimlilik istatistikleri adi altinda hazirlanip yayimlanan tg aylik, yillik ve dlcege
gore verimlilik istatistiklerinden yararlaniimistir. S6z konusu istatistiki verilere GBS Uzerinden erigim
mUmkindur. Bununla beraber, zombi sirket paylari ve bu sirketlerin sektdrel verimlilik Gzerindeki etkileri
2009-2022 dénemi igin analiz edilmigtir.

Calisma kapsamina alinan sirketlerin tabi olduklari sektérler, Avrupa Toplulugu'nda Ekonomik Faaliyetlerin
istatistiki Siniflamasi Nace Rev. 2'ye gore iki haneli olarak kategorize edilen imalat alt sektorleridir (Nace
10-33, 12 ve 19 harig). imalat disi sektérlerdeki sirketlerin 6zellikle Giretim faaliyetlerinin finansmaninda
farkli karakteristik 6zellikler gdstermeleri ve verimlilik 6lgimlerinde kullanilan verilerin genel itibariyle imalat
sektdrlerine ydnelik hesaplaniyor olmalari, bu segimin yapilmasini gerekli kilmistir. imalat alt sektorleri
icerisinde ise, titln drinleri imalati (Nace 12) ile kok kdmri ve rafine edilmis petrol Urlnleri imalati (Nace
19), gerek yillik 6érneklem sayilarinin dusiuk olmasi ve bu nedenle bazi yillar zombi sirketlere
rastlanilmamasi gerekse de verimlilik verilerinde eksik gdzlemlerin olmasi sebebiyle kapsam digi
birakilmistir. Analize tabi tutulan sektdrlerin toplam sirket sayilarina gére dagilimi ekte yer alan Tablo A1’de
sunulmustur.

Veri setinin analize hazir hale getiriimesi amaciyla éncelikli olarak, bir dizi dizeltme iglemi yapiimistir. Bu
kapsamda bankalarla kredi iligkisi olmadigindan finansman gideri kaydi olmayan, faaliyet kari ile sabit
kiymetlerin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablo hesaplarinda eksik verisi olan ve makul gérilmeyen
degerlere sahip (6rnedin negatif faiz gideri) gézlemler silinmistir (Gouveia ve Osterhold, 2018: 17; Storz ve
digerleri, 2017: 13). Ayni zamanda, zombi sirketlerin belirlenmesi i¢in aranan kriterlerin en az tg¢ yil Gst Uste
saglanmasi gerektiginden, g yil Ust Uste verisi bulunmayan sirketler de veri setinden ¢ikariimistir. Tablo
1'de analizlerde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere iliskin aciklamalara yer verilmistir.
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Tablo 1. Analizlerde kullanilan degiskenlerin tanimlan ve agiklamalari

Degisken Aciklama Kaynak
Faiz karsilama orani Faaliyet karinin finansman giderine orani Finansal tablolar
Yatirim orani Sabit kiymetlere yapilan yatirimin énceki dénem :
. Finansal tablolar
sabit kiymetler tutarina orani

Sabit kiymet Arsa ve arazi, yeralti ve yerUstu dizenleri, binalar,
tesis-makine-cihazlar, demirbaslar, yapiimakta olan
yatirimlar, haklar, arastirma ve gelistirme giderleri,
Ozel maliyetler, verilen avanslar toplami

Finansal tablolar

Calisan basina Faktor maliyetiyle katma degerin (TL), hesaplanan GBS yillik verimlilik
katma deger calisanlar sayisina orani istatistikleri
Emek maliyeti Faktor maliyetiyle katma degerin (TL), Gcretli
basina katma deger c¢alisanlara ve is sahibi, ortaklar ile Ucretsiz ¢alisan GBS olgege gore
aile fertlerine 6denen maas ve Ucretler toplamina verimlilik istatistikleri
orani
Calisan basina Brat ¢iktinin (miktar), isgucu girdisine (¢alisan sayisi) GBS ug aylik verimlilik
Uretim orani istatistikleri
Calisilan saat basina Brit ¢iktinin (miktar), isglicl girdisine (¢calisilan saat) GBS Ug¢ aylik verimlilik
Uretim orani istatistikleri

Katma degerin

Uretim degerine

orani

Sektorel zombi payr  Bir sektordeki zombi sirketlerin aktif toplaminin, o
sektordeki tim sirketlerin aktif toplamlarina orani

Not: Faktér maliyetiyle katma deger verileri, TUIK tarafindan yayimlanan yurt igi tretici fiyat endeksi (2010=100) kullanilarak deflate
edilmistir. TUm degiskenlerin yillik degerleri dikkate alinmistir.

Faktor maliyetiyle katma degerin (TL), Gretim GBS olgege gore
degerine orani verimlilik istatistikleri

Finansal tablolar

3.2. Zombi Sirketlerin Belirlenmesi

Zombi sirketlerin varligi ile verimlilik Gzerindeki etkilerinin tespit edilebilmesi igin, tim sirketlerin zombi ve
zombi olmayan sirket kategorilerine ayrimlarinin dogru ve pratik bir sekilde yapilmasi dnemlidir. Bu
sirketlerin tespit edilmesinde uygulanacak kriterlerin segiminin, arastirma sonuglarini 6nemli dlglide
etkileyebilecedi dusunulmektedir. Literatlirde, bu tur sirketlerin, basarisiz performans goéstermelerine
ragmen finansal destek alarak faaliyetlerini surdirdiikleri yoéniinde bir géris birligi saglanmis olsa da bu
tarifin nicel bir tanima dénusturilmesinde fikir birligi saglanamadigi gérilmektedir (Gouveia ve Osterhold,
2018: 8). Onceki calismalar, yararlanilan veri tabanina ve incelenen lilke ekonomilerindeki farkliliklara
bagh olarak, zombi sirketlerin belirlenmesinde genel itibariyle kendine 6zgu sinirliliklara, avantaj ve
dezavantajlara sahip iki yaklasim etrafinda toplanmistir. Bu yaklasimlardan ilki sibvansiyonlu banka kredisi
kullanan sirketlere (Caballero ve digerleri, 2008), digeri ise finansal agidan kalici zayiflik gésteren sirketlere
(McGowan ve digerleri, 2017) odaklanmaktadir.

Caballero ve digerleri (2008) tarafindan ortaya konulan ilk yaklagimda; sirketlerin fillen 6dedikleri faiz tutari,
kredibilitesi ylksek sirketlere uygulanan faiz orani (izerinden hesaplanan minimum faiz 6demeleri ile
karsilastinimaktadir. Eger bir sirket tarafindan fillen 6denen faiz tutari, hesaplanan minimum faiz tutarindan
daha dusilikse (Caballero ve digerleri, 2008: 1949); bir diger ifadeyle bir sirket kredibilitesi yiksek
musterilerden daha dusidk bir maliyetle kredi saglamissa (Wang ve Zhu, 2020) zombi sirket olarak
siniflandiriimaktadir.

Zombi sirketlerin hayatta kalabilmek icin dnemli él¢tide faiz indirimi almis olmalari gerektigi fikrine dayanan
ilk yaklasim, bu sirketlerin sibvansiyonlu kredi kullanmalarinin her zaman asgari seviyeden daha duguk bir
faiz oranindan kredi sagladiklari anlamina gelmemesi (Rashid ve digerleri, 2022), piyasada gegcerli faiz
oranlarindan vade 6telemesi yoluyla da destek saglanabilecegi (Wang ve Zhu, 2020), kredibilitesi yuksek
musterilerin de bankalarla uzun sureli iliskileri nedeniyle asgari seviyeden daha dusuk bir faiz oranindan
borglanabilmelerinin mumkin olmasi (Carreira ve digerleri, 2021) ve 6zellikle zombi sirket taniminda
finansal performansin ihmal edilmesi nedenleriyle sik¢a elestiriimistir. Bu sebeple yaklasimin zombi
sirketleri belirlemede yetersiz kaldigi yanlari; Fukuda ve Nakamura (2011), Hoshi ve Kim (2012), Imai
(2016), Wang ve Zhu (2020) ile Geng ve digerleri (2021) tarafindan ilave bazi kriterler eklenerek
gelistirilmigtir.

Zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanilan ikinci yaklasim ise, faaliyet karlarinin faiz 6demelerini
karsilamada yetersiz kalmasi durumunu, zombi sirketlerin temel karakteristik 6zelligi olarak dikkate
almaktadir. Bu yaklasimin temelini olusturan McGowan ve digerleri (2017) ¢alismalarinda bir sirketin zombi
olarak belirlenmesi i¢in, faiz kargilama oraninin birbirini izleyen ¢ yil boyunca birden az olmasi ve sirketin
10 yasinda ya da daha blyuk olmasi gerektigini belirtmiglerdir. Oranin g yil Ust Uste birin altinda olmasi
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sarti, konjonkturel etkilerden kaynakli tek bir dénemlik gegici bozulmalari dikkate almamayi; yas sarti ise,
yatirimlarinin getiri saglamasi i¢in daha zamana ihtiyaci olan, bu nedenle kolayca negatif faaliyet kari elde
edebilecek gen¢ ve dinamik sirketlerin hatayla zombi olarak siniflandiriimalarini  engellemeyi
amaclamaktadir (McGowan ve digerleri, 2017: 16).

McGowan ve digerleri (2017) tarafindan ortaya konulan ikinci yaklagim, sadece ge¢cmis dénemlerde elde
edilen disuk performansa odaklandigindan, Banerjee ve Hofmann (2020) zombi sirket belirleme kriterlerine
Tobin Q oraninin sektér medyaninin altinda olmasi sartini eklemiglerdir. Bu oran, sirket varliklarinin piyasa
degerinin varliklarin defter dederine oranini temsil etmektedir. Boylece, yatirimcilarin géziinde zombi
sirketlerin sadece ge¢miste degdil gelecekte de duslk karlilik ve bliyime potansiyeline sahip sirketler olarak
degerlendirilecegi ifade edilmistir. CUnkU disik Tobin Q oraninin temsil ettigi disiuk 6z sermaye
degerlemesi, sirketin gelecekteki blylime potansiyelinin disik beklendigini gdstermektedir. Ayni zamanda,
kar elde etmek icin biraz 1sinma siresine ihtiyag duyan ve piyasa tarafindan gelecekte karli olacagi
beklenen geng sirketlerin zombi olarak hatali siniflandiriimalarini 6nlemeye yardimci olmak amaciyla da
Tobin Q oraninin kullaniimasinin yeterli olacagi fikrini savunmus ve zombi sirket tanimlama kriterlerinden
10 yas sartini gikarmiglardir (Banerjee ve Hofmann, 2020). 10 yas sartinin hatali tanimlamalara neden
olabilecegi fikrinden yola c¢ikilan bir bagska calismada Storz ve digerleri (2017), gegcici olarak faiz
O0demelerinden daha duslik getiri saglayan gen¢ ve blylyen saglikh sirketlerin hatayla zombi olarak
siniflandiriimalarini engellemek amaciyla, net yatirnmlarin st Gste iki yil negatif olmasi kosulunu literattre
kazandirmiglardir.

Slbvansiyonlu kredi kullanmaya odaklanan ilk yaklagsimin GBS veri setine uygulanmasi; tim sirketlerin
farkli borg tirleri icin gercek faiz 6demeleri hakkinda ayrintili bilgiye ihtiya¢c duyulmasi ve bu veri setinde
ilgili bilgilerin yer almamasi nedeniyle mimkiin bulunmamaktadir. Ayni zamanda, sirketlerin fiilen yerine
getirdikleri faiz 6demelerinin karsilastirilacadi referans faiz oraninin da tespit edilmesi, bu ¢alismanin
orneklemini olusturan farkh olgekli sirketler icin glic gérinmektedir. Nitekim bu yaklasimin éncilerinden
olan Caballero ve digerleri (2008) ile Fukuda ve Nakamura (2011), bu tur bilgilerin daha kolay erisilebilir
olmasini saglayan ve benzer finansman yapilarina sahip borsada islem goren sirketlerden olusan gézlemler
Uzerinde analizlerini gergeklestirmislerdir.

Bu galismada zombi sirketlerin belirlenmesinde kullanilan yaklasim, sirketlerin karlilik seviyesini ve finansal
riskini ayni anda hesaba katan faiz kargilama oraninin temel alindidi ikinci yaklagimdir. Ancak sirketlerin
sadece kurulusunu takip eden yillarda degil buyime, olgunlagsma dénemlerinde de rekabeti yakalamak ya
da korumak amaciyla yatirrm yapmak zorunda kalmalari sonucu, gegici olarak hem borg ylkindeki artisa
bagh finansman giderlerinin artmasi hem de faaliyet karlarinin yetersiz kalabilmesi sebebiyle faiz kargilama
oraninin birin altina dismesi muhtemeldir. Dolayisiyla hem 10 yasindan kuglklerin tanim geredi zombi
olma olasilhiginin diglanmasi hem de zarar eden daha yasl sirketlerin yuksek buyime potansiyeline sahip
olabileceklerinin g6z ardi edilmesi sebebiyle, ikinci yaklasimin éncl ¢alismasi olan McGowan ve digerleri
(2017)’de yer alan 10 yas kurali zombi ve zombi olmayan sirketleri ayirmada yeterli gérilmemektedir.

Banerjee ve Hofmann (2020) tarafindan kullanilan yéntemde 10 yas kriteri, gelecekte bluylme potansiyeli
bulunan geng ve blylyen sirketlerin yliksek Tobin Q orani yoluyla tespit ediliyor olmasi sebebiyle
kaldiriimistir. Ancak GBS veri setinde yer alan bilgilerle Tobin Q orani hesaplanamamaktadir. Bu nedenle
calismada, Storz ve digerleri (2017) takip edilerek, dnceki yila gore yatirmlari briit olarak ylizde 103 ve
daha fazla artan sirketler buylyen sirket olarak degerlendiriimekte ve faiz karsilama orani birin altina disse
dahi zombi olarak siniflandiriimamaktadir. Fakat hesaplamalarda, her sirketin amortisman politikalarinin
farkli olabilecedi dusuncesinden hareket edilerek, her bir varligin amortisman paylari disdlmeden dnceki
toplam degeri dikkate alinmaktadir. Storz ve digerleri (2017) calismasinda ise, zombi sirketlerin iki yil Ust
Uste net yatirim tutarinin negatif olmasi kosulu aranmistir. Bu kosul, saglikli sirketlerden, en az amortisman
tutari kadar ilave yatirnm yapmalarinin beklenilmesi sebebiyle getirilmistir. Ancak, ilave yatinm yapmayan
ve hic amortisman ayirmayan zombi sirketlerin net yatirnm tutari negatif olmayacagindan, saglikh sirket
olarak siniflandiriimasi hatasina dusdlebilir. Bu nedenle, bu ¢alismada brit yatirrmlara odaklaniimaktadir.
Ayni zamanda, geng sirketlerin yatirirm projelerinin getiri saglamasi i¢cin daha zamana ihtiyaglari
bulunmaktadir (McGowan ve digerleri, 2017: 16). Ancak yatirim kriteri bu sorunu astigindan yas kosulunun
kullaniimasina gerek duyulmamaktadir.

Onceki yillarda yogun yatirim harcamasi yapan ve bu yatirnm harcamalarini hizl bir sekilde amortismana
tabi tutan sirketlerin faiz kargilama orani azalacagindan, hatayla zombi sirket olarak siniflandirilma ihtimali

* Yatinmdaki artisin yiizde 10 ve daha fazla olmas! sarti, kapasitede belirgin bir artisin hedeflenmesi sebebiyle
getiriimistir. Diger taraftan, yatinm artisinda sadece sabit varliklara odaklanilmig, cari varliklarla ilgilenilmemigtir.
Gelecekte nakit akisi saglayacak olan sirketler elenmek istenildiginden, gelecekte hasilat ve nakit saglayacak olan
Uretimi artiracak varliklar dikkate alinmistir.
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artmaktadir. Bu sebeple faaliyet 6l¢lisi olarak faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karlarin kullaniimasi
gerektigi de savunulmaktadir (Rodano ve Sette, 2019: 6). GBS’de, ilgili yilda ayrilmis amortisman gideri
bilgileri yer almadigindan; faiz, amortisman ve vergi dncesi kar tutari hesaplanamamaktadir. Ancak, zombi
belileme modelinde yatirnm harcamalarinin bir kriter olarak ele alinmasiyla, yuksek yatirim yapan ve
dolayisiyla ayirdiklari amortisman tutari yliksek olan sirketler zombi sirket olarak siniflandiriimayacagindan,
amortisman sebebiyle faiz kargilama oraninin azalmasinin, analiz sonugclarini zayiflatici herhangi bir
etkisinin bulunmayacagi soylenebilir.

Sonug olarak, bir sirketin zombi sirket olarak siniflandirilabilmesi igin, ¢ yil Ust Uste; faiz karsilama oraninin
birden az olmasi ve yatirnrm oraninin brit olarak ylizde 10’dan daha disuUk olmasi sartlari aranmaktadir.
Diger yandan, mikro veri setinin baglangi¢ yili 2007 ve en son verilerin agiklandigi yil 2022 oldugundan,
zombi sirket paylari 2009-2022 dénemi igin hesaplanabilmektedir. Bir diger ifadeyle, bir sirket 2007, 2008
ve 2009 yillarinda belirtilen sartlari saglamissa, 2009 yilinda zombi sirket olarak siniflandiriimaktadir.
Dolayisiyla ilk zombi sirket varliginin tespit edilebildigi yil 2009 ve son yil 2022°dir.

3.3. Zombi Sirketlerin Verimlilik Uzerine Etkileri

Zombi sirketlerin varlik agirlikh paylarindaki artisin, sektérin ortalama verimliligi Gzerindeki etkisinin
incelendigi analizde kullanilan tek degiskenli sektér ve yil sabit etkili panel regresyon modeli asagdidaki
gibidir:

Yie =a;+ BXie + 8¢ + 1y + & (1)

Esitlik 1'de Y sektor verimliligini temsil eden bagimh degiskeni (sektér verimliliginin dogdal logaritmasi), a
sabit katsayiyi, B egim katsayisini, X sektordeki varlik agirlikli zombi payindan olusan bagimsiz degiskeni,
& tim sektorleri ayni sekilde etkileyen zamana 6zgu etkileri, u sektore 6zgi etkileri ve ¢ hata terimini temsil
etmektedir. Ayrica, alt indis i yatay kesit boyutunu géstermekte olup, bu modelde sektoérleri; t ise zaman
serisi boyutu olup, yili ifade etmektedir. Analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlari
ve aciklamalari Tablo 1°de yer almaktadir.

Analizde ilgilenilen temel katsayi 8 katsayisi olup, sektdérdeki zombi payi (X) arttikga Y degiskeni ile temsil
edilen sektor verimliligindeki esnekligi dlgmektedir. Sektdérde varlik agirlikl zombi payindaki artis hem
verimli sirketlerin sektoére girisini hem de sektérdeki mevcut verimli sirketlerin finansmana ve insan
sermayesine erisimini dislayacagindan (McGowan ve digerleri, 2017: 20), s6z konusu sektdrdeki ortalama
verimliligin azalmasi beklenmektedir. Ayni zamanda zombi sirketlerin kendilerinin de verimliligi disuk
sirketler olmalari nedeniyle, bu sirketlerin payindaki artisin, disik verimlilikle faaliyetlerini strdirmeleri
sonucu sektodrin ortalama verimliligini diisiirecegi tahmin edilmektedir (Caballero ve digerleri, 2008). Bu
sebeple tim bagdiml dediskenler icin gergeklestirilen analiz sonuglarinda, g katsayisinin isaretinin negatif
elde edilmesi beklenmektedir.

4 BULGULAR

Turk imalat sektérinde (Nace 10-33, 12 ve 19 hari¢) analiz dénemi boyunca (2009-2022) hesaplanan
zombi sirket paylarinin seyri Sekil 1’de verilmistir. Burada zombi sirket payl, zombi sirket belirleme
kriterlerine uygun olarak tespit edilen zombi sirket sayisinin toplam sirket sayisina oranini vermektedir.

45 3.94
4.0 [3.61
R 3.45 341 352 352 34
c 35 3.13
2.97
2 3.0 275 271 278 2 2.70
(V] .
o
% 2.5
=
‘& 2.0
=
g 15
N 1.0
(2] o — N ™ < Lo (] N~ [ce} ()] o — N
o — — - — — — — — -« — AN (o] N
o o (@] o o o o o o o o o (@] o
N N N N N N N N N N N N N N
Yillar

Sekil 1. Turk imalat sektériinde zombi sirket paylari

Sekil 1 incelendiginde, ilk tespitin yapildidi yil olan 2009°da ylzde 3,61 dlizeyinde gerceklesen zombi sirket
payinin kuresel finansal kriz sonrasi ddnemde artarak, 2010 yilinda érneklem déneminin en yiksek seviyesi
olan yiuzde 3,94’e yukseldigi gortulmektedir. Bu durum, klresel finansal krizin imalat sanayi sirketlerinin
finansal performansi Uzerinde olumsuz bir etki meydana getirdigine isaret edebilir. Ancak paylar 2010
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yilindan sonra yasanan toparlanmayla beraber, 2014 yilinda ylUzde 2,71 seviyesine kadar inmeyi
basarmistir. Bu yildan sonra zombi sirket paylari yeniden yukari dodru hareket etmeye baslamistir.
Tarkiye'de 2014 sonrasi dénemde yasanan olumsuz jeopolitik gelismeler, darbe girisimi, kiresel
piyasalardaki ekonomik ve politik belirsizlikler tlke icerisindeki ekonomik faaliyetlerin aksamasina neden
olmustur. Bu olumsuz tabloyla micadele amaciyla, yurt i¢i talebi ve ekonomiyi canlandirmaya yonelik aktif
maliye politikasi izlenmistir. Bu ¢cergevede ¢esitli vergi kolayliklari, SGK primlerinin ertelenmesi, sirketlerin
finansmana erigim imkanlarinin kolaylastiriimasi gibi makro ihtiyati tedbirler uygulamaya konulmustur (T.C.
Strateji ve Bitge Baskanligi, 2019: 21) Bitin bu destekler zombi sirketlerin hayatta tutulmasini
sagladigindan, zombi sirket paylarindaki artis egilimini aciklayabilir.

Tark imalat sektérinde 2014 sonrasi yukselmeye baslayan zombi sirket paylari, 2019 ve 2020 yillarinda
yuzde 3,52 dlzeyinde yatay bir seyir izlemis ve bu yildan sonra yeniden disus egilimine girmistir. Bu
doénemin pandeminin yasandigi ve etkilerinin goértldigu yillar oldugu géz éninde bulunduruldugunda;
paylarda gorulen asagi yonll seyrin sebebinin, pandemiyle mucadele etmek i¢in diger tlkelerde oldugu gibi
Turkiye'de de benimsenen siki karantina politikasinin, birgok sirketin faaliyetleri Gzerinde daraltici bir etki
meydana getirmesinden kaynakl olabilecedi sdylenebilir. Bu kisitlamalarin neden oldugu satiglardaki ve
gelirlerdeki duslistn ardindan, likidite sikintisi ¢eken birgok sirket iflas etmek durumunda kalmistir
(Schivardi ve digerleri., 2020: 569). Bu durumun ve ilave olarak Turkiye’de borglanma faiz oranlarinin
nispeten yuksek seyretmesinin, zombi sirketlerin agirliginda bir azalma yaratmasi muhtemel
gOriinmektedir.

Zombi sirket belirleme modeline uygun olarak tespit edilen zombi sirketlerin imalat alt sektorleri itibariyle
dagilimi Sekil 2’de yer almaktadir. Zombi sirket paylarinin gériinimini kolaylastirmak amaciyla, 14 yillik
analiz dénemi (2009-2022), farkh dilimlere ayrilarak, her bir dilimdeki ortalamalar verilmistir. Ayni zamanda
benzer nitelikli alt sektorler gruplandiriimistir.

Zombi sirketlerin imalat alt sektorleri bazinda paylari incelendiginde; Turkiye'de kimya sanayi bagta olmak
Uzere, ulasim araclari imalati, gida imalati ile tekstil ve giyim egyalari sektdrlerinde faaliyet gbsteren
sirketlerin nispeten daha yuksek payinin zombi sirket statlisiinde oldugu gortlmektedir. Bu sonuglar, Cin
ekonomisi lizerinde sektérel arastirma yapan Geng ve digerleri (2021)'nin bulgulariyla uyumludur. Ozellikle
gida imalatiyla tekstil ve giyim esyalar gibi emek yogun sektorlerde daha yliksek zombi sirket paylarinin
yakalanmasinda, istihdami korumaya yénelik destek ve tesviklerin etkisi bulunabilir. Ulasim araglari imalati
ve kimya sanayinde yer alan sirketlerin de varlik agisindan buylk olabilecekleri g6z 6ninde
bulunduruldugunda, bu sirketlerin hem bankalarla kredi iligkilerinin daha glgli olabilecedi hem de
paydaslara verebilecekleri zararlar nedeniyle iflas etmeleri istenmeyeceginden (Gouveia ve Osterhold,
2018: 8) zombi sirket haline gelmelerinin daha kolay olabilecedi sdéylenebilir. Turkiye 6rnedi Uzerinde
calisma gerceklestiren Dinger ve digerleri (2023) de gida, tekstil ve hazir giyim gibi dusik teknolojili imalat
alt sektorlerinde daha fazla zombi sirketin barindidini saptamislardir. Bu sektérlerin Tarkiye'nin en blyik
ve ihracat yogun imalat sektoérlerini kapsadigi dikkate alindiginda, zombi sirketlerin olasi zararl etkilerinin
Ulkenin ekonomik bliytime gérinimu agisindan sorun teskil edebilecedi de dile getirilmistir.

Sekil 2 ayrica, analiz dénemi olan 2009-2022 boyunca ortalama olarak metal ve makine-ekipman imalat
sektorlerinde daha az zombi sirket paylarinin oldugunu géstermektedir. Metal sanayinin kisith dogal
kaynaklara bagimh olmasi nedeniyle fiyat dalgalanmalarina agik olmasina ragmen insaat ve alt yapi gibi
sektorlere 6nemli bir girdi saglamasi, 6zellikle artan kamu ve insaat yatirnmlari nedeniyle bu sektériin
olumsuz kosullardan daha az etkilenmesini saglamig olabilir. Bu durum, metal sanayinde daha az
zombilegsmeyi aciklayabilir. Makine imalati alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin de gérece kiguk ve orta
Olcekli igletmeler oldugu dusundldiginde, kaynaklara erisim agisindan dezavantajli durumda olan bu
grupta daha az zombi sirket olusmasi mimkuindar.

Tarkiye'de zombi sirket paylari ilkk donemde yuzde 5,0 seviyesinden sonraki dénemlerde yuzde 3,6
seviyesine duserek en fazla azalisin yagsandigi sektér kimya sanayii olmustur. Dénemler boyunca zombi
sirket paylarinda en fazla artis ise ilk ddbnemde ylzde 3,2°den sonraki donemlerde yiizde 4,1’e yikselen
plastik imalati sektériinde yasanmistir.

Zombi sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerin ortalama verimliligi izerindeki etkilerinin incelendigi panel
veri analizlerinde, tesadifi veya sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek igin
aciklayici degiskenlerle birim etki arasinda korelasyon olup olmadiginin tespiti amaciyla Hausman testi
yapilimigtir. Her bir verimlilik élgtisuni temsil eden bagimh degiskenlerin farkli oldugu regresyon modelleri
icin gerceklestirilen Hausman testi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarini takiben, tesadufi
etkiler modelinin daha uygun oldugunu varsayan Ho hipotezi reddedilerek (p<0.05), sabit etkili panel
modellerin kullaniimasina karar verilmigtir.
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Sekil 2. Tiirk imalat alt sektorleri itibariyle zombi sirket paylar

Tablo 2. Model se¢imi icin Hausman testi sonuglari

Bagimli Degdisken Ki-kare Istatistik Degeri (P) Olasilik Degeri
Calisan basina katma deger 3,27 0,0077
Emek maliyeti basina katma deger 6,40 0,0114
Calisan basina tretim 3,31 0,0069
Calisilan saat basina Uretim 3,71 0,0053
Katma degerin Uretim degerine orani 3,69 0,0000

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan biri, farkli gézlemler igin ayni hata terimleri arasinda
korelasyon olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile korelasyonlu ise bu durum otokorelasyon olarak
adlandiriimaktadir. Otokorelasyon igin yapilan Wooldridge test sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Otokorelasyon i¢in Wooldridge test sonuglari

Bagimli Degisken F Degeri (P) Olasilik Degeri
Calisan basina katma deger 24,471 0,0001
Emek maliyeti basina katma deger 58,857 0,0000
Calisan basina Uretim 1295,83 0,0000
Calisilan saat basina Uretim 74,437 0,0000
Katma degerin Uretim degerine orani 13,78 0,0000

Tablo 3 incelendiginde, olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kigik oldugu gortulmektedir. Bu nedenle ylizde
bes anlamlilik dizeyinde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini ileri siren Ho hipotezi
reddedilerek hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu kabul edilmektedir. Regresyon analizlerinin bir
diger temel varsayimi ise, hata terimlerinin varyansinin bitin érneklem icin sabit kalmasi, bir diger ifadeyle
sabit varyans durumudur. Panel veri setinde degisen varyans olup olmadigi degistiriimis Wald testi ile
arastiriimis olup, sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Degisen varyans i¢gin degistirilmis Wald testi

Bagimli Degisken Ki-kare /statistik Degeri (P) Olasilik Degeri
Calisan basina katma deger 1043,18 0,0000
Emek maliyeti basina katma deger 4003,44 0,0000
Calisan basina Uretim 1295,83 0,0000
Calisilan saat basina Uretim 1036,00 0,0000
Katma degerin Uretim degderine orani 667,61 0,0000
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Tablo 4'ten olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kiguk oldugu gérulmektedir. Bu sonuca istinaden, yiuzde bes
anlamhhk dizeyinde hata terimleri arasinda degisen varyans olmadidini ileri stiren Ho hipotezi reddedilerek,
hata terimleri arasinda degisen varyans oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans olmasi halinde standart hatalarin, t ve F
istatistiklerinin, R? degerinin ve guven araliklarinin gegerliligi etkilenmektedir. Bu nedenle s6z konusu
varsayimlardan sapmanin ya standart hatalar dizeltilerek (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da
uygun yontemlerle tahmin yapilarak gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Tim analizlerde Stata 14
programindan yararlaniimis olup, bu programda “cluster” komutu ile otokorelasyon ve dedisen varyansa
direngli standart hatalar kullaniimistir (Tatoglu, 2021: 79). Diger yandan yatay kesit bagimlihgi uzun dénemili
zaman serilerinden (20-30 yil) olugsan makro paneller igin bir problem olarak gorildiginden (Torres-Reyna,
2007) 6nemli kabul edilmemis ve test edilmemistir.

Tablo 5. Tanimlayici istatistikler

Degisken Gézlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Calisan basina katma deger 308 10,76809 0,615182 9,584229 12,39874
Emek maliyeti basina katma deger 284 0,673031 0,300806 0,122218 1,985131
Calisan basina Uretim 308 4,612156 0,136461 4,087991 5,034612
Calisilan saat basina Uretim 308 4,630276 0,174272 4,063885 5,116256
Katma degerin Uretim degerine orani 277 4,689848 0,149106 4,146146 5,361668
Varlik agirlikli zombi payi 308 0,061193 0,088984 0,001002 0,648727

Tablo 5 tanimlayici istatistikleri icermektedir. Bazi alt sektorler igin bazi yillara ait verimlilik verileri mevcut
olmadigindan, degiskenlerin gézlem sayilari farklilik gosterebilmektedir. Tablo 6 ise, varlik agdirlikli zombi
payinin bagimsiz degisken ve verimliligi temsil eden calisan basina katma deder, emek maliyeti basina
katma deger, ¢alisan basina Uretim, ¢alisilan saat bagina tretim ve katma degerin tretim degerine oraninin
bagimh degisken oldugu Esitlik 1’e ait bes farkli test sonucunu vermektedir.

Tablo 6. Panel regresyon sonuglari

) 2) 3 4 5)
Degiskenler Calisan Emek Maliyeti Calisan Katma Degerin
Bagina Katma  Basina Katma Bagina Calisilan Saat  Uretim Degerine
Deger Deger Uretim Basina Uretim Orani
Varlik Agirhikli -0,475%** -0,517%*** -0,136 -0,134 -0,446***
Zombi Payi (0,100) (0,0745) (0,0820) (0,0824) (0,128)
Sabit 10,54*** 0,640*** 4,460%** 4,410%** 4,672%
(0,0453) (0,0339) (0,0313) (0,0284) (0,0351)
Gozlem Sayisi 308 284 308 308 277
R? 0,712 0,599 0,466 0,698 0,426

Not: ***, **/ * sembolleri sirasiyla yuzde 1, ylizde 5 ve yizde 10 anlamhlik diizeyinde istatistiki gegerliligi ifade etmektedir.

Tablo 6’nin bir, iki ve bes numarali sttunlarindan goérildigu Gzere, katma deger (TL) cinsinden hesaplanan
verimlilik él¢tlerinin kullanildidi tim regresyon analizleri sonucunda zombi pay! (x) degiskeninin yanindaki
B katsayisinin isareti negatif tespit edilmistir. Bu sonug, varlik agirlikli zombi payindaki yizdelik artigin,
sektdrtin ortalama verimliligini anlamh bir sekilde azalttigini géstermektedir. Ancak U¢ ve dort numarali
sutunlar, varhk agirlikli zombi paylarindaki ytuzdelik artigin, brat ¢ikti (miktar) cinsinden ele alinan sektér
verimlili§gi Gzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadidini ortaya koymaktadir.

Daha detayl bir incelemede, bir numarali sutundan takip edilecegi gibi, katsayisi -0,475 olan varlik agirlikh
zombi payl bagimsiz degiskenine ait olasilik degerinin yiizde bir seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
olmasi, varlik agirlikli zombi payinin ¢alisan bagina katma degeri negatif yonli etkiledigini gostermektedir.
Bir bagka ifadeyle, sektordeki varlik agirlikli zombi payindaki yiizde birlik bir artis, sektoriin ortalama galisan
basina katma degeri Uzerinde yizde 0,475'lik bir azalisa neden olmaktadir. Katsayilarin altinda yer alan
parantez igerisindeki degerler ise standart hatalari vermektedir. Ayrica, R? degerinin 0,712 olarak
gerceklesmis olmasi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin ylzde 71,2’sini aciklayabildigi
anlamina gelmektedir. Bu yorumu B katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi iki ve bes numarali
sutunlarda yer alan farkli verimlilik dlguleri i¢in de yapmak miumkindur. Buna goére, varlik agirlikli zombi
payinin ylzde bir artmasi, sektdrdeki ortalama emek maliyeti basina katma degeri ylizde 0,517 ve katma
degderin Uretim degerine oranini yizde 0,446 azaltmaktadir.

Tablo 7, zombi sirket paylarindaki artisin sektériin ortalama verimliligi Gizerindeki etkisine yonelik teorik
beklentiler ile elde edilen bulgularin karsilastirmasini vermektedir. Negatif etkinin elde edildidi sonuglar;
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Caballero ve digerleri (2008), Kwon ve digerleri (2015), Papava (2010), Dai ve digerleri (2019), Tan ve
digerleri (2016), Gouveia ve Osterhold (2018), Carreira ve digerleri (2021), McGowan ve digerleri (2017),
Banerjee ve Hofmann (2018), Andrews ve Petroulakis (2017) ile Dinger ve digerleri (2023) ¢alisma
sonugclariyla uyumludur.

Tablo 7. Analiz sonuglarina iligskin beklenen ve elde edilen bulgularin
karsilagtiriimasi

Degiskenler Beklenen Bulgu  Elde Edilen Bulgu
Calisan basina katma deger - -

Emek maliyeti basina katma deger - -

Calisan basina tretim - Anlamsiz
Calisilan saat basgina Uretim - Anlamsiz

Katma degerin Uretim degerine orani - -

5.SONUG ve DEGERLENDIRME

Verimlilik, teknoloji diizeyinin ve Uretim sirecine giren isglici ve sermaye disindaki tum faktérlerin bir
gostergesidir. Yasam standartlarinin artirilmasi igin gerekli oldugu gibi, faktor birikiminden kaynaklanan
blylme olanagi daha az olan, 6zellikle gelismis ekonomiler i¢in daha da énemlidir. Clinkd, isglcu artisi ve
sermaye birikimi gelismekte olan ekonomilere nazaran kisith olan gelismis ekonomilerde, bu iki faktoriin
mUmkin olan en verimli sekilde kullaniimasi, bir baska ifadeyle kaynaklarin etkin tahsisinin saglanmasi
ekonomik buyime igin blylik 6neme sahiptir (Gregory ve digerleri, 2022: 1).

Ekonomik biyimenin uzun donemli temel faktori olarak gorilen verimlilik artigi, kaynaklarin etkin tahsisinin
sa@lanamamasi nedeniyle blylk ol¢iide sinirlanabilmektedir. Sirket dlizeyinde yapilan ¢alismalar, “zombi
sirket” olarak nitelendirilen verimsiz sirketlerin Gretim faktorlerini haksiz yere ellerinde tutarak, verimsiz
sirketleri verimliliklerini artirmaya ya da piyasadan c¢ikmaya zorlayacak yaratici yikim surecini
baltaladiklarini ortaya ¢ikarmistir (Caballero ve digerleri, 2008; McGowan ve digerleri, 2017). Nihayetinde,
yaratilan bu haksiz rekabet ortami, hem piyasada yerlesik olan verimli sirketlerin biyime olanaklarini
daraltarak hem de piyasa tikanikhdi olusturup verimli yeni sirketlerin piyasaya girisini engelleyerek,
verimlilik artisini olumsuz etkilemektedir (Logarusic ve Kristic, 2022).

Calismada, ekonomik buyimeyi saglayan verimlilik artisi lGzerinde zombi sirketlerin zararl etkilerinin
olduguna yoénelik zombi sirket literatliriinde yer alan bulgulardan yola cikilarak; ayni etkinin Turk
ekonomisinde mevcut olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak, bu sirketleri dogru ve pratik
tanimlayabilecek bir ydntem gelistirilmis ve Ug¢ yil Ust Uste; faiz kargilama orani birden az olan ve yatirim
orani brit olarak yizde 10’dan daha duguk olan sirketler zombi olarak siniflandiriimigtir.

2009-2022 doénemi igin gergeklestirilen analiz sonucunda; Turk imalat sektérinde 2009'da ylizde 3,61
diizeyinde gerceklesen zombi sirket payinin kiresel finansal kriz sonrasi dénemde artarak, 2010 yilinda
Orneklem doéneminin en ylksek seviyesi olan yluzde 3,94’e yikseldigi, bu yildan sonra yasanan
toparlanmayla beraber, 2014 yilinda yizde 2,71 seviyesine kadar inmeyi basardidi, ancak Turkiye’'de ve
kiresel ¢capta yasanan ekonomik ve politik sorunlarin eslik ettigi 2014-2019 arasi donemde surekli artisin
yasandigi, karantina dnlemlerinin gelir dustsu ve likidite sikintisi yarattigi pandemi dénemi olan 2019 ve
2020 yillarinda yluzde 3,52 duzeyinde yatay bir seyir izleyip, bu yildan sonra asagi yonlu harekete gectigi
saptanmigtir.

imalat alt sektorleri itibariyle zombi sirket paylarinin degerlendiriimesi neticesinde ise, Tirkiye'de kimya
sanayi basta olmak lzere, ulasim araclar imalati, gida imalati ile tekstil ve giyim esyalari sektorlerinde
faaliyet goOsteren sirketlerin nispeten daha yiksek payinin zombi sirket statistinde oldudu ortaya
konulmustur. Diger yandan, metal ve makine-ekipman imalati alt sektérlerinde zombi paylari daha dusuk
gerceklesmistir. Ayrica ilk ddnemde zombi sirket paylari ylizde 5,3 seviyesinden sonraki dénemlerde ylizde
3,6 seviyesine diserek en fazla azalisin yasandigi sektér kimya sanayii olurken, en fazla artis ise ilk
donemde yizde 3,2’den sonraki donemlerde yuzde 4,1’e yukselen plastik imalati sektériinde yasanmistir.

Zombi sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerin ortalama verimliligi Uzerinde meydana getirdikleri
etkilerinin incelendigi panel veri analizi sonucunda ise; zombi payindaki yiizdelik artigin, sektérin katma
deger cinsinden hesaplanan ortalama verimliligini anlamh bir sekilde azalttigi, brut c¢ikti cinsinden
hesaplanan verimlilik Gzerinde anlaml bir etkisinin olmadigi tespit edilmigstir. Bir diger ifadeyle, sektdrdeki
varlik agirlikli zombi payinin yizde bir artmasi, sektérdeki ortalama calisan basina katma degeri yizde
0,475, emek maliyeti basina katma degeri yizde 0,517 ve katma degerin Uretim degerine oranini ylizde
0,446 azaltmakta, ancak calisan basina Uretim ve galisilan saat basina Uretim Uzerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Sektordeki zombi sirket payiyla sektérin ortalama verimliligi arasinda negatif iliskinin olduguna ydnelik
tespit edilen sonuglar; Caballero ve digerleri (2008), Kwon ve digerleri (2015), Papava (2010), Dai ve
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digerleri (2019), Tan ve digerleri (2016), Gouveia ve Osterhold (2018), Carreira ve digerleri (2021),
McGowan ve digerleri (2017), Banerjee ve Hofmann (2018), Andrews ve Petroulakis (2017) ile Dinger ve
digerleri (2023) calisma sonuglariyla uyumludur.

Calismada bazi verimlilik istatistiklerinin sadece imalat alt sektérleri icin agiklanmasi, bazilarinin da diger
sektorleri icermesine ragmen Nace Rev. 2’ye uygun olarak iki haneli sektdor siniflandirmasina goére
yapiimamasi sebepleriyle sadece imalat alt sektorleri incelenmis, diger sektérlerde de zombi sirketlerin
benzer etkilerinin bulunup bulunmadigi arastirimamistir. Bu durum, calismanin temel kisiti olarak
nitelendirilebilir. Sonraki ¢alismalar, zombi sirket paylarindaki artisin imalat disindaki diger sektorlerin
ortalama verimliligi Uzerindeki etkilerine odaklanabilir. Bununla beraber, literatiirden yola gikilarak
calismada tek degiskenli basit regresyon modeli uygulanmis, sektor verimliligi Gzerinde zombi paylari
disinda etkili olabilecek faktorler ihmal edilmistir. ileride yapilacak calismalar, bu etkileri de dikkate alabilir.
Son olarak, bu ¢calisma zombi sirketlerin sektorel verimlilik izerindeki zararli etkilerini gostermesi agisindan,
politika yapicilarin uzun dénemli ekonomik blyimenin saglanmasi ve sirdurtlebilmesi amaciyla zombi
sirketlerin olusumunu engelleyecek veya piyasadan cikiglarini tesvik edecek gerekli dizenlemeleri
yapmalarina katki saglayabilir.
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EK
Tablo A1. Analize tabi tutulan imalat alt sektorleri ve toplam sirket sayilari
Sirket sayisi
Nace Kod Sektér Adi (2007-2022)  Agirlik (%)
10 Gida Urtnlerinin imalati 80.143 9,59
11 iceceklerin imalati 3.428 0,41
13 Tekstil Grtnlerinin imalat 70.611 8,45
14 Giyim esyalarinin imalati 78.032 9,33
15 Deri ve ilgili Grinlerin imalati 17.111 2,05
16 Agag), agac urdnleri ve mantar Grtnleri imalati (mobilya 20.973 2,51
harig
17 Kagit ve kagit Granlerinin imalat 17.694 2,12
18 Kayith medyanin basiimasi ve ¢ogaltilmasi 28.782 3,44
20 Kimyasallarin ve kimyasal Urdnlerin imalati 28.099 3,36
21 Temel eczacilik drlnlerinin  ve eczaciliga iligskin 3.310 0,40
malzemelerin imalati
22 Kauguk ve plastik trGnlerin imalati 58.769 7,03
23 Diger metalik olmayan mineral trlnlerin imalati 44.746 5,35
24 Ana metal sanayii 23.986 2,87
o5 Fabrikasyon metal Urunleri imalati (makine ve techizat 111.197 13,30
harig)
26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grtnlerin imalat 7.433 0,89
27 Elektrikli teghizat imalati 30.389 3,63
28 Baska yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati 72.681 8,69
29 Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari 22.302 2,67
rémork) imalati
30 Diger ulasim araglarinin imalati 5.279 0,63
31 Mobilya imalati 43.074 5,15
32 Diger imalatlar 26.883 3,22
33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi 41.108 4,92
Toplam 836.030 100,00
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