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Hakan YILDIRIM

Dogalgaz Fiyat Hareketlerindeki Degisimlerin Yaygin Olarak
Kullanilan Teknik Analiz Gostergeleriyle Tahmin Edilme
Giiciiniin Test Edilmesi

Oz

Bu calismada kiymetli maden alim ve satimlarinda yatirimcilarin sikca
kullandig1 6nemli teknik analiz gostergelerinin kiymetli maden fiyatlarina
ait yiizde degisimleri tizerindeki etkisi test edilmistir. 02.01.2017 - 29.08.2017
glinliik dogalgaz fiyatlarma ait acilis, kapams, en yiiksek ve en diisiik
degerler iizerinden 23.02.2017 ile 29.08.2017 tarih araligindaki giinliik al ve
sat sinyalleri iiretilmis ve elde edilen sinyallerin dogalgaz fiyatlarindaki
ylizdesel degisimleri {izerindeki etkisi logit model kurularak test edilmistir.
Elde edilen logit model bulgularina gore; Goreceli Gii¢ Endeksi, Emtia kanal
endeksi, Ortalama Gergek Fark, Ulser Endeksi, Yonlii Hareket Endeksi ve
Aroon Osilatorii gibi teknik analiz gostergelerinin dogalgaz fiyatlarinin
ylizdelik degisimi tizerinde etkiye sahip olmadigina ulasilmistir. Diger
yandan, Bollinger Band ve Gann Hilo Aktivatorii gibi teknik analiz
gostergelerinin ise anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Lojistik Regresyon, Emtia Fiyati, Enerji
Fiyatlar, Fiyat Egilimleri

Testing the Predictive Power of Changes in Natural Gas Price
Movements by Commonly Used Technical Analysis
Indicators

Abstract

In this study, it has been tested whether significant types of technical
analysis frequently used by investors in precious commodity purchases and
sales have an effect on the percentage changes of precious commodity
prices. 02.01.2017 - 29.08.2017 Daily buy and sell signals in the range of
23.02.2017 to 29.08.2017 on the opening, closing, highest and lowest values of
natural gas prices have been produced and the effect of the obtained signals
on the percentage changes in natural gas prices by establishing a logit
model. tested. As a result of the obtained logit model findings, it was found
that technical analysis methods such as Relative Strength Index, Commodity
Channel Index, Directional Moving Index and Aroon Oscillator have no
significant effect on the percentage change of natural gas prices, while
Bollinger Band and Gann Hilo Activator There is a significant and positive
relationship.

Keywords: Technical Analysis, Logistic Regression, Commodity Price,
Energy Prices, Price Trends.
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Giris

Gegmis fiyat hareketlerini goz oniinde bulunduran ve matematiksel bir
altyapisi olmasi sebebi ile ¢ogu yatirima tarafindan giiven duyulan teknik
analiz ¢ogu yatinmci tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Belirli bir
matematiksel altyapr icerisinde grafikler {izerine oturan ve fiyatlarin
gecmisten bugiine tekerriir ederek ayni davramnis igerisine girdigini varsayan
teknik analiz yeni olusan fiyatlarinda tipki ge¢miste yasanmis yeni fiyat
olusumlarindan sebep olduguna isaret etmektedir. Hisse senedi ile Forex
piyasalarinda yatirimcilarin gozdesi haline gelen teknik analiz grafik
okumanin yansira trende ait otomatik sinyaller veren bir kullanim halini
aldi. Trendin seyredecegi yon, fiyatlarin ileriye doniik volatilitesi ve yeni
fiyat olusumlar1 hakkinda bilgi veren teknik analiz yoOntemlerinin
yatinmailarin kar etmesinde daha dogrusu fiyatlarin akibetini tahmin
etmede basarili olup olmadig1 ¢okea tartisilmaktadir. Ozellikle hisse senedi
piyasalarina karsin hizli fiyat degisimlerine sahne olan Forex piyasalarinda
islem yapan yatinmclar igin teknik analizin dogru sonuclar verip
vermediginin test edilmesi onemlidir.

Finansal araglarin sayisini giderek arttirmakta olan Forex piyasasi; Emtia,
parite, CFD, hisse senedi ve diinyanin dnde gelen endekslerinin alim ve
satimina imkan vermekte ve diinyanin her yerinden sayisiz yatirimciy1
kendine c¢ekmektedir. Gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar alim
satim kararlarmi cesitli teknik ve temel analiz yontemlerine bagh kalarak
yapabilmektedirler. Sadece teknik analiz veya temel analizden yararlanan
yatinmcilarin yani sira her iki analizi de tercih eden yatirimcilara sikga
rastlanmaktadir. Her ne olursa olsun yatirimcilar verecekleri alim satim
kararlarini getiri elde etme amacin giiderek vermektedirler. Teknik analizi
tercih eden yatirimcilar ge¢mis fiyat hareketlerini géz 6niinde tutarlar ve
yatirimlarini gesitli alim ve satim sinyalleri {izerinden gergeklestirirler. Bazi
teknik analiz tiirleri fiyatlarin oynakligi hakkinda bilgi verirken, bazilari ise
fiyatlarin yonii hakkinda sinyaller vermektedir. Getiri ve kayiplarin parite
alim satimlarina nazaran yiiksek oldugu emtia alim satimlar1 diger yatirim
araclarma gore yiiksek volatilitiye sahiptirler. Ozellikle altin, giimiis, petrol
ve dogalgaz gibi yatirim araclar1 yiiksek volatiliteye sahip olmasinin yamn
sira bir¢ok yatirimar tarafindan da tercih edilen araglardir.

Yatirim kararlar tizerinde 6nemli etkiye sahip olan teknik analiz gesitlerinin
yatirimcilar1 dogru yonlendirip yonlendirmedigi hakkinda ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismada kiymetli maden yatirimi
kararlarinda 6nemli role sahip olan sekiz farkli teknik analiz tiiriiniin
dogalgaz fiyatlarina ait trend hakkinda bilgi verme Kkabiliyetinin test
edilmesinin yansira, sekiz farkli teknik analiz tiiriiniin teorik altyapilari
arastirilmis ve literatiirdeki bulgularina deginilmistir.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] 4Sayi/Issue: 4,

2019

[2458]



Hakan YILDIRIM

Kavram ve Tanimlamalar

Bu boliimde arastirmada kullanilan Goreceli Gii¢ Endeksi, Emtia Kanal
Endeksi, Ortalama Gergek Fark, Ulser Endex, Yonlii Hareket Endeksi, Aroon
Osilatorii, Bollinger Bandi ve Gann Hilo Aktivatorii gibi teknik analiz
yontemlerine ait tanimlamalar, Ozellikler ve matematiksel alt yapilar:
hakkinda bilgi verilecektir.

Bollinger Bantlar1 (Bollinger Band)

1980 yilinda John Bollinger tarafindan olusturulan teknik analiz tiirii olan
Bollinger Bantlar1 diisiik ve yiiksek seviyelere odaklanan ve piyasalarda
allm ve satim sinyalleri iiretmek amaciyla tasarlanmistir. Yatirimcilar
tarafindan gelecekteki fiyat degisimlerini ve volatiliteyi kestirmek icin bu
bantlar1 kullanmaktadirlar. Tahmin basaris1 yiiksek olarak bilinen Bollinger
Bantlar1 oynakligin yiiksek oldugu piyasalarda sikca kullarulan bir teknik
analizdir (Bollinger, 2001: 63).

Yatirimcrya sagladigl avantajlar ve bilgiler ise sunlardir (Aydemir, 2013):
e Fiyatlarda meydana gelen sikismalar
¢ Yeni Trendlerin belirlenmesi
e Fiyatlarn yonii
e Fiyatlara ait dip ve tepe noktalar
e Fiyatlarda meydana gelen oynakliklar

Ust bollinger band1 orta banda 2 standart sapmasi eklenerek bulunur. Alt
bollinger band: ise orta banttan 2 standart sapmasi ¢ikartilarak hesaplanir.
John Bollinger 20 giinliik hareketli ortalama ve 2 standart sapma kullanarak
hesaplama yapmustir. Ozellikle Bitcoin gibi agir1 dalgali Kripto Paralarda
giin sayisinin 25-30 civarinda alimasi daha uygun olacaktir.

Bollinger Bantlar1 belirli bir matematiksel formiile dayanarak
hesaplanmaktadir. Belirli bir zaman diliminde yer alan finansal araca ait
fiyatlarin hareketli ortalamasi alinir ve belirli giin sayis1 baz alinarak orta
banda ulasilir (20 gilinliik baz giin sayist en yaygimidir). Alt bant ise orta
banttan 2 standart sapma ¢ikartilarak bulunurken, {ist bant i¢in ise 2 standart
sapma eklenir. Bollinger Bantlarinin matematiksel formdilii ise su sekildedir
(Gokmen, 2018):

Orta Bollinger Bandi: 20 Giinliik Hareketli Ortalama
Alt Bollinger Bandi: Orta Bollinger Cizgi - 2 Standart Sapma
Ust Bollinger Band1: Orta Bollinger Cizgi + 2 Standart Sapma

Yatirimcilar genellikle matematiksel formdillerin disinda grafikler tizerinden
yorumlamalar yaptiklari i¢in grafigin yorumlanmasi 6nemli bir siirectir. Ani
ve belirgin fiyat degismeleri band sikismalar1 sonrasi sikga goriilen bir
durumdur. Bandin devamli daralmasi fiyatlarin yoniinde bir degisimin s6z
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konusu olacagr anlamina gelebilir. Eger fiyatlar {ist cizgiye dogru
yakinlasirsa trendin orta vadede devam edecegi sinyalini verir. Eger fiyatlar
alt ve orta bandin arasinda stirekli duruyorsa fiyatlar asag1 yonlii, tist ve orta
bant araliginda ise tam tersi bir durum s6z konusu olabilir. Fiyat alt veya iist
bant seviyelerinin disina hizli bir sekilde c¢iktiysa fiyatlarin geri g¢ekilme
egilimi s6z konusu olmaktadir.

Goreceli Gii¢ Endeksi (Relative Strength Index)

Finansal yatirrm aracimin i¢ giiclinii 6lgmek amaciyla belirli bir zaman
araligindaki kapanis degerlerinin mukayese edilmesi yontemidir.

Goreceli giic endeksinin kullanim amaci genellikle kisa ve orta vadeli
analizler ig¢in olsa da uygulamada dort yiliz gilinliik doénemler icinde
kullanilmaktadir. Kisa vade igin yapilacak analizlerde otuz giin uygun bir
zamandir. Goreceli gii¢ endeksine ait formiil asagida verilmistir (Siikrii,
2017):

RS = Ortalama Yiikselen Hareket / Ortalama Alcalan Hareket
RSI=100 - (100 / 1+ RS)

RSI gostergesi iki farkli anlayis ile yorumlanmaktadir. {lk yaklagim fiyatin
otuz ile yetmis araligindan ¢tkmasi durumuna baghyken diger yaklasim ise
fiyat grafigi ile goreceli giic endeksinin farkli olmast durumu. Ilk yaklagima
gore eger fiyat RSI grafigindeki otuz seviyesinin altina diismiis ise asir1
satisin s6z konusu oldugu ve fiyatlarin tekrar yiikselecegini ifade eder. Bu
sebepten dolay1 alim icin uygun bir zaman oldugunu sinyalini verir. Yetmis
seviyesinin {istene ¢tkmasi durumunda ise asir1 alimin oldugunu ve fiyatin
tekrar diisecegini bu sebepten dolay1 satis i¢in uygun zaman oldugu
sinyalini verir.

Genellikle RSI egrisi ve fiyat grafigi ayn1 yonde hareket ederler. Ancak bu
durumun tersi meydana geldiginde ikinci yaklasim devreye girer. Fiyat
grafiginde yiikselis, RSI egrisinde ise diisiisiin olmas: durumu satis sinyali
anlamini tasirken tam tersi durum ise alis sinyalini ifade etmektedir.

Emtia Kanal Endeksi (CCI)

Kiymetli maden (emtia) borsalari i¢in tasarlanmis ancak diger yatirim
araglar1 iginde kullanilan bir teknik analiz tiirii olup asir1 alim ve satim
bolgelerini isaret etmektedir. CCI’ nin alt yapisi ge¢mis doneme ait fiyat
degisimlerinin sapmas1 ve ortalamasini elde edip giincel fiyatin s6z konusu
ortalamaya ne diizeyde uzaklikta oldugunu saptamaya yoneliktir. Referans
noktalart +100 ile -100 arast olup asirt alimlarin oldugu bolge +100
seviyesinin {istiinii ifade ederken, asir1 satim ise -100 seviyesinin altin1 ifade
etmektedir. S6z konusu seviyelerden geri doniigler oldugunda trendin
degisecegi sinyali ¢ikartilmaktadir(GCM Forex).
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Ortalama Gergek Fark (ATR)

ATR yatirimcilara piyasadaki oynaklig1 6l¢gme sansi veren bir teknik analiz
tirtidiir ve en yaygin tercih edilen periyod 14 olarak bilinir. S6z konusu
teknik analiz tiirii piyasanin trend iginde mi yoksa yatay mi olduguna cevap
arayan bir analizdir. Yorumlanmasi ise ATR grafigindeki degismeler
tizerinde yukar1 yonlii bir degisim varsa piyasa trend icindedir. Ancak
degisimler iizerinde asag1 yonlii bir hareket var ise piyasa yatay seyirdedir
(Ondas, 2018)

Piyasanin oynakligi hakkinda bilgi veresede ATR trend hakkinda bilgi
verdigi icin fiyatlarin asag1 yonliimii yoksa yukari yonlimii degisecegi
hakkinda bilgi edinilebilir. Fiyatlarmn asagi veya yukari1 yone dogru
gidecegini ise ATR grafiginden trendin s6z konusu olup olmadigina
baktiktan sonra fiyat grafigine bakarak ulasilabilir.

Gann Hilo Aktivatori (GHA)

GHA kiymetli maden (emtia) ve hisse senedi alim satimlarinda
kullanilmaktadir. GHA fiyat grafiginin iistiinde beliren bir gostergedir ayr1
bir grafikte c¢izilmez. Bu Gosterge, temel olarak, HiLo Aktivatore bagh
olarak cizilen onceki tig¢ periyoda ait ylikseklerin veya en diisiik degerlerin
basit bir hareketli ortalamasidir. Fiyatin Gann cizgisinin {iistiine giktiginda
emtia veya hisse senedi fiyatinin yiikselis trendine gectigi anlamina gelirken,
fiyatin Gann ¢izgisinin altina gelmesi durumu ise asag1 yonlii bir trendi
ifade etmektedir (Golubev,2015).

Ulser Endeksi (UI)

Fiyat diisiislerine odaklanan Ulser Endeksi hem derinlik hem de siire
agisindan asag1 yonlii riskleri olgen bir gostergedir. Genellikle 14 giin bazl
hesaplama yapan Ulser Endeksi yatiimcinin dénem igindeki yiiksek
degerden diisiis yiizdesi hakkinda bilgi verir. Ulser Endeksinin yiikseldikge,
fiyatin 6nceki yiiksek seviyelere geri donmesi o kadar uzun siirer. Ulser
Endeksinin hesaplanisi ise iki asamadan olusmaktadir(Investpedia.com):

Fiyat;i —En Yiksek Fiyat
EnYiiksek Fiyat

Ri=100 X

N oz
Ulcer Endeksi = 2=

N: Zamanin boyutudur ve giin cinsinden dlgiiliir.

Fiyat;: Giiniin hisse senedi fiyati.
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Yorumlanist ise asagl yone dogru giden ulcer endeksi finansal varligin
yukari dogru fiyatlanacagi anlamina gelirken, yukar1 yonlii Ul ise fiyatlarda
diisiis yoniinde bir seyir olacagi anlamina gelmektedir.

Yonliit Hareket Endeksi (DMI)

Finansal yatirim aracinda herhangi bir trendin var olup olmadigim
belirlemenin yani sira olusan bir trendin giicii hakkinda bilgi veren bir
gostergedir. Yonlii hareket endeksi dort farkl ¢izgiden olusmaktadir. S6z
konusu ¢izgiler asagida belirtilmistir (Schaap, 2006:10):

1. Pozitif Yon Gosterge Cizgisi: giincel en yiiksek fiyat ile 6nceki giine
ait en yiiksek fiyat arasindaki farki gosterir ve bu degerler son 14
doneme eklenir ve s6z konusu ¢izgi ¢izilmis olur.

2. Negatif Yonlii Gosterge Cizgisi: giincel en diisiik fiyat ile onceki
giine ait en diisiik fiyat arasindaki farki gosterir ve bu degerler son
14 doneme eklenir ve s6z konusu ¢izgi ¢izilmis olur.

3. Ortalama Yon Hareketi Endeksi Cizgisi: var olan trendin giictinii
Ol¢gmeye yarayan endekse ait ¢izgidir.

4. Ortalama Yonlii Hareketi Endeksi Cizgisi: bugiiniin ortalama yon
endeksi hareketinin degeri ile 14 donem Oncesine ait ortalama yon
endeksi hareketinin degerinin basit bir ortalamasidir.

Pozitif yon goOsterge ¢izgisi negatif yon gosterge c¢izgisinin {izerinden
geciyorsa bu durum al sinyali, negatif yon gosterge cizgisi pozitif yon
gosterge cizgisi lizerinden gegciyor ise satis sinyali anlamina gelmektedir. Al
ve sat sinyallerinin elde edilmesinden sonra ortalama yon hareketi endeksi
cizgisi ile ortalama yonlii hareketi endeksi ¢izgisi kontrol edilir. Bu ¢izgiler
ylikseldiginde yukari ve asagi yonlii bir trendin s6z konusu olacagt
anlammna gelmekte ve cizgilerin diismesi durumunda bir trendin
olmayacagin gostermektedir. Yani ortalama yon hareketi endeksi ¢izgisi 25
seviyesinin {istiindeyse bir trendin olacagi 20 seviyesinin altindaysa
herhangi bir trendin olmayacag1 anlamina gelmektedir.

Aroon Osilatorii

Aroon Osilatorii finansal varligin fiyatinda fiyat degisimlerinden yola
cikarak trendin olusup olusmadigimni saptamaya yardimc olan bir
gostergedir. Aroon grafigi iki farkli ¢izgiden olusmakta ve bunlar Aroon
yukari ile Aroon asag cizgileridir. Grafigi olusturan bu iki ¢izginin aldig1 0
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ile 100 aras1 degerler yatirimciya fiyatlarin nereye dogru gidecegi hakkinda
sinyaller vermektedir. Aroon gostergesi yukar:i ¢izgisinin 100 noktasina
gelmesi durumunda fiyatlarin yukar1 yonlii bir davranis igerisine girecegi
anlamina gelirken, Aroon asag1 ¢izgisi 100 degerine ulasirsa fiyatlarin asagt
yonlii bir trende girecegi anlamina gelmektedir (Selvam, 2017:10).
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veriler kullanilarak, hareketli ortalama yonteminin tahmin gliciinii test
edilmistir. Elde dilen bulgular ise islem maliyetinin olmadig1 durumlarda
agirlikli ortalama yonteminin giliglii oldugu yoniindeyken, devreye
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Chaitanya ve Sahu (2005) calismasinda, Hindistan’a ait CNX Nifty
endeksinin verileri kullanilmis 5, 10, 30, 50, 100, 150 ve 200 giinliik hareketli
ortalamalari ile alim ve satim yapma performansi test edilmistir. Elde edilen
bulgu ise hareketli ortalama yonteminden faydalanarak borsada islem
yapmanin al-tut ydntemine gore daha avantajli oldugu yoniinde oldugudur.
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Park ve Irwin (2007) calismasinda, teknik analizin yatirimcilar icin olumlu
sonuglar dogurup dogurmadig test edilmistir. Yapilan literatiir incelemesi
neticesinde teknik analizin pozitif sonuglara neden olduguna ulasan
calismalarin negatif sonuglara neden olduguna ulasan ¢alismalardan daha
fazla olduguna ulasilmistir.

McKenzie (2007) calismasinda, on yedi gelismekte olan tilke piyasasi igin
1986 ile 2003 aras1 dénemi verilerinden yararlanilmis; VMA, FMA ve TRB
gibi indikatOrlerin yatirimci getirisi iizerindeki etkisi test edilmistir. Elde
edilen bulgular ise baz1 piyasalarda s6z konusu indikatorlerin yatirimcilara
avantaj sagladig1 yoniindeyken, bazi piyasalar icin indikatorlerin etkin bir
kestirimde bulunamadig1 yoniindedir.

Lento (2007) ¢alismasinda, Avusturalya, Endonezya, Hindistan, Kore, Hong
Kong piyasalarinin 1987 ile 2005 donemi verileri kullanilarak VMA, FMA,
TRB indikatorlerinin etkinligi test edilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde Singapur, Hong Kong, Hindistan, Kore, Endonezya ve Japonya
piyasalarinda s6z konusu gostergelerden faydalanilarak kar edilebilecegine
ulagilmistir.

Chong ve Ng (2008) calismasinda, FT30 endeksinin 60 yillik dénemi igin
Goreceli Gii¢ Endeksi ve Hareketli Ortalama gostergelerin yatirima
getirilerine etkisi test edilmistir. Elde edilen bulgular ise al ve tut
stratejisinden ziyade Goreceli Gii¢ Endeksi ve Hareketli Ortalama
yonteminin yatirnmcilara daha ytiiksek getiri saglayabilecegi yontiindedir.

Akdag (2018) calismasinda, Subat 2007 ile Aralik 2017 tarihleri arasinda
aylik veriler kullanilarak PMI ile BIST Sanayi Endeksi, Sanayi Uretim
Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Uygulanan Granger (1969) nedensellik analizi ve Breitung Candelon (2006)
frekans nedensellik analizi sonucunda elde edilen bulgular ise nedenselligin
orta ve uzun vadede BIST Sanayi Endeksinden PMI" ya ve PMI" dan SUE’ye
dogru oldugu yoniindeyken, PMI’ dan KKO’ na ise kisa, orta ve uzun
vadede nedenselligin oldugu yoniindedir.

Veri, Yontem ve Bulgu

Bu boliimde arastirmada kullanilan veri seti, kullamilan yontem ve elde
edilen bulgulara ait bilgilere yer verilmis ve yorumlanmuistir.

Veri

Calismada Bollinger Bantlari, Goreceli Gii¢ Endeksi, Emtia Kanal Endeksi,
Ortalama Gergek Fark, Hilo Aktivatiirli, Ulser Endeksi, Yonlii Hareket
Endeksi ve Aroon Osilatorii gibi emtia piyasalarinda sik¢a kullanilan
gostergeler ile dogalgaz fiyatlarinin yiizdesel degisimleri kullanilmigtir.
Aragtirmada segilmis gostergeleri tahmin etmek amaciyla dogalgaz fiyatina
ait giinlitk yiizdesel degisimler 02.01.2017 - 29.08.2017 aralig1 segilerek
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kullanilmistir. Ancak secilmis indikatorlerin dogalgaz fiyatlarini tahmin
etme giiclinii test ederken 23.02.2017 ile 29.08.2017 araligindaki fiyatlar ve
indikatorler kullanilmis ve veriler www.investing.com adresinden
cekilmistir. Arastirmada kullanilan veri setine ait degiskenlerin tiirleri ve
aciklamalari Tablo 1’ de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Verilere Ait Ac¢iklamalar

Degisken Degisken | Aciklamasi Veri
Tiirii Tiirii
Bagiml DEGISIM | Dogalgaz Fiyatlarindaki Giinliik Giinliik
Degisim

Bagimsiz BB Bollinger Band1 Gunliik
Bagimsiz RSI Goreceli Gli¢ Endeksi Giinliik
Bagimsiz CcI Emtia Kanal Endeksi Gunliik
Bagimsiz ATR Ortalama Gergek Fark Gunliik
Bagimsiz GHA Gann Hilo Aktivatorii Giinliik
Bagimsiz Ul Ulser Endeksi Gunliik
Bagimsiz DMI Yonlii Hareket Endeksi Giinliik
Bagimsiz AR Aroon Osilatorii Gunliik
Yontem

Aragtirmada kullanilan yéntemler iki farkli bélimden olugsmaktadir. Tk
yontem secilmis gostergelerin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak tahmin
edilmesini kapsarken, ikinci yontem ise secilen indikatorlerin dogalgaz
fiyatlarinin  yoniiniin tahmin edebilirligini test etmeye yoneliktir. Ilk
yontemde yer alan gosterge degerleri Excel Paket programinda dogalgaz
fiyatlarina ait acilis, kapanis, en diisiik deger ve en yiiksek deger
verilerinden yararlanilarak literatiirde yer alan formiiller yardimai ile elde
edilmis ve farkli ge¢mis donem wuzunluklari dahilinde gostergelere
ulasilmugtir. Tablo 2’ de donemlere ait farkliliklar belirtilmistir.
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Tablo 2: Indikatorlerin Hesaplanmasinda Kullanilan Gegmis Donem

Uzunluklar

Indikatér Ad Hesaplamada

Esas Alinan

Giin
Bollinger Band1 20 Giin
Goreceli Gii¢ Endeksi 14 Giin
Emtia Kanal Endeksi 20 Giin
Ortalama Gergek Fark 14 Giin
Gann Hilo Aktivatorii 3 Glin
Ulser Endeksi 20 Gin
Yo6nlii Hareket Endeksi 14 Giin
Aroon Osilatorii 24 Gin

Indikatérlerin elde edilmesinden sonra lojistik regresyon yardimu ile secilmis

sekiz goOstergenin dogalgaz fiyatlarinin yoniinii tahmin edebilirligi

Ol¢lilmiistiir. Bagimli degisken olan dogalgaz fiyatinin yiizde degisimleri
negatif oldugunda 07, pozitif oldugunda ise “’1"" olarak kodlanmis ve diger
sekiz bagimsiz degiskenin besi kodlanirken, {icii igin sayisal degerler
kullanilmigtir. Tablo 3’ de verilere ait kullanim gekli belirtilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Kullanima Ait Agiklamalar

“Journal of the Human and Social Sciences Researches”
[itobiad / 2147-1185]

Degisken Kullanim Agklamasi
Sekli

DEGISIM Kod ”0” Dogalgaz Fiyati Degisimi
Negatif
”1”  Dogalgaz Fiyati Degisimi
Pozitif

BB Deger Degerler negatif ve pozitif Olarak
Degismektedir.

RSI Deger Degerler negatif ve pozitif Olarak
Degismektedir.

CcCl Deger Degerler negatif ve pozitif Olarak
Degismektedir.

ATR Kod 1" Trend Asag1
"’2” Trend Yukari

GHA Kod ”1” Trend Asag1
"2”” Trend Yukar1
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Ul Kod ”1” Trend Asag1
2" Trend Yukar1

DMI Kod ”1” Trend Asag
2" Trend Yukari

AR Kod ”1” Trend Asag1
2" Trend Yukar1

Lojistik Regresyon Analizi Bulgular1

Bagimli degisken olan dogalgaz fiyatlarindaki yilizde degisimler iki farklh
deger verilerek tanimlanmis ve bu sebepten dolay1 olusturulacak model ise
logit regresyon modeli olarak secilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 4’ de
verilmis ve yorumlanmuistir.

Tablo 4: Logit Regresyon Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Z-istatistigi p-degeri
Sabit Terim -6.263842 -2.478318 0.0132**
AR -0.164209 -0.336647 0.7364
ATR -0.563904 -1.263715 0.2063
BB 3.483405 2.051331 0.0402**
CCI -0.003214 -0.641610 0.5211
DMI -0.015705 -0.025354 0.9798
GHA 3.821526 3.488040 0.0005*
RSI 0.013651 0.463744 0.6428
Ul 0.684922 1.247969 0.2120
Mc Fadden B? =0.231781 LR = 43.37599 0.000001*

*%1, **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4 e bakildiginda BB (Bollinger Bandi) ve GHA (Gann Hilo
Aktivatorii) agiklayicr degiskenlerin dogalgaz fiyatlarinin yiizde degisimi
tizerinde sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugu anlasilmaktadir.
Katsayilar incelendiginde ise anlamli olan her iki aciklayici degiskenin
pozitif yonli bir iliski icinde oldugu anlasilmaktadir. Yani BB degeri artis
gosterdiginde dogalgaz fiyatlarindaki ylizde degisimde artis gosterirken
GHA degiskeni trend yukari sinyali verdiginde ise dogalgaz fiyatlarindaki
ylizde degisim pozitif yonde olmaktadir. Modelle ait uyum iyiligini test
etmek igin Mc Fadden R® degeri incelenmis ve deger %23.1 diizeyindedir.
Bu durumda acgiklayiaa degiskenlerin bagimh degisken olan dogalgaz
fiyatlarindaki ylizde degisimi %23.1 diizeyinde acgikliyor anlamim
tasimaktadir. LR istatisti§ine ait p degeri istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.000001) ve bu durumda modelin tamaminin anlaml oldugunu ifade

etmektedir.
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Sonug

Literatiirde teknik analiz ile ilgili ¢ok sayida c¢alismaya ulasmak
miimkiindiir. Yapilan arastirmalarin neticesinde bir kisim arastirmaci teknik
analizin yatirnmcilarin fiyat hareketlerini tahmin edebilmesinde destekleyici
bir yontem olarak kabul edilebilecegini ifade ederken, farkli goriise sahip
olan arastirmacilar ise teknik analizin yatinmc agisindan bir avantaj
saglayamayacagini vurgulamaktadir. Matematiksel bir alt yap: dahilinde
gecmis fiyat hareketlerinden faydalanilarak elde edilen teknik analiz
gostergeleri Ozellikle bireysel yatirimcilarin finansal varlik alim ve satimi
siirecinde Onemli bir role sahip olmaktadir. Bu sayede finansal cevreler
tarafindan 6nemli bir arastirma konusu haline gelen teknik analiz ve teknik
analizin tahmin etme giicti farkli finansal piyasalarda test edilmektedir.
Endeks, parite, hisse senedi ve emtia gibi alim ve satima konu olabilecek
araglar tizerinde teknik analizin test edilmesi sonucunda birbirinden farkl
bulgu ve goriisler ortaya c¢ikmustir. Bazi bulgular gesitli teknik analiz
yontemlerinin gelecek fiyat degisimlerine isaret ettigi yoniindeyken, bir

takim calisma sonuglari ise bu goriisiin tam tersini savunmaktadir.

S6z konusu arastirmada elde edilen bulgular gosteriyor ki: Bollinger Bantlar:
ile Gann Hilo Aktivator gibi teknik analiz gostergeleri fiyat degisimleri
hakkinda yatirimciya bir sinyal gorevi goriirken, diger alt1 teknik analiz
gostergesi ise yatinmciya fiyatlarin gelecekteki seyri hakkinda dogru bir
bilgi saglayamamaktadir. Logit regresyon modeli sonuglari Bollinger
Bantlar1 ile Gann Hilo Aktivatér degiskenlerindeki artisin Dogalgaz
fiyatlarinin yiizde degisimi {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durumda Bollinger Bandi negatif deger aldiginda
fiyattaki degisimin asag1 yonlii olacagi, pozitif deger aldiginda ise yukari
yonlii bir fiyat degisiminin olacagini gosterirken, Gann Hilo Aktivator'ii igin
ise trend asag sinyali olustugunda fiyatin diisecegi, trend yukar: sinyali

olustugunda ise fiyatin yiikselecegi desteklenmis oldu.

Emtia piyasalarinda alim satim yaparken en ¢ok kullanilan sekiz farkl
teknik analiz gostergelerinin biiylik kisminin anlamli bir etkiye sahip
olmadigina ulasilmistir. Bu durumda Ratner ve Leal (1999), Shachmurove
ve digerleri (2001), Chaitanya ve Sahu (2005) ile Chong ve Ng (2008) gibi
calismalarin aksine arastirmada kullanilan teknik analiz gostergelerinin
birgogunun gelecekteki fiyat hareketleri konusunda kestirim yapmada
anlamli sonuglar vermedigi soylenebilmektedir. Fiyat hareketlerinin
tahmininde anlamli sonuglar veren Bollinger Bantlar1 ve Gann Hilo
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Aktivatorii temel analiz yontemi ile desteklenerek emtia, déviz kuru ve
farkli yatinm araglarina ait fiyat tahminlerinde yatirimciya avantaj
saglayabilir. Aksi takdirde anlamli sonuglar veren teknik analiz gostergeleri
yatinmailarin kar etmesinden 6te zarar etmesine sebep olabilir. Elde edilen
bulgular tek bir emtia tiiriine uygulandigindan ve sekiz aylik bir déneme ait
veriler ile elde edildigi icin s6z konusu sonugclar tiim yatirim araglar igin
gecerli olmayabilir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan en sik kullanilan
teknik analiz gostergelerinin temel analiz yontemleri ile biitiinlestirilerek
daha uzun bir donemde arastirilmasi literatiire katki agisindan 6nemli

olacaktir.
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