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◼ Email: 

❑ fbusnwk@ku.ac.th

◼ Homepage:

❑ http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.

htm

◼ Phone:

❑ 02-9428777 Ext. 1212

◼ Mobile: 

❑ 087- 5393525

◼ Office: 

❑ 9th floor, KBS Building 4

http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm


หวัขอ้การบรรยาย

◼ ลกัษณะทัว่ไปของการเงนิพฤตกิรรม

◼ เปรยีบเทยีบแนวคดิระหวา่งการเงนิ

พฤตกิรรมกบัการเงนิแบบดัง้เดมิ
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เอกสารประกอบการสอน

◼ CFA Program Curriculum 2016 -

Level III – Volume 2: Behavioral 

Finance, Individual Investors, 

and Institutional Investors.

❑ Reading 5
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บทน า

◼ ลกัษณะทัว่ไปของการเงนิพฤตกิรรม

❑ การท าความเขา้ใจและอธบิายพฤตกิรรมทีส่งัเกตไดจ้รงิของนัก

ลงทนุและตลาดทนุ ซึง่แตกตา่งจากการเงนิแบบดัง้เดมิที่

ต ัง้สมมตฐิานวา่นักลงทุนและตลาดทนุควรมพีฤตกิรรมอย่างไร

❑ นักลงทนุในการเงนิแบบดัง้เดมิถกูจ าลองใหม้เีหตมุผีล 

(rational) แตนั่กลงทนุในการเงนิพฤตกิรรมถกูจ าลองใหเ้ป็น

คนปกตธิรรมดา ทีอ่าจมพีฤตกิรรมทีไ่ม่มเีหตมุผีลหรอืไม่

เหมาะสมเมือ่เทยีบกบันักลงทนุในการเงนิแบบดัง้เดมิ
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บทน า

◼ ลกัษณะทัว่ไปของการเงนิพฤตกิรรม

❑ การท าความเขา้ใจพฤตกิรรมของนักลงทุนและของตลาดทุน

อยา่งสมบรูณไ์ม่สามารถท าได ้เน่ืองจากพฤตกิรรมของคนไม่

สามารถถกูคาดหมายไดอ้ย่างถกูตอ้งดว้ยหลกัการทาง

วทิยาศาสตร ์

❑ การท าความเขา้ใจวา่นักลงทุนและตลาดทุนมพีฤตกิรรม

อยา่งไร อาจท าใหเ้ราปรบัเปลีย่นพฤตกิรรมใหส้อดคลอ้งกบั

แบบจ าลองของการเงนิแบบดัง้เดมิเพือ่ใหม้ผีลลพัธข์องการ

ลงทนุทีด่กีวา่เดมิ

12/15/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 7



บทน า

◼ วธิกีารของ Raiffa (1997) เพือ่ท าความเขา้ใจ

กระบวนการคดิของคน

❑ Normative analysis

◼ เกีย่วกบัการหาค าตอบทีม่เีหตมุผีลทีใ่ชแ้กปั้ญหา

❑ Descriptive analysis

◼ เกีย่วกบัการหาวธิกีารทีค่นใชต้ดัสนิใจจรงิๆ

❑ Prescriptive analysis

◼ เกีย่วกบัการใชค้ าแนะน าและเคร ือ่งมอืทีน่ าไปปฏบิตัไิดจ้รงิเพือ่ชว่ย

คนเราไดผ้ลลพัธท์ีใ่กลเ้คยีงกบัผลลพัธจ์าก Normative analysis 

มากทีส่ดุ
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บทน า

◼ วธิกีารของ Raiffa (1997) เพือ่ท าความเขา้ใจ

กระบวนการคดิของคน

❑ สมมตฐิานเกีย่วกบัพฤตกิรรมของการเงนิดัง้เดมิเหมอืนกบั 

normative สว่นการอธบิายพฤตกิรรมของการเงนิพฤตกิรรม

เปรยีบไดก้บั descriptive และความพยายามใชก้ารเงนิ

พฤตกิรรมในความเป็นจรงิเปรยีบไดก้บั prescriptive

❑ Raiiffa, Howard. 1997. Decision Analysis: 

Introductory Readings on Choices under 

Uncertainty. Columbus, OH: McGraw-Hill.
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การเงนิพฤตกิรรมกบัการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ การเงนิแบบดัง้เดมิ

❑ สมมตฐิานทัว่ไป

◼ คนเราเป็นผูร้งัเกยีจความเสีย่ง สนแตป่ระโยชนข์องตวัเอง และท าให ้

ความพอใจของตนเองสงูสดุ 

◼ ราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุควบรวมและสะทอ้นถงึขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัตวัหลกัทรพัยน้ั์นทัง้หมดไวแ้ลว้

❑ นักลงทนุทีม่พีฤตกิรรมแบบสมมตฐิานดา้นบนถกูเรยีกวา่ นัก

ลงทนุทีม่เีหตมุผีล (rational investor)

❑ ตลาดทนุทีม่พีฤตกิรรมแบบสมมตฐิานดา้นบนถกูเรยีกวา่ 

ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (efficient market)
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การเงนิพฤตกิรรมกบัการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ การเงนิพฤตกิรรม

❑ ความพยายามในการเขา้ใจและอธบิายพฤตกิรรมทีส่งัเกตได ้

ของนักลงทนุและตลาดทนุ และตัง้สมมตฐิานใหส้ะทอ้น

พฤตกิรรมทางการเงนิทีส่งัเกตไดม้ากกวา่พฤตกิรรมในอดุมคติ

❑ ไม่ไดต้ ัง้สมมตฐิานวา่คนเรามเีหตมุผีลและพจิารณาขอ้มูล

ทัง้หมดกอ่นตดัสนิใจ หรอืตลาดมปีระสทิธภิาพ
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การเงนิพฤตกิรรมกบัการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ การเงนิพฤตกิรรมเชงิจลุภาค (behavioral finance 

micro)

❑ ตรวจสอบพฤตกิรรมและความเอนเอยีงทีท่ าใหค้นจรงิแตกตา่ง

ไปจากคนในอดุมคตทิีม่เีหตมุผีลตามทีท่ฤษฎเีศรษฐศาสตร ์

neoclassical ไดก้ าหนดไว ้

❑ ชีว้า่มคีวามเอนเอยีงดา้นพฤตกิรรม 2 ประเภททีม่ผีลตอ่การ

ตดัสนิใจทางการเงนิของนักลงทุน

◼ Cognitive errors เป็นความผดิพลาดทีเ่กดิจากสถติ ิกระบวนการ

ประมวลผลขอ้มูล หรอืความทรงจ าทีไ่ม่ถกูตอ้ง

◼ Emotional biases เป็นความผดิพลาดทีเ่กดิจากความใจรอ้นหรอื

ตรรกะความคดิ เป็นการใชอ้ารมณเ์หนือเหตผุล 
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การเงนิพฤตกิรรมกบัการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ การเงนิพฤตกิรรมเชงิมหภาค

❑ พจิารณาความผดิปกตใินตลาดทนุทีท่ าใหต้ลาดทนุไม่มี

ประสทิธภิาพเหมอืนในการเงนิแบบดัง้เดมิ

❑ ชีว้า่ตลาดทนุไดร้บัผลกระทบดา้นพฤตกิรรม ซึง่ผลกระทบ

ดงักลา่วจะท าใหต้ลาดทนุแตกตา่งไปจากตลาดทนุทีม่ี

ประสทิธภิาพ
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ นักลงทนุในการเงนิแบบดัง้เดมิ

❑ เป็นนักลงทนุทีม่เีหตมุผีล และตดัสนิใจสอดคลอ้งกบัทฤษฎี

อรรถประโยชน ์(utility theory) และทบทวนการคาดหมาย

ของตนเองดว้ยสตูรของ Bayes

❑ นอกจากนีนั้กลงทนุในการเงนิแบบดัง้เดมิ ยงัแสดงหาแต่

ผลประโยชนส์ว่นตน เป็นผูร้งัเกยีจความเสีย่ง เขา้ถงึขอ้มูลที่

เกีย่วขอ้งอยา่งสมบรูณ ์และประมวลผลขอ้มูลเหลา่น้ันอย่างไม่

เอนเอยีง
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ ทฤษฎอีรรถประโยชน์

❑ คนเราตอ้งการท าใหมู้ลคา่ปัจจบุนัของอรรถประโยชนส์งูสดุ 

ภายใตข้อ้จ ากดัของงบประมาณ

❑ อรรถประโยชน ์คอื ระดบัความพงึพอใจทีไ่ดร้บัจากการบรโิภค

สนิคา้และบรกิาร

❑ ผูต้ดัสนิใจตดัสนิระหวา่งทางเลอืกการลงทนุทีใ่หผ้ลลพัธไ์ม่

แน่นอนดว้ยการเปรยีบเทยีบอรรถประโยชนค์าดหมายของ

ทางเลอืกเหลา่น้ัน 
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ สตูรของ Bayes

❑ เป็นสตูรทางคณิตศาสตรท์ีอ่ธบิายวา่ความน่าจะเป็นของ

เหตกุารณท์ีส่นใจในปัจจบุนัควรเปลีย่นไปอยา่งไรเมือ่มขีอ้มูล

ใหม่เขา้มา

❑ P(A|B) = [P(B|A)/P(B)] × P(A)

◼ P(A|B) = ความน่าจะเป็นแบบมเีงือ่นไขของเหตกุารณ ์A เมือ่ก าหนด

วา่มขีอ้มูล B ซึง่เป็นขอ้มูลใหม่เกดิขึน้แลว้

◼ P(B|A) = ความน่าจะเป็นของขอ้มูล B ถา้ก าหนดวา่เหตกุารณ์ A 

เกดิขึน้แลว้

◼ P(B) = ความน่าจะเป็นของขอ้มูล B

◼ P(A) = ความน่าจะเป็นของเหตกุารณ ์A ถา้ไม่มขีอ้มูล B
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ ตวัอย่างการใชส้ตูรของ Bayes

❑ มเีหยอืกอยู ่2 ใบทีเ่หมอืนกนั U1 และ U2 โดยที ่U1 มลีกู

บอลสแีดง (R) อยู ่2 ลกู และลกูบอลสขีาว (W) อยู ่3 ลกู 

สว่น U2 มลีกูบอลสแีดง 4 ลกู และลกูบอลสขีาว 1 ลกู ถา้สุม่

เลอืกเหยอืกออกมา 1 ใบ และหยบิลกูบอลในเหยอืกออกมา

เป็นลกูบอลสแีดง ความน่าจะเป็นทีเ่ราจะหยบิ U1 เทา่กบั

เท่าไหร่

◼ หา P(U1|R) = [P(R|U1)/P(R)] × P(U1) = [0.4/0.6]×0.5 = 

33.3%
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ ในโลกทีส่มบรูณ ์ถา้คนเราตอ้งตดัสนิใจภายใตค้วามไม่

แน่นอนจะถกูตัง้สมมตฐิานวา่จะกระท าการตอ่ไปนี้

❑ ท าตามทฤษฎอีรรถประโยชน์

❑ มพีฤตกิรรมทีจ่ะก าหนดความน่าจะเป็นใหก้บัเหตกุารณท์ี่

เป็นไปได ้

❑ พจิารณาขอ้มูลใหม่ดว้ยการใชค้วามน่าจะเป็นแบบมเีงือ่นไข

ตามสตูรของ Bayes

❑ เลอืกการกระท าทีใ่หอ้รรถประโยชนส์งูสดุภายใตง้บประมาณ

จ ากดัและความน่าจะเป็นทีเ่กีย่วขอ้ง
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ Rational economic man (REM)

❑ REM พยายามจะรบัอรรถประโยชนส์งูสดุเท่าทีเ่ป็นไปได ้

ภายใตง้บประมาณจ ากดัและขอ้มูลทีม่ ีและจะตดัสนิใจเลอืก

ดว้ยการพจิารณาเฉพาะอรรถประโยชนข์องตนเอง โดยไม่

พจิารณาอรรถประโยชนห์รอืความเป็นอยูข่องคนอืน่ประกอบ 

ยกเวน้วา่จะมผีลกระทบตอ่อรรถประโยชนข์องตนเอง
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ Perfect rationality

❑ ตัง้สมมตฐิานวา่ REM เป็นนักคดิทีม่เีหตมุผีลอย่างสมบรูณ ์มี

ความสามารถทีจ่ะใชเ้หตผุลและใชว้จิารณญาณทีเ่หมาะสม

ตลอดเวลา

◼ ในความเป็นจรงิคนเรามกัจะมอีารมณ ์ความกลวั ความเกลยีดชงั 

ความยนิด ีและความเจ็บปวดเขา้มาเกีย่วขอ้งกบัพฤตกิรรม

◼ Perfect self-interest

❑ คนเราเห็นแกต่วัอย่างสมบรูณ์

◼ ในความเป็นจรงิคนเราไม่ไดเ้ห็นแกต่วัขนาดน้ัน
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ Perfect information

❑ ผูบ้รโิภคทกุรายรบัรูท้กุสิง่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑต์ลอดเวลา 

จงึสามารถตดัสนิใจเกีย่วกบัการซือ้ทีด่ทีีส่ดุได ้

◼ การรงัเกยีจความเสีย่ง

❑ ทฤษฎอีรรถประโยชนค์าดหมายตัง้สมมตฐิานวา่คนเรารงัเกยีจ

ความเสีย่ง และมฟัีงกช์ ัน่อรรถประโยชนข์องความมั่งคัง่เป็นรปู

เวา้ทีบ่ง่ช ีถ้งึการลดถอยของอรรถประโยชนข์องความมั่งคัง่

หน่วยทา้ยสดุ
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ ตวัอยา่งการรงัเกยีจความเสีย่ง

❑ A: มคีนใหเ้งนิ 1 บาทฟรีๆ

❑ B: มคีนเสนอใหเ้ขา้เลน่การพนันทีจ่ะจา่ย 2 บาทถา้ชนะและไม่

จา่ยเลยถา้ไม่ชนะ (ความน่าจะเป็นทีจ่ะชนะและไม่ชนะเท่ากนั)

❑ ผูร้งัเกยีจความเสีย่งจะยอมรบั payoff ทีแ่น่นอนทีน่อ้ยกวา่ 1 

บาทแทนทีจ่ะเลน่พนัน 

❑ ผูช้อบเสีย่งจะยอมรบั payoff ทีแ่น่นอนทีม่ากกวา่ 1 บาท เพือ่

ดงึดดูใหเ้ขาไม่เสีย่งเลน่พนัน
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิ

◼ ฟังกช์ ัน่อรรถประโยชนข์องความมั่งคัง่
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ พฤตกิรรมนักลงทนุในความเป็นจรงิ

❑ นักลงทนุไม่ไดต้ดัสนิใจสอดคลอ้งกบัทฤษฎอีรรถประโยชน ์และ

ทบทวนการคาดหมายสอดคลอ้งกบัสตูรของ Bayes พวกเขา

อาจมพีฤตกิรรมทีไ่ม่เห็นแกต่วัหรอืรงัเกยีจความเสีย่ง พวกเขา

ไม่ไดเ้ขา้ถงึขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งอย่างสมบรูณ ์และไม่สามารถ

ประมวลผลขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งไดท้ัง้หมด
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Bounded rationality

❑ ตัง้สมมตฐิานวา่ทางเลอืกของคนเรามเีหตมุผีลแตอ่ยูภ่ายใต ้

ขอ้จ ากดัของความรูแ้ละความสามารถดา้นกระยวนการ

ความคดิ

❑ สนใจทางทีน่ าไปสูก่ารตดัสนิใจสดุทา้ยในกระบวนการตดัสนิใจ
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ทศันคตเิกีย่วกบัความเสีย่ง

❑ พฤตกิรรมทีส่งัเกตไดไ้ม่ไดส้อดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีว่า่คน

รงัเกยีจความเยงตลอดเวลา เชน่ คนทีเ่คยซือ้ลอตเตอร ีไ่ด ้

แสดงออกวา่มพีฤตกิรรมชอบเสีย่ง

❑ การศกึษาของ Friedman and Savage (1948)

◼ โดยทัว่ไป คนเราตอ้งไดส้ว่นชดเชยความเสีย่ง ถา้ตอ้งเผชญิกบัความ

เสีย่งระดบัหน่ึง

◼ คนทีม่รีายไดน้อ้ยชอบผลลพัธท์ีแ่น่นอนหรอืการพนันทีใ่หโ้อกาส

เล็กนอ้ยในการท าเงนิขนาดใหญ่ มากกวา่การพนันขนาดกลาง สว่น

คนทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางมกัจะถกูดงึดดูดว้ยการพนันยตุธิรรม

ขนาดเล็ก

12/15/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 26



มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Friedman-Savage Utility Function
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Friedman-Savage Utility Function

❑ มบีางระดบัของความมั่งคัง่ทีค่นเรามพีฤตกิรรมชอบเสีย่ง และ

บางระดบัของความมั่งคัง่ทีค่นเรามพีฤตกิรรมเป็นกลางตอ่

ความเสีย่ง

❑ Friedman และ Savage พยายามอธบิายวา่ท าไมคนเราอาจ

เลอืกการพนันทีใ่หโ้อกาสเล็กนอ้ยในการท าเงนิขนาดใหญ่ 

(เชน่ ซ ือ้ลอตเตอร ี)่ และท าไมคนเราท าประกนัเพือ่จดัการกบั

ความเสีย่งทีม่โีอกาสนอ้ยทีจ่ะเสยีหาย (เชน่ การท าประกนัการ

เดนิทางทางอากาศ)

12/15/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 28



มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Friedman-Savage Utility Function

❑ B เป็นจดุเปลีย่นเวา้ (inflection point) ระหวา่งการรงัเกยีจ

ความเสีย่งและความชอบเสีย่ง 

◼ สมมตวิา่เรามทีางเลอืกใหเ้ขา้รว่มการพนัน 2 ประเภท การพนัน

ประเภทแรกใหผ้ลลพัธ ์A หรอื B และอกีประเภทใหผ้ลลพัธ ์B หรอื C 

ซึง่การพนันทัง้ 2 ถกูสะทอ้นออกมาดว้ยเสน้ตรงระหวา่ง AB และ BC

◼ E(u) เป็นอรรถประโยชนค์าดหมายของการพนัน AB ทีจ่ดุ E โดยที ่

E(u) มคีา่นอ้ยกวา่อรรถประโยชนข์องผลลพัธค์าดหมาย u[E(z)] 

ดงัน้ันผูร้งัเกยีจความเสีย่งจะจา่ยเงนิ (premium) เพือ่จะหลกีเลีย่งการ

พนันนี้
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Friedman-Savage Utility Function

❑ B เป็นจดุเปลีย่นเวา้ (inflection point) ระหวา่งการรงัเกยีจ

ความเสีย่งและความชอบเสีย่ง 

◼ การพนัน BC ใหอ้รรถประโยชนค์าดหมายเทา่กบั E(u’) ทีจ่ดุ E’ ซึง่

มคีา่สงูกวา่อรรถประโยชนข์องผลลพัธค์าดหมาย u[E(z’)] ดงัน้ันผู ้

ชอบความเสีย่งจะจา่ยเงนิ (premium) เพือ่เขา้รว่มการพนันนี้

◼ การพนัน AB เปรยีบไดก้บัการซือ้ประกนัภยัเพือ่หลกีเลีย่งความ

เสยีหายเล็กนอ้ย

◼ การพนัน BC เปรยีบไดก้บัการซือ้ลอตเตอร ี่
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มุมมองของการเงนิพฤตกิรรม

◼ Prospect theory

❑ เป็นทฤษฎทีีใ่ชแ้ทนทฤษฎอีรรถประโยชน ์โดยจะก าหนดคา่ให ้

ก าไรและขาดทุน (การเปลีย่นแปลงของความมั่งคัง่) มากกวา่

ก าหนดคา่ใหก้บัความมั่งคัง่ สว่นความน่าจะเป็นจะถกูแทนที่

ดว้ยน า้หนักการตดัสนิใจ (decision weights) ซึง่มกัมคีา่ต ่า

กวา่ความน่าจะเป็น

❑ ฟังกช์ ัน่มูลคา่ของผูต้ดัสนิใจจะแตกตา่งไปตามขอบเขตของ

ก าไรและขอบเขตของขาดทุน โดยจะเป็นรปูเวา้ตรงก าไร 

(สะทอ้นถงึการรงัเกยีจความเสีย่ง) และรปูนูนตรงขาดทุน 

(สะทอ้นถงึความชอบเสีย่ง) และชนัตรงขาดทุนมากกวา่ตรง

ก าไร (สะทอ้นถงึการรงัเกยีจความเสยีหาย)
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ Decision theory

❑ เป็นทฤษฎทีีมุ่่งระบมูุลคา่ ความน่าจะเป็น และความไม่แน่นอน

ตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจ และใชข้อ้มูลเหลา่น้ัน

ประกอบเพือ่น าไปสูก่ารตดัสนิใจทีเ่หมาะสมสอดคลอ้งกบั

ทฤษฎี

❑ เป็น normative หมายความวา่ทฤษฎนีีมุ่้งคน้หาการตดัสนิใจ

ในอดุมคต ิดงัน้ันจงึตัง้สมมตฐิานวา่นักตดัสนิใจมขีอ้มูลอย่าง

สมบรูณ ์และสามารถค านวณเชงิปรมิาณไดอ้ย่างถกูตอ้ง และ

มเีหตมุผีลอย่างสมบรูณ์
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ Decision theory

❑ การน า decision theory ไปประยกุตใ์ช ้ถอืเป็น 

prescriptive เชน่ วเิคราะหท์างเลอืกในการตดัสนิใจ และใช ้

อปุกรณห์รอืวธิกีารเพือ่ชว่ยใหค้นเราตดัสนิใจไดด้ขีึน้
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ ทฤษฎกีารตดัสนิใจของ Blaise Pascal

❑ เมือ่ตอ้งเลอืกการกระท าอยา่งใดอย่างหน่ึง ซ ึง่แตล่ะทางเลอืกจะ

ใหผ้ลลพัธท์ีเ่ป็นไปไดม้ากกวา่หน่ึง และความน่าจะเป็นของ

ผลลพัธท์ีแ่ตกตา่งกนัไป กระบวนการทีม่เีหตมุผีลคอืการระบุ

ผลลพัธท์ีเ่ป็นไปไดท้ัง้หมด คน้หามูลคา่และความน่าจะเป็นของ

ผลลพัธเ์หลา่น้ัน จบัสองอยา่งคณูกนัเพือ่ค านวณคา่

คาดหมาย การกระท าทีค่วรเลอืกควรเป็นการกระท าทีใ่หมู้ลคา่

คาดหมายสงูสดุ
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ ความแตกตา่งระหวา่งคา่คาดหมายและอรรถประโยชน์

คาดหมายโดย Bernoulli 

❑ คา่คาดหมายของวตัถ ุขึน้อยูก่บัราคาของวตัถน้ัุน ซึง่จะตอ้ง

เหมอืนกนัไม่วา่จะเป็นบคุคลใด เน่ืองจากราคาขึน้อยูก่บัแค่

วตัถทุีส่นใจเทา่น้ัน สว่นอรรถประโยชนค์าดหมายของวตัถุ

ขึน้อยูก่บัคณุคา่ของวตัถทุีถ่กูก าหนดโดยบคุคลทีต่อ้งตดัสนิใจ 

ดงัน้ันอรรถประโยชนค์าดหมายจงึแตกตา่งกนัไปตามแตล่ะ

บคุคล
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ ความแตกตา่งระหวา่งความเสีย่งและความไม่แน่นอนโดย 

Frank Knight

❑ ความเสีย่งเป็นความสุม่ทีรู่ค้วามน่าจะเป็นแตไ่ม่รูผ้ลลพัธ ์สว่น

ความไม่แน่นอนเป็นความสุม่ทีไ่ม่รูค้วามน่าจะเป็นและไม่รู ้

ผลลพัธด์ว้ย

❑ ความเสีย่งถกูวดัได ้แตค่วามไม่แน่นอนไม่สามารถถกูวดัได ้
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ทฤษฎกีารตดัสนิใจ

◼ Subjective Expected Utility (SEU) โดย Savage

❑ ขยายเงือ่นไขทีว่า่โลกมเีหตมุผีลอย่างสมบรูณแ์ละทกุคน

ตดัสนิใจโดยการท าใหอ้รรถประโยชนค์าดหมายสงูสดุ เป็นโลก

ทีก่ารแจกแจงความน่าจะเป็นของตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ

ตดัสนิใจถกูจดัหามาดว้ยตวัผูต้ดัสนิใจ

❑ พจิารณาหลกัฐานเชงิประจกัษข์องขอ้จ ากดัในโลกจรงิทีเ่ป็น

อปุสรรคตอ่ความมเีหตมุผีลของคน

❑ สนใจวธิกีารทีค่นเราเปลีย่นปัญหาทีม่คีวามซบัซอ้นใหอ้ยูใ่น

ขนาดทีจ่ดัการได ้
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Bounded rationality

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ คลายสมมตฐิานทีว่า่คนเราสามารถเขา้ถงึขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งกบั

การตดัสนิใจไดอ้ย่างสมบรูณแ์ละประมวลผลขอ้มูลเหลา่น้ัน

ดว้ยทฤษฎอีรรถประโยชนค์าดหมาย

❑ ยอมรบัวา่คนเราไม่ไดม้เีหตมุผีลอย่างสมบรูณเ์วลาตดัสนิใจ

และไม่จ าเป็นตอ้งตดัสนิใจออกมาอย่างเหมาะสม เพยีงแต่

ตดัสนิใจใหต้วัเองพอใจ

◼ คนเรารวบรวมขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจบางอยา่ง ไม่ใช่

ทัง้หมด และใชก้ฎงา่ยๆ (heuristics) ในการประมวลผลขอ้มูล

เหลา่น้ัน และจะหยดุเมือ่ไดก้ารตดัสนิใจทีพ่อใจ
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Bounded rationality

◼ Satisfice 

❑ รวมค าวา่ “satisfy” และ “suffice” เขา้ดว้ยกนั เพือ่อธบิาย

การตดัสนิใจ การกระท า หรอืผลลพัธท์ีไ่ม่จ าเป็นตอ้งเหมาะสม 

แตเ่พยีงพอ

❑ การไดร้บั satisfice หมายถงึการหาค าตอบของปัญหาที่

ตอบสนองความตอ้งการและจดุประสงคข์องผูต้ดัสนิใจ

❑ Satisficing ตา่งจาก optimizing ตรงทีก่ารหาค าตอบของ

ปัญหาทีย่อมรบัได ้ไม่ใชห่าค าตอบทีด่แีละเหมาะสมทีส่ดุ ซ ึง่

อย่างหลงัอาจตอ้งเสยีคา่ใชจ้า่ยและเวลามาก
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Bounded rationality

◼ พฤตกิรรมของผูต้ดัสนิใจทีส่อดคลอ้งกบั bounded 

rationality

❑ เมือ่ผูต้ดัสนิใจมพีฤตกิรรมไม่สอดคลอ้งกบัพฤตกิรรมมเีหตมุี

ผล แตย่งัคงแสวงหาเป้าหมายและตอบสนองจดุประสงคท์ี่

ก าหนดไว ้
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Bounded rationality

◼ ตวัอย่าง:

❑ แฮร ี ่ทมิม่อน มเีงนิจ านวนหน่ึงทีต่อ้งการลงทนุใหไ้ด ้

ผลตอบแทน และป้องกนัความเสยีหาย เขารูว้า่จ านวนเงนิที่

ตอ้งฝากในธนาคารถกูรบัประกนัโดยรฐับาล ถา้เขาฝากใน

บญัชทีีเ่ขา้เงือ่นไขของสถาบนัการเงนิทีเ่ป็นของรฐั เขาจงึ

ตดัสนิใจฝากเงนิในบญัชกีระแสรายวนัของธนาคารใกลบ้า้น 

ซึง่ธนาคารตดิป้ายประกาศตรงหนา้ประตทูางเขา้วา่เป็น

สถาบนัการเงนิของรฐัและบญัชดีงักลา่วถกูรบัประกนั ซ ึง่บญัชี

ดงักลา่วจะใหด้อกเบีย้ 0.25%
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Bounded rationality

◼ ตวัอย่าง:

❑ แฮร ี ่ทมิม่อนไม่ไดม้เีหตมุผีลอย่างสมบรูณเ์น่ืองจาก

◼ ไม่ไดเ้ก็บขอ้มูลอยา่งสมบรูณ ์โดยการหารายชือ่ของสถาบนัการเงนิ

ของรฐัทัง้หมด และบญัชทีีเ่ขา้เงือ่นไขทัง้หมด ซึง่อาจจะมบีญัชอีืน่ทีใ่ห ้

ดอกเบีย้สงูกวา่นี้

❑ แฮร ี ่ทมิม่อนมพีฤตกิรรมทีส่อดคลอ้งกบั bounded

rationality เน่ืองจาก

◼ การตดัสนิใจของเขาตอบสนองกบัวตัถปุระสงคท์ีต่ ัง้ไว ้ถงึแมว้า่จะไม่ได ้

เหมาะสมทีส่ดุ ซ ึง่การตดัสนิใจของเขาอาจจะถกูจ ากดัดว้ยตน้ทนุและ

เวลาในการเสาะหาบญัชแีละสถาบนัการเงนิทีใ่หด้อกเบีย้สงูสดุ
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Prospect theory

◼ ลกัษณะทัว่ไป

❑ เป็นทฤษฎทีีใ่ชแ้ทนทฤษฎอีรรถประโยชน ์โดยพจิารณา

ทางเลอืกทัง้หมดทีถ่กูน าเสนอออกมา (based on framing) 

ซึง่วธิกีารน าเสนอจะกระทบตอ่การเลอืกของผูต้ดัสนิใจ และ

ประเมนิมูลคา่ก าไรและขาดทนุ และน า้หนักของผลลพัธท์ี่

เป็นไปไดต้า่งๆ
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Prospect theory

◼ Isolation effect

❑ วธิกีารน าเสนอปัญหาอาจท าใหเ้กดิความผดิพลาดหรอืความ

ไม่สอดคลอ้งของทางเลอืกในการแกปั้ญหา

❑ การทดลอง 1: ม ี2 การพนันใหเ้ลอืก ปรากฏวา่ 65% ของ

ผูเ้ขา้รว่มการทดลองเลอืก Gamble B

◼ Gamble A: มโีอกาส 25% ในการไดเ้งนิ $3,000 และ 75% ในการ

ไม่ไดอ้ะไรเลย (คา่คาดหมาย = $750)

◼ Gamble B: มโีอกาส 20% ในการไดเ้งนิ $4,000 และ 80% ในการ

ไม่ไดอ้ะไรเลย (คา่คาดหมาย = $800)
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Prospect theory

◼ Isolation effect

❑ การทดลอง 2: เลน่การพนันขัน้ตน้ โดยมโีอกาส 75% ใน

การจบเกม และอกี 25% ในการเขา้สูก่ารพนันในขัน้ถดัไป 

โดยจะม ี2 การพนันใหเ้ลอืก ซึง่จะตอ้งเลอืกกอ่นทีจ่ะเขา้รว่ม

การพนันในขัน้ตน้ ปรากฏวา่ 78% ของผูเ้ขา้รว่มการทดลอง

เลอืก Gamble C

◼ Gamble C: มโีอกาส 100% ในการไดเ้งนิ $3,000 (โอกาสจรงิๆ ที่

ผูร้ว่มทดลองจะไดเ้งนิ 3,000 = 0.25×1 = 0.25)

◼ Gamble D: มโีอกาส 80% ในการไดเ้งนิ $4,000 และ 20% ใน

การไม่ไดอ้ะไรเลย (โอกาสจรงิๆ ทีผู่ร้ว่มทดลองจะไดเ้งนิ 4,000 = 

0.25×0.8 = 0.20)
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Prospect theory

◼ Value function

❑ วดัมูลคา่ของก าไรหรอืขาดทนุมากกวา่ความมั่งคัง่สดุทา้ยใน

ทฤษฎอีรรถประโยชน์

❑ เป็นรปู S โดยทีจ่ะชนัในบรเิวณของการขาดทนุ มากกวา่ใน

บรเิวณทีก่ าไร

❑ คนเราเป็นผูร้งัเกยีจความสญูเสยี ไม่ใชร่งัเกยีจความเสีย่ง 

❑ การทดลองบง่ชีว้า่คนเราปฏเิสธการพนันทีม่โีอกาสเท่ากนัใน

การชนะหรอืแพ ้นอกจากจ านวนเงนิเมือ่ชนะจะเป็น 2 เท่าของ

จ านวนเงนิเมือ่แพ ้
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Prospect theory
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Prospect theory

◼ Reference-dependent

❑ เป็นวธิทีีค่นจรงิตดัสนิใจภายใตค้วามไม่แน่นอนทีส่อดคลอ้งกบั 

prospect theory

❑ ม ี2 สถานการณใ์หค้นเลอืก แตไ่ปเลอืกสถานการณ ์2 

◼ สถานการณ ์1: มโีอกาสเท่ากนัในการไดเ้งนิ $150 และเสยีเงนิ $100 

(ความชอบจะเปลีย่นไปหรอืไม่ถา้จ านวนเงนิลดลง $100)

❑ ปรากฏวา่เกอืบทกุคนปฏเิสธการพนันดงักลา่ว

◼ สถานการณ ์2: เสยีเงนิ $100 แน่นอน หรอืเขา้รว่มการพนันทีม่ี

โอกาสเท่ากนัในการเงนิเงนิ $50 หรอืเสยีเงนิ $200 (ความชอบจะ

เปลีย่นไปหรอืไม่ถา้จ านวนเงนิเพิม่ขึน้ $100) 

❑ ปรากฏวา่ผูเ้ขา้รว่มการทดลองเลอืกเขา้รว่มการพนันเป็นสว่นใหญ่ ซ ึง่

บง่ช ีถ้งึความชอบเสีย่งของคนเรา
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Prospect theory

◼ Reference-dependent

❑ E(gain of gamble) – E(certainty)

◼ เท่ากบั $25 - $0 = $25 ส าหรบัสถานการณท์ี ่1

◼ เท่ากบั $-75 – (-$100) = $25 ส าหรบัสถานการณท์ี ่2

❑ สถานการณท์ี ่1 และ 2 แตกตา่งกนัทีก่ารน าเสนอเท่าน้ัน 

(สถานการณท์ี ่2 เทยีบเทา่กบัสถานการณท์ี ่1 - $100)

❑ Utility function ส าหรบัความมั่งคัง่ ไม่สามารถอธบิายการ

เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมจากการรงัเกยีจความเสีย่งมาเป็น

ความชอบเสีย่งได ้ความชอบของคนเราควรถกูก าหนดดว้ย

ทศันคตติอ่ก าไรและขาดทุนมากกวา่
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิตอ่

พฤตกิรรมตลาด
◼ Efficient market hypothesis

❑ ตลาดควบรวมขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดและสะทอ้นออกมาทาง

ราคาตลาดอย่างสมบรูณ ์ถกูตอ้ง ครบถว้น และทนัที

❑ ตลาดจะมปีระสทิธภิาพได ้ผูเ้ลน่ตอ้งมเีหตมุผีล และขอ้มูลที่

เกีย่วขอ้งทัง้หมดจะตอ้งถกูผูเ้ลน่ทกุคนเขา้ถงึไดโ้ดยไม่มี

คา่ใชจ้า่ย
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิตอ่

พฤตกิรรมตลาด
◼ ระดบัความมปีระสทิธภิาพของตลาด

❑ Weak form

◼ ราคาตลาดรวมทัง้ปรมิาณการซือ้ขายในอดตีถกูสะทอ้นออกมาอย่าง

สมบรูณท์างราคาของหลกัทรพัยใ์นปัจจบุนั ดงัน้ันถา้ตลาดมี

ประสทิธภิาพแบบออ่น การใช ้technical analysis จะไม่สามารถ

สรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิได ้

❑ Semi-strong form

◼ ขอ้มูลสาธารณะทีถ่กูประกาศออกมา ทัง้ในอดตี และปัจจบุนั ถกู

สะทอ้นออกมาอย่างสมบูรณท์างราคาของหลกัทรพัยใ์นปัจจบุนั ดงัน้ัน

ถา้ตลาดมปีระสทิธภิาพระดบักลาง การใช ้ technical analysis และ 

fundamental analysis จะไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิได ้
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มุมมองของการเงนิแบบดัง้เดมิตอ่

พฤตกิรรมตลาด
◼ ระดบัความมปีระสทิธภิาพของตลาด

❑ Strong form

◼ ขอ้มูลทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัหลกัทรพัย ์ไม่วา่จะเป็นขอ้มูล

สาธารณะ หรอืขอ้มูลภายใน ถกูสะทอ้นออกมาอย่างสมบูรณท์างราคา

ของหลกัทรพัยใ์นปัจจบุนั ดงัน้ันถา้ตลาดมปีระสทิธภิาพระดบัสงู ถงึจะ

มขีอ้มูลภายในก็ไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิได ้
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ความผดิพลาดของตลาด

◼ ประเภทของความผดิพลาดของตลาด

❑ Fundamental

❑ Technical

❑ Calender 
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fundamental anomalies

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ ความผดิปกตขิองตลาดทีเ่กดิขึน้เมือ่ผลประกอบการของหุน้

ขึน้อยูก่บัพืน้ฐานของหุน้น้ัน

◼ ผลประกอบการของหุน้มูลคา่ตลาดขนาดเล็ก (small-

capitalization stocks) เมือ่เทยีบกบัหุน้มูลคา่ตลาดขนาดใหญ่

(large-capitalization stocks)

◼ ผลประกอบการของหุน้ทีม่รีาคาต ่ากวา่ราคาทีเ่หมาะสมตามทฤษฎ ี

หรอื หุน้คณุคา่ (value stocks) เมือ่เทยีบกบัหุน้เตบิโต (growth 

stocks)
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technical anomalies

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ ความผดิปกตขิองตลาดทีเ่กดิขึน้เมือ่ผลประกอบการของหุน้

ขึน้อยูก่บัราคาและปรมิาณซือ้ขายในอดตี

◼ การใช ้moving average เพือ่ดสูญัญาณซือ้ขาย

❑ สญัญาณซือ้เกดิขึน้เมือ่ moving average ระยะสัน้ตดัเสน้ moving 

average ระยะยาว

◼ การใชเ้สน้แนวรบัและเสน้แนวตา้นเป็นตวัตดัสนิใจซือ้ขาย

❑ สญัญาณซือ้เกดิขึน้เมือ่ระดบัราคาทะลเุสน้แนวตา้น
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calendar anomalies

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ ความผดิปกตขิองตลาดทีเ่กดิขึน้เมือ่รปูแบบการซือ้ขาย

เกดิขึน้ในชว่งเวลาหน่ึงในแตล่ะปี

◼ January effect

❑ หุน้สว่นใหญ่ โดยเฉพาหุน้ขนาดเล็ก มกัจะใหผ้ลตอบแทนผดิปกตขินาด

ใหญ่ในชว่งเดอืนมกราคม

◼ Turn-of-the-month effect

❑ มรีายงานวจิยับง่ช ีว้า่หุน้สว่นใหญ่มกัจะใหผ้ลตอบแทนขนาดใหญ่ในวนั

สดุทา้ยและสีว่นัแรกของแตล่ะเดอืน
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ขอ้จ ากดัของการท า arbitrage 

◼ EMH ไม่เป็นจรงิเน่ืองจากมขีอ้จ ากดัของการท า 

arbitrage

❑ เมือ่หุน้มรีาคาไม่สมเหตสุมผล (ไม่ไดม้รีาคาเหมาะสมตาม

พืน้ฐานของหุน้) นักลงทนุจะมโีอกาสในการท า arbitrage แต่

ถา้ความไม่สมเหตสุมผลของราคาอยู่นานกวา่ปกต ินักลงทุน

อาจอดทนไม่เพยีงพอทีจ่ะรอใหร้าคาทีไ่ม่สมเหตสุมผลปรบัให ้

เป็นราคาทีเ่หมาะสม และถอนเงนิออกมากกอ่น
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พอรต์ลงทนุในมุมมองแบบดัง้เดมิ

◼ Rational portfolio

❑ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่เีหตมุผีลจะตอ้งมผีลตอบแทน-ความเสีย่งที่

มปีระสทิธภิาพ (mean-variance efficient)

❑ นักลงทนุมกัจะตอ้งตอบค าถามทีเ่กีย่วกบัการยอมรบัความ

เสีย่ง จดุประสงคด์า้นการเงนิ และขอ้จ ากดั กอ่นทีจ่ะใช ้

แบบจ าลองผลตอบแทน-ความเสีย่งสรา้งกลุม่หลกัทรพัยท์ี่

สอดคลอ้งกบัระดบัการยอมรบัความเสีย่งและจดุประสงค ์

ทางการเงนิของนักลงทนุ ซึง่กลุม่หลกัทรพัยด์งักลา่วจะถกู

เลอืกจากเซท็ของกลุม่หลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทน-ความเสีย่งมี

ประสทิธภิาพ
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พอรต์ลงทนุในมุมมองแบบดัง้เดมิ

◼ สมมตฐิานส าคญัในการสรา้ง rational portfolio

❑ นักลงทนุหรอืทีป่รกึษาการลงทนุสามารถเขา้ถงึขอ้มูลที่

เกีย่วขอ้งไดอ้ยา่งสมบรูณ์

❑ นักลงทนุมพีฤตกิรรมทีม่เีหตมุผีลในการสรา้งกลุม่หลกัทรพัย ์

ของตน

◼ ขอ้เสยีของ rational portfolio

❑ ถงึแมก้ลุม่หลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทน-ความเสีย่งทีม่ี

ประสทิธภิาพจะเหมาะสมตามทฤษฎ ีแตก็่อาจไม่สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการของนักลงทุนในความเป็นจรงิได ้
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ ใช ้probability-weighting function แทนทีจ่ะเป็นการแจก

แจงความน่าจะเป็นทีใ่ชใ้นทฤษฎกีลุม่หลกัทรพัยแ์บบดัง้เดมิ 

❑ ในการเงนิแบบดัง้เดมิ นักลงทนุทีร่งัเกยีจความเสีย่งสรา้งกลุม่

หลกัทรพัยท์ีถ่กูกระจายความเสีย่งภายใตก้ารวเิคราะห ์

ผลตอบแทน-ความเสีย่ง และความแปรปรวนระหวา่ง

หลกัทรพัยแ์ตล่ะคูใ่นกลุม่หลกัทรพัย ์
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ลกัษณะส าคญั

❑ การเงนิพฤตกิรรมสรา้งกลุม่หลกัทรพัยเ์ป็นช ัน้ๆ และใชก้าร

คาดหมายของผลตอบแทนและทศันคตติอ่ความเสีย่งที่

แตกตา่งกนัระหวา่งช ัน้ประกอบการวเิคราะห ์กลุม่หลกัทรพัยท์ี่

จดัตัง้ขึน้อาจถกูกระจายความเสีย่งอย่างด ีแตก่ารกระจาย

ความเสีย่งไม่ใชจ่ดุประสงคห์ลกัของการสรา้งกลุม่หลกัทรพัย ์
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ พฤตกิรรมของนักลงทนุในการเงนิพฤตกิรรม

❑ สามารถยอมรบัความผดิพลาดไดเ้พือ่ทีไ่ดค้วามมั่งคัง่ขัน้ต ่าที่

หวงัไว ้ แตด่ว้ยความน่าจะเป็นทีต่ ่ามาก

❑ นักลงทนุพยายามท าใหค้วามมั่งคัง่คาดหมายสงูสดุจากการ

ถอืกลุม่หลกัทรพัยภ์ายใตข้อ้จ ากดัของความปลอดภยั

◼ กลุม่หลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมของนักลงทนุในการเงนิพฤตกิรรมจะ

ประกอบดว้ยหุน้กูห้รอืสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่งและสนิทรพัย ์

เสีย่ง หรอือกีนัยหน่ึงคอืนักลงทนุสรา้งกลุม่หลกัทรพัยใ์หส้อดคลอ้งกบั

การซือ้กรมธรรมป์ระกนัภยัรวมกบัการซือ้ลอตเตอร ี่
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ พฤตกิรรมของนักลงทนุในการเงนิพฤตกิรรม

❑ ในช ัน้แรกของกลุม่หลกัทรพัย ์นักลงทนุจะแสวงหาความ

ปลอดภยัดว้ยการซือ้หุน้กูห้รอืสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง

เพือ่จะรบัประกนัระดบัของความมั่งคัง่ทีห่วงัไว ้ และเพือ่ใหค้วาม

น่าจะเป็นทีจ่ะลม้เหลวต ่าทีส่ดุ ในช ัน้ทีส่องของกลุม่หลกัทรพัย ์

นักลงทนุใชค้วามมั่งคัง่ทีเ่หลอืเพือ่เผชญิความเสีย่งระดบัหน่ึง 

ดงัน้ันการรงัเกยีจความเสีย่งจงึถกูผนวกเขา้ไปในแบบจ าลอง

การเงนิพฤตกิรรมจากการสรา้งขอ้จ ากดัของความลม้เหลวใน

การไม่ไดร้บัระดบัความมั่งคัง่ทีห่วงัไว ้
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ตวัอย่าง

❑ นักลงทนุ 2 คน ใชแ้บบจ าลองของการเงนิพฤตกิรรมในการ

สรา้งกลุม่หลกัทรพัย ์โดยทีก่ลุม่หลกัทรพัยด์งักลา่วจะม ี3 ช ัน้ 

◼ ช ัน้แรกเป็นการลงทนุทีป่ราศจากความเสีย่ง คาดหมายผลตอบแทนที ่

1%

◼ ช ัน้ทีส่องเป็นการลงทนุทีเ่สีย่งระดบักลาง คาดหมายผลตอบแทน -3% 

หรอื 5% หรอื 9% ทีค่วามน่าจะเป็น 10% 80% และ 10% 

ตามล าดบั

◼ ช ัน้ทีส่ามเป็นการลงทนุทีเ่สีย่งมาก คาดหมายผลตอบแทน -50% 

หรอื 12% หรอื 75% ทีค่วามน่าจะเป็น 15% 50% และ 35% 

ตามล าดบั
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ตวัอย่าง

❑ นักลงทนุคนแรกมเีงนิ 2,000,000 ยโูร และมรีะดบัความมั่งคัง่

คาดหวงัที ่2,000,000 ยโูร ทีค่วามน่าจะเป็น 100% (ไม่

ยอมรบัความเสยีหายใดๆ)

❑ นักลงทนุคนทีส่องมเีงนิ 2,000,000 ยโูร และมรีะดบัความมั่ง

คัง่คาดหวงัที ่2,100,000 ยโูร ทีค่วามน่าจะเป็น 80% เขาจะ

ไม่ยอมรบัใหมู้ลคา่ของกลุม่หลกัทรพัยต์ ่ากวา่ 1,800,000 ยู

โร
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พอรต์ลงทนุของการเงนิพฤตกิรรม

◼ ตวัอย่าง

❑ เหมาะสมหรอืไม่ทีนั่กลงทนุคนแรกจะลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่

ปราศจากความเสีย่งเพยีงอย่างเดยีว

❑ เหมาะสมหรอืไม่นักลงทนุคนทีส่องตดัสนิใจใชเ้งนิ 1,568,627 

ยโูร ลงทนุในช ัน้แรก และอกี 431,373 ลงทนุในช ัน้ที่ 3
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