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Bu ¢alisma, ayni islem sinyalinin farkl iglemci profilleri altinda farkl performans sonuglart iiretip iiretmedigini Borsa
Istanbul paylari iizerinde kantitatif olarak incelemektedir. AKBNK, TURKCELL, THYAO, EREGL, SAHOL, FROTO,
MGROS, TUPRAS ve SASA icin Yahoo Finance iizerinden indirilen giinliik diizeltilmis OHLCYV verileri kullanilmistir.
Orneklem 2021-01-04 ile 2026-05-15 arasini kapsamaktadwr. Tiim varliklarda aym RSI(14) sinyali uygulanmis;
degistirilen unsurlar islemci profili, kaldirag, stop-loss, take-profit ve pozisyon biiyiikliigii olmustur. Bulgular, toplam
getiri ve risk diizeylerinin islemci profiline gore anlamli bigimde degistigini; Sharpe ve TPO gibi risk-ayarli dl¢iitlerde
farkin aymi giicte olmadigimi gostermektedir. Sonuglar, sinyal kalitesi ile sinyalin uygulama kalitesinin ayri analiz
edilmesi gerektigini desteklemektedir.
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Istanbul.
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Same Signal, Different Outcome: The Effect of Trader Profile, Leverage, Stop-
Loss and Position Size on Performance

Abstract

This study quantitatively examines whether the same trading signal produces different performance outcomes under
different trader profiles for selected Borsa Istanbul stocks. Daily adjusted OHLCV data obtained from Yahoo Finance
are used for AKBNK, TURKCELL, THYAO, EREGL, SAHOL, FROTO, MGROS, TUPRAS and SASA over the period
from 2021-01-04 to 2026-05-15. The same RSI(14) signal is applied to all assets, only trader profile, leverage, stop-loss,
take-profit and position size are varied. The findings show that total return and risk levels differ significantly across
trader profiles, whereas Sharpe and TPO do not exhibit equally strong differences. The results support separating signal
quality from implementation quality in trading performance evaluation.
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Extended Abstract

Aim: This study investigates a practical but often underexamined issue in algorithmic trading and trader-based
fund management: whether the same trading signal leads to different performance outcomes when it is
implemented through different risk profiles. In many empirical and practitioner-oriented studies, the signal is
treated as the central determinant of performance. However, an identical signal may generate substantially
different results when applied with different leverage levels, stop-loss widths, take-profit distances and
position sizes. The main aim of this study is therefore not to optimize an RSI rule or to claim the superiority
of a specific technical indicator, but to isolate the implementation layer of a trading decision. The article asks
whether the same RSI(14) entry and exit signal produces statistically different return and risk outcomes across
conservative, balanced, growth-oriented and aggressive trader profiles.

Methods: The empirical analysis is conducted on daily adjusted OHLCYV data for nine Borsa Istanbul stocks:
AKBNK, TURKCELL, THYAO, EREGL, SAHOL, FROTO, MGROS, TUPRAS and SASA. The sample
covers the period from 2021-01-04 to 2026-05-15, based on data obtained through Yahoo Finance and the
yfinance library. The same RSI(14) signal is used for all assets and trader profiles. A long position is entered
when RSI(14) falls below 30, and the position is closed when RSI(14) exceeds 70 or when the stop-loss or
take-profit rule is triggered. To reduce look-ahead bias, signals are formed using end-of-day closing data and
trades are executed at the next trading day’s opening price. The backtest is designed as a long-only simulation.
Each asset-profile combination starts with an initial equity value of 1.00, and the profile portfolio is computed
as the equal-weighted average of the equity curves across the nine assets.

Four trader profiles are specified. The conservative profile uses 1x leverage, 1 percent stop-loss, 2 percent
take-profit and 5 percent position size. The balanced profile uses 2x leverage, 2 percent stop-loss, 4 percent
take-profit and 10 percent position size. The growth-oriented profile uses 3x leverage, 3 percent stop-loss, 6
percent take-profit and 20 percent position size. The aggressive profile uses 5x leverage, 5 percent stop-loss,
10 percent take-profit and 30 percent position size. Performance is evaluated using total return, annualized
return, annualized volatility, downside deviation, Sharpe ratio, Sortino ratio, maximum drawdown, TPO and
TRO. TPO is defined as annualized return divided by the absolute value of maximum drawdown and is
interpreted as a Calmar-like trader performance measure. TRO combines absolute maximum drawdown and
downside deviation and is interpreted as a composite realized risk indicator.

Findings: The results indicate that the trader profile materially changes the output of the same signal. At the
portfolio level, the conservative profile generates almost no total return, while the aggressive profile generates
58.27 percent total return over the sample period. However, this increase in return comes with a simultaneous
increase in realized risk. Maximum drawdown and TRO rise as leverage and position size increase. The asset-
level results show that the signal is not homogeneous across securities. For example, the aggressive profile
produces high returns in MGROS, THYAO, TUPRAS, FROTO and SASA, but it produces a negative return
in AKBNK. This indicates that the effect of trader profile interacts with the underlying price behavior of each
asset.

Exploratory ANOVA and Kruskal-Wallis tests show statistically meaningful differences across profiles for
total return, maximum drawdown and TRO. In contrast, the differences in Sharpe ratio and TPO are not
statistically strong at the 5 percent level. This distinction is important. A more aggressive implementation may
magnify total return, but it does not necessarily produce a proportional improvement in risk-adjusted quality.
Pairwise permutation comparisons further show that the largest separation in total return occurs between the
aggressive profile and the other profiles, whereas the difference between the balanced and growth-oriented
profiles is weaker. A factorial scenario analysis with 576 combinations of leverage, stop-loss and position size
confirms that these implementation parameters are positively associated with both return and drawdown when
asset fixed effects are controlled.

Conclusion: The findings support the central proposition of the article: the same signal can produce different
outcomes when implemented by traders with different risk profiles. Therefore, trading performance should not
be attributed only to signal quality. The risk management layer, including leverage, stop-loss, take-profit and
position sizing, is an independent and measurable component of realized performance. For trader-based
portfolio allocation and fund management, the implication is clear: evaluating a trader or strategy only through
the directional success of a signal is incomplete. Capital allocation decisions should also consider how the
signal is implemented, how much capital is exposed, how drawdown evolves and whether the higher return is
accompanied by a sustainable risk-adjusted profile. The study is limited by its use of daily data, its gross
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backtest structure, the absence of transaction costs, slippage, taxes, financing costs and liquidity constraints,
and the exclusive use of RSI(14). Future research may extend the framework with intraday data, alternative
signals, transaction cost modeling and repeated-measures statistical designs.

1. Giris

Finansal piyasalarda islem sinyalleri ¢ogu zaman performansin ana belirleyicisi gibi ele alinir. Oysa ayni
sinyal, farkli risk toleransina sahip islemciler tarafindan farkl kaldirag, stop-loss ve pozisyon biiyiikliigiiyle
uygulandiginda ayn1 sonucu iiretmek zorunda degildir. Bu ayrim, portfoy teorisinin risk-getiri dengesine iligkin
temel Onermeleriyle uyumludur: yatirim karari yalnizca beklenen getiriye degil, getirinin tagidigi riske de
baghdir (Markowitz, 1952). Benzer bigimde, performans degerlendirmesinde briit getiri tek basina yeterli
degildir; toplam risk, asag1 yonlii risk ve drawdown gibi 6lgiitler de dikkate alinmalidir (Sharpe, 1994; Sortino
ve Price, 1994; Lo, 2002).

Bu makalenin temel iddiast sudur: Bir iglem sinyalinin basarisi, yalnizca sinyalin yon dogrulugu ile
aciklanamaz. Sinyali uygulayan islemcinin risk profili, kaldira¢ kullanimi, stop-loss genisligi ve pozisyon
biiyiikliigi, gergeklesen performansin ayri ve 6lgiilebilir bilesenleridir. Arrow’un organizasyonel bilgi ve karar
stireclerine iligkin g¢ergevesi, performansin yalnizca bilginin varligiyla degil, bilginin nasil islendigi ve
uygulandigiyla da iliskili oldugunu vurgular (Arrow, 1974). Islem baglaminda sinyal “bilgi”’yi, islemci profili
ise bu bilginin uygulama bigimini temsil eder.

Teknik islem kurallarinin gegmis veri iizerinde test edilmesi literatiirde yaygin olmakla birlikte, veri
madenciligi ve asir1 uyum riskleri nedeniyle sonuglarin dikkatle yorumlanmasi gerekir (Brock, Lakonishok ve
LeBaron, 1992; Sullivan, Timmermann ve White, 1999; White, 2000; Bailey, Borwein, Lopez de Prado ve
Zhu, 2017). Bu nedenle calisma, en iyi stratejiyi bulma iddiasi tasimamakta; ayni sinyalin farkli islemci
parametreleriyle nasil farkli sonuglara doniistiiglinii 6l¢mektedir.

Modern portfoy teorisi, risk ve getiri arasindaki degis-tokusu yatirim kararinin merkezine yerlestirir
(Markowitz, 1952). Kelly’nin sermaye biiylimesine dayali bahis orani yaklasimi da pozisyon biiyiikliigiiniin
uzun dénemli biiylime ve yikim riski iizerindeki etkisini gosterir (Kelly, 1956). Risk-ayarli performans
Ol¢timiinde Sharpe orani toplam oynakligi, Sortino orani ise agag1 yonlii oynakligi dikkate alir (Sharpe, 1994;
Sortino ve Price, 1994). Lo (2002), Sharpe oranimin istatistiksel 6zelliklerinin getiri serisinin dagilimina ve
bagimlilik yapisina duyarli oldugunu gosterdigi igin, bu ¢alismada Sharpe sonuglari tek bagina kesin iistiinliik
kanit1 olarak yorumlanmamustir.

2. Yontem
2.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin temel aragtirma sorusu, ayni RSI iglem sinyalinin farkl iglemci profilleri ve farkli risk yonetimi
parametreleri altinda istatistiksel olarak farkli performans sonuglari iiretip tiretmedigidir. Bu arastirma sorusu
dogrultusunda test edilen hipotezler asagidaki gibidir:

H1: Ayni islem sinyali, farkli islemci profilleri altinda anlaml1 farkli toplam getiri sonuglari iiretir.

H2: Kaldirag ve pozisyon biiyiikliigii arttikca maksimum drawdown ve TRO yiikselir.

H3: Stop-loss genisligi ve buna bagli take-profit mesafesi toplam getiri ve risk izerinde anlamli etkiye sahiptir.
H4: Daha agresif islemci profilleri daha yiiksek getiri potansiyeli tagirken daha yiiksek drawdown {iretir.

HS: Risk-ayarli performans dlgiitleri, toplam getiri kadar giiclii ve tek yonlii profil farki géstermeyebilir.

Hipotezler, modern portfdy teorisinin risk-getiri degis tokusu yaklasimi, pozisyon biiyiikliigiiniin sermaye
biiyiimesi ve yikim riski izerindeki etkisini ele alan Kelly yaklasimi ve risk-ayarli performans &l¢iim literatiirii
dikkate alinarak gelistirilmistir. Markowitz’in risk-getiri gergevesi, ayni beklenen getiriye sahip kararlarin
farkl risk diizeyleriyle farkli yatirim sonuglar1 iiretebilecegini gostermektedir. Kelly yaklasimi, pozisyon
biiyiikliigliniin uzun dénemli performans {izerinde bagimsiz bir belirleyici oldugunu vurgulamaktadir. Sharpe,
Sortino ve Lo tarafindan tartisilan risk-ayarli performans 6lgiitleri ise yiiksek getirinin her zaman daha kaliteli
performans anlamina gelmedigini géstermektedir. Bu nedenle ¢calismada toplam getiri, maksimum drawdown,
TRO, Sharpe ve TPO ayr ayri degerlendirilmis; hipotezler de sinyalin kendisinden ¢ok sinyalin uygulanma
bi¢imine odaklanacak sekilde olusturulmustur.
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2.2. Arastirmanin Modeli

Arastirma, kontrollii kantitatif backtest ve faktoriyel senaryo analizi modeline dayanmaktadir. Sinyal sabit
tutulmus; degistirilen unsurlar igslemci profili, kaldirag, stop-loss, take-profit ve pozisyon biiyiikliigii olmustur.
Boylece sinyal kalitesi ile uygulama kalitesi birbirinden ayristirilmastir.

Bu ¢alismada kontrollii kantitatif backtest modelinin se¢ilmesinin nedeni, arastirma sorusunun dogrudan ayni
sinyalin farkli uygulama parametreleri altinda nasil sonug verdigini 6lgmeye yonelik olmasidir. Amag, en iyi
sinyali bulmak veya fiyat yoniinii tahmin etmek degildir. Bu nedenle makine 6grenmesi tabanli tahmin
modelleri, optimizasyon modelleri veya yalnizca kesitsel regresyon yaklagimlari temel model olarak tercih
edilmemistir. Makine 6grenmesi modelleri sinyal {iretim giiclinii artirmaya odaklandigi i¢in sinyal kalitesi ile
uygulama kalitesini birbirinden ayirmayi zorlastirabilir. Portfdy optimizasyon modelleri ise agirlik segimine
yogunlastigindan, tek bir sabit sinyalin farkli risk profilleriyle uygulanmasina iligkin temel soruyu dogrudan
cevaplamaz. Faktoriyel senaryo analizi ise kaldirag, stop-loss ve pozisyon bilyiikliigii gibi parametrelerin ayri
ve birlikte etkilerini karsilastirmaya imkan verdigi i¢in ¢alismanin amaciyla daha uyumludur.

2.3. Evren ve Orneklem

Calismanin evreni Borsa Istanbul paylaridir. Orneklem ise AKBNK, TURKCELL, THYAO, EREGL,
SAHOL, FROTO, MGROS, TUPRAS ve SASA paylarindan olugmaktadir. Veriler Yahoo Finance iizerinden
yfinance kiitliphanesiyle indirilmis ve giinliik frekansta diizeltilmis acilis, en yiiksek, en diisiik, kapanis ve
hacim verileri kullanilmistir. Orneklem 2021-01-04 ile 2026-05-15 arasindaki donemi kapsamaktadir.

Tablo 1: Veri Seti Ozeti

Yahoo

Varhk sembolii Baslangic Bitis Gozlem ilk kapams Son kapams Al-tut getirisi RSI<30 giin RSI>70 giin
AKBNK AKBNK.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 5.52 70.25 1171.65% 43 150
TURKCELL TCELL.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 13.48 109.50 712.56% 12 165
THYAO THYAO.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 12.39 300.00 2321.92% 9 234
EREGL EREGL.IS 2021-01-04 2026-05-15 1344 5.59 39.62 608.71% 44 131
SAHOL SAHOL.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 9.50 93.05 879.14% 23 147
FROTO FROTO.IS 2021-01-04 2026-05-15 1344 9.10 91.45 904.72% 11 150
MGROS MGROS.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 41.78 682.50 1533.40% 32 194
TUPRAS TUPRS.IS 2021-01-04 2026-05-15 1343 10.10 258.50 2459.36% 20 198
SASA SASA.IS 2021-01-04 2026-05-15 1344 0.41 2.83 591.52% 50 155

Kaynak: Yahoo Finance verilerinden yazar tarafindan hesaplanmigtir.

Ormeklemde yer alan dokuz pay, Borsa Istanbul’da farkl1 sektorleri temsil eden, diizenli islem géren ve ilgili
donem icin kesintisiz giinliik fiyat verisine erisilebilen paylar arasindan se¢ilmistir. Bu se¢im, ayn1 sinyalin
yalnizca tek bir hisseye 6zgii fiyat davranisiyla sinirhh kalmamasi ve farkli varlik davraniglart altinda test
edilebilmesi amaciyla yapilmistir. Bununla birlikte 6rneklem tiim Borsa Istanbul’u temsil etme iddiasi
tagimamakta; segili likit ve veri siirekliligi bulunan paylar {izerinde kontrollii bir analiz sunmaktadir.

2.4. Senaryo Tasarimi ve Parametre Gerekgesi

Islemci profilleri, diisiikten ¢ok yiiksege dogru artan risk toleransini temsil edecek sekilde kademeli olarak
tasarlanmistir. Korumaci profil sermaye korumaya, Dengeli profil sinirli risk altinda makul getiriye, Bliyiimeci
profil daha yiiksek getiri arayisina, Agresif profil ise yliksek kaldirag ve yiiksek pozisyon biiyiikliigiiyle getiri
potansiyelini biiyiitmeye yoneliktir. Stop-loss ve take-profit seviyeleri 1:2 risk-getiri oran1 korunacak sekilde
belirlenmistir. Boylece her profil, yalnizca kaldirag agisindan degil, zarar kesme mesafesi, kar alma mesafesi
ve sermaye tahsisi bakimindan da ayrigmaktadir. Bu senaryolar yatirim tavsiyesi niteliginde degil, ayni
sinyalin farkli uygulama rejimlerinde nasil degistigini 6lgmeye yonelik kontrollii deneysel yapilardir.
Sonuglarin Borsa Istanbul’daki segili varliklara ve incelenen tarihsel déneme duyarli oldugu dikkate
alinmalidir.
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Degisken

Degisken tiirii

Tamm

Toplam getiri

Bagimli degisken

Backtest donemi sonunda sermaye degerindeki toplam yiizdesel degisim

Maksimum drawdown

Bagimli degisken

Sermaye egrisinin zirveden dibe en yiiksek diisiis orani

Sharpe Bagimli degisken Yilliklandirilmis getiri / yilliklandirilmis volatilite

TPO Bagimli degisken Y1lliklandirilmis getiri / mutlak maksimum drawdown

TRO Bagimli degisken Maksimum drawdown ve downside deviation bilesenlerinden olusan birlesik risk 6l¢iitii
Kaldirag Bagimsiz degisken Pozisyon biiyiikliigii izerine uygulanan notional ¢arpan

Stop-loss Bagimsiz degisken [Zarar kesme esigi

Take-profit Bagimsiz degisken Kar alma esigi

Pozisyon biiyiikligii Bagimsiz degisken Sermayenin isleme ayrilan ylizdesi

islemci profili

Grup degiskeni

Korumaci, Dengeli, Biiyiimeci, Agresif profiller

[Varlik sabit etkileri

[Kontrol degiskeni

Hisse bazli fiyat davranisi farkliliklarini kontrol etmek i¢in kullanilan sabit etkiler

2.5. Kullanilan Ol¢me Araci ve islem Kurallar

Tiim islemci profilleri icin aynm1 RSI(14) sinyali kullanilmistir. RSI, Wilder tipi iistel ortalama ile
hesaplanmugtir. Sinyal kurallar1 RSI(14)<30 oldugunda long giris sinyali ve RSI(14)>70 oldugunda ¢ikis
sinyali seklindedir. Sinyal giin sonu kapanis verisiyle olusmus ve islem bir sonraki islem giiniiniin agilig
fiyatindan gergeklestirilmistir.

Tablo 3: Islemci Profilleri

islemci profili Risk toleransi Kaldirag Stop-loss Take-profit Pozisyon biiyiikliigii
Korumaci Diisiik 1x 1.00% 2.00% 5.00%
Dengeli Orta 2x 2.00% 4.00% 10.00%
Biiyiimeci Yiiksek 3x 3.00% 6.00% 20.00%
Agresif Cok yliksek 5x 5.00% 10.00% 30.00%

Pozisyon biiyiikliigii, islem acildig1 anda portféy sermayesinin ilgili yiizdesi olarak tanimlanmigtir. Kaldirag,
bu biiyiikliigiin {izerine uygulanan notional pozisyon ¢arpanidir. Backtest long-only olarak tasarlanmistir. Ayni
giin i¢cinde hem stop-loss hem take-profit seviyesi goriiliirse ihtiyath yaklasim geregi stop-loss’un 6nce ¢alistigi
varsayilmistir. Sonuglar briit backtest sonucudur; komisyon, vergi, slippage, finansman maliyeti ve likidite
kisitlar1 dahil edilmemistir.

2.6. Kullanilan istatistiki Analizler

Analiz siireci alt1 asamada yiiriitiilmiistiir. Ik asamada her varlik igin giinliik fiyat verileri diizenlenmis ve
RSI(14) degerleri hesaplanmustir. Ikinci asamada RSI<30 kosulu giris, RSI>70 kosulu ¢ikis sinyali olarak
tanimlanmig ve ileriye bakma yanliligimmi azaltmak igin islemler bir sonraki islem giinii agilis fiyatindan
gerceklestirilmistir. Uciincii asamada her varlk ve her islemci profili i¢in ayr1 sermaye egrileri
olusturulmustur. Dérdiincii asamada performans Olgiitleri hesaplanmigtir. Besinci asamada profil gruplan
arasinda fark olup olmadigim incelemek igin ANOVA ve dagilim varsayimina daha az bagiml olan Kruskal-
Wallis testi birlikte kullanilmistir. Altinc1 agsamada kaldirag, stop-loss ve pozisyon biiylikliigii parametrelerinin
etkisini daha ayrintili gérmek amaciyla faktoriyel senaryo regresyonlart uygulanmis ve varlik sabit etkileri
kontrol edilmigtir. Permiitasyon p-degerlerinin kullanilmasi, kiigiik 6rneklem ve normal dagilim varsayimina
duyarlilig1 azaltmak amaci tagimaktadir.

Calismada toplam getiri, yilliklandirilmis getiri, yilliklandirilmig volatilite, downside deviation, Sharpe,
Sortino, maksimum drawdown, TPO ve TRO hesaplanmustir. Risksiz getiri orani karsilastirmayi sade tutmak
amaciyla 0 almmistir. TPO, yilliklandirilmis getiri / |maksimum drawdown| bigiminde; TRO ise
sqrt(maksimum drawdown|*2 + downside deviation”2) bi¢iminde tanimlanmustir.
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Profil farklarimi test etmek i¢in varlik-profili diizeyindeki 36 gézlem {izerinde kesifsel tek yonlii ANOVA ve
Kruskal-Wallis testleri uygulanmistir. Normal dagilim varsayimina asir1 bagli kalmamak igin p degerleri 5.000
permiitasyonla hesaplanmigtir. Ayrica toplam getiri i¢in ikili post-hoc permiitasyon karsilastirmalar
yapilmistir. Kaldirag, stop-loss ve pozisyon biiylikliigiiniin etkisini incelemek i¢in 4 kaldira¢ x 4 stop-loss x 4
pozisyon biiyiikliigli x 9 varlik = 576 faktoriyel senaryo ¢alistirilmistir. Regresyon modellerinde varlik sabit
etkileri kontrol edilmistir:

Performans = B0 + B1 Kaldirag + B2 StopLoss + B3 PozisyonBiiyiikliigii + VarlikSabitEtkileri + €
Regresyon p degerleri biiylik 6rneklem normal yaklasimiyla raporlanmistir.

3. Bulgular

3.1. Profil Portfoy Performansi

Tablo 4: Profil Portféy Performansi

Profil T;:)tli:im ;:1:_‘: Yillik vol. dr::j:l((f\.zvn Sharpe Sortino TPO TRO ::l;l:: I?:_z:l O;.ﬁi:il;m
Korumaci 0.01% 0.00% 0.05% -0.17% 0.032 0.051 0.009 0.18% 208 33.17% 0.00%
Dengeli 2.03% 0.38% 0.39% -0.38% 0.957 1.619 0.982 0.45% 156 42.95% 0.12%
Biiyiimeci 8.60% 1.55% 1.84% -2.67% 0.845 1.402 0.581 2.89% 120 46.67% 0.64%
Agresif 58.27% 8.95% 6.99% -5.06% 1.280 2.189 1.767 6.51% 95 54.74% 4.66%

Profil portfoy sonuglari, ayni sinyalin farkli uygulama parametreleri altinda biiyiik 6lgiide farkli toplam getiri
trettigini gostermektedir. Korumaci profil neredeyse sermaye koruma diizeyinde kalirken Agresif profil
%58.27 toplam getiri iiretmistir. Ancak bu getiri artist maksimum drawdown ve TRO artisiyla birlikte
gelmistir.

Grafik 1: Kiimiilatif Getiri: Aymi RSI Sinyali, Farkl Islemci Profilleri

Kimulatif Getiri: Ayni RSI Sinyali, Farkl Trader Profilleri

o,
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Grafik 1, aymi RSI sinyalinin islemci profili degistiginde farkli sermaye egrilerine doniistiigiinii
gostermektedir. Daha yiiksek kaldirag ve pozisyon biiyiikligii, getiriyi biiyiittiigii kadar sermaye egrisindeki
dalgalanmay1 da artirmstir.
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Grafik 2: Drawdown: Sermaye Zirvesinden Diisiis
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Grafik 2, drawdown davranisinin profil se¢imine duyarli oldugunu gostermektedir. Korumaci ve Dengeli
profillerde drawdown simirli kalirken, Biiyiimeci ve 6zellikle Agresif profilde sermaye zirvesinden diigiigler
belirginlesmistir.

3.2. Varlik ve Profil Bazinda Toplam Getiri
Tablo 5: Varlik ve Profil Bazinda Toplam Getiri

Varhk Agresif Biiyiimeci Dengeli Korumaci
AKBNK -22.14% -4.42% -0.44% -0.80%
EREGL 25.22% -2.01% -2.80% 0.18%
FROTO 74.90% 15.20% 2.82% 0.10%
MGROS 126.07% 6.79% 5.66% 0.61%
SAHOL 18.45% 16.68% 2.40% -0.00%
SASA 73.47% 15.05% 2.55% -0.37%
THYAO 100.97% 17.20% 3.26% 0.25%
TUPRAS 88.06% 14.98% 2.83% -0.20%
TURKCELL 39.42% -2.08% 2.00% 0.30%

Varlik bazindaki sonuglar homojen degildir. Agresif profil MGROS, THYAO, TUPRAS, FROTO ve SASA
gibi varliklarda yiiksek getiri iiretirken AKBNK’te -%22.14 sonu¢ vermistir. Bu durum, ayni sinyalin islemci
parametresi kadar varligin fiyat davranisina da duyarli oldugunu goéstermektedir.
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Grafik 3: Varlik Bazinda Toplam Getiri Dagilimi
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Grafik 3, islemci profilleri arasinda yalnizca ortalama getiri farki degil, getiri dagilimi farki da oldugunu
gostermektedir. Agresif profil yukari yonlii potansiyeli artirirken dagilimi da genigletmistir.

3.3. ANOVA, Kruskal-Wallis ve Post-Hoc Sonuglari
Tablo 6: ANOVA Sonuglart

Olciit df_between df_within F Permiitasyon p
Toplam getiri 3 32 12.177 <0.001
Sharpe 3 32 2.106 0.120
Maksimum drawdown 3 32 25.335 <0.001
TPO 3 32 1.868 0.157
TRO 3 32 30.294 <0.001

Tablo 7: Kruskal-Wallis Sonuclar

Olgiit H Permiitasyon p
Toplam getiri 14.195 <0.001
Sharpe 5.104 0.170
Maksimum drawdown 29.771 <0.001
TPO 5.286 0.144
TRO 30.650 <0.001

Kesifsel ANOVA ve Kruskal-Wallis sonuglar1 ayn1 yondedir. Islemci profilleri toplam getiri, maksimum
drawdown ve TRO iizerinde istatistiksel olarak anlamli fark {iretmistir. Buna karsilik Sharpe ve TPO i¢in profil
farklar1 %5 anlamlilik diizeyinde giiclii degildir.
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Tablo 8: Toplam Getiri I¢in Post-Hoc Permiitasyon Karsilastirmalar

Profil 1 Profil 2 Ortalama fark Permiitasyon p
Korumaci Dengeli -2.02% 0.028
Korumaci Biiylimeci -8.59% 0.018
Korumaci Agresif -58.26% 0.002

Dengeli Biiyiimeci -6.56% 0.054

Dengeli Agresif -56.24% 0.003
Biiyiimeci Agresif -49.67% 0.008

Post-hoc sonuglari, toplam getiride en belirgin ayrismanin Agresif profil ile diger profiller arasinda oldugunu
gostermektedir. Dengeli ve Biiyiimeci arasindaki fark ise sinirda kalmustir.

3.4. Faktoriyel Senaryo Sonuclari ve Regresyon

Faktoriyel deneyde 576 senaryo test edilmistir. Asagidaki regresyon sonuglari, varlik sabit etkileri kontrol
edildiginde parametrelerin toplam getiri ve mutlak maksimum drawdown ile iliskisini gostermektedir.

Tablo 9: Toplam Getiri Regresyonu

Degisken

Katsay1 t-istatistigi Yaklasik p
Kaldirag 0.0258 8.880 <0.001
Stop-loss, yiizde puan 0.0390 13.408 <0.001
Pozisyon biiyiiklugii, yiizde puan 0.0043 9.684 <0.001

Toplam getiri modeli i¢cin R? = 0.479’dur. Katsayilar, bu 6rneklem ve sinyal sistemi altinda kaldirag, stop-loss
genisligi ve pozisyon biiyiikliigiiniin toplam getiriyle pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Stop-loss
degiskeni ayn1 zamanda take-profit genisligiyle birlikte tasarlandig i¢in, bu katsay1 daha genis islem nefesinin
ve daha genis hedef mesafesinin ortak etkisi olarak yorumlanmalidir.

Tablo 10: Mutlak Maksimum Drawdown Regresyonu

Degisken Katsay: t-istatistigi Yaklasik p
Kaldirag 0.0166 18.061 <0.001
Stop-loss, yiizde puan 0.0101 10.936 <0.001
Pozisyon biiyiikliigi, yiizde puan 0.0028 19.960 <0.001

Mutlak maksimum drawdown modeli i¢in R? = 0.673’tiir. Burada tiim ana parametreler riskle pozitif iliskilidir.

Bu bulgu, getiri potansiyelini biiyliten uygulama parametrelerinin drawdown riskini de artirdigini
gostermektedir.
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Grafik 4: Is: Haritasi: Kaldirag ve Stop Loss’a Gore Ortalama Sharpe
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Grafik 4, ortalama Sharpe oraninin 6zellikle %1 stop-loss seviyesinde diisiik kaldigmi gostermektedir. Bu
sonug, ¢ok dar stop-loss'un sik ve erken ¢ikislarla stratejinin risk-ayarli performansini zayiflatabilecegine isaret
eder. %5 stop-loss ve buna bagli %10 take-profit kombinasyonu, bu 6rneklemde daha yiiksek ortalama Sharpe
tretmistir.

Grafik 5: Pozisyon Biiyiikliigii ve Maksimum Drawdown Iliskisi
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Grafik 5, pozisyon bilylikliigii ve kaldira¢ arttikca maksimum drawdown degerlerinin iist bandinin
genisledigini gostermektedir. Diisiik pozisyon biiyiikliiklerinde risk dagilimi1 daha sikisikken, %30 pozisyon
bliytikliginde 6zellikle yiiksek kaldiragl senaryolarda drawdown riski belirginlesmistir.
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Grafik 6: Risk-Getiri Konumu: Profil Portfoyleri
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Grafik 6, profil portfylerini risk-getiri uzaymda gostermektedir. Agresif profil daha yiiksek yillik getiri
iiretmis; ancak bunu daha yiiksek yillik volatilite ve maksimum drawdown karsiliginda elde etmistir.

3.5. En lyi ve En Riskli Senaryolar
Tablo 11: Sharpe Oranina Gére En lyi Senaryolar

Varhk Kaldirag Stop-loss Pozisyon Toplam getiri Maks. drawdown Sharpe
THYAO 5x 5.00% 30.00% 100.97% 7.80% 1.223
THYAO 5x 5.00% 20.00% 60.96% 5.33% 1.212
THYAO 3x 5.00% 30.00% 53.78% 4.82% 1.209
THYAO 2x 5.00% 30.00% 33.77% 3.26% 1.202
THYAO 3x 5.00% 20.00% 33.77% 3.26% 1.202
THYAO 5x 5.00% 10.00% 27.59% 2.73% 1.200
THYAO 2x 5.00% 20.00% 21.63% 2.20% 1.198
THYAO 3x 5.00% 10.00% 15.91% 1.66% 1.195
THYAO 1x 5.00% 30.00% 15.91% 1.66% 1.195
THYAO 5x 5.00% 5.00% 13.12% 1.38% 1.194

Sharpe’a gore en iyi senaryolarin tamamimin THYAO {izerinde yogunlasmasi, sonuglarin varlik se¢imine
duyarlt oldugunu gostermektedir. Bu nedenle en iyi senaryolar, genellenebilir listlinliik degil, bu 6rneklemde
gbzlenen tarihsel sonug olarak yorumlanmalidir.
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Tablo 12: En Riskli Senaryolar

Varhk Kaldirag Stop-loss Pozisyon Toplam getiri Maks. drawdown Sharpe
AKBNK 5x 5.00% 30.00% -22.14% 44.46% -0.273
AKBNK 5x 5.00% 20.00% -13.84% 31.48% -0.245
EREGL 5x 2.00% 30.00% -20.50% 31.01% -0.423

Varhk Kaldirag Stop-loss Pozisyon Toplam getiri Maks. drawdown Sharpe
AKBNK 5x 3.00% 30.00% -12.39% 30.81% -0.214
AKBNK 3x 5.00% 30.00% -12.26% 28.66% -0.239
TUPRAS 5x 5.00% 30.00% 88.06% 27.27% 0.784
EREGL 5x 3.00% 30.00% -7.31% 26.35% -0.101
AKBNK 5x 1.00% 30.00% -21.82% 26.23% -0.890

SASA 5x 5.00% 30.00% 73.47% 25.63% 0.476
EREGL 5x 5.00% 30.00% 25.22% 24.89% 0.229

En riskli senaryolarda yiiksek kaldira¢ ve %30 pozisyon biiyiikliigli baskindir. Dikkat ¢ekici nokta, yiiksek
drawdown’un her zaman negatif toplam getiri anlamina gelmemesidir. TUPRAS ve SASA orneklerinde
yiiksek getiriyle birlikte yliksek drawdown olugmustur. Bu durum, yalnizca getiriye bakmanin iglemci se¢imi
acisindan yetersiz oldugunu gostermektedir.

4. Sonuc ve Tartisma

Bulgular, “ayni1 sinyal, farkli sonu¢” onermesini desteklemektedir. RSI(14) sinyali sabit kalmasina ragmen,
toplam getiri Korumaci profilde %0.01, Agresif profilde %58.27 olmustur. Ancak bu farkin maliyeti vardir:
Agresif profil en yiiksek TRO ve maksimum drawdown degerini de iiretmistir. Dolayisiyla performans
degerlendirmesinde islemci profili, sinyalin ayrilmaz bir uygulama katmani olarak goriilmelidir.

Bu sonuglar, portfoy yonetimindeki risk-getiri dengesinin iglemci-tabanli fon yonetimine tasinabilecegini
gostermektedir. Fon yoOneticisi yalnizca sinyal basari oranina degil, sinyali uygulayan iglemcinin sermaye
tiiketimine, drawdown davranigsina ve downside risk iiretimine de bakmalidir. Boyle bir yaklasim, sinyal
saglayici ile islemci uygulayici arasinda analitik bir ayrim kurar.

Calismanin bir bagka bulgusu, risk-ayarli performansin toplam getiri kadar net ayrismamasidir. ANOVA’da
toplam getiri, maksimum drawdown ve TRO anlamliyken Sharpe ve TPO anlamli degildir. Bu durum, daha
yiiksek kaldirag ve pozisyon biiyiikliigiiniin getiriyi biiytittiigiinii; fakat risk-ayarl kaliteyi ayn1 dl¢lide garanti
etmedigini gosterir. Bu nedenle “en yiiksek getiri” ile “en iyi islemci” ayn1 kavram olarak ele alinmamalidir.

H1 desteklenmistir: toplam getiri islemci profiline goére anlamli bigimde farklilagsmistir. H2 ve H4
desteklenmistir: kaldirag ve pozisyon biiyiikliigii arttikca maksimum drawdown ve TRO yiikselmigtir. H3
desteklenmistir: stop-loss genisligi ve buna bagli take-profit mesafesi toplam getiri ve riskle anlamli iliski
gostermigtir. H5 de desteklenmistir: Sharpe ve TPO farklar1 toplam getiri kadar istatistiksel olarak giiclii
degildir.

HI’in desteklenmesi, ayni teknik sinyalin tek basma performansi agiklamakta yetersiz oldugunu
gostermektedir. Yatirimei agisindan bu bulgu, yalnizca sinyalin al-sat yoniine degil, sinyalin hangi sermaye
orant, kaldirag ve zarar-kes mekanizmasiyla uygulandigina da bakilmasi gerektigi anlamina gelir. H2 ve H4’{in
desteklenmesi, daha agresif sermaye kullaniminin getiri potansiyelini artirirken drawdown riskini de
bliylittiglinii géstermektedir. Bu sonug, profesyonel portfdy yoneticileri i¢in sermaye tahsisi kararlarinda
yalnizca getiri siralamasinin degil, drawdown ve TRO gibi risk gdstergelerinin de dikkate alinmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. H3’iin desteklenmesi, stop-loss ve take-profit mesafelerinin yalnizca operasyonel islem
kurallar1 degil, performansin ana belirleyicileri oldugunu gostermektedir. H5’in desteklenmesi ise yiiksek
toplam getirinin mutlaka daha iyi risk-ayarli performans anlamina gelmedigini ortaya koymaktadir. Akademik
acidan bu sonuglar, sinyal {iretimi ile sinyal uygulama katmaninin ayr1 arastirma nesneleri olarak ele alinmasi
gerektigini gostermektedir.

Calisma giinliik veriye dayalidir; giin i¢i fiyat siralamasi bilinmedigi i¢in ayn1 giin hem stop hem take-profit
goriildiigiinde ihtiyath bigimde stop-loss dnce varsayilmistir. Komisyon, slippage, finansman maliyeti, vergi
ve likidite kisitlart modele dahil edilmemistir. Ayrica yalnizca RSI(14) sinyali kullanilmistir. MACD, hareketli
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ortalama, momentum veya breakout sinyalleri eklenirse sonuglar degisebilir. Faktoriyel senaryolar ayni
tarihsel veri lizerinde ¢aligtig1 i¢in parametre se¢imi yapilirken backtest overfitting riski dikkate alinmalidir
(White, 2000; Bailey vd., 2017).

Tiirkiye gibi volatilitesi yiiksek, donemsel olarak kur, faiz ve makroekonomik belirsizliklerin fiyat davranisi
iizerinde giiclii etkiler yaratabildigi piyasalarda islemci profili daha kritik hale gelmektedir. Ayni sinyal, diistik
volatilite donemlerinde smirli risk dretirken yiiksek volatilite donemlerinde daha sik stop-loss ¢alismasina,
daha yiiksek drawdown’a veya beklenenden farkli sermaye egrilerine yol acabilir. Bu nedenle ¢aligmanin
bulgulari, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda sinyal performansinin risk yonetimi katmanindan bagimsiz
degerlendirilemeyecegini gostermektedir. Gelecek galismalarda islem maliyetleri, slippage, agiga satig imkani,
finansman maliyeti, likidite kisitlar1 ve vergi etkileri modele dahil edilebilir. Ayrica RSI disinda MACD,
hareketli ortalama kesisimi, momentum, breakout ve volatilite tabanli sinyaller test edilerek bulgularin farkl
teknik gostergelere genellenebilirligi incelenmelidir. Intraday veriyle yapilacak ¢alismalar, stop-loss ve take-
profit seviyelerinin giin igindeki ger¢eklesme sirasini daha dogru modelleyebilir. Walk-forward, out-of-sample
ve farkli piyasa rejimlerine dayali testler de backtest overfitting riskini azaltacaktir.

Yazar Katki Beyam: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek basina katki saglamistir.
Cikar Catismasi Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyam: Yazar, arastirmasini etik ilkeler ve yayin politikasina uygun sekilde hazirlamstir.

Etik Kurul Onay1: Calisma kamuya agik ikincil piyasa verilerine dayali oldugu igin etik kurul onay1 gerektirmemektedir.

Kaynak¢a
Arrow, K. J. (1974). The limits of organization. New York: W. W. Norton & Company.

Aroussi, R. (2026). yfinance: Download market data from Yahoo! Finance’s API (Version 1.3.0). Erigim
adresi: https://github.com/ranaroussi/yfinance

Bailey, D. H., Borwein, J. M., Lopez de Prado, M. ve Zhu, Q. J. (2017). The probability of backtest overfitting.
Journal of Computational Finance, 20(4), 39-70. https://doi.org/10.21314/JCF.2016.322

Brock, W., Lakonishok, J. ve LeBaron, B. (1992). Simple technical trading rules and the stochastic properties
of stock returns. The Journal of Finance, 47(5), 1731-1764. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1992.tb04681.x

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk. Econometrica,
47(2), 263-291. https://doi.org/10.2307/1914185

Kelly, J. L. Jr. (1956). A new interpretation of information rate. Bell System Technical Journal, 35(4), 917-
926. https://doi.org/10.1002/j.1538-7305.1956.tb03809.x

Lo, A. W. (2002). The statistics of Sharpe ratios. Financial Analysts Journal, 58(4), 36-52.
https://doi.org/10.2469/faj.v58.n4.2453

Markowitz, H. M. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x

Sharpe, W. F. (1994). The Sharpe ratio. The Journal of Portfolio Management, 21(1), 49-58.
https://doi.org/10.3905/jpm.1994.409501

Sortino, F. A. ve Price, L. N. (1994). Performance measurement in a downside risk framework. The Journal of
Investing, 3(3), 59-64. https://doi.org/10.3905/j0i.3.3.59

Sullivan, R., Timmermann, A. ve White, H. (1999). Data-snooping, technical trading rule performance, and
the bootstrap. The Journal of Finance, 54(5), 1647-1691. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00163

White, H. (2000). A reality check for data snooping. Econometrica, 68(5), 1097-1126.
https://doi.org/10.1111/1468-0262.00152

101



	1. Giriş
	2. Yöntem
	2.1. Araştırmanın Amacı
	2.2. Araştırmanın Modeli
	2.3. Evren ve Örneklem
	2.4. Senaryo Tasarımı ve Parametre Gerekçesi
	2.5. Kullanılan Ölçme Aracı ve İşlem Kuralları
	2.6. Kullanılan İstatistikî Analizler

	3. Bulgular
	3.1. Profil Portföy Performansı
	3.2. Varlık ve Profil Bazında Toplam Getiri
	3.3. ANOVA, Kruskal-Wallis ve Post-Hoc Sonuçları
	3.4. Faktöriyel Senaryo Sonuçları ve Regresyon
	3.5. En İyi ve En Riskli Senaryolar

	4. Sonuç ve Tartışma
	Kaynakça

