
ปที่ 14 ฉบับที่ 1 กันยายน 2551                  วารสารพฤติกรรมศาสตร  
  

 

183

การวิเคราะหหนังสือ 
Behavioral Finance 

Copyright 2001 John Wiley & Sons Ltd.,  London, UK 
 

แปลและเรียบเรียงโดย ปยดา  สมบัติวัฒนา ∗ 
 

       หนังสือการเงินเชิงพฤติกรรมเขียนโดยโยอาคิม 
โกลดแบรก (Joachim Goldberg) และรูดิเกอร ฟอน 
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ภาษาเยอรมันตีพิมพเผยแพรในปค.ศ. 1999 ภายใต
ชื่อ เรื่องเดียวกัน  และไดถูกนํามาถายทอดเปน
ภาษาอังกฤษ โดยการแปลของอาดริอานา มอริสในป
ค.ศ. 2001 และหนังสือเลมนี้มีการนําเสนอแนวคิด
การวิเคราะหตลาดทุนในรูปแบบใหมที่ไดรับการตอบ
รับเปนอยางดีในสหรัฐอเมริกาและแพรกระจายมายัง
ยุโรปเมื่อไมนานมานี้ รวมถึงการไดรับความสนใจที่
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในประเทศเยอรมันอีกดวย 
แนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมนี้ เปนการนํา เอา
หลักการทางเศรษฐศาสตรการเงินและจิตวิทยาเขา
มาประสมประสานกันเพื่อทําความเขาใจพฤติกรรม
ของนักลงทุนและนักคาเงินในตลาดการเงิน แนวคิด
การเงินเชิงพฤติกรรมถือไดวาเปนเรื่องใหมและยังคง
มีการศึกษาวิจัยอยางตอเนื่องเพื่อใหไดขอสรุปที่ดี
และสอดคลองกับเหตุการณที่เกิดขึ้น 
      ผู เขียนใชเวลาถึงสามปในการศึกษาแนวคิด
การเงินเชิงพฤติกรรม ซึ่งในหนังสือเลมนี้ ผู เขียน
มุงหวังที่จะรวบรวมเนื้อหาเพื่อใหเกิดความกระจาง 
ชัดในแนวคิด  แมวา  ผู เขียนจะยังไมไดทดสอบ
สมมติฐานตามทฤษฎีกับลักษณะความเปนจริงของ 

พฤติกรรมนักลงทุนในทุกแงมุม แตไดมีการตรวจสอบ
ในแงมุมที่สําคัญหลายประการ ผูเขียนหวังวา การทํา
ความเขาใจตลาดการเงินผานแนวคิดการเงินเชิง
พฤติกรรมจะชวยใหผูที่ เกี่ยวของรูจักและเขาใจ
พฤติกรรมของนักลงทุนไดดียิ่งขึ้น  
      สาระของหนังสือเลมนี้ เสนอประเด็นเกี่ยวกับ
สาเหตุที่ มีการนําจิตวิทยาเขามาใชในการอธิบาย
พฤติกรรมการตัดสินใจทางการเงิน ซึ่งมักเปนการ
ตัดสินใจภายใตความเสี่ยงหรือความไมแนนอนของ
ผลลัพธที่จะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจนั้น ซึ่งความรูทาง
จิตวิทยาที่นํามาใชนี้มาจากนักจิตวิทยาการรูคิด 
(Cognitive psychologist) สองทานคือ คาหนแมน
และทเวิรสกี (Kahneman & Tversky,1979) ที่ไดรับ
รางวัลโนเบลดานเศรษฐศาสตรจากการเสนอทฤษฎี
ความคาดหวัง (Prospect Theory) เพื่ออธิบาย
พฤติกรรมการตัดสินใจภายใตความเสี่ยง (Decision 
making under risk) ของมนุษยที่แตกตางไปจาก
ศาสตรแหงการตัดสินใจ (Decision sciences) ที่ 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตรใชเปนหลักในการวิเคราะห 
การตัดสินใจของมนุษยภายใตความเสี่ยงที่สําคัญคือ 
ทฤษฎีอรรถประโยชนที่คาดหวัง (Expected utility 
theory)  
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 ของฟอน นอยมันน และ มอรแกนสเติรน       (Von Neumann, 
& Morganstern, 1944) 
       เนื้อหาในหนังสือประกอบดวย 7 สวน ไดแก      1) 
เปรียบเทียบการพยากรณดวยวิธีการวิเคราะหพื้นฐาน การ
วิเคราะหเชิงเทคนิคและการวิเคราะหดวยหลักการเงินเชิง
พฤติกรรม  2) อธิบายลักษณะการตัดสินใจของมนุษยที่เปนไป
ตามขอสมมติฐานที่ เปนแนวทางการวิ เคราะหตามหลัก
เศรษฐศาสตร    3) อธิบายวิธีจัดการกับขอมูลขาวสารที่เขามา
จํานวนมากมายดวยกระบวนการเชิงจิตที่ใชวิธีคิดแบบรวบรัดใน
การตัดสินใจมากกวาการประมวลพิจารณาขอมูลขาวสาร
ทั้งหมด 4) อธิบายขอเท็จจริงที่วาการตัดสินใจของบุคคลมักจะ
ใชขอมูลเชิงสัมพัทธ (Relative) มากกวาที่จะเปนขอมูลสัมบูรณ 
(Absolute)  5) อธิบายจุดออนของบุคคลในการรับรูและ
ประเมินผลเกี่ยวกับการตัดสินใจตาง ๆ ที่เกิดขึ้นวา เนื่องมาจาก
ตองการรูสึกเปนสุข ความพึงพอใจของบุคคลนั้น ซึ่งเปนเหตุผล
ทางจิตวิทยา 6) แสดงถึงลักษณะของบุคคลที่แตกตางกันอัน
เนื่องมาจากการทํางานของสมอง 3 สวนที่ทําหนาที่หลัก
แตกตางกันเปนผลใหบุคคลมีบุคลิกภาพที่ แตกตางกัน 7) 
วิเคราะหพฤติกรรมของนักลงทุนและนักคาเงินที่เปนไปตาม
สาเหตุอันเกิดจากเงื่อนไขทางจิตวิทยาและใหคําแนะนําแกนัก
ลงทุนและนักคาเงิน เพื่อใหไมตกหลุมพรางอันเนื่องมาจากเหตุ
ดังกลาว     
      ผูเขียนเริ่มตนการนําเสนอดวยการอธิบายวิธีการพยากรณ
ราคาหรือการเคลื่อนไหวราคาหลักทรัพยของนักลงทุนและ
นักวิเคราะหดวยวิธีที่ใชสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยกันอยาง
แพรหลายประกอบดวยการวิเคราะหพื้นฐานและการวิเคราะห
เทคนิค และชี้ใหเห็นวาวิธีการเหลานี้ไมคํานึงถึงปจจัยทาง
จิตวิทยาของผูที่เกี่ยวของ แตแทจริงแลว ผูที่นําไปใชตองนํา
ลักษณะพื้นฐานของมนุษยมาพิจารณารวม 

ดวยเพื่อจะไดเขาใจการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่
จะเกิดขึ้นจริง ดวยเหตุนี้จึงมีการนําเสนอวิธีการวิเคราะห
หลักทรัพยแนวใหมดวยการนําปจจัยทางพฤติกรรมเขา
รวมในการวิ เคราะห  จึง เกิดเปนสาขาการเงินเชิ ง
พฤติกรรม ที่ตองการจะอธิบายพฤติกรรมการตัดสินใจ
ลงทุนที่เกิดขึ้นจริงไมวาการกระทํานั้นจะดูมีเหตุผลตาม
แนวคิดเศรษฐศาสตรกระแสหลักหรือไมก็ตาม การทํา
เชนนี้จะชวยใหนักวิเคราะหสามารถอธิบายและทําความ
เขาใจการเคลื่อนไหวของราคาในตลาดไดอยางถองแท
มากยิ่งขึ้น       
      เพื่อใหผูอานสามารถเขาใจวิธีการวิเคราะหตามแนว
การเงินเชิงพฤติกรรมได ดี  ผู เขียนจึงอธิบายวิธีการ
วิเคราะหการตัดสินใจของนักวิเคราะหหลักทรัพยตาม
แนวเศรษฐศาสตรกระแสหลักไวดวย โดยผูเขียนเรียก
บุคคลที่ มีบุคลิกลักษณะตามแนวทางเศรษฐศาสตร
กระแสหลักวาเปนผูกระหายผลตอบแทนสูงสุดที่ ไร
ความรูสึก (Earnest Coldheart) เพื่อชวยใหการอธิบาย
ถึงวิธีการตัดสินใจของบุคคลดังกลาวทําไดงายและ
ชัดเจนยิ่งขึ้น  
      การตัด สินใจภายใตความเสี่ ย งตามแนวทาง
เศรษฐศาสตรกระแสหลักตองนําขอมูลทั้งหมดที่มีอยูมา
พิจารณาประกอบอยางครบถวนไมวาจะเปนขอมูลใน
อดีต ปจจุบัน หรืออนาคต เกี่ยวของมากหรือนอย โดย
ปราศจากอคติหรือความรูสึกที่มีตอขอมูลและปญหาที่
กําลังตัดสินใจ การจะทําเชนนั้นไดเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะ
บุคคลจะตองทําตัวเหมือนเปนเครื่องคอมพิวเตอรที่มี
คุณภาพการประมวลผลสูง ทั้ง ๆ ที่ในความเปนจริง
มนุษยไมสามารถทําเชนนั้นไดทั้งในเรื่องการประมวล
ขอมูลทั้งหมดเพื่อการตัดสินใจและการตัดสินใจโดย
ปราศจากความรูสึก ผูเขียนจึงชี้ใหเห็นวา บุคคลใชวิธีการ
หลากหลายวิธีเพื่อลดความยุงยากซับซอนของขอมูล
ขาวสารซึ่งชวยใหการตัดสินใจทําได 

 
งายขึ้น วิธีการเหลานั้นลวนแลวแตเปนวิธีการที่ เกิดจาก จิตวิทยาจึงเปนส่ิงสําคัญมาก ๆ ในการทําความเขาใจ



ปที่ 14 ฉบับที่ 1 กันยายน 2551                  วารสารพฤติกรรมศาสตร  
  

 

185

กระบวนการคิดทางจิตวิทยาการรูคิดของบุคคลตามปกติ
นั่น เอง  ผู เขียนไดยกตัวอยางการกระทําของบุคคลมา
ประกอบการอธิบายทําใหสามารถเขาใจไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้น
วา วิธีการเหลานั้นเปนวิธีการที่ใชกันโดยทั่วไป  
      หลังจากที่แปลงการรับรูขอมูลขาวสารใหอยูในรูปที่เขาใจ
ไดงายแลว บุคคลจะประเมินคาของขอมูลนั้นเพื่อใชในการ
ตัดสินใจ  โดยที่การประเมินคาขอมูลมีลักษณะเปนการ
ประเมินเชิงสัมพัทธมากกวาเชิงสัมบูรณ ซึ่งการวิเคราะหและ
ประเมินขอมูลขาวสารในลักษณะนี้ อธิบายไดดวยแนวทาง
ของทฤษฎีความคาดหวัง ซึ่งการประเมินผลแบบนี้ทําใหการ
ตัดสินใจของบุคคลแตกตางไปจากการตัดสินใจที่ควรจะเปน
ตามที่เศรษฐศาสตรกระแสหลักไดคาดการณไว 
      ไมวาการตัดสินใจนั้นจะเปนไปตามเศรษฐศาสตรกระแส
หลักหรือเศรษฐศาสตรเชิงพฤติกรรมก็ตาม ทุก ๆ การตัดสินใจ
ตองสรางความสุขและความพึงพอใจใหกับบุคคลผูนั้น ผูเขียน
ชี้ใหเห็นวาบุคคลจึงหลีกเลี่ยงที่จะเผชิญกับส่ิงที่ทําใหความสุข
หรือความพอใจลดลงดวยการหาวิธีการควบคุมในแบบตาง ๆ  
อาทิ การพยายามทําใหผลลัพธเปนไปตามที่คาดหวัง (ถาทํา
ได) ใชการพยากรณเพื่อชวยลดความไมแนนอนลง เปนตน แต
ถึงกระนั้น ก็ใชวาบุคคลจะสามารถหลุดพนไปจากสิ่งที่ทําให
ความสุขหรือความพอใจลดลงไดโดยสิ้นเชิง 
      หลังจากที่ไดอธิบายผลกระทบของจิตวิทยาที่มีตอการ
ตัดสินใจในปญหาตาง  ๆ  ของบุคคลแลว  การลงทุนใน
หลักทรัพยถือเปนหนึ่งในปญหาการตัดสินใจที่สําคัญของ
บุคคลซึ่งตองการความรวดเร็วและถูกตองแมนยําไมนอย 
เพราะหากตัดสินใจผิดพลาดอาจหมายถึงการขาดทุนจนถึงขั้น
ลมละลายก็เปนได ดังนั้น ปจจัยทาง 

พฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย ซึ่งพฤติกรรมหลังนี้สวนหนึ่งมาจากบุคลิก
เฉพาะคนของนักลงทุน ผูเขียนอธิบายสวนประกอบของ
สมองที่กําหนดบุคลิกของบุคคลวาแบงออกเปน 3 สวนทํา
ใหบุคคลมีบุคลิกเดนในลักษณะใดลักษณะหนึ่งตามแตวา
บุคคลผูนั้นจะใชสมองสวนไหนมากกวากัน ดวยเหตุนี้
บุคคลแตละคนจึงมีความแตกตางกันไปตามการทํางาน
ของสมอง 
      เมื่อเขาใจถึงความสําคัญของปจจัยทางจิตวิทยาและ
การทํางานของสมองที่ มีตอบุคคลแลว  ผู เขียนไดให
คําแนะนําแกนักลงทุนและนักวิเคราะหหลักทรัพยถึงการ
ปฏิบัติตนเพื่ อ ใหสามารถตัด สินใจลงทุนแลว ได รับ
ผลตอบแทนสูงสุด 
      หนังสือเลมนี้ มี เนื้อหาสาระที่ เปนประโยชนตอผูที่
เกี่ยวของกับตลาดการเงินหลายกลุม ไมวาจะเปนนักลงทุน 
นักวิเคราะหหลักทรัพย ผูบริหารการเงิน รวมถึงนักวิชาการ
และนักวิจัยดานการเงินและเศรษฐศาสตรการเงิน ผูเขียน
นําเสนอเนื้อหาไดละเอียดพอที่ผูอานจะสามารถทําความ
เขาใจแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมขั้นพื้นฐานไดไมยากนัก
และนําไปปรับใชใหเปนประโยชนไดเปนอยางดี 
     การเงินเชิงพฤติกรรมเปนสวนหนึ่งของเศรษฐศาสตรเชิง
พฤติ ก ร รมซึ่ ง เ กิ ด จ ากกา รบู รณากา รความรู ด า น
เศรษฐศาสตรและจิตวิทยาเขาดวยกัน ทําใหเกิดการเปล่ียน
มุมมองที่มีตอบุคคลเมื่อตองการวิเคราะหพฤติกรรมดาน
เศรษฐกิจของบุคคล เปรียบไดกับวา บุคคลจะมีชีวิตจิตใจที่
มีความเปนมนุษยแทจริงมากขึ้น การบูรณาการสองศาสตร
นี้จึงทําใหการวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรดูมีชีวิตชีวาและ
เขาใจไดงายขึ้น 
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