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Calismada, Borsa Istanbul insan sagligi ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet
gosteren Lokman Hekim ve MLP Saglhik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018-
6.03.2020 donemine iliskin giinliik verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin
tahminlenmesi amacglanmistir. Calismada pay senedi getiri oynakliginin tahminlenmesi
i¢in simetrik ve asimetrik degisen varyans modelleri kullanilmistir. Bu dogrultuda
Lokman Hekim serisi i¢in en uygun model TGARCH(1,1), MLP Saglik Hizmetleri
serisi i¢in ise GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére, MPL
Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin yaklasik %18’nin ge¢mis donem
soklarindan kaynaklandigi, %55’inin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandig:
ortaya ¢ikarilmistir. Diger taraftan, Lokman Hekim serisine etki eden soklarin yaklagik
%10’unun gegmis donem soklardan, mevcut déonem soklarin %21’inin bir 6nceki
donem soklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Ayrica, Lokman Hekim serisinde,
olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkisi olumlu haberlerden daha fazla oldugu
sdylenebilir. Olumlu haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz
haberlerin oynaklik {izerindeki etkisinin ise yaklasik %32 oldugu tespit edilmistir. Ek
olarak HL (halflife) 6l¢iisii hesaplamalar1 sonucunda MPL Saglik Hizmetleri serisine
gelen bir sokun etkisi yaklagik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin
ise bir giinden daha kisa siirdiigii tespit edilmistir.
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Stock Volatility Modeling in Health Enterprises: An Econometric Survey in
The Human Health and Social Services Sector

ABSTRACT

The aim of the study is to estimate the volatility of the share return by using daily data

of Lokman Hekim and MLP health services companies operating in Borsa Istanbul

human health and social services sector for the period 14.02.2018 - 6.03.2020. In the

study, symmetric and asymmetric varying variance models have been used to estimate

share return volatility. Accordingly, the most suitable model for the Lokman Hekim

series have been identified as TGARCH(1,1) and for the MLP health services series as

GARCH(1,1). According to the analysis results, approximately 18% of shocks affecting

the MPL health services series have been caused by past period shocks, while 55% have

been caused by previous period shocks. On the other hand, it has been determined that Keywords
approximately 10% of the shocks affecting the Lokman Hekim series have been caused Volatility,

by past period shocks and 21% of the current period shocks have been caused by previous Istanbul Stock
period shocks. Furthermore, in the Lokman Hekim series, the effect of negative news on Exchange,
volatility can be said to be more than positive news. It has been found that the effect of Health
positive news on volatility has approximately 10% and the effect of negative news on Organizations
volatility has approximately 32%. In addition, HL (halflife) measure calculations have

been showed that the effect of a shock to MPL health services series lasted approximately JEL Classification
2 days, while the effect of a shock to Lokman Hekim series lasted less than one day. G10, G17,111

1. Giris

1980 sonrasi kiiresellesme siireciyle ekonomik sinirlarin da kalkmasiyla birlikte kiiresel
piyasalar hizl1 bir gelisim siirecine girmistir. Kiiresel piyasalarin derinlik kazanmasinda sermaye
hareketlerinin serbest dolagiminin biiyiik etkisi olmustur. Sermayenin serbest dolagimi sayesinde,
diinyanin herhangi bir yerindeki bir yatirimci gerekli izin ve sartlar1 sagladigi takdirde sinir 6tesi
tilkelerin piyasalarinda islem yapabilmekte ve kendi yatirimer profiline uygun pozisyonu
alabilmektedir. Kiiresel Piyasalarin derinlesmesinde; yatirim enstriimanlar ¢esitliliginin artmasi,
ilkelerin kendine has cazip firsatlar ve tesvikler sunmasi, rasyonel yatirimcilarin minumum risk
ile maksimum getiri elde etmek istemeleri gibi etmenlerin etkili oldugu séylenebilmektedir. Bu
kapsamda uluslararas1 sermaye hareketleri hizla artmakta ve ulusal finans piyasalari ile arasinda
karsilikli bagimlilik ve entegrasyon biliylimektedir (Ganiev, 2014). Piyasalarda sermaye
hareketlerinin hizla artmasi beraberinde birtakim sorunlar1 da getirmistir. Kiiresellesen yenidiinya
ile birlikte yatirimcilarin ayni giin yatirim yapip aym giin yatirimlarindan vazgecebilecegi goz
Online alindiginda piyasalarin daha oynak bir yapiya biiriindiigli sdylenebilmektedir. Bununla

birlikte piyasalarda karsilikli bagimlilik ve entegrasyonun biiylimesi ile uluslararasi finansal
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piyasalarda olusabilecek olumlu veya olumsuz bir durumun yerel piyasalar etkileyebilecegi,
dolayisiyla piyasalarin birbirinden etkilenen birer yapiya doniistiigii soylenebilmektedir (Oztiirk &

Govdere, 2010).

Yatirnmcilarin  birbirine entegre olmus finansal sistem igerisinde rasyonel yatirim
yapabilmeleri i¢in yapilacak olan yatirima iliskin riskleri hesaplamalari kaginilmaz bir hal
almaktadir. Bu dogrultuda piyasalardaki oynakligin tespit edilmesi énem arz etmektedir. Oyle ki,
piyasa oynaklig1 analiz edilmeden yatirim yapilmasi, yatirimlara gelebilecek risk dalgasina karsi
yatirimcilart daha savunmasiz kilmaktadir. Oynaklik tahminlemesi ile hem piyasalarin oynaklik

durumu gozlemlenmekte hem de gelecege yonelik tutarli tahminler yapilabilmektedir.

Literatiirde yer alan oynaklik tahminlemesine iliskin ¢aligmalar incelendiginde, pay
piyasalarinin saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerine yonelik yapilan ¢alismalarin smirh
sayida kaldig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Borsa Istanbul insan saglhig1 ve sosyal
hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin
14.02.2018- 6.03.2020 donemine iliskin giinliik verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ¢alisma giris, literatiir taramasi, metodoloji ve sonug
olmak iizere dort bdliimden olusmaktadir. Ik boliim olan giris béliimiinde oynaklikla ilgili genel
bilgilere ve hesaplanmasinin neden énemli olduguna dair bilgilere yer verilmistir. ikinci béliimde
oynaklik ile ilgili literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢caligmalara deginilmistir. Metodoloji
baslig altinda yer alan iigiincii boliimde ise sirasiyla arastirmanin amaci, kapsamu, veri seti, kisitlar
ve aragtirmada kullanilan yontem ve bulgulara yer verilmistir. Arastirmanin son bdliimii olan sonug
boliimiinde ise yapilan analizler kapsaminda analiz sonuglarina iligkin genel bir degerlendirmeyi

icermektedir.
2. Literatiir Taramasi

Piyasalardaki oynaklik, yapilan yatirimlar1 dogrudan etkiledigi i¢in yatirimcilar agisindan
onem arz etmektedir. Son donemde piyasalardaki oynakli§in tespitine yoOnelik yapilan
calismalardaki artig, arastirmacilar acisindan konunun giincel olarak ele alinip arastirildigini
gostermektedir. Uluslararas: literatiirde piyasalarin oynakligini arastiran ¢alismalariin 1970’li
yillarda bagladigr gozlemlenmektedir. Ulusal literatiirde ise 2004-2005 déneminden sonra
piyasalarin dalgali hali aragtirmacilar tarafindan fark edilmis ve literatiir caligmalar1 bu donemden

sonrasinda artarak devam ettigi gozlemlenmektedir. Literatiirde konuya iliskin yapilan bazi
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caligmalarda, normal gegen donemlere gore kriz donemlerinde oynakligin 6nemli derecede arttig1,
bazi c¢aligmalarda ise pay piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimimnin gdzlemlendigine
deginilmektedir. Bu kapsamda, 2000-2020 donemleri arasinda ulusal ve uluslararasi alanda

yapilmis olan ¢alismalarin bir kismina kronolojik siralamaya gore yer verilmistir.

Kearney (2000), 1973:6 — 1994:12 donemleri arasinda Ingiltere (FTSE endeksi), Fransa
(CAC endeksi), Almanya (FAZ endeksi), Japonya (Nikkei 225 endeksi) ve Amerika (Dow Jones
Composite endeksi) iilkeleri i¢cin pay piyasa getirileri, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve sanayi
tiretim oranlarim1 kullanarak pay piyasasi oynakliginin nedenlerini ARCH modeli ile ortaya
cikarmayr amacglamistir. Yapilan analizler sonucunda; ilk olarak, diinya pay piyasasindaki
oynakligin, Amerika ve Japonya pay piyasalarindan kaynaklandigin1 ve Avrupa flilkelerine dogru
yayildig1 sonucuna ulagmuslardir. Ikinci olarak, enflasyondaki oynakligin, calismaya konu olan bes

iilke pay piyasasi oynakligi ile arasinda ters yonlii iliski tespit etmistir.

Apergis ve Eleptheriou (2001) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1990 — 1999 dénemi Atina pay
piyasast (ASE endeksi) getiri oynakligmi giinliik veriler kullanilarak GARCH modeli ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, piyasalarda soklarin yasandigini donemlerde oynakligin

artt1g1 sonucuna ulagmiglardir.

Kassimatis (2002) calismasinda alti gelismekte olan iilke (Pakistan KSE-100 endeksi,
Arjantin MERVAL endeksi, Hindistan BSE endeksi, Filipinler S.E. Composite endeksi, Gliney
Kore SSE endeksi ve Tayvan TWSE Weighted endeksi) icin finansal liberallesmenin pay piyasasi
oynaklig1 iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 1988 — 1998 donemi pay piyasasi verileri
kullanilmis olup, oynaklik yapisini belirlemek icin EGARCH modeli kullanilmistir. Calisma

sonucunda, liberallesme politikas1 uygulandiktan sonra oynakligin azaldig: tespit edilmistir.

Bautista (2003) calismasinda 1987 — 2000 donemi Filipinler pay piyasas1 (PSEi endeksi)
oynakligint ARCH model ile incelemistir. Calisma sonucunda pay piyasasi oynakligi ile 6nemli
ekonomik ve siyasi olaylar arasinda pozitif iliski olabilecegi vurgulanmistir. Oynakliga etki eden
bir diger sebep olarak ise ekonomik biiyiime (GSYIH)’de meydana gelen dalgalanmalar oldugu
belirtilmistir.

Kaur (2004) ¢alismasinda, 1993 — 2003 donemi Hindistan pay piyasasinin (NIFTY endeksi)
oynakli§i ARCH-GARCH modelleri ile incelenmistir. Calismada oynakliga nelerin sebep
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olabilecegi aragtirllmistir. Yapilan aragtirma sonucunda, Hindistan pay piyasasinin mevsimsel
etkilerden etkilendigi ve oynak oldugu belirtilmistir. Bunun yani sira ocak ayi etkisi ve hafta sonu

etkisinin belirtilerine rastlanmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Aygéren (2005) calismasinda IMKB-100 Birlesik Endeksi, Smai Endeks, Mali Endeks,
Hizmet Endeksi ve Teknoloji Endeksi i¢in giinliik oynakligi Otoregresif AR(p) modelleri ile
aciklamay1 amaglamistir. Calismanin sonucunda yiiksek oynakliga sahip piyasalarda GARCH

modelinin uygun model olacagini belirtmistir.

Shin (2005) c¢alismasinda, gelismekte olan 14 {ilkenin (Arjantin MERVAL endeksi,
Brezilya BOVESPA endeksi, Sili IGPA endeksi, Kolombiya IGBC endeksi, Meksika IPC endeksi,
Venezuela IBVC endeksi, Hindistan SENSEX endeksi, Giiney Kore KOSPI endeksi, Malezya
FTSE KLCI endeksi, Filipinler PSEi endeksi, Tayland SET endeksi, Tayvan TWSE endeksi,
Yunanistan ASE endeksi ve Tiirkiye XU100 endeksi) pay piyasalarinda, pay senedi getirisi ile pay
senedi oynaklig arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. GARCH modeli ile oynakligin tahmin edildigi
calismada, 1997 — 1998 donem verileri ile kiyaslama yapilmistir. Analiz sonucunda, pay piyasast
getirisi ile oynaklig1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu, 6nceki ¢alismalarla benzerlik gosterdigi

belirtilmistir.

Karmakar (2006) ¢alismasinda, Hindistan pay piyasasi (Economic Times endeksi ve S&P
CNX NIFTY endeksi) i¢in 1961 — 2005 donemleri arasinda giinliik veriler kullanilarak pay senedi
getiri oynakligini arastirmistir. Calismasinda oynaklik tahmini i¢in en uygun modeli GARCH(1,1)

olarak tespit etmistir.

Akay ve Nargelegekenler (2006) caligmalarinda, 1988 — 2006 donemi IMKB-100 endeksi
kapanig fiyatlart ile Dolar/TL satig fiyati baz alinarak finansal oynakligin tahmin edilmesini
amagclamislardir. Calismada Dolar/TL kuru ARCH(2) modeli, IMKB-100 endeksi GARCH (1,2)
modeli en uygun model olarak tespit edilmistir. Ayrica ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde

oynakligin arttig1 belirtilmistir.

Akar (2007) calismasinda, oynaklik modellerinin 6ngoriilerini karsilagtirmistir. Analiz
kapsaminda 1990:1 — 2007:8 donemi IMKB-100 endeksi kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve ARCH,
GARCH ve SWARCH modelleri ongoriileri arastirilmistir. Calisma sonucunda, SWARCH
modelinin ARCH ve GARCH modellerine gore daha az 1srarci oldugu ve daha iyi sonuglar verdigi

belirtilmistir.
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Mala ve Reddy (2007) ¢alismalarinda, 2001 — 2005 donemi Giiney Pasifik SPX endeksinde
yer alan yedi firmanin pay senedi oynakligint ARCH modeli ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda
yedi firmanin altisinin pay senedi fiyatlarinda oynaklik tespit edilmis olup, faiz oranlarindaki

degisiklerin pay piyasasi oynakligini etkileyebilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Engle vd. (2008) calismasinda, S&P 500 endeksinde makroekonomik degiskenler
(enflasyon ve sanayi iiretim biiylimesi) ile pay piyasasi oynaklig1 arasindaki iliskiyi 1962 — 1985
doneminde aragtirmislardir. GARCH-MIDAS modeli sonucunda, giinliik diizeyde enflasyon ve

sanayi liretim biilyiimesi oynaklig1 %10 ile %35 arasinda etkiledigi sonucu tespit edilmistir.

Ozden (2008) ¢alismasinda, 2000:1 — 2008:9 donemleri IMKB 100 birlesik endeks getiri
oynakligin1 kosullu degisen varyans modelleri ile modellemistir. Analiz sonucunda, sirasiyla

TGARCH, EGARCH, GARCH ve ARCH modellerinin en iyi performansi gosterdigi belirtilmistir.

Tokat (2010) galismasinda, 2000:6 — 2009:8 déneminde IMKB sektor endeksleri (Sanayi,
Mali, Hizmet ve Teknoloji) sok ve oynaklik yayilimini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda,

sektorler arasinda oynaklik yayiliminin oldugu tespit edilmistir.

Zakaria ve Shamsuddin (2012) calismalarinda, Malezya FTSE BURSA COMPOSITE
endeksi getiri oynaklig1 ile bes makroekonomik degiskenin (GSYIH, enflasyon, faiz orani, doviz
kuru ve para arzi) arasindaki iliskiyi 2000 — 2012 doénemi igin incelemislerdir. Caligmalarinda
oynakligt GARCH(1,1) modeli ile tespit ederken makroekonomik faktorler ile iligkisi i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Analizler sonucunda makroekonomik faktorlerdeki oynakligin bir

grup olarak pay senedi oynakliginin sebebi olmadigina ulasmislardir.

Akar (2013) calismasinda CHARMA modelini kullanarak IMKB30 (1997-2004 dénemi) —
IMKB50(2000-2004 dénemi) ve IMKB100(1990-2004 dénemi) endekslerinde getiri oynakligini
arastirmistir. Calisma sonucunda, getiri volatilitesinin haftanin ilk is gilinii olan pazartesi giinlerinde

ve kriz donemlerinde yliksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tuna ve Isabetli (2014) calismalarinda, 2002 — 2012 déneminde BIST-100 endeksinde
oynaklik modellemesini ARCH-GARCH modelleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,

belirsizligin arttig1 ve kriz donemlerinde oynakligin arttig1 sonucuna ulagilmigtir.

Liu ve Zhang (2015) yapmis olduklar1 ¢calismada, ekonomi politikasindaki belirsizlik ile
S&P 500 endeksi oynakligi arasindaki iliskiyi, 1996 — 2013 doénemi icin incelemislerdir.
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Oynakligin ARCH modeli kullanilarak arastirildig: calismada ekonomi politikasindaki belirsizligin

yiiksek oynakliga sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altuntag ve Colak (2015) ¢alismalarinda, 1994 — 2001 ve 2002 — 2009 (kriz ve kriz sonrasi)
donemlerinde BIST100 endeksinde getiri oynakligini asimetrik ve simetrik kosullu degisen
varyans modelleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, olumsuz haberlerin oynaklig: artirdigi

tespit edilmistir.

Zubair ve Aladejare (2017), 1986 — 2005 doneminde Nijerya NSE endeksi pay piyasasi
getirisi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Oynaklig1 kosullu degisen
varyans modelleri ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda doviz kuru oynaklig: ile pay

piyasasi getirisi arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki tespit edilmistir.

Mikhaylow (2018) calismasinda, 2009-2017 doneminde Rusya MICEX endeksi ve
Brezilya IBOVESPA endeksi arasinda oynaklik yayilimin1 FIGARCH modeli ile arastirmislardir.

Analizle sonucunda her iki endeks arasinda oynaklik yayiliminin oldugu tespit edilmistir.

Akcali vd. (2019) ¢alismalarinda, 2009:9 — 2018:7 déneminde Borsa Istanbul Endeksi
(BIST-100) ile JP Morgan Gelismekte olan iilkeler tahvil endeksi (EMBI), Dow Jones Borsasi
endiistri endeksi (DJI), Amerikan Dolar Endeksi (DXY), Chicago Opsiyon Borsasi oynaklik
endeksi (VIX) ve Brent Petrol (BrP) arasindaki oynaklik yayilimini DCC-GARCH modeli
kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda BIST100 ve diger degiskenler arasinda
oynakligin siirekli etkiye sahip oldugu ve Ham Petrol ve EMBI oynakliginin BIST100 endeks

oynakligini azalttig1 tespit edilmistir.

Chukwuodor-Ndu (2020) ¢alismasinda, Dogu Asya iilkeleri finansal piyasalarinda (Cin
SSEC endeksi, Hindistan BSE-30 endeksi, Endonezya JK endeksi, Japonya NIKKEI 225 endeksi,
Malezya KLSE endeksi, Filipinler PSI endeksi, Singapur STI endeksi, Giiney Kore KSII endeksi,
Tayland SETI endeksi, Tayvan TWII endeksi) 1998-2003 déneminde pay piyasasit getiri
oynakligini ve anomalilerden haftanin giinii etkisinin oynaklifa sebep olup olmadiginm
arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda Asya finansal krizinden 6nce oynakligin yiiksek
oldugunu ancak Asya finansal krizinden sonra daha diisiik oynaklik gézlemlenmistir. Ek olarak

haftanin giinii etkisinin oynaklik tizerindeki etkisinin zayif oldugunu belirtmistir.
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3. Metodoloji

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi oynaklik tahminlemesi amaglanmistir. Bu
kapsamda ilk olarak arastirmanin amaci, kapsami, veri seti ve kisitlar1 agiklanmistir. Ardindan

arastirmanin yontemi, analiz ve bulgulara yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi getiri oynakliginin tahminlemesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, insan sagligi ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet gOsteren
Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018- 6.03.2020 donemine iligkin
giinlik verileri kullanilmigtir. Firmalara iliskin ikincil veriler investing.com veri tabanindan

saglanmistir.
3.2. Arastirmanin Kisitlan

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi getiri oynakliginin modellenmesi amaci
dogrultusunda sadece halka arz olan Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalar1 analize

dahil edilmistir. Ek olarak MLP Saglik Hizmetleri firmasinin 14.02.2018 tarihinde ilk halka arz1

gergeklestirmesi sebebiyle aragtirmanin donemi bu tarihten itibaren belirlenmistir.
3.3. Arastirmanin Yontemi
Arastirmada, Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin pay senedi getiri

oynakligin tahmin edilebilmesi i¢in ilk olarak 14.02.2018- 6.03.2020 donemine ait giinliik fiyat

serileri kullanilarak asagidaki formiil ile siirekli getiriler hesaplanmistir.

5
R _ln[P,J (1)

Serilere iliskin oynaklik yapisinin tahminlenmesinde serilerin duraganliklart aragtirilmas,

oynaklik tahmini i¢in en uygun ARMA baslangi¢c modeli Schwarz bilgi kriteri esas alinarak uygun
gecikme uzunluguna gore belirlenmistir. Ardindan serilerin normal dagilima uyup uymadiklari
incelenmis, hata terimine iliskin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi ve
serilerin dogrusal olmayan unsurlar igerip icermedigi incelenmistir. Calismada en uygun modelin

sec¢ilmesi i¢in simetrik ve asimetrik modeller (ARCH, GARCH, APGARCH, TARCH, EGARCH)
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cesitli derecelerde denenmistir. Denenen modellerden anlamlilik ve parametre kisit kosullarini
saglayan modeller tablolastirilmigtir. Daha sonra anlamlilik ve parametre kosullarini saglayan
modellerin de§isen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢6ziip ¢6zmedigi incelenmistir. Degisen
varyans ve otokorolasyon sorunlarin1 ¢6zen modellerden hangisinin en uygun model olduguna ise

Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) katsayis1 dikkate alinarak karar verilmistir.
3.4. Analiz ve Bulgular

Arastirmada, 14.02.2018- 6.03.2020 doneminde Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri
firmalarina iligskin oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in ilk olarak firmalara iliskin fiyat serileri
kullanilarak siirekli getiri serileri elde edilmistir. Ardindan serilerin duragan olup olmadiklari

arastirtlmistir. Firmalara iligkin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Firmalar Iligkin Fiyat ve Getiri Grafikleri

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iligskin fiyat ve getiri grafikleri
incelendiginde her iki firmada da fiyat grafiklerinin artan ve azalan bir trend izledigi, getiri
grafiginde ise sabit bir ortalama de§er etrafinda dalgalanma gosterdigi soylenebilir. Getiri
grafiginden her iki firma serilerinin de duragan oldugu sdylenebilmekle birlikte bu gbézlem birim
kok testleri ile desteklenmelidir. Tablo 1°de her iki firmaya iliskin birim kok testleri sonuglar

gosterilmektedir.
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ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclart

Tablo 1

Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasilik Deg.

% 1 -3.442845

ADF  Diizey %5 -2.866943 -21.25130 0.0000
Sabit %10 -2.569709
% 1 -3.442845

PP  Diizey %5 -2.866943 -21.45416 0.000
MPARK %10 -2.569709
% 1 -3.976011

ADF  Diizey %5 -3.418587 -21.31292 0.000
Sabit ve %10 -3.131808
Trend % 1 -3.976011

PP  Diizey %5 -3.418587 -21.49162 0.000
%10 -3.131808

Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasilik Deg.

% 1 -3.442845

ADF  Diizey %5 -2.866943 -20.60845 0.0000
Sabit %10 -2.569709
% 1 -3.442845

PP  Diizey %5 -2.866943 -20.62789 0.0000
LKMNH %10 -2.569709
% 1 -3.976011

ADF  Diizey %5 -3.418587 -20.75911 0.0000
Sabit ve %10 -3.131808
Trend % 1 -3.976011

PP  Diizey %5 -3.418587 -20.73749 0.0000
%10 -3.131808

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarinin getiri serilerine iliskin ADF ve PP

test sonuglarina gore, her iki seri i¢in de hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0.05 ten kiiciik

gozlemlenmektedir. Her iki seri i¢inde “birim kok vardir” olarak ifade edilen sifir hipotezi

reddedilmekte ve her iki serinin de duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bir diger varsayim

olan normal dagilim ve tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler Sekil 2’de gosterilmektedir.
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100

— Series: RMPARK
Sample 2/14/2018 3/06/2020

80 Observations 515
| Mean -0.018601
60 Median 0.000000

Maximum 13.19558
Minimum -10.14577
40 Std. Dev. 2.758006
Skewness 0.139722
Kurtosis 4193377

20
Jarque-Bera  32.23550
Probability 0.000000

100

— Series: RLKMNH
Sample 2/14/2018 3/06/2020

80 L Observations 515
Mean 0.009990
60 - Median 0.000000

Maximum 13.84961
Minimum -11.36754

401 Std. Dev. 2.441426
Skewness -0.097381
Kurtosis 6.837175

20
Jarque-Bera  316.7645
Probability 0.000000

0 le== —
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Sekil 2. Tanimlayici Istatistikler

Sekil 2 incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri firmasinin getiri serisi, basiklik katsayisinin
3’ten biiylik oldugu i¢in kalin kuyruk, ¢arpiklik katsayisi sifirdan biiyiik oldugu i¢in saga carpik
yap1 sergilerken, Lokman Hekim firmasinin getiri serisi ise basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik
oldugu i¢in kalin kuyruk, carpiklik katsayisi sifirdan kiiciik oldugu i¢in sola carpik yap1
sergilemektedir. Ayrica her iki firmanin getiri serilerine iliskin J-B degerine iligkin olasilik
degerleri incelendiginde kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gerceklestigi gozlemlenmekte ve serilerin
normal dagilim gosterdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Firmalarin getiri serilerine
iliskin baslangic modeli belirlemede en uygun ARMA modeli Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Bu kapsamda 5. gecikmeye kadar hesaplanan kombinasyonlar Tablo 2’de

gosterilmektedir.
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Tablo 2
Schwarz Bilgi Kriterine gére ARMA(p/q) segimi
MPARK
p/q 0 1 2 3 4 5

0 4.877074 4.898454  4.902266 4.914008 4.926086  4.935781
1 4.897933 4903903 4.913741 4.925552 4.937586  4.947845
2 4901849 4913560 4.925627 4.937650 4.949787  4.942948
3 4913622 4925683 4937703 4.937691 4.949177 4.961278
4 4925746  4.937807 4.949771 4949160 4.954477  4.966559
5 4.936516  4.948631 4.949521 4.961266 4.966550 4.978567

LKMNH
0 4.633222 4.649316 4.657654 4.666926 4.677992  4.690001
1 4.648492  4.659941 4.668299 4.678283  4.690075 4.702109
2 4.658955 4.668830 4.674873  4.679639  4.690364 4.700417
3 4.666640 4.678667 4.679148  4.698827  4.703772  4.712248
4 4.678620 4.690692  4.690935 4.702838  4.713792  4.720549
5 4.690496  4.702615 4.700175 4.712801 4.723864  4.735989

Tablo 2 incelendiginde Schwarz Bilgi Kriterine gore her iki firma i¢inde en diisiik katsayiya
sahip ARMA (0,0) modeli en uygun model olarak secilmistir. En uygun baslangic modeli
belirlendikten sonra bir diger varsayim olan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup

olmadigi incelenmistir. Her iki firmaya iliskin degisen varyans sorunu ARCH LM testi ile sinanmis

olup test sonuglari tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglart
MPARK LKMNH
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 1.Gecikme 5.Gecikme
F Istatistigi 9.347818  2.455506 40.79714 8.276436
F Ist. Anlamlilik 0.0023 0.0326 0.0000 0.0000
Gozlenen R? 9.216071 12.12824 37.93386 8.276436
R? Anlamlilik 0.0024 0.0331 0.0000 0.0000

Tablo 3 incelendiginde her iki firmaya iliskin seriler i¢inde 5. Gecikme degeri ve sonrast
icin  hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda her iki firmaya iligkin seride de degisen varyans sorunu

bulunmaktadir. Otokorelasyona iligkin test sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4

Hata Terimleri Korelogramlart

MPARK LKMNH
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 1.Gecikme 5.Gecikme
AC 0.133 0.050 0.271 0.013
PAC 0.133 0.036 0.271 -0.006
Q-istatistik  9.2160 14.912 38.156 40.959
Olasihik 0.002 0.011 0.000 0.000

Tablo 4 incelendiginde 5. Gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan Q istatistigi olasilik
degerleri kritik deger olan 0.05’ten kiiclik gergeklesmistir. Bu dogrultuda her iki firmaya iligskin
serilerde otokorelasyon sorunun oldugu sodylenebilmektedir. Bir diger varsayim olan serilerde

dogrusal unsurlarin olup olmadigina iliskin BDS Dogrusallik test sonuclart Tablo 5°te

gosterilmektedir.
Tablo 5
BDS Dogrusallik Test Sonuglar
Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.015518 0.003416 4.543168 0.0000
3 0.025872 0.005433 4.761788 0.0000
MPARK 4 0.033784 0.006475 5.217662 0.0000
5 0.035191 0.006754 5.210648 0.0000
6 0.034732 0.006517 5.329028 0.0000
Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.013977 0.003753 3.724441 0.0002
3 0.022246 0.005954 3.736054 0.0002
LKMNH 4 0.025975 0.007079 3.669287 0.0002
5 0.025793 0.007366 3.501510 0.0005
6 0.024644 0.007092 3.474657 0.0005

Tablo 5 incelendiginde her iki firmaya iligkin serilerin BDS test olasilik degerleri kritik
deger olan 0.05’ten kiiciik oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle seride dogrusal olmayan
unsurlarin varligi tespit edilmistir. Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin
serilerde degisen varyans, otokorelasyon sorunlar1 ve dogrusal olmayan unsurlar tespit edildigi i¢in
oynaklik tahminlemesinde ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerine ihtiya¢ duyuldugu
ortaya c¢ikarilmistir. Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin serilerde
oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in p ve q degerleri, anlamlilik ve parametre kisit kosullar

dikkate alinarak belirlenen modeller Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6
ARMA (0,0) Volatilite Tahmin Sonuglart

Seri Modeller Katsaylar
a o o3 1 B Bs Y1
MPARK GARCH (p=1, g=1) 2.125  0.180 - - 0.551 - - -
LKMNH GARCH (p=1, g=1) 1.706  0.198 - - 0.514 - - -
LKMNH TGARCH (p=1, g=1) 2.093 0.106 - - 0.215 - - 0432
LKMNH EGARCH (p=1, g=1) 0.411 0.403 - - 0.575 - - -0.126

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri serilerin i¢in oynaklik tahminlemesi simetrik ve
asimetrik modellerle gergeklestirilmistir. Modellere iliskin katsayilar hesaplanmis, hesaplanan
katsayilarin anlamlilik ve parametre kisitlarini agip asmadig1 incelenmis ve Tablo 6’daki bulgular
elde edilmistir. Tablo 6 haricindeki diger modeller denenmis ancak modellerin gegerli olmasi igin
saglamas1 gereken kosullari (anlamlilik, negatif katsayi tasima, olasilik degerlerinin anlamsiz
olmasi) tasimamalar1 nedeniyle tabloda yer verilmemistir. Serilerde oynaklik tahminlemesi i¢in
kisitlar1 asan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimi giderilip giderilmedigi

incelenmistir. Degisen varyans ARCH LM testine iligkin sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar
MPARK LKMNH LKMNH LKMNH

GARCH (p=1,g=1) GARCH (p=1,q=1) TGARCH (p=1, q=1) EGARCH (p=1, ¢=1)
ARMA (0,0 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5
F Ist. 0.000308 0.192219 0.361514 0.422201 0.539176  0.395714 0.851102 0.381018
F Ist. Ols. 0.9860 0.9655 0.5479 0.8333 0.4631 0.8518 0.3567 0.8618
Goz. R? 0.000310 0.970686 0.362670 2.127228  0.540712 1.994294 0.853008 1.920508
R? Ols. 0.9860 0.9649 0.5470 0.8313 0.4621 0.8499 0.3557 0.8600

Tablo 7 ARCH LM degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri
serisi i¢in anlamlilik ve parametre kisitlarint asan GARCH(1,1) modelinde, Lokman Hekim serisi
icin ise anlamlilik ve parametre kisitlarin1 asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modellerinde hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklesmistir. Bu
kapsamda hata terimlerine iliskin varyansin sabit oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Her iki seri i¢inde biitiin modellerde degisen varyans sorunun giderildigi tespit

edilmistir. Otokorelasyona iliskin test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8

Hata Terimleri Korelogramlart

MPARK LKMNH LKMNH LKMNH
GARCH (p=1,q=1) GARCH (p=1,q=1) TGARCH (p=1,q=1) EGARCH (p=1, ¢=1)
ARMA(0,0) G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5
AC 0.001 0.034 0.027 -0.014 0.032 -0.004 0.041 0.006
PAC 0.001 0.034 0.027 -0.013 0.032 -0.002 0.041 0.007
Q-ist. 0.0003 0.9762 0.3650 2.0150 0.5438 1.8497 0.8573 1.7955
Olasilik 0.986 0.964 0.546 0.847 0.461 0.870 0.355 0.877

Tablo 8 Q istatistik olasilik degerleri incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in
anlamlilik ve parametre kisitlarin1 asan GARCH(1,1) modelinde, Lokman Hekim serisi i¢in ise
anlamlilik ve parametre kisitlarint asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modellerinde hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten biiylik ger¢ceklesmistir. Bu
dogrultuda Her iki seri i¢inde biitlin modellerde otokorelasyon sorununun giderildigi tespit
edilmistir. Oynaklik tahminlemesinde kullanilmak iizere MPL Saglik Hizmetleri serisi icin
GARCH(1,1) modeli anlamlilik ve parametre kisitlarini asan tek model olmustur. Lokman Hekim
serisi i¢in ise anlamlilik ve parametre kisitlarini asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modellerinden en uygun olani se¢gmek i¢in model kiyaslamasi yapilmistir.
Modellerden hangisinin oynaklik tahmini i¢in en uygun oldugunu tespit etmek i¢in, Theil Esitsizlik
Katsayisi, Kok Ortalama Hata ve Ortalama Mutlak Hata katsayilar1 hesaplanmistir. Test sonuglari
Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9
Volatilite Modeli Karsilastirmalari
: Theil Esitsizlik 0K OrtalamaKare o\ 2 Mutlak Hata
Seri Modeller Katsavisi Hata (MAE)
y (RMSE)

GARCH (p=1, g=1) 0.967904 2.440116 1.775925

LKMNH TGARCH (p=1, g=1) 0.974178 2.439680 1.774726
EGARCH (p=1, g=1) 0.969331 2.440006 1.775650

Arastirmada, model karsilastirmasi icin RMSE katsayis1 dikkate alinmistir. RMSE katsayisi
incelendiginde en kiiclik degerin 2.439680 olarak TGARCH(1,1) modelinde ger¢eklesmistir. Bu
dogrultuda Lokman Hekim serisi oynaklik tahminlemesi i¢in en uygun model olarak
TGARCH(1,1) modeli belirlenmistir. MPL Saglik Hizmetleri ve Lokman Hekim serileri igin

oynaklik tahmin sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10

Volatilite Tahmin Sonuclart

Seri Modeller Katsayilar
0o o (53 a3 B1 B2 B3 Yi
MPARK GARCH (p=1,q=1) 2.125 0.180 - - 0551 S o
LKMNH TGARCH (p=1,q=1) 2.093 0.106 - S 0215 - - 0432

MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in uygun model olarak GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.
Modelin gecerli olabilmesi i¢in, ao katsayis1 anlamli ve pozitif, @1 ve i katsayilar1 ise anlamli,
pozitif ve toplamlariin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. GARCH(1,1) modeli bu kosullar
saglamakta ve gegerlidir. Modele iligkin katsayilar incelendiginde ge¢gmis donem soklarini gosteren
a1 katsayisi 0.180 olarak gozlemlenmektedir. MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin
yaklasik %18’nin ge¢gmis donem soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ayrica mevcut donemden
bir onceki donem soklarmin oynaklik tlizerindeki etkisini gdsteren Bi katsayisi yaklagik 0.551
olarak gozlemlenmektedir. Dolayisiyla MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin

%355 1nin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Lokman Hekim serisi i¢in uygun model olarak TGARCH(1,1) modeli belirlenmistir.
Modelin gecerli olabilmesi i¢in @o, a1 ve Pi1 katsayilart anlamli ve pozitif olmasi gerekmektedir.
Finansal kaldirag terimi olan vyi katsayisinda anlamli ve pozitif olmasi gerekmektedir.
TGARCH(1,1) modeli bu kosullar1 saglamakta ve gecerlidir. Modelde y1#0 olmasi durumunda

yeni haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin asimetrik olacagi, y,= 0 ise yeni haberlerin oynaklik

tizerindeki etkisinin asimetri olmayacagi TGARCH modelinin GARCH modeline esit olacag:
anlamina gelmektedir. Modelde, y1 > 0 olmas1 olumsuz haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin
olumlu haberlerin etkisinden daha fazla olacagimi ifade etmektedir. Ek olarak modelde olumlu

haberlerin etkisi a1 kadar, olumsuz haberlerin etkisi ise o, + y1 kadar olmaktadir.

Modele iliskin katsayilar incelendiginde ge¢mis donem soklarini gosteren a; katsayisi
0.106 olarak, mevcut donemden bir 6nceki donem soklarinin oynaklik tizerindeki etkisini gosteren
B1 katsayis1 0.215 olarak gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisine etki eden
soklarin yaklasik %10 unun gegmis donem soklardan, mevcut donem soklarin %21 inin bir 6nceki
donem soklarindan kaynaklandigi séylenebilir. Ayrica modelde kaldirag parametresi anlamli ve

pozitif bulunmustur. Bu durum Lokman Hekim serisinde kaldirag etkisinin varligini
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gostermektedir. Kaldirag katsayist sifirdan biiyiik ¢iktigi i¢in Lokman Hekim serisinde olumsuz
haberlerin oynaklik {lizerindeki etkisi olumlu haberlerden daha fazla oldugu sdylenebilir. Olumlu
haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz haberlerin oynaklik {izerindeki

etkisinin ise yaklasik %32 oldugu gézlemlenmektedir.

Serilerde gozlemlenen oynakligin giin olarak ne kadar siirdigii HL(halflife) olgiisti ile
asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.
In{0.5)
Y ()
nioi+ B1)

HL 6l¢iisii hesaplamalar1 sonucunda MPL Saglik Hizmetleri serisine gelen bir sokun etkisi
yaklasik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin ise bir giinden daha kisa siirdiigti
tespit edilmistir. MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in GARCH(1,1), Lokman Hekim serisi i¢in
TGARCH(1,1) modellerine iliskin kosullu degisen varyans grafikleri Sekil 3’te gdsterilmektedir.

MPL Saglik Hizmetleri Lokman Hekim
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Sekil 3. Kosullu Degisen Varyans Grafigi

Serilere iliskin kosullu degisen varyans grafikleri incelendiginde 14.02.2018- 6.03.2020
doneminde varyans, MPL Saglik hizmetleri serisinde 2019 yilinin 3. ¢eyreginde, Lokman Hekim
serisinde ise 2018 yilinin 2. ¢eyreginde en yliksek degerini almistir. Her iki seride de 2020 yilinin
ilk ¢eyreginde varyansin yiikseldigi goriilmektedir. Serilerde genel olarak varyansin yiikseldigi

zamanlarin farklilik gosterdigi soylenebilir.

MPL Saglik Hizmetleri firmasina iligkin 2018 yilinin 2. Ceyreginde agiklanan 15 milyon
TL net zarar ve 2019 yili 2. Ceyreginde agiklanan 49 milyon TL net zarar durumunun seride

meydana gelen oynaklia sebep olabilecegi sdylenebilir. Lokman Hekim firmasina iliski sirket
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yetkililerinin 13.06.2018 tarihinde KAP (Kamuoyunu Aydinlatma Platformu)’ta yapmis olduklari
aciklamada; olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerine iligskin olarak kamuoyuna agiklanmamis bir
durum olmadigint belirtmiglerdir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisinde 2018 yilinin 2.
ceyreginde gozlemlenen oynakligin genel olarak spekiilatif ataklar sebebiyle gozlemlendigi
sOylenebilir. 2019 y1l1 Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde orta ¢ikan ve tiim diinyaya yayilmaya
devam eden yeni koronaviriis hastalign (COVID-19) ile tiim diinyada piyasalar olumsuz
etkilenmistir. Bu kapsamda her iki firmaya iliskin 2020 yilinin ilk g¢eyreginde goézlemlenen
oynakligin, yeni koronaviriis salgininin piyasalarda olan olumsuz etkisinden kaynaklandigi

sOylenebilir.

4. Sonuc¢
Pay senedi oynakligi modellenmesi son yillarda bir¢ok arastirmaya konu olmus, piyasalarda
risk ve portfoy yonetiminde 6nemli rol oynadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda, saglik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmalarin sinirli sayida kaldig1 gozlemlenmis ve
calismada Borsa Istanbul insan saglig1 ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren Lokman
Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018- 6.03.2020 doénemine iliskin giinliik

verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin tahminlenmesi amag¢lanmustir.

Calismada ilk olarak serilerin duraganliklar1 arastirilmis olup en uygun baslangi¢c modeli
Schwarz Bilgi Kriterine gore her iki firma icinde en diisiik katsayiya sahip ARMA (0,0) modeli en
uygun model olarak se¢ilmistir. Baglangic modeli belirlendikten sonra serilerde degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarmmin olup olmadigr ve serilerin dogrusal olmayan unsurlar igerip
icermedikleri arastirilmistir. Serilerde otokorelasyon, degisen varyans sorunlari ve dogrusal
olmayan unsurlar tespit edilmistir. Bu dogrultuda baslangic modeli ARMA (0,0) oynaklik
tahminlemesi i¢in yeterli olmamakla birlikte ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerine
ihtiya¢ duyuldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisi i¢in en uygun model
TGARCH(1,1), MLP Saglik Hizmetleri serisi i¢cin ise GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.

Modellere iliskin katsayilar incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden
soklarin yaklasik %18’nin ge¢mis donem soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica soklarin
%355 1nin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sylenebilir. Lokman Hekim serisine etki
eden soklarin yaklasik %10’unun gegmis donem soklardan, mevcut donem soklarin %21’inin bir

onceki donem soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Lokman Hekim serisinde olumlu haberlerin
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oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin ise
yaklasik %32 oldugu gdézlemlenmektedir. Ek olarak serilerde gdzlemlenen oynakligin giin olarak
ne kadar siirdiigli HL(halflife) 6l¢iisii ile hesaplanmis olup, MPL Saglik Hizmetleri serisine gelen
bir sokun etkisi yaklasik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin ise bir giinden
daha kisa siirdiigii tespit edilimistir. Serilere iliskin kosullu degisen varyans grafikleri
incelendiginde 14.02.2018- 6.03.2020 doneminde serilerde genel olarak varyansin yiikseldigi

zamanlarin farklilik gosterdigi soylenebilir.

Calismada yapilan analizlerin ve ulagilan sonuglarin, saglik sektoriine yatirim yapacak olan
yatirimcilara, piyasalarda ortaya cikabilecek oynaklik ve buna bagli olarak olusabilecek risk ve
belirsizlik faktorlerine iliskin yol gosterici nitelikte oldugu ve literatiire katki sundugu

diistiniilmektedir.
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