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Oz

Bu ¢alismada iklim risklerinin Tiirkiye’deki imalat isletmelerinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem
goren 68 adet imalat igletmesinin 2000-2022 yillar1 arasindaki yillik verileri ile
heteroskedastisite ve kesitsel bagimliliga dayanikli Driscoll-Kraay standart
hatalarina sahip panel veri regresyonu kullanilarak analiz yapilmistir. Caligmanin
sonuglart gegis iklim riski olarak siniflandirilan karbon emisyonlarinin hisse
senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak zayif bir anlamlilik diizeyinde
(p<0.10) anlaml1 ve negatif etkisi oldugunu, ancak yagis ve sicaklik miktarinin
anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ yatirimcilar
tarafindan gecis risklerinin hisse senedi degerlemelerine dahil edildigini ve
karbon risklerinin fiyatlandigim1 gostermektedir. Karbon emisyonlarinin artist
piyasa tarafindan maliyetli ve riskli olarak algilanmakta ve bu da hisse senedi
getirilerini diisiirmektedir. Bununla birlikte  biiylime firsatlari, piyasa/defter
degeri orami ve net kir marj1 gibi firma diizeyindeki finansal gostergeler ile
enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makroeckonomik faktérler de getirileri
etkilemektedir. Bu ¢alisma, yatirim kararlarinda gevresel faktorlerin gittikge artan
6nemini vurgulamakta ve politika yapicilara dneriler sunmaktadir.

Abstract

This study examines the impact of climate risks on the stock returns of
manufacturing enterprises in Turkey. For this purpose, annual data between 2000-
2022 of 68 manufacturing enterprises traded on Borsa Istanbul and whose data
can be accessed continuously are used, and the analysis is carried out with panel
data regression with Driscoll-Kraay standard errors resistant to heteroskedasticity
and cross-sectional dependence. The results of the study reveal that carbon
emissions, classified as transition climate risk, have a statistically significant and
negative effect on stock returns at a weak significance level (p<0.10), but the
amount of precipitation and temperature do not have a significant effect. This
result shows that transition risks are included in stock valuations by investors and
carbon risks are priced. The increase in carbon emissions is perceived as costly
and risky by the market, which reduces stock returns. In addition, firm-level
financial indicators such as growth opportunities, price-to-book value ratio, and
net profit margin, and macroeconomic factors such as inflation and interest rates,
also affect returns. This study emphasizes the increasing importance of
environmental factors in investment decisions and offers suggestions to
policymakers.
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1. Giris

Sicaklik artislari, yagis rejimlerinin degismesi, karbon emisyonlarindaki yiikselis gibi
cevresel bozulmalarin neden oldugu iklim degisikligi sadece ¢evreyi degil ekonomik ve finansal
istikrar1 da tehdit etmektedir. iklim riskleri olarak tanimlanan bu faktérlerin finansal varliklarin
fiyatlandirilmasindaki etkisini ve piyasalarin iklim degisikligine olan duyarliligin1 6lgmek gibi
meseleler son donemlerde bir¢ok ¢aligmanin konusunu olusturmaktadir (Bolton ve Kacperczyk,
2021; Pastor vd., 2022). Her ne kadar iklim degisikligi ve bununla ilgili etkilerin gelecekte daha
¢ok belirginlesecegi calismalarca desteklense de bazi ¢ikarimlar ile bu etkiler bugiinden
ongoriilebilmektedir. Ornegin iklim degisikligi nedeniyle ilk iflasin 2018 yilinda ABD’de
(Pacific Gas & Electric) gerceklestigi bilinmektedir. Baska bir ¢alisma olan Finansal Yenilik
Calismalar1 Merkezi anketine gore 2019 yilinda iklim riskleri reastirans sirketleri i¢in ikinci, hayat
dis1 sigorta sirketleri i¢in {igiincii en yiiksek risk faktorii olarak derecelendirilmekte ve bu tiir
kaygilarin bankalar ve kurumsal yatirnmeilar i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir (Amel-Zadeh,
2021; CFA, 2020; Krueger vd., 2020). Bunun yaninda Diinya Ekonomik Forum’un (World
Economic Forum) 2024 yilinda yayiladigi rapora gore diinyanin karsi karsiya oldugu en 6nemli
risklerin basinda olaganiistii hava olaylar1 ve iklim degisikligi gelmektedir. Bu olaylarin ¢evresel
sonuclarinin yaninda ekonomik ve finansal sonuglarinin da olmasi beklenmektedir. Bu baglamda
icinde bulundugumuz yiizyilin en ciddi sorunlarindan biri olan iklim risklerinin artmasi ve gerekli
tedbirlerin hayata gecirilmemesi durumunda, 6niimiizdeki yillarda hem sosyal kaygilarin hem de
ekonomik kayiplarin yiikselmesi kaginilmaz hale gelecektir (Venturuni, 2022).

Iklim degisikligi riskleri fiziksel riskler ve gecis riskleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel
riskler, hava ve iklim olaylarinin isletme faaliyetleri {izerindeki olumsuz etkisini ifade ederken
(Tankov ve Tantet, 2019), gecis riskleri, diisiik karbonlu ekonomiye giden yoldaki olasi
senaryolar ile fosil yakitlara bagimli sektorler igin tiim ilgili etkileri ifade eder (Curtin vd., 2019).
Fiziksel riskleri akut ve kronik olmak flizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Akut fiziksel riskler
orman yanginlari, sel veya asir1 kuraklik, kasirgalar ve sicak hava dalgalari gibi ani gelisen agirt
hava olaylar ile ilgilidir. Kronik iklim riskleri ise yagis modellerindeki degisiklikler, deniz
seviyelerindeki yiikselis ve sicaklik artis1 gibi yavas gelisen olaylar1 temsil etmektedir (Venturini,
2022). Buna karsilik, gecis riskleri iklim degisikligine uyum hedeflerini yerine getirilebilmek igin
politika, yasal diizenlemeler, teknoloji ve piyasa yapilarinda degisimi gerekli kilmaktadir. Bu
degisikliklerin niteligine, hizina ve odagina bagli olarak, gecis riskleri isletmeler igin farkli
diizeylerde finansal ve itibar riski olusturabilir. iklimle ilgili fiziksel riskler ve gecis risklerinin
olasi finansal etkileri agsagidaki Tablo 1’de ve Tablo 2°de ayrintili olarak ele alinmustir.

Tablo 1. iklimle ilgili Fiziksel Riskler ve Olasi Finansal Etkilere Ornekler

Fiziksel iklim Riskleri Potansiyel Finansal Etkiler
Akut Riskler: Agirt hava olaylarinin artan Azalan iiretim kapasitesinin neden oldugu gelirlerde
siddeti. diigtis.

Isgiicii tizerindeki olumsuz etkilerden kaynaklanan
Kronik Riskler: Yags rejimindeki gelir azalmasi ve daha yiiksek maliyetler.

Artan igletme maliyetleri- Artan sermaye maliyetleri
Yiiksek riskli yerlerdeki varliklar i¢in sigorta
primlerinin artma ve sigorta bulunabilirliginin azalma
potansiyeli.

Kaynak: EPA www.epa.gov adresinden yararlanilarak hazirlanmustir.

degisiklikler, yiikselen ortalama sicakliklar
ve buna bagli olarak kurakligin artmasi,
yiikselen deniz seviyesi.
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Firtina, sel, sicaklik dalgalar1 gibi ani olusan siddetli hava olaylarindan kaynaklanan akut
riskler {iretim siireclerinin kesintiye ugramasina ve varliklarda fiziksel zararlara neden olabilir.
Uretim siirecinin kesintiye ugramast iiretim kapasitesinde azalmaya neden olacagindan bu durum
gelir kayiplarini da beraberinde getirecektir. Bunun yaninda bu tip iklim olaylar1 isgiicii
verimliliginin diismesine hatta isgiicii kayiplarina neden olmaktadir.

Uzun vadede ve kronik olarak ortaya g¢ikan riskler ise kuraklik, deniz seviyesinin
yiikselmesi, ortalama sicakliklarin artmasi gibi kalici ¢cevresel degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Bu degisimler su ve enerji kullanimu {izerinde baski yaparak tarim, gida, enerji ve sanayi gibi
sektorlerde tiretim maliyetlerinin artmasina sebep olabilir. Sicaklik artiglarinin uzun dénemlere
yayllmast sogutma ihtiyacini beraberinde getirerek enerji talebini arttirmakta, su ile iliskili
sektorlerin de iiretim faaliyetlerini sekteye ugratmaktadir. Ayrica yiiksek riskli bolgelerde faaliyet
gosteren isletmelerin artan sigorta primleri ve bazi1 durumlarda sigorta erisiminin kisitli olmasi da
maliyet arttirict unsurlardir.

Tablo 2. iklimle ilgili Gecis Riskleri ve Olasi Finansal Etkilere Ornekler

iklimle flgili gecis riskleri

Potansiyel Finansal Etkiler

Politik ve Yasal

Sera gazi emisyonlarina yonelik artan
fiyatlandirma uygulamalari.

Gelistirilmis emisyon raporlama yiikiimliiliikleri.

Mevcut iiriin ve hizmetlere iligkin zorunluluklar
ve diizenlemeler.

Artan isletme maliyetleri.

Politika degisikligi sebebiyle varlik deger
dusiikligi.

Para cezalar1 nedeniyle artan maliyetler ve/veya
iiriin veya hizmete talebin azalmasi.

Teknoloji

Halihazirdaki hizmet ve tirinlerin diisiik karbon
secenekleri ile degistirilmesi,

Yeni teknolojilere yapilan yatirimlarin basarisiz
olmast

Diisiik karbon teknolojilerine gegis maliyeti.

Uriin ve hizmetlere olan talebin azalmasi.
Yeni ve alternatif teknolojilerde arastirma ve
gelistirme harcamalari.

Teknoloji gelistirmek i¢in gereken sermaye
yatirimlart.

Yeni uygulamalari ve siiregleri benimseme /
dagitma maliyetleri.

Piyasa

Degisen yatirimci davranislari.
Belirsiz piyasa sinyalleri.

Hammadde maliyetlerinin artmasi.

Girdi fiyatlarindaki (6rn. enerji, su) ve ¢ikti
gereksinimlerindeki (6rn. atik aritma) degisimler
nedeniyle artan {iretim maliyetleri.

Enerji maliyetlerindeki ani ve beklenmedik
degisimler.

Varliklarin yeniden fiyatlandirtlmasi (6rn. fosil
yakit rezervleri, arazi degerlemeleri menkul
kiymet degerlemeleri).

Tablo 2’de goriildiigii gibi disiik karbonlu ekonomiye uyumlanma siirecinde ortaya ¢ikan
gecis riskleri iklim degisikligi ile miicadelenin diger ayagidir. Gegis riskleri politik ve yasal,
teknoloji, piyasa alanlarinda meydana gelen degisimlerden kaynaklanarak isletmelerin
rekabetgiligini ve siirdiiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Iklim degisikligi ile ilgili ulusal ve
uluslararasi politikalarin sikilagmasi isletmeler agisindan yasal ve politik riskler dogurmaktadir.
Bunlar genellikle isletmelere idari ve finansal yiik olusturmakla birlikte itibar kayiplarina hatta
{iriin veya hizmette taleplerin azalmasimna neden olabilmektedir. Ote yandan diisiik karbonlu
ekonomiye gegiste teknolojinin hizla ilerlemesi isletmelerin siirece uyumunu zorlastirabilir. iklim
degisikligi farkindaliginin artmasi da yatirimer temelli gecis risklerini 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Karbon yogun secktorlerde faaliyet gosteren isletmelere ilginin azalmasi, yatirimeilarin
yatirimlarinda gevresel performansa gore karar almaya baslamasi hisse senedi performanslarinda
oynakliga ve ardindan gelen zincirleme etkilere sebep olabilmektedir.

Iklim degisikliginin finansal piyasalara iki temel etkisi azaltma (mitigation) ve uyum
(adapdation) zorluklaridir. Azaltma; sera gazi emisyonlarini sinirlandirmak amaciyla yapilan
diizenlemelerin finansal piyasalarda gegis riski yaratmasiyla ilgilidir. Gegis riski karbon yogun
sektor yatirnmlarinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Uyum sorunu ise iklim
degisikliginin neden oldugu fiziksel risklere karsi finansal sistemi dayanikli hale getirmek igin
gerekli diizenlemeleri igermektedir. Bunlarin arasinda en 6nemli olan sey ise finansal piyasalarin
bu riskleri ne dl¢iide fiyatlandirdigini degerlendirmektir (Cassola vd., 2024).

Bu calismanin temel amac1 Borsa Istanbul’da islem goren ve ¢esitli sektdrlerde faaliyet
gosteren imalat isletmeleri i¢in iklim riskleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Ayrica, hisse senedi getirilerini etkileyen firma diizeyindeki faktorler (Piyasa
degeri/defter degeri, biylklik, biiyime firsati, fiyat/kazang orani) ve makroekonomik
degiskenler (faiz ve enflasyon) de modele dahil edilmistir. Tiirk¢e literatiirde iklim risklerinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini bu kapsamda inceleyen benzer bir ¢alismanin
bulunmamasi, bu aragtirmay1 6zgiin kilmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin literatiire katkisi birkag
adimda &zetlenebilir. Oncelikle Tiirkiye’de iklim degisikligi ile ilgili yapilan calismalara
bakildiginda iklim risklerinin 6zellikle tarim sektorii (Basoglu ve Telatar, 2013; Akalin, 2014;
Hayaloglu, 2018) tizerindeki genel ekonomik etkileri, turizm sektorii lizerindeki (Sevim ve
Zeydan, 2007; Demiralp, 2022) sosyal ve genel ekonomik etkileri ve iklim degisikliginin genel
iktisadi faktorler tizerine etkileri (Kilig, 2009; Basoglu, 2014; Akyol, 2022; Kizilkaya ve Mike,
2023) arastirilmis olsa da iklim risklerinin fiziksel ve ge¢is riski olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
ve bu risklerin hisse senedi performansi lizerindeki etkisinin incelenmesi konusunun simdiye
kadar yeterince ele alinmadig1 goriilmektedir. Bu anlamda bu yoniiyle ¢calismanin literatiire katki
saglamasi beklenmektedir. Ikinci olarak Tiirkiye’de iklim risklerinin fiyatlanip fiyatlanmadigim
incelemek gelismekte olan ekonomiler ve global olarak yapilan diger caligmalar ile
karsilastirilmasia olanak saglayacaktir. Ugiincii olarak arastirmada imalat sektoriinde faaliyet
gbsteren isletmelere yer verilmistir. Imalat sektorii enerji kullanimi ve karbon emisyonlart
agisindan kritik bir sektordiir. Bu nedenle imalat endiistrisindeki iklim risklerinin etkilerini
incelemek Tiirkiye’nin en 6nemli sektorii hakkinda politika yapicilara bilgi verecektir. Dordiincii
olarak, ¢alismada iklim riskleri ile hisse senedi getirilerini etkileyen firma diizeyinde faktorler ve
makroekonomik faktorler de kullanilmistir. Boylece iklim risklerinin diger belirleyiciler ile nasil
bir etkilesimde oldugunun goriilmesi de miimkiin olacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ilk bélim olan giris boliimiinde iklim riskleri
hakkinda bilgi verilmis ve ¢alismanin énemi ile amaglar1 agiklanmustir. Ikinci béliimde konu ile
benzer arastirmalar sunulmustur. Ugiincii boliimde ¢alismanin ydntemi agiklanmis ve yararlanilan
veriler hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii boliimde ¢aligmanin bulgularina yer verilmis besinci
boliimde sonug, tartisma ve Oneriler yer almustir.

2. Literatiir

Calismanin bu boliimiinde ¢esitli iklim risklerinin hisse senedi getirilerine olan etkisini
inceleyen ulusal ve uluslararasi caligmalara yer verilmistir. Hong vd. (2019) 6zellikle gida
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isletmelerinin kuraklik risklerine verdigi tepkiyi incelemistir. Sonuglar, kuraklik egiliminin
artmastyla gida sirketlerinin hisse senedi getirilerinin diisebilecegini 6ngérmektedir. Ancak,
piyasanin bu riskleri tam olarak fiyatlamadigi, yani gida hisse senetlerinin iklim degisikligi
risklerine yetersiz tepki verdigi sonucuna ulasilmistir. Jiang ve Weng (2019), iklim degisikligi
riski igin iklim endeksi olan Actuaries Climate Index'in (ACI) uzun vadeli egilimlerini kullanarak
tahmin gergeklestirmis ve ACI egilimlerinin tarimla ilgili sirketlerin tarimsal iiretimi ve kurumsal
karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu bulgulamistir. Chang vd. (2020), hisse senedi
getirileri ile karbondioksit emisyonlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemis, istatistiksel
olarak anlamli tiim nedensellik iligkilerinin hisse senedi getirilerinden fosil yakit kaynakli CO2
emisyonlarina dogru tek yonlii oldugunu, borsa getirilerindeki degisimlerin fosil yakit tiikketimine
bagli karbon emisyonlarmi etkiledigini, ancak tam tersi bir iliskinin bulunmadigim ortaya
koymaktadir. Antoniuk ve Leirvik (2021) olay ¢alismasi metodolojisi kullanarak, beklenmeyen
politik olaylarin iklime duyarli sektorleri nasil etkiledigini arastirmis, iklim degisikligi
politikasiyla ilgili olaylarin getirileri 6nemli dl¢iide etkiledigi sonucuna ulagsmigtir. Boungou ve
Yatié (2022) 97 iilkenin borsa endeksi performans verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada,
iklim degisikliginin borsa getirileri iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bu olumsuz etkinin
diisiik CO: emisyonuna sahip iilkelerde, yiiksek emisyonlu tilkelere kiyasla daha gii¢lii oldugunu
ortaya koymustur. Antoniuk (2022), Norveg'teki sirketler i¢in 2010-2020 Karbon Agiklama
Projesi puanlamasini kullanarak, yiiksek, diisiik ve hi¢ puani olmayan hisse senetlerinden
portfoyler olusturup performanslarini incelemistir. Calismanin sonuglar1 yiiksek puanh
sirketlerden olusan deger agirlikli bir portfdyiin piyasaya gore %1,3'lik ekstra yillik getiri
sagladigin1 géstermistir. Fedorova ve lasakova (2023), iklim degisikligi haberlerinin ABD hisse
senedi endekslerinin dinamikleri {izerindeki etkisini arastirarak, dogal afetleri de iceren bes ana
haber konusunun finansal piyasa {izerinde énemli bir etkisi oldugunu belirtmiglerdir. Gong vd.
(2023), uluslararasi piyasalarda fosil yakit sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki iklim
riskinin etkisini incelemis, diinya piyasasinda iklim riskinde %]1'lik bir artigin fosil yakit
sirketlerinin hisse senedi getirilerini %3,02 ila %4,27 oraninda artirabilecegini ve bu iklim riski
priminin daha yiiksek gelir seviyelerine sahip iilkelerde daha belirgin oldugunu géstermistir. Jung
ve Song (2023), firma diizeyindeki iklim degisikligi perspektifinin bir firmanin ¢okiis riski
olasiligini azaltmada olumlu bir etkiye sahip olabilecegini gdstermektedir. Diger bir anlatimla bir
firmanin iklim degisikligi bakig acisinin finansal istikrari iyilestirdigi ve nihayetinde ¢okiis riskini
azalttig1 goriilmektedir. Boungou ve Urom (2023) kiiresel ve G20 bankalarina ait giinliik hisse
senedi endeksi verilerini kullanarak, iklim degisikligi risklerinin bankalarin hisse senedi
performanslari {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Penzin vd. (2024), G7
iilkelerinde iklim degisikliginin hisse senedi getirileri iizerindeki oynaklik etkilerini teknolojik
soklarin bu iliskiyi nasil etkiledigini arastirmistir. Sonuglar iklim degisikliginin sistematik bir risk
olarak hisse senedi piyasalarini etkiledigini ve teknolojik yeniliklerin, iklim degisikliginin
oynaklik tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmede etkili olabilecegini gostermektedir. Ardia vd.
(2024) calismasinda, S&P 500 sirketlerinin verilerini kullanarak, iklim degisikligiyle ilgili
kaygilarda beklenmedik bir artisin oldugu giinlerde yesil firmalarin hisse senedi fiyatlarinin artma
egiliminde oldugunu, kahverengi firmalarin fiyatlarinin ise azaldigini gézlemlemistir. Chen ve
Sharma (2024), 2010'dan 2021'e kadar ABD ve Cin'deki iklim politikas1 belirsizligi (CPU) ile
finansal piyasalar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caligmanin sonuglarina gére ABD finansal
piyasalart hem kendi hem de Cin'in CPU'suna karsi Cin'in finansal piyasalarina kiyasla daha
savunmasizdir. Cin borsast ise agir1 piyasa durumlarinda Cin'in kendi CPU'suna kiyasla ABD'nin
CPU'suna karsi daha hassastir. Tommaso vd. (2024), biiyiik italyan gazetelerinden gelen
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haberlere dayanarak italya’ya 6zgii CPU endeksi gelistirmis ve bu endeksin Italyan borsalarina
etkilerini arastirmistir. Bulgular, CPU’daki bir sokun finansal piyasa performansi iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Li vd. (2024), iklim degisikliginin NASDAQ endeksi iizerindeki etkisini incelemistir.
2000-2019 doneminde ABD'de meydana gelen toplam 526 biyolojik, iklimsel, jeolojik, hidrolojik
ve meteorolojik iklim degisikligi felaketine uygulanmasiyla elde edilen sonuglar iklim
degisikliginin bes boyutunun hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ayrica biyolojik ve hidrolojik boyutlar getiri orani iizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz
bir etkiye sahipken, iklim boyutu 6nemli 6l¢iide olumlu bir etkiye sahip oldugu vurgulanmistir.
Ge vd. (2024), ii¢ temsili iklim senaryosunu g6z oniinde bulundurarak, bankalarin iklim gegis
riskine maruz kalmasinin 30 yillik bir ufukta gecis riski soklarindan nasil etkilenebilecegini
degerlendirmistir. Calismada karbon fiyatlarindaki artisin kurumsal maliyetleri artiracagi ve
isletme karlarini azaltacagi, dolayisiyla kurumsal temerriit olasiliginin artiracagi ve nihayetinde
bankalarin kredi riski maruziyetinin genel seviyesinin yiikselecegi, en ¢ok etkilenen sektdrlerin
ise kamu hizmetleri ve enerji sektorleri olacagi ongoriilmiistiir. Albanese vd. (2025), 48 iilke icin
Germanwatch tarafindan hesaplanan yillik iklim Degisikligi Performans Endeksi'ni (CCPI) ve
bilesenlerini kullanarak, ge¢is ve fiziksel iklim riskinin hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisini
incelemistir. Sonuglar gecis riskinin hisse senedi getirileri tizerinde olumlu, kisa vadede ise
fiziksel riskin olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, fiziksel riskin aninda bir etkisi
oldugu goriiliirken, gecis riskinin hisse senedi piyasalarini daha uzun bir zaman diliminde de
etkiledigi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Chen vd. (2025), S&P 500 endeksini olusturan tiim sirketler igin bir veri seti kullanarak
hisse senedi fiyatinin akut fiziksel risklere, kronik fiziksel risklere ve gecis risklerine verdigi
tepkileri arastirmistir. Caligmada gayrimenkul ve kamu hizmetlerinin ve kisa vadeli sistematik
riskin iklim risklerine kars1 daha savunmasiz olduguna dair bulgular elde edilmistir. Jin ve
Cairang (2025), Cin'de listelenen havayollar1 arasinda iklim riskinin havayolu hisse senedi fiyat
oynaklig lizerindeki etkisini incelemistir. Olusturulmus bir iklim riski endeksi kullanarak iklim
riski ile hisse senedi fiyat oynaklig1 arasinda dnemli bir pozitif baglant1 elde edilmistir. Giindiiz
(2025) calismasinda Tiirkiye'de borsada islem goren elektrik enerjisi sirketlerinin iklim
degisikliginin finansal performanslarina etkisine odaklanmaktadir. Sonuglar iklim degisikliginin
finansal sonuglar {izerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu, iklim baskilarina uyum
saglamanin sektore finansal olarak fayda saglayabilecegini gostermektedir.

Konu ile alakali ulasilan ¢alismalar ele alindiginda iklim degisikliginin hisse senetleri
iizerinde ¢ok yonlii etkilerinin oldugu sdylenebilir. iklim degisikligine daha duyarli olan tarim ve
gida gibi sektorlerin kuraklik veya sicakligin artmasi gibi iklimsel soklarin hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilecegi goriilmektedir. Bu etkilerin baz1 piyasalarda fiyatlara tam olarak yansimadigi
goriilse de genel olarak iklim degisikliginin iilke borsalar1 lizerinde bir etkisi oldugunu ve bu
etkinin ¢ogunlukla olumsuz oldugunu séylemek miimkiindiir

3. Veriler ve Metodoloji

Bu calismada Borsa Istanbul’a kote olmus ve verilerine kesintisiz bigimde ulasilabilen 68
adet imalat isletmesinin 2000-2022 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Isletmelerin finansal oranlarma 2000 yilindan itibaren diizenli
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ulagilabilmistir. Ancak bu c¢aligmanin yiiriitiildigii donemde bazi isletmelerin 2023 yili ve
sonrasinda mali tablolarin1 yayinlamamis olmalari donemi 2022 yillinda sonlandirmay1 gerekli
kilmistir. Bunun yaninda enflasyon ve faiz oranlar gibi makroekonomik degiskenlerde 2022 yil
itibariyle yasanan asir1 oynakliklarin sebep olabilecegi u¢ degerlerden de kaginilmasi da kismen
miimkiin olmustur.

Tablo 3. Calismada Kullamlan Degiskenler ve Ornek Cahsmalar
Degiskenler Sembol  Ornek ¢ahsmalar
Balvers vd. (2017), Bansal vd. (2019), Addoum vd.
Sicaklik S (2020), Hong vd. (2019).
Bolton ve Kacperczyk (2021), Hsu vd. (2020),
Cheema-Fox vd. (2021), Inn vd. (2020).
Yagis miktari-kuraklik Y Fafchamps vd. (1998), Kalisa vd. (2020).
Balvers vd. (2017), Engle2020), Hu vd. (2020), Hong
Biiyiikliik BYK  vd. (2019), Cheema-Fox vd. (2021), Ding vd. (2020),
Horasan (2010), Gorganlidavaji ve Vakilifard (2014).
Trigeorgis ve Lambertides (2014), Gorganlidavaji ve
Vakilifard (2014), Acaravci vd. (2018).
Nargelecekenler (2011), Kurtaran (2014), Ege ve
Bayraktaroglu (2009), icke ve Aytiirk (2011), Giiris
ve Pala (2016), Aras ve Yilmaz (2008), Khan (2009),
Anwar ve Rahmalia (2019).
Bolton ve Kacperczyk (2021), Engle vd. (2020), Hsu
vd. (2020), Cheema-Fox vd. (2021), Ding vd. (2020),
Inn vd. (2020), Sisman vd. (2017), Kurtaran (2014),
Aras ve Yilmaz (2008).
Nadyayani ve Suarjaya (2021), Pulungan ve Insan
(2020), Kusmayadi vd. (2018), Karaca ve Basc1
(2011), Aktas (2008), Ozgiir (2019), Cengiz ve Piiskiil
(2016), Aminah (2021).
Abdullah ve Hayworth (1993), Choudhry (2001),
Enflasyon E Alagidede ve Panagiotidis (2010), Titman ve Warga
(1989), Yildirim vd. (2020), Ozmen vd. (2017).
Ibrahim ve Aziz (2003), Assefa (2017), Lee (1992),
Faiz Orani F Titman ve Warga (2009), Kaya vd. (2015), Yildirim
vd. (2020), Ozmen vd. (2017).
Boungou ve Yatié (2022), Albanese vd. (2025), Chen
vd. (2025) Hong vd. (2019), Chang vd. (2018)

Karbondioksit emisyonu Co

Biiyiime BYM

Fiyat/Kazang¢ Orani FK

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani PD

Net Kar marj1 NKM

Getiri GET

Literatlirde benzer ¢alismalar goz Oniine alindiginda fiziksel risk dl¢limlerinde en fazla
kullanilan degiskenin sicaklik, ikinci olarak da kuraklik (yagis), gecis risk dl¢limiinde de karbon
emisyonlart oldugu goriilmektedir. Bu calismada iklim risklerinin akut etkileri yerine kronik
etkilerini incelemek amaglandigi igin sicaklik ve yagis anomalilerinin degil, sicaklik yagis ve
karbon emisyonlarmin yillar i¢indeki seyri dikkate alinmistir. Asagidaki Tablo 3’te, arastirmada
kullanilan degiskenler, sembolleri ve drnek ¢alismalar yer almaktadir. Isletmeye 6zgii bityiime,
biiyiikliik, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, net kar marji1 ve hisse senedi
fiyatlar1 verileri Finnet programi, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve investing internet
adresinden elde edilmistir. Tklim riski verileri olan yillik ortalama karbon emisyonu igin TUIK,
Tiirkiye geneli yillik ortalama sicaklik ve yagis bilgileri icin Meteoroloji Genel Miidiirliigii’nden
(MGM) yararlanilmustir. Calismada kullanilan makro degiskenler olan yillik enflasyon oranlari
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icin TUIK’ten TUFE oranlarn dikkate alinmis, faiz oranlarmi temsilen devlet i¢ bor¢lanma
senetleri de Merkez Bankasindan elde edilmistir.

Calismada iklim risklerini temsilen sicaklik (santigrat derece), yagis miktar1 (mm) ve
karbon emisyon miktari1 (milyon ton CO2) degisimleri esas alinmigtir. Calismada getiri, imalat
isletmelerinin hisse senetlerinin aylik fiyat degisimlerinden olusmaktadir. Biyiikliik 6l¢iitii olarak
net satiglarin bir onceki yila gore degisimi, biiylime firsat1 6l¢iitii olarak da igletmenin aktif
biytikligiindeki bir 6nceki yila gore degisim (Terim ve Kayali, 2009) kullanilmistir. Fiyat/
kazang orani igletmelerin hisse senedi fiyatinin hisse basi diisen kara oranini gdstermektedir.
Piyasa degeri/defter degeri ise isletmenin piyasadaki, yani borsadaki, toplam degerinin isletme 6z
sermayesine boliinmesiyle elde edilen degerlerdir. Karliligin ve etkin maliyet yonetiminin
gostergesi sayilabilecek net kar marji, isletmelerin net karinin toplam gelire oranlanmasi ile
hesaplanmakta ve satiglara gore ne kadar kar elde ettigini gostermektedir.

Panel regresyon analizlerinde tahmin yapilirken, modelin birtakim varsayimlara sahip
olmas1 gerekmektedir. Panel regresyon modeliyle tahminde yatay kesit bagintisi, otokorelasyon,
degisen varyans ile karsilagilmasi sikca karsilagilan bir durum olup, uygun model ile tahmin
edilmediginde regresyonun tutarsiz tahmin icermesi ve giivenilir olmayan sonuglar ile
sonu¢lanmaktadir. Panel veriler tahmin edilirken birimler arasi korelasyon, otokorelasyon veya
heteroskedasite durumlarindan en az birinin varhigi durumunda standart hatalar parametre
tahminlerine miidahale edilmeden diizeltilmeli veya bu durumlara uygun tahminler yapilmalidir.
Driscroll Kraay tahmincisi PCSE yontemi olarak bilinen ve zaman boyutunun biiyiik oldugu
durumunda tutarli ancak yatay kesit boyutu biiyiikse yetersiz olan yaklagima alternatif olarak
turetilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2012). Calismanin analizinde panel veriler i¢in yatay Kesit
bagimlhiligi, otokorelasyon ve heteroskedasidite durumlarinda dayanikli standart hatalar elde
etmek igin gelistirilen Driscoll-Kraay (1998) yontemi kullanilmustir. Ozellikle zaman boyutunun
(T) ytiksek oldugu ve uzun zamani igeren panel verilerde giivenilir tahminler sunabilmektedir.
Driscoll ve Kraay (1998) yontemi hata terimlerindeki zaman igindeki ve yatay kesit birimler
arasindaki bagimliligi ayn1 anda hesaba katmakta ve zaman boyutu arttik¢a dogru tahminler
verecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle T biiyiik olsa da standart hata ve kovaryans
matrisi tahmininde giivenilir sonuglar verecegi varsayilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012).
Driscoll-Kraay sabit etkiler modeli i¢in asagidaki formiil uygulanmaktadir.

GETi,t = ai + p1Si,t + R COi,t + BYi,t + p4BYKi,t + 5 BYMi,t
+ B6FKi,t + f7PDi,t +  PBNKMi,t + SO Ei ¢ 1)
+ BIOFi,t + it

Esitlik 1’de i = 1, ..., N(kesit birimleri), t = 1, ..., T(zaman) ve u;.hata terimidir. a; her bir
kesit i¢in sabit etkiyi (individual fixed effect) gostermektedir.

4. Bulgular

Bu ¢alismada 2000-2022 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem géren Imalat isletmelerinin
hisse senedi getirileri iizerinde iklim riskinin etkisi incelenmistir. Calismaya oncelikle korelasyon
analizi ile baglanmis ve Spearman korelasyon testi sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmistir. Spearman
Korelasyon Testi, iki degisken arasindaki monotonik iliskiyi 6l¢gmek igin kullanilan parametrik
olmayan bir istatistiksel yontemdir ve bu test orijinal degerler yerine siralanmis verileri kullandigt
icin normal dagilim gerektirmemektedir. Literatiirde Spearman korelasyon testi yonteminin
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avantajlari; normal dagilim varsayimina bagli olmamasi, dogrusal olmayan monotonik iliskileri
belirlemedeki uygunlugu, verilerde hala gizli olan iliskileri tespit edebilmesi (Widodo vd., 2023)
seklinde siralanmaktadir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Katsayilari
Kor.

(t-ist BYK BYM Cco DD ENF F FK GET NKM SIC Y
BYK 1.00000
0.56024
BYM (2.6533) 1.00000
co 0.05309  0.14957 1.00000

(-2.0858) (-5.9344)

007360 0.05699 -0.01718
DD (56950 (2.2303) (-0.6742) 00000
018593 017607 -0.117 06336 , (oo
(7.4234) (7.0168) (-4.408) (6.4958)
020081 021625 -0.14032 0.14416 0.83103
(8.0415) (8.6892) (-5.5596) (5.7153) (5.8611)
F 007206 -0.08533 -0.02688 0.24059 003524 002695 oo

(-2.8341) (-3.3597) (-1.0550) (9.7242) (1.3834) (L.0577)
014966 0.16510 000181 0.21960 -0.06696 -0.18460 -0.01946 , oo
(5.9382) (6.5670) (0.0710) (8.8305) (-2.6327) (-7.3686) (-0.7636)
012769 0.12359 008698 007880 001480 001043 -035378 0.19948 oo
(5.0504) (4.8860) (3.4252) (3.1009) (0.5808) (0.4092) (-1.4838) (7.9861)
-0.16001 -0.17070 -0.11663 0.06929 -0.00198 -0.10872 005362 0.03432 -0.01627 ;o000
(-6.3623) (-6.7967) (-4.6068) (2.7249) (-0.0775) (-4.2906) (2.1067) (1.3472) (-0.6382) =
0006494 002332 0.14526 000231 001087 -0.06324 000188 003676 001750 040326 , oo
(0.2548) (0.9149) (5.7596) (0.0908) (0.4264) (-2.4859) (0.0736) (1.4431) (0.6866) (1.7288)
VIF 1.044863 1112738 4.151692 1.043982 4.805313 4.554351 1.039252 - 1.024428 1692926 1.13311

ENF

1.00000

GET

NKM

SIC

Tablo 4, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini ve t-istatistik degerlerini
gostermektedir. Tabloda da goriildiigii {izere birbiri ile en fazla korelasyona sahip iki degisken
enflasyon ve faiz oranlaridir. Degiskenler arasindaki korelasyonun %90 ve ilizerinde oldugu
durumlarda ¢ok giiglii korelasyona isaret etmekte ve bazi analiz sorunlarina neden olabilmektedir
(Schober vd., 2018). Spearman korelasyon katsayilari incelendiginde degiskenler arasinda yiiksek
bir iliski bulunmadigindan, ciddi bir ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu olmadigi sdylenebilir. Ancak
coklu dogrusal bagint1 VIF (Variance Inflation Factor) testiyle daha anlamli sonuglar verdigi i¢in
tablonun altinda degiskenlerin VIF degerleri de yer almaktadir. Degiskenlerin tamaminda VIF<5
oldugu goriilmekte boylece ¢oklu dogrusal baginti probleminin olmadigi sdylenebilmektedir.

Calismanin sonraki asamasinda degisken bazinda ve model bazinda yatay kesit bagintisi
test edilmigtir. Yatay kesit bagintisi birimlerin hata terimlerinin birbiriyle iligkili olmasi
durumudur. Baska bir anlatimla panel veriyi olusturan bir birimde meydana gelen sok diger
birimleri de etkiliyorsa yatay kesit bagintis1 vardir. Bu bagimlilik, klasik panel regresyon
modelindeki varsayimi ihlal eder ve sonuglarin yanlis olmasina yol agar (Sugdzii ve Yasar,2020).

Tablo S. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagintisi

Test Degisken Test istatistigi
CDIm BYK 7.772463
CDIm BYM 1.119664
CDIm DD 5.102065
CDIm FK 1.722672
CDIm GET 5.254569
CDIm NKM 8.054469
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Bu ¢alismada N>T oldugu i¢in Pesaran testi dikkate alinmistir (Yerdelen Tatoglu, 2016).
Tablo 5 ve tablo 6 birlikte incelendiginde p<0,05 oldugundan yatay kesit bagintisinin olmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilerek panel veri setinde hata terimlerinin birbiriyle bagimli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 6. Modele Yonelik Yatay Kesit Bagintisi

Test istatistik df. Olasilik
Breusch-Pagan LM 4.469834 2211 0.0000
Pesaran scaled LM 3.396839 0.0000
Bias-corrected scaled LM 3.244566 0.0000
Pesaran CD 3.710.379 0.0000

Geleneksel birim kok testleri hata terimlerinin bagimsiz oldugunu varsaydigi i¢in yanlis
sonuglar verebilir. Calismada yatay kesit bagintisi tespit edilen degiskenlere Bai ve Ng (2004)
tarafindan gelistirilen PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common
Components) testi uygulanmustir.

Tablo 7. Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Test Istatistigi p-degeri
BYK 4.15188 0.00003
BYM -2.566188 0.00000
FK -2.211058 0.00000
PD -2.753000 0.00000
Tablo 7. Devamm

NKM -2.846933 0.00000
GET -5.33462 0.00000

Tablo 7°de panel verilerin duraganligi PANIC ile test edilmis ve sonuglar incelendiginde
tiim panel degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada kullanilan
CO2 emisyonu, sicaklik, yagis, enflasyon ve faiz oranlari zaman serisi verileri olup zaman
serilerine yonelik en ¢ok basvurulan ADF ve PP testleri ile duraganliklari sinanmis ve sonuglar
Tablo 8’de verilmistir. Tablo incelendiginde hem sabit terimli hem de trendli modellerde %1
ve%5 anlamlilik diizeylerinde duragan olmama yoniindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.
Boylelikle bu ¢aligmada kullanilan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklari sonucuna
varilmuistir.

Tablo 8. Birim Kok Testi Sonuclari

Desisk ADF PP
eglyien Sabit Terim Sabit Terim ve trend Sabit Terim Sabit Terim ve trend
E -4.060122* -6.160240* -4.109910* -7.004670*
F -5.112812* -4,965378* -5.114819* -4.966852*
Cco -1.783619** -1.557905** -1.562849** -1.275909**
S -4.760090** -4.758270* -7.083053** -9.919540*
Y -4.440929* -4,498307* -4,559221* -4.467895*

Not: *, %1 ve **, %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. ADF birim kok testi i¢in Schwarz bilgi
kriteri kullanilmustir.
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Calismanin bu asamasina kadar panel verilerin tiim varsayimlari saglayip saglamadig test
edilmis ve bu testlerin bulgular1 dogrultusunda veri setine en uygun regresyon analizi F, LM ve
Hausman analizleri ile incelenmistir. S6z konusu analiz sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Regresyon Modeli Secimi

Test istatistik Olasilik Degeri
F Testi 11.35346 0.0000
Breusch Pagan LM 4.219774 0.0400
Hausman Testi 16.64471 0.0082

Modelin sabit etkiler mi yoksa havuzlanmig (OLS) model ile mi tahmin edilmesi
gerektigini belirlemek amaciyla yapilan F testi sonucunun p<0.05 oldugu goriilmiistiir. Boylece
sabit etkiler vardir Hy hipotezi kabul edilerek sabit etkiler modelinin daha uygun olacagi sonucuna
ulasilmigtir Modelin havuzlanmis veya rassal etkiler modeliyle tahminini test etmek i¢in Breusch
Pagan LM testi uygulanmis, ortaya ¢ikan sonuglar p<0.05’ten kiigiik oldugu goriilmiistiir. Boylece
H: hipotezi kabul edilmis ve bu modelin tahmininde rassal etkiler yonteminin kullanilmasinin
yeterli olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayni sekilde modelin sabit etkiler mi rassal etkiler ile mi
tahmin edilmesi gerektiginin testinde Hausman testi uygulanmig ve p<0.05 sonucuna ulasildigi
icin modelde rassal etkilerin olmadigi ve sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesi gerektigi
bulgulanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde kullanilan {i¢ testin ortak sonucu olarak panel
modelin sabit etkiler tanmincisi ile tahmin edilmesi uygun gorilmiistiir (Giiris, 2015).

Tablo 10. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Test Deger Olasilik
Wald 72.56092 0.0000
Durbin Watson 2.159349

Tablo 10’da degisen varyans ve otokorelasyon sinanmasinda Wald testi ile Durbin Watson
test istatistigi sonuglarina yer verilmistir. Wald testi p<0,05 oldugundan hatalar sabit varyanslidir
Ho hipotezi reddedilerek modelde degisen varyansin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Calismanin
orneklem sayisi ve bagimsiz degiskenleri goz Oniine alindiginda Durbin Watson d istatistigi
tablosunda d istatistiginin dL (alt smnir) degeri 1.27, dU (iist smr) degeri 1.96 oldugu
goriilmektedir. Durbin Watson test istatistigi sonucunun (dL<dU<2.16) {ist simirin da iistiinde
olmasi modelde birinci dereceden otokorelasyonun olmadigi, diger ifadeyle modelin hatalarinin
bagimsiz oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ozetlenecek olursa tamsal testlerin sonucunda modelde degisen varyans problemi
bulundugu goriilmiis; yatay kesit bagimliligi testlerinde de bagimliligin oldugu saptanmustir.
Modelde bu sorunlarin varligt durumunda, saglam tahmin ediciler kullanilarak yapilan model
tahminleri daha dogru sonuglar verir. Kesitsel boyutun zaman boyutundan daha biiyiik oldugu
durumlarda (N>T), Driscoll-Kraay standart hatalar regresyonu daha giiglidiir (Yerdelen Tatoglu,
2020).
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Tablo 11. Driscoll-Kraay Modeli Tahmin Sonugclar:

Bagimh Degisken: GET Gozlem: 1564 R?: 0.081 F-istatistik: 8.039
Model: Driscoll Kraay diiz. R%: 0.075 Prob. :0.00000

Degiskenler Katsayr  St. Hata z p>|z| [0.025 0.975]
BYK 0.0069 0.008 0.858 0.391 -0.009 0.023
BYM 0.0688 0.037 1.877 0.061** -0.003 0.141
FK 0.0002 0.000 0.589 0.556 -0.000 0.001
PD 0.0100 0.006 1.762 0.078** -0.001 0.021
NKM 0.0027 0.002 1.582 0.060** -0.001 0.006
S -0.0881 0.040 2.178 0.229 0.009 0.167
Y 0.0004 0.000 1.189 0.234 -0.000 0.001
C -0.009 0.000 -1.878 0.060** -0.002 -0.003
ENF 0.0144 0.003 5.069 0.000* 0.009 0.020
F -0.0171 0.003 -4.982 0.000* -0.024 -0.010

Not: *, ** katsay1 sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde istatistiksel yonden anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 11 hem iklim risklerini hem firma karakteristigini hem de makro faktorleri temsil
eden bagimsiz degiskenlerin Driscoll-Kraay modeli ile bagimli degisken olan imalat igletmeleri
hisse senedi getirilerine olan etkisi gosterilmektedir. Modelin genel anlamliligin1 gosteren F-
degeri (8.039, p=0.000), istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo 11 incelendiginde oncelikle iklim
risklerini temsil eden karbon emisyonlarinin getiriler iizerinde negatif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu etki %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 olsa da hisse senetleri getirisine etkisi oldugu yoniinde zayif bir kanit sunmaktadir.
Karbon emisyonlariin artig1 piyasa tarafindan maliyetli ve riskli olarak algilanmakta ve bu da
hisse senedi getirilerini diisiirmektedir. iklim riskleri agisindan degerlendirildiginde karbon
risklerinin finansal piyasalara entegre oldugu seklinde bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir.

Firmaya 6zgii 6zellikler ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiye bakildiginda yine %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve daha zayif iliski goriilmektedir. Bu sonug
biiyiime firsatlarinin getirilerde artisa neden olabilecegi ve yatirimcilarin yiiksek biiyiime
potansiyeli olan isletmelere daha fazla deger verdigi seklinde yorumlanabilir. Buna ek olarak
PD/DD arttik¢a hisse getirilerinin artmasi yine biiyiime potansiyeline ve yatirimei giivenine igaret
edebilir. Diger firmaya 6zgli bagimsiz degisken olan net kar marjinin da getiriler tizerinde pozitif
etkisi oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar agisindan sirdiirtilebilir ve saglikli kazang hisse
getirilerini de arttirmaktadir.

Makroekonomik degiskenler degerlendirildiginde enflasyonun getirileri istatistiksel olarak
anlamli, pozitif ve firmaya 6zgii 6zelliklere gore daha giiclii etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug
hisse senedi getirilerinin enflasyona kars1 bir korunma islevi gordiigiinii dogrulamaktadir. Diger
taraftan faiz oranlarimin hisse senedi getirilerine negatif etkisi olmasi beklenen ve sikca elde edilen
bir sonugtur. Yiiksek faizin egemen oldugu kosullarda isletmelerin finansman maliyetlerinde artis
oldugundan yatirimcilar daha az riskli yatirim araglarini tercih edebilirler.

5. Sonuc¢

Isletmelerin son yillarda kars1 karstya kaldig1 5nemli risk ve firsatlarin baginda iklimle ilgili
risk ve firsatlar gelmektedir. iklim risklerinin basat temsilcisi sera gazi emisyonunun artmast
cevresel ve sosyal sonuglara yol agabilecegi gibi ekonomik sonuglari da olmaktadir. iklim
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degisikliginin etkileri hem uzun hem kisa vadede goriilmektedir ve bilyiik cogunlukla bugiin
alman kararlar ile ilgilidir.

Bu c¢alismanin arastirdigi temel konu iklim risklerini fiziksel ve gecis riskleri seklinde
aymrarak, bu risklerin Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektdriindeki isletmelerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemektir. Bu baglamda verilerine kesintisiz ulasilabilen 68 adet
isletmenin 2000-2022 yillar1 arasindaki y1llik verileri Driscoll-Kraay yontemiyle analiz edilmistir.
Calismada iklim risklerinin yaninda hisse senedi getirilerini etkileyebilecek finansal ve
makroekonomik faktorler de incelenerek biitlinciil bir yaklasimla konuyu degerlendirmek
amaglanmaktadir. Boylece degiskenlerin  Onem diizeylerinin belirlenmesi ve elde edilen
sonuclarin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada elde edilen bulgular incelendiginde iklim risklerinden karbon emisyonunun
hisse getirilerini negatif sekilde ancak zayif anlamlilik diizeyinde (p<0.10) etkiledigi bunun
yaninda sicaklik ve yagis miktarinin getiriler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmektedir. Benzer sekilde Cheema-Fox vd. (2019), Boungou ve Yatie (2022)
caligmalar1 da karbon emisyonunun getirilere negatif etkisini bulgulamistir. Yiiksek karbon
emisyonlariin hukuki yaptirimlar, maliyet artist gibi riskleri de beraberinde getirecegi
diisiiniildiigiinden piyasalar acisindan olumsuz fiyatlanmasi miimkiindiir. Ancak literatiire
bakildiginda Gong vd. (2023), Hsu vd. (2020), Bolton vd. (2021) gibi ¢aligmalarda karbon
emisyonlarinin getirileri pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, genelde ABD piyasalari i¢in
yapilan calismalarda daha yiiksek toplam karbondioksit emisyonuna (ve emisyonlardaki
degisikliklere) sahip sirketlerin hisse senetlerinin, daha yiiksek getiri elde ettigini sonucuna da
ulagtlmistir. Bu ve benzer calismalar yatirimcilarin karbon emisyon riskine maruz kalmalart i¢in
bir risk primi talep edebildigini gostermektedir. Bunun yaninda 2016 yilindan itibaren ABD’nin
Paris iklim anlasmasindan ¢ekilmesi de yiiksek emisyonlu isletmeler i¢in 6nemli goriilmektedir.
Bu da devlet politikalari ile ¢evre ve iklim arasindaki baglantinin oldugunu kanitlayabilir. Diger
yandan igletmelerin biiylime firsati, net kar marji, PD/DD oranlar1 gibi finansal etkiler de hisse
getirilerini etkilemektedir; ancak firma biiyiikligii ve F/K orani gibi klasik metriklerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Makroekonomik etkiler ele alindiginda ise hem faiz hem
de enflasyonun imalat sanayi hisse getirileri tizerinde anlamli bir etkisinin olmas1 da Abdullah ve
Hayworth (1993), Choudhry (2001), Alagidede ve Panagiotidis (2010), Titman ve Warga
caligmalarca desteklenmektedir. Literatlir gozden gegirildiginde bu sonucun hem finansal teori
hem de makroekonomik teori agisindan da anlamli oldugu goriilmektedir. Iskonto oram
yaklasimina gore (Discounted Cash Flow Model / DCF) faizlerdeki artis isletmelerin gelecek
donemlerde elde edecekleri nakit akislarinin bugiinkii degerini azaltarak hisse senedi fiyatlarinin
diismesine sebep olabilir. Enflasyon durumunda ise Kessel (1956)’e gore isletmeler net borglu
durumundaysa enflasyon oranlarindaki artislar isletmelerin hisse senedi degerini arttiracaktir. Bu
pozitif korelasyon diisiincesi Abdullah ve Hayworth (1993) ile Graham (1996) tarafindan da kabul
gormektedir. Yazarlara gore enflasyon ile hisse senedi arasinda negatif iligkinin oldugunu
savunmak Fisher’in enflasyondan korunma igin hisse senedine yatirim yapildigina dayanan
goriiglerine ters diigmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde hisse senedi getirileri iizerinde fiziksel risklerin degil
gecis risklerinin etkili oldugu, bunlarin da getirileri negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu agidan
ele alindiginda, karbon emisyonu yiiksek olan isletmelerin maliyeti de yiiksek olacagi i¢in diigiik
emisyonlu teknolojilerin tesvik edilmesi gerektigi diistiniilmektedir. Siirdiiriilebilirlik temelli
yatirimlarin yatirimei tarafindan tam olarak anlasilabilmesi icin yatirimei egitimlerin arttirilmali,
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ayrica igletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) standartlarina uyumu tesvik edilmelidir.
Her ne kadar sicaklik ve yagis gibi fiziksel iklim risklerinin hisse getirileri tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da yine de uzun vadeli dalgalanmalar ve belli sektorleri
etkileyebilecegi goz ardi edilmemelidir. Bunun yaninda para politikasinin da imalat isletmelerini
etkiledigi goriilmekte, isletmelerin faiz ve enflasyona olan duyarliliklar da goz 6niine alinarak
uygun politikalara dengeli bir gegis 6nerilmektedir.

Bu ¢aligmanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle sicaklik, yagis ve karbondioksit
emisyonlar1 gibi etkilerin donemi yillik veya mevsimsel ancak hisse senedi getirilerinin dénemi
aylik veya giinliik degisebilir. Dolaysiyla zaman frekansinin farkli olmasi kisa dénemli etkilerin
kacirilmasma neden olabilir. ikinci olarak bu g¢alisma panel regresyon temelli oldugu icin
degiskenlerin hisse senetleri tizerindeki etkisi nispeten bulgulansa da tam bir nedensellik iligkisi
yorumu yapilamamaktadir. Son olarak bu calisma sadece imalat isletmelerini icermektedir.
Bundan sonra yapilacak calismalarda tiim sektdrlerin yer almasi ve iklime en duyarli sektorlerin
belirlenmesi daha genellenebilir sonuglar tiretecektir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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CAPITAL MARKETS IN THE SHADOW OF CLIMATE RISK: EVIDENCE
FROM THE TURKISH MANUFACTURING SECTOR

EXTENDED SUMMARY

Aim

Climate change caused by environmental deteriorations such as temperature increases,
changes in precipitation patterns, and increases in carbon emissions threatens not only the
environment but also economic and financial stability. Issues such as measuring the impact of
these factors, defined as climate risks, on the pricing of financial assets and the sensitivity of
markets to climate change have been the subject of many studies in recent years. In developing
countries, it is thought that the economic structure is more vulnerable to the physical risks and
transition risks brought about by climate change. Climate change risks also play a more significant
role in the stock markets of developing countries. For example, due to restrictive regulations,
capital costs of companies operating in sectors with intense carbon emissions may increase, or
the market values of companies may also decrease. In developing countries, stock returns of
sectors that are sensitive to climate risks may also differ. For example, while investor interest in
renewable energy companies increases, investor interest in businesses dependent on fossil fuels
may decrease. The main issue investigated in this study is to examine the impact of climate risks
on the stock returns of some selected companies in the manufacturing sector, which is one of the
most important sectors in Turkey and traded on Borsa Istanbul, by separating them into physical
and transition risks. In addition, firm-level factors affecting stock returns (market value/book
value, size, growth opportunity, price/earnings ratio) and macroeconomic variables (interest and
inflation) are also included in the model. When we look at the studies on climate change in
Turkey, although the general economic effects of climate risks especially on the agricultural
sector (Basoglu and Telatar, 2013; Akalin 2014; Hayaloglu, 2018), the social and general
economic effects on the tourism sector (Sevim and Zeydan, 2007; Demiralp, 2022) and the effects
of climate change on general economic factors ( Kilig, 2009; Basoglu, 2014; Akyol, 2022;
Kizilkaya and Mike, 2023) have been investigated, it is seen that the issue of separately evaluating
climate risks as physical and transition risks and examining the effects of these risks on stock
performance has not been addressed in sufficient depth so far. In this sense, it is expected that the
study will contribute to the literature in this respect.

Methodology

In the study, firstly, after applying preliminary tests such as Spearman correlation test,
cross-section correlation, autocorrelation and heteroscedasticity to the panel data, the Driscoll and
Kraay (1998) method was applied, which simultaneously takes into account the dependency in
error terms over time and between cross-section units and is based on the assumption that it will
give accurate estimates as the sample (N) grows.

1694



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(4): 1675-1695
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(4): 1675-1695

Findings

Among climate risks, carbon emissions have a negative effect on stock returns at a
statistically weakly significant level (p<0.10), while temperature and precipitation have no
statistically significant effect on returns. On the other hand, financial effects such as growth
opportunities, net profit margins, and book-to-price ratios also affect stock returns at a statistically
weakly significant level (p<0.10); however, classical metrics such as firm size and the price-
earnings ratio are not statistically significant. Considering macroeconomic effects, interest rates
have a negative effect on returns, while inflation has a positive effect.

Conclusion

Like these results, studies by Cheema-Fox et al. (2019), Boungou, and Yatie (2022) also
found a negative effect of carbon emissions on returns. Risks such as legal sanctions and cost
increases associated with high carbon emissions can be negatively priced in returns. However,
studies such as Gong et al. (2023), Hsu et al. (2020), and Bolton et al. (2021) in the literature
show that carbon emissions positively affect returns. In general, studies conducted for the US
markets show that stocks of companies with higher total carbon dioxide emissions have higher
returns. This shows that investors may demand a risk premium for their exposure to carbon
emission risk. The fact that both interest and inflation have a significant effect on manufacturing
industry stock returns, in line with the literature, is also supported by studies by Abdullah and
Hayworth (1993), Choudhry (2001), Alagidede and Panagiotidis (2010), and Titman and Warga.
In general, it can be said that transition risks, not physical risks, are effective on stock returns, and
these negatively affect returns. It is thought that low-emission technologies should be encouraged,
as the costs of businesses with high carbon emissions will also be high. For investors to fully
understand sustainability-based investments, investor training should be increased, and
businesses should be encouraged to comply with environmental, social, and governance (ESG)
standards. It is recommended that sectoral differences be revealed for future studies.
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