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æƒμ‘°√√¡°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‡ªìπÀ—«¢âÕ∑’Ëπ—°«‘™“°“√π—°«‘®—¬ π„®∑Ì“°“√»÷°…“«‘®—¬ 

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πªí®®ÿ∫—π ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß∑’Ë¥Ÿ·≈°Ì“°—∫∑‘»∑“ß

°≈¬ÿ∑∏å π‚¬∫“¬°“√∫√‘À“√ß“π π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß∏ÿ√°‘®´÷Ëß¡’º≈Õ¬à“ß¬‘ËßμàÕ§«“¡ Ì“‡√Á® 

À√◊Õ‰¡à°Á§«“¡≈â¡‡À≈«¢ÕßÕß§å°√‚¥¬√«¡ Professor Shefrin ‡¢’¬πÀπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È‚¥¬¡’

«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ„™â„π°“√‡√’¬π°“√ ÕπÀ≈—° Ÿμ√ª√‘≠≠“‚∑ Ì“À√—∫ºŸâ∫√‘À“√√«¡∑—Èß MBA 

∑—Ë«‰ª ¥—ßπ—Èπ„π∑ÿ°∫∑®–¡’§Ì“∂“¡μÕπ∑â“¬·≈–°√≥’»÷°…“¬àÕ¬ Ì“À√—∫π—°»÷°…“‰¥â„™â«‘‡§√“–Àå

ª√–‡¥Áπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡∑à“πºŸâÕà“π∑—Ë«‰ªÀ√◊Õ·¡â·μàºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂„™âª√–‚¬™πå®“°Àπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È 

‰¡à·æâ°—π ∫∑·√°∂◊Õ‡ªìπ¿“§∫—ß§—∫´÷ËßºŸâÕà“π (∑’Ë‰¡à§ÿâπ‡§¬) §«√∑Ì“§«“¡‡¢â“„®·π«§‘¥‡™‘ß

®‘μ«‘∑¬“∑’Ë‡ªìπæ◊Èπ∞“πªŸ‰«â Ì“À√—∫∫∑∂—¥Ê ‰ª ∫∑·√°π’È°≈à“«∂÷ßª√“°Ø°“√≥å∑“ß®‘μ«‘∑¬“ 3 

ª√–‡¿∑À≈—° Õ—π‰¥â·°à Õ§μ‘ À√◊Õ Õÿª∑“π (biases) °Æ°“√μ—¥ ‘π„®ßà“¬Ê (heuristics) ·≈–

º≈°√–∑∫®“°°√Õ∫°“√πÌ“‡ πÕ (framing effects) ∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡—°ª√– ∫ªí≠À“‡π◊ÕßÊ         

¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπª√“°Ø°“√≥å°“√∑Õ¥ ¡Õ (anchoring and adjustment) ∑’ËÕ∏‘∫“¬«à“ºŸâ∫√‘À“√

¡—°∑Ì“°“√°–ª√–¡“≥‚¥¬‡√‘Ë¡μâπ®“°μ—«‡≈¢·√°‡√‘Ë¡∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π„®·≈–ª√—∫μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√π’È

‡¡◊ËÕ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à‡æ‘Ë¡‡μ‘¡ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√ª√—∫μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√„À¡àπ’È‰¡à‡æ’¬ßæÕ‡æ√“–

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡¬—ß§ß«π‡«’¬πÕ¬Ÿà „°≈âμ—«‡≈¢·√°‡√‘Ë¡∑’Ë¡’Õ¬Ÿà „π„®μÕπ·√°Õ¬Ÿà¥’ ¥—ßπ—Èπ°“√ 

°–ª√–¡“≥¬Õ¥¢“¬À√◊Õ√“¬‰¥â„π°“√®—¥∑Ì“ß∫ª√–¡“≥ª√–®Ì“ªïÕ“®‡°‘¥§«“¡º‘¥æ≈“¥‰¥âÀ“°

Behavioral Corporate Finance: 

Decisions that Create Value 
 

ºŸâ‡¢’¬π : Hersh Shefrin 

 Ì“π—°æ‘¡æå : McGraw-Hill Companies, Inc. (2007) 

ªï∑’Ë 3 ©∫—∫∑’Ë 8 

∏—π«“§¡ 2550 

Àπâ“ 122-123 Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



ªï∑’Ë 3 ©∫—∫∑’Ë 8  ∏—π«“§¡ 2550 

Behavioral Corporate Finance: Decisions that Create Value 

123

μ—«‡≈¢·√°‡√‘Ë¡∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π„®‰¡à∂Ÿ°μâÕß ·≈–‰¡à¡’°“√ª√—∫

‡ª≈’Ë¬πμ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√∑’Ë‡æ’¬ßæÕ‡À¡“– ¡°—∫ ¿“æ

‡Àμÿ°“√≥å·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡ªìπ®√‘ß 

„πÕ’° 10 ∫∑μàÕ‰ªºŸâÕà“π “¡“√∂‡≈◊Õ°Õà“πμ“¡

§«“¡ π„®‰¥â‚¥¬‰¡àμâÕß‡√’¬ß≈Ì“¥—∫ À—«¢âÕ‡√◊ËÕß∑—ÈßÀ¡¥

‡°’Ë¬«æ—π§àÕπ¢â“ß¡“°°—∫°“√‡ß‘π∏ÿ√°‘® Õ“∑‘‡™àπ‡√◊ËÕß 

ß∫®à“¬≈ß∑ÿπ (∫∑∑’Ë 3 ·≈– 11) ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (∫∑∑’Ë 

6) π‚¬∫“¬°“√®à“¬ªíπº≈ (∫∑∑’Ë 7) Mergers and 

Acquisitions (∫∑∑’Ë 10) ‡ªìπμâπ      

‡π◊ËÕß®“°‡ªìπÀπ—ß ◊Õ„π≈—°…≥–μÌ“√“‡√’¬πª√–°Õ∫    

ºŸâ‡¢’¬π®÷ß¡’§Ì“∂“¡‡°√‘ËππÌ“·π«§‘¥„π·μà≈–™à«ß¢Õß·μà≈–

∫∑‡æ◊ËÕπÌ“π—°»÷°…“¡ÿàß‡¢â“„®ª√–‡¥Áπ∑“ß®‘μ«‘∑¬“À≈—°

°àÕπ«à“μ—«ºŸâÕà“π‡Õß®–§‘¥Õà“πÀ√◊Õμ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß‰√„π

·μà≈– ∂“π°“√≥å∑’Ëμ—Èß‚®∑¬å‰«â ®“°π—Èπ®÷ß¥Ì“‡π‘πμ“¡¥â«¬

‡π◊ÈÕÀ“∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß  ‘Ëß∑’Ë‡ªìπ®ÿ¥‡¥àπ¢ÕßÀπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È¡’ 

 ÕßÕ¬à“ß§◊Õ ª√–°“√Àπ÷Ëß∑ÿ°∫∑®–¡’°“√¬°μ—«Õ¬à“ß¬àÕ∑’Ë

‡ªìπÕÿ∑“À√≥å®“°∫√‘…—∑¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘®®√‘ß∑’Ëª√– ∫ªí≠À“

À≈ÿ¡æ√“ß„π∑“ßªØ‘∫—μ‘®“°ª√–‡¥Áπ∑’Ë°≈à“«∂÷ß„π∫∑π—ÈπÊ       

Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß§◊Õ∑ÿ°∫∑®–¡’§Ì“·π–πÌ“„πμÕπ∑â“¬ 

 Ì“À√—∫°“√∫√√‡∑“‡∫“∫“ßÕ§μ‘·≈–≈¥§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’Ë

Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ (debiasing) ‡ ¡◊Õπ‡ªìπ°“√∫Õ°«à“ªí≠À“‡°‘¥

¢÷Èπ¡“‰¥âÕ¬à“ß‰√·≈–«‘∏’À“∑“ßÕÕ°∑’Ë¥’§«√∑Ì“Õ–‰√∫â“ß         

´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘ËßμàÕºŸâ∫√‘À“√„π°“√πÌ“‰ª„™â„Àâ

‡°‘¥º≈Õ¬à“ß®√‘ß®—ß„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ 

∫∑∑’Ëπà“ π„®‡ªìπæ‘‡»…§◊Õ∫∑∑’Ë 8 «à“¥â«¬§«“¡ 

¢—¥·¬âß¢Õßμ—«·∑π·≈–∫√√…—∑¿‘∫“≈ ‚¥¬À¬‘∫‡Õ“

ª√–‡¥Áπ∑’Ë §àÕπ¢â“ßÕàÕπ‰À«„π‡√◊Ë Õß√–∫∫°“√®à“¬ 

º≈μÕ∫·∑π∑’Ë§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ Ÿß‡°‘π

§«√ (overconfidence) «à“√–∫∫°“√®à“¬º≈μÕ∫·∑π∑’Ë 

„™âÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π¥’·≈â«·≈–‰¡à‰¥â¡’°“√æ‘®“√≥“∑∫∑«π„Àâ

‡À¡“– ¡«à“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë„Àâ°—∫ CEO  Ÿß‰ªÀ√◊Õ‰¡àÀ“°

‡∑’¬∫°—∫º≈°“√∑Ì“ß“π ·π«‚πâ¡∑’Ë¡—°‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπª√–®Ì“

§◊Õ§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√¡—°„Àâ ‘∑∏‘ÕÌ“π“®°—∫ CEO „π

°“√æ‘®“√≥“‡√◊ËÕßπ’È ªí®®—¬ Ì“§—≠Àπ÷Ëß¢Õß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ Ÿß

‡°‘π§«√π—ÈπºŸâ‡¢’¬π‡ÀÁπ«à“¡“®“° self-attribution error  

´÷Ëß∂â“∂Õ¥§«“¡‡ªìπ¿“…“‰∑¬§◊Õ·π«‚πâ¡∑’ËºŸâ∫√‘À“√®–

‡Õ“¥’„ àμ—« ‡Õ“™—Ë«„ à§πÕ◊Ëπ ´÷Ëßæ∫‡ÀÁπ°—π¥“…¥◊Ëπ„π —ß§¡

‡°◊Õ∫∑ÿ°ª√–‡∑» 

 Ì“À√—∫√Ÿª·∫∫°“√®à“¬º≈μÕ∫·∑π‚¥¬„™âÀÿâπ 

 “¡—≠∑’Ë ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡Õ¬à“ß‡™àπ stock option-based 

compensation ∑’Ëæ¬“¬“¡ª√—∫·μàß∑—»π§μ‘∑’Ë¡’μàÕ§«“¡

‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¬—ßÀ≈’°Àπ’‰¡àæâπªí≠À“‡™‘ßæƒμ‘°√√¡ 3 

ª√–°“√ ‰¥â·°à 1) °“√∑’Ë¡Õß‚≈°„π·ßà¥’‡°‘π‰ª∑Ì“„Àâ 

ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‡™◊ËÕ¡—Ëπ Ÿß‡°‘π§«√μ’§à“∏ÿ√°‘® Ÿßμ“¡‰ª¥â«¬ ·≈–

∑Ì“„Àâª√–‡¡‘π§à“ stock options ∑’Ë‰¥â√—∫ Ÿß°«à“§«“¡‡ªìπ

®√‘ß 2) æπ—°ß“πºŸâ∫√‘À“√À≈“¬§π‡°‘¥ casino effect §◊Õ

≈—°…≥–∑’Ë™Õ∫§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬„π°“√‰¢«à§«â“

º≈μÕ∫·∑π®Ì“π«π¡“° (§≈â“¬Ê  ≈“°°‘π·∫àßÀ√◊ÕÀ«¬

∫π¥‘π „μâ¥‘π∑Ì“πÕßπ—Èπ) ·≈– 3) °“√®à“¬º≈μÕ∫·∑π„π

≈—°…≥–π’È¡—°πÌ“‰ª Ÿà°“√∑ÿ®√‘μ©âÕ©≈∑“ß°“√∫—≠™’‚¥¬ 

ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‰¡à¡’®√‘¬∏√¡„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥ ¥—ßπ—Èπ°≈à“«‰¥â«à“

§«“¡¢—¥·¬âß¢Õßμ—«·∑π°—∫ principal μ“¡∑ƒ…Æ’μ—«·∑π

·≈–ª√“°Æ°“√≥å∑“ßæƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ¡’ à«π‡ªìπ

μ—«‡√àß∑’Ë∑Ì“„Àâ‡°‘¥°“√º≈—°¥—π  Sarbanes-Oxley Act „π

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ 

Àπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È¡’·π«°“√‡¢’¬π°√–™—∫  —Èπ ‰¡à‡¬‘Ëπ‡¬âÕ   

‰¥â„®§«“¡ ∑Ì“°“√ √ÿªª√–‡¥Áπ·≈–Õ∏‘∫“¬§Ì“»—æ∑å∑’Ë

 Ì“§—≠μ≈Õ¥∑ÿ°∫∑ ∑Ì“„ÀâºŸâÕà“π‰¡à‡ ’¬‡«≈“„π°“√Õà“π

¡“°π—° √«¡∑—Èß‰¥âÕ√√∂√ §√∫∂â«π ºŸâ‡¢’¬π√«∫√«¡

‡π◊ÈÕÀ“·≈–√âÕ¬‡√’¬ß‰¥âÕ¬à“ß≈ßμ—« ®÷ß‡ªìπÕ’°Àπ—ß ◊Õ‡≈à¡

Àπ÷Ëß∑’Ë‰¡à§«√æ≈“¥ Ì“À√—∫ºŸâ π„®‡√◊ËÕß°“√∫—≠™’·≈–°“√

‡ß‘π‡™‘ßæƒμ‘°√√¡ °“√‰¥â¡’‚Õ°“ æ‘®“√≥“¡ÿ¡¡Õß¢Õß

≈—°…≥–«‘∏’§‘¥ «‘∏’°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë∫°æ√àÕß¢Õßμπ‡Õß   

·≈–À“∑“ß∑Ì“°“√·°â‰¢¢âÕ∫°æ√àÕßπ—Èπ∂◊Õ‡ªìπ¡ß§≈Õ—π

 Ì“§—≠¬‘Ëß À«—ß‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß«à“ºŸâÕà“π∑ÿ°∑à“π®–‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°Àπ—ß ◊Õ∑’ËπÌ“¡“·π–πÌ“§√“«π’È ·≈–∑Ì“„Àâ¡’

°“√ª√—∫ª√ÿß¥’¢÷Èπ„π°“√μ—¥ ‘π„®∑—Èß∑“ß∏ÿ√°‘®·≈– à«πμ—«
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