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Covid-19 Pandemisinin Kurumsal Yonetim ve Finansal
Performans Uzerindeki Etkisi: BIST 100 Endeksinde Bir

Uygulama

The Impact of The Covid-19 Pandemic on Corporate Governance and
Financial Performance: The Case of BIST-100

Oz

2019 yilimin son giinlerinde Cin'in Wuhan sehrinde ortaya cikan ve
kisa bir siire sonra tiim diinyay: etkisi altina alan Covid 19, hayatin her
alaninm oldugu gibi ekonomik hayati da derinden etkilemistir. Calismada bu
dogrultuda Covid 19 dncesi ve sonrasinda finansal performans ve kurumsal
yonetim yapilarindaki degisim incelenmistir.

Calismada Covid oncesi donem icin 2019, Covid sonrast dénem icinde
2020 yillarna iliskin veriler kullanilmistir. BIST 100 Endeksinde islem
goren ve Mali Endeks’te yer almayan 54 sirket, drneklem olarak
kullamlmistir. Calismada kullamlan veri setinin parametrik testlere iliskin
en temel varsayimlardan biri olan normallik dagilumni ihlal etmesi
nedeniyle parametrik olmayan testlerden Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
tercih edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda kurumsal yénetime iliskin degiskenlerden
sadece yonetim kurulu bagimsiz tiye sayisi degiskeninin, Covid Oncesi ve
sonrast dénemde istatistiki agidan anlaml bir fark ortaya koydugu tespit
edilmistir. Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye orammin Covid 19
oncesi doneme gore Covid 19 sonrasi donemde artis gdsterdidi tespit
edilmistiv.  Finansal  performans  agisindan  analiz  sonuglar
degerlendirildiginde ise kullamlan tiim degiskenlerin, istatistiki agidan
anlamly bir farklihiga isaret ettigi belirlenmistir. Aktif karlilik oram ve
0zkaynak kdrlilik oranlari korona viriis sonras: dénemde artnus, cari oran ve
hisse bagina kar ise Covid sonrast dénemde azalmigtir.

Abstract

Covid 19, which emerged in Wuhan, China in the last days of 2019 and
soon affected the whole world, deeply affected economic life as well as every
aspect of life. Accordingly, this study examines the changes in financial
performance and corporate governance structures before and after Covid 19.

In the study, data for 2019 for the pre-Covid period and 2020 for the
post-Covid period were used. 54 companies traded in the BIST 100 Index
and not included in the Financial Index are used as the sample. Since the
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data set used in the study violates the normality distribution, which is one of the most basic assumptions regarding
parametric tests, Wilcoxon Signed Rank Test, one of the nonparametric tests, was preferred.

As a result of the analysis, it was determined that only the number of independent members on the board of directors
variable among the variables related to corporate governance revealed a statistically significant difference in the pre and
post-Covid period. On the other hand, it was noted that the ratio of independent members in the board of directors
increased in the post-Covid 19 period compared to the pre-Covid 19 period. When the results of the analysis in terms of
financial performance are evaluated, it is determined that all variables used indicate a statistically significant difference.
Return on assets and return on equity ratios increased in the post-coronavirus period, while the current ratio and earnings

per share decreased in the post-Covid period...
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Giris

Covid-19 olarak adlandirilan virtis (Koronaviriis) ilk olarak Cin'in Vuhan sehrinde 2019 yili
aralik ayinda ortaya ¢ikmuistir. 2020 yili itibariyle bu virtis Avrupa’da ilk vaka tespit edildikten sonra
kisa bir siirede neredeyse tiim Avrupa kitasina ve Diinya’ya yayilmustir. Salginin ¢ok hizl bir seyir
izlemesi nedeniyle 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) koronaviriis hastaligini
pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020).

Koronavirtis hastaligy ile iliskili pandemi, cagdas yasamin her alaninda bircok tedirginlige
neden olmustur. Kiiresel ekonomi tizerinde Covid-19 pandemisinin olasi etkisinin Asya Kalkinma
Bankasi tarafindan 2020 yilinin mayis ayinda yaklasik olarak 5,8 trilyon ile 8,8 trilyon ABD dolar1
arasinda (kiiresel gayri safi yurtici hasilamin (GSYIH) %6,4-9,7'sine esdeger) gerceklestigi
hesaplanmistir (Zheng ve Zhang, 2021). Viriisiin etkisine ek olarak alinmasi gereken cnlemler,
tiretimi ve tiiketimi sekteye ugratmistir (Di Mauro, 2020). Ornegin, koronaviriis salgmindan
kaynaklanan yiiksek olim oranlar1 ve yan etkiler emek arzimi azaltmus ve bu da tretimi
engellemistir.

Covid-19 pandemisi gibi salginlar basta finansal ve ekonomik kriz olmak {izere bir¢ok farkl
sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan, Tktisadi i§birligi ve Gelisme Teskilat: (OECD) Covid-19
pandemisinin 2007-2009 kiiresel finansal krizinden ¢ok daha fazla olumsuz etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir (OECD, 2020). Bu olumsuz etkinin kiiresel ekonomi kapsaminda, hizmet
sektortinden uluslararas: ticarete, turizmden imalata ve havayolundan diger bircok sektore
yansidigr gortilmektedir. Ayrica, koronaviriis tiim {ilkeleri etkilemekle birlikte, gelismekte olan ya
da az gelismis tilkelerde neden oldugu tahribat diizeyi gelismis tilkelere nispeten ¢ok daha fazladir
(OECD, 2020).

Turkiye agisindan durum degerlendirildiginde ise Covid-19 pandemisinin getirdigi ekonomik
yiiktin buiytik oldugu gortilmektedir. Ekonomilerin daralmasi nedeniyle sikintili gecen bu donemi,
vergi gelirleri ile atlatmak miimkiin olmadigimndan pandeminin ortaya ¢ikardig: bu yiik biitce agigimni
arttirmistir. Ttirkiye, pandemi sonucunda arz ve talep kaynakli bu gok boyutlu sistematik krize diger
bircok tilkede oldugu gibi hem maliye hem de para politikalarina basvurarak ¢ozim {iretmeye
calismistir (Sertkaya ve Bas, 2021).

Covid-19 pandemisi, tilke ekonomilerini ¢nemli olctide etkilerken is diinyasinda bitiyiik
degisiklikler getirmistir. Covid -19'un etkisi arttikca, sirketler bununla basa ¢ikabilmek admna
kurumsal yonetime dair degisiklikler de dahil olmak {tizere ciddi organizasyonel degisiklikler
yapmak zorundadir. Bu dogrultuda tiim sirketlerin stirdiiriilebilirlik icin yeni stratejilere sahip
olmasi ve bunlara uyum saglamasi gerekmektedir. Ek olarak sirketler bu donemde paydaslarinin
haklarinit korumaya daha fazla 6zen gostermelidir. Paydaslarin haklarinin korunmasi kurumsal
yonetim agisindan kritik 6neme sahip bir konudur. Kurumsal yonetimin hedefi vekalet teorisiyle
dogrudan baglantilidir ve hisselerin degerini optimize etme varsayimma dayanmaktadir (Cyert vd.,
2002). Ayrica kurumsal yonetim, ekonomik verimliligi arttirmak i¢in 6nemli faktorlerden biridir ve
sirket yonetimi ile yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasinda bir dizi iletisimi de icerir
(Aspan, 2017; Salehi vd., 2022). Covid-19 pandemisi ile gelen bu yeni dénemde kurumsal yonetime
uygun yeni modeller sunabilen sirketler piyasanin dikkatini c¢ekecek, boylece finansal
performanslarmi arttirarak krizden kaynaklanan tehditleri firsata ¢evireceklerdir. Fakat bu déneme
uyum saglayamayan sirketler finansal zorluklar ve iflas tehlikesiyle kars: karsiya kalacaklardir.

Bu calisma sinurli literatiire su sekilde katkida bulunmaktadir. {1k olarak, kurumsal yonetim ile
finansal performans arasindaki iliski, Covid-19 pandemisi etkisini dikkate alarak arastirilmistir.
Covid-19'un finansal performansa etkisi ile ilgili sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir (Qin vd., 2020;
Bulut ve Giirbiiz, 2021; Ozcan, 2021; Saban ve Trabzon, 2021; Bulut ve Giirbiiz, 2022; Glingor ve
Cemberlitas, 2022). Benzer sekilde literatiirde Covid-19'un kurumsal yonetim yapis: tizerindeki
etkisini ampirik olarak degerlendiren calisma sayis1 da siirhidir (Aktiirk, 2021; Koutoupis vd., 2021;
Le ve Behl, 2022; Pourmansouri vd., 2022). Ikinci olarak, calisma, kriz sonrast dénemde sirket
diizeyindeki farkli 6zellikler i¢in pandeminin etkisi ile ilgili mevcut bilgileri arttiracaktir. Son olarak,
yapilan arastirma Tiirkiye ekseninde Covid-19 pandemisinin sirketlerin kurumsal yonetim yapisi
ile finansal performansini nasil etkiledigini ampirik olarak inceleme agisindan da oldukca yenidir.
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Bu arastirmanin geri kalan kismi su sekilde dtizenlenmistir. Ikinci bslimde konu ile ilgili
literatiir incelemesi bulunmaktadir. Ugiincii boliimde, calismanim yiiriitiilmesi ile ilgili veri ve
metodoloji bolumiine yer verilmektedir. Dérdiincti boltiim ampirik durumu 6zetlerken, son bolum
olan besinci boltimde calisma ile ilgili sonug ve 6neriler bulunmaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Yirmi birinci ytizyilin en 6nemli konularindan birisi de Covid-19 pandemisi olmustur. Covid-
19 pandemisi siirecinde hiiktimet miidahalelerinin yarattig1 belirsizlik, ekonomi tizerinde nemli
bir etki ortaya ¢ikarmustir. Pandeminin boyutu diistintildiigtinde bunun sadece bir saglik sorunu
olmadig1 ortadadir. Seyahatlerle ilgili kisitlamalar, sosyal izolasyon, evde kalma politikalar1 ve
organizasyonlarin faaliyetlerinin kisitlanmas1 gibi durumlar, sirketler icin finansal agidan biiytik
sikintilar yaratmustir.

Koronavirtistin ortaya ¢ikardig: finansal problemler ve bunun verdigi zararmn boyutunun
tamamin1 belirlemek icin halen erken olsa da literatiirde pandeminin ekonomi ve isletmeler
tizerindeki etkisini inceleyen calismalarin sayisinda dnemli bir artis olmustur. Ik calismalar, Covid-
19 pandemisinin finansal piyasalar-kurumlar ve kamu politikas: tizerindeki hem ekonomik hem de
sosyal etkilerine odaklanmaktadir (Goodell, 2020; He ve Harris, 2020). Literatiirde Covid-19
pandemisinin kurumsal bor¢ 6deme gticti (Mirza vd., 2020), anormal hisse senedi getirileri (Liu vd.,
2020), nakit varliklar1 (Qin vd., 2020) ve kaldira¢ derecesi (Slater, 2020) gibi unsurlar tizerindeki
etkisinin arastirildig1 calismalara da rastlanmaktadir.

Hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ayrisma nedeniyle ortaya c¢ikan temsil sorunlarini
azaltmaya yonelik i¢ ve dis mekanizmalar: iceren kurumsal yonetim (Jensen ve Meckling, 1976)
bircok arastirmaci tarafindan hem salgin sirasinda hem de salgin sonrasinda bazi ¢alismalara konu
olmustur. Hsiao vd. (2022) kurumsal yonetimin Covid -19 pandemisi sirasinda sistematik riskin
etkisini azaltabilecegini 6ne stirmtuistiir. Le ve Nguyen'e (2022) gore ise etkili kurumsal yonetim
ilkeleri, Covid -19 salgminin isletme stirekliligi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadur.

Kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalar uzunca bir
stiredir literatlirde 6nemli bir yer tutsa da (Brown ve Caylor, 2004; Bhagat ve Bolton, 2008; Masulis
vd., 2012; Ciftci vd., 2019) Covid-19 doneminde kurumsal yonetimin finansal performans tizerindeki
etkisini arastiran sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir (Khatib ve Nour, 2021; Farwis vd., 2021).

Khatib ve Nour (2021) yaptiklari ¢alismada, Covid -19'un kurumsal yonetim 6zellikleri ve sirket
performans iliskisi tizerindeki etkisini degerlendirmistir. Arastirmada, 2019-2020 yillar1 kapsaminda
Malezya’da finansal hizmet sektorti disinda faaliyet gosteren 188 sirketten olusan bir 6rneklem
kullanilmistir. Covid -19 finansal performans, kurumsal yonetim yapisi, temettt, likidite ve kaldirag
diizeyi dahil tim sirket ozelliklerini etkilemistir ancak Covid -19 pandemisi 6ncesi ve sonrasi
arasindaki farkin cnemli olmadigi belirlenmistir. Ayrica, arastirma sonucu, yonetim kurulu
boyutunun finansal performans tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Farwis vd. (2021) yaptiklar1 calismada, Sri Lanka'daki Covid-19 pandemisi sirasinda kurumsal
yonetimin finansal performans tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamistir. 2019 ve 2020 yillar:
icin Colombo Menkul Kiymetler Borsasi'nda (CSE) islem goren 27 sirket, 6rnekleme dahil edilmistir.
Sonuglar, pandeminin kurumsal yonetim onlemlerini olumsuz etkiledigini gostermistir. Ayrica,
yonetim kurulu buytikliigii ve yoneticilerin niteligi ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski
oldugu ancak cinsiyet farkliligi, yonetim kurulu toplantilari, denetim komitesi biiytikliigi ve
denetim komitesi toplantisi ile finansal performans arasinda ise negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Yapilan ¢alisma Covid -19'un kurumsal yonetim 6zelliklerini ve finansal performans
ciddi sekilde etkiledigini agik¢a ortaya koymaktadir.

Bu calismada diger arastirmalardan farkli olarak Turkiye icin Borsa Istanbul’a kayith
sirketlerde, pandemi ©ncesi ve sonrasi donemi kapsayan 2019 ve 2020 yillarinda sirketlerin
kurumsal yonetim yapist ile finansal performansi tizerindeki etkisi degerlendirilmistir.
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2. Arastirmanin Metodolojisi

Calismada Covid-19'un, kurumsal yonetim ve sirket performans iliskisi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Buna uygun olarak 2019 ve 2020 yillar1 igin BIST 100 Endeksinde yer alan sirketler
inceleme konusu yapilmistir. Covid-19'un, kurumsal yonetim ve finansal performans tizerindeki
etkisini 6l¢mek icin Covid-19 oncesi donem 2019 yili tizerinden, Covid -19 sonras1 donem ise 2020
yili iizerinden incelenmistir. Orneklem dénemi ilgili alanda yapilan calismalarda (Farwis vd., 2021;
Khatib ve Nour, 2021) kullanilan déneme uygun olarak belirlenmistir.

Calismada BIST 100 Endeksinde yer alan sirketler ana kiitle belirlenmekle birlikte mali endekste
yer alan banka, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holding ve yatirim
sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve araci kurumlar 6rneklemden c¢ikarilmistir. Bunun
nedeni, ilgili sirketlerin faaliyet konular: itibariyle mali tablolarmin farkli diizenlemelere gore
olusturulmasidir. Ayrica borsada islem gormeye baslama tarihi 2020 yili olmas: sebebiyle 2019
donemine iliskin verilerine ulasilamamasi ya da kayyum atanmasi nedeniyle yonetim kurulu
komiteleri olusturulmamus olan sirketler, yonetim yetkileri TMSF’de olan sirketler de 6rneklemden
cikarilmstir. Hgili orneklem doneminde tiim sirketlere ulasilmaya calisilmis ancak belirtilen
nedenlerden dolay1r modelde kullanilan sirket sayis1 54 olarak belirlenmistir. Yillik olarak alinan
veriler, sirketlerin mali tablolarinda ve kurumsal yonetim bilgi formunda yayimnlanan ham veriler
incelenerek ve arastirmanin amacina uygun olarak siniflandirilarak elde edilmistir.

Yonetim kurulu buytkligl, bagimsizligl, cinsiyet cesitliligi, yonetim kurulu toplantilari,
denetim komitesi btiytikliigii ve denetim komitesi toplantilar1 gibi kurumsal yonetim verileri
kurumsal yonetim bilgi formundan toplanmustir. Finansal performansin tiim finansal gostergelerini
iceren finansal veriler ise sirketlerin mali tablolarindan toplanmuistir.

Kurumsal yonetimin finansal performans tizerindeki etkisi Esitlik 1’de gosterilen model yardimi
ile analiz edilmistir. Kullanilan bu model literattirde yapilan diger calismalar ile Khatib ve Nour
(2021)'un galismasinda kullandig1 model ve degiskenler temel alinmistir.

FPit = f1BSizi + f-BInd;i + f3Bgeni + faBmeet; + fsCEO; + fsACizi + f7ACmeet; + fsBLiqi +
BoEpSit 1)

Bu model ilgili alanda yapilan calismalarda kullanilan kurumsal yonetim ve sirket performans
olcimii ile ilgili genel kabul gormiis degiskenleri icermektedir. Calismada kullamilan tim
degiskenler Tablo1’'de yer almaktadur.

Tablo 1. Modele Ait Degiskenler ve Tanimlar1

DEGISKEN DEGISKEN ADI TANIMI
ROA Aktif Karlilik Oram Net karin toplam varliklara boltinmesiyle hesaplanmustir
ROE Ozsermaye Karlilik Oram Net karmn 6zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanmistir
BSiz Yonetim Kurulu Biiytikligt Yonetim kurulunda yer alan iiyelerin sayis1 olarak
hesaplanmistir
BInd Yonetim Kurulu Bagimsizh Yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin toplam tiyelere orani
olarak hesaplanmustir
Bgen Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitlilii Yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam tiyelere oram
olarak hesaplanmustir
Bmeet Yonetim Kurulu Yillik Toplanti Sayist | Yonetim kurulunun yillik toplanti sayisini gostermektedir
Ceo ya da genel midiirtin ayni zamanda yonetim kurulu
CEO Ceo H(iligi baskani olmasi durumunda 1, aksi takdirde 0 degeri ile
gosterilmektedir
ACsiz Denetim Komitesi Bityikliigi Denetim komitesinde yer alan {iyelerin sayisi olarak
hesaplanmigtir
ACMeet SDa e;;tlm Komitesi Yillik  Toplant: Denetim komitesinin yillik toplant1 sayisini gostermektedir
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. . Donen Varliklarin  Kisa Vadeli Yabana Kaynaklara
Liq Cari Oran 1 .
boliinmesiyle hesaplanmigtir
Eps Hisse Basina Kar Net karin toplam hisse adedine boltinmesiyle hesaplanmustir
3.Bulgular

Esitlik 1’de yer alan modelin {i¢ farkli bagimli degisken i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmesinden dnce
tanimlayici istatistiklere yer verilecektir. Tablo 2’de bagimli ve bagimsiz degiskenler igin tanimlayici
istatistikler gosterilmektedir. Tablo 2'de en dikkat gekici unsur biitiin degiskenlerin ortalama
degerlerinin Covid oncesi ve Covid sonrast donemleri temsil eden 2019 ve 2020 donemlerinde
birbirlerine yakin olmasidir. Ornegin BSiz degiskeninin Covid 6ncesi dénemi gosteren 2019 yili igin
ortalamasi 8,26’dir. Sz konusu degiskenin Covid sonras1 donemi gosteren 2020 yil1 i¢in ortalama
degeri ise 8,20'dir. Benzer durum ROA, ROE ve Eps degiskenlerinin en yiiksek ve en diistik degerleri
icin de gecerlidir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Donem| N Di]iE;'.ik Yﬁ]ligek Ortalama Saitl'na Varyans |Carpiklik| Basiklik | VIF
BSiz 2020 |54 |5 14 8,20 2,114  |4467 0,494 -0,092  [1,505
2019 |54 |5 14 8,26 2,173  |4,724 0,627 0,042 1,401
Blnd 2020 |54 [0,142 |0,60 0,335 0,076 10,006 0,310 2,563 1,549
2019 |54 [0,142 |0,50 0,325 0,063 10,004 -0,397 1,428 1,425
BGen 2020 |54 [0,00 |0,444 0,147 0,114 0,013 0,541 0,029 1,213
2019 |54 [0,00 {0,500 0,146 0,122 ]0,015 0,607 0,189 1,296
BMeet 2020 |54 |0 81 15,17 14,586 [212,745 [2,203 7,136 1,345
2019 |54 |1 53 17 13,905 [193,358 0,964 -0,004  [1,186
ACMeet 2020 |54 |3 10 4,93 1,315 |1,730 1,794 3,815 1,232
2019 |54 |3 8 5 1,166  |1,358 0,817 -0,017  [1,192
ACSiz 2020 |54 |2 3 2,09 0,293 10,086 2,892 6,607 1,231
2019 |54 |2 3 2,06 0,231 |0,053 3,992 14474 |1,102
CEO 2020 |54 |0 1 0,17 0,376 10,142 1,840 1,439 1,298
2019 |54 |0 1 0,19 0,392 10,154 1,668 0,809 1,158
Liq 2020 |54 |0467 16,172 1,723 1,306 |1,707 1,962 3,471 1,088
2019 |54 (0433 |7,804 1,649 1,284 |1,650 2,578 9,176 1,066
ROA 2020 |54 |-7,313 |33,818 8,134 8,579 173,612 0,860 1,028
2019 |54 [-9,826 |29,69 6,873 7,317 |53,549 0,654 1,643
ROE 2020 |54 (99,782 (89,142 |58,416 21415 |458,602 |-0,568 -0,131
2019 |54 [-59,01 [1004 54,06 27,651 |764,61 -1,416 3,838
Eps 2020 |54 |-19,20 (83,71 3,632 12,496 [156,16 5,136 32,959
2019 |54 |-2,717 |79,315 3,406 10,922 |119,30 6,596 46,158

Tablo 2'de garpiklik, basiklik ve VIF (Varyans Etki Faktorii) degerleri gosterilmektedir. Soz
konusu degerlerden carpiklik ve basiklik degerleri, normal dagilimin bir 6lglisti olarak kabul
edilmektedir. George ve Mallery (2010), carpiklik ve basiklik katsayilarmimn +2.0 sinirlari iginde
olmasiin normal dagilimin bir gostergesi oldugunu ifade etmektedir. Covid 6ncesi donemi temsil
eden 2019 yilinda ACSiz, Liq, ROE ve Eps degiskenleri ile Covid sonras1 dénemi temsil eden 2020
yilinda BInd, BMeet, ACMeet, ACSiz, CO ve Eps degiskenleri +2.0 sinurlar1 disinda carpiklik ve
basiklik katsayilarma sahip olmalar1 nedeniyle sz konusu degiskenlerin normal dagilima uymadig:
gortilmektedir.

Tablo 2’de yer alan degerlerden biri olan VIF degerleri de ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin
bir olciisti olarak kabul edilmektedir. VIF degerlerinin 10’un {iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin bir isareti olarak kabul edilmektedir (Ozgiil ve Alma, 2008:99). Allison (1999),
VIF degeri igin 2,5 gibi daha diistik bir degeri, coklu dogrusal baglant1 probleminin gostergesi olarak
kabul etmektedir. Tablo 2’deki degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde 1.505’in tistiinde bir VIF
degeri soz konusu degildir. Dolayisi ile degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi
bulunmadig ifade edilebilir.
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Tablo 3. 2019 y1l1 Korelasyon Tablosu

Eps ROE ROA BSiz | BInd | BGen | CEO | BMeet | ACSiz | ACMeet Liq
Eps 1,000
ROE -0,148 1,00
ROA 0,405 -0,305 1,000
BSiz -0,064 0,114 -0,145| 1,000
BInd 0,230 0,119 -0,023| -0,410| 1,000
BGen -0,155 0,019 -0,009| -0,177| -0,162| 1,000
CEO -0,071 0,081 0176] -0,190| 0,110| -0,044| 1,000
BMeet -0,052 0,078 0,111| -0,205| 0,001 0,081| 0,308 1,000
ACSiz -0,045 0,076 -0,030| 0,008 0,156| -0,199| 0,092 0,029 1,000
ACMeet -0,007 0,221 -0,043| -0,104| 0,183 0,247| 0,083 -0,069 0,140 1,000
Liq 0,226 -0,547 0,529| 0,005| -0,146| -0,077| -0,070 -0,120 -0,047 -0,089| 1,000

Coklu dogrusal baglanti probleminin bir diger gostergesi ise korelasyon tablosundaki
katsayilarin biiytukltugtidir. Tablo 3'te Covid 6ncesi donemi gosteren 2019 yilina iliskin verilerin
korelasyon katsayilar1 yer alirken, Tablo 4'te Covid sonrasi donemi gosteren 2020 yila iliskin
verilerin korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Abu-Bader (2016), 0,8’den biiyiik bir korelasyon
katsayisinin, s6z konusu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bir gostergesi
olacagini belirtmektedir.

Tablo 4. 2020 y1l1 Korelasyon Tablosu

Eps ROE ROA | BSiz | BInd | BGen | CEO | BMeet | ACSiz | ACMeet Liq

Eps 1,00
ROE -0,226 1,00

ROA 0489| -0,644| 1,000

BSiz -0,057] 0,163| -0,132| 1,000

BInd 0,064| -0,025| -0,184| -0443| 1,000

BGen -0,158| -0,044| 0,076| -0,092| -0,259| 1,000

CEO -0075| -0,024| 0,159] -0,210| 0,025| -0,069| 1,000

BMeet -0,100| -0,047| -0,017| -0,241| 0,155| -0,124| 0,394 1,000

ACSiz -0,065| 0,124| -0,054| -0,001| 0307| -0,273| 0,029 0,018 1,000

ACMeet 0123| -0,065| 0,383| -0,171| 0,018 0,098| 0,178 -0,154 0,116 1,000

Liq 0128| -0,754| 0,5578| -0,083| -0,035| 0,048| 0,025 -0,068 -0,131 0,225 1,000

Tablo 3 incelendiginde en yiiksek katsaymin Liq ve ROE degiskenleri arasinda 0,547 oldugu
gortilmektedir. Tablo 4’te ise en yiiksek katsay1 yine Liq ve ROE degiskenleri arasinda 0,754’ ttir.
Dolayistile gerek VIF degerleri gerekse de Tablo 3 ve Tablo 4'teki korelasyon katsayilari, degiskenler
arasmda ¢oklu dogrusal baglant: probleminin olmadigini gostermektedir.

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te ortaya konan bulgular degerlendirildiginde, Covid 6ncesi ve
Covid sonrast donemi gosteren 2019 ve 2020 yillarma iliskin Esitlik 1'deki modelde yer alan
degiskenlerin ortalama olarak yakin degerlere sahip oldugu ifade edilebilir. Esitlik 1’deki modelin
bagimsiz degiskenleri icin en diisiik ve en yiiksek degerlerinin de kendi iclerinde yakin degerlere
sahip oldugu Tablo 2'den goriilebilir.

Esitlik 1’deki regresyon modelinin analizi igin oncelikle regresyon analizinin temel
varsayimlarinin saglanmasi gerekmektedir. Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te bu varsayimlardan normal
dagilim ve ¢oklu dogrusal baglant: probleminin teshisine iliskin 6nemli bilgiler yer almaktadir. S6z
konusu modelde yer alan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin bulunmadig:
korelasyon tablolar1 ve VIF degerleri ile belirlenmistir. Fakat degiskenlerin normal dagilima
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uymasina iliskin varsaymmin ihlal edildigi, carpiklik ve basiklik katsayilar1 ile ortaya konulmustur.
Dolayis1 ile normal dagilima uymayan bu veri seti ile Esitlik 1'deki regresyon modelinin
calistirilmasi, hatali sonuclara neden olabilecektir. Bu ytizden calismada regresyon analizi yapma
ihtimali ortadan kalkmistir. Normal dagilima uymayan veriler ile parametrik testlerden hicbiri
kullanilamamaktadir. Bu nedenle sirketlerin Covid 6ncesi ve Covid sonrasi doneme iliskin finansal
performanslar1 ile kurumsal yonetim yapilarmmin farkini incelemeyi amaclayan bu calismada
parametrik olmayan testlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Parametrik olmayan testlerin seciminde drneklemin durumu 6nem kazanmaktadir. Orneklem
olarak BIST 100 endeksinde yer alan 54 sirketin kullanildi1g1 bu calismada, Covid 6ncesi ve Covid
sonrasl donemi temsil eden 2019 ve 2020 yillarina iliskin verilerin toplanmasinda ayni sirketlerin
kullanilmast nedeniyle bagimli iki o6rneklem testlerinden Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
kullanilacaktir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi, ayni Orneklemin iki farkli durumda olctilmesi
kosulunda, grup farkliliklarmin boyutlarini dikkate alarak, dagilimin ayni olup olmadigini test
etmektedir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi parametrik test olan t testinin parametrik olmayan
alternatifidir (Karagoz, 2010:20-22).

Tablo 5. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuclari

N Sira Sira 7 Olasilik
Ortalamas1 | Toplama Degeri
. Negatif Sira 7 6,71 47,00
BSiz(2019) - Pozitif Sra | 5 6,20 31,00 20,660 | 0,509
BSize(2020) ;
Esit 42
Negatif Sira | 3 417 12,50
BInd(2019) - Pozitif Sra | 10 | 7,85 7850 2308 | 0,021
Bind(2020) :
Esit 41
Negatif Sira | 5 6,60 33,00
BGen(2019)- PozitifSra | 6 | 5,50 33,00 0,000 | 1,000
BGen(2020) :
Esit 43
Negatif Sira 20 16,27 325,50
BMeet(2019)- Pozitif Sra | 11 | 15,50 170,50 1,524 | 0,128
BMeet(2020) -
Esit 23
. Negatif Sira | 0 0,0 0,00
ACSiz(2019)- Pozitif Sira | 2 1,50 3,00 1414 | 0,157
ACSiz(2020) -
Esit 52
Negatif Sira 10 7,60 76,00
ACMeet(2019)- o
ACMeet(2020) Pozitif Sra__| 5 8,30 44,00 0,943 | 0,346
Esit 39
Negatif Sira | 1 1,00 1,00
Ceo (2019) - Ceo I 7 it Gira | 0 0,00 0,00 41,000 | 0,317
(2020) :
Esit 53
. . Negatif Sira 17 28,82 490,00
Liq (2019) -Liq 50 2ecia 137 | 26,80 995,00 2174 | 0,030
(2020) o
sit 0
Negatif Sira 13 32,62 424,00
Eps 2019) -Eps 5 CifGra | 41 | 25,88 1061,00 2,742 | 0,006
(2020) e
sit 0
Negatif Sira 22 23,50 517,00
ROE (2019)- 2
ROE (2020) Pozitif Sra__| 32 [ 3025 968,00 1,942 | 0,052
Esit 0
Negatif Sira 22 24,50 539,00
ROA (2019) - 2
ROA (2020) EOiltlf Sira 32 29,56 946,00 41,752 | 0,080
si

Tablo 5'te, BIST 100 Endeksinde olan ve érneklem olarak alinmis 54 sirketin kurumsal yonetim
ile finansal performansina iliskin Covid 6ncesi (2019) ve Covid sonrasi (2020) verilerinin istatistiksel
olarak anlamliligmimn smandig1 Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 gosterilmektedir. Tablo 4'te
yer alan degiskenlerden BSiz, BInd, BGen, BMeet, ACSiz, ACMeet ve Ceo degiskenleri kurumsal
yonetim ile iligkili degiskenlerdir. Liq, Eps, Roe ve Roa degiskenleri ise finansal performans ile
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iliskili degiskenlerdir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim ile ilgili s6z konusu
degiskenlerden sadece BInd degiskeni istatistiki agidan anlamli (p=0,021) cikmustir. Orneklemde yer
alan sirketlerin Covid 6ncesi donem (2019) ile Covid sonras1 déonem (2020) BInd degerleri arasinda
istatistiki acidan anlamli bir fark bulunmustur. BInd degiskeninin sira ortalamalar: ile toplamlar:
incelendiginde gozlemlenen farkin pozitif siralar yani Covid sonrast donem lehine oldugu
soylenebilir.

Tablo 5’te finansal performansa iliskin degiskenlerin olasilik degerleri incelendiginde biittiin
finansal performans degiskenlerinin Covid 6ncesi donem (2019) ile Covid sonras1 dénem (2020)
arasinda istatistiki agiddan anlamli bir fark ortaya koydugu gortilebilecektir. Liq degiskeninin sira
ortalamasi dikkate alindiginda gozlemlenen farkin negatif siralar, diger bir ifade ile Covid 6ncesi
donem lehine oldugu ifade edilebilir. Benzer durum Eps degiskeninde de s6z konusudur. Eps
degiskeninin sira ortalamasi dikkate alindiginda gozlemlenen farkin negatif siralar lehine oldugu,
dolayisi ile Covid 6ncesi donem lehine bir farkliliktan bahsedilebilir.

Tablo 5'te yer alan finansal gostergelerden ROA ve ROE degiskenlerinde Liq ve Eps
degiskenlerinin tam aksi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. ROA ve ROE degiskenlerinin Covid 6ncesi
donem (2019) ile Covid sonrasi donem (2020) degerleri arasinda istatistiki acidan anlamli bir fark
bulunmustur. ROA ve ROE degiskenlerinin sira ortalamalar: ile toplamlari incelendiginde
gozlemlenen farkin pozitif siralar, diger bir ifade ile Covid sonrasi donem lehine oldugu
sOylenebilir.

Sonug ve Degerlendirme

Covid-19 pandemisi ile tilkeler ve sirketler ciddi bir teste tabi tutulmustur. Covid -19'un tilkeler
ve sirketler icin 6nemli bir dontim noktas: oldugu aciktir ve pandemi bazi teorik temellerin
onermelerine, gelecek i¢in ©nemli sonuglar yaratacak sekilde meydan okumustur. Kiiresel
durgunluk olarak trilyonlarca dolara mal olan pandeminin etkisi hala devam etmekte olup,
sirketlerin Covid -19'un verdigi zararlara kars: miicadele etmesi igin farkli finansal ve yonetsel
politikalar benimsemesi ve bunlar1 hizli bir sekilde uygulamasi gerekmektedir. Bu donemde
kurumsal yonetimin 6nemi ¢ok daha fazla ortaya ¢ikmustir.

Uluslararas: arenada pandemi ile en ¢ok tartisilan konulardan biri de kurumsal yonetimdir.
OECD Mayis 2020'de, 37 tilkenin ulusal kurumsal yonetim girisimleri hakkinda bir anket
yaymlamistir (Crews, 2021). Kurumsal yonetimin finansal performans: yiikseltecegine ve
hissedarlar1 koruyacagma dair yaygin inang¢ bu konuya olan kiiresel ilgiyi arttirmistir
(Hermuningsih vd., 2020; Ngatno ve Youlianto, 2021).

Bu calisma ile Covid 19'un kurumsal yonetim ve finansal performans iliskisi {izerine etkisi
belirlenmeye calisitilmistir. Kurumsal yonetim yapisy; yonetim kurulu buytiklugt, bagimsizligs,
cinsiyet gesitliligi, yonetim kurulu toplantilari, denetim komitesi buiyiikltigii ve denetim komitesi
toplantilari ile 6l¢tilmiistiir. Finansal performans ise aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani,
hisse basina kar ve cari oran ile 6lciilmiistiir. BIST 100 endeksinde yer alan érneklemde yer alan
sirketlerin, Covid oncesi olarak 2019, Covid sonrast dénem icin de 2020 yillarina iliskin verileri
inceleme konusu yapilmustir. Calismada kullanilan veri setinin parametrik testlere iliskin en temel
varsayimlardan biri olan normallik dagilimini ihlal etmesi nedeniyle parametrik olmayan testlerden
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi tercih edilmis ve sonuclar raporlanmaistir.

Gergeklestirilen analiz sonucunda kurumsal yonetime iliskin degiskenlerden sadece BInd
degiskeni ile temsil edilen yonetim kurulu bagimsiz tiye sayist degiskeninin, Covid 19 6ncesi ve
sonrast donemde istatistiki agidan anlaml bir fark ortaya koydugu belirlenmistir. Dolayisiyla
kurumsal yonetime iliskin diger yonetim kurulu ve denetim komitesine iliskin degiskenlerde, Covid
19 pandemisi oncesi ve sonrasi arasindaki farkin énemli olmadig1 belirlenmistir. Khatib ve Nour
(2021) tarafindan Malezya’'daki sirketler tizerinde yapilan calismada da kurumsal yonetim
yapisinda Covid -19 pandemisi Oncesi ve sonrast arasinda onemli bir fark tespit edilememesi
nedeniyle her iki calismanin benzer sonuglara sahip oldugu degerlendirilebilir.

Yonetim kurulu bagimmsiz tye sayist degiskenindeki farkin tanimlayici istatistikler
incelendiginde, ortalama olarak oldukca diistik oldugu sdylenebilir. Fakat yine de istatistiki acidan
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anlaml1 bir sekilde Covid 19 sonras1 donem lehine ortaya ¢ikan bu farkin, sirketlerin s6z konusu
donemde alaninda uzman, bagimsiz yoneticiler ile cikis aradig1 seklinde yorumlanabilir. Kurumsal
yonetimin en temel gostergesi yonetim kurulunun bagimsizligidir ve bunun saglanmasi bagimsiz
tiyelerin varlig1 ile miimkin olmaktadir. Yonetim kurulunda artan bagimsiz {iye orani sirketlerin
daralan ekonomik alanda finansal performanslarini arttirmak, ortaya c¢ikan firsatlar
degerlendirmek ve sirketleri etkin yonetebilmek igin kurumsal yonetimin bu 6gesine giivendikleri
anlamina gelmektedir. Fakat s6z konusu donemde kurumsal yonetimin diger unsurlarina, 6zellikle
denetim komitesi ile ilgili unsurlara ragbet olmamasi da dustindiirtictidiir.

Sirketlerin kurumsal yonetime iliskin sadece bir degisken ile ortaya koyduklar: istatistiki agidan
anlamli iligki, finansal performans kisminda farklilasmaktadir. Finansal performans kisminda
kullanilan ttim degiskenler istatistiki acidan anlamli bir farkliliga isaret etmektedir. Fakat ortaya
konan bu istatistiki agidan anlamli farkliliklar, 6zkaynak ve aktif karlilik oranlarinda Covid sonrasi
donem lehine iken, cari oran ve hisse basina karda ise covid 6éncesi dénem lehinedir. Bu durum ROA
ve ROE ile temsil edilen aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin korona virtis sonras: donemde arttigy,
Liq ve Eps ile gosterilen cari oran ve hisse basina karin ise Covid sonrasi1 donemde azaldig1 seklinde
ifade edilebilir.

Covid sonras1 donemde hem 6zkaynak karliliginimn, hem de aktif karliligmimn ortalama olarak
arttig1 tanimlayici istatistiklerden de gortilebilmektedir. Covid sonrasi dosnemde hem 6zkaynak hem
de aktif karliligmin artmasi, soz konusu donemde uygulanan ekonomik tedbirlerin sirketler
tarafindan dogru bir sekilde kullanildigmi ve ortaya cikan salginin yarattigi firsatlarm
degerlendirildigini gostermektedir. S6z konusu donemde saglanan ekonomik desteklerin yaninda
yurtdis1 piyasalarda ortaya ¢ikan arz yetersizliginin, Tirkiye'deki {tireticiler tarafindan firsata
cevrildigi de ifade edilebilir. Diger taraftan BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin ekonomik kriz
anlaminda daha once yasanan krizler neticesinde belirli bir tecrtibeye sahip olmasi, ansizin tim
diinyay etkisi altina alan bu salgina karsida ekonomik anlamda bagisiklik kazandirdig: ifade
edilebilir.

Ozkaynaklarin ve aktiflerin ne kadar basarili kullanildigimi gosteren ozkaynak ve aktif
karhiliklarinda, Covid sonrast déonem lehine ortaya ¢ikan istatistiki acidan anlaml farkin cari oran
ve hisse basina kar da tam tersi oldugu daha 6nce ifade edilmisti. Hisse basina karda Covid sonras1
donemde bir azalma oldugu ifade edilebilir. Bu durum isletmelerin 6zkaynak ve aktif karlilik
oranlarma gore arttirdigi karliligin, hisse basma yansimadigi anlam tasir. Bu durumun pek ¢ok
nedeni olabilir. Hisse basma kar dagitimi nakit ihtiyacini arttiracag icin sz konusu donemde
isletmeler Covid nedeni ile piyasada olusan dalgalanmalara kars: sirketi koruma amaciyla kar
dagitiminda tutucu davranmis olabilir. Cari oraninda Covid sonrast dénemde diisiik olmas1 bu
durumu destekler niteliktedir. Net isletme sermayesinin yeterliliginin bir 6l¢tisti olan cari oran,
Covid sonrasi donemde azalmistir. Bu durum isletmelerin Covid sonrasi donemde isletme
sermayesi acisindan sikint1 yasadiklar: seklinde yorumlanabilir. Bu nedenle isletmeler kar dagitim
konusunda tutucu davrandigi ifade edilebilir.

Gerek karlilik oranlar: ve cari oran, gerekse de kurumsal yonetim yapilar: i¢in Covid 6ncesi ve
Covid sonrasi doneme iliskin ortaya konulan bulgularin finansal tablo ve kurumsal yonetim
raporlar1 ile daha ayrintili incelenmesi, elde edilen bulgularin daha dogru bir sekilde
yorumlanmasini saglayacaktir. Bu nedenle bundan sonra 6zellikle denetim raporlar1 ve isletmelerin
satis kompozisyonlarini inceleyen calismalar yapilmasi, burada ortaya konulan sonuglarin daha
anlasilir olmasini saglayabilecektir.

Bu calismanin gelecekteki Covid 19'un hem kurumsal yonetim hem de finansal performansa
etkisi ile ilgili calismalara kaynak olusturmasi ve farkli degiskenler tizerinden yapilacak
arastirmalara yardimci olmasi beklenmektedir.

Kaynakca
Abu-Bader, S. H. (2016). Advanced and multivariate statistical methods for social science research. Oxford
University Press.

- 1083 -



Zeytinoglu E. & Onder S. (2023). Covid-19 pandemisinin kurumsal yénetim ve finansal performans iizerindeki etkisi: BIST S ¥,
100 endeksinde bir uygulama. The Journal of International Scientific Researches, 8(1), 95-106. I R E

Akttirk, E.B. (2021). COVID-19 salgininin kurumsal yonetim agisindan degerlendirilmesi. Journal of
Social, Humanities and Administrative Sciences, 7(44), 1486-1491.

Allison, P. D. (1999). Multiple regression: a primer. Pine Forge Press.

Aspan, H., (2017). Good corporate governance principles in the management of limited liability
corporation. International Journal of Law Reconstruction, 1(1), 87-100.

Bhagat, S., & Bolton, B. (2008). Corporate governance and firm performance. Journal of corporate
finance, 14(3), 257-273.

Brown, L. D., & Caylor, M. L. (2004). Corporate governance and firm performance. Available at
SSRN: https:/ /ssrn.com/ abstract=586423 or http:/ /dx.doi.org/10.2139/ssrn.586423

Bulut, O. M., & Giirbiiz, A. O. (2021). Salgin stirecinde kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin performansi. TURAN: Stratejik Arastirmalar Merkezi, 13(49), 219-233.

Bulut, O. M., & Giirbtiz, A. O. (2022). Kurumsal y6netim endeksinde yer alan ve yer almayan
bankalarin kovid 19 salgin stirecindeki performanst. Oneri Dergisi, 17(58), 721-736.

Crews, Julie. (2021). COVID-19, corporate governance, sustainability, and the post-neoliberal world.
Corporate Governance and Sustainability Review, 5, 90-92.

Cyert, Richard M., Sok-Hyon Kang, and Praveen Kumar. (2002). Corporate governance, takeovers,
and top-management compensation: theory and evidence. Management Science, 48, 453-69.

Ciftci, 1., Tatoglu, E., Wood, G., Demirbag, M., & Zaim, S. (2019). Corporate governance and firm
performance in emerging markets: evidence from Turkey. International Business Review, 28(1),
90-103.

Di Mauro, Beatrice Weder. (2020). Economics In The Time Of COVID-19. Washington: CEPR Press.

Farwis, M., Siyam, M. M., Nazar, M. C. A,, & Aroosiya, M. A. C. F. (2021). The nexus between
corporate governance and firm performance during COVID-19 Pandemic in Sri Lanka. Journal
of Economics, Finance and Accounting Studies, 3(1), 81-88.

George, D., & Mallery, M. (2010). SPSS for Windows step by step: a simple guide and reference, 17.0 update
(10a ed.) Boston: Pearson.

Goodell, ].W. (2020), “COVID-19 and finance: agendas for future research”, Finance Research Letters,
35, 1-5.

Giingor, H. Y., & Cemberlitas, I. (2022), Ekonomik, siyasi faktorler ve COVID-19un turizm
firmalarmin finansal performanslarina etkisi. Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi,
29, 122-143.

Hermuningsih, Sri, Hadri Kusuma, and Rahma Anzalia Cahyarifida. (2020). Corporate governance
and firm performance: an empirical study from Indonesian manufacturing firms. The Journal of
Asian Finance, Economics, and Business, 7,827-834.

Hsiao, C. Y., Yan, Q. R,, & Di Yang, R. X. Z. (2022). Corporate governance against systematic risk
during covid-19--empirical findings based on fs/QCA. Journal of Business, 10(1), 30-38.

Jensen, Michael C., & William H. Meckling. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.

Karagoz, Y. (2010). Nonparametrik tekniklerin gii¢ ve etkinlikleri. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
9(33), 18-40.

Khatib, S. F., & Nour, A. N. I. (2021). The impact of corporate governance on firm performance
during the COVID-19 pandemic: evidence from Malaysia. Journal of Asian Finance, Economics and
Business, 8(2), 943-952.

Koutoupis, A., Kyriakogkonas, P., Pazarskis, M., & Davidopoulos, L. (2021). Corporate governance
and COVID-19: a literature review. corporate governance: The International Journal of Business in
Society. 21(6), 969-982.

He, H. and Harris, L. (2020), “The impact of COVID-19 pandemic on corporate social responsibility
and marketing philosophy”, Journal of Business Research, 116, 176-182.

Le, T. T., & Behl, A. (2022). Role of corporate governance in quick response to covid-19 to improve
SMEs’ performance: evidence from an emerging market. Operations Management Research, 1-23.

-104 -



Zeytinoglu E. & Onder S. (2023). Covid-19 pandemisinin kurumsal yénetim ve finansal performans iizerindeki etkisi: BIST S ¥,
100 endeksinde bir uygulama. The Journal of International Scientific Researches, 8(1), 95-106. I R E

Le, T. T., & Nguyen, V. K. (2022). Effects of quick response to covid-19 with change in corporate
governance principles on SMEs’ business continuity: evidence in Vietnam. Corporate
Governance, 22(5), 1112-1132.

Liu, H., Yi, X,, & Yin, L. (2020). The impact of operating flexibility on firms’ performance during the
COVID-19 outbreak: evidence from China. Finance Research Letters, 38, 101808

Masulis, R. W., Wang, C., & Xie, F. (2012). Globalizing the boardroom—the effects of foreign
directors on corporate governance and firm performance. Journal of Accounting and
Economics, 53(3), 527-554.

Mirza, N., Rahat, B., Naqvi, B., & Rizvi, S. K. A. (2020). Impact of COVID-19 on corporate solvency
and possible policy responses in the eu. Quarterly Review of Economics and Finance, 72, 232-239.

Ngatno, Endang P. Apriatni, and Arief Youlianto. (2021). Moderating effects of corporate
governance mechanism on the relation between capital structure and firm performance. Cogent
Business & Management. 8, 1866822.

OECD (2020) “The impact of the coronavirus (COVID-19) crisis on development
finance,”https:/ /read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=134_134569-xn1go1i113&title= The-impact-
of-the-coronavirus-(COVID-19)-crisis-on-development-finance (05.08.2022).

Ozcan, M. (2021). COVID 19 pandemisinin turizm ve ulastirma isletmelerinin finansal
performansina etkisi. OPUS International Journal of Society Researches, 17 (Pandemi Ozel Sayisi),
3542-3567.

Ozgtil, V., & Alma, O. G. (2008). Dogrusal regresyon ¢oziimlemesinde goklu baglanti probleminin
sapan deger iceren kiiciik 6rneklemlerde bir simiilasyon galismasi ile saptanmasi ve sonuglar.
Selcuk Universitesi Fen Fakiiltesi Fen Dergisi, 2 (32), 41-51.

Pantano, E., Pizzi, G., Scarpi, D., & Dennis, C. (2020). Competing during a pandemic? retailers” ups
and downs during the COVID-19 outbreak. Journal of Business Research, 116, 209-213.

Pourmansouri, R., Mehdiabadi, A., Shahabi, V., Spulbar, C., & Birau, R. (2022). An investigation of
the link between major shareholders” behavior and corporate governance performance before
and after the covid-19 pandemic: a case study of the companies listed on the iranian stock
market. Journal of Risk and Financial Management, 15(5), 208.

Qin, X., Huang, G., Shen, H., & Fu, M. (2020). COVID-19 pandemic and firm-level cash holding-
moderating effect of goodwill and goodwill impairment. Emerging Markets Finance and Trade, 56
(10), 2243-2258.

Saban, M. & Trabzon, O. (2021). Covid-19 salgminin havacilik sektoriindeki sirket performanslari
tizerindeki etkileri: Ttirk Hava Yollar1 6rnegi. International Review of Economics and Management,
9(1), 64-79.

Salehi, M., Ajel, R. A., & Zimon, G. (2022). The relationship between corporate governance and
financial reporting transparency. Journal of Financial Reporting and Accounting.

Sertkaya, B., & Seher, B. A. S. (2021). COVID-19 salgininin ttirkiye ekonomisi tizerine etkileri: riskler
ve olasi senaryolar. Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(21), 147-167.

Slater, A. (2020). Soaring corporate debt is a risk to global growth. Economic Outlook, 44(3), 19-23.

WHO (World Healt Organization) (2020), Coronavirus disease 2019 (COVID- 19) Situation Report -
51, https://www.who.int/docs/defaultsource/coronaviruse/ situation-reports/20200311-
sitrep-51-covid- 19.pdf?sfvrsn=1ba62e57_10. (12.07.2022).

Zheng, Chen, and Junru Zhang. (2021). The impact of COVID-19 on the efficiency of microfinance
institutions. International Review of Economics & Finance, 71, 407-23.

Extended Abstract
Aim and Scope
Although studies examining the relationship between corporate governance and financial
performance have a great effect in the literature, there is a limited number of studies investigating
the impact of corporate governance on financial performance during the Covid-19 period.
Accordingly, the aim of this study is to reveal the impact of corporate governance on firm
performance during the Covid-19 pandemic. Within the scope of our study, we empirically
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examined how the coronavirus pandemic affected the corporate governance structure and financial
performance of companies on 54 companies in the BIST 100 Index in 2019 and 2020.

Methods

Although the companies in the BIST 100 Index were determined as the main population in the
study, companies operating in the financial sector were not included in the sample. Accordingly, 54
of the companies in the BIST 100 Index for the years 2019 and 2020 were included in the sample of
the study. In order to measure the impact of Covid-19 on corporate governance and financial
performance, the pre-Covid-19 period was analyzed over 2019 and the post-Covid-19 period over
2020.

The impact of corporate governance on financial performance is analyzed with the help of the
model shown below. This model is based on other studies in the literature and the model and
variables used in the study of Khatib and Nour (2021).

FPit = p1BSizi + $2BIndi + f3Bgeni + 4Bmeeti + B5CEOi + P6ACizi + p7ACmeeti + 38BLiqi +
B9Epsit

This model includes generally accepted variables related to corporate governance and company

performance measurement used in the studies conducted in the related field. For some of the
variables included in the model, the corporate governance information form is used and for the rest
of the variables, the financial statements of the relevant companies are used.

Since the data set used in the study violates the normality distribution, which is one of the most
basic assumptions regarding parametric tests, Wilcoxon Signed Rank Test, one of the nonparametric
tests, is preferred and the results are reported.

Findings

As aresult of the analysis, it is determined that only the number of independent members of the

board of directors variable among the variables related to corporate governance has a
statistically significant difference in the pre and post-Covid period.

All variables used in the financial performance section indicate a statistically significant
difference. The statistically significant differences are in favor of the post-Covid period in return on
equity and return on assets ratios, while the current ratio and earnings per share are in favor of the
pre-Covid period.

Conclusion

As a result of the study, it was determined that the number of independent members of the
board of directors, which is one of the variables of corporate governance, has a statistically
significant

difference in the pre and post-Covid period. It is thought-provoking that other factors of
corporate governance, especially those related to the audit committee, are not in demand in the
current period.

The increase in both return on equity and return on assets in the post-Covid period indicates
that the economic measures implemented in the period in question were used correctly by the
companies and the opportunities created by the pandemic were utilized.

It was noted that there was a decrease in earnings per share in the post-Covid period, indicating
that the companies were conservative in profit distribution in order to protect the company against
the fluctuations in the market due to the pandemic.

The fact that the current ratio was also low in the post-Covid period can be interpreted as that
the enterprises had difficulties in terms of working capital in the current period.

- 106 -



