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COVID-19 PANDEMISININ BIST'TE ISLEM GOREN FIRMALARIN FINANSAL
PERFORMANSLARI UZERINDEKI ETKIiSi: CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL
YONETIM FAKTORLERININ DUZENLEYICi ROLU

Ilhan CAM!
Oz
COVID-19 pandemisi insan yasamini pek ¢ok yonden olumsuz etkilemistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlige 6nem veren
ve ¢evreye, insana ve paydaslarina karst sorumluluk hissederek faaliyetlerini ytiriiten firmalarin pandemi donemindeki
finansal performanslarinin incelenmesi 6nemli bir arastirma sorusudur. Bu ¢alismada, ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin (Environmental, social, and governance -ESG) pandemi doneminde, firmalarin finansal
performanslari tizerinde nasil bir etki olusturdugunun arastirilmasi: amaglanmistir. Arastirma 6rneklemi 2009-2020
yillar1 arasinda Tirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren finans sektorii disindaki firmalardan meydana
gelmektedir. Ampirik modeller, sabit etkiler panel veri analizi kullanilarak ve standart hatalar Driscoll-Kraay standart
hatalar yontemine gore diizeltilerek analiz edilmistir. Analizler sonucunda; (1) COVID-19 pandemisinin finansal
performansi olumsuz etkiledigi ve (2) ESG’nin, pandemi ile firmalarin finansal performanslar1 arasindaki olumsuz
etkiyi azalttigi bulgularina ulasilmistir. Bu bulgulara gore, ESG skorlar1 yiiksek olan firmalar COVID-19
pandemisinin olumsuz etkisinden, ESG faaliyetleri diisiik olan firmalara gore finansal olarak daha az etkilenmislerdir.
Sonug olarak, ESG faaliyetlerine yonelik daha az yatirim yapan firmalar COVID-19 pandemisinin meydana getirdigi
dis soklara kars1 daha savunmasizdir.
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Abstract

The COVID-19 pandemic has adversely affected human life in many ways. Examining the financial performance of
firms that attach importance to corporate sustainability and carry out their activities with a sense of responsibility
towards the environment, people and stakeholders remains an important research question. In this study, it is aimed
to investigate how environmental, social, and corporate governance practices (ESG) affect the financial performance
of firms during the pandemic period. The research sample consists of non-financial publicly traded firms in Tiirkiye
over the years 2009-2020. The empirical models have been analyzed using the fixed effects panel data estimation
method and corrected standard errors via the Driscoll-Kraay standard errors method. As a result of the analysis, it has
been found that (1) the COVID-19 pandemic negatively affected the financial performance and (2) the ESG moderated
the inverse relationship between the pandemic and the financial performance of the firms. According to these findings,
firms with higher ESG scores were financially less affected by the negative impact of the COVID-19 pandemic than
firms with lower ESG activities. As a result, firms that invest less in ESG activities are more vulnerable to external
shocks from the COVID-19 pandemic.
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Giris

COVID-19 salgininin ilk vakalart 31 Aralik 2019'da Cin'in Wuhan sehrinde goriilmiistiir ve
ardindan salgin diger biitiin Cin eyaletlerine ve oradan da biitiin diinyaya yayilmistir. 21 Ekim
2022 tarihi itibariyle diinya genelinde toplam 600 milyondan fazla vaka goriilmiigken, COVID-19
kaynakli toplam 6 milyondan fazla kisi ise hayatim1 kaybetmistir.> Diinya genelinde, viriisiin
yayilmasini engellemek ve viriis kaynakli 6liimleri azaltmak i¢in devletler tarafindan ¢ok ¢esitli
onlemler alinmistir. Bu 6nlemlerden en dikkat ¢ekeni isyerlerinin, okullarin ve sosyallesmek
amaciyla bir araya gelinen toplu yasam merkezlerinin kapatilmasi ve insanlara evden ¢ikma
yasaginin uygulanmasidir.

Hastaligin yayilmasini engellemek amaciyla uygulanan Onlemler, ekonomik ve finansal
dinamikleri derinden etkilemistir. COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak
ilan edilmesinden sonra, kapanmalardan kaynakli olarak tedarik zincirleri bozulmus ve evlerinde
kapali olan kisilerin harcama yapamamalarindan dolay1 toplam tiiketici talebinde daralmalar
meydana gelmistir. Bunun sonucunda 2020 yilinda diinya gayri safi yurtici hasilast %3,3
daralmistir.’> Makroekonomik gercevede gelisen faktorler firma dinamiklerini de derin bir sekilde
etkilemistir. Ornegin yerli ve yabanci literatiirdeki pek ¢ok calisma pandeminin firmalarin finansal
performanslarini olumsuz yonde etkilendigine dair ¢ok gesitli bulgular paylasmislardir (Alnipak
ve Kale, 2021; Asker, 2022; Giingér ve Cemberlitas, 2022; Hu ve Zhang, 2021; Jin vd., 2022;
Kablan ve Marsap, 2022; Karadeniz vd., 2022; Kilic Karamahmutoglu, 2022a; Kilig
Karamahmutoglu, 2022b; Kurt ve Kablan, 2022; Ozata Canli ve Ozdemir, 2021; Ozcan, 2021;
Saban ve Trabzon, 2021; Shen vd., 2020; Temel, 2022). COVID-19 pandemisi sirasindaki nakit
varliklariin kurumsal yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen Tawiah ve O'Connor Keefe
(basimda) ise COVID 19 pandemisi sirasinda sermaye yatirimlarinin ve birlesme ve satin
almalarin, sirasiyla, %37 ve %71 distiigiinii raporlamislardir. Benzer sekilde Li vd. (2021),
pandemi donemindeki belirsizlik sonucu kurumsal yatirimlarin azaldigini gostermislerdir.

Pandeminin firmalar {izerindeki etkisinin her bir firma i¢in ayni olmayacagindan hareketle, bazi
arastirmalar tarafindan hangi 6zellikteki firmalarin pandeminin etkilerine daha direncli olabildigi
incelenmistir. Ornegin Xiong vd. (2020) borsada islem géren Cinli firmalar iizerinde yiiriittiikleri
arastirmalarinda, COVID-19 pandemisine kars1 piyasa tepkisinin viriise kars1 savunmasiz olan
sektorlerdeki firmalarda ve yiiksek kurumsal yatirimecilara sahip olan firmalarda daha yogun
oldugunu gostermislerdir. Diaz vd. (2021) firmalarin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
derecelerinin ilgili donemdeki getirileri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Ahmad vd. (2021)
ise pandeminin birinci ve ikinci sok dalgalari sirasinda ABD, Ingiltere, Avrupa ve Japonya gibi
gelismis {ilkelerdeki firmalarin dinamikleri tizerindeki etkisini inceledikleri g¢aligmalarinda,
pandeminin firmalar {izerindeki etkisinin tek tip olmadig1 bulgusunu paylagmislardir. COVID-19
pandemisinin saglik, bilisim ve gida sektorii disindaki firmalarin finansal performanslarim
olumsuz yonde etkiledigi (Aktas, 2022; Kiling ve Calis, 2021; Ugakkus ve Arslan Cilhoroz, 2022)
onceki caligmalarla ortaya koyulmustur. Ancak bu noktadaki 6nemli arastirma sorularindan birisi,
her firmanin igsel dinamiklerden kaynakli olarak her krize benzer siddette maruz kalmamasi
gerektigi diisiincesinden hareketle, negatif etkilenmis sektorlerdeki firmalardan hangilerinin
COVID-19 pandemisinin olumsuz etkilerine daha direngli olduklarinin ortaya koyulabilmesidir.

Son yillarda yoneticiler, yatirimcilar, politika gelistiricileri ve sivil toplum kuruluglar1 gibi her
kesimden karar vericinin {izerinde yogunlastig1 ve genel olarak birbirleriyle yakin iliskide olan
kurumsal stirdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk
kavramlari sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken ¢evresel etkilerini azaltma, sosyal

2 https://covid19.who.int/
3 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
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sorumluluklarin1 yerine getirme ve etik kurumsal yonetim ilkelerini benimseme konularina
odaklanmaktadir. Bu ¢ercevede ESG uygulamalari genel olarak kiiresel 1sinmanin, ¢evre
kirliliklerinin ve temel insan haklarina uygun olmayan c¢aligma ortamlarinin oniine gegilebilmesi
icin yapilmasi gerekenleri dikkate almaktadir. ESG ile temel olarak gelecekteki nesillere temiz ve
yasanilabilir bir diinyanin birakilmasi ve insan irkinin devam edebilmesi amaglanmaktadir. Yoo
vd. (2021) siirdiiriilebilirlik yatirimi, sosyal sorumluluk sahibi yatirim ve yesil ekonomi ile ilgili
pazar paymin hizla biiylimesinden dolay1i, ESG faaliyetlerinin firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkisini anlamanin giderek daha dnemli hale geldigini ileri siirmektedirler. Mohammad
ve Wasiuzzaman (2021), firmalarin rekabet giiclinii artirmak amaciyla sergiledikleri
stirdiiriilebilirlik odakli davraniglarin, toplumun refah diizeyini iyilestirmeye katki sagladigini
belirtmektedir. Ayrica arastirmacilara gére bu davranislar, firmalarin daha iyi bir deger ve
performansa ulagsmalarini saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yapilan literatiir incelemesinde, pandemi déoneminde ESG uygulamalarinin firma dinamikleri
iizerinde nasil bir etki olusturdugunun yeteri kadar arastirilmamis oldugu goriilmiistiir. Ozellikle
gelismis tilkelerde bu alanda birkag¢ ¢alisma yapilmistir (bakiniz Al Amosh ve Khatib, basimda,
Broadstock vd., 2020; Habib ve Mourad, basimda; Hwang vd., 2021; Murashima, 2022; Sun ve
Li, 2021; Yoo vd., 2021; Zahid vd., 2023). Bu calismada ESG uygulamalarinin, Tiirkiye'deki
finans sektorii disindaki halka agik firmalarin finansal performanslarint COVID-19 pandemisi
sirasinda nasil etkilediginin incelenmesi amaglanmistir. Boylelikle, kurumsal siirdiiriilebilirlige
Onem veren ve ¢evreye, insana ve paydaslarina karsi sorumluluk hissederek faaliyetlerini yiiriiten
firmalarin pandemi donemindeki finansal performanslarinin daha iyi olabilecegi hipotezinden
hareketle, COVID-19 pandemisi ile finansal performans arasindaki iliski tizerinde ESG
performansiin diizenleyici etkisi incelenmistir. Arastirmada firmalarin ESG performanslari
Refinitiv tarafindan agiklanan ESG puanlari kullanilarak ol¢tilmiistiir

Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal olarak onceki literatiir bulgularindan ve arastirma
hipotezinden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde veri seti sunulmustur. Dordiincii boliimde aragtirma
bulgularina ve besinci béliimde ise sonug kismina yer verilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi ve Hipotez Gelistirme

COVID-19 pandemisinin firma dinamiklerini nasil etkiledigi ile ilgili hem ulusal hem de
uluslararast literatiirde pek ¢ok calisma yapilmistir. Ornegin, 107 farkli iilkedeki firmalar iizerinde
yiiriittiikleri caligmalarinda Hu ve Zhang (2021), firmalarin varlik getirilerinin kiimiilatif ve yeni
vaka sayilariyla Olgiilen COVID-19 pandemisinin  siddetinden negatif etkilendigini
gostermislerdir. Shen vd. (2020) Cinli firmalarin finansal verilerini kullanarak COVID-19'un
kurumsal performans Ttizerindeki etkisini incelemisler ve COVID-19'un firma performansi
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gdstermislerdir. Ayrica arastirmacilara gére COVID-19'un
firma performansi lizerindeki olumsuz etkisi, daha yiiksek yatirima ve gelire sahip olan firmalarda
daha diistiktiir. Clampit vd. (2021) imalat sektoriindeki ABD'li firmalar {izerinde yiiriittiikleri
caligmalarinda, Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan ve daha fazla risk alan firmalarin pandemi
doneminde daha iyi performans gosterdigini bulmuglardir.

COVID-19 pandemisinin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslar
iizerindeki etkisi ile ilgili de ¢esitli caligmalar yiiriitiilmiis ve agirlikli olarak, pandeminin etkisinin
sektorden sektore farklilik gosterdigi iizerinde durulmustur. Ornegin, Kilic Karamahmutoglu
(2022a) TCMB sektor bilangolarindan faydalanarak Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin
pandemi donemindeki finansal performanslarini incelemistir. Arastirmacinin elde ettigi bulgulara
gore bazi sektorler pandemiden olumlu bir sekilde etkilenirken, bazi sektorler ise olumsuz
etkilenmislerdir. Literatiirdeki diger calismalarda da havayolu (Kurt ve Kablan, 2022; Ozata Canli
ve Ozdemir, 2021; Saban ve Trabzon, 2021; Temel, 2022), konaklama ve yiyecek-icecek
(Karadeniz vd., 2022), otomotiv (Kablan ve Marsap, 2022), ulastirma ve turizm (Alnipak ve Kale,
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2021; Giingdr ve Cemberlitas, 2022; Kilig Karamahmutoglu, 2022b; Ozcan, 2021) ve imalat
(Asker, 2022) sektorlerinde yer alan firmalarin pandemiden negatif etkilendikleri bulgusu
paylasilirken, gida-icecek (Kiling ve Calis, 2021), bilisim (Aktas, 2022) ve saglik (Ugakkus ve
Arslan Cilhoroz, 2022) sektdrlerinde yer alan firmalarin ise pandemi doéneminde finansal
performanslarini artirdiklar1 bulgular1 paylasilmistir.

Yukarida ele alinan 6nceki ¢aligmalarin bulgularindan ¢ikarilacak en 6nemli ders, pandeminin
farkl1 6zelliklere ve farkli dinamiklere sahip olan firmalar1 farkli sekillerde etkiledigidir.
Obrenovic vd. (2020)ne gore COVID-19 pandemisi kaynakli goriilen ekonomik gerilemenin
bir¢ok firmay1 olumsuz etkilemesine ragmen, bazi firmalar pandemi sirasinda faaliyetlerine devam
edebilmis ve hatta daha iyi performans gostermislerdir. Bu dogrultuda literatiirdeki bazi
calismalar, ESG ile ilgili faaliyet diizeyleri yiiksek olan firmalarin pandemi déneminde nasil
performans gosterdiklerini, daha acik ifade etmek gerekirse, ESG performansinin COVID-19
pandemisi ile finansal performans arasindaki iliski {izerindeki diizenleyici etkisini incelemislerdir.
Ornegin Broadstock vd. (2020), COVID-19'un hizla yayilmasimnin tetikledigi piyasa genelindeki
finansal kriz sirasinda Cin'deki firmalarin ESG performanslarinin firma dinamikleri tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar yiiksek ESG performansinin finansal kriz durumunda
finansal riski azalttigin1 ve yiiksek ESG performansli firmalardan olusan portfoyiin diisiik ESG
performansli firmalardan olusan portfédyden daha yiiksek getiri sagladigin1 gostermislerdir. Hwang
vd. (2021) Giiney Kore'deki firmalar {izerinde yiriittiikleri ¢alismalarinda COVID-19
pandemisinin firmalarin kazanglarmi azalttigin1 ancak ESG faaliyetleri ile ilgili performansi
yiiksek olan isletmelerin kazanglarinin gorece daha az azaldigini géstermislerdir. Sun ve Li (2021)
caligmalarinda, kurum kiiltiiriiniin ve kurumsal sosyal sorumlulugun, pandeminin Cinli firmalarin
finansal performanslari izerindeki zararl etkisini azalttigini raporlamislardir. Yoo vd. (2021) ESG
puani yiiksek olan firmalarin pandemi sirasinda daha yiiksek hisse senedi getirisi sunduklarini ve
hisse senedi fiyatlarinin daha az oynak oldugunu gostermislerdir. Benzer sonuca Avrupa’daki
firmalar iizerinde yiiriittiikleri caligmalarinda Engelhardt vd. (2021) de ulagsmigtir. Murashima
(2022) Japonya'daki firmalar {izerinde yiiriittiigli calismasinda pandemi doneminde, firmalarin
ESG derecesi ne kadar diisiikse finansal performanslarinin o kadar diisiik oldugunu
gostermislerdir. Zahid vd. (2023) 2018-2020 yillar1 arasin1 kapsayan ve Pakistan bankacilik
sektorliinde yer alan firmalar iizerinde ylrittiikleri arastirmada, ESG faktoriiniin COVID-19
doneminde bankacilik sektoriiniin finansal performansin1 olumlu yonde etkiledigi bulgusunu
paylasmislardir. Al Amosh ve Khatib (basimda) tarafindan, G20 iilkelerinin yer aldig1 6rneklem
tizerinde yiiriitiilen ¢alismada da ESG faaliyetlerinde bulunan sirketlerin pandemi siirecinden en
az etkilenen sirketler oldugu bulgusu paylasilmistir. Son olarak, Habib ve Mourad (basimda) ABD
firmalarindan olusan ve 2016—-2020 yillar1 arasini1 kapsayan 6rneklemi, COVID 6ncesi ve COVID
donemi olarak ikiye ayirarak Mann — Whitney U fark testi gerceklestirmis ve iki donem arasinda
ESG performansi agisindan herhangi bir farkliligin olmadig: bulgusunu raporlamislardir.

Literatiirde Tiirkiye’deki firmalarin ESG faaliyetlerinin finansal performanslar: lizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu gosteren ¢aligmalar mevcuttur (bakiniz, Ates, 2021; Cimen, 2019; Diizer
ve Once, 2019; Giiriinlii, 2019; Kulali, 2022; Sisman ve Cankaya, 2021; Tang, 2019; Y1lmaz vd.,
2020). Ancak az sayidaki calisma ESG’nin pandemi doneminde, firmalarin finansal
performanslar1 {lizerinde nasil bir etki olusturdugunu incelemistir. Bu c¢alismadan farkli
metodolojiler kullanan ya da spesifik alt sektorler iizerinde yiiriitiilen ¢aligmalarin ilkinde, Bulut
ve Giirbiiz (2022) BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan bankalarin pandemi siirecindeki
finansal performanslarin1  endekste yer almayan bankalarinkiyle karsilastirmiglardir.
Aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore iki grubun pandemi oncesi ve pandemi siirecindeki
finansal performanslari arasinda anlamli farkliliklar vardir. Diger bir ¢alismada ise Keles (2021)
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine déahil olan ve olmayan BIST 30 firmalarmin pandemi
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donemindeki anormal pay getirilerini inceledigi ¢alismada, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksine
dahil olan firmalarin piyasa kayiplarinin daha az oldugu bulgusuna ulasmaistir.

Paydas teorisi, paydaslarin ihtiya¢ ve beklenti diizeylerinin isletmeler tarafindan en iyi sekilde
karsilanmasi ve yonetilmesi anlamina gelmektedir (Becan, 2011). Teori, isletmelerin sadece kar
elde etmeye odaklanmak yerine, paydaslarin ihtiyaglarini karsilamak, topluma ve gevreye katkida
bulunmak gibi sosyal ve ¢evresel hedeflere de 6nem vermeleri gerektigini vurgulamaktadir. Bu
cercevede, gliclii ESG performansina sahip isletmelerin, ¢alisanlar, miisteriler ve tedarikgiler dahil
olmak iizere toplumun biitiiniiyle saglam iliskiler kurabilme ve bu iligkinin giiclinden faydalanarak
bir kriz sirasinda faaliyetleri ve finansal performanslari iizerindeki olumsuz etkileri en aza
indirebilme ihtimalleri daha miimkiin olabilmektedir (Al Amosh ve Khatib, basimda). Ayrica
literatiirde, ESG faaliyetlerinin artmasiyla birlikte, yiiksek ESG performansina sahip firmalarin
risklere daha direncli olduklar1 ve hem normal hem de calkantili zamanlarda finansal olarak daha
dayanikl1 olduklarini destekleyen arastirmalar da mevcuttur (Yoo vd., 2021). Ornegin Lins vd.
(2017) kiiresel finansal kriz doneminde, ESG'nin ¢evresel ve sosyal boyutlariyla dl¢iilen, kurumsal
sosyal sorumlulugun finansal performans tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmacilarin elde
ettikleri bulgulara gore, kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri yiiksek olan ABD'li firmalar, 2008-
09 kiiresel finansal krizi sirasinda diger firmalardan daha iyi finansal performansa sahip
olmuslardir. Albuquerque vd. (2019) ise calismalarinda ESG'nin, tim ekonomiyi ve finansal
sistemi ilgilendiren sistematik risklerin firma {izerindeki etkisini azalttigi bulgusunu
paylasmislardir. Bu bulgulardan hareketle genel finansal durumu etkileyen COVID-19 pandemisi
doneminde, ESG faaliyetleri yiliksek olan firmalarin daha direngli olabilecegi ¢ikarimi
yapilabilecektir.

Bu argiimanlardan ve yukarida siralanan onceki ¢aligmalarin bulgularindan hareketle asagidaki
arastirma hipotezi gelistirilmistir.

HI: ESG seviyesi arttikga COVID-19 pandemisinin finansal performans tizerindeki olumsuz etkisi
azalmaktadir.

2. Metodoloji
2.1. Orneklem

Calismadaki firma temel finansal verileri ve ESG verileri Refinitiv’den alinmistir. Refinitiv,
diinyanin en biiyiik finansal piyasa veri saglayicilarindan biridir. Refinitiv tarafindan ESG verileri
toplanirken, 630'dan fazla ESG metrigi kullanilmaktadir. Bu metrikler, toplamda 186 ESG 6l¢iisii
igerir ve daha sonra 10 kategoriye ayrilirlar. Bu 10 kategori, ¢evresel, sosyal ve yonetim olmak
iizere lic ESG siitununu olusturmaktadir. ESG'nin bilesenleri, Sekil 1'de daha ayrintili olarak
goriilebilir (Refinitiv, 2022).

Tiirkiye’de halka acik olarak faaliyet gosteren ve ESG verilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen
finans sektorii disindaki firmalar arastirma orneklemi olarak seg¢ilmistir. Refinitiv’in ESG veri
tabaninin Tiirkiye’deki firmalar i¢in 2008 yilindan baglamasindan dolayi, veri seti 2008°e kadar
gitmektedir. Ayrica aragtirmanin yapildig: tarih itibariyle pek cok firma i¢in 2021 yili verisinin
daha tamamlanmamis olmasindan dolayr 2021 yili1 drnekleme dahil edilememistir. ESG veri
tabaninin firma bazindaki kapsamu, yillar itibariyle arttig1 i¢in veri seti dengesiz panel veri formuna
sahiptir.* Bu sebeplerden dolay1 arastirma Orneklemi 2008-2020 yillar1 arasinda toplam 55
firmadan ve 283 gozlemden olugmaktadir.

4 Yillar itibariyle gdzlem sayilari su sekildedir: 2008=6, 2009=7, 2010=15, 2011=16, 2012=16, 2013=17, 2014=18,
2015=18, 2016=18, 2017=22, 2018=37, 2019=41, 2020=52. Veri seti dengeli panel veri seti formuna
doniistiiriildiigiinde de temel hipotez bulgular1 degismemektedir. Bu analiz sonuglar1 raporlanmamistir ancak istek
halinde yazarda mevcuttur.
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Sekil 1: Refinitiv'iin ESG Puanlama Metodolojisi
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Birlestirimis ESG_y, 630'dan fazla ESG metriginden 186 adet karsilastirilabilir ESG dliisii elde edilmektedir.

Olgiileri

ESG Metrikleri —Jp» 630'dan fazla veri, oran ve analitik

2.2. Arastirma Modeli, Degiskenler ve Yontem

COVID-19 pandemisi sirasinda ESG faktorlerinin finansal performans i¢in Onemini
inceleyebilmek amaciyla agagidaki arastirma modelleri gelistirilmistir.

Fin_Per;; = a+ [,COVID, + B,ESG;; + BsKontrol; + €;; 1)
Fin_Pery = a+ [1COVID, + B,ESG; + B3COVID, X ESG; + foKontrol;, + €;¢ 2

Modeldeki Fin_Per;;, degiskeni, literatiirdeki onceki ¢aligmalar takip ederek (bakiniz Al Amosh
ve Khatib, 2023; Grozdi¢ vd., 2020; Hu ve Zhang, 2021; Jin vd., 2021), finansal performansin
oOl¢iilmesi i¢in kullanilan aktif karliligi (AKTIF_K), 6zsermaye karliligi (OZKYNK K) ve net kar
marj1 (N_KAR M) degiskenleridir. Ayrica genel bir finansal performans 6l¢iisii elde edebilmek
amaciyla temel bilesenler analizi yontemi kullanilmis ve bu ii¢ degisken tek bir finansal
performans degiskeni icerisinde birlestirilmistir (PERFORM).> COVID-19'un firma dinamikleri
tizerindeki etkilerinin incelendigi ¢aligmalarda, pandeminin etkilerinin yogun bir sekilde
goriildiigii 2020 yili igin 1, diger yillar igin ise 0 degerinin verilmesi yaygin bir sekilde takip edilen
bir metodolojidir (bakiniz Atayah vd., 2021; Habib ve Mourad, 2023; Zahid vd., 2023). Bu
calismada da benzer yontem izlenerek, COVID, degiskeni 2020 yil1 i¢in 1, diger yillar i¢in ise O
degerini alan bir kukla degisken olarak belirlenmistir. ESG;;, Refinitiv tarafindan agiklanan ESG
skorlaridir. COVID, X ESG;; pandemi donemindeki ESG etkisini gorebilmek amaciyla olusturulan
etkilesim terimidir. Kontrol;; ise onceki ¢aligmalarda finansal performans iizerindeki etkileri
kanitlanmig (bakiniz Grozdi¢ vd., 2020; Hu ve Zhang, 2021; Jin vd., 2021; Likitwongkajon ve
Vithessonthi, 2021) ve firma diizeyindeki 6zellikleri kontrol edebilmek amaciyla arastirma
modellerine dahil edilen degiskenlerdir. Bunlar biiyiikliik, kaldirag, likidite, varlik yapisi, sermaye
yatirimi ve arastirma gelistirme yatirimi degiskenleridir. Son olarak finansal performans
tizerindeki zaman bazli olarak dikkate alinamayan diger faktorleri kontrol edebilmek amaciyla

5 Yatirimcilarin siirii davranisi ve panik ortaminin yayilmasi dolayisiyla belirsizliklere asir1 tepki verebilmelerinden
ve hisse senedi fiyat performansinin bu sartlarda firmanin finansal verimliligini ve performansini dogru bir sekilde
yansitmayabileceginden (bakiniz, Sun ve Li, 2021) dolayi, calismada piyasa temelli performans o6lgiitleri
kullanilmamastir.
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arastirma modellerine yillara iligskin kukla degiskenler de eklenmistir. Degiskenlere iliskin ayrintili
tanimlamalara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlar: ve A¢tklamalar:

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalar: Kaynak
AKTIF_K Aktif Karlilig1 = Net Kér / Toplam Varliklar Hu ve Zhang (2021),
Grozdi¢ vd., (2020)
OZKYNK_K  Ozkaynak Karhilig1 = Net Kar / Ozkaynak Al Amosh ve Khatib
(2023)
N_KAR M Net Kar Marj1 = Net Kér / Net Satiglar Jinvd. (2022)
PERFORM PERFORM, ilk temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen  Yazar tarafindan
ti¢ finansal performans gostergesinin (AKTIF K, OZKYNK K  hesaplanmistir
ve N KAR M) bilesik bir endeksidir. Daha yiiksek degerler
daha yiiksek performansi gosterir.
CovID 2020 yiliigin 1, digerleri yillar i¢in 0 degerini alan COVID-19 Atayah vd. (2021), Habib
kukla degiskeni ve Mourad (basimda),
Zahid vd. (2023)
ESG Refinitiv veri tabanindaki ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim Al Amosh ve Khatib
bilesenlerinden olusan kurumsal ESG puani (basimda), Engelhardt vd.
(2021)
BUYUKLUK  Biiyiikliik = Toplam varliklarin dogal logaritmasi Hu ve Zhang (2021), Jin
vd. (2022)
KALDIRAC Kaldirag = Toplam Borglar / Toplam Varliklar Hu ve Zhang (2021), Jin
vd. (2021)
LIKIDITE Likidite = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar Jin vd. (2022)
VARLIK Varlik Yapisi = Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Hu ve Zhang (2021),
Grozdi¢ vd. (2020)
YATIRIM Sermaye Yatirimi = Cari Dénem Duran Varlik Yatirimlari / Grozdi¢ vd. (2020)
Toplam Varliklar
AR-GE Ar-Ge Yatirim Orani = Arastirma Gelistirme Giderleri / Toplam  Likitwongkajon ve

Varliklar

Vithessonthi (2021)

Arastirma modellerinde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 2’de
yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere firmalarin ortalama aktif karlhilig1 rakamlar1 %7,5,
ozkaynak karlhliklar1 %17,4 ve net kar marjlar1 ise %11,4’tiir. Ayrica ortalama olarak firmalarin
ESG puanlari 100 tizerinden 47,7 dir. Bu puan en yiiksek 92,55 ile en diisiik 2,56 puanlari arasinda
deger almaktadir.

108



The Effect of the COVID-19 Pandemic on the Financial Performances of Firms Traded on BIST: Moderating Role
of Environmental, Social and Corporate Governance Factors

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
AKTIF_K 283 0,075 0,064 0,066 -0,075 0,332
OZKYNK_K 283 0,174 0,219 0,172 -1,320 0,614
N_KAR_M 283 0,114 0,149 0,077 -0,326 0,663
PERFORM 283 0,010 1,164 -0,087 -4,553 4,840
ESG 283 47,69 20,53 50,21 2,567 92,55
BUYUKLUK 283 23,06 0,969 23,12 20,80 25,42
KALDIRAC 283 0,292 0,172 0,308 0,000 0,613
LIKIDITE 283 1,990 2,218 1,387 0,477 13,12
VARLIK 283 0,295 0,167 0,286 0,001 0,715
YATIRIM 283 0,059 0,046 0,046 0,000 0,228
AR-GE 283 0,002 0,006 0,000 -0,025 0,030

Tablo 3°de degiskenler arasindaki ikili korelasyon degerleri raporlanmistir. Tablodaki sonuglara
gore COVID ve ESG degiskenleri ile performans gostergeleri arasinda negatif bir korelasyonun
elde edildigi goriilmektedir. Beklentinin tersine ESG ve performans degiskenleri arasinda negatif
bir korelasyon oldugu goriilmiistiir. Ancak arastirmada ESG’de meydana gelen bir birimlik
degisimin performansi ne kadar ve hangi yonde degistirecegine bakilacagi i¢in regresyon analizleri
sonucunda elde edilecek bulgular 6nemli olacaktir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
AKTIF_K 1,00
OZKYNK_K 0,677 1,00
N_KAR_M 0,66™ 0,32 1,00
PERFORM 0,91™ 0,65™ 0,84™ 1,00
CoVID -0,13™ -0,08 -0,09 -0,13" 1,00
ESG -0,29"" -0,13"™ -0,33"™" -0,33" 0,17 1,00
BUYUKLUK 7 -0,27"" -0,20™" -0,07 -0,22" 0,00  0,27"" 1,00
KALDIRAC -0,49"" -0,21™" -0,47"" -0,49™" 0,02 0,35 0,17"" 1,00
LIKIDITE 9 0,54™ 0,15*™ 0,67 0,58™ -0,03 -0,31"" -0,18"" -0,42"" 1,00
VARLIK 10-0,056 -0,05 -0,27"" -0,14™ -0,14™ -0,08 0,18 0,21 -0,18"" 1,00
YATIRIM 11 0,23 0,22™ -0,00 0,17 -0,19"" -0,11" -0,13" -0,05 0,30 1,00
AR-GE 12 0,28™" 0,20™ 0,21™ 0,27 0,02 0,02 -0,13" 0,28™ -0,11™ 0,17 1,00

Not: ***p < 0,01, ** p < 0,05 ve * p < 0,1'i anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Analizlere gegmeden Once hangi panel veri analiz yonteminin veri setine en uygun olduguna karar
verebilmek i¢in panel veri analizi tahmin modeli belirleme testleri yapilmistir. Tablo 4’de de
goriildiigii tizere sirasiyla F (Chow) Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Testi
gerceklestirilmistir (Tatoglu, 2021). Elde edilen bulgulara gére veri setine en uygun olan tahmin
yontemi sabit etkiler yontemidir.

Tablo 4: Panel Veri Analizi Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglart

Test F-Degeri P>|z| 12 P>|z| %2 P>|z| Karar

F (Chow) Testi 3,35 0,000 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 20,75 0,000 Rastsal Etkiler
Hausman Testi 31,21 0,012 Sabit Etkiler

Tahmin yontemine karar verdikten sonra analiz modelinin (2), panel veri regresyon analizi
varsayimlarindan otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin
olmamas1 gerekliligini tasiyip tagimadigini degerlendirebilmek i¢in varsayimdan sapma testleri
yapilmistir. Bu problemlerden birinin varliginda elde edilen bulgular sapmali ve etkin olmayan
bulgular olacaktir. Bu yiizden bu problemlerin giderildigi direngli standart hatalar yontemlerinin
kullanilmas1 6nemlidir. Tablo 5’te raporlandigi iizere, sabit etkiler yonteminde otokorelasyon
probleminin varligini test etmek i¢cin Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon testi, degisen varyans
probleminin varligimi test etmek i¢in Degistirilmis Wald Testi ve son olarak yatay kesitsel
bagimlilik probleminin varligmmi test etmek igin Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi
yapilmigtir. Analiz modelinde her {i¢ problemin de varligi goriilmiistiir. Bu yiizden her {i¢
problemin varliginda da etkin sonuglarin elde edilmesini saglayan (bakiniz, Hoechle, 2007)
Driscoll-Kraay direngli standart hatalar sabit etkiler panel veri tahmin yontemi kullanilmistir.

Tablo 5: Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test Sonuglar

Test F-Degeri P>z 32 P>zl CDDegeri P>[z] Karar
Wooldridge Panel Veri 25,496 0,000 Otokorelasyon
Otokorelasyon

Var
Degisen Varyans i¢in 2348,9 0,000 Degisen Varyans Var
Degistirilmis Wald Testi
Pesaran Yatay Kesitsel -2,001 0,045 Yatay Kesitsel
Bagimlilik Testi Bagimlilik Var

3. Ampirik Sonuglar

Tablo 6, COVID-19 ve ESG’nin finansal performans tizerindeki etkisine iliskin analiz sonuglarini
raporlamaktadir. Tablonun siitunlarinda bagimli degisken olarak hangi performans O6l¢iitiiniin
kullanildig1 gosterilmistir. Driscoll-Kraay direngli standart hatalar sabit etkiler panel veri tahmin
yontemine gore gerceklestirilen analizler sonucunda COVID-19 pandemisinin dort finansal
performans degiskenini de negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Bu bulgu literatiir boliimiinde tartisilan yerli ve yabanci literatiirdeki onceki
caligmalarin bulgulariyla tutarlidir. Sonug¢ olarak COVID-19 pandemisi, Tiirkiye’de halka agik
olarak faaliyet gosteren finans sektorii disindaki firmalarin finansal performanslarini olumsuz
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etkilemistir. ESG degiskeni ile ilgili elde edilen bulgular degerlendirilerek olursa, ESG
degiskeninin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli elde edildigi goriilmiistiir. Bu
bulguya gore, Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren finans sektorii disindaki firmalar ESG
faaliyetlerini artirdikca finansal performanslar1 da artmaktadir. Bu bulgular da 6nceki ¢alismalarin
bulgulartyla tutarhidir (bakiniz, Aras ve Crowther, 2008; Ates, 2021; Chouaibi vd., 2022; Cimen,
2019; Diizer ve Once, 2019; Giiriinlii, 2019; Velte, 2017).

Tablo 6: COVID-19 ve ESG Degiskenlerinin Performans Uzerindeki Etkisi

DEGISKENLER AKTIF_K OZKYNK_K N_KAR_M PERFORM
@) (2) 3) 4)
CoVID -0,064** -0,148** -0,206%** -1,434%*
(-2,41) (-2,34) (-3,56) (-3,03)
ESG 0,001%** 0,003%** 0,003%** 0,020%**
(4,52) (6,56) (3,85) (4,16)
BUYUKLUK 0,007 0,005 0,058%** 0,213
0,77) (0,29) (3,25) (1,46)
KALDIRAC -0,138%** -0,107 -0,168%* -1,704%%%
(-4,60) (-1,25) (-2,61) (-3,09)
LIKIDITE 0,000 -0,006 0,010 0,006
(0,05) (-0,63) (1,21) (0,06)
VARLIK -0,004 -0,192 -0,091 -0,238
(-0,04) (-0,74) (-0,63) (-0,15)
YATIRIM 0,031 -0,023 0,129 0,791
(0,36) (-0,13) (0,74) (0,57)
AR-GE -0,101 1,563 -0,362 -2,101
(-0,28) (1,31) (-0,71) (-0,22)
Sabit Terim -0,055 0,121 -1,195%** -4,538
(-0,30) (0,36) (-3,25) (-1,59)
Yil Etkileri Dahil Dahil Dahil Dahil
Gozlem S. 283 283 283 283
Firma S. 55 55 55 55
Diizeltilmis R? 0,654 0,756 0,802 0,706
F — degeri 2024™" 1536™" 1182"" 1717

Not: *** p < 0,01'i, ** p < 0,057 ve * p < 0,1'i anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir ve t istatistikleri parantez
icerisinde gosterilmistir.

Tablo 7 ise bu ¢alismanin temel arastirma sorusu ile ilgili analiz sonuglarini raporlamaktadir.
Tabloda COVID-19 déneminde ESG faaliyetlerinin finansal performans {izerindeki etkilerinin
nasil oldugu incelenmistir. Bunun i¢cin COVID ve ESG degiskenleri carpilarak etkilesim terimi
elde edilmistir (COVID x ESG). Tablonun siitunlarinda sirasiyla finansal performans degiskenleri
ile ilgili analiz bulgular1 raporlanmistir. Driscoll-Kraay direncli standart hatalar sabit etkiler panel
veri tahmin yOntemine gore gergeklestirilen analizler sonucunda, COVID x ESG degiskeninin
katsay1s1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Ozellikle temel finansal performans
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gostergelerinden biri olan AKTIF K ile ilgili bulgular daha derinlemesine incelenecek olursa,
tablonun ilk siitununda etkilesim teriminin katsayisinin 0,0004 olarak elde edildigi goriilmektedir.
Bu sonu¢ ESG degiskeninin, minimum degeri olan 2,567’ den (Tablo 2), maksimum degeri olan
92,55’e (Tablo 2) hareket ettikce, COVID-19 pandemisinin AKTIF K iizerindeki negatif etkisinin
-0,089 (-0,090+2,567x0,0004)‘dan -0,053 (-0,090+92,55x0,0004)’e® diistiigiinii gdstermektedir.®

Tablo 7: COVID-19 Déneminde ESG nin Performans Uzerindeki Etkisi

DEGISKENLER _AKTIF K _OZKYNK K _N.KAR M _PERFORM
€] (2) 3) 4)
COVID -0,090%** -0,208*** -0,280%** -1,822%%*
(-3.27) (-3.33) (-5,35) (-4,08)
ESG 0,001%** 0,002%** 0,002%%* 0,019%**
(4,37) (7,59) (4,24) (4,62)
COVID x ESG 0,0004%* 0,0009%** 0,0012%%* 0,0063%**
(5,26) (7,82) (5,28) (5,86)
BUYUKLUK 0,008 0,007 0,060%** 0,223
(0,87) (0,39) (3,46) (1,59)
KALDIRAC -0,136%** -0,102 -0,162%* -1,675%%*
(-4,87) (-1,30) (-2,63) (-3,20)
LIKIDITE -0,000 -0,008 0,008 -0,005
(-0,11) (-0,95) (1,22) (-0,06)
VARLIK -0,010 -0,206 -0,109 -0,329
(-0,11) (-0,84) (-0,77) (-0,21)
YATIRIM 0,025 -0,039 0,110 0,687
(0,32) (-0,25) (0,74) (0,56)
AR-GE -0,187 1,571 -0,352 -2,048
(-0,29) (1,41) (-0,72) (-0,23)
Sabit Terim -0,064 0,100 21,221 %% -4,675*
(-0,35) (0,30) (-3,42) (-1,68)
Yil Etkileri Dahil Dahil Dahil Dahil
Gézlem S. 283 283 283 283
Firma S. 55 55 55 55
Diizeltilmis R? 0,655 0,756 0,805 0,706
F — degeri 10208 580,2"" 36063 4405™

Not: *** p < 0,01, **p < 0,05 ve * p < 0,1'i anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir ve t istatistikleri parantez
icerisinde gosterilmistir.

® Bu degerlere, COVID (-0,090) katsayismin, Tablo 2'deki ESG'nin, sirasiyla, minimum (2,567) veya maksimum
(92,55) degerlerinin etkilesim katsayisi ile (0,0004) ¢arpimindan elde edilen degere eklenmesiyle ulagilmistir.

® Diger finansal performans gostergeleriyle ilgili elde edilen bulgular ise sunlardir. ESG degeri arttikga Covid-19’un
ROE iizerindeki etkisi -0.206’dan -0.125’e; PM tizerindeki etkisi -0.277’den -0.169’a ve PERFORM tizerindeki etkisi
ise -1.806’dan -1.239’a diigmiistir.

112



The Effect of the COVID-19 Pandemic on the Financial Performances of Firms Traded on BIST: Moderating Role
of Environmental, Social and Corporate Governance Factors

Sonug olarak elde edilen bulgulara gore ESG faaliyetleri yiiksek olan firmalar COVID-19
pandemisinin olumsuz etkisinden, ESG faaliyetleri diisiikk olan firmalara goére daha az
etkilenmislerdir. Bu bulgu, “ESG seviyesi arttikca COVID-19 pandemisinin finansal performans
lizerindeki  olumsuz etkisi azalmaktadir” seklinde gelistirilen arastirma hipotezinin
desteklenmesini saglamaktadir.” Bu bulgu kurumsal siirdiiriilebilirlik, ESG, kurumsal sosyal
sorumluluk ve kurumsal yonetim ile ilgili faaliyet diizeyleri yiliksek olan firmalarin pandemi
doneminde nasil performans gosterdikleri iizerinde yiiriitiilen literatiirdeki 6nceki caligmalarin
bulgulariyla 6rtiismektedir (bakiniz A1 Amosh ve Khatib, basimda; Broadstock vd., 2020; Bulut
ve Giirbiiz, 2022; Engelhardt vd., 2021; Hwang vd., 2021; Keles, 2021; Murashima, 2022; Sun ve
Li, 2021; Yoo vd., 2021; Zahid vd., 2023).

4. Sonuc¢

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel ¢apta yayilan bir salgin olarak tanimlanan ve pandemi
ilan edilen COVID-19 pandemisi insan yasamini pek ¢ok yonden olumsuz etkilemistir. Hastaligin
yayilmasint engellemek amaciyla uygulanan onlemler ise ekonomik ve finansal dinamikleri
derinden etkilemistir. Ornegin 2020 yilinda diinya gayri safi yurtigi hasilasi Amerikan Dolar1
cinsinden %3,3 daralmigtir. Literatiirdeki pek ¢ok c¢alisma, pandeminin firmalarin finansal
performanslarini olumsuz yonde etkilendigine dair ¢ok cesitli bulgular paylasmislardir. Diger
taraftan, Ahmad vd. (2021), Diaz vd. (2021) ve Xiong vd. (2020) gibi baz1 ¢aligmalarin ise hangi
ozellikteki firmalarin pandeminin olumsuz etkilerine daha direngli olabildigini inceledikleri
goriilmektedir.

Bu calismada, son yillarda yoneticiler, yatirnmcilar, politika gelistiricileri ve sivil toplum
kuruluglar1 gibi her kesimden karar vericinin iizerinde yogunlastig1 ve kiiresel 1sinmanin, g¢evre
Kirliliklerinin ve temel insan haklarina uygun olmayan ¢alisma ortamlarinin 6niine gecilebilmesi
icin yapilmast gerekenleri odak noktasina alan ESG uygulamalarinin, pandemi déneminde
firmalarin finansal performanslari {izerinde nasil bir etki olusturdugunun arastirilmasi
amaclanmistir. Boylelikle ESG faaliyet diizeyi yiiksek olan firmalarin, COVID-19 pandemisi
doneminde digerlerine gore finansal olarak nasil performans gosterdikleri ortaya koyulmus
olacaktir.

Tiirkiye’de halka acik olarak faaliyet gosteren ve ESG verilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen
finans sektorii disindaki toplam 55 firma tizerinde Driscoll-Kraay direngli standart hatalar sabit
etkiler panel veri tahmin yontemine gore gergeklestirilen analizler sonucunda, ESG faaliyetleri
yiiksek olan firmalarin COVID-19 pandemisinin olumsuz etkisinden, ESG faaliyetleri diisiik olan
firmalara gore finansal olarak daha az etkilendikleri bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla ESG
faaliyetlerine yonelik ¢abalar COVID-19 pandemisinin firmalarin finansal performanslari
tizerindeki olumsuz etkisini azaltmistir.

Literatiirdeki onceki calismalarin sonuclariyla da tutarli olan temel arastirma bulgusu paydas
teorisi ile iliskilendirilebilecektir. Isletmelerin sadece para kazanmak igin degil, toplumun ve
cevrenin refahini artirmak i¢in de ¢aligmasi gerektigini 6ne siiren bu teoriye gore, isletmelerin
miisterileri, ¢alisanlari, tedarikgileri, yatirimcilari, devletler, sivil toplum kuruluslar1 gibi farkli
gruplarla olan iliskileri ¢ok 6nemlidir. ESG performansi yiiksek olan isletmelerin, bu paydaslarla
uyumlu ve giivenilir bir sekilde ¢alisarak krizlere karsi daha direngli olduklari ileri siiriilebilecektir
(Al Amosh ve Khatib, basimda). Ayrica ESG faaliyetlerine yonelik daha az yatirim yapan

7 Analizlerdeki eszamanhlik yanlilig1 (simultaneity bias) endiselerini giderebilmek igin bagimsiz degiskenlerin bir
donem gecikmeleri alinarak analizler tekrarlanmaigstir. Ayrica analiz modellerinin dinamik bir yapiya sahip olabilecegi
ve icsellik problemlerinin de bulunabilecegi géz oniinde bulundurularak genellestirilmis momentler dinamik panel
veri tahmin yontemi ile analizler tekrarlanmistir. Her iki yontemde de ¢alismanin temel bulgularmin degismedigi
goriilmistiir. Bu analiz sonuglari raporlanmamuistir ancak istek halinde yazarda mevcuttur.
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firmalarin dis soklara kars1 daha savunmasiz olduklari da ileri siiriilebilecektir. Ornegin Lins vd.
(2017) ve Albuquerque vd. (2019) ESG'nin, tiim ekonomiyi ve finansal sistemi ilgilendiren
sistematik risklerin firma tizerindeki olumsuz etkisini azalttigin1 gostermislerdir. Belirsizlikler
kreditorlerin ve hissedarlarin daha fazla riskten kaginmalarina neden olmaktadir. Yiiksek
diizeydeki ESG faaliyetlerinin, firmalar1 piyasa belirsizliklerine daha direngli hale getirmesinden
(Engelhardt vd., 2021), finansal kriz donemlerinde finansal riski diisiirmesinden (Lins vd., 2017)
ve kriz donemlerindeki finansal kisithiligin 6niine gegilmesini saglamasindan (Zhang vd., 2023)
dolay1, ESG faaliyetlerine yonelik ¢abalar finansal belirsizliklerin performans tizerindeki olumsuz
etkisini azaltmaktadir.

Arastirma bulgularina gore; (1) beklenmedik dis soklara karsit firmalar1 daha direngli hale
getirebilmek amaciyla, yoneticilerin COVID-19 sonras1 donemde ESG ile ilgili faaliyetlere daha
fazla 6nem vermeleri, (2) diizenleyici kurumlarin ve politika yapicilarin ESG uygulamalarinin
benimsenmesini ve firmalarin siirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgileri daha fazla agiklayabilmelerini
tesvik etmeleri ve (3) yatirimeilarin firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini dikkate alarak
yatirimlarini yonlendirmeleri tavsiye edilebilir. Son olarak, bulgular dogrultusunda yapilan
¢ikarimlarin yani sira, ¢alismanin sahip oldugu ve gelecekteki ¢alismalarda ele alinabilecek bazi
kisitlardan bahsetmek gerekmektedir. ilk olarak, bu calisma COVID-19 ile ilgili sadece 2020 y1lin1
dikkate alabilmistir. Sonraki ¢alismalarda COVID-19'un etkilerinin goriillmeye devam ettigi 2021
donemi de analizlere eklenerek orneklem genisletilebilir. Ayrica 2022 yilina ait ESG verilerinin
de mevcut olmasi halinde pandemi Oncesi, pandemi sirast ve pandemi sonrast seklinde alt
orneklemler lizerinden analizler gerceklestirilerek donemler arasi bir karsilastirma yapilabilir. Son
olarak, pandeminin her sektordeki firmay1 benzer sekilde etkilememesinden dolayi, analizlerin
sektorel bazda karsilastirmali bir sekilde yapilmasi, COVID-19'un etkilerinin ve ESG'nin roliiniin
daha net anlagilabilmesi i¢in 6nemli katkilar saglayacaktir.

Kaynak¢a

Ahmad, W., Kutan, A. M., Chahal, R. J. K. ve Kattumuri, R. (2021). COVID-19 Pandemic and
firm-level dynamics in the USA, UK, Europe, and Japan. International Review of
Financial Analysis, 78, 101888.

Aktas, O. (2022). BIST de islem goren bilisim sektorii sirketlerinin pandemi_ oncesi ve pandemi
donemi finansal performanslarinin Promethee yontemi ile dl¢iilmesi. Isletme, 3(2), 15-31.

Al Amosh, H. ve Khatib, S. F. (basimda). COVID-19 impact, financial and ESG performance:
Evidence from G 20 countries. Business Strategy & Development. Erisim adresi:
https://doi.org/10.1002/bsd2.240.

Albuquerque, R., Koskinen, Y. ve Zhang, C. (2019). Corporate social responsibility and firm risk:
Theory and empirical evidence. Management Science, 65(10), 4451-4469.

Alnipak, S. ve Kale, S. (2021). COVID-19 siirecinin ulastirma sektorii finansal performansina
etkileri. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalart Dergisi, 6(IERFM Ozel Sayist), 139-
156.

Aras, G. ve Crowther, D. (2008). Evaluating sustainability: a need for standards. Issues in Social
and Environmental Accounting. 2(1), 19-35.

Asker, V. (2022). Kovid-19 salgin1 6ncesi ve kovid-19 salgin1 doneminde imalat sektoriinde
finansal performansin incelenmesi. Alanya Akademik Bakis, 6(2), 2261-2274.

Atayah, O. F., Dhiaf, M. M., Najaf, K., ve Frederico, G. F. (2022). Impact of COVID-19 on
financial performance of logistics firms: evidence from G-20 countries. Journal of Global
Operations and Strategic Sourcing, 15(2), 172-196.

114



The Effect of the COVID-19 Pandemic on the Financial Performances of Firms Traded on BIST: Moderating Role
of Environmental, Social and Corporate Governance Factors

Ates, S. (2021). Kurumsal sosyal performansa piyasa tepkisi: BIST o6rnegi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (90), 149-164

Becan, C. (2011). Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin paydas teorisi ve iletisim yaklagimi
acisindan degerlendirilmesi: Bankalarin basin biiltenlerine yonelik bir icerik analizi. Sel¢uk
Iletisim, 7(1), 16-35.

Broadstock, D. C., Chan, K., Cheng, L. T. ve Wang, X. (2021). The role of ESG performance

during times of financial crisis: Evidence from COVID-19 in China. Finance Research
Letters, 38, 101716.

Bulut, O. M. ve Giirbiiz, A. O. (2022). Kurumsal ydnetim endeksinde yer alan ve yer almayan
bankalarin Kovid 19 salgin siirecindeki performansi. Oneri Dergisi, 17(58), 721-736.

Chouaibi, S., Chouaibi, J. ve Rossi, M. (2022). ESG and corporate financial performance: the
mediating role of green innovation: UK common law versus Germany civil law. EuroMed
Journal of Business, 17(1), 46-71.

Clampit, J., Hasija, D., Dugan, M. ve Gamble, J. (2021). The effect of risk, R&D intensity,
liquidity, and inventory on firm performance during COVID-19: Evidence from US
manufacturing industry. Journal of Risk and Financial Management, 14(10), 499.

Cimen, A. (2019). The impact of sustainability index on firm performance: An event study.
International Journal of Contemporary Economics and Administrative Sciences, 9(1), 170-
183.

Diaz, V., Ibrushi, D. ve Zhao, J. (2021). Reconsidering systematic factors during the COVID-19
pandemic—The rising importance of ESG. Finance Research Letters, 38, 101870.

Diizer, M. ve Once, S. (2018). Siirdiiriilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklamalarin
finansal performans iizerine etkisi: BIST’te bir uygulama. Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar: Dergisi, 11(1): 93-117.

Engelhardt, N., Ekkenga, J. ve Posch, P. (2021). ESG ratings and stock performance during the
COVID-19 crisis. Sustainability, 13(13), 7133.

Grozdié, V., Mari¢, B., Radisi¢, M., Sebestova, J., ve Lis, M. (2020). Capital investments and
manufacturing firms’ performance: Panel-data analysis. Sustainability, 12(4), 1689.

Giingdr, H. Y. ve Cemberlitas, I. (2022). Ekonomik, siyasi faktorler ve COVID-19’un turizm
firmalarinin finansal performanslarina etkisi. Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, (29), 122-143.

Giiriinlii, M. (2019). Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliski: BIST sirketleri
tizerine bir aragtirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (84), 177-190.

Habib, A. M., ve Mourad, N. (basimda). The influence of environmental, social, and governance

(esg) practices on US firms’ performance: evidence from the coronavirus crisis. Journal of
the Knowledge Economy. Erisim adresi: https://doi.org/10.1007/s13132-023-01278-w.

Hoechle, D., (2007), “Robust Standard Errors for Panel Regressions with Cross-Sectional
Dependence”, Stata Journal, 7 (3), 281.

Hu, S. ve Zhang, Y. (2021). COVID-19 pandemic and firm performance: Cross-country
evidence. International Review of Economics & Finance, 74, 365-372.

Hwang, J., Kim, H. ve Jung, D. (2021). The Effect of ESG Activities on Financial Performance
during the COVID-19 Pandemic—Evidence from Korea. Sustainability, 13(20), 11362.

115



COVID-19 Pandemisinin BIST'te Islem Goren Firmalarin Finansal Performanslari Uzerindeki Etkisi: Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yo6netim Faktorlerinin Diizenleyici Roli

Jin, G., Xu, J., Liu, F., Haris, M. ve Weqar, F. (2022). Does R&D investment moderate the
relationship between the COVID-19 pandemic and firm performance in China’s high-tech
industries? Based on DuPont components. Technology Analysis & Strategic Management,
34(12), 1464-1478.

Kablan, A. & Marsap, B. (2022). BIST otomotiv sektoriinde listelenen sirketlerin finansal
performanslarinin endiistri 4.0 ve COVID 19 kapsaminda Copras yontemi ile
analizi. Muhasebe ve Denetime Bakis, 22(67), 41-56.

Karadeniz, E., Iskenderoglu, O. ve Helvaci, 1. (2022). COVID-19 salgminin konaklama ve
yiyecek-icecek isletmelerinin  finansal ~performansina etkisinin  6lgek  temelinde
analizi. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 19(2), 162-177.

Keles, E. (2021). COVID-19 krizinde siirdiirebilirlik performansi ve anormal pay getirisi. TIDE
Academia Research, 3(1), 83-102.

Kilig Karamahmutoglu, M. (2022a). COVID-19’un sektdrlerin finansal performansina etkisinin
oran analizi yontemi ile incelenmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (95), 35-56.

Kili¢ Karamahmutoglu, M. (2022b). COVID-19un ulastirma ve turizm isletmelerinin finansal
performansina etkisi: Borsa Istanbul (BIST)’da bir uygulama. Muhasebe ve Denetime
Bakags, 21(65), 65-88.

Kiling, F. ve Calis, Y. E. (2021). COVID-19 pandemisinin gida sektdrii iizerinde etkisi ve finansal
performans ile iliski. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 6(3), 499-508.

Kulali, G. (2022). Cevresel, sosyal ve kurumsal y6netim (ESG) performansinin piyasa degeri
tizerindeki etkisi: Firma biiytklugiintin roli. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 17(3): 787-809.

Kurt, G. ve Kablan, A. (2022). COVID-19’un, BIST ulastirma endeksinde faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinin finansal performansi iizerindeki etkilerinin, ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile analizi. Isletme Akademisi Dergisi, 3(1), 16-33.

Li, S., Li, T., Yang, J. ve Zhao, S. (2021). Tobin’s q and corporate investment with a pandemic
shock. Economics Letters, 209, 110141.

Likitwongkajon, N., ve Vithessonthi, C. (2021). The short-and long-run effects of foreign
investments on firm performance: Evidence from Asia Pacific. International Review of
Economics & Finance, 75, 366-385.

Lins, K. V., Servaes, H. ve Tamayo, A. (2017). Social capital, trust, and firm performance: The
value of corporate social responsibility during the financial crisis. the Journal of
Finance, 72(4), 1785-1824.

Mohammad, W. M. W. ve Wasiuzzaman, S. (2021). Environmental, Social and Governance (ESG)
disclosure, competitive advantage and performance of firms in Malaysia. Cleaner
Environmental Systems, 2, 100015.

Murashima, M. (2022). Impact of COVID-19 on ESG risk, stock returns, and firm performance:
Evidence  from  Japanese  firms. Research ~ Square.  Erisim  adresi:
https://doi.org/10.21203/rs.3.rs-1183641/v1.

Obrenovic, B., Du, J., Godinic, D., Tsoy, D., Khan, M. A. S. ve Jakhongirov, I. (2020). Sustaining
enterprise operations and productivity during the COVID-19 pandemic: “Enterprise
Effectiveness and Sustainability Model”. Sustainability, 12(15), 5981.

116


https://doi.org/10.21203/rs.3.rs-1183641/v1

The Effect of the COVID-19 Pandemic on the Financial Performances of Firms Traded on BIST: Moderating Role
of Environmental, Social and Corporate Governance Factors

Ozata Canli. S. N. ve Ozdemir, M. (2021). COVID-19 pandemisinin finansal etkilerinin
belirlenmesi: Tirkiye havayolu sektorii iizerine bir uygulama. Ugiincii Sektor Sosyal
Ekonomi Dergisi, 56(2), 657-681.

Ozcan, M. (2021). COVID 19 pandemisinin turizm ve ulastirma isletmelerinin finansal
performansina etkisi. OPUS Uluslararasi Toplum Arastirmalar: Dergisi, 17(Pandemi Ozel
Sayist), 3542-3567.

Saban, M. ve Trabzon, O. (2021). COVID-19 pandemisinin havacilik sektoriindeki sirket
performanslar1 {izerindeki etkileri: Tiirk havayollar1 6rnegi. International Review of
Economics and Management, 9(1), 64-79.

Shen, H., Fu, M., Pan, H., Yu, Z. ve Chen, Y. (2020). The impact of the COVID-19 pandemic on
firm performance. Emerging Markets Finance and Trade, 56(10), 2213-2230.

Sun, Y. ve Li, Y. (2021). COVID-19 Outbreak and financial performance of Chinese listed firms:
Evidence from corporate culture and corporate social responsibility. Frontiers in Public
Health, 9, 710743.

Sisman, M. E. ve Cankaya, S. (2021). Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) verilerinin
firmalarin finansal performansina etkisi: Hava yolu sektdrii tizerine bir ¢alisma. Cukurova
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(1): 73-91.

Tang, S. G. (2019). Kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin firma degeri lizerine etkisi: Bist 100
ornegi. [sletme Arastirmalart Dergisi, 11(3): 2076-2083.

Tatoglu, F. Y. (2021). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali. Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S.

Tawiah, B. ve O'Connor Keefe, M. (2022). Cash holdings and corporate investment: evidence
from COVID-19. Review of Corporate Finance, Erigim Adresi:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3712767.

Temel, E. (basimda). COVID-19 salginmin havayolu yolcu tagima isletmelerinin finansal
performanslarina etkisinin oran analizi ydntemiyle incelenmesi: Borsa Istanbul
ornegi. Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 24(COVID-19 Ozel Sayis1), 53-78.

Ugakkus, P. ve Arslan Cilhoroz, 1. (2022). COVID-19 pandemisi sirasinda hastanelerin finansal
performansi. Uluslararast Saghk Yonetimi ve Stratejileri Aragtirma Dergisi, 8(2), 257-
271.

Velte, P. (2017). Does ESG performance have an impact on financial performance? Evidence from
Germany. Journal of Global Responsibility, 80(2), 169-178.

Xiong, H., Wu, Z., Hou, F. ve Zhang, J. (2020). Which firm-specific characteristics affect the
market reaction of Chinese listed companies to the COVID-19 pandemic?. Emerging
Markets Finance and Trade, 56(10), 2231-2242.

Yilmaz, M. K. Aksoy, M. ve Tatoglu, E. (2020). Does the stock market value inclusion in a
sustainability index? Evidence from Borsa Istanbul. Sustainability, 12(2): 483-505.

Yoo, S., Keeley, A. R. ve Managi, S. (2021). Does sustainability activities performance matter
during financial crises? Investigating the case of COVID-19. Energy Policy, 155, 112330.

Zahid, M., Nagvi, S. U. U. B., Jan, A., Rahman, H. U. ve Wali, S. (2023). The nexus of
environmental, social, and governance practices with the financial performance of banks:
A comparative analysis for the pre and COVID-19 periods. Cogent Economics &
Finance, 11(1), 2183654.

117


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3712767

COVID-19 Pandemisinin BIST'te Islem Goren Firmalarin Finansal Performanslari Uzerindeki Etkisi: Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yo6netim Faktorlerinin Diizenleyici Roli

Zhang, D., Wang, C. ve Dong, Y. (2023). How does firm ESG performance impact financial
constraints? an experimental exploration of the COVID-19 Pandemic. The European
Journal of Development Research. 35(1), 219-239

118



