
 

184 

 

 

TESTING	
  DISTRIBUTION	
  OF	
  BIST-­‐100	
  RETURNS	
  BY	
  BENFORD	
  LAW	
  

Murat	
  Cinko¹	
  

¹Marmara	
  University.	
  	
  mcinko@marmara.edu.tr	
  	
  

	
  
Keywords	
  

Benford’s	
  law,	
  
distribution	
  of	
  return,	
  	
  	
  
BIST-­‐100,	
  market	
  
efficiency	
  theory,	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
manipulation.	
  	
  

JEL	
  Classification	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
C12,	
  G14	
  

ABSTRACT	
  	
  

Newcomb	
   realizes	
   that	
   book	
   of	
   logarithm	
   tables	
   in	
   library	
   had	
  more	
  wear	
   and	
  
tear	
   on	
   the	
   first	
   pages	
   than	
   the	
   others	
   and	
   think	
   that	
   smaller	
   digit	
   are	
   more	
  
frequent	
   than	
   the	
  bigger	
  digit.	
  Benford	
  gave	
  mathematical	
  proof	
  of	
   the	
   idea	
  of	
  
what	
  Newcomb	
  said	
  and	
  prove	
  the	
  teory	
  by	
  using	
  20	
  different	
  example	
  of	
  real	
  life	
  
data.	
   In	
   this	
   study	
   5934	
   observation	
   between	
   02.01.1990	
   and	
   02.12.2013	
   are	
  
used	
   to	
   show	
   the	
   distribution	
   of	
   first	
   digit	
   of	
   one	
   day	
   return	
   of	
   BIST-­‐100.	
   The	
  
results	
  show	
  that	
  one	
  day	
  return	
  fit	
  Benford’s	
  Law	
  which	
  implies	
  that	
  returns	
  are	
  
not	
  manipulated.	
   	
  As	
  a	
   result	
  of	
   the	
  study	
   it	
  can	
  be	
  said	
   that	
  one	
  day	
  return	
  of	
  
BIST	
  agrees	
  with	
  Benford’s	
  law	
  at	
  %1	
  significance	
  level.	
  	
  

	
  

BIST-­‐100	
  GETİRİLERİ	
  DAĞILIMININ	
  BENFORD	
  KANUNU	
  İLE	
  TESTİ	
  

Anahtar	
  Kelimeler	
  

Benford	
  Kanunu,	
  	
  	
  	
  	
  	
  
getiri	
  dağılımı,	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
BIST-­‐100,	
  etkin	
  piyasa	
  
teoremi,	
  manipülasyon.	
  

	
  

JEL	
  Sınıflandırması	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
C12,	
  G14	
  

ÖZET	
  	
  

Newcomb	
   kütüphanedeki	
   logaritma	
   kitaplarının	
   ilk	
   sayfalarının	
   sonraki	
  
sayfalarına	
  göre	
  daha	
  fazla	
  yıpranmış	
  olduğunu	
  farkettikten	
  sonra	
  bunun	
  sebebini	
  
araştırmış	
   ve	
   sayıların	
   ilk	
  basamağında	
  küçük	
   sayıların	
  büyük	
   sayılara	
  göre	
  daha	
  
fazla	
   tekrar	
   ettiğini	
   görmüştür.	
   Benford	
   20	
   faklı	
   alandan	
   topladığı	
   veri	
   ile	
   kendi	
  
adını	
   taşıyan	
   ve	
   Newcomb’un	
   fark	
   ettiği	
   gerçeği	
   matematiksel	
   olarak	
  
ispatlamıştır.	
   Bu	
   ispatın	
   ardından	
   bir	
   çok	
   alanda	
   uygulamalar	
   yapılarak	
   Benford	
  
kanunun’un	
   bir	
   günlük	
   verilerde	
   kullanıldığı	
   görülmüştür.	
   Endeks	
   getirilerinin	
  
Benford	
   kanununa	
   uygunluğu	
   her	
   hangi	
   bir	
  manipülasyon	
   yapılmadığı	
   anlamına	
  
gelecektir.	
   Bu	
   çalışmada	
   Borsa	
   İstanbul’un	
   bir	
   günlük	
   getirilerinin	
   Benford	
  
kanunu’na	
  	
  uygunluğu	
  02.01.1990	
  ile	
  02.12.2013	
  tarihleri	
  arasındaki	
  5934	
  günlük	
  
getiri	
   kullanılarak	
   test	
   edilecektir.	
   Çalışma	
   sonucunda	
   1%	
   anlamlılık	
   seviyesinde	
  
getirilerin	
  Benford	
  kanunu’na	
  uygun	
  dağıldığı	
  bulunmuştur.	
  Bu	
  sonuç	
  getirilerde	
  
her	
  hangi	
  bir	
  manipülasyon	
  olmadığını	
  göstermektedir.	
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1.	
  GİRİŞ	
  	
  
Sayıların	
  ilk	
  basamağında	
  yer	
  alan	
  rakamlar	
  düzgün	
  dağılıma	
  sahip	
  olsa	
  idi	
  her	
  bir	
  rakamın	
  
birinci	
  basmakta	
  yer	
  alma	
  olasılığı	
  0,11	
  (1/9)	
  olurdu.	
  1881	
  yılında	
  astronom	
  ve	
  matematikçi	
  
Simon	
   Newcomb	
   sayıların	
   birinci	
   basamağında	
   yer	
   alan	
   rakamların	
   eşit	
   olasılığa	
   sahip	
  
olmadığını	
   gösteren	
   ilk	
   çalışmayı	
   yapmıştır.	
   Newcomb	
   kütüphanedeki	
   logaritma	
  
kitaplarının	
   ilk	
  sayfasının	
   ikinci	
  sayfaya	
  göre,	
   ikinci	
  sayfanın	
   ise	
  üçüncü	
  sayfaya	
  göre	
  daha	
  
fazla	
   yıpmanmış	
   olduğunu	
   görmüş	
   ve	
   diğer	
   sayfalar	
   için	
   de	
   geçerli	
   olduğunu	
   görünce	
  
sebebini	
   araştırmaya	
   başlamıştır.	
   Sonuçta	
   doğada	
   küçük	
   rakamlar	
   ile	
   başlayan	
   sayıların	
  
daha	
  fazla	
  olduğunu	
  keşfetmiştir.	
  1938	
  yılında	
  bir	
  fizikçi	
  olan	
  Albert	
  Frank	
  Benford	
  bügün	
  
kendi	
   ismi	
   ile	
   anılan	
   yasayı	
   bulmuştur.	
   Benford	
   değişik	
   alanlardan	
   topladığı	
   20,229	
   veri	
  
üzerinden	
   yaptığı	
   incelemede	
   verilerin	
   küçük	
   rakamlarda	
   başlama	
   olasığının	
   büyük	
  
rakamla	
   başlama	
   olasığından	
   daha	
   fazla	
   olduğunu	
   bulmuştur.	
   Bu	
   çalışmada	
   günlük	
   BİST	
  
getirilerinin	
   Benford	
   kanununa	
   uygunluğu	
   test	
   edilecektir.	
   Bir	
   sonraki	
   bölmde	
   Benford	
  
kanunu	
   ile	
   ilgili	
   literatür	
   taraması	
   verilecektir.	
  Üçüncü	
  bölümde	
  Benford	
  kanunu,	
   sonraki	
  
bölümde	
  yöntem	
  ve	
  veri	
  seti	
  açıklanacak	
  ve	
  sonuç	
  bölümü	
  ile	
  çalışma	
  tamamlanacaktır.	
  	
  	
  

2.	
  LİTERATÜR	
  TARAMASI	
  	
  
Benford	
   kanununun	
   muhasebe	
   verileri	
   ile	
   ilk	
   uygulamasını	
   Carslaw	
   yapmıştır.	
   	
   Carslaw	
  
(1988:325)	
   yöneticilerin	
   net	
   gelirlerini	
   fazla	
   olduğunu	
   göstermek	
   için	
   psikolojik	
   sınırlarda	
  
yukarıya	
   yuvarlama	
   eğiliminde	
   olduğunu	
   örneğin	
   789,000	
   değerini	
   800,000	
   ve	
   19.97	
  
milyonu	
  ise	
  20	
  milyon	
  olarak	
  yuvarladıklarını	
  iddia	
  etmiştir.	
  Bu	
  durumda	
  ikinci	
  basamakta	
  
sıfır	
   değerinin	
   yer	
   alma	
   sıklığını	
   yükseltmekte	
   ve	
   dokuz	
   rakamının	
   olma	
   sıklığını	
  
düşürmektedir.	
   Yeni	
   Zellanda	
   şirketlerinde	
   yaptığı	
   uygulamada	
   ikinci	
   basamakta	
   yer	
   alan	
  
rakamların	
  dokuzun	
  olması	
  gerekenden	
  az	
  ve	
  sıfırın	
  ise	
  olması	
  gerekenden	
  fazla	
  olduğunu	
  
göstermiştir.	
  	
  	
  

Drake	
   ve	
   Nigrini	
   (2000:130)	
   denetçilerin	
   genellikle	
   ilk	
   iki	
   basamak	
   dağılımını	
   incelerken	
  
beklenenden	
   daha	
   fazla	
   gerçekleşen	
   değerlerde	
   hile	
   olduğunu	
   düşünüdüklerini	
  
beklenenden	
  daha	
  az	
  gerçekleşen	
  değerlerin	
  ise	
  göz	
  ardı	
  edilebileceğini	
  belirtmektedirler.	
  
Drake	
  ve	
  Nigrini	
   (2000:135)	
  38176	
  adet	
  bir	
   şirkete	
  ait	
   kayıtları	
   incelemek	
   için	
  ön	
  hazırlık	
  
yapmış	
   ve	
   50$	
   altındaki	
   tutarları	
   (verilerin	
   %14’ü)	
   veri	
   setinden	
   çıkarmıştır.	
   Veri	
   setinin	
  
birinci,	
  ikinci	
  ve	
  ilk	
  iki	
  basamağını	
  incelemiştir.	
  Mutlak	
  farkların	
  ortalamasını	
  incelediğinde	
  
birinci	
   ve	
   ikinci	
   basamağın	
   Benford	
   yasasına	
   uygun,	
   ilk	
   iki	
   basamağın	
   ise	
  marjinal	
   olarak	
  
kabul	
   edilebilir	
   olduğunu	
   görmüştür.	
   Gözlenen	
   ve	
   beklenen	
   değerlerin	
   frekanslarını	
  
oranladığında	
   bazı	
   miktarların	
   detaylı	
   incelenmesi	
   gerektiğini	
   fark	
   etmişlerdir.	
   Detaylı	
  
inceleme	
  sonucunda	
  bu	
  değerlerin	
  hileli	
  kayıt	
  değil	
  de	
  belirli	
  sebeplerle	
  beklenenden	
  fazla	
  
gözlemlendiğini	
  bulmuşlardır.	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

Nigrini	
  ve	
  Miller	
  (2009:310)	
  denetçilerin	
  iç	
  denetim	
  esnasında	
  ikinci	
  derece	
  test	
  kullanarak	
  
Benford	
   kanununa	
   uygunluğu	
   test	
   edebileceğini	
   dört	
   farklı	
   veri	
   seti	
   ile	
   göstermeye	
  
çalışmışlardır.	
   	
   Sıralanan	
   veri	
   setindeki	
   gözlemlerin	
   farklarının	
   basamaklarında	
   yer	
   alan	
  
rakamların	
   Benford	
   kanununa	
   uygun	
   olduğunu	
   veri	
   setinin	
   dağılımından	
   bağımsız	
  
olduğunu	
  bulmuşlardır.	
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Tödter	
   (2009:345)	
   117	
  bilimsel	
  makalenin	
   çıktılarında	
   yer	
   alan	
   regresyon	
   katsayılarını	
   ve	
  
standart	
  sapmalarını	
  incelemiş	
  ve	
  makalelerin	
  yaklaşık	
  %10’unun	
  Benford	
  kanununa	
  uygun	
  
sonuçlar	
  vermediğini	
  tespit	
  etmiştir.	
  Benford	
  kanunun	
  anormalikleri,	
  manipülasyonları	
  ve	
  
yanlışlıkları	
   tespit	
   etmek	
   için	
   kullanılabileceğini	
   ancak	
   kesin	
  olarak	
  hatalı	
   sonuç	
  anlamına	
  
gelmediğini	
   sadece	
   tespit	
   edilen	
   anormalliklerin	
   daha	
   dikkatli	
   incelenmesi	
   gerektiği	
  
sonucuna	
  varmıştır.	
  	
  	
  	
  

Quick	
   ve	
   Wolz	
   (2005:1290)	
   1994	
   ile	
   1998	
   tarihleri	
   arasında	
   1820	
   firmanın	
   finansal	
  
tablolarını	
   inceleyerek	
   yapılan	
   denetimlerin	
   etkinliğini	
   ölçmüşlerdir.	
   1997	
   yılında	
   birinci	
  
basamaklar	
   incelendiğinde	
   beş	
   rakamının	
   az	
   sekiz	
   rakamının	
   ise	
   çok	
   fazla	
   görüldüğünü	
  
tespit	
   etmişlerdir.	
   Ancak	
   genelde	
   bakıldığında	
   bu	
   farklılaşma	
   Benford	
   kanunu	
   kabul	
  
edilmesini	
   engellememiştir.	
   İkinci	
   basamaklar	
   incelendiğinde	
   ise	
   1997	
   yılında	
   bir,	
   üç	
   ve	
  
sekizin	
   bekleneden	
   fazla	
   ve	
   altı	
   ve	
   dokuzun	
   beklenenden	
   az	
   gözlemlendiğini	
   tespit	
  
etmişlerdir.	
   Genel	
   itibari	
   ile	
   Alman	
   finansal	
   verilerinde	
   Benford	
   yasasına	
   uyduğunu	
  
bulmuşlardır.	
  	
  

Geyer	
   (2010:78)	
   393	
   işletme	
   öğrencisine	
   bilançoda	
   var	
   olan	
   zararı	
   dikkat	
   çekmeden	
  
dengelemelerini	
   istemiştir.	
   Birinci	
   ve	
   ikinci	
   basamaklarda	
   Benford	
   yasasına	
   uyumsuzluk	
  
olmadığını,	
   sıfırların	
  %1	
  düzeyinde	
   anlamlı	
   farklılığa	
   ve	
   ikinci	
   basamakda	
   yer	
   alan	
  beş	
   ve	
  
üçüncü	
  basamakta	
  yer	
  alan	
  altı	
  sayısının	
  %1	
  düzeyinde	
  anlamlı	
  olduğunu	
  tespit	
  etmiştir.	
  	
  

Hickman	
  ve	
  Rice	
  (2010:340)	
  43	
  yıllık	
  dönem	
  için	
  FBI	
  veri	
  tabanından	
  25	
  farklı	
  kategorideki	
  
aylık	
   suç	
   rakamlarının	
   Benford	
   kanununa	
   uygunluğunu	
   araştırmışlardır.	
   Ulusal	
   bazda	
  
birinci,	
   ikinci	
   basamak	
   ve	
   ilk	
   iki	
   basamak	
   testlerinde	
   sayıların	
   Benford	
   kanuna	
   uygun	
  
olduğunu	
   bulmuşlardır.	
   Pensilvanya	
   eyaleti	
   bazında	
   birinci	
   basamak	
   kanuna	
   uygun	
   iken	
  
ikinci	
   ve	
   ilk	
   iki	
   basamak	
   testinde	
   gözlemlerin	
   Benford	
   kanununa	
   uygun	
   olmadığını	
   tespit	
  
etmişlerdir.	
  

Leemis,	
  Schmeiser	
  ve	
  Evans	
  (2000:239)	
  yaşam	
  dağılımlarının	
  Benford	
  kanuna	
  uygunluğunu	
  
sınamışlar	
   ve	
   bazı	
   parametrik	
   dağılımların	
   uygun	
   olduğunu	
   bulurken	
   bazı	
   dağılımlarda	
  
Benford	
  kanununun	
  zayıf	
  kaldığını	
  tespit	
  etmişlerdir.	
  	
  

Knuth	
   (1969),	
   Burke	
   ve	
  Kincanon	
   (1991:225)	
   fizik	
   kitaplarında	
   yer	
   alan	
   sabit	
   sayıları	
   (ışık	
  
hızı,	
  yer	
  çekimi	
  gibi)	
  incelediklerinde	
  katsayıların	
  %30’unun	
  bir	
  ile	
  başladığını	
  görmüşlerdir.	
  	
  

Buck,	
  Merchant	
  ve	
  Perez	
  (1993:62)	
  477	
  radyoaktif	
  maddenin	
  yarılanma	
  zamanının	
  benford	
  
kanununa	
  uyduğunu	
  tespit	
  etmişlerdir.	
  	
  

Nigrini	
  ve	
  Wood	
  (1996)	
  1990	
  yılında	
  ABD’de	
  yapılan	
  tam	
  sayım	
  ile	
  elde	
  edilen	
  3141	
  şehrin	
  
nüfus	
  bilgisinin	
  Benford	
  yasasına	
  uyduğunu	
  göstermişlerdir.	
  	
  	
  

Ley	
  (1995:313)	
  DJIA	
  ve	
  S&P	
  endeksinin	
  bir	
  günlük	
  getirilerini	
  incelediğinde	
  Benford	
  kanuna	
  
uyduğunu	
  göstermiştir.	
  	
  

Shengmin	
   ve	
   Wenchao	
   (2010)	
   Çin	
   borsasının	
   iki	
   önemli	
   endeks	
   değerinin	
   günlük	
  
getirilerinin	
   ilk	
   basamağında	
   yer	
   alan	
   rakamın	
   Benford	
   kanununa	
   uyduğunu	
  
göstermişlerdir.	
   İlk	
   basamakta	
   yer	
   alan	
   dokuz	
   rakamının	
   beklenenden	
   biraz	
   fazla	
  
gerçekleştiğini	
   daha	
   sonraki	
   çalışmalarda	
   psikolojik	
   bariyer	
   olup	
   olmadığını	
   test	
  
edilebileceğini	
  ifade	
  etmişlerdir.	
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Sehity	
  ve	
  diğerleri	
  (2005:476)	
  on	
  Avrupa	
  birliği	
  ülkesinden	
  marketlerdeki	
  ekmek,	
  içecek	
  ve	
  
kozmetik	
   ürünlerinin	
   perakende	
   fiyatlarının	
   Euro’ya	
   geçilmeden	
   önceki	
   ve	
   sonraki	
  
dönemde	
   marketlerden	
   toplanan	
   fiyatlarının	
   Benford	
   kanuna	
   uyup	
   uymadığını	
  
göstermişlerdir.	
   Fiyatların	
   hem	
   cari	
   hemde	
   reel	
   olarak	
   basamaklarda	
   bulunma	
   oranlarını	
  
incelemişler	
  ve	
   	
  psikolojiik	
  etkinin	
  var	
  olduğunu	
  rakamlardan	
  dokuzun	
  beklenen	
  orandan	
  
fazla	
  olduğunu	
  ortaya	
  koymuşlardır.	
  	
  	
  	
  

Acar	
   (2011:63)	
   bir	
   firmanın	
   ticari	
   mallar	
   hesabının	
   borç	
   kayıtlarını	
   incelemiş	
   ve	
   birnci	
  
basamak	
   dağılımının	
   Benford	
   kanununa	
   uymadığını	
   tespit	
   etmiştir.	
   İncelemesini	
  
derinleştirdiğinde	
  ise	
  firmanın	
  birim	
  fiyatı	
  $1000	
  olan	
  bir	
  ticari	
  malı	
  çok	
  sıklıkla	
  aldığını	
  ve	
  
bu	
   sebeple	
   belli	
   rakamlarda	
   çok	
   fazla	
   sayıda	
   gözlem	
   olduğunu	
   bulmuştur.	
   Sonuç	
   olarak	
  
denetimde	
   bilgisayar	
   destekli	
   denetim	
   tekniğinin	
   kullanılmasının	
   zaman	
   ve	
   maliyet	
  
etkinliğini	
  artıracağını	
  düşünmüştür.	
  

Türkyener	
   (2007:115)	
   Benford	
   analizlerinin	
   doğru	
   şekilde	
   uygulandığında	
   daha	
   sonraki	
  
incelemeler	
   için	
   şüpheli	
   hesapların	
   ortaya	
   çıkarılmasında	
   kullanışlı	
   bir	
   araç	
   olduğunu	
  
belirtmektedir.	
  	
  

Akkaş	
   (2007:198)	
   Benford	
   kanunu’nun	
   denetimde	
   kullanımı	
   üzerine	
   yoğunlaşmıştır.	
   XYZ	
  
firması	
   olarak	
   belirtilen	
   firmanın	
   üç	
   aylık	
   dönem	
   içerisindeki	
   ticari	
  mallar	
   hesabının	
   borç	
  
kayıtlarında	
   uygulama	
   yapmıştır.	
   Küçük	
   tutarları	
   analizden	
   çıkardıktan	
   sonra	
   12327	
   adet	
  
işlemin	
   frekans	
   dağılımını	
   incelemiş	
   ve	
   bazı	
   basamaktaki	
   gözlemlerin	
   Benford	
  
kanunu’nundan	
   çok	
   farklı	
   olduğunu	
   tespit	
   etmiştir.	
   Ticari	
   mallar	
   hesabının	
   borç	
  
kayıtlarından	
  örneklem	
  seçilerek	
  muhasebe	
  denetim	
  teknikleri	
   ile	
  test	
  etmiş	
  ve	
  kullanılan	
  
yöntem	
  ile	
  hatalı	
  ve	
  hileli	
  verilerin	
  tespit	
  edilmesinde	
  etkili	
  olduğunu	
  düşünmüştür.	
  	
  	
  

3.	
  BENFORD	
  KANUNU	
  	
  
Benford	
   bir	
   sayının	
   birinci	
   basamağındaki	
   olasılı	
   (1)	
   nolu	
   formülü	
   kullanarak	
  
hesaplanabilceğini	
  göstermiştir.	
  	
  

	
   	
   𝑃 𝑑 = 𝑙𝑜𝑔!"(1 +
!
!
)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  d:	
  1,2,3,...,9	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  (1)	
  

Benford	
   aynı	
   formülün	
   her	
   hangi	
   bir	
   sayının	
   diğer	
   basamaklarda	
   görülme	
   olasılığını	
  
hesaplamada	
  kullanılabileceğini	
  göstermiştir.	
  İkinci	
  basamakta	
  her	
  hangi	
  bir	
  rakamın	
  	
  olma	
  
olasılığını	
  ise	
  	
  

	
   𝑃 𝑑 = (!
!!! 𝑙𝑜𝑔!"(1 + (10 ∗ 𝑘 + 𝑑)!!)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  d:	
  0,1,2,3,...,9	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  (2)	
  

şeklinde	
   hesaplamıştır.	
   Herhangi	
   bir	
   sayının	
   birinci	
   basamağının	
   “1”	
   ile	
   başlama	
   olasılığı	
  
0,30103,	
   “10”	
   ile	
  başlama	
  olasılığı	
   ise	
  0,0414	
  ve	
   ikinci	
  basamağında	
  “0”	
  olma	
  olasılığı	
   ise	
  
0,119679	
   olacaktır.	
   Tablo1’de	
   sayıların	
   birinci	
   ve	
   ikinci	
   basamaklarında	
   ilgili	
   rakamların	
  
olma	
   olasılıkları	
   verilmiştir.	
   Diğer	
   basamaklar	
   iki	
   numaralı	
   formülün	
   kullanılarak	
  
hesaplanması	
  da	
  mümkündür.	
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Tablo	
  1:	
  Rakamların	
  Birinci	
  ve	
  İkinci	
  Basamaklarda	
  Olma	
  Olasılıkları	
  

	
   Birinci	
  Basamak	
   İkinci	
  Basamak	
  

0	
   	
   0.1196	
  

1	
   0.3010	
   0.1138	
  

2	
   0.1761	
   0.1088	
  

3	
   0.1249	
   0.1043	
  

4	
   0.0969	
   0.1003	
  

5	
   0.0792	
   0.9667	
  

6	
   0.0669	
   0.9337	
  

7	
   0.0580	
   0.9035	
  

8	
   0.0512	
   0.8757	
  

9	
   0.0458	
   0.8499	
  

Tablo	
   1’den	
   görüleceği	
   gibi	
   rakamların	
   sayıların	
   birinci	
   ve	
   ikinci	
   basamaklarda	
   olma	
  
olasılıkları	
  düzgün	
  dağılımdan	
  oldukça	
   farklıdır.	
  Ölçümler	
   sonucunda	
  elde	
  edilen	
   sayıların	
  
Benford	
   kanununa	
   uygunluk	
   göstermemesi	
   ölçüm	
   değerlerinde	
   anormallik	
   olarak	
  
düşünülmektedir.	
   	
   Bu	
   noktadan	
   hareketle	
   Benford	
   kanunu	
  mali	
   denetim,	
   vergi	
   denetimi	
  
gibi	
   konularda	
   yardımcı	
   olabileceği	
   düşünülmüştür.	
   Benford	
   kanunu	
   sadece	
   doğal	
   olarak	
  
elde	
  edilen	
  sayısal	
  verilere	
  kullanılabileceği	
  unutulmamalıdır.	
  Posta	
  kodu,	
  kimlik	
  numarası,	
  
telefon	
   numarası	
   gibi	
   sayısal	
   veriler	
   sadece	
   kategori	
   göstereceği	
   için	
   bu	
   tip	
   kategorik	
  
sayısal	
  verilere	
  Benford	
  yasasına	
  uygunluğu	
  test	
  edilmemektedir.	
  Ayrıca	
  Benford	
  kanunun	
  
kullanılabilmesi	
   için:	
   veri	
   setindeki	
   sayıların	
   aynı	
   tip	
   olayları	
   göstermesi	
   gerekmektedir.	
  
Örneğin	
  şehirlerin	
  nüfusu,	
  göllerin	
  alanı,	
  piyasa	
  değeri,	
  net	
  gelirler	
  veya	
  yatırım	
  fonlarının	
  
varlıkları	
  gibi.	
  Veri	
  setinin	
  maksimum	
  ve	
  minimum	
  sayılarının	
  belilenmemiş	
  olması	
  gerekir.	
  
Pinkham	
   (1961:1225)	
   verilerin	
   sıfırdan	
   farklı	
   bir	
   sayı	
   ile	
   çarpılarak	
   elde	
   edilmesi	
   sonucu	
  
elde	
   edilecek	
   yeni	
   veri	
   setinde	
   Benford	
   kanununun	
   geçerli	
   olduğunu	
   gösteren	
   ilk	
   kişi	
  
olmuştur.	
   Başka	
   araştırmacılarda	
   (Whittaker(1983:258)	
   ,	
   	
   Hill	
   (1995:890))	
   yaptıkları	
  
çalışmalar	
   ile	
   kanunun	
   faklı	
   tabanlı	
   logaritmalar	
   kullanıldığında	
   da	
   geçerli	
   olduğunu	
  
göstermişlerdir.	
  	
  

4.	
  YÖNTEM	
  VE	
  VERİ	
  SETİ	
  	
  
Bu	
  çalışmada	
  kullanılan	
  veri	
  seti	
  BİST-­‐100	
  endeksinin	
  02.01.1990	
  ve	
  02.12.2013	
  tarihlerini	
  
kapasamakta	
   ve	
   TCMB	
   veri	
   tabanından	
   alınmıştır.	
   Çalışmada	
   ilk	
   olarak	
   günlük	
   kapanış	
  
fiyatları	
  dikkate	
  alınarak	
  getiri	
  hesaplanmış	
  ve	
  bir	
  günlük	
  getiri	
  olabilmesi	
   için	
  hesaplanan	
  
getiri	
   iki	
   işlem	
   günü	
   farkına	
   bölünmüştür.	
   Örneğin	
   Pazartesi	
   günü	
   getirisi	
   hesaplanırken	
  
Cuma	
  günü	
  kapanış	
  değerinin	
  Pazartesi	
  günü	
  kapanış	
  değerine	
  bölünerek	
  doğal	
  logaritması	
  
alınmış	
   ve	
   iki	
   işlem	
   günü	
   arasında	
   üç	
   gün	
   olduğundan	
   üçe	
   bölünmüştür.	
   Resmi	
   tatil	
   ve	
  
diğer	
   tatiller	
   içinde	
   aynı	
   tür	
   hesaplamalar	
   yapılarak	
   veri	
   seti	
   birer	
   günlük	
   getiri	
   haline	
  
getirilmiştir.	
   Hesaplanan	
   getirilerin	
   ilk	
   basamağındaki	
   rakamın	
   sıfırdan	
   farklı	
   bir	
   rakam	
  
olabilmesi	
  için	
  veri	
  seti	
  sabit	
  bir	
  sayı	
  ile	
  çarpılmıştır.	
  Bu	
  çalışmada	
  getiri	
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  𝑟! = (ln !!
!!!!

)/𝑑	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  (3)	
  

hesaplanacak	
  ve	
  d	
  iki	
  işlem	
  günü	
  arasındaki	
  fark,	
  Pt	
  t	
  zamanındaki	
  BİST	
  kapanış	
  değeri,	
  Pt-­‐1	
  
t-­‐1	
  zamanındaki	
  BİST	
  kapanış	
  değerini	
  ifade	
  etmektedir.	
  	
  

Veri	
  setinin	
  Benford	
  kanununa	
  uygun	
  dağılıma	
  sahip	
  olup	
  olmadığının	
  araştırılması	
  için	
  ki-­‐
kare	
  uygunluk	
  testi	
  yapılacaktır.	
  Ki-­‐kare	
  istatistiği	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  𝜒! = (!!!)!

!
!
!!! 	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  (4)	
  

o	
  her	
  bir	
  rakam	
  için	
  gözlenen	
  frekans	
  sayısını,	
  e	
  her	
  bir	
  rakam	
  için	
  beklenen	
  frekans	
  sayısını	
  
ifade	
   etmektedir.	
   Hesaplanan	
   ki-­‐kare	
   değeri	
   sekiz	
   serbestlik	
   derecesinde	
   %1	
   anlamlılık	
  
seviyesinde	
   20,09	
   ve	
   %5	
   anlamlılık	
   seviyesinde	
   ise	
   15,51	
   tablo	
   değerleri	
   ile	
  
karşılaştırılacaktır.	
   Gözlem	
   sayısının	
   büyük	
   olması	
   durumda	
   Ki-­‐kare	
   uygunluk	
   testi	
  
değerlerinin	
   büyümesi	
   nedeniyle	
   veri	
   setinin	
   tamamının	
   yanı	
   sıra	
   birinci	
   veri	
   seti	
   olarak	
  
02.01.1990	
   –	
   31.12.1997	
   tarihlerini,	
   ikinci	
   veri	
   seti	
   olarak	
   05.01.1998	
   –	
   30.12.2005	
  
tarihlerini	
   kapsayan	
   ve	
   üçüncü	
   veri	
   seti	
   olarak	
   02.01.2006	
   –	
   02.12.2013	
   tarihlerini	
  
kapsayan	
  üç	
  periyoda	
  bölünerek	
  işlemler	
  tekrarlanacaktır.	
  İMKB	
  veri	
  seti	
  için	
  hesaplanacak	
  
değer	
   tablo	
   değerlerinden	
   küçük	
   çıkması	
   durumunda	
   İMKB	
   getiri	
   verisinin	
   Benford	
  
dağılıma	
  sahip	
  olduğu	
  söylenecektir.	
  	
  

Tablo	
  2:	
  BİST-­‐100	
  Getirilerinin	
  İstatistik	
  Değerleri	
  

	
   Tüm	
  Veri	
  Seti	
   Birinci	
  
Veri	
  Seti	
  

İkinci	
  Veri	
  
Seti	
  

Üçüncü	
  
Veri	
  Seti	
  

İstatistik	
   	
   	
   	
   	
  
Ortalama	
   .150	
   .257	
   .167	
   .025	
  
Ortanca	
   .093	
   .167	
   .094	
   .051	
  

Minimum	
   -­‐19.979	
   -­‐10.808	
   -­‐19.979	
   -­‐8.031	
  
Maksimum	
   17.774	
   10.588	
   17.774	
   12.127	
  

%5	
  
Traşlanmış	
  
Ortalama	
  

.140	
   .250	
   .154	
   .042	
  

	
  

Bütün	
  veri	
   setinin	
   ve	
  üç	
  dönemin	
  ayrı	
   ayrı	
   tanımlayıcı	
   istatistikleri	
   Tablo	
  2’de	
   verilmiştir.	
  
Tablo	
  2’de	
  verilen	
   istatistiklere	
  göre	
   tüm	
  dönemin	
  ortalama	
  getirisi	
  0.15,	
  birinci	
   ikinci	
  ve	
  
üçüncü	
   dönemin	
   ortalamaları	
   ise	
   sırasıyla	
   0.26,	
   0.17	
   ve	
   0.03	
   olarak	
   gerçekleşmiştir.	
  %	
   5	
  
traşlanmış	
  ortalama	
  değerleri	
  tüm	
  veri	
  setindeki	
  ortalama	
  değerlere	
  yakındır.	
  	
  

Tablo	
  3:	
  Veri	
  setindeki	
  Getirilerin	
  Birinci	
  Basamaklarındaki	
  Rakamların	
  
Gözlenen	
  Frekansları	
  

	
   Tüm	
  Veri	
  
Seti	
  

Birinci	
  
Veri	
  Seti	
  

İkinci	
  Veri	
  
Seti	
  

Üçüncü	
  
Veri	
  Seti	
  

	
  
Rakam	
  

Gözlenen	
  
Oran	
  

Gözlenen	
  
Oran	
  

Gözlenen	
  
Oran	
  

Gözlenen	
  
Oran	
  

1	
   0.3209	
   0.3120	
   0.3067	
   0.3440	
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2	
   0.1845	
   0.2021	
   0.1802	
   0.1712	
  
3	
   0.1223	
   0.1210	
   0.1387	
   0.1074	
  
4	
   0.0957	
   0.0907	
   0.0956	
   0.1008	
  
5	
   0.0716	
   0.0776	
   0.0714	
   0.0659	
  
6	
   0.0620	
   0.0660	
   0.0602	
   0.0598	
  
7	
   0.0543	
   0.0504	
   0.0562	
   0.0562	
  
8	
   0.0467	
   0.0474	
   0.0445	
   0.0481	
  
9	
   0.0420	
   0.0328	
   0.0466	
   0.0466	
  

Ki-­‐kare	
  Değeri	
   22.69	
   19.44	
   8.13	
   23.96	
  
Gözlem	
  Sayısı	
   5934	
   1984	
   1976	
   1974	
  

	
  

Tablo	
  3’de	
  verilen	
  her	
  bir	
   rakam	
   için	
  gözlenen	
   frekans	
  oranının	
  Tablo	
  1’de	
  verilen	
  birinci	
  
basamakataki	
   beklenen	
   oranlardan	
   farlı	
   olup	
   olmadığı	
   Ki-­‐kare	
   analizi	
   kullanılarak	
   test	
  
edilmiştir.	
   Test	
   sonucu	
   elde	
   edilen	
   Ki-­‐kare	
   değerleri	
   Tablo	
   3’de	
   verilmiştir.	
   Bütün	
   veri	
  
setinde	
   (5934	
   gözlem)	
   hesaplanan	
   Kİ-­‐kare	
   değerinin	
   %1	
   anlamlık	
   seviyesinde	
   tablo	
  
değerinden	
   büyük	
   olduğu	
   veri	
   setinin	
   Benford	
   kanunu’na	
   uymadığı	
   belirlenmiştir.	
   Ancak	
  
veri	
   seti	
   üç	
   alt	
   döneme	
   ayrılarak	
   her	
   bir	
   alt	
   dönemde	
   analizler	
   tekrarlandığında	
   %1	
  
anlamlılık	
   seviyesinde	
   hesaplanan	
   Ki-­‐kare	
   değerinin	
   birinci	
   ve	
   ikinci	
   	
   dönemlerde	
   tablo	
  
değerinden	
   küçük	
   olduğu	
   üçüncü	
   dönemde	
   ise	
   büyük	
   olduğu	
   görülmektedir.	
   Birinci	
   ve	
  
ikinci	
  dönemlerde	
  getirilerin	
  Benford	
  dağılımına	
  uyduğu	
  ancak	
  üçüncü	
  dönemde	
  Benford	
  
kanununa	
  uymadığı	
  tespit	
  edilmiştir.	
  Üçüncü	
  dönem	
  incelendiğinde	
  bir	
  rakamı	
  ile	
  başlayan	
  
getirilerin	
  beklenenden	
  daha	
  fazla	
  olduğu	
  görülmektedir.	
  	
  

5.	
  SONUÇ	
  	
  
Borsa	
   İstanbul	
  endeksinin	
  günlük	
  getirilerin	
  Benford	
  Kanunun	
  uygunluğunun	
   test	
  edildiği	
  
bu	
  çalışma	
  sonucunda	
  daha	
  önce	
  yapılan	
  çalışmalarla	
  paralel	
  bulgulara	
  rastlanmıştır.	
  	
  Son	
  
dönem	
  hariç	
  BİST	
  bir	
  günlük	
  getirilerinin	
  Benford	
  kanunu’na	
  uygunluğu	
  bulunmuş.	
  Benford	
  
kanunu’nun	
  vergi	
  ve	
  denetim	
  alanında	
  hileli	
  kayıtların	
  tespit	
  edilmesi	
  için	
  kullanılması	
  gibi	
  
borsa	
  için	
  manipülatif	
  işlemlerin	
  olup	
  olmadığının	
  belirlenmesi	
  için	
  de	
  Benford	
  kanunu’nun	
  
kullanılabilecegi	
   düşünülmüştür.	
   Benford	
   kanuna	
   uygunluk	
   genel	
   anlamda	
   endeks	
  
değerinin	
   doğal	
   olarak	
   oluştuğunu	
   göstermektedir.	
   Üçüncü	
   dönemde	
   getirilerin	
   Benford	
  
kanununa	
   uygun	
   olmaması	
   ise	
   getirilerde	
   manipülasyon	
   olabileceği	
   şüphesini	
  
göstermektedir.	
   Endeksi	
   oluşturan	
   hisse	
   senetlerinin	
   ayrı	
   ayrı	
   incelenmesi	
   ile	
   hisse	
  
senetlerinde	
  manipülasyon	
  olup	
  olmadığının	
  tespiti	
  için	
  bir	
  araç	
  olarak	
  Benford	
  kanununun	
  
kullanılabilir.	
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