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Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinmin analizinde Benford Kanunu ve u¢ deger dagilimlar: kullanilarak, hisse
senedi islem hacimlerinin zamansal degisimleri incelenmistir. Benford Kanunu'nun veri setlerindeki ilk
rakamlarin frekansini tahmin ederek anormallikleri saptama kabiliyeti, finansal verilerin dogrulugunu test
etmede kullamilmistir. Ayrica, ug deger teorisiyle finansal piyvasalardaki biiyiik dalgalanmalar ve nadir
olaylar analiz edilerek risk yonetimi ve finansal modelleme i¢in onemli bulgular sunulmustur. Calismanin
sonuglari, hisse senedi islem hacimlerinin anormal hareketlerini ortaya koyarak, bu yontemlerin finansal
analizlerdeki etkinligini gostermigtir.
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In this study, the temporal changes in stock transaction volumes were examined using Benford’s Law and
extreme value distributions to analyze stock prices. Benford’s Law’s ability to predict the frequency of the
first digits in datasets and detect anomalies has been utilized to test the accuracy of financial data.
Furthermore, extreme value theory was applied to analyze significant fluctuations and rare events in financial
markets, providing important findings for risk management and financial modeling. The results of the study
have highlighted the abnormal movements in stock transaction volumes, demonstrating the effectiveness of
these methods in financial analyses.
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1. GIRIS

Benford Kanunu, biiyiik veri kiimeleri lizerinde anlamli bir analiz araci olarak kabul edilmektedir. Bu
kanun, veri setlerindeki ilk rakamlarin dagilimini agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Genel olarak, Benford
Kanunu, biiylik ve gergek diinya veri setlerinde ilk rakamlarin dagilimini tanimlayan bir olasilik
dagilimidir. Bu kanun, verilerdeki ilk rakamlarin 1'den 9'a dogru azalan bir frekansta olacagini 6ngoriir;
yani, 1 rakami en sik goriilen ilk rakamken, 9 en seyrek olanmidir. Modern teknolojinin olanaklariyla
birlestiginde, Benford Kanunu, biiyiik ve karmasik veri kiimelerinde hileli islemleri tespit etmede etkili bir
yontem haline gelmistir.

Benford Kanunu, ¢esitli alanlarda veri setlerinin dogrulugunu degerlendirme ve anormallikleri saptama
araci olarak kullanilir. Demografik veriler ve niifus sayimlarini incelemek icin kullanilir [1]. Se¢im
verilerinde oy sayilarinin ilk rakamlarinin Benford dagilimina uymasi beklenir; sapmalar manipiilasyon
belirtisi olabilir [2]. Bilimsel verilerde, 6zellikle gevre bilimleri ve astrofizikte, veri manipiilasyonu
tespitinde kullanilmigtir [3]. Saglik bilimlerinde, epidemiolojik verilerdeki hatalar1 belirlemek amaciyla
uygulanmustir [2]. Internet trafigi ve sosyal medya analizlerinde, bot trafigini veya anormal aktiviteleri
belirlemek i¢in de yararlanilmigtir [4]. Cevresel bilimlerde, iklim degisikligi verileri veya ¢evresel kirlilik
diizeyleri gibi gesitli veri setlerinin analizinde Benford Kanunu kullamilmstir [5]. Ozkan [6], Benford
Kanunu'nu kullanarak ekosistemlerin dogalligin1 dlgmeyi amaglamistir. Caligmasinda Benford Kanunu,
ekosistem verilerindeki sayisal desenleri analiz ederek, insan miidahalesi veya dogal olmayan
degisikliklerin belirlenmesine yardimci olmustur. Bu genis uygulama yelpazesi, Benford Kanunu'nun
cesitli alanlar i¢in bir analitik arag oldugunu gostermektedir.

Benford Kanunu, finans lizerine yapilan c¢alismalarda da 6nemli bir yere sahiptir. Denetim siireglerinin
planlanmasi agamasinda da 6nemli bir rol oynar. Denetgilere, hile veya hata icerme olasilig1 olan islem ve
kalemleri ortaya c¢ikararak rehberlik eder. Muhasebe verileri, beklenen dagilimlara uymasi beklenir.
Benford Kanunu'na uygunlugun analizi, veri setlerinin bu teorik dagilimi ne 0&lgiide takip ettigini
belirleyerek herhangi bir anormalligi veya sapmayi ortaya ¢ikarmak igin etkili bir yontem olarak
kullanilabilir. Bu analiz, satislar, satig fiyatlari, birim fiyatlar, stok girisleri, giderler, alacak hesaplar1 ve
satin alma islemleri gibi muhasebe kalemleri tizerinde yapilabilir [7]. Ekonomik veriler iizerinde Benford
Kanunu'nun nasil kullanilabilecegini inceleyen bu g¢alisma, kanunun ekonomi alaninda nasil bir etki
yaratabilecegini ortaya koymustur. Nigrini ve Mittermaier [5] veri denetimi ve adli analizlerde Benford
Kanunu'nun roliinii ve etkilerini arastirmigtir. Durtschi vd. [1] tarafindan muhasebe verilerinde hile tespiti
icin Benford Kanunu'nun nasil kullanilabilecegini ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Benford Kanununun etkin kullanimi, veri setinin ozelliklerine baglidir. Ozellikle muhasebe
departmanlarinda olusturulan yapay say1 dizileri gibi diizensizlikler bu yontemle tespit edilebilir. Ancak,
yiiksek kazang saglayan hesaplardan yapilan zimmete gegirmeler gibi bazi durumlar bu yontemle tespit
edilemeyebilir. Etkili bir Benford analizi i¢in, veri seti homojen birimlerden olusmali ve belirli alt veya iist
sinirlara sahip olmamalidir. Ayrica, veri seti ¢ok kii¢iikse Benford Kanunu uygulanmayabilir. Benford
Kanunu'nun uygulanamayacagi durumlar arasinda tekdiize dagilim gosteren veriler, rastgele olusturulan
sayilar, kisisel disiincelerle etkilenen sayilar, veri setindeki maksimum ve minimum degerler, kesik
noktalar1 olan sayilar ve hatali verilerin bol oldugu durumlar yer almaktadir. Ayrica, eger veri sayisi ¢cok
azsa, bu kanunun uygulanmasi uygun olmayabilir.

Ug deger dagilimi, Benford Kanunu'nun uygun olmadigi durumlar igin alternatif bir yontem olarak
kullanilabilir. Ozellikle finansal verilerdeki biiyiik dalgalanmalar ve anormallikler, ug¢ deger teorisinin
o6nemli bir uygulama alanidir [8]. Finansal piyasalarda beklenmedik biiyiik ¢ikiglar veya diigiisler, risk
yonetimi ve finansal modellemeye 6nemli katkilar saglar. Sigorta sirketleri ve yatirim bankalari, bu teoriyi
kullanarak biiylik kayiplarn veya kazanglar1 ongdrmekte ve finansal krizleri daha etkili bir sekilde
yonetebilmektedir [9]. Bu yontem, veri setlerindeki u¢ noktalar1 inceleyerek sira dist durumlar
belirlemenin yani sira, risk degerlendirmelerini iyilestirmeye yardimei olur. Beirlant vd. [10], ug degerleri
analiz etmek i¢in pratik yontemler sunarak, finansal dahil ¢esitli gergek diinya verilerine uygulanabilecek
teknikleri tartigmaktadir.
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Embrechts vd. [8], finans ve sigortacilikta asir1 olaylari modelleme iizerine kapsamli bir ¢caligma yaparak
asir1 risk ve kuyruk bagimliliklari igin istatistiksel yontemleri incelemistir. Longin [11], finansal piyasalarda
nadir ve biiyiik fiyat hareketlerinin risklerini anlamak ve 6lgmek icin u¢ deger teorisini kullanmanin
Onemini tartigarak, daha saglam risk degerlendirme araglarina olan ihtiyaci savunmustur. Reiss ve Thomas
[12], u¢ deger analizinin istatistiksel yontemlerini arastirarak ¢evresel ve finansal verilere uygulamalariyla
asir1 olaylarin uygun sekilde siniflandirilmasi ve tahmin edilmesini vurgulamigtir. McNeil vd. [9], kantitatif
risk yonetimi ve piyasa, kredi ve operasyonel riskleri modellemek icin u¢ deger teorisinden yararlanmstir.

Bu calismada finansal piyasalarda islem goéren hisse senetlerinin fiyat davranislarinin analizi i¢in Benford
Kanunu ve ug deger dagilim teorisinden yararlanilmigtir. Boliim 2°de ilk olarak Benford Kanunu ve daha
sonra u¢ deger dagilim teorisi agiklanmigtir. Boliim 3°te elde edilen bulgular tizerinde durulmus ve sonuglar
yorumlanmustir. B6liim 4’te ise, tartisma ve Onerilere yer verilmistir.

2. YONTEM

2.1. Benford Kanunu

Benford Kanunu, 1881'de astronom ve matematik¢i Simon Newcomb [13] tarafindan kesfedilmis ve
"American Journal of Mathematics" dergisinde yayimlanan iki sayfalik bir makale ile literatiire girmistir.
Newcomb, o dénemlerde hesap makinelerinin olmamasi nedeniyle hesaplamalarin logaritmik ¢izelgeler
kullanilarak yapildigini gozlemlemistir. Bu ¢izelgelerin ilk sayfalarinin, son sayfalara gére daha kirli ve
yipranmis oldugunu fark etmistir. Bu gozlem, Newcomb'un 1 ile baslayan sayilarin, 2 ile baslayanlara gore;
2 ile baglayanlarin ise 3 ile baslayanlara gore daha sik kullanildigini tespit etmesine yol agmistir. Newcomb
bu tespitleri matematiksel bir formiille ifade ederek, sayilarin bas rakamlarinin goriilme sikliginin
logaritmik bir dagilim izledigini ortaya koymustur. ilk basamagin d’ye esit olma olasilig1:

P(d) =logyo(1+(1/d)), d=1,2,..,9.

Newcomb'un ¢aligmasinda yer alan, rakamlarin bir sayinin ilk ve ikinci basamaklarinda goriilme olasiliklar
Cizelge 1 olarak sunulmustur.

Cizelge 1. Rakamlarin birinci ve ikinci basamakta bulunma olasiliklar

Rakam Ik Basamak I¢in Beklenen Oran Ikinci Basamak I¢in Beklenen Oran
0 0,1197
1 0,3010 0,1139
2 0,1761 0,1088
3 0,1249 0,1043
4 0,0969 0,1003
5 0,0792 0,0967
6 0,0669 0,0934
7 0,0580 0,0904
8 0,0512 0,0876
9 0,0458 0,0850

Benford [14], General Electric'teki laboratuvarinda yapilan bir ¢alismada 20229 veri seti incelenmis ve
bulgulara gore, sayilarin ilk basamaginin '1' olma olasiligi %30.6 olarak tespit edilmistir. Bu sonug,
sayilarin beklenen esit dagiliminin aksine, logaritmik bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. Benford Kanunu’na gore ilk basamaktaki rakamlarin olasilik dagilim

Benford Kanunu’na gore rakamlarin ortaya ¢ikma olasiliklart Sekil 1’de gosterilmistir ve sayilarin ilk
basamagi i¢in olasilik dagilimlar birinci, ikinci ve ilk iki basamak i¢in sirasiyla asagidaki gibi verilmistir:

P(d;) =log(1+(1/dy)), d; € {1,2,...,9}
P(d,) =log(1+ (1/dy)), d, € {0,1,...,9}
P(d,d,) =log(1 + (1/d,dy)), d;d, € {10,11,...,99}.

2.1.1. Benford Kanunu’na uyumun analizinde kullanilan testler

Birinci basamak testi, sayilarin soldan ilk rakamlarinin frekanslarini hesaplayarak Benford Kanunu'nun
beklenen oranlariyla karsilastirir. Bu test, veri kiimesinin Benford Kanunu'na uygunlugunu belirlemek i¢in
kullanilir. Birinci basamak testi, veri kiimesinde anormallikler olduguna dair ipuglar1 saglar ve genellikle
veri setinin mantikli olup olmadigini degerlendirmede kullanilir. Ikinci basamak testi, veri setindeki
sayilarin ikinci rakamlariin (0'dan 9'a kadar) goriilme sikliklarimin hesaplanarak bir ¢izelgeye dokiilmesi
ve ardindan bu gozlemlenen frekanslarin Benford Kanunu tarafindan 6ngoériilen beklenen frekanslarla
karsilastirilmasini igermektedir. Bu test, olasiliklarin %38.5 ile %11.9 arasinda degistigi genel bir uygunluk
testidir ve birinci basamak testiyle benzer sekilde verinin Benford Kanunu'na ne derece uydugunu
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir.

Ik iki basamak testi, sayilarm ilk iki rakaminm (10'dan 99'a kadar) varolus frekanslarni Benford
Kanunu'nun beklenen oranlariyla karsilastirir. Bu test, daha biiyiik bir veri seti i¢inde daha detayl bir analiz
saglar ve olasilik araligi %0.4 ile %4.1 arasindadir. Genellikle 10000'den az veri igeren kiigiik veri
kiimelerinde kullanilir ve hem grafiksel farkliliklar1 diizenlemek hem de anormal durumlari belirlemek igin
tercih edilir. Bu testle, ilk iki basamakta 90 farkli kombinasyon analiz edilir. Ilk iki basamak testi, veri
setlerindeki anormal durumlar1 belirlemek amaciyla kullanilir. Bu test, sayilarin ilk iki basamagindaki
rakam kombinasyonlarinin frekanslarini analiz ederek en fazla sapma gosteren kombinasyonlari
saptamaktadir. Boylece belirlenen siipheli rakam kombinasyonlar: daha detayli incelenebilir. Sekil 2°de ilk
iki basamaga gore Benford Kanunu’na uyan dagilimin ylizde degerleri gosterilmistir..
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Sekil 2. Benford Kanunu’'na gore ilk iki basamaktaki rakamlarin olasilik dagilimi

2.1.2 Benford Kanunu analizinde kullanilan testlerin yorumlanmasi

Benford Kanunu'na gore yapilan analizlerde, sayilarin her basamagindaki rakamlarin dagilim
hesaplandiktan sonra, elde edilen sonuglar gesitli istatistiksel testlerle degerlendirilir. Bu degerlendirme
stirecinde, gozlemlenen ve beklenen oranlar arasindaki farklar incelenir. Bu sapmalar incelenirken, ki-kare
testi, z-istatistigi, ortalama mutlak sapma ve Kolmogorov-Smirnov testi kullanilmaktadir.

Ki-kare testi

Ki-kare testi, verilerin beklenen dagilimlara uygunlugunu test etmek igin kullanilir ve testin adimlart
gbzlemlenen ve beklenen oranlarin farkinin karesinin alinmasi ve beklenen oranlara boliinmesi seklinde
ilerler. Ki-kare testi asagidaki gibi hesaplanir:

2 _ v (Po=pe)?
Xc=3 o
Bu formiilde p,, gbzlemlenen orani ve p,, beklenen orani temsil eder. Bu istatistik, 6rnek verilerin altinda
yatan dagilimin beklenen dagilim hipotezine ne kadar uygun oldugunu &lger. Bu testte elde edilen ki-kare
degeri, belirlenen bir kritik degerle karsilagtirilir. Bu deger, kritik degeri asarsa, bu durum gozlemlenen
oranlarin beklenen oranlardan istatistiksel olarak dnemli bir farklilik gdsterdigini ve hipotezin reddedilmesi
gerektigini gosterir. Bu sonug, verilerde olas1 yolsuzluk veya hata olabilecegine isaret eder ve daha detayli
bir inceleme gerektirir. Eger ki-kare degeri kritik degerin altinda kalirsa, verilerin beklenen dagilima
uydugu kabul edilir.

Z istatistigi testi

Z istatistigi testi, bir rakam veya rakam kombinasyonlarinin Benford Kanunu'na gore beklenen oranindan
sapmasini Olger. Bu test, belirli bir kategoriye odaklanirken, ki-kare testi tiim veri kiimesini degerlendirir.
7 istatistigi formiilii asagidaki gibidir:
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Z = [Ipo = pel = 55| / | (pe *=2).
Burada p,, Benford Kanunu’na gore beklenen degeri; p,, veri kiimesindeki gézlemlenen orani ve n, gozlem
sayisini ifade etmektedir. Z istatistik testinin hesaplanan degeri, belirlenen giivenilirlik derecesine gore
olasilik ¢izelgelerdeki kritik degerlerle karsilagtirilir. Ornegin, %95 giivenilirlik igin 1.96 ve %90
giivenilirlik icin 1.64 olan Z degerleri, 6nemli bir sapmanin gostergesidir. Testin hassasiyeti, incelenen veri
miktar1 arttikca yiikselir, bu ylizden tiim verilerin analize dahil edilmesi Onerilir. Bu sekilde, 6rnekleme
yapilmadan direkt tiim veri seti iizerinden analiz yapmak daha dogru sonuglar verebilir.

Kolmogorov-Simirnov testi

Kolmogorov-Smirnov testi de Benford Kanunu’na verinin uyumunun incelenmesinde kullanilmaktadir. Bir
veri kiimesinin normal dagilima uygun olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilir. Bu testte, gézlemlenen
dagilim ile bir referans dagilim arasindaki farki &lgen bir test istatistigi hesaplanir. Test istatistigi
hesaplandiktan sonra, belirli bir anlamlilik diizeyi i¢in kritik degerlere bakilir. Test istatistigi, belirlenen
anlamlilik diizeyi i¢in kritik degerden biiyiikse, yokluk hipotezi reddedilir ve veri setinin normal dagilima
uymadig1 sonucuna vartlir.

Ortalama mutlak sapma

Mutlak sapma, bir rakamin ya da rakam kombinasyonlarinin gézlemlenen frekanslarinin Benford Kanunu
tarafindan 6ngoériilen beklenen frekanslardan olan sapmasinin mutlak degeri olarak tanimlanmaktadir.
Ortalama mutlak sapma ise, bu mutlak sapmalarin her biri i¢in ayr1 ayrn hesaplandiktan sonra bunlarin
ortalamasinin alinmasiyla elde edilen bir degerdir. Bu 6l¢iim, veri setinin biiyiikliiglinden bagimsizdir ve
hesaplamasi nispeten basittir. Denetimde, ortalama mutlak sapma en iyi uyum derecesi testi olarak kabul
edilir. Ortalama mutlak sapma, ti¢c adimdan olusur:

e Beklenen oranla gergeklesen oran arasindaki farklar hesaplanir. Bu hesaplama sirasinda farklarin
pozitif ya da negatif olmasina dikkat edilmez ¢iinkii sayilarin mutlak degeri alinir.

e FElde edilen farklarin toplami hesaplanir.

e Toplam farklar, g6zlem sayisina boliinerek ortalama mutlak sapma degeri bulunur.

Bu adimlar, veri setinin Benford Kanunu'na ne kadar uyumlu oldugunu degerlendirmek icin kullanilir.
Ortalama mutlak sapma asagidaki bicimde hesaplanir:

x |AP—EP|
=1 g

Burada K, basamak sayisini; AP, veri kiimesindeki gozlemlenen orani; EP, Benford Yasasi’nin beklenen
degerini gostermektedir.

Mutlak sapmalarin toplanmasi ve daha sonra 9’a boliinmesiyle (9 tane birinci basamak oldugundan)
hesaplanan ortalama mutlak sapma, Benford Kanunu’nda sik kullanilan testlerden biridir. Ornegin birinci
basamak testinde 1 rakaminin veri kiimesi i¢erisinde gozlemlenen orani 0.320 olsun. Benford Kanunu’nda
1 rakaminin beklenen orani 0.301°dir. Bu durumda sapma eksi yonlii 0.019 olur. Sapmanin pozitif yonde
olmasi i¢in gdzlemlenen oranin beklenen orandan kiigiik olmasi gerekir. Sekil 3°te verilen ortalama mutlak
sapma degerleriyle veri kiimesinin Benford Kanunu’na uyup uymadig1 degerlendirilir.
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Sekil 3. Basamaklara gére sapma oranlart

2.2. U¢ Deger Teorisi

Calismalarda genellikle verilerin ortalamasi alinarak istatistiksel analizler yapilmakta ve bu analizlerde ug
degerler ozellikle dikkate alinmaktadir. Ug degerler, genellikle veri grubundan ayristirilmak veya ayr1 bir
sekilde incelenmek iizere analiz edilir. Bu degerlerin analiz edilmesi gerekiyorsa, U¢ Degerler Teorisi
(UDT) gibi yontemler kullanilir. UDT, dagilimin merkezindeki gézlem degerlerinden ziyade, dagilimin
kuyrugundaki verilere odaklanilmaktadir. Rasgele degiskenlerin toplami i¢in merkezi limit teoreminin
islevini iistlenen UDT, rasgele degiskenlerin u¢ degerleri i¢in modeller olusturur ve limit dagilimlarinin
nasil olmasi gerektigini ifade etmektedir.

UDT, hidroloji, sigortacilik, finans, telekomiinikasyon ve diger bir¢ok alanda uygulamaya sahiptir. UDT,
olasilik dagilimlarinin kuyruklarina odaklanarak nadir olaylara teorik bir ¢er¢ceve sunmaktadir. Bu teorinin
6nemli bir yonii, 6n varsayim yapilmadan uygulanabilmesidir. UDT ge¢mis ug olaylarla gelecegi tahmin
etmeye calisan bir teoridir ve bu nedenle gecmis veriler onemlidir. Hidrolojide, sel, kuraklik ve diger
hidrolojik olaylarin incelenmesinde UDT &nemli bir rol oynar. Ornegin, sel olaylarmin frekansi ve
biiytikliigii gibi hidrolojik olaylarin modellenmesinde u¢ degerler teorisi kullanilir. UDT'nin hidrolojiye
uygulanmasina dair ¢alismalar arasinda Smith [15], Davison ve Smith [16] gibi onemli referanslar
bulunmaktadir. Sigorta sektoriinde, 6zellikle asir1 risklerin modellenmesi ve tahmin edilmesinde UDT'nin
kullanimi yaygindir. Beirlant [17], Mikosch [18] ve McNeil [19], UDTnin sigortacilik alanindaki
uygulamalarini incelemislerdir.

Finansal piyasalarda risk yonetimi, varlik fiyatlandirmasi ve portfdy optimizasyonu gibi konularda ug
degerler teorisi 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle asir1 olaylarm ve krizlerin modellenmesi igin
UDT'in kullanimi yaygindir. Danielsson ve de Vries [20], McNeil [21, 22] finansal alandaki UDT
uygulamalarim arastirmislardir. Ozellikle nadir ve asir1 olaylarin analizi icin UDT'nin kullanimi énemlidir.
Bu alanlarda UDT'nin kullanimina dair ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir.
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Ug degerler, nadir olaylarin sikligin1 ve biiyiikliigiinii 61¢en teknikler ile analiz edilmektedir. Nadir olaylarin
sayimi, belirlenen bir zaman dilimi veya deneysel seriler boyunca meydana gelen nadir olaylarin sayisin
hesaplamaktadir. Bu olaylar genellikle kesikli dagilimlar kullanilarak modellenir; Binom, Poisson,
Geometrik ve Hipergeometrik dagilimlar bu tiir analizler icin siklikla tercih edilir. Ozellikle Poisson
dagilimi, nadir olaylarin modellemesinde yaygin olarak kullanildigindan, u¢ degerlerin dagilimi genellikle
bu tiir olaylarin dagilimi olarak kabul edilir.

UDT'de iki temel yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. i1k yontem, veri serisinin maksimum ve minimum degerlerinin
dagilimin1 modellemektir ve bu "Blok Maksima" olarak adlandirilir. Belirli sartlar altinda, serilerin
maksimum degerlerinin dagilimi, Gumbel (Fisher-Tippett Tip 1), Frechet (Fisher-Tippett Tip II) veya
Weibull (Fisher-Tippett Tip III) dagilimlarina yakinsar. Fisher-Tippett teorisi, normal kosullar altinda ug
degerler dagilimlar igin belirli bir sinirli dagilim formunu tanimlar. Bu {i¢ dagilim, "Genellestirilmis Ug
Degerler (GUD) Dagilimi" olarak birlestirilir ve Fisher-Tippett-Gnedenko teorisi, n adet godzlemin
maksimum degerlerinin genellikle bagimsiz ve 6zdes dagildigini varsayar. Bu durumda, gozlemler serisi
(%1, 22, x3, ..., X), genel kosullar altinda yaklagik olarak GUD olarak modellenebilir. GUD dagiliminin
birikimli olasilik dagilim fonksiyonu, u¢ deger analizlerinde kritik bir rol oynar. GUD dagiliminin birikimli
olasilik dagilim fonksiyonu agagidaki gibidir:

[N
Ik exp {~[exp (- ~ N} e=o.

Burada p, konum parametresi dagilimin baslangi¢ noktasini belirler. o, dlgek parametresi dagilimin
yayilimini, yani degerlerin ne kadar genis bir aralikta dagildigim gosterir. & (bigim) ise kuyruk indeks
parametresidir. Dagilimin kuyrugunun ne kadar "agir" veya "hafif" oldugunu ifade eder. GUD dagilimu,

& > 0 ise Frechet dagilimma, & < 0 ise Weibull dagilimina, & = 0 ise Gumbel dagilimma doniisiir. Bu
parametreler, belirlenen esik degerinin lizerindeki veriler kullanilarak tahmin edilir.

F(x) =

Esigi Asan Deger (EAD) yontemi, belirli bir esik degeri asan ug degerlerin olasiliklarin1 hesaplamak igin
kullanilir. Bu yontem, sadece belirlenen bir esik degerin iizerindeki verilere odaklanarak, nadir ve asiri
olaylarin analizinde 6nemli bir aragtir. Esik asim modeli, genellikle u¢ deger teorisinde sik¢a bagvurulan
Genellestirilmis Pareto Dagilimi (GPD) kullanilarak modelleme yapar. GPD, 6zellikle finans, meteoroloji
ve miihendislik gibi alanlarda agir1 riskleri degerlendirmede kritik dneme sahiptir. GPD’nin birikimli
dagilim fonksiyonu asagidaki gibidir:

( 1—e77 e=0

1
1-(1+ez) e €#0
Gp,acp(y):{ ZZO, e=>0

_

0z ——, e <0.

M

Sekil 4.a’da Blok Maksima ile kullanilacak verilerin se¢imi ve Sekil 4.b’de EAD yonteminde esik seviyesi
tespiti sonrasinda belirlenen 6rneklem se¢imi gdsterilmistir.
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Sekil 4.a. Blok Maksima Yontemi ile Orneklem Sekil 4.b. EAD Yontemi ile Orneklem Segimi
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3. BULGULAR

01.01.2022-31.12.2023 tarihleri arasindaki Aksigorta hisse senedinin TL cinsinden islem hacmi incelenmis
ve toplam 501 adet veri degerlendirilmistir. Veriler Is Bankasmin Is Yatirim portalindan [23] alinmustir. Bu
analizde, veri setindeki sayisal degerlerin ilk iki basamaginin frekans dagilimini incelemek amaciyla Tlk ki
Basamak Testi (First Two Digits Test) kullamilmustir. Verilerin frekanslar1 ile Benford olasiliklar
arasindaki farkin uygunlugunu belirlemek i¢in ortalama mutlak sapma ve Ki-kare uygunluk testi
uygulanmigtir. Ki-kare testinde hipotezler, o = 0.05 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho: islem hacmi sayilar1 ile Benford Kanunu tarafindan éngériilen beklenen sayilar arasinda bir fark yoktur.
Hi: islem hacmi sayilari ile Benford Kanunu tarafindan 6ngoriilen beklenen sayilar arasinda bir fark vardir.

Hisse senedi hacim verilerinin Benford Kanunu'na uygunlugunu degerlendirirken gbzlemlenen en biiyiik
bes sapmanin oldugu basamaklari ve mutlak fark degerleri Cizelge 2’de 6zetlenmistir.

Cizelge 2. Hisse senedi islem hacim verilerinin Benford Kanunu’na uymayan basamak degerleri ve
mutlak farklar

Sira Basamaklar Mutlak Fark
1 14 12,99
2 16 11,81
3 12 10,58
4 21 9,88
5 10 7,26

Basamaklar siitunu, sayilarin baslangi¢ basamaklarini géstermekte ve mutlak fark siitunu, bu basamaklarin
gercek verilerdeki frekansi ile Benford Kanunu tarafindan 6ngoriilen frekans arasindaki mutlak farki ifade
etmektedir. Yiiksek mutlak farklar, belirli basamaklarin Benford'un bekledigi dagilimdan 6nemli 6lgiide
sapmasini isaret etmektedir. Cizelge 3’te Ki-kare testi ve Mantissa Arc test sonuglari sunulmustur.

Cizelge 3. Ki-kare ve Mantissa Arc test sonuglart

Ki-kare Testi Mantissa Arc Testi
Istatistik Deger Istatistik Deger
Ki-kare 150,99 L? 0,050961
sd 89 sd 2
p-degeri 0,00004542 p-degeri 0,000000008161
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Cizelge 3’te verilen Ki-kare testi sonuglari, hisse senedi hacim verilerinin Benford Kanunu'na ne derece
uydugunu degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Ki-kare test istatistigi degeri 150.99 olup, gozlemlenen
frekanslar ile Benford Kanunu tarafindan Ongoriilen frekanslar arasinda onemli bir fark oldugunu
gostermektedir. p-degeri ¢ok diisiik (0.00004542) oldugundan, hisse senedi hacim verilerinin Benford
Kanunu'na uymadig1 sonucuna varilmistir. Bu, verilerde beklenmedik bir dagilim oldugunu ve potansiyel
olarak anormal hareketlerin bulunabilecegini isaret etmektedir. Benzer olarak, Mantissa Arc testinin p-
degeri 0.000000008161 oldugundan veri kiimesindeki ilk basamaktan sonraki rakamlarin tekdiize
(uniform) bir dagilima uymadigim gostermekte ve Benford Kanunu'na uyumsuzlugu teyit etmektedir.
Ortalama mutlak sapma degeri de 0.004859391 olarak elde edilmistir. Bu deger, gozlemlenen ve teorik
Benford dagilimlar arasindaki ortalama mutlak sapmay1 ifade etmektedir. Cizelge 4’te verilen ilk iki
basamak test degerleri ile karsilagtirildiginda Benford Kanunu'ndan sapmalar oldugu goriilmektedir. Sekil
5’te Benford Kanunu’na uyumu incelemek amaciyla elde edilen grafiklere yer verilmistir.

Rakamlarin Dagilimi
ikinci Basamak Testi

Rakamlara Goére Toplam Dagilimi
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Sekil 5. Islem hacmi verisine ait benford kanunu na uyum grafikleri

Sekil 5°te, Benford Kanunu’nun beklenen degerleri kirmizi ¢izgiyle gosterilmistir ve islem hacmi degerleri
ile Benford Kanunu’nun kuramsal degerleri arasinda fark oldugu sOylenebilir. RStudio programinda
“Benford” paketi kullanilarak yapilan analizler sonucunda veri setindeki 501 gézlemden 53'"iiniin Benford
Kanunu'na uymadigi ve dolayisiyla siipheli oldugu belirlenmistir. Bu gozlemler, Benford yasasina
uymayan ve dikkate alinmasi gereken gozlemler olarak isaretlenmistir.

Bir sonraki asamada u¢ deger dagilim teorisinden yararlanarak Benford Kanunu’na uymayan hisse senedi
verisinin ekstrem degerleri dikkate alinarak Blok Maksima ydntemi ile analiz yapilmustir. incelenen hisse
senedine ait islem hacmi degerleri dncelikle bir zaman serisine doniistiiriilmiistiir. Boylece, Blok Maksima
yonteminin uygulanabilmesi igin aylar blok olarak kabul edilerek, aylik bazda maksimum degerlerin
hesaplanmasi saglanmistir. Béylece, ug deger dagilimi ig¢in uygun bir model olusturulmasi amaglanmaistir.
Modele ait parametre tahminleri en gok olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemi kullanilarak Cizelge
4’te verilmistir.
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Cizelge 4. Blok Maksima yontemi ile elde edilen en ¢cok Olabilirlik parametre tahmin degerleri

Parametre Tahmin Standart Hata
Konum 33,766,540 6,139,631
Olgek 25,900,590 6,839,863
Sekil 0,736 0,255

Cizelge 4’te verilen parametreler, u¢ deger dagiliminin karakteristiklerini belirtmektedir. Sekil parametresi
pozitif oldugu i¢in, dagilimin kuyrugu saga dogru agirlikli oldugu sdylenebilir. Ayrica Blok Maksima
yonteminde verinin GUD dagilimina uyumunun testi gereklidir. Bu amagla, Kolmogorov-Smirnov testi ile
verinin GUD dagilimma uygunlugu degerlendirilmistir. Kolmogorov-Smirnov test istatistigi degeri
0.1026684 ve p-degeri 0.9396785 olarak bulunmustur. Buna gore, %5 anlamlilik diizeyinde, verilerin GUD
dagilimina uygun oldugu sdylenebilir. Ayrica model i¢in Akaike degeri (AIC) 921.1607 ve Bayesci Bilgi
Kiriteri (BIC) degeri 924.6948 olarak elde edilmistir. Modele ait uyum dlgiitlerinin ve geri doniis periyodu
(return period) grafikleri Sekil 6’da gosterilmistir.
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Sekil 6. Blok Maksima yontemine ait uyum iyiligi ve geri doniis periyodu grafikleri

Sekil 6.a’da verilen Q-Q grafiginde gozlemlenen verilerin kantillerini (quantiles) model tahminlerinin
kantilleriyle karsilastirilmistir. Ideal olarak, noktalarin ¢ogu y=x cizgisine (45 derecelik aciyla ¢izilen
dogru) yakin olmalidir. Grafikteki noktalarin ¢ogunun dogru etrafinda yogunlagsmasi modelin u¢ degerleri
iyi modelledigini gostermektedir. Sekil 6.b’de, model tahminlerinin gercekte ne kadar iyi performans
gosterdigini anlamak i¢in simiile edilmis veri kantilleri ile model tahminleri karsilastirilmistir. 1-1 gizgisi
(kesikli turuncu ¢izgi), ideal uyumu gosterir. Gri "regresyon ¢izgisi" ise gergek model uyumunu gosterir.
Bu ¢izgi, modelin diisiik ve yiiksek kantillerde verileri biraz daha diigiik tahmin ettigini gostermesine
ragmen genel olarak modelin uyumu iyidir. Sekil 6.c’deki grafik, gozlemlenen verilerin (kesikli siyah ¢izgi)
ve model tarafindan tiretilen verilerin (kesikli mavi ¢izgi) yogunluk dagilimlarini karsilastirmaktadir.
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Modelin yogunlugu, gézlemlenen verilerin yogunlugunu genel olarak iyi takip etmektedir. Sekil 6.d’de
farkli doniis periyotlar1 icin tahmini doniis seviyeleri gosterilmistir. Yatay eksen doniis periyodunu, dikey
eksen ise bu periyotta beklenen maksimum degeri ifade etmektedir. Noktali ¢izgiler giiven araliklarini
gostermektedir. Modelin doniis seviyeleri, uzun dénemlerde hizli bir artis gostermesi nadir olaylarin ¢ok
yiiksek etkilerinin olabilecegini isaret etmektedir. Cizelge 5’te geri doniis seviyesi, alt ve iist giiven sinirlar1
verilmistir.

Cizelge 5. Geri Déniis Seviyesi, Alt ve Ust Giiven Sinirlart

Doniis Seviyeleri %95 Alt giiven Siniri Tahmin %95 Ust giiven simir1
3-y1llik doniig seviyesi 38014979 66956567 95898156
6-yillik doniis seviyesi 47518008 121695272 195872536
9-yillik doniis seviyesi 42219070 168372576 294526083
12-y1llik doniis seviyesi 29756738 210741711 391726685

Cizelge 5’te GUD modeli kullanilarak hesaplanan, farkli donemler i¢in doniis seviyelerini ve bunlarin
giiven araliklarin1 gdstermektedir. Bu degerler, belirli bir siire i¢inde (y1l bazinda) beklenen maksimum
degerleri ifade etmektedir. 3 yillik doniis seviyesi islem hacmi seviyesi tahmini 66,956,567 ile en diisiik
38,014,979 ve en yiiksek 95,898,156 arasinda degismektedir. 6 yillik doniis seviyesi tahmini 121,695,272
olup, 47,518,008 ile 195,872,536 arasinda bir giiven araligina sahiptir. 9 yillik doniis seviyesi tahmini
168,372,576 tahmini degeri, 42,219,070 ile 294,526,083 arasinda bir giiven araligiyla belirlenmistir. 12
yillik doniis seviyesi tahmini en uzun siireli tahmin olan 210,741,711, 29,756,738 ile 391,726,685 arasinda
genis bir giiven araligina sahiptir.

3. SONUC

Bu c¢alismada, hisse senedi fiyatlarinin analizi i¢in Benford Kanunu ve u¢ deger teorisi kullanilmisgtir.
Benford Kanunu, hisse senedi islem hacimlerindeki ilk rakam frekanslarini analiz ederek, bu verilerde
beklenen dagilimdan sapmalar1 bagarili bir sekilde tespit etmistir. Bu sapmalar, potansiyel anormalliklerin
veya manipiilasyonlarin gdstergesi olabilir. Ozellikle, hisse senedi verileri iizerinde yapilan Benford
Kanunu analizleri, belirgin anormal hareketleri ortaya ¢ikarmustir. Ornegin, Durtschi vd. [1] tarafindan
yapilan ¢aligmalar, muhasebe verilerinde Benford Kanunu'nun nasil kullanilabilecegini detayli bir sekilde
incelerken, bu ¢alisma da hisse senedi piyasalarinda benzer bir analitik yaklagimin uygulanabilirligini test
etmistir. UDT, finansal piyasalardaki asir1 dalgalanmalar1 ve nadir olaylar incelerken kullanilmistir. Bu
yontem, 6zellikle risk yonetimi ve finansal modelleme baglaminda 6nemli sonuglar iiretmistir. Hisse senedi
fiyatlarinda gézlemlenen agirt maksimum ve minimum degerler, piyasa risklerinin daha iyi anlagiimasim
saglamistir. Bu bulgular, Embrechts vd. [8] tarafindan sigortacilik ve finans alanlarinda u¢ degerlerin nasil
modellenebilecegini inceledigi ¢alismalarla paralellik géstermektedir. Embrechts vd. [8]’nin ¢aligsmalari,
agir1 degerlerin tahmin edilmesi ve risk degerlendirmelerinin gelistirilmesinde kritik 6neme sahipken, bu
calisma da benzer metodolojilerin hisse senedi piyasasi verileri iizerinde uygulanabilirligini ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, Benford Kanunu ve u¢ deger teorisinin hisse senedi iglem verilerinin analizinde
ne kadar etkili oldugunu gostermistir. Bu yontemler, finansal denetimlerde ve piyasa analizlerinde
kullanilarak, daha saglam finansal kararlar alinmasina yardimeci olabilir. Ancak, her iki metodun da kendi
sinirliliklart oldugunu ve en iyi sonuglar igin birlikte kullanilmalari gerektigini belirtmek Gnemlidir.
Gelecekte bu yontemlerin, daha genis veri kiimeleri ve farkli piyasa kosullar1 altinda nasil performans
gosterdigini arastirmak, bu alanlardaki bilgi birikimini artirabilir. Bu sekilde, finansal piyasalarin daha
derinlemesine anlasilmasi ve piyasa dalgalanmalarinin etkin bir sekilde yonetilmesi miimkiin olabilir.
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