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Abstract 

 To study the psychological patterns of irrational decision-making affecting financial 

phenomena, focusing on the behavior of investors in the Thai stock market and how irrationality 

leads to distorted investment goals. The objective is to present knowledge and information that 

helps readers understand cognitive biases and behaviors as obstacles to sound decision-making. 

Furthermore, it presents the concept of Noise, disturbances arising from within oneself and external 

environmental factors. This encourages individuals to pause and contemplate before making 

certain decisions or even ponder rational and trustworthy principles. The author has synthesized 

research, drawing from both experimental psychology and behavioral economics, focusing on 

the works of Professor Daniel Kahneman and various other researchers. This research has compiled 

instances of financial phenomena related to the theory of prospect theory, which has evolved from 

the utility theory, a fundamental concept in economics. Notably, the research findings underline 

that “people tend to feel the impact of losses more strongly than gains, up to twice as much.” 

It further explores the concept of “loss aversion or the fear of regret”. The writer perceives 

that biases in financial decision-making are driven by a”fear-based bias” and a bold front led by 

greed but harboring underlying fears. These factors lead to various financial phenomena, such 

as mental accounting. Therefore, avoiding errors benefits emotional control and makes the most 

“Valid” and “Reliability” decisions possible. 

Keywords: Bias, Behavioral Decision-Making, Financial phenomena

1 
School of Economics, University of the Thai Chamber of Commerce

* Corresponding author. E-mail: rewadee_pan@utcc.ac.th



165ปีที่ 43 ฉบับที่ 4 เดือนตุลาคม - ธันวาคม 2566

เรวดี พานิช

ปแบบอคติในการตัดสินใจเชิงพฤติกรรม

ต่อปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยน

เรวดี พานิช
1,
*

รู

1
	คณะเศรษฐศาสตร์	มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

* Corresponding author. E-mail: rewadee_pan@utcc.ac.th

บทคัดย่อ

 การศึกษารูปแบบอคติทางจิตวิทยาในการตัดสินใจอย่างไม่สมเหตุสมผล	 ต่อปรากฏการณ์ทางการเงิน	

ในการศกึษาพฤตกิรรมนกัลงทนุไทยกับการตดัสินใจบนอคตจินท�าให้เป้าหมายการลงทนุผดิเพ้ียนไป	มจีดุประสงค์

เพ่ือการน�าเสนอความรู้และข้อมูลให้ผู้อ่านเกิดความเข้าใจอคติทางความคิดและพฤติกรรมที่เป็นอุปสรรคต่อ

การตัดสินใจ	 รวมถึงคล่ืนรบกวนท่ีเกิดข้ึนจากตนเองและส่ิงแวดล้อมภายนอก	 ทั้งนี้เพ่ือเป็นข้อคิดให้บุคคล

ตั้งสติก่อนตัดสินใจกระท�าพฤติกรรมบางอย่าง	 หรือยั้งคิดอยู่บนเหตุผลที่สมควรโดยมีหลักการที่น่าเช่ือถือ	

ซ่ึงผูเ้ขียนได้สังเคราะห์ผลงานวิจยัท่ีได้วิจยัเชิงทดลองด้านจติวิทยาและเศรษฐศาสตร์พฤตกิรรมของศาสตราจารย์

แดเนียล	คาร์เนแมนและทีมนักวิจัย	ทั้งในและต่างประเทศ	ได้รวบรวมปรากฏการณ์ทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับ

ทฤษฎีความคาดหวัง	 ซ่ึงพัฒนาจากทฤษฎีอรรถประโยชน์	 แนวคิดหลักทางเศรษฐศาสตร์ซ่ึงได้ข้อค้นพบท่ีว่า

“ผู้คนรู้สึกต่อการสูญเสียรุนแรงกว่าความรู้สึกถึงการได้รับสินทรัพย์ถึง	2	เท่า”	เป็นประเด็นวิจัยส�ารวจต่อมาถึง

อคติของความคิด“การหลีกเลี่ยงความสูญเสียหรือกลัวความเสียใจ”	 ผู้เขียนจึงเห็นว่าอคติที่มีต่อการตัดสินใจ

ทางการเงินมีแรงจูงใจจากความกลัวที่จะเสียและความกล้าที่น�าหน้าด้วยความโลภแต่แอบแฝงความกลัวอยู่ไป

ในใจ	น�าไปสู่ปรากฏการณ์ทางการเงินต่าง	 ๆ	อาทิ	 การตั้งบัญชีในใจ	ดังนั้น	 การหลีกเลี่ยงความผิดพลาดด้วย

การควบคุมอารมณ์และความรู้สึกจะน�าไปสู่การตัดสินใจที่เที่ยงตรงและเชื่อถือได้มากที่สุด	

ค�ำส�ำคัญ:	อคติ	การตัดสินใจเชิงพฤติกรรม	ปรากฏการณ์ทางการเงิน
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บทน�า 

	 ความคิด	 (Cognitive	 Thinking)	 เป็นจุดเร่ิมต้นของการกระท�า	 (Action)	 หรือการแสดงออกเมื่อมี

สิ่งกระตุ้นจากภายนอกเข้ามาก็จะตอบสนองเป็นพฤติกรรม	(Behavioral)	ส่วนพฤติกรรมที่ท�าซ�้า	ๆ	กันอยู่เสมอ

จะกลายเป็นนสัิย	(Habit)	หากการตดัสินใจจากความคดิในจดุเร่ิมต้นอยูบ่นเหตผุล	(Rational)	ทีถู่กต้อง	จะน�าไปสู่

พฤตกิรรมท่ีเกิดประโยชน์ต่อตนเองและคนอืน่	ๆ 	อย่างแน่นอน	หรือ	มฉิะนัน้หากจดุเร่ิมต้นของการตดัสินใจมอีคต	ิ

(Bias)	 หรือคลื่นรบกวน	 (Noise)	 จากปัจจัยภายในตัวเองหรือภายนอกที่ควบคุมไม่ได้อาจน�าไปสู่พฤติกรรม

ที่ไร้เหตุผล	 (Irrational)	 หรือท�าให้เป้าหมายที่วางไว้ผิดเพ้ียนได้รูปแบบพฤติกรรมของมนุษย์ที่หลากหลาย

ล้วนเกิดจากการตดัสินใจจากทางเลือกทีม่ทีีม่าแตกต่างกันของแต่ละคน	นอกจากส่ิงแวดล้อมทางสังคม	เศรษฐกิจ

และ	ทัศนคติ	ค่านิยม	ความเชื่อ	ประสบการณ์	การรับรู้ความสามารถตนเอง	สุขภาวะทางจิต	และอื่น	ๆ	ที่มี

อิทธิพลต่อความคิดและการตัดสินใจจนกระทั่งแสดงออกเป็นพฤติกรรม	ซึ่งการศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นไปที่อคติของ

การตัดสินใจเชิงพฤติกรรมทางการเงิน	(Financial	Behavioral	Decision	Making)	

	 อารมณ์ความรู้สึกส่วนบุคคลเข้ามามีบทบาทในกระบวนการตัดสินใจของมนุษย์	เป็นประเด็นการค้นพบ

ข้อเท็จจริงที่น่าสนใจในการศึกษาเศรษฐศาสตร์แนวใหม่จากงานวิจัยของศาสตราจารย์แดเนียล	คาห์นแมนและ

เอมอส	 ทเวอร์สกี	 (Kahneman	 &	 Tversky,	 1979)	 ผู้เช่ียวชาญทางจิตวิทยา	 ได้อธิบายปรากฏการทาง

เศรษฐศาสตร์การเงินหลายอย่างที่เกิดจากอคติทางจิตวิทยา	ด้วยความเชื่อที่ผ่านการทดลองซ�้า	ๆ 	ในเรื่องสมอง

ของมนุษย์	ข้อค้นพบที่ศาสตราจารย์แดเนียล	คาห์นแมน	ได้แสดงกระบวนการคิดของสมองมนุษย์แบ่งออกเป็น

2	ระบบ	นั้นคือ	“ระบบหนึ่ง”	เป็นระบบความคิดที่เกิดจากสันชาตญาณ	คิดอัตโนมัติ	ตัดสินใจฉับไวมักใช้วิธีการ

คิดลัด	 (Heuristic)	 ประมวลผลไว	 ใช้พลังงานสมองน้อย	 ไม่ต้องพยายามมากนัก	 มักเป็นเรื่องที่ท�าเป็นประจ�า	

ส่วนอีกระบบเป็น	 “ระบบสอง”	 ซ่ึงใช้ความพยายามมากกว่าระบบหนึ่งความคิดที่ซับซ้อนลึกซ้ึงใช้พลังงาน

สมองมากในการประมวลผลค�านวณตัวเลขได้ดี	 คิดวิเคราะห์	 สังเคราะห์	 ใช้เหตุและผลในการตัดสินใจ	

จึงใช้เวลามากกว่าระบบหนึ่ง	 และท�าให้สมองล้าได้เร็วกว่าท่านผู้อ่านสังเกตหรือไม่ว่าหลายคร้ังที่เราท�างาน

ใช้ความคิดในเรื่องยาก	ๆ	ซับซ้อนหรืองานที่มีความเครียดมากกว่าปกติ	เรามักรู้สึกอ่อนล้า	เพลีย	และควบคุม

ตัวเองได้ไม่ดีเหมือนเคย	 ด้วยสมองจะยกเลิกการควบคุมจาก	 “ระบบสอง”	 กลับไปใช้สัญชาตญาณอัตโนมัติ

อย่างไร้สติควบคุมตนเองในบางคร้ัง	 ข้อค้นพบนี้ท้าทายความเช่ือเดิมในแวดวงเศรษฐศาสตร์เก่ียวกับความ

มีเหตุผลของมนุษย์ภายใต้สมมติฐานของทฤษฎีดั้งเดิมเศรษฐศาสตร์คลาสสิก	 (Classic	 Economic	 theory)	

ที่กล่าวว่า	“มนุษย์มีเหตุผลในการตัดสินใจเสมอและแสวงหาความมั่งคั่งส�าหรับตนเอง”	(Homo	Economicus)	

ปรัชญาของนักเศรษฐศาสตร์	John	Stuart	Mill	ศตวรรษที่	19	(1806-1873)

	 การศึกษาเชิงประจักษ์โดย	 Danial	 Kahneman	 และ	 Amos	 Tversky	 ตั้งข้อพิสูจน์สมมติฐานที่ว่า

นักลงทุนมีเหตุผล	อย่างไรก็ดีนักวิจัยทั้งสองท่านแสดงให้เห็นว่า	นักลงทุนเลือกที่จะไม่เสี่ยงอีกต่อไปเมื่อได้ก�าไร

แต่จะแสวงหาความเส่ียงมากข้ึนเมื่อขาดทุน	 พฤติกรรมดังกล่าวละเมิดความเป็นเหตุเป็นผลโดยปกติทั่วไป	

ดงันัน้	นกัเศรษฐศาสตร์พฤตกิรรม	จงึได้วิพากษ์วิจารณ์แนวคดิเดมิและให้ข้อมลูเชิงลกึจากการทดลองเชิงจติวิทยา

เกี่ยวกับความผิดปกติในการตัดสินใจที่ส่งผลต่อพฤติกรรมทางการเงินของผู้คนที่เบี่ยงเบนไป	จนปรากฏผลงาน



167ปีที่ 43 ฉบับที่ 4 เดือนตุลาคม - ธันวาคม 2566

เรวดี พานิช

วิจัย	 Danial	 Kahneman	 ผู้รับรางวัลอัลเฟรด	 โนเบล	 (Alfred	 Nobel	 Prize)	 สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี	 ค.ศ.	

2002	ในทฤษฎีความคาดหวังที่ชื่อว่า	Prospect	Theory	จากบทความเรื่อง	Prospect	Theory	An	Analysis	

of	 Decision	 Under	 Risk	 กลายเป็นทฤษฎีที่ทรงอิทธิพลมากที่สุดในหลักการพ้ืนฐานของสาขาเศรษฐศาสตร์

พฤตกิรรม	(Behavioral	Economics)	และ	ในปี	ค.ศ.	2011	ได้รับการยกย่องให้เป็นหนึง่ในนกัคดิทีย่อดเยีย่มทีสุ่ด

ในโลก	จากงานเขียนทีถ่่ายทอดประสบการณ์ในการวิจยัทดลอง	หนงัสอืความคดิเร็วและช้า	(Thinking	Fast	and	

Slow)	(Kahneman,	2012)	ได้รับการตพิีมพ์ผลงานวิจยัทีไ่ด้ท�ามาตลอดชีวิต	จากนัน้ในปี	ค.ศ.	2021	Kahneman	

เขียนหนังสือ	 Noise:	 A	 Flaw	 in	 Human	 Judgement	 ร่วมกับ	 Prof.	 Olivier	 Sibony	 นักวิทยาศาสตร์

การตัดสินใจและ	 Prof.	 Cass	 Sunstein	 นักกฎหมายออกแบบนโยบายให้กับรัฐบาลอเมริกาน�าเสนอจุดด้อย

ในการตัดสินใจของมนุษย์ที่เกิดจาก	“คลื่นรบกวน” 

	 การศึกษาคร้ังนี้ผู ้เขียนมีจุดประสงค์เพ่ือน�าเสนอความรู้และข้อมูลให้ผู ้อ่านเกิดความเข้าใจอคติ

ทางความคดิและพฤตกิรรมทีเ่ป็นอปุสรรคต่อการตดัสินใจทางการเงนิ	รวมถึงคลืน่รบกวนทีเ่กิดข้ึนได้จากตนเอง

และส่ิงแวดล้อมภายนอก	 (Kahneman,	 Sibony,	 &	 Sunstein,	 2021)	 ทั้งนี้	 เพ่ือเป็นข้อคิดให้บุคคลตั้งสติ

ก่อนตัดสินใจกระท�าพฤติกรรมบางอย่าง	 หรือยั้งคิดอยู่บนเหตุผลที่สมควรโดยมีหลักการที่น่าเช่ือถือได้	 ทั้งนี้

ผู้เขียนมุ่งเน้นที่จะศึกษารูปแบบอคติทางจิตวิทยาในการตัดสินใจอย่างไม่สมเหตุสมผล	 ต่อปรากฏการณ์ทาง

การเงินที่เกิดจากข้อสังเกตในการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาโดยเฉพาะกรณีที่ศึกษาพฤติกรรมนักลงทุน

ในตลาดทุนไทยกับการตัดสินใจบนอคติจนท�าให้เป้าหมายการลงทุนผิดเพ้ียนไป	 ซ่ึงได้สังเคราะห์ทฤษฎีที่	

Kahneman	 ค้นพบและผลงานวิจัยปรากฏการณ์ต่อยอดจากทฤษฎีดังกล่าว	 ตั้งแต่	 พ.ศ.	 2522-2565	

ที่เก่ียวข้องกับงานวิจัยเชิงทดลองด้านจิตวิทยาและเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม	 โดยน�าแนวคิดของศาสตราจารย์

แดเนียล	คาห์นแมนและเอมอส	ทเวอร์สกี	เป็นส�าคัญในการหาค�าตอบในครั้งนี้	

ปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยนจากแนวคิดทฤษฎีการตัดสินใจด้วยอคติ 

	 ความคิดมนุษย์ที่มักตัดสินใจเอนเอียงเหนือเหตุและผลหรืออคติทางจิตวิทยา	 (Psychology	 Bias)	

เป็นประเด็นข้อสงสัยที่ท�าให้	 Kahneman	 ต้องการพิสูจน์ความคิดและการตัดสินใจในมนุษย์เมื่อเผชิญหน้ากับ

สถานการณ์ต่าง	ๆ	ที่เกี่ยวกับการจัดการสินทรัพย์เพื่อสร้างความมั่งคั่งของผู้คน	ดังแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง

อรรถประโยชน์ความสุขกับความมั่งคั่งส่วนบุคคล	ตามทฤษฎีความคาดหวัง	(Prospect	Theory)	ดังนี้



168 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

รูปแบบอคติในการตัดสินใจเชิงพฤติกรรมต่อปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยน

ภาพที่ 1 The Utility Function

ที่มา:	Thaler	(2015)

ภาพที่ 2 The Prospect Theory

ที่มา:	Thaler	(2015)

	 จากกราฟแสดงให้เห็นว่าผู้คนตอบสนองต่อความเสียใจเมื่อเผชิญหน้ากับการสูญเสีย	(Loss)	แตกต่าง

จากความพอใจเมื่อได้รับ	(Gain)	อย่างมีนัยส�าคัญ	แสดงให้เห็นลักษณะของเส้นอรรถประโยชน์	(Utility	Curve)	

หรือความพอใจเมื่อได้รับเงิน	100	ดอลลาร์กับเสียเงิน	100	ดอลลาร์	ในการค้นพบใหม่ของ	Kahneman	and	

Tversky	 แตกต่างจาก	 Utility	 Curve	 ในทฤษฎีอรรถประโยชน์ดั่งเดิม	 (ภาพท่ี	 1)	 จากภาพท่ี	 2	 คือ	 กราฟ

มีลักษณะเป็นรูปตัว	“S”	ที่ไม่สมมาตรกัน	แตกต่างตรงที่ค่าความชัน	(Slope)	ของแกน	X	และ	Y	เกิดขึ้นใน

2	Quarter	(Q)	ได้แก่	Q1	(ค่า	+X,+Y)	และ	Q3	(ค่า	-X,-Y)	ซึ่งก่อนหน้านี้กล่าวถึงเฉพาะค่าอรรถประโยชน์

ด้านบวกเท่านั้น	 (Q1:	 +X,+Y)	 ในการทดลองสะท้อนสถานการณ์จริงท่ีเป็นไปได้ท้ังบวกและลบหรือหมายถึง

การได้รับเงิน	(Gain)	สินทรัพย์และสูญเสีย	(Loss)	สินทรัพย์	โดยผลการทดลองแสดงให้เหน็ว่า	เมือ่กลุม่ตวัอย่าง

ได้รับเงิน	 100	 ดอลล่าร์	 จะท�าให้เกิดความพอใจเพ่ิมข้ึนระยะแรกแต่ระยะต่อมาเมื่อเพ่ิมเงินให้แล้วกลับมี

ความพอใจมากขึ้นในอัตราที่ลดลง	 ขณะที่เมื่อกลุ่มตัวอย่างเผชิญหน้ากับการสูญเสียเงิน	 100	 ดอลลาร์	 ท�าให้

ความพอใจลดลงในทศิทางตรงกันข้ามลักษณะเดยีวกัน	แต่เมือ่ต้องเสียเงนิมากข้ึนกลบัรู้สึกแย่มากข้ึนในอตัราเร่ง	

นั้น	คือ	ปฏิกิริยาการตอบสนองของอรรถประโยชน์ต่อการสูญเสีย	(Loss)	ของกลุ่มตัวอย่างรุนแรงกว่าการได้รับ	

(Gain)	 เรียกว่า	 พฤติกรรม	 “การเกลียดชังความสูญเสีย”	 จากการทดลองหลายคร้ังของ	 Kahneman	 และ	

Tversky	(as	cited	in	Novemsky	&	Kahneman,	2005)	พบว่า	ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนการเกลียดชังความสูญเสีย	

อยู่ระหว่าง	1.5-2.5	เท่า	แม้ว่าการยอมรับความสูญเสียของผู้คนอาจท�าได้มากกว่าค่าเฉลี่ยดังกล่าว	ทั้งนี้ขึ้นอยู่

กับการฝึกทกัษะทางอารมณ์ต่อการตอบสนองกับความผนัผวนของราคาสินทรัพย์ทีเ่กิดข้ึน	ซ่ึงการทดลองวัดจาก

ดัชนีความตื่นตัวทางอารมณ์	(Sokol-Hessner	et	al.,	2009)	ประยุกต์กับสถานการณ์ในตลาดหุ้น	เมื่อคนเกิด

ความกลัวขาดทุน	(Loss	Aversion)	มากกว่าการได้รับ	(Gain)	มากถึง	2	เท่า	จึงท�าให้นักลงทุนเลือกที่จะเสี่ยง
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มากขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงการสูญเสียเมื่ออยู่ในสถานการณ์ที่ต้องเผชิญหน้ากับการสูญเสีย	หรืออาจเรียกว่า	Regret	

Aversion	Bias	พฤติกรรมกลัวพลาดทุกเรื่อง

	 ซึ่งทฤษฎี	 Prospect	 Theory	 สัมพันธ์กับหลายปรากฏการณ์ที่เชื่อมโยงกับพฤติกรรมทางการเงินและ

อคติทางจิตวิทยาที่กล่าวถึงในการศึกษาครั้งนี้	คือ	ปรากฏการณ์	“การท�าบัญชีในใจ”	(Mental	Account)	ของ	

Richard	H.	Thaler	ผู้เขียนหนังสือเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม	ชื่อ	Misbehaving:	The	Marketing	of	Behavioral	

Economics	 ในปี	 ค.ศ.	 2015	 (Thaler,	 2015)	ก�าหนดค�านิยามของผู้คนเป็น	 2	กลุ่ม	คือ	คนที่มีเหตุมีผลใน

การตดัสนิใจ	เรียกว่า	(Homo	economicus	หรือ	Econ	Man)	กับ	มนษุย์เดนิดนิธรรมดา	เรียกว่า	(Homo	Sapiens)	

มนุษย์สองสายพันธุ์นี้เรียกง่าย	ๆ	ว่า	ชาวเศรษฐ์กับชาวมนุษย์	ในแนวคิดของ	Thaler	พบว่าพฤติกรรมการกลัว

การสูญเสียของผู้คนชาวมนุษย์ธรรมดา	 มักแบ่งรายจ่ายไว้เป็นกอง	 ๆ	 ให้เห็นว่า	 พฤติกรรมคนทั่วไปมักตั้ง

งบประมาณรายจ่ายเป็นรายการที่ไม่ปนกันอย่างชัดเจนในใจ	 เช่น	 บางคนปฏิเสธที่จะไปเที่ยวสังสรรค์นอกบ้าน

ด้วยเหตุผลว่า	 ไม่มีเงินช่วงปลายเดือน	 (Salary	 Man)	 เพราะเงินส�าหรับสันทนาการหมดโควต้าที่จะใช้แล้ว	

แต่ขณะเดียวกันคนนั้นกลับซ้ืออาหารบ�ารุงสุขภาพอย่างดีไปฝากญาติผู้ใหญ่หรือคนรู้จักที่ได้รับข่าวว่าพวกเขา

เจ็บไข้ได้ป่วย	 จ่ายได้โดยไม่ปฏิเสธด้วยเหตุผลเช่นที่กล่าวมาข้างต้น	 ซ่ึงขัดแย้งกับความสมเหตุสมผลทาง

เศรษฐศาสตร์ทีว่่าเงนิเป็นส่ิงท่ีทดแทนกันได้อย่างสมบรูณ์	(Fungible/Substitutable)	และบ่อยคร้ังทีก่ารท�าบญัชี

ในใจไม่เกิดประโยชน์สูงสุดแต่คนธรรมดาก็ยังเลือกท�า	 นอกจากนั้น	 ยังพบว่า	 ในงานวิจัยของ	 Benartzi	 และ

Thaler	 (1995)	 ใช้ทฤษฎีความคาดหวังและจัดการบัญชีในใจ	 (Mental	 Accounting)	 เพื่ออธิบายส่วนชดเชย

ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นกับสินทรัพย์ไม่มีความเสี่ยง	 เช่น	 พันธบัตรรัฐบาล	 ซ่ึงพบว่าส่วนที่ชดเชยนั้น	

ตั้งตามที่บัญชีของจิตใจแต่ละคนหรือความกลัวที่แตกต่างกัน	 ในขณะเดียวกันงานวิจัยของ	 Shefrin	 และ

Statman	(1985)	พบพฤติกรรมของนักลงทุนในการก�าหนดจุดอ้างอิง	(Reference	Point)	ของราคาสินทรัพย์

ทีต้่องการจะซ้ือหรือขายจากประสบการณ์ทีเ่คยผ่านมาก่อนหน้า	ซ่ึงสะท้อนพฤตกิรรมเลีย่งความเส่ียงในช่วงก�าไร

และเป็นผู้แสวงหาความเสี่ยงในช่วงขาดทุน	

	 ล�าดับที่สองน�าเสนอปรากฏการณ์	“Disposition	Effect”	เป็นพฤติกรรมของผู้คนที่เกลียดการสูญเสีย	

(Loss	 Aversion)	 หรือ	 Sunk	 Cost	 Effect	 เป็นพฤติกรรมที่เกิดจากความเสียดายเงินที่ลงทุนไปก่อนหน้าจึง

ไม่อาจตดัสินใจขายหุน้ได้	โดยรอจนขาดทุนหนกั	พฤตกิรรมเก่ียวเนือ่งจาก	Prospect	Theory	เช่นกัน	ยกตวัอย่าง

พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหุ้น	 ซ่ึงมีแนวโน้มจะขายหุ้นที่มีก�าไรอย่างรวดเร็วและมักเลือกที่จะถือหุ้นที่

ขาดทุนเป็นเวลานานเกินไป	(Sell	assets	that	have	increased	in	value,	while	keeping	assets	that	have	

dropped	in	value)	ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าว	สวนทางกับหลักการทางเทคนิค	(Technical	Analysis)	อ้างถึงทฤษฎี

ดาว	 (Dow	 Theory)	 ว่าเมื่อราคาหุ้นตกลงมาเกินระดับที่คาดการณ์ให้ขายทิ้งเพ่ือจ�ากัดการขาดทุน	 ในขณะที่

ราคาหุ้นข้ึนให้รอจนกว่าจะได้ก�าไรตามที่ตั้งไว้	 อย่ารีบร้อนขายที่ก�าไรน้อยเกินไปนั้นเอง	 (Cut	 Loss	 And	 Let	

Profit	Run)	แต่ในตลาดหุ้นมักพบพฤติกรรมไม่เป็นเหตุผลตาม	Dow	Theory	อาทิ	งานวิจัยของ	Odean	(1998)	

ศึกษาข้อมูลของลูกค้าหลักทรัพย์แบบ	 Internet	 Trade	 จ�านวน	 10,000	 บัญชี	 ระหว่างปี	 ค.ศ.	 1987-1993

พบว่า	นกัลงทนุรายย่อยมแีนวโน้มทีจ่ะขายหุน้ทีม่กี�าไรมากกว่าการขายหุ้นทีข่าดทนุ	โดยสดัส่วนของการรับรู้ก�าไร	
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รูปแบบอคติในการตัดสินใจเชิงพฤติกรรมต่อปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยน

(Proportion	of	Gains	Realized:	PGR)	สูงกว่าสัดส่วนการรับรู้ขาดทุน	(Proportion	of	Gains	Realized:	PLR)	

อยู่ประมาณร้อยละ	14.8	และ	9.8	ตามล�าดับ	(ภาพที่	3)	ในขณะที่	Grinblatt	และ	Keloharju	(2001)	ส�ารวจ

พฤติกรรมนักลงทุนรายย่อยในตลาดหุ้นฟินแลนด์พบผลลัพธ์ที่สอดคล้องกันว่า	นักลงทุน	 (Realized	Holding)	

จ�านวนมากขาย	(Take	Profit)	ในช่วงก�าไรน้อยกว่าร้อยละ	5	(≤5%)	แต่ตอนที่มูลค่าบัญชีขาดทุน	นักลงทุนจะ
รอขายในอนาคตเพ่ือหวังโอกาสทีอ่าจจะก�าไรหรือคุม้ทนุ	(ภาพที	่4)	กราฟจงึมลีกัษณะไม่สมมาตร	(Asymmetry)

ภาพที่ 3	ผลการศึกษา	PGR	และ	PLR	ของ	Odean

ที่มา:	Odean	(1998)

ภาพที่ 4	Realized	Holding	Capital	Gains	and	Losses

ที่มา:	Grinblatt	and	Keloharju	(2001)

	 การศึกษากลุ่มนักลงทุนในตลาดหุ้นไทยของ	คณิสร์	แสงโชติ,	รุ่งเกียรติ	รัตนบานชื่น,	และ	วรประภา	

นาควัชระ	(2564)	ใช้	ค่า	PGR	และ	PLR	เช่นเดียวกันกับ	Odean	(1998)	โดยแบ่งตามขนาดบัญชีการลงทุน

หลักทรัพย์	พบว่า	นักลงทุนที่เข้าตลาดใหม่	(เปิดบัญชีเริ่มต้นไม่เกิน	1,500	บาท)	มีสัดส่วนการรับรู้ก�าไรขาดทุน

ในบัญชีกลุ่มนี้ไม่แตกต่างกันมากนักเพราะไม่ใช้อารมณ์ความรู้สึก	 (Emotion)	 ด้วยจ�านวนเงินลงทุนน้อยมาก

ในเชิงเปรียบเทยีบ	แต่บัญชีทีนั่กลงทนุมพีฤตกิรรมการรับรู้ก�าไรและเกลยีดการสูญเสียแตกต่างกันมากคอื	บญัชี

ที่มีขนาดเงินลงทุน	1,501-100,000	บาท	(ภาพที่	4)

ภาพที่ 5	Disposition	effect	is	weaker	for	very	small	(≤1,500)	and	very	large	(≥1m)	portfolios.
ที่มา:	คณิตสร์	แสงโชติ	และคณะ	(2564)
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	 หลักฐานเชิงประจักษ์	 (ณัฐวุฒิ	 เจนวิทยาโรจน์,	 2563)	 อธิบายเพิ่มเติมในปรากฏการณ์	 Disposition	

Effect	นี้คือ	เมื่อฟังก์ชันอรรถประโยชน์	(Utility	Curve)	เป็นบวก	(+X,+Y)	ในช่วงที่ได้รับ	(Gain)	หรือได้ก�าไร	

ลักษณะ	Utility	Curve	โค้งคว�่า	(Concave)	แสดงความเป็นผู้กลัวความเสี่ยง	(Risk	Averse)	จึงมักตัดสินใจ

เลอืกการรับรู้ก�าไรแบบแน่นอนมากกว่าการถือหุ้นรอก�าไรในอนาคตต่อไปข้างหน้า	ซ่ึงมคีวามเป็นไปได้ว่าก�าไรอาจ

หายไปหรือก�าไรอาจเพิ่มขึ้นได้มากกว่าก็ได้	ในกรณีเมื่อฟังก์ชันอรรถประโยชน์	เป็นลบ	(-X,-Y)	ในช่วงที่สูญเสีย	

(Loss)	หรือขาดทุน	Utility	Curve	ลักษณะโค้งหงาย	(Convex)	แสดงความเป็นผู้แสวงหาความเสี่ยง	 (Risk	

Seeking)	 จึงเลือกที่จะเส่ียงถือหุ้นขาดทุนต่อไปมากกว่าการจะขายรับรู้ขาดทุนแบบแน่นอน	 เพราะความรู้สึก

สูญเสียแย่มากกว่าความรู้สึกได้รับมา	จึงหลีกเลี่ยงสถานการณ์ที่จะสูญเสียไปเพื่อรอลุ้นอนาคตข้างหน้า	อาจจะ

พลกิสถานการณ์จากร้ายเป็นดข้ึีนได้หรือหากไม่เป็นดงัหวัง	ก็ได้ใช้เวลาท�าใจทีจ่ะสูญเสียเป็นระยะเวลาหนึง่มาแล้ว	

จากสถานการณ์การหลีกเลี่ยงความสูญเสีย	ตามทฤษฎี	Prospect	Theory	ยังพบกับนักลงทุนมืออาชีพ	ในการ

ซ้ือขายฟิวเจอร์	 (FUTURE)	 กับพันธบัตรรัฐบาล	 (Bond)	 สหรัฐในตลาดอนุพันธ์สหรัฐอเมริกา	 (Coval	 &

Shumway,	2005)	พบว่า	นักลงทุนมืออาชีพที่ได้ก�าไรในช่วงเปิดตลาดเช้าจากการซื้อขาย	จะมีแนวโน้มที่จะรับ

ความเส่ียงน้อยลงในการซ้ือขายเก็งก�าไรช่วงบ่าย	 ส่วนนักลงทุนที่ขาดทุนในช่วงเช้าจะมีแนวโน้มที่จะเส่ียงมาก

ข้ึนในการซ้ือขายเก็งก�าไรช่วงบ่ายเพ่ือหลีกเล่ียงขาดทนุในการซ้ือขายวันนัน้	(Net	Value)	สรุปว่า	เมือ่พอร์ตโฟลโิอ	

(Portfolio)	 มีก�าไรนักลงทุนจะมีแนวโน้มเป็นพวกกลัวความเส่ียง	 (Risk	 Averse)	 แต่ถ้าขาดทุนนักลงทุนจะ

มีแนวโน้มเป็นพวกแสวงหาความเสี่ยง	(Risk	Seeking)

	 นอกจากความสนใจพฤติกรรมการลงทุนในตลาดทุนแล้ว	 ยังพบว่ามีงานวิจัยของ	 วัลลภ	 คุ้มประดิษฐ	์

และขวัญ	เพชรสว่าง	(2560)	นกัวิจยัคนไทยทีส่นใจแนวคดิของเศรษฐศาสตร์พฤตกิรรมในการพัฒนาแบบจ�าลอง

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาพ	 จนได้ข้อสรุปว่าพฤติกรรมมนุษย์ที่มีความเบ่ียงเบนและมีความล�าเอียง	 (Bias)	 เช่น

เดยีวกันกับ	Kahneman	เกิดจากสาเหตทุีม่นุษย์มคีวามจ�ากัดการรับรู้และการคดิ	ความไม่เท่าเทยีมกันของสงัคม

มีผลต่อการตัดสินใจมนุษย์	 และการควบคุมอารมณ์ตนเองของมนุษย์ที่แตกต่างกัน	 ภายในข้อจ�ากัดของ

ความสามารถการคิดและรับรู้	(Cognitive	Bias)	น�าไปสู่การตัดสินใจเบี่ยงเบนได้หลายรูปแบบ

	 ล�าดับที่สามปรากฏการณ์	 “ให้ค่ากับส่ิงที่เป็นเจ้าของ”	 ในขณะที่	 “ลดค่าส่ิงอื่นที่ตนไม่ใช่เจ้าของ

เกินจริง”	(Endowment	Effect)	ตามทฤษฎีอรรถประโยชน์	(Expected	Utility	Theory)	ในการอธิบายลักษณะ

ของอรรถประโยชน์ที่ลดน้อยถอยลงหน่วยท้าย	 (Diminishing	 Marginal	 Utility)	 เส้นความพอใจเท่ากันทั้ง	

3	 เส้นแสดงความพอใจระหว่างความสัมพันธ์ของระดับรายได้เงินเดือนกับเวลาพักผ่อนซ่ึงเป็นไปในทิศทาง

ตรงกันข้าม	สามระดบัความพอใจทีแ่ตกต่างกันจากน้อยไปมาก	เส้น	U1	จดุ	1	มคีวามพอใจน้อยกว่าจดุ	A	และ	B	

บนเส้น	 U2	 หรืออีกความหมายคือจุด	 A	 และ	 B	 มีความพอใจเท่ากันเพราะอยู่บนเส้น	 U2	 เดียวกัน	 แม้ว่า

จุด	A	จะมีรายได้สูงกว่าจุด	B	หรือ	ถ้า	A	ลดรายได้ลงมาเท่ากับจุด	B	แล้วจะมีความพอใจเท่ากันอยู่	คุณคิดว่า

ค�าตอบเป็นเช่นนี้หรือไม่	

	 ในความเป็นจริงแล้ว	Kahneman	ได้ท�าการทดลองและมีค�าอธิบายว่า	คนส่วนใหญ่ปฏิเสธการลดเงิน

เดือนเพื่อมีเวลาพักผ่อนที่เพิ่มขึ้น	โดยที่ยังมีความพอใจเท่ากันแน่นอน	เพราะคนส่วนใหญ่	“ไม่อยากจะสูญเสีย”	
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รูปแบบอคติในการตัดสินใจเชิงพฤติกรรมต่อปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยน

คนที่มีเงินเดือนเยอะ	ๆ	ก็ไม่อยากรับเงินเดือนน้อยลงเพื่อแลกกับวันหยุดที่เพิ่มมากขึ้น	แต่ถ้าให้วันหยุดเพิ่มขึ้น

โดยที่เงินเดือนเท่าเดิมจะยินดีแต่เป็นไปได้ยากส�าหรับนายจ้าง	คนส่วนใหญ่จึงตัดสินใจไม่ยอมลดเงินเดือนและ

ไม่รับวันพักผ่อน	ยิ่งถ้าต้องสูญเสียสิ่งที่มีไว้ใช้	มีไว้สะสมจะยิ่งเสียดาย

ภาพที่ 6	Indifference	Map	แสดงปรากฏการณ์	Endowment	Effect

ที่มา:	Kahneman	(2012)

	 การศึกษาของ	Kahneman,	Knetsch,	และ	Thaler	 (1990)	อีกงานวิจัยเชิงทดลองที่ให้ผู้เข้าร่วมรับ

แก้วน�า้	หลังจากทีท่กุคนได้รับแก้วน�า้แล้ว	ทมีงานจงึเสนอให้น�าแก้วน�า้มาขายหรือแลกกับปากกาทีม่มีลูค่าเท่ากัน

ปรากฏว่าผู้เข้าร่วมต้องการขายแก้วน�้า	 เป็นค่าชดเชยเมื่อได้เป็นเจ้าของแก้ว	 (Willingness	 to	 Accept)	 โดย

ตั้งราคาสูงกว่าจ�านวนเงินที่พวกเขายินดีจ่ายก่อนจะได้แก้วมาเป็นเจ้าของถึง	“สองเท่า”	(Willingness	to	Pay)	

สอดคล้องกับการศึกษาของ	Carmon	และ	Ariely	(2000)	ซ่ึงพบว่า	ราคาขายตัว๋แข่งขันรอบสุดท้าย	(Final	NCAA	

Basketball	 Tournament)	 4	 ใบสุดท้ายขององค์กรกีฬาระดับมหาวิทยาลัยที่ใหญ่ที่สุดในโลก	 (The	 National	

Collegiate	Athletic	Association)	ราคาสูงถึง	“14	เท่า”	ของตั๋วปกติ	(หมด)

	 ล�าดับที่ส่ีปรากฏการณ์	 “Possibility	 Effect	 &	 Certainty	 Effect”	 จากทฤษฎี	 Prospect	 Theory	

แยกองค์ประกอบเป็น	2	ปรากฏการณ์ย่อย	คือ	1)	ปรากฏการณ์	“ความเป็นไปได้”	 (Possibility	Effect)	คือ	

ผู้คนให้ค่ากับ	“ความเป็นไปได้อันน้อยนิดที่เพิ่มขึ้นเพราะมันก็ยังดีกว่าไม่ได้อะไรเลย”	นี่คือเหตุผลที่คนตัดสินใจ

ซื้อหวย	เพราะถึงแม้โอกาสถูกรางวัลใหญ่จะมีน้อยมาก	แต่ถ้าไม่ซื้อไม่มีโอกาส	เรายอมที่จะเสียเงินเพื่อโอกาส

อนัเลก็น้อย	เช่นเดยีวกันกับการซ้ือประกันชีวิต	ประกันสุขภาพ	หรือประกันอบุตัเิหต	ุซ่ึงคนซ้ือรู้ว่าโอกาสทีจ่ะเป็น

โรคร้ายหรือเกิดอุบัติเหตุนั้นน้อยมาก	 ๆ	 แต่ก็มีโอกาสที่จะเป็นไปได้ร้อยละ	 0-5	 นั้นถือว่าส่งผลต่อจิตใจมาก	

คนส่วนใหญ่จงึยอมจ่ายเบ้ียประกันฯ	จ�านวนมาก	ๆ 	เพ่ือก�าจดัความไม่สบายใจ	ในอกีด้านหนึง่คอื	2)	ปรากฏการณ์	

“ความแน่นอน”	 (Certainty	 Effect)	 อธิบายผ่านเหตุการณ์	 A	 และ	 B	 โดยสมมติว่าในแต่ละเหตุการณ์นั้น
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เรวดี พานิช

ให้เลือก	1	ใน	2	ทางเลือก	คือ	(A1)	โอกาสร้อยละ	95	ที่จะได้รับเงิน	10,000	บาท	และ	(A2)	โอกาสร้อยละ	

100	ที่จะได้รับ	 9,500	บาท	คนส่วนใหญ่เลือกข้อ	 (A2)	 เพราะได้เงินแน่นอนโดยไม่ต้องเสี่ยง	 ในทางกลับกัน

เหตุการณ์	B	มีทางเลือก(B1)	โอกาสร้อยละ	95	ที่จะเสีย	10,000	บาท	และ	(B2)	โอกาสร้อยละ	100	ที่จะเสีย 

9,500	 บาท	 ในสถานการณ์	 B	 คนส่วนใหญ่จะไม่ยอมเสีย	 9,500	 อย่างแน่นอนและเลือกข้อ	 (B1)	 ดังนั้น	

เมือ่คนเผชิญหน้ากับโอกาสทีจ่ะเสีย	คนมกัตดัสนิใจทีจ่ะเสีย่งเพ่ือลุน้โอกาสอกีร้อยละ	5	ทีจ่ะไม่เสียอะไร	(Tversky	

&	Kahneman,	1986)

ภาพที่ 7 The Fourfold Pattern

ที่มา:	Kahneman	(2012)

	 ล�าดับสุดท้ายยังพบหลักฐานเชิงประจักษ์ในการเกิดอคติทางจิตวิทยาหลายแบบที่พบบ่อยในช่วง

ค.ศ.	 1990-2010	 (ณัฐวุฒิ	 เจนวิทยาโรจน์,	 2563)	 ปรากฏการณ์ส�าคัญ	 ๆ	 ในตลาดหุ้นซ่ึงนอกเหนือจาก

ปรากฏการณ์ที่มีพ้ืนฐานจากทฤษฎี	 Prospect	 theory	 (ศรุติ	 โชติเสรีวิทย์,	 2564)	 ได้แก่	 FOMO	 Effect	

ปรากฏการณ์	“จอดรถก่อนขอขึ้นด้วย”	เพราะกลัว	“ตกรถ”	หรือกลัวไม่ได้ซื้อหุ้น	เหมือนคนอื่น	ๆ	ในตลาดหุ้นที่	

“เขาว่าดี”	 (Bandwagon	Effect,	 Hot-Seat	 Effect)	 หรือ	Decoy	 Effect	พฤติกรรมหลงกลเพราะตัวหลอก

(การปั่นหุ้น)	 ท�าให้เกิดความโลภ	 จึงตัดสินใจเข้าซ้ือหุ้นเพื่อหวังว่าราคาจะว่ิงข้ึนไปได้อีกไกลด้วยอิทธิพลของ

เร่ืองเล่าต่อ	 ๆ	 กันมา	 (Power	 of	 Story	 Effect)	 ท�าให้เกิดพฤติกรรม	 Herding	 Behavior	 ซ้ือหุ้นตาม

“คนส่วนใหญ่”	เพราะคิดว่าคนส่วนใหญ่	“ท�าอะไรก็น่าจะถูก”	หรือ	Expert	and	Authority	Bias	อคติซื้อหุ้น

ตาม	“เทพเซียน”	“ผู้รู้”	(Guru)	“นักวิเคราะห์”	(Analyst)	โดยขาดการพินิจพิจารณาด้วยตนเอง	หรือพฤติกรรม

หลงผิด	“คิดไปเอง”	เรียกว่า	Conjunction	Fallacy	โดยมีการเชื่อมโยงเหตุการณ์จากการได้ยิน	หรือได้ฟัง	หรือ

ได้เห็น	 รับข้อมูลมาแล้ว	 “ด่วนสรุป”	อย่างมีอคติจากการคิดลัด(Heuristics)	แบบเร็ว	 ๆ	ด้วยวิธีง่าย	ๆ	ท�าให้

ผลลัพธ์ผดิพลาดได้	เช่น	พนกังานบริษัทเลอืกกระจายความเส่ียงกองทนุส�ารองเลีย้งชีพ	(PVD:	Provident	fund)	

ตามสินทรัพย์ที่องค์กร	นายจ้างหรือสถาบันการเงินจัดให้เป็นทางเลือกเริ่มต้น	(Default)	

	 Overconfidence	Bias	อคติทางพฤติกรรมที่มั่นใจตนเองมากเกินหรือ	Confirmation	Bias	มักชอบ

หาเหตุผลเข้าข้างตัวเอง	 หาคนสนับสนุนความคิดที่เหมือนตนเอง	 หรือ	 Cognitive	 Dissonance	 Bias	 หา

เหตผุลหลอกตวัเอง	เช่น	นกัลงทุนมอืใหม่ในตลาดหุ้นมกักล้าซ้ือ-ขายหุน้บ่อยเกินไป	จนอาจท�าให้ขาดทนุจนหมดตวั	



174 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

รูปแบบอคติในการตัดสินใจเชิงพฤติกรรมต่อปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยน

	 Anchoring	Effect	เป็นปรากฏการณ์ของพฤตกิรรมทีเ่กิดจากการยดึตดิกับตวัเลขในอดตีหรือ	Outcome	

Bias	อคติจากผลลัพธ์ที่ตนเองมีความเชื่อมั่น	หรือ	Recency	Bias	 เป็น	“ภาพจ�าฝังใจ”	ไม่ลืม	 เช่นนักลงทุน

มักมีอคติเลือกซื้อหุ้นที่มีความชอบหรือรู้จักส่วนตัว	แม้ว่าหุ้นที่ซื้อไว้นั้นไม่เติบโตหรือไม่มีก�าไรก็ยังถือยาว

	 House-money	 Effect	 เป็นปรากฏการณ์ของพฤติกรรมที่ตั้งใจเส่ียงเพราะเพ่ิงได้เงินจากก�าไรมา

เล่นหุ้นใหม่อีกรอบ	หรือหลงผิด	(Gambler’s	Fallacy)	กล้าเสี่ยงแบบนักพนัน	ซึ่งตรงกันข้ามกับปรากฏการณ์	

Snake-bite	Effect	เป็นพฤติกรรมของนักลงทุนที่กลัวการลงทุนในตลาดหุ้น	เพราะรู้สึกเข็ดขยาดกับการขาดทุน

ในอดีต	 จากการตัดสินใจผิดพลาดในระหว่างการลงทุนท�าให้ต้องสูญเสียเงินหรือสินทรัพย์จ�านวนมากจนไม่กล้า

ตัดสินใจเปลี่ยนแปลงสิ่งใด	(Status	Quo	Bias)	หรือ	“อยู่แบบนี้ก็ดีอยู่แล้ว”	(No	move	on)	

แนวคิดทฤษฎีคลื่นรบกวนจากภายนอก (Noise) ที่ก่อให้เกิดการตัดสินใจด้วยอคติ 

	 ความผิดพลาดที่อาจเกิดข้ึนได้อีกรูปแบบคือคลื่นรบกวน	 (Noise)	 เป็นความหลากหลายที่เข้ามา

รบกวนการตัดสินใจแต่ละครั้ง	 เกิดจาก	 2	 รูปแบบได้แก่	 1)	 คลื่นรบกวนในระบบ	 (System	Noise)	 เกิดจาก

สมาชิกในองค์กรเดียวกันกลับตัดสินไม่เหมือนกันซ่ึงไม่ควรเป็นเช่นนั้น	 มักพบว่าหลายคดีผู้พิพากษาตัดสินโทษ

ในกรณคีวามผดิทีใ่กล้เคยีงกันแต่รับโทษต่างกัน	หรือแพทย์รักษาผูป่้วยกรณเีดยีวกันแต่มผีลวินจิฉยัทีต่่างกัน	หรือ

นกัเศรษฐศาสตร์หลายส�านกัก็คาดการณ์เศรษฐกิจในเวลาเดยีวกันแต่อาจรายงานผลทีต่่างกัน	แม้ว่ากระบวนการ

ตดัสนิใจมกัมกีารรวบรวมข้อมลู	เช่ือมโยงข้อมลูทัง้หมดและประเมนิผลโดยการให้คะแนนแบบสถิตอิย่างชัดเจน

ก็ตาม	หากผลลัพธ์ที่ได้มีความคลุมเครือคนส่วนใหญ่มักจะใช้สัญชาติญาณตัดสิน	(Internal	Signal)	ในท้ายสุด	

อย่างไรก็ดี	 ข้อดีที่เกิดข้ึนในบางสถานการณ์ของคลื่นรบกวนที่หลากหลายในองค์กรอาจใช้ในการระดม

ความเห็นกระตุ้นความคิดสร้างสรรค์หรือค้นพบวิธีการใหม่	ๆ	ได้	2)	บ่อยครั้งคลื่นรบกวนเกิดขึ้นเป็นครั้งคราว

ภายในตนเองท่ีเรียกว่า	Occasion	Noise	ปัจจยัหลกัคอือารมณ์	(emotion)	ความเครียด	(stress)	ความเหนือ่ยล้า

จากภายนอกส่งผลต่อการตดัสินใจภายในเช่นกัน	ดงันัน้	การตดัสนิจงึเกิดข้ึนได้จากอารมณ์ความรู้สกึของผูต้ดัสิน	

สิ่งแวดล้อมภายนอก	หรือปัจจัยอื่น	ๆ	ที่ไม่เกี่ยวข้องโดยตรง	(Kahneman	et	al.,	2021)	

	 การยับยั้งปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพี้ยนเพื่อจัดการกับอคติ	(Bias)	และคลื่นรบกวน	(Noise)	ใน

การตัดสินใจได้อย่างเที่ยงตรงและสม�่าเสมอมากที่สุดนั้น	 Kahneman	 และคณะ	 (2021)	 รายงานว่าการน�า

กฎเกณฑ์เรียบง่ายสามารถชนะการตัดสินใจมนุษย์ได้แก่	 การใช้วิทยาศาสตร์ข้อมูล	 (Data	 Science)	 ปัญญา

ประดิษฐ์	(AI:	Artificial	Intelligence)	หุ่นยนต์อัจฉริยะ	(Chat	GPT)	หรืออื่น	ๆ	สามารถลดความผิดพลาดให้

มากที่สุดจากความรู้สึก	(Feeling)	และอารมณ์ของมนุษย์ได้	(Emotion)	

บทสรุปและข้อเสนอแนะ

	 แนวคิดของ	Kahneman	บ่งชี้ว่าการตัดสินใจที่ผิดพลาดอาจเกิดจากข้อบกพร่องทางความคิดที่ไม่เป็น

เหตุเป็นผลหรืออคตินั้น	จาก	2	สาเหตุ	คือ	1)	อคติ	(Bias)	ทางจิตวิทยาของมนุษย์ในแต่ละคล้าย	ๆ 	กัน	ส่วนอีก

สาเหตุคือ	 2)	 คลื่นรบกวน	 (Noise)	 การตัดสินใจซ่ึงมีความหลากหลายและไม่คงที่ทั้งที่เกิดข้ึนได้จากภายใน
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ตัวบุคคลและจากส่ิงแวดล้อมภายนอกที่ควบคุมไม่ได้	 การเผชิญหน้ากับปรากฏการณ์ทางการเงินที่ผิดเพ้ียน

ของผู้คน	ได้แก่	Mental	Accounting	Bias,	Disposition	Effect,	Endowment	Effect,	Possibility	Effect	&	

Certainty	Effect,	FOMO	Effect,	Overconfidence	Bias,	Anchoring	Effect,	House-money	Effect	และ

กรณอีืน่	ๆ 	สามารถพิสจูน์ความจริงและอธบิายด้วยอคตทิีค้่นพบโดยทฤษฎคีวามคาดหวังหรือ	Prospect	theory	

ทีว่่ามนษุย์เกลยีดและกลวัการสูญเสียมากกว่าช่ืนชอบการได้รับ	และแสดงให้เห็นว่าผูค้นเกิดอคตโิดยมแีรงจงูใจ	

จาก	 ”ความกลัว”ในจิตใจและจาก	 “ความกล้า”	 ด้วยความโลภที่มีความกลัวการสูญเสียแฝงอยู่ในส่วนลึกของ

จิตใจนั้นเอง	

	 จากการทบทวนเอกสารเบื้องต้น	 ผู้เขียนจึงขอเสนอแนวทางการยับยั้งปรากฏการณ์ทางการเงิน

ที่ผิดเพี้ยนเพื่อจัดการกับอคติ	(Bias)	และคลื่นรบกวน	(Noise)	ในการตัดสินใจได้อย่างเที่ยงตรงและสม�่าเสมอ

มากที่สุด	 (Validity	&	Reliability)	ดังนี้	 คือ	การยอมรับระบบการท�างานของสมองที่มนุษย์ไม่สามารถควบคุม

ได้และยอมรับการมีคลื่นรบกวนจากภายนอก	 จากนั้นควรตั้งสติ	 (Mind	 Fulness)	 ระงับการใช้สัญชาตญาณ

เพ่ือชะลอการด่วนสรุปและตอบสนองตามส่ิงเร้าเร็วเกินไป	 ในอีกวิธีการคือน�าปัญญาประดิษฐ์	 (Artificial	

Intelligence:	 AI)	 มาเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตัดสินใจด้วยคุณสมบัติที่ไม่ใช่มนุษย์	 ซ่ึงไม่มีจิตวิญญาณ	

อารมณ์และความรู้สึก	 (Emotion	 &	 felling)	 ในขณะที่อาจพบข้อผิดพลาดของ	 AI	 อยู่บางประการ	 อย่างไร

ก็ตามมนุษย์ควรต้องใช้วิจารญาณไตร่ตรองก่อนตัดสินใจในท้ายที่สุด	 นอกจากนั้นการใช้เทคนิคเรียงล�าดับ	

(ordinal)	 แทนการใส่ตัวเลขโดยตรง	 (cardinal)	 ในการตัดสินปัญหาบางอย่างอาจให้ผลสอดคล้องกับ

ความเป็นจริงมากข้ึน	 หรือในกรณีของการถูกรบกวนจากภายนอกนั้น	 มนุษย์ที่มีการฝึกตัดสินใจมาก่อน

จะสามารถตัดคลื่นรบกวนได้ดีกว่าคนอื่น	 ส่ิงส�าคัญสุดท้าย	 คือ	 การหาข้อมูลซ่ึงตรงกันข้ามกับความคิดเห็น

ตนเองจากคนอื่น	 ๆ	 (Decision	 Observer)	 เพ่ือเปิดมุมมองวิสัยทัศน์ที่กว้างข้ึน	 การเปิดใจยอมรับเหตุผล

ที่แตกต่างหรือข้อคัดค้านจากคนภายนอก	 (Actively	 Open-Minded)	 ด้วยการลดความล�าเอียงทางความคิด	

(De-biasing)	 แล้วน�ามาประมวลผลเป็นค่ากลางหรือการหาค่าเฉลี่ยของกลุ่มจะได้ข้อมูลที่น่าเช่ือถือและ

สามารถแก้ไขการตัดสินใจที่มีอคติและคลื่นรบกวนออกไปอย่างมีประสิทธิภาพได้

	 หากแต่การวิจัยต่อยอดนั้น	 ย่อมเป็นประเด็นที่น่าสนใจและท้าทายส�าหรับผู้เขียนในการออกแบบเพ่ือ

พัฒนาโปรแกรมสร้างเสริมวิธกีารคดิการตดัสินใจส่วนบคุคลในเร่ืองเก่ียวกับการเงินให้เกิดประสิทธิผลได้ในระยะ

ข้างหน้าต่อไป	 เพ่ือให้เกิดคุณค่าทางวิชาการเชิงสร้างสรรค์	 และเติมเต็มช่องว่างของการศึกษาเพ่ือการวิจัย

ในอนาคต	
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