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Onsoz

Homo hatakus

Ben daha ziyade kotii se¢cimler uzmaniyim. Yillar boyunca sag-
liksiz yiyecek secimlerinden tutun da egzersizi ertelemeye (bu-
gliniin kotii se¢imi) ve evet, talihsiz yatirim segimlerine kadar
(i¢c cekis) pek cok kotii segim yaptim.

Hatta ergenlik ¢cagindaki yedi cocugumun da ¢ok fazla koti
secim yapisini da yillarca gozlemledim. (Neyse ki artik sadece
biri kaldi, fakat bugiinlerde torunlarimin diinyada nasil yon
bulmaya calistiklarin1 gorebiliyorum.) Giiniimiiz genglerinin
kolaya kagma ve zorlu, ugrastirici segimleri erteleme konu-
sunda olaganiistii bir yetenegi var. iste bazilarimiz bu yetenegi
miikemmellestirerek yetiskinlige eristigimizde daha da kotii se-
¢imler yapmakta uzmanlasiyoruz.

Yillar boyunca kiigiik ve ¢omezlerden milyarderlere kadar
yiizlerce yatirimciyla réportaj yaptim. Yaptiklari hatalar ve bun-
lar1 yapmak i¢in kullandiklar1 6zglin muhakeme yetenekleri
beni her zaman hayrete diistirdii.

Milletce ve diinyaca sayisiz kotii se¢im yaptik, kolay yoldan
gittik ve yolun sonunda seksen yilin en kotii kiiresel ekonomik
krizine vardik. Simdi yeni bir normale dontis yolu bulmaya c¢a-



Davranissal Yatirm Rehberi

lisirken bir dizi zor se¢imle karsilasiyoruz. Gegmis hem bireyler
hem de uluslar tarafindan yapilan kotii segimlerle dolu.

Gectigimiz birkag onyilda sadece bazen mantiksiz degil, tah-
min edilebilir 6l¢iide mantiksiz oldugumuz gercegine dikkat
¢eken yeni bir bilim ortaya ¢ikt1. Bu yeni davranis bilimi, nasil
karar verdigimizle ilgilenmeye basladi; insan tiiriiyle alakali ba-
zen can sikici da gelen her tiirlii ilgi ¢ekici seyi bulmaya devam
ediyor.

Goriiniise gore duygularimizin ve karar verme siirecimizin
biiyiik bir kismi, yaklasik 100 bin yil 6nce Afrika savanlarinda
hayatta kalmak i¢in gelistirilmis beynimize genetik kodlarla is-
lenmisti. Devinime uyum sagladik, hizli karar vermeyi 6grendik
ciinkii tehlikeli aslanlardan ka¢gmakla besleyici antiloplar1 kova-
lamak arasinda, yani 6lmekle kalmak savasi arasinda oldukga
fark vardi.

Tabii bu hayatta kalma i¢giidiileri genelde olduk¢a fayda
saglasa da, modern diinyaya, 6zellikle de modern yatirim diin-
yasina aktarildiklarinda bizi her tiirlii hataya yatkinlastiriyor.
Siirecegi umuduyla sik sik devinirligi kovaladigimizi, tam don-
meye basladiklarinda da diisen piyasalardan ka¢tigimizi disi-
niin. Afrika ormanlarinda hayatta kalmak i¢in ise yarayan sey-
ler, diinya finans ormanlarinda pek de ise yaramaz.

Ne mutlu ki, sadece homo hatakus degiliz. Kotii secimler di-
sinda bir sey yapmayi1 6grenmeseydik tiiriimiiz uzun siire 6nce
tarihin ¢opliigline gomiiliir ve hataya daha az yatkinlik gosterip
hayatta kalan bazilarina yer agilirdi.

Belli ki iyi se¢imler yapmay1 ve hatalarimizdan, hatta bas-
kalarimnin basarilarindan ve bilgeliklerinden ders almay1 da
ogrendik. Daha 6nce de bahsettigim gibi, yiizlerce milyonerle
roportaj yaptim. Yaptiklari iyi (iistelik bazen zekice!) secimler
ve bunlar1 yapmak i¢in kullandiklari siirecler beni daha da faz-
lastyla etkiledi.

insan tiirlerinden Homo sapiens hakkinda hayranlik duyu-
lacak ¢ok sey var. Hepsi de iyi se¢imlerin sonucu ortaya ¢ikan
harika islerimiz, ytice fikirlerimiz ve muhtesem sefkat yetene-
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Onséz

gimiz var. Davranis bilimi de bu se¢imleri nasil yapacagimizi
anlamamizda bize yardim eder.

Vaktiyle finansin temelleri sayilanlar (etkin piyasa hipote-
zi, CAPM [sermaye varliklari fiyatlandirma modeli] ve modern
portfoy teorisi) sorgulanirken, hatta piyasalardaki sorunlarin
¢ogu nedeniyle suglanirken bile, bircogumuz yatirnm muam-
malarimizi cevaplamasi i¢in davranissal finansin yeni diinyasi-
na bakiyoruz. Boylece kendimizi ve karar verme tarzimizi an-
layarak genellikle dogru kararlar vermek icin kendi sistematik
siirecimizi yaratabiliyoruz. Eskiden nihai sonucu duygularimi-
zin belirledigi olas1 secimler okyanusunda siiriiklenir gibi gorii-
niirken, dogru araglarla bu giivenli limana dogru ciiretkér bir
rota belirlemeyi 6grenebiliriz.

Sorun su ki, davranissal finans biraz iirkiitiicii, caligmalar
ve ¢ikarimlarla dolu, tistelik de birbirine ¢ok bagli degilmis gibi
goriinebilir; ta ki simdiye kadar 6yleydi. Behavioural Finance:
Insights into Irrational Minds and Markets kitabinin yazari yakin
dostum James Montier, simdi de hatir1 sayilir bilgi birikimini
Davrarugssal Yatirim Rehberi kitabina doktii.

James’in ¢alismalarina yabanci degilim. Kendisiyle birlikte,
John Wiley & Sons yayinevi tarafindan yayimlanan davranissal
finans tizerine yazdigimiz Bull’s Eye Investing kitabi i¢in uzunca
bir boliim iizerinde ¢alismistik. Konuya asinayim saniyordum.
Ama ucaga binerken bu kitabi yanima almak yillardir yaptigim
en iyl okuma yatirimlarindan birine dontismiistii. Kendimi pek
cok kez iiziilerek “Iste bu benim,” derken buldum ve bir daha
kesinlikle bu hatay1 yapmayacagima yemin ederek i¢ gecirdim.
Neyse ki artik nelerden uzak durmam gerektigini biliyorum ve
aliskanliklarimi gelistirmek i¢in ¢alisabilirim.

Bu kitab1 sik sik, en azindan yilda bir kez okumam gereke-
cek. Sansimiza James kitab1 eglenceli, konuyu da ilgin¢ hale
getirmis. Dogustan gelen alayci mizahi kitap boyunca kendini
gosteriyor. Satmamiz gerektiginde neden satamadigimizi ya da
fiyat hedeflerimizi neden sectigimizi 6greten James, isin i¢yii-
ziinli anlamayla dolu 16 kisa boliimde bize daha iyi yatirimcilara
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doniismenin yol haritasini sunuyor. Artik homo hatakus'a yer
yok!

Bu kitab1 okuma listenizin en basina koymanizi, boylece
karar verme aninin telasinda sakin kalmaniza yardim etmesi
i¢in sik sik bagvurabilmeniz amaciyla masaniza yakin tutmanizi
oneririm. Oyleyse arkaniza yaslanin ve James’in iginizdeki Mr.
Spock’1 ortaya ¢ikarmasina izin verin!

John Mauldin
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Giris

Bu Kitap Sizin Hakkinizda:
Siz Kendinizin En Kotii Diismanisiniz

Sizinle ilgili nasil bir kitap yazabilirim ki? Sonugta biiyiik ihti-
malle hi¢ tanismadik. Sizi, hakkinizda kitap yazacak kadar iyi
tanimay1 bir kenara birakalim zaten! Cevap aslinda ¢ok basit:
Siz insansiniz (bu kitabin satislar1 gezegenler arasi boyutlara
ulasmay1 basaramadiysa, belki de benim asir1 iyimserligimin bir
kanitidir) ve biz insanlar zihinsel tuzaklara diismeye meyilliyiz.
Bu, hayatin her alanlarinda nasilsa yatirim alaninda da aynist
gecerlidir. Gergekten de Ben Graham (deger yatirimciliginin
babast), “Yatirimcinin temel sorunu, hatta en biiyiik diisman: da
muhtemelen kendisidir,” diyecek kadar ileri gitmistir.

Bu zararli yatirnmer davranisinin kaniti, S&P 500 gibi pasif
bir endeksten elde edilen getirilerden ziyade yatirimcilarin elde
ettigi gercek getirileri 6lgen yillik Dalbar ¢alismalarinda buluna-
bilir. Ayrica bu ¢alismalar yatinmcilarin piyasaya giris ve ¢ikis-
larini (diger seylerin yani sira) ne dl¢iide zamanlamaya calistik-
larini da yakalar. Sonuglar pek hos degil. Son 20 yilda S&P 500,
her y1l ortalama ytizde 8’in biraz iizerinde gelir getirmistir. Aktif
yoneticiler bu orandan yiizde 1 ya da 2’sinde kesintiye gitmis-
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tir, dolayisiyla hisse senedi fonlarindaki bireysel yatirimcilarin
yillik yiizde 6 ila 7 kazanacagini diisiinmek cazip gelebilir. Gel-
gelelim hisse senedi yatirimcilart bunu yilda yiizde 1,9'a kadar
diisiirmeyi basarmistir. Bunun sebebi ellerinden geldigince en
kotii noktada alim satim yapmalaridir. Ben Graham hakliymis
gibi gorliniiyor, gergekten de kendimizin en kotii diismaniyiz.

Iyi haber su ki, bu boyle islemek zorunda degil. Daha yerin-
de kararlar vermeyi 6grenebiliriz; bu kolay degil ama miimkiin.
Davranissal Yatinm Kiigtik Kitabi, size yatirnmcilarin karsilasti-
g1 belli basl davranigsal zorluklar ve zihinsel tuzaklar turun-
da rehberlik edecek ve bu dogustan gelen ozelliklerinizle bas
etmek icin size taktikler verecektir. Yol boyunca diinyanin en
iyi yatirimcilarinin bazilarinin yatirim getirilerini asagi ¢ceken
davranissal 6nyargilarla nasil miicadele ettiklerini gorecegiz,
boylelikle onlarin tecriibelerinden ders alarak daha az kayipla
daha iyi kazanglar elde edeceginizi umabilirsiniz.

Her Daim Derslerin En Onemlisi

Ne zaman davranis psikolojisi dersi versem salonun bahsetti-
gim zihinsel hatalar1 kendilerinin de yaptiklarini fark ettikle-
rini gorityorum. Oysa ¢ogu zaman hatay1 kendilerinden ziyade
baskalarinda bulurlar. Onyargili hareket eden biz degiliz de hep
simsar Bill ya da yatirnm uzmani Pete’tir. Hepimiz kor nokta
sapmasi® gosteriyormusuz gibi duruyor.

Ornegin bir grup Amerikalidan, siradan bir Amerikalinin
belirli bir zihinsel hatay1 yapma olasiliginin oraniyla kendileri-
nin de ayni hatayr yapma olasiliginin oranini degerlendirmesi
istenmisti.”™ Kor nokta sapmasi iste burada karsimiza ¢ikiyor.

Kor Nokta Egilimi ya da Sapmast: Kendi bilissel 6nyargilarimizi fark ede-
memek de bash basina bir bilissel 6nyargidir. Bilissel ve motivasyonel
onyargilari baskalarinda fark etmek, kendimizde fark etmekten olduk¢a
kolaydir. https://www.psikolojiagi.com/karar-vermemizi-etkileyen-20-
bilissel-on-yargi/. -yhn

“ E.Pronin, D.Y. Lin ve L. Ross, “The Bias Blind Spot: Perceptions of Bias
in Self versus Others,” Personality and Social Psychology Bulletin, say1
28, 's.309-381, 2002.
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Anket katilimcilari, siradan bir Amerikalinin zihinsel hata yap-
ma olasiliginin kendilerininkinden her zaman daha fazla ¢ika-
cagini disiinmiista.

Ancak son otuz ya da kirk yilda toplanan kanitlar, hepimizin
bir noktada zihinsel engellerle karsilasma olasihiginin yiiksek
ciktigini gosterdi. Dolayisiyla herkesle paylasmayi timit ettigim
en 6nemli ders, bu kitapta bahsettigimiz ényargilarin ve hatala-
rin hepimizi yiiksek oranda etkileyebilecegidir.

Neden hepimiz bu davranissal 6nyargilardan etkileniyoruz?
Bunun cevabi, tipki varolusumuzun diger 6zellikleri gibi beyni-
mizin de evrimsel siirecte siizgecten gectigi gerceginde yatar.
Fakat unutmayin ki evrim buz dstiinde yiiriir gibi ilerler, bu
sebeple beyinlerimiz 150 bin yil 6nce (Afrika savanlarinda) kar-
silastigimiz cevreye uygun tasarlanmistir, yine de 300 yil 6nce
baslayan sanayi ¢ag1 icin muhtemelen yeterli degildir; belki de
icinde yasadigimiz bilgi ¢agr i¢in hi¢ uygun degildir.

Otostopgunun Galaksi Rehberinin yazar1 Douglas Adams'in
dedigi gibi, “Her seyden once, agaclardan inmekle biiyiik bir
hata ettiklerini diisiinenlerin sayis1 giin gectikce artiyordu. Ba-
zilar1 agaglara ¢tkmanin bile yanlis bir hamle oldugunu ve hig
kimsenin okyanuslardan asla ayrilmamis olmasi gerektigini
sOylityordu.”™ Agaclar1 (ya da belki denizleri) terk etmek belki
hatalarimizin ilkiydi ama kesinlikle sonuncusu degil.

Star Trek'in Gucii

Psikologlar, beynimizin nasil ¢alistigini diisiinmenin en iyi yon-
teminin, zihnimizde biitiinlesik iki farkli sistem {izerine kurul-
dugunu hayal etmekten gectigini 6ne siirmiistii. Aramizdaki
Star Trek hayranlari i¢in bu iki sistem McCoy ve Spock olarak
karakterize edilebilir. McCoy dnlenemez bir sekilde insandi ve
glinii sonuna kadar duygularinin yonetmesine daima izin verirdi.
Spock ise (yar1 insan, yari Vulcan) aksine duygularini bastirarak
kararlarini mantigiin vermesi konusunda israrciydi. Bu geze-

Douglas Adams, Otostopgunun Galaksi Rehberi, ¢ev. Irem Kutluk, Alfa
Yayinlari, 2019, s. 527. —¢n
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gende Star Trek’i hi¢ duymamus tek insan olma ihtimalinize karsi,
Vulcanlar herhangi bir duygu miidahalesi altinda kalmadan akil
ve mantiga dayali yasama cabalariyla taninan insansi bir tiirdiir.

Beynin X-sistemi olarak adlandiracagimiz McCoy kismi, te-
melde karar vermeye yonelik duygusal yaklasimdir. X-sistemi
aslinda varsayilan segenektir, bu yiizden tiim bilgiler islenmek
lizere Once buraya gider. Bu kendiliginden gerceklesir ve zah-
metsizdir. X-sisteminin vardig1 kararlar genellikle benzerlik,
asinalik ve yakinlik (zaman icinde) gibi unsurlara dayanir. Bu
zihinsel kisayollar, X-sisteminin ayni anda biiyiik oranlardaki
bilgiyle ugrasmasini saglar. X-sistemi etkinlikle yaklasik (tam
degil) dogru cevaplar vermeye c¢alisan hizl ve kirli bir “tatmin
edici” sistemdir. X-sisteminin bir seyin gecerliligine inanmasi
i¢in, yalnizca 6yle olmasini istemesi gerekebilir.

Beynimizin C-sistemi diyecegimiz Spock kismi, bilgiyi is-
lemenin daha mantiksal bir yoludur. Bu sistemi devreye soka-
bilmenin yolu kasitli ¢abay1 gerektirir. Sorun ¢6zmede tiim-
dengelimci, mantiksal bir yaklasim izlemeye calisir. Ancak her
seferinde sadece bir adim1 (herhangi bir mantiksal siire¢ gibi)
isleyebilir, bu yiizden bilgiyle basa ¢ikmanin yavas ve siraya ko-
nulmus bir yoludur. C-sistemini bir seyin dogruluguna inandir-
mak icin kanit ve mantik gerekir.

Elbette hepimiz bunu okurken Spock oldugumuzu diisiinii-
riiz. Oysa gercek su ki X-sisteminin eylemlerimizi bizim kabul
edecegimizden ¢ok daha fazlasini ele aldigidir. Aslinda siklikla
bastaki duygusal tepkimize giivenir ve nadiren karar1 gézden
gecirmesi icin C-sistemini devreye sokariz. Ornegin ayagimizi
tasa carptigimizda ya da kafamizi kirise vurdugumuzda (benim
evimde bu oldukg¢a kolay) cansiz nesneye séveriz ama o nesnenin
bizim hatamizdan sakinmak i¢in yapabilecegi hi¢bir sey yoktur!

Norobilimciler, evrimsel a¢idan konusursak, beynin X-siste-
miyle ilgili kisimlarmin C-sistemiyle ilgili kisimlarindan ¢ok
daha eskiye dayandigini kesfetmislerdir. Bu, duygu ihtiyacimi-
zin mantik ihtiyacimizdan 6nce evrimlestigini soylemektir. Ku-
laga tuhaf gelse de, konuyu bir 6rnekle a¢ikliga kavusturabiliriz.
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Farz edin ki oniiniizdeki masaya icinde yilan bulunan biiyiik
cam bir kutu koyuyorum. One dogru egilerek yilana odaklan-
manizi istiyorum. Hayvan yukar1 dogru yiikselirse (yilanlardan
korkmasaniz bile) geriye dogru si¢rarsiniz.

Bu tepkinin sebebi X-sisteminin sizi glivende tutmak i¢in
tepki vermesidir. Aslinda beyniniz yilanin hareketini algiladi-
g1 anda bir sinyal tretmistir. Sinyal iki farkli yoldan génderil-
mistir; isterseniz birine alt 6tekine st yol diyebiliriz. Alt yol,
X-sisteminin bir kismidir; bilgiyi dogrudan amigdalaya (beynin
korku ve risk merkezine) gondermisti. Amigdala hizli tepki ve-
rerek viicudu geriye dogru sigramaya zorlamisti.

Sinyalin ikinci kismui (iist yolu kullanan) bilgiyi uzun bir
dongiide daha bilingli bir sekilde isleyen ve olas1 tehdidi deger-
lendiren C-sisteminin kismina géndermisti. Bu sistem yilanla
aranizdaki cam tabakay1 gostermisti. Ama siz bu zamana kadar
coktan tepki vermistiniz. Hayatta kalma agisindan bakildiginda
yanlis bir pozitif, yanlis bir negatiften daha iyi bir tepkidir. Duy-
gular, mantig1 yenmek {izere tasarlanmistir.

Peki Siz Spock musunuz, Yoksa McCoy mu?

Elbette hepimiz iki sistemi de degisik durumlarda kullaniriz.
Gergekten de kanitlar, X-sistemleri ciddi sekilde bozulan kisi-
lerin hi¢ karar veremedigini gosterir. Bu kisiler tiim giinlerini
gercek herhangi bir eylemde bulunmadan yatakta olasiliklari
disiinerek harcar.

Bununla birlikte, yatirim agisindan bakildiginda en iyi hiz-
meti C-sistemini kullanarak alabiliriz. Sansa bakin ki, X-siste-
mini gegersiz kilmanin ¢ok kolay bir yolunu test edebiliriz.
Yale’dan Shane Frederick (eski MIT’li), C-sisteminin, X-sisteminin
¢iktisini kontrol etme yetenegini l¢mek icin herhangi bir 1Q tes-
tinden veya SAT puanindan daha giiglii cevaplar veren, ii¢ basit
sorudan olusan bir test tasarlamist1.” Bu ii¢ soru birlikte, Bilissel
Yansitma Gorevi (CRT) diye anilir.

S. Frederick, “Cognitive Reflection and Decision Making”, Journal of
Economic Perspectives, say1 19, S. 24-42, 2005.
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Asagidaki ti¢ soru hakkinda diistintin:

1. Bir beyzbol sopasiyla topunun toplam fiyati 1,10 dolardir.
Sopanin fiyati toptan bir dolar fazladir. Topun fiyati nedir?

2. Bes makinenin bes parga iiretmesi bes dakika siiriiyorsa, 100
makinenin 100 pargay: iiretmesi kag dakika stirer?

3. Golde niliifer yapraklarindan olusan &rtii var. Ortiiniin boyu
her giin iki katina ¢ikiyor. Yapraklarin goliin tamamini kapla-
masi 48 giin siirerse, goliin yarisini kaplamasi kag giin stirer?

Simdi bu sorularin her birinin ag¢ik ama ne yazik ki yanls bir
cevabi ve pek bariz goriinmeyen ama dogru bir cevabi vardir.
ilk soruda hizli ve yanlis sistem cevab1 1 dolar bulacaktir. Oysa
biraz mantik yiiriitiince cevabin aslinda 0,05 dolar oldugu so-
nucu ortaya ¢ikar.

1 Beyzbol sopast +1Top = 1,10 dolar
1 Beyzbol sopast-1Top = 1dolar

2 Beyzbol sopasi = 2,10 dolar

1 Beyzbol sopasti =  1,05dolar

Dolayisiylai1 Top =  o0,05dolar

Ikinci soruda aninda verilen cevap genellikle 100 dakikadur.
Oysa biraz diisiiniince 5 makinenin 5 pargay: iiretmesi 5 dakika
stirtiyorsa, par¢anin aslinda her makine basina 5 dakikada tire-
tildigini gorebiliriz. Nihayetinde, 100 makinenin 100 parcay1
tiretmesi 5 dakika stirecektir.

Sonuncusu ise, tiglincli soruda en yaygin yapilan hata 48
giinti ikiye boliip 24 giin demektir. Oysa yaprak her giin iki kati-
na ¢ikiyorsa goliin tamamini kaplamasindan bir giin 6nce yarisi
kaplanacaktir, yani dogru cevap 47 giinddir.

Bu sorulardan birine ya da tigline birden yanlis cevap verdiy-
seniz de endise etmeyin, yalniz degilsiniz. Aslinda yaklasik 3500
kisiye testi yaptiktan sonra Frederick, bunlarin yalnizca yiizde
17’sinin i¢ soruyu da dogru cevap vermeyi basardigini kesfet-
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misti. Yiizde 3371 ise hi¢bir soruya dogru cevap verememisti! En
iyi performans gosteren grup MIT 6grencileriydi; yiizde 48’1 iig
soruyu da dogru bilmeyi basarmisti, yine de bu hala diinyada-
ki en iyi 6grencilerin yarisindan daha azidir. 600 profesyonel
yatirimecim (fon yoneticileri, simsarlar ve analistler) bu sorulari
yanit vermisti ve sadece yiizde 40’1 ii¢ soruyu da dogru cevap
vermeyi basarmisti, ylizde 10’unun ise hi¢ dogrusu yoktu.

Bu bize ne anlatiyor? Tiim insanlarin karar vermede X-siste-
mini kullanma egilimi gosterdigini ve bu kararlarin genellikle
daha mantikli yiiriitiilen C-sistemi tarafindan denetlenmedigini
anlatir. Frederick’in ¢alismasinda dogru cevapladiginiz sorularin
sayisinin, kayiptan kaginma, tutuculuk ve acelecilik gibi bir dizi
baska davranissal 6nyargilara karsi genel zafiyetimizle iliskiye
dayandigini buldum. Higbir soruya dogru cevap veremeyenler,
ti¢c soruyu da dogru bilenlere kiyasla dnyargilarin daha belirgin
orneklerinden mustariplermis gibi goriiniiyor.

Ug soruyu da dogru bildiyseniz, iistelik simdi bu kitabi
elinizden birakmak iizereyseniz iki ¢ok 6nemli Onyarginin
CRT’nin giiciine kars1 bagisiklik kazanmis gibi goriindigii ko-
nusunda sizi uyarmaliyim. CRT’de puaniniz iyise bile, yine be-
lirli birkag zihinsel tuzakla karsilasabilirsiniz: asir1 iyimserlik,
asir1 giiven ve dogrulayici 6nyargt. Bunlar sonraki boliimlerde
incelenecektir.

Denetlenmeyen X

Bize yardim etmesi icin X-sistemimize en ¢ok ne zaman sz
vermemiz gerekir? Psikologlar® bunu arastirmis ve asagidaki
X-sistemiyle diisiinmenin olasiligimi artiran su kosullar1 bul-
mustur:

e Sorun kotii yapilandirilmis ve karmasiksa,
e Bilgi eksik, belirsiz ve degiskense,

Bkz. Gary Klein, Sources of Power: How People Make Decisions, MA:
MIT Press, Cambridge, 1999.
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e  Amaglar kotii tammmlandiginda, degistiginde ya da cakisi-
yorsa,

e Yiiksek baski altindaysa, zaman kisitlamalar1 ve/veya yiik-
sek riskler s6z konusuysa,

e Kararlar bagkalariyla etkilesime dayaniyorsa.

Simdi sizi bilemem ama benim vermek zorunda kaldigim he-
men hemen her karar, bu kategorilerden en az birine ya da bir-
kagina girmistir. Bir yatirim teklifiyle karsilastigimizda aldigi-
miz kararlarin ¢ogunu kesinlikle karakterize eder.

Diinyanin en biiyiik yatirimcilarindan Warren Buffett, yati-
rimcilarin X-sistemlerini kontrol etmeyi 6grenmeleri gerektigi-
ni soyler: “Yatirimdaki basari, 100 seviyesinin iizerine ¢iktiktan
sonra 1Q ile iliskili degildir. Siradan zekanizla ihtiya¢ duydugu-
nuz sey, diger insanlarin yatirim yaparken basini belaya sokan
diirtiileri kontrol edecek tutumlardir.”

Ancak tiim davranissal hatalarimizi ¢ézlip karar vermeden
once, otokontroliin (diirtiilerimizi gegersiz kilma yetenegi) kas
gibi isledigini ve tekrar ¢alistirmadan 6nce gii¢ toplamasi igin
zamana ihtiya¢ duydugunu bilmeliyiz. Bu noktay1 a¢ikliga ka-
vusturmak amaciyla hazirlanmis asagidaki deneyi diisiinelim.”

Size, deneyden Onceki ii¢ saat siiresince hicbir sey yeme-
meniz (aslinda zamanlama 68le yemegini atlamanizi gerektire-
cek sekilde ayarlanmis) sdylenir. Laboratuvara vardiginizda ti¢
gruptan birine girersiniz.

ilk grup, firmdan yeni ¢ikmus gikolata parcacikli kurabiye-
lerin kokusunun etrafa yayildigi bir odaya alinir. Bu odada biri
taze pismis ¢ikolata pargacikli kurabiyeler, digeri turpla dolu iki
tepsi vardir. Bu gruba istedikleri kadar turp yiyebilecekleri fa-
kat kurabiyelere dokunmamalar1 gerektigi sdylenir. ikinci grup
biraz daha sanshidir. Onlar da ilk gruptaki tepsilerle karsilasir
fakat onlara kurabiyeleri yiyebilecekleri sdylenir. Ugiincii grup
tamamen bos bir odaya alinir.

M. R. Muraven ve R.F. Baumeister, “Self-Regulation and Depletion of
Limited Resources: Does Self-Control Resemble a Muscle?”, Psycholo-
gical Bulletin, say1 120, s. 247-259, 2000.
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