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เปนไปได้อย่างไรที่ผมจะเขียนหนังสือท่ีเก่ียวกับตัวคุณ? ทั้งท่ีเราไม่มี

โอกาสพบกันและผมก็ไม่รูจ้กัคณุมากพอท่ีจะเขียนเรือ่งราวเก่ียวกับตวัคณุ! 

ค�าตอบง่ายๆ คือ คุณเป็นมนุษย์ (เว้นแต่หนังสือเล่มน้ีจะสามารถเสนอ

ขายไปยังดาวนพเคราะห์อื่นๆ บางทีนี่อาจเป็นส่วนหนึ่งของการมองโลกใน

แง่ดีอย่างสุดขั้วของผม) และมนุษย์เราก็มีแนวโน้มที่จะตกหลุมพรางทาง

อารมณ์ซึ่งความจริงข้อนี้ก็เกิดขึ้นในการลงทุนเช่นเดียวกับท่ีเกิดข้ึนในการ

ด�าเนินชีวิต อันที่จริง เบน เกรแฮม (Ben Graham - บิดาแห่งการลงทุนแบบ

หุ้นคุณค่า) เคยกล่าวว่า “ปัญหาท่ีย่ิงใหญ่ของนักลงทุนและศัตรูที่ร้ายกาจ

ที่สุดของพวกเขาก็คือตัวของพวกเขาเอง”

 สิง่ทียื่นยันพฤตกิรรมท่ีเป็นอนัตรายของนักลงทุนเหล่าน้ีก็คอืผลงาน

วิจัยประจ�าปีของดัลบาร์ซึ่งวัดผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับจริงแทนท่ีจะ

วัดผลตอบแทนจากดัชนี เช่น ดัชนี S&P 500 นอกจากนี้ยังรวบรวมจ�านวน

ครั้งท่ีนักลงทุนตั้งใจจะซื้อหรือขายในตลาดอีกด้วย ผลที่ได้ไม่สวยงามนัก 

บทนํา

หนังสือเล่มนีéเปšนเรื่องเกี่Âวกับตัวคุ³
คุ³คือÈตัรูตัวรŒาÂ¢องตวัเอง
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บทนำ�  หนังสือเล่มนี้เป็นเรื่องเกี่ยวกับตัวคุณ

ในรอบ 20 ปีที่ผ่านมาดัชนี S&P 500 ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 8 เปอร์เซ็นต์

ต่อปี ในขณะที่การลงทุนในช่วงเวลาเดียวกันของผู้บริหารกองทุนที่มีการ

ซื้อขายบ่อยๆ ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต�่ำกว่า 1 หรือ 2 เปอร์เซ็นต์ต่อป ี 

ซึ่งคุณอาจจะคิดว่านักลงทุนรายบุคคลที่ลงทุนในกองทุนหุ้นคงจะได้รับผล

ตอบแทนโดยเฉลี่ย 6–7 เปอร์เซ็นต์ต่อปี แต่ในความเป็นจริงแล้วนักลงทุน

ที่ลงทุนในกองทุนหุ้นเคยได้รับผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพียง 1.9 เปอร์เซ็นต์

ต่อปีเท่าน้ันซึ่งเป็นผลจากการซื้อและขายในช่วงจังหวะที่แย่ที่สุด แน่นอน 

ดเูหมอืนว่าค�ำพูดของ เบน เกรแฮม ท่ีว่า “เราคอืศตัรตูวัร้ายของตวัเองอย่าง

แท้จริง” คงจะถูกต้อง

	ข่าวดีก็คือมันไม่จ�ำเป็นต้องเป็นแบบน้ีเสมอไป เราสามารถเรียนรู้ 

ท่ีจะตัดสินใจให้ดีข้ึนได้ ซึ่งไม่ง่ายแต่ก็เป็นไปได้ “หนังสือพฤติกรรมและ

จติวิทยาการลงทนุ” เล่มน้ี จะน�ำคุณไปพบกับความท้าทายทางพฤตกิรรมและ 

หลุมพรางทางอารมณ์ ซึ่งเราจะได้เรียนรู้วิธีท่ีนักลงทุนระดับโลกบางคน

จัดการกับอคติที่เกิดจากพฤติกรรม (Behavioral Biases - ความล�ำเอียง

หรือความเอนเอียงที่เกิดจากพฤติกรรมโดยทั่วไปของคนเรา : ผู้แปล) ท่ีจะ

ฉุดให้ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงและหวังว่าคุณจะสามารถเรียนรู ้

ได้จากประสบการณ์ของพวกเขาและได้รับผลตอบแทนท่ีดีข้ึนและมีผล

ขาดทุนที่น้อยลงอย่างต่อเนื่อง

บทเรียนที่ส�ำคัญที่สุด

เมื่อไหร่ก็ตามที่ผมบรรยายวิชาจิตวิทยาเชิงพฤติกรรมผมจะสังเกต

เห็นว่าผู้ฟังการบรรยายจะสามารถจดจ�ำหรือจ�ำแนกความผิดพลาดทาง

อารมณ์ (Mental Mistake - ความผิดพลาดที่เกิดข้ึนเน่ืองจากจิตใจหรือ

อารมณ์ของผูต้ดัสนิใจทีไ่ม่หนกัแน่นหรอืไม่ปกตหิรือมปัีจจยัอืน่ๆ มากระทบ

จิตใจ: ผู้แปล) ที่ผมก�ำลังบรรยายได้แต่ส่วนใหญ่พวกเขาจะสามารถจดจ�ำ
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พฤติกรรมและจิตวิทยาการลงทุน

หรือจ�ำแนกความผิดพลาดของผู้อื่นได้มากกว่าความผิดพลาดของตัวเอง  

มันมักจะเป็นบิลท่ีเป็นผู้ส่งค�ำสั่งซื้อขายหรือพีทท่ีเป็นผู้บริหารพอร์ตโฟลิโอ 

เสมอทีม่อีคตมิากกว่าท่ีจะเป็นตวัเรา และดเูหมอืนเราจะมจีดุบอดด้านอคติ

เสมอ (Bias Blind Spot - จุดอ่อนที่จะมองข้ามหรือมองไม่เห็นความผิด

พลาดของตัวเองเนื่องจากความอคติ: ผู้แปล)

	ตัวอย่างเช่น การส�ำรวจท่ีให้คนอเมริกันกลุ่มหนึ่งประเมินว่าคน

อเมริกันโดยทั่วไปมีแนวโน้มที่จะมีความผิดพลาดทางอารมณ์อย่างไร

และพวกเขาเองมีแนวโน้มที่จะผิดพลาดในเรื่องเดียวกันน้ันอย่างไร? แล้ว

จุดบอดด้านอคติก็ปรากฏข้ึน ผู้เข้าร่วมการส�ำรวจคิดว่าคนอเมริกันโดย

ทั่วไปจะมีความผิดพลาดทางอารมณ์มากกว่าพวกเขา

	อย่างไรก็ตาม หลักฐานที่เคยเก็บรวบรวมเมื่อสามหรือสี่ทศวรรษท่ี

ผ่านมาแสดงว่า ในบางเวลาอารมณ์หรือจิตใจจะมีผลกระทบต่อการตัดสิน

ใจของคนเรา ดังนั้นบทเรียนท่ีส�ำคัญที่สุดที่ผมอยากจะแบ่งปันกับทุกคน 

ก็คือ อคติและความผิดพลาดท่ีก�ำลังพูดถึงในหนังสือเล่มนี้มีแนวโน้มที่จะ

กระทบเราทุกคน

	ท�ำไมเราต้องทนทกุข์หรอือดทนต่ออคตท่ีิเกิดจากพฤตกิรรมเหล่านี?้ 

ค�ำตอบก็คือ ความจริงที่ว่าสมองของคนเราถูกกล่อมเกลาหรือหล่อหลอม

ด้วยกระบวนการของวิวัฒนาการเช่นเดียวกับสิ่งอื่นๆ รอบตัวเรา แต่จ�ำไว้

ว่า วิวัฒนาการหรือการเปลี่ยนแปลงน้ันเกิดขึ้นตั้งแต่ยุคน�้ำแข็งและสมอง

คนเราก็ถูกออกแบบมาเป็นอย่างดีส�ำหรับสภาพแวดล้อมที่เราต้องเผชิญ

เมื่อกว่า 150,000 ปีก่อน (ทุ่งหญ้าสะวันนาในแอฟริกา) ซึ่งอาจจะไม่ค่อย

เหมาะกับยุคอุตสาหกรรมเมื่อประมาณ 300 ปีก่อน และบางทีอาจจะไม่

เหมาะส�ำหรับยุคข้อมูลข่าวสารที่เราอาศัยอยู่ในปัจจุบันนี้เลย

	ดักลาส อดัมส์ คนเขียนหนังสือ Hitchhikers Guide to the Galaxy 

กล่าวว่า “คนท่ีเห็นด้วยกับความคิดเห็นที่ว่าการท�ำผิดพลาดในการปีนลง

จากต้นไม้ครั้งแรกนั้นมีจ�ำนวนเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ และบางคนกล่าวว่าแม้จะมี
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ประสบการณ์ที่ไม่ดีจากความผิดพลาดในการปีนต้นไม้ครั้งแรก แต่แน่นอน 

มันไม่ใช่ครั้งสุดท้าย”

อิทธิพลของ Star Trek

นักจิตวิทยาแนะน�ำว่า วิธีที่ดีท่ีสุดที่จะคิดถึงการท�ำงานของสมอง

มนษุย์คอืจนิตนาการว่า เรามรีะบบคดิทีแ่ตกต่างกนัสองระบบ ส�ำหรบัแฟน

ภาพยนตร์เรื่อง Star Trek (ภาพยนตร์ผจญภัยในอวกาศ: ผู้แปล) ระบบทั้ง

สองอาจจะอธิบายได้ด้วยลักษณะหรืออุปนิสัยของดอกเตอร์แม็คคอยและ 

มิสเตอร์สป๊อค แม็คคอยเป็นมนุษย์ที่ควบคุมไม่ได้และอารมณ์จะมีอิทธิพล

ต่อการด�ำรงชีวิตเสมอ ในทางตรงข้าม สป๊อค สามารถย้ับย้ังและอดกลั้น

อารมณ์ ใช้ตรรกะและเหตุผลในการตัดสินใจ สป๊อค ก็คือ มนุษย์พันธุ์หนึ่ง

ที่ใช้ชีวิตด้วยเหตุผลและตรรกะโดยไม่มีอารมณ์เข้ามาเกี่ยวข้อง

	เราขอเรียกสมองส่วนท่ีเป็นแม็คคอยว่าระบบเอ็กซ์ (X-System) ซึ่ง

โดยพ้ืนฐานแล้วการตัดสินใจจะใช้อารมณ์เป็นหลัก อันที่จริงระบบเอ็กซ์

ถือว่าเป็นวิธีที่ไม่ถูกต้องแม้ข้อมูลข่าวสารจะเข้าสู่กระบวนการตัดสินใจ

โดยผ่านเข้าสู่ระบบเอ็กซ์เป็นล�ำดับแรกซึ่งเป็นไปเองและไม่ต้องใช้ความ

พยายาม โดยทัว่ไปการตดัสนิใจด้วยระบบเอก็ซจ์ะอยูบ่นพืน้ฐานของความ

คุ้นเคย ความเคยชิน และความใกล้ชิด (ในทันที) ทางลัดทางอารมณ์หรือ

ความรู้สึกท่ีรวบรัดเช่นนี้ท�ำให้ระบบเอ็กซ์สามารถบริหารข้อมูลข่าวสาร 

พร้อมๆ กันจ�ำนวนมากแต่ในแง่ของประสิทธิภาพ ระบบเอ็กซ์เป็นระบบท่ี 

“สนองความพึงพอใจ” อย่างผิวเผินซึ่งพยายามจะให้ค�ำตอบที่ถูกต้องใน

ระดับหนึ่ง (มากกว่าจะถูกต้องแม่นย�ำ) ระบบเอ็กซ์จะน่าเชื่อถือและใช้ได้

ผล อาจจะต้องภาวนาให้มันเป็นเช่นนั้น

	เราขอเรียกสมองส่วนท่ีเป็นสป๊อคว่าระบบซี (C-System) ซึ่งจะ

ประมวลผลข้อมูลข่าวสารที่มีตรรกะมากกว่า ระบบนี้ต้องใช้ความพยายาม
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อย่างมากโดยวิธีการเชิงตรรกะของกระบวนการแก้ปัญหานี้จะค่อยๆ ตัด

ประเด็นต่างๆ ออก อย่างไรก็ตาม วิธีนี้จะสามารถด�ำเนินการได้ทีละหน่ึง

ขั้นตอนเท่านั้น (เช่นเดียวกับกระบวนการเชิงตรรกะอื่นๆ) ดังนั้นการบริหาร

จดัการข้อมลูข่าวสารด้วยวธินีีจ้งึช้าและเป็นขัน้เป็นตอนทีต่่อเนือ่ง  ความน่า

เชื่อถือและถูกต้องเป็นจริงของระบบซีจึงต้องอาศัยหลักฐานและตรรกะ

	แน่นอน! เมื่ออ่านถึงตรงนี้เราคงคิดว่าเราคือสป๊อคแต่ในความเป็น

จริงการกระท�ำของเราส่วนใหญ่เกิดจากระบบเอ็กซ์มากกว่าท่ีเราคิดหรือ

ยอมรับ ความจรงิก็คอื บ่อยครัง้ท่ีเราจบลงด้วยการเชือ่ปฏกิิรยิาทางอารมณ์

ทีแ่สดงออกเป็นครัง้แรก และมเีพียงบางครัง้เท่าน้ันทีเ่ราจะน�ำเอาระบบซมีา

ใช้ทบทวนการตัดสินใจ ตัวอย่างเช่น เมื่อเท้าเราสะดุดก้อนหินหรือหัวของ

เราไปชนคาน (ซึ่งเกิดขึ้นในบ้านได้ง่าย) เราจะโทษหรือสาปแช่งวัตถุเหล่า

นัน้ทัง้ทีใ่นความเป็นจรงิมนัไม่สามารถจะหลกีเลีย่งความผดิพลาดทีเ่ราเอง

เป็นผู้กระท�ำได้เลย!

	นักประสาทวิทยาพบว่าสมองส่วนที่เชื่อมโยงกับระบบเอ็กซ์มี

พัฒนาการมายาวนานกว่าสมองส่วนท่ีเชื่อมโยงกับระบบซีมาก กล่าวคือ

เราพัฒนาความต้องการทางอารมณ์ก่อนท่ีจะพัฒนาการความต้องการใน

เชิงตรรกะหรือการใช้เหตุผล ซึ่งอาจจะฟังดูแปลกแต่จากตัวอย่างจะช่วยให้

คุณเห็นประเด็นได้ชัดเจนขึ้น ลองสมมติว่า ผมวางกล่องแก้วซึ่งเต็มไปด้วย

งูไว้บนโต๊ะท่ีอยู่ตรงหน้าคุณและขอให้คุณชะโงกหน้าและจ้องมองงูเหล่า

นั้นหากงูฉกขึ้นมาคุณก็จะกระโดดถอยหลังทันที (แม้คุณจะเป็นคนไม่กลัว

งูก็ตาม)

	เหตุผลที่เกิดปฏิกิริยาเช่นนี้ก็คือ ระบบเอ็กซ์ของคุณตอบสนองเพ่ือ

ท�ำให้คุณปลอดภัย ในความจริงสัญญาณจะถูกส่งมาทันทีที่สมองรับรู้การ

เคลื่อนไหวของงู สัญญาณจะถูกส่งไปสองทิศทางที่แตกต่างกันคือ ทางต�่ำ 

(Low Road) และทางสูง (High Road) ทางต�่ำเป็นส่วนหนึ่งของระบบเอ็กซ์

ซึ่งจะส่งข้อมูลตรงไปยัง Amygdala (สมองส่วนกลางที่รับรู้เก่ียวกับความ
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กลัวและความเสี่ยง) สมองส่วนนี้จะตอบสนองอย่างรวดเร็วและบังคับ

ร่างกายให้กระโดดถอยหลัง

	สัญญาณอีกส่วน (ไปตามทางสูงหรือ High Road) จะส่งข้อมูลไป

ทางวงจรยาวที่เป็นส่วนหนึ่งของระบบซีซึ่งจะน�ำข้อมูลไปประมวลผลด้วย

ความพินิจพิเคราะห์และประเมินภัยคุกคามท่ีเป็นไปได้ ระบบน้ีจะชี้ให้เห็น

ว่าระหว่างคุณกับงูนั้นมีกระจกก้ันอยู่ แต่ถึงตอนนี้คุณก็มีปฏิกิริยาตอบโต้

ไปเรยีบร้อยแล้ว จากมมุมองของการเอาตัวรอดปฏกิิรยิาเชงิบวกท่ีผดิพลาด

นัน้ดกีว่าปฏกิิรยิาเชงิลบทีผ่ดิพลาดอารมณ์จงึถูกออกแบบมาให้ชนะตรรกะ

หรือเหตุผล

คุณคือสป๊อคหรือแม็คคอย?

แน่นอน ในหลายๆ โอกาสเราก็ใช้ระบบคิดท้ังสองระบบ อันที่จริง

มีหลักฐานบ่งชี้ว่าคนที่มีระบบเอ็กซ์บกพร่องอย่างรุนแรงจะไม่สามารถ 

ตัดสินใจได้เลย ผลก็คือเขาจะนอนทั้งวันเพ่ือครุ่นคิดถึงความเป็นไปได้โดย

ไม่มีการกระท�ำใดๆ เกิดขึ้นจริง

	อย่างไรก็ตาม ในมมุมองการลงทนุ จะเป็นการดท่ีีสดุถ้าเราน�ำระบบซี 

มาใช้ โชคดีท่ีเราสามารถทดสอบให้เห็นว่าการลบล้างระบบเอ็กซ์นั้นท�ำได้

ง่าย เชน เฟรดเดอรคิ แห่งมหาวิทยาลยัเยล (เคยท�ำงานที ่MIT) ได้ออกแบบ

การทดสอบด้วยค�ำถามง่ายๆ 3 ข้อเพื่อตรวจสอบผลผลิตของระบบเอ็กซ์ซึ่ง

มีประสิทธิภาพดีกว่าการทดสอบไอคิวหรือการท�ำคะแนนในการสอบ SAT 

(การทดสอบความรูเ้พ่ือศึกษาต่อ) ทีใ่ช้วดัความสามารถของระบบซ ีค�ำถาม

ทั้งสามเหล่านี้เรียกรวมกันว่า Cognitive Reflection Task (CRT)
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ค�ำถามทั้ง 3 ข้อมีดังนี้ :

1.	 ไม้เบสบอลและลูกบอลมีราคารวมกันเท่ากับ 1.10 เหรียญ โดย

ไม้เบสบอลมีราคาแพงกว่าลูกบอลหนึ่งเหรียญ ดังน้ันลูกบอล

หนึ่งลูกจะมีราคาเท่าไหร่?

2.	 ถ้าใช้เครื่องจักร 5 เครื่อง ผลิตเครื่องมือ 5 ชิ้นในเวลา 5 นาที 

หากใช้เครื่องจักร 100 เครื่อง ผลิตเครื่องมือ 100 ชิ้น จะต้องใช้

เวลาเท่าไร?

3.	 กลางทะเลสาบมกีอบวักอหนึง่  ทุกวันบวักอนีจ้ะมขีนาดใหญ่ข้ึน 

เป็นสองเท่า ในเวลา 48 วันบัวกอนี้จะปกคลุมพ้ืนที่ทะเลสาบ

ทั้งหมด จะต้องใช้เวลานานเท่าไหร่บัวกอน้ีจึงจะปกคลุมพ้ืนที่

ครึ่งหนึ่งของทะเลสาบ?

ค�ำถามแต่ละข้อดูเหมือนจะง่ายแต่โชคไม่ดีท่ีตอบไม่ถูกและไม่ง่าย

อย่างท่ีคิด แต่กระนั้นก็สามารถหาค�ำตอบที่ถูกต้องได้หากใช้วิธีคิดท่ีง่าย

และรวดเร็ว ค�ำตอบที่ได้ในค�ำถามที่ 1 คือ 0.10 เหรียญ แต่หากใช้เหตุผล

หรือตรรกะง่ายๆ ค�ำตอบที่ถูกต้องคือ 0.05 เหรียญ

	ไม้เบสบอล 1 อัน + 	ลูกบอล 1 ลูก	 =	 1.10	 เหรียญ

	ไม้เบสบอล 1 อัน - 	ลูกบอล 1 ลูก	 =	  1.00	 เหรียญ

			  ไม้เบสบอล 2 อัน	 =	  2.10	 เหรียญ

			  ไม้เบสบอล 1 อัน	 =	  1.05	 เหรียญ

	ดังนั้น  	 ลูกบอล 1 ลูก	 =	 0.05	 เหรียญ

	ในค�ำถามท่ี 2 ปฏิกิริยาง่ายๆ จะตอบในทันทีว่า 100 นาที แต่หาก

ค�ำนวณโดยละเอยีด จะเหน็ว่าเครือ่งจกัร 5 เครือ่งสามารถผลติเครือ่งมอืได้  

5 ชิน้ ก�ำลงัการผลิตท่ีแท้จรงิคอืเครือ่งจกัร  1 เครือ่ง ผลติเครือ่งมอื 1 ชิน้ในเวลา 

5 นาที ดังนัน้เครือ่งจกัร 100 เครือ่งจะผลติเครือ่งมอื 100 ชิน้ในเวลา 5 นาที
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	สุดท้าย ค�ำถามที่ 3 ค�ำตอบที่คนทั่วไปมักจะตอบผิดคือ 24 วัน หรือ

ครึ่งหนึ่งของ 48 วัน อย่างไรก็ตาม ในแต่ละวันบัวกอนี้จะมีขนาดใหญ่ขึ้น

เป็นสองเท่า ดังน้ันวันก่อนที่บัวจะปกคลุมพ้ืนท่ีทะเลสาบท้ังหมดบัวกอน้ีก็

จะปกคลุมพื้นที่ครึ่งหนึ่งของทะเลสาบ ค�ำตอบที่ถูกต้องจึงเป็น 47 วัน

	อย่ากังวลไปเลยหากคุณตอบค�ำถามข้อใดข้อหนึ่งผิดหรือผิด

ทั้งหมด เพราะไม่ใช่คุณคนเดียวที่ตอบผิด ข้อเท็จจริงจากการทดสอบ

คนประมาณ 3,500 คน เฟรดเดอริคพบว่ามีเพียง 17 เปอร์เซ็นต์เท่านั้นท่ี

สามารถตอบค�ำถามได้ถูกต้องทั้ง 3 ข้อ และมีคนที่ตอบค�ำถามไม่ถูกเลย

มากถึง 33 เปอร์เซ็นต์! กลุ่มที่มีผลงานดีที่สุดคือนักศึกษา MIT (กลุ่มนี้มีคน

ที่ตอบค�ำถามถูกทั้งสามข้อเพียง 48 เปอร์เซ็นต์เท่านั้น) ผมได้น�ำค�ำถาม

เหล่าน้ีไปทดสอบนักลงทุนมืออาชีพ (ผู้บริหารกองทุน เทรดเดอร์ และ 

นักวิเคราะห์) จ�ำนวน 600 คน ผลคือมีเพียง 40 เปอร์เซ็นต์เท่านั้นที่ตอบ

ค�ำถามถูกทั้ง 3 ข้อ ในขณะที่ 10 เปอร์เซ็นต์ตอบค�ำถามไม่ถูกเลย

	สิ่งเหล่านี้บอกอะไรกับเราบ้าง? มันบอกเราว่ามนุษย์มีแนวโน้มที่จะ

ใช้ระบบเอ็กซ์ในการตัดสินใจและมักจะไม่ตรวจสอบด้วยระบบซีที่มีเหตุผล

หรือตรรกะมากกว่า ผมพบว่าจ�ำนวนค�ำถามของเฟรดเดอริคที่คุณสามารถ

ตอบได้ถูกต้องน้ันมีความสัมพันธ์กับจุดอ่อนท่ีเก่ียวกับอคติเชิงพฤติกรรม

อื่นๆ ของคุณอย่างมากเช่น การเกลียดความสูญเสีย อนุรักษ์นิยมเกินไป 

และความไม่อดทน ส�ำหรับคนที่ตอบค�ำถามไม่ถูกเลยดูเหมือนจะมีอคติท่ี

ชัดเจนกว่าคนที่ตอบค�ำถามถูกทั้งสามข้อ

	ในกรณีที่คุณตอบค�ำถามถูกทั้งสามข้อและก�ำลังคิดจะหยุดอ่าน

หนังสือเล่มน้ี ผมอยากจะเตือนคุณว่ามีอคติอีกสองประการที่ส�ำคัญมาก

ซึ่งดูเหมือน CRT ยังไม่ครอบคลุม ในการทดสอบ CRT ไม่ว่าคุณจะตอบ

ค�ำถามได้ดีเพียงใด ก็ยังมีแนวโน้มที่คุณจะเผชิญกับหลุมพรางหรือกับดัก

ทางอารมณ์เหล่านี้ เช่น อคติท่ีเกิดจากการมองโลกในแง่ดีเกินไป ความ

มั่นใจหรือเชื่อมั่นเกินไป และอคติจากการมีหลักฐานยืนยันซึ่งจะขยาย

ความสิ่งเหล่านี้ในบทต่อไป
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ระบบเอ็กซ์ที่ไม่มีการตรวจสอบ

เราใช้ระบบเอ็กซ์ช่วยแก้ปัญหามากที่สุดเมื่อไร? ค�ำถามนี้ถูก

วิเคราะห์โดยนักจิตวิทยาและผลที่ได้คือแนวโน้มการคิดด้วยระบบเอ็กซ์จะ

เพิ่มขึ้นภายใต้เงื่อนไขเหล่านี้

•	 เมื่อปัญหามีความยุ่งยากและซับซ้อน

•	 เมื่อมีข้อมูลไม่ครบ คลุมเครือ และเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา

•	 เมื่อเป้าหมายไม่ชัดเจน มีการปรับเปลี่ยน และมีการแข่งขัน

•	 เมื่อมีความกดดันสูง ไม่ว่าจะเป็นเพราะมีเวลาจ�ำกัด หรือ  

มีผู้เกี่ยวข้องจ�ำนวนมาก

•	 เมื่อการตัดสินใจขึ้นกับการมีปฏิสัมพันธ์กับบุคคลอื่น

ตอนนี้แม้ผมจะไม่รู้จักคุณแต่ก็เป็นไปได้ว่าผลของทุกการตัดสินใจ

มีแนวโน้มที่จะอยู่ภายในเง่ือนไขเหล่าน้ันอย่างน้อยหน่ึงหรือมากกว่าหนึ่ง

ประเภท แน่นอนการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนก็มีลักษณะเช่นเดียวกับ

การตัดสินใจอื่นๆ 

	วอเร็น บัฟเฟตต์ หน่ึงในนักลงทุนที่ยอดเย่ียมที่สุดในโลกเคยกล่าว

ว่า นักลงทุนต้องหัดเรียนรู้ท่ีจะควบคุมระบบเอ็กซ์ของพวกเขา “หากคุณมี

ระดับไอคิวสูงกว่าระดับ 100 ความส�ำเร็จในการลงทุนก็ไม่มีความสัมพันธ์

กับระดับไอคิวหรอืความฉลาด และหากคณุมคีวามฉลาดเท่าๆ กับคนทัว่ไป

ส่ิงท่ีคณุต้องการก็คอือารมณ์ทีจ่ะควบคมุสิง่กระตุน้ทีม่ผีลเสยีต่อพฤตกิรรม

การลงทุนที่เกิดจากบุคคลอื่น”

	แต่ก่อนที่จะสรุปว่าเราสามารถแก้ไขข้อบกพร่องทางพฤติกรรมได้

ท้ังหมด เราต้องเข้าใจว่าการควบคุมตัวเอง (ความสามารถในการยับย้ัง

ความต้องการหรือความอยากของเรา) ก็เหมือนกล้ามเน้ือ หลังจากใช้แล้ว
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ก็ต้องให้เวลาในการเสริมสร้าง ซ่อมแซม เพื่ออธิบายเรื่องนี้ให้เข้าใจชัดเจน

ขึ้น ลองพิจารณาการทดสอบต่อไปนี้

	คณุถกูห้ามไม่ให้รบัประทานอาหารก่อนออกก�ำลงักาย 3 ชัว่โมง (อนั

ที่จริงเป็นช่วงเวลาท่ีคุณต้องงดอาหารกลางวันอยู่แล้ว) และเมื่อคุณมาถึง

ห้องทดสอบ คุณจะถูกจัดให้อยู่ในกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งใน 3 กลุ่ม

	กลุม่แรกจะถูกน�ำไปในห้องท่ีอบอวลไปด้วยกลิน่คกุก้ีชอ็กโกแลตชพิ 

ที่เพิง่อบเสร็จใหม่ๆ โดยในห้องจะมีถาดวางอยู่ 2 ใบ ถาดใบแรกเต็มไปด้วย

คกุก้ีช็อกโกแลตชพิท่ีเพ่ิงอบเสรจ็ใหม่ๆ ส่วนถาดอกีใบเตม็ไปด้วยหวัผกักาด 

ซึ่งคนกลุ่มนี้ได้รับอนุญาตให้รับประทานหัวผักกาดมากเท่าที่อยากจะรับ

ประทาน แต่ถูกห้ามไม่ให้รับประทานคุกก้ี คนกลุ่มที่สองโชคดีกว่าหน่อย

หนึ่งตรงหน้าพวกเขามีถาดวางอยู่ 2 ใบซึ่งบรรจุอาหารเหมือนกับกลุ่มแรก 

แต่กลุ่มน้ีได้รับอนุญาตให้รับประทานคุกก้ีได้ ส่วนคนกลุ่มท่ีสามจะถูกน�ำ

ไปในห้องที่ว่างเปล่า

	หลังจากนั้น 10 นาที คนทั้งสามกลุ่มก็ถูกย้ายไปรวมกันในอีกห้อง

หนึ่งเพื่อท�ำบททดสอบที่ยากบทหนึ่งคือให้วาดรูปทรงต่างๆ แต่มีเงื่อนไขว่า

ห้ามลากเส้นทับซ้อนเส้นเดิมและห้ามยกปากกาออกจากกระดาษ

	คุณคิดว่า ในการทดสอบคนแต่ละกลุ่มจะปฏิบัติอย่างไร? กลุ่มที่ถูก

ห้ามไม่ให้รับประทานคุกก้ีหอมกรุ่นแต่ได้รับอนุญาตให้รับประทานเฉพาะ

ผักกาดจะเลิกท�ำการทดสอบเหลือจ�ำนวนน้อยกว่าครึ่งหนึ่งของคนอีกสอง

กลุ่ม (มีเพียงครึ่งหนึ่งเท่านั้นที่ตั้งใจ เพราะมีปัญหามากมาย!) ก�ำลังใจของ

พวกเขาลดลงเนื่องจากถูกห้ามไม่ให้รับประทานคุกกี้

	ผลการทดสอบเหล่านี้บ่งชี้ว่า การพ่ึงพาก�ำลังใจเพียงอย่างเดียวน้ัน

เป็นเรื่องยาก การถูกห้ามไม่ให้รับประทานคุกก้ีช็อกโกแลตอาจน�ำไปสู่การ

ตัดสินใจลงทุนท่ีไม่ดี ก�ำลังใจเพียงอย่างเดียวจึงไม่เพียงพอท่ีจะต้านทาน

อคติเชิงพฤติกรรมได้

	วอเร็น บัฟเฟตต์ เคยกล่าวว่า “การลงทุนเป็นเร่ืองเรียบง่ายแต่ไม่
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ง่าย” กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ วิธีการลงทุนที่มีประสิทธิภาพควรจะเรียบง่ายแก่

การเข้าใจ ซื้อสินทรัพย์ในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) 

และขายเมื่อราคาซื้อขายเท่ากับหรือสูงกว่าราคายุติธรรม (Fair Value) 

อย่างไรก็ตาม อคติเชิงพฤติกรรมที่เรามีน้ันมีแนวโน้มที่จะขัดขวางไม่ให้เรา

ท�ำในสิ่งที่รู้ว่าควรท�ำ เช่นที่ เซ็ธ คลาร์แมน ตั้งข้อสังเกต:

นักวิเคราะห์หลักทรัพย์แม้จะไม่ท้ังประเทศแต่ก็เป็น

ส่วนใหญ่จะสามารถจดจ�ำหนังสือ Intelligent Investor ของ

เบนจามิน เกรแฮม และเข้าร่วมการประชุมสามัญประจ�ำปี

ผู้ถือหุ้นของ วอเร็น บัฟเฟตต์ สม�่ำเสมอ แต่คนส่วนใหญ่ก็

พบว่าตัวเองไม่สามารถต้านทานต่อหุ้นร้อนๆ ที่เสนอขาย

ต่อประชาชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพีโอ (Initial Public  

Offerings – IPO) หรือกลยุทธ์การลงทุนตามแนวโน้มหรือ

กระแสนิยม นอกจากนี้ยังพบว่าการซื้อขายรายวันและการ

วิเคราะห์ทางเทคนิคโดยการดูกราฟราคาหุ้นก็ยังคงเป็นส่ิง

เย้ายวนใจคนส่วนใหญ่ และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จ�ำนวน

มากก็ยังมีปฏิกิริยาที่มากเกินไป กล่าวโดยสรุป แม้แต่ 

นักลงทุนท่ีได้รับการฝึกฝนมาเป็นอย่างดีก็ยังท�ำผิดเหมือน 

ที่เคยท�ำมาโดยตลอดและด้วยเหตุผลที่ไม่เคยเปล่ียนแปลง 

นั่นคือ พวกเขาฝืนมันไม่ได้

	ทางเลือกก็คือ ปลูกฝังพฤติกรรมท่ีดีกว่าลงในวิธีการลงทุนของ

คุณ ในบทต่อไป ผมจะแจกแจงอคติเชิงพฤติกรรมท่ีเป็นอันตรายท่ีสุดและ

ความผิดพลาดทางอารมณ์ จิตใจบางประการท่ีพบโดยทั่วไปซึ่งพบได้มาก

ที่สุดจากนักลงทุนมืออาชีพ ผมจะบอกวิธีจ�ำแนกหลุมพรางหรือกับดักทาง

อารมณ์เหล่าน้ีด้วยการวิเคราะห์สาเหตุเชิงจิตวิทยาของความผิดพลาด 
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จากนั้นจะแสดงให้เห็นสิ่งท่ีคุณสามารถท�ำได้เพ่ือปกป้องพอร์ตโฟลิโอของ

คุณจากสิ่งที่จะบั่นทอนผลตอบแทนการลงทุนของคุณ พร้อมกันน้ีเราจะ

ได้เรียนรู้วิธีฝ่าฟันของนักลงทุนชั้นเยี่ยมของโลกบางคนเพ่ือพัฒนาวิธีการ

ลงทุนของพวกเขาให้เกิดความผิดพลาดเชิงพฤติกรรมน้อยที่สุด

	เปิดหน้าต่อไป แล้วเราจะเริ่มต้นการเดินทางเข้าสู่ความคิด จิตใจ

ของคุณ ก้าวแรก ความโกรธ ความฉุนเฉียว!
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การนึกถึงอารมณ์ในช่วงเวลาที่แตกต่างไม่ใช่สิ่งท่ีมนุษย์สันทัด หากต้ัง

ค�าถามในช่วงเย็นวันหน่ึงว่าในอนาคตเราจะปฏิบัติตัวอย่างไร เราคงนึกไม่

ออกว่าจะแสดงออกอย่างไรโดยเฉพาะเมื่ออยู่ท่ามกลางความรุนแรงของ

อารมณ์ การไม่สามารถคาดการณ์พฤติกรรมในอนาคตของตัวเองภายใต้

ความตึงเครียดทางอารมณ์นี้เรียกว่า ความแตกต่างหรือช่องว่างของความ

สามารถในการเข้าใจความรู้สึกในช่วงเวลาที่แตกต่างกันหรือช่องว่างของ

ความสามารถในการหยั่งรู้ (Empathy Gap)

 เราทุกคนล้วนเผชิญกับ Empathy Gap ตัวอย่างเช่นหลังจากเพิ่งรับ

ประทานอาหารมื้อใหญ่เสร็จ คุณจะไม่นึกถึงความหิวอีก เช่นเดียวกันคุณ

ก็ไม่ควรไปซื้อของท่ีซูเปอร์มาร์เก็ตในขณะท่ีก�าลังหิว เพราะคุณจะซื้อมาก

เกินไป

 ตอนน้ีลองจินตนาการว่าคุณเดินหลงเข้าไปในป่าและขณะท่ีก�าลัง

ค้นในเป้สะพายหลังคุณพบว่าไม่ได้น�าท้ังน�้าและอาหารมาด้วย อะไร

เµรียมµÑว วางá¼น áลÐกíาËนดกลยØท¸�ล‹วงËน้า

บทที่ 1

ท่ามกลางอารม³์âกรธ
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บทที่ 1  ท่ามกลางอารมณ์ โกรธ

จะเลวร้ายเช่นนั้น! ค�ำถามคือ คุณจะเสียใจอะไรมากกว่า ระหว่างการไม่ได้

น�ำอาหารหรือไม่ได้น�ำน�้ำมาด้วย?

	นักจิตวิทยาตั้งค�ำถามเดียวกันนี้กับคนสองกลุ่มซึ่งหลังจากตอบ

ค�ำถามนีแ้ล้วพวกเขาจะได้รบัน�ำ้หนึง่ขวด กลุม่แรกถูกถามก่อนท่ีจะเร่ิมออก

ก�ำลังกายท่ีโรงยิมและอีกกลุ่มถูกถามทันทีท่ีออกก�ำลังกายเสร็จหากบุคคล

เหล่าน้ีป็นคนท่ีสามารถคิดถึงอารมณ์ในช่วงเวลาท่ีแตกต่าง (Emotional  

Time Traveller) ช่วงจังหวะเวลาที่ถามค�ำถามน้ีจะไม่มีผลใดๆ อย่างไร

ก็ตาม สิ่งที่นักวิจัยค้นพบกลับไม่เป็นเช่นนั้น โดย 61 เปอร์เซ็นต์ของคนที่ 

ถูกถามค�ำถามนี้ก่อนออกก�ำลังกายคิดว่าพวกเขาเสียใจท่ีไม่ได้น�ำน�้ำมา

ด้วยมากกว่า แต่ 92 เปอร์เซ็นต์ของกลุ่มคนที่ถูกถามค�ำถามนี้หลังจากเพิ่ง

ออกก�ำลังกายเสร็จตอบว่า พวกเขาเสียใจที่ไม่ได้น�ำน�้ำมาด้วยมากกว่า!

	ตัวอย่าง Empathy Gap ท่ีผมชื่นชอบมาโดยตลอดมาจากการ

ทดสอบของ แดน อรีลี่ (เพ่ือนผม) และจอร์จ ลอว์เวนสตีน พวกเขาขอ

ให้ผู้ชาย 35 คน (เหตุผลที่ต้องเป็นผู้ชายเพราะการทดสอบน้ีค่อนข้างจะ

โจ๋งครึ่ม) ดูภาพกระตุ้นทางเพศจากเครื่องคอมพิวเตอร์พกพาท่ีห่อหุ้มด้วย

พลาสติกบางๆ เพ่ือความสุภาพผมจึงข้ามค�ำถามบางข้อ แต่ยังคงถาม

ค�ำถามเกี่ยวกับพฤติกรรมที่พอจะพูดได้ เช่น การตีก้นและการมัด

	ประเด็นค�ำถามคือ ให้พวกเขาจัดอันดับความพึงพอใจท่ีมีในแต่ละ

พฤตกิรรมขณะอยู่ในสถานการณ์ทีเ่ยือกเย็น (ต่อหน้าผูท้ดสอบคนอืน่ๆ คล้าย

ในห้องเรยีน) จากน้ันจะให้ผูเ้ข้าร่วมการทดสอบกลับบ้านแล้วให้ประเมนิภาพ

เหล่านั้นใหม่ในบรรยากาศส่วนตัวภายในบ้านตัวเอง โดยให้บรรยายสิ่งท่ี

ท�ำให้พึงพอใจโดยละเอียดในขณะทีก่�ำลงัเพลดิเพลินตามล�ำพัง

	ในสถานการณ์ที่เยือกเย็นระดับการเร้าอารมณ์หรือความตื่นเต้น

โดยเฉลี่ยอยู่ท่ี 35 เปอร์เซ็นต์ อย่างไรก็ตามระดับความต่ืนเต้นจะพุ่งข้ึนถึง

ระดับ 52 เปอร์เซน็ต์ เมือ่ผูช้ายเหล่านีด้ภูาพในห้องส่วนตวั ซึง่เพ่ิมข้ึนมากถึง  

17 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งเป็นผลมาจากความรุนแรงของอารมณ์หรือความตื่นเต้น!
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อันตรายของการผลัดวันประกันพรุ่ง

ในการศึกษาวิธีที่เราจะสามารถต่อสู้กับ Empathy Gap (ช่องว่าง

ของความสามารถในการหย่ังรู้) เราต้องศึกษาอันตรายของการผลัดวัน

ประกันพรุ่งเสียก่อน ซึ่งท�ำให้คุณทุกข์ทรมานแสนสาหัส เมื่อรู้ว่ามีงานต้อง

ท�ำแต่คุณก็เลื่อนมันออกไปนานเท่าที่จะท�ำได้

สมมติคุณถูกว่าจ้างให้ตรวจต้นฉบับบทความ ซึ่งแต่ละฉบับมี

ประมาณ 10 หน้า โดยม ี3 ทางเลอืก ทางเลอืกแรกคณุสามารถก�ำหนดเวลา

และส่งบทความได้ทีละฉบับ หรืออาจส่งบทความทั้งหมดในนาทีสุดท้าย

ก่อนถึงก�ำหนด หรืออาจจัดส่งต้นฉบับแต่ละฉบับตามเวลาที่ก�ำหนดไว้ล่วง

หน้า คุณจะเลือกทางเลือกไหน?

	คนส่วนใหญ่ (แน่นอน! รวมทั้งตัวผม) เลือกที่จะส่งบทความทั้งหมด

ในนาทีสุดท้าย อย่างไรก็ตาม เราคงให้เหตุผลว่า ฉันจะท�ำงานท่ีบ้านแล้ว

ค่อยส่งต้นฉบับทั้งหมดในเวลาที่อยากส่ง

	โชคไม่ดีที่การตัดสินใจเช่นนี้มองข้ามนิสัยการผลัดวันประกันพรุ่ง

ของเรา (สิ่งที่คนตรวจต้นฉบับหนังสือคุ้นเคยดี!) เรามักจะเริ่มต้นด้วยความ

ตั้งใจที่จะเร่งท�ำงานให้เสร็จ แต่ก็มีบางอย่างเกิดขึ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 

แผนท่ีวางไว้เป็นอย่างดีจงึถูกรบกวนและทีส่ดุเราก็จะท�ำงานท้ังหมดในนาที

สุดท้าย

	นกัจติวิทยาพบว่า การก�ำหนดเวลาเป็นสิง่ท่ีมปีระสทิธิภาพมากท่ีสดุ 

โดยนักวิจัยแบ่งคนเป็นสามกลุ่มและมอบหมายให้พวกเขาท�ำงานภายใต้

เงื่อนไขหน่ึงในสามดังกล่าวข้างต้น พบว่า กลุ่มท่ีถูกก�ำหนดให้ท�ำงานตาม

ก�ำหนดเวลาเท่าๆ กัน จะผิดพลาดมากที่สุดแต่ส่งงานล่าช้าน้อยที่สุด กลุ่ม

ที่เลือกท�ำงานตามก�ำหนดเวลาของตัวเอง จะผิดพลาดน้อยกว่าแต่ก็ส่ง

งานช้ากว่าเกือบสองเท่า อย่างไรก็ตาม กลุ่มที่มีผลงานแย่ที่สุดคือกลุ่มที่รอ

จนถึงนาทีสดุท้ายจงึค่อยส่งงานทัง้หมดกลุม่น้ีมคีวามผดิพลาดน้อยกว่าอกี
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บทที่ 1  ท่ามกลางอารมณ์ โกรธ

สองกลุม่มาก แต่ส่งงานล่าช้ากว่ากลุม่ทีท่�ำงานตามก�ำหนดเวลาทีเ่ท่าๆ กัน 

ถึงเกือบสามเท่า การทดสอบครั้งน้ีแสดงว่า  อาวุธที่เราควรมีเพ่ือต่อสู้กับ 

กับดักเชิงพฤติกรรมของ Empathy Gap และการผลัดวันประกันพรุ่งก็คือ  

การให้ค�ำมั่นสัญญาไว้ล่วงหน้า (Pre-commitment)

อ�ำนาจของการให้ค�ำมั่นสัญญาล่วงหน้า

ในฐานะนักลงทุน เราสามารถท�ำอะไรเพ่ือป้องกันตัวเองจากหลุม

พรางหรือกับดักของอารมณ์ในช่วงเวลาท่ีแตกต่างเหล่านี้ได้บ้าง? ค�ำตอบ

คือ การเตรียมตัวและการให้ค�ำมั่นสัญญาล่วงหน้า นักลงทุนควรเรียนรู้ท่ี

จะปฏิบัติตาม 7P’s: การวางแผนที่ดีเย่ียมและการเตรียมตัวเพ่ือป้องกัน

ผลงานที่ไม่ดี (Perfect Planning and Preparation Prevent Piss Poor 

Performance) กล่าวอีกนัยหนึ่ง เราควรวิจัยการลงทุนด้วยตัวเองในขณะที่

อยู่ในภาวะปกติท่ีปราศจากอารมณ์และมเีหตผุล และในขณะทีม่เีหตกุารณ์

ต่างๆ เกิดข้ึนในตลาดไม่มากนัก และให้ค�ำมั่นสัญญาล่วงหน้า (ตั้งใจแน่ว

แน่) ว่าจะปฏิบัติตามการวิเคราะห์และขั้นตอนที่ก�ำหนดไว้

	เซอร์ จอห์น เทมเปิลตัน นักลงทุนผู้เป็นต�ำนานและผู้บุกเบิกธุรกิจ

กองทุนรวมเป็นตัวอย่างที่ดีเย่ียมของการปฏิบัติตามขั้นตอนน้ี เขาโด่งดัง

จากค�ำพูดที่ว่า “ช่วงที่มองโลกในแง่ร้ายที่สุดคือเวลาที่ดีที่สุดในการซื้อและ

ช่วงที่มองโลกในแง่ดีท่ีสุดก็คือช่วงเวลาที่ดีท่ีสุดส�ำหรับการขาย” มีบางคน

ไม่เห็นด้วยกับค�ำพูดน้ี อย่างไรก็ตาม เมื่อ “ทุกคนก�ำลังวุ่นวายกับการขาย

อย่างหมดหวัง” มันก็เป็นการยากที่จะต้านทานกระแสแล้วท�ำการซื้อ ความ

ยากล�ำบากนี้ก็คือความหมายที่แท้จริงของ Empathy Gap

ลอเร็น ซี. เทมเปิลตัน หลานของ เซอร์ จอห์น กล่าวถึงกลยุทธ์ท่ี

คุณลุงของเธอเอาชนะอุปสรรคนี้ไว้ในหนังสือของเธอท่ีชื่อ Investing the 

Templeton Way
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พฤติกรรมและจิตวิทยาการลงทุน

มันเป็นความท้าทายทางจิตวิทยาอย่างมากที่จะยืน

หยัดในช่วงที่มีการเทขายอย่างรุนแรง วิธีหน่ึงท่ีคุณลุงจอห์น

ใช้รับมือกับสถานการณ์นี้คือ ตัดสินใจซื้อก่อนที่จะเกิดการ

เทขาย ในช่วงเวลาที่เขาบริหารกองทุน Templeton เขาจะมี 

“รายชื่อหุ้นเป้าหมาย” ของบริษัทที่เขาเชื่อว่ามีผลประกอบ

การดีแต่ราคาสูงเกินไป... บ่อยครั้งที่เขายืนยันค�ำสั่งท่ีจะซื้อ

หุ้นที่อยู่ในรายชื่อหุ้นเป้าหมายนี้กับโบรคเกอร์เมื่อมีเหตุผล

บางประการท่ีท�ำให้ตลาดเทขายจนหุ้นเหล่านี้มีราคาลดลง

ถึงระดับที่เขาคิดว่าหุ้นเหล่านี้ราคาถูก

	แม้ตัวอย่างของการให้ค�ำมั่นสัญญาหรือตั้งใจไว้ล่วงหน้าจะขัดกับ 

Empathy Gap ซึ่งเป็นที่รู้จักกันดี แต่ก็เป็นสิ่งท่ีควรน�ำไปก�ำหนดเป็นส่วน

หนึ่งของกลยุทธ์การลงทุนของคุณ เซอร์ จอห์น รู้ว่าวันที่ตลาดหรือหุ้นลด

ลง 40 เปอร์เซ็นต์ เขาอาจจะไม่มีวินัยมากพอที่จะสั่งซ้ือ แต่การท�ำค�ำส่ัง

ซื้อไว้ล่วงหน้าจะท�ำให้การซื้อในขณะท่ีเผชิญกับการเทขายอย่างหมดหวัง

ท�ำได้ง่ายขึ้น วิธีน้ีไม่ซับซ้อน แต่เป็นวิธีก�ำจัดอารมณ์ออกจากสถานการณ์

ที่มีประสิทธิภาพสูงมาก
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ลองมาเล่นเกมง่ายๆ กันหน่อย เริ่มต้นคุณได้รับเงิน 20 เหรียญโดย

มีเงื่อนไขดังนี้ เกมมีทั้งหมด 20 รอบ ก่อนเริ่มเล่นเกมในแต่ละรอบจะมี

การถามว่าคุณจะลงทุนหรือเล่นเกมไหม? ถ้าคุณตอบตกลงก็ต้องลงเงิน 

1 เหรียญ จากนั้นจึงโยนเหรียญ หากเหรียญออกด้านหัวคุณจะได้รับเงิน 

2.50 เหรียญ แต่หากเหรียญออกด้านก้อยคุณก็จะเสียเงิน 1 เหรียญนั้น

 ตอนนี้มีสองสิ่งที่ควรรู้เก่ียวกับการเล่นเกมน้ี ประการแรก ซึ่งอาจ

เป็นสิ่งท่ีชัดเจนที่สุดคือหากพิจารณาผลทางคณิตศาสตร์คุณจะได้เปรียบ

ในการลงทุนทุกรอบกล่าวอีกนัยหน่ึง ในแต่ละรอบคุณจะได้มากกว่าเสีย 

มูลค่าที่คาดว่าจะได้ในแต่ละรอบคือ 1.25 เหรียญ (2.50 x 0.5 = 1.25) ซึ่ง

ตลอดเกมอาจจะมีมูลค่ารวมกันประมาณ 25 เหรียญ (1.25 x 20 = 25) อัน

ทีจ่รงิคณุมโีอกาสทีจ่ะได้เงินน้อยกว่า 20 เหรยีญเพียง 13 เปอร์เซน็ต์เท่านัน้ 

ซึ่งก็คือเงินท่ีได้รับตั้งแต่ตอนเริ่มต้นนั่นเองหากคุณตัดสินใจไม่เล่นเกมเลย

และเก็บเงนิจ�านวนนีไ้ว้ ประการทีส่อง ผลลพัธ์ในรอบก่อนจะไม่มผีลกระทบ

ลงทØนเ¾ิ่ม เมื่อ¶ÙกทíาãË้µกãจกลÑว

บทที่ 2

ใครบŒางที่หวาดกลวัตลาดเลวรŒาÂ?
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พฤติกรรมและจิตวิทยาการลงทุน

ต่อการตัดสินใจลงทุนหรือเล่นเกมในรอบต่อไป เพราะเหรียญเหล่านี้ไม่มี

หน่วยความจ�ำ

	อย่างไรก็ตาม เมื่อนักวิจัยท�ำการศึกษาเกมนี้กลับพบพฤติกรรมบาง

อย่างที่แปลก โดยแบ่งผู้เล่นเกมเป็น 3 กลุ่ม กลุ่มแรกเป็นกลุ่มพิเศษที่สมอง

ได้รับความเสียหาย ซึ่งคนเหล่านี้จะไม่มีความรู้สึกกลัว ผู้เล่นกลุ่มท่ีสอง

คือ คนทั่วไปเหมือนผมและคุณซึ่งสมองไม่ได้รับความเสียหายใดๆ กลุ่มท่ี

สามเป็นกลุ่มคนที่สมองได้รับความเสียหายแต่เป็นสมองส่วนที่ไม่เก่ียวกับ

กระบวนการด้านอารมณ์ความรู้สึก (รวมทั้งความกลัว)

	คุณคิดว่ากลุ่มไหนจะเป็นกลุ่มที่ท�ำได้ดีที่สุด? ไม่แปลกใจเลย! กลุ่ม

ที่ท�ำได้ดีท่ีสุดคือ กลุ่มท่ีสูญเสียความรู้สึกกลัวน่ันเอง พวกเขาตัดสินใจ

เล่นเกมสูงถึง 84 เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนรอบ ในขณะที่กลุ่มปกติตัดสินใจ

เล่นเกมเพียง 58 เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนรอบ และกลุ่มท่ีมีความเสียหาย

ของสมองส่วนท่ีไม่เก่ียวกับความกลัวตัดสินใจเล่นเกม 61 เปอร์เซ็นต์ของ

จ�ำนวนรอบ

	กลุ่มที่สูญเสียความรู้สึกกลัวมีความได้เปรียบในเกมหลังจากท่ีพวก

เขาเสียเงินอย่างเห็นได้ชัด หลังจากเกมดังกล่าวกลุ่มน้ีจะตัดสินใจเล่มเกม

มากกว่า 85 เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนรอบ (ซึ่งเป็นพฤติกรรมท่ีค่อนข้างน่า

พอใจ) แตกต่างจากอกีสองกลุม่ทีแ่สดงพฤตกิรรมไม่เหมาะสมอย่างชดัเจน 

อันที่จริงความรู้สึกเจ็บปวดหรือความกลัวนี้คือกลัวท่ีจะเสียเงินแม้เพียง 

1 เหรียญ คนสองกลุ่มนี้จึงตัดสินใจเล่นเกมน้อยกว่า 40 เปอร์เซ็นต์ของ

จ�ำนวนเกมหลังจากเกมที่พวกเขาเสียเงิน (แพ้)

	คุณอาจจะคิดว่าเมื่อเวลาผ่านไป คนเราจะเรียนรู้จากความผิด

พลาดและที่สุดจะเล่นเกมน้ีได้ดีขึ้น แต่โชคไม่ดีที่สถานการณ์ออกมาแตก

ต่างจากท่ีคิดมาก เมื่อนักวิจัยแบ่ง 20 เกมนี้เป็น 4 กลุ่ม กลุ่มละ 5 เกม

พวกเขาพบว่ากลุ่มท่ีสูญเสียความกลัวจะลงทุนสม�่ำเสมอตลอดทั้งสี่กลุ่ม

แต่กลุ่มปกติจะเริ่มต้นใน 5 เกมแรกด้วยการตัดสินใจเล่นเกมประมาณ 70 
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บทที่ 2  ใครบ้างที่หวาดกลัวตลาดเลวร้าย?

เปอร์เซน็ต์และจบด้วยการตัดสนิใจเล่นเกมน้อยกว่า 50 เปอร์เซน็ต์ใน 5 เกม

สุดท้าย และเกมยิ่งนานการตัดสินใจของพวกเขาก็ยิ่งแย่

	คุณอาจจะแปลกใจว่าผมเล่าเรื่องน้ีท�ำไม แน่นอน  มันสามารถ

เปรียบเทียบได้กับพฤติกรรมของนักลงทุนที่เกิดขึ้นในช่วงท่ีตลาดซบเซา 

(Bear Market) เหตุการณ์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่าความกลัวท�ำให้คนมอง

ข้ามหรือไม่สนใจหุ้นราคาถูกที่มีอยู่ในตลาด โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากพวก

เขาเคยขาดทุนมาก่อนย่ิงตกอยู่ในสถานการณ์เช่นนี้นานเท่าไรการตัดสิน

ใจของพวกเขาก็จะยิ่งแย่ลงเท่านั้น

	แน่นอน เกมนี้ถูกออกแบบมาเพ่ือแสดงให้เห็นว่าการรับความเสี่ยง

จะให้ผลตอบแทนท่ีดีแต่หากเกมกลับตรงข้ามการรับความเส่ียงก็จะให้ผล

ตอบแทนท่ีแย่กลุ่มที่ผู้เล่นปกติจึงได้รับผลตอบแทนที่ดีกว่ากลุ่มที่สูญเสีย

ความกลัว อย่างไรก็ตาม การออกแบบเกมข้างต้นมีความคล้ายคลึงอย่าง

มากกับภาวะซบเซาในตลาด (Bear Market) ซึง่เตม็ไปด้วยหุ้นราคาถูก และ

มีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนที่ดีในอนาคต

การขาดสติและพฤติกรรม

เมื่อเร็วๆ น้ีมีการศึกษาเช่นเดียวกับเกมดังกล่าวข้างต้นแต่จะ

ประเมนิจากระดบัการใช้ความคิดระบบเอก็ซ์ของบคุคล (ส�ำหรบัคนทีส่นใจ

รปูแบบการทดสอบ ใช้วิธีการประเมนิตนเองด้วยการตอบว่าเหน็ด้วยหรอืไม่

เหน็ด้วยกับประโยค 8 ประโยค เช่น “ผมจะตดัสนิใจท�ำตามใจตวัเอง (ความ

รู้สึก)” “ผมเชื่อมั่นในสัญชาตญาณของตัวเอง” และ “ผมมีสัญชาตญาณท่ี

ไม่ค่อยดี” แทนที่จะใช้วิธีทางการแพทย์เหมือนวิธี CRT ที่ใช้ในบทที่ 1) ซึ่ง

สันนิษฐานว่า หากมีการสูญเสียความสามารถทางสมอง เช่น มีปัญหาใน

การควมคมุตนเอง คนทีพ่ึ่งพาระบบเอก็ซ์มกัจะได้รับความเสยีหายจากการ

ตดัสนิใจท่ีผดิพลาดเมือ่พวกเขาถกูบงัคบัให้ใช้ความสามารถในการควบคมุ
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พฤติกรรมและจิตวิทยาการลงทุน

ตัวเองที่ขาดหายไปกล่าวอีกนัยหนึ่ง คนที่ใช้ระบบคิดที่รวดเร็วและรวบรัด 

(X-System Thinking) จะสญูเสยีการควบคมุตวัเองเรว็กว่าคนท่ีใช้ระบบคดิ

แบบที่มีตรรกะ (C- System Thinking ความคิดระบบซี) 

	การศึกษาครั้งน้ีกระท�ำโดยให้คนกลุ่มหน่ึงท�ำบททดสอบที่เรียกว่า 

Stroop test ซึ่งเป็นบททดสอบที่คนชอบเล่นเกมฝึกสมองรู้จักเป็นอย่างดี

แม้จะไม่รูจ้กัชือ่ก็ตาม เกมนีจ้ะแสดงชือ่สแีละให้ผูเ้ล่นเอ่ยชือ่ของสท่ีีใช้เขยีน

ชือ่สแีทนทีจ่ะเอ่ยชือ่สตีามทีเ่ขยีน เช่นค�ำว่า “แดง” ทีเ่ขียนด้วยหมกึสฟ้ีา ค�ำ

ตอบทีถู่กต้องคอื “ฟ้า” ซึง่ต้องใช้สมาธิและความตัง้ใจอย่างมากในการผ่าน  

Stroop Test

	ในการเล่นเกมนี้ผู้เล่นจะได้ทดสอบเล่นเกมน้ีก่อน (คนไม่เคยผ่าน 

Stroop Test) ทั้งคนท่ีใช้ระบบเอ็กซ์และระบบซีจะทดสอบในลักษณะ

เดียวกันพวกเขาจะตัดสินใจเล่นเกมหรือลงทุนประมาณ 70 เปอร์เซ็นต์ของ

จ�ำนวนครั้ง (ซึ่งยังคงเป็นระดับที่ไม่น่าพอใจ) 

	อย่างไรก็ตามผลลพัธ์ท่ีได้แตกต่างกันอย่างมากเมือ่ผูเ้ล่นไม่สามารถ

ควบคุมความกลัวและอารมณ์ (เช่น หลังผ่าน Stroop Test) คนที่ใช้ระบบซี 

ยังคงท�ำได้ดีคือตัดสินใจเล่นเกมหรือลงทุน 78เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนคร้ัง 

แต่พวกท่ีใช้ระบบเอ็กซ์จะท�ำได้ค่อนข้างแย่พวกเขาจะตัดสินใจเล่นเกม

หรือลงทุนเพียง 49 เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนครั้งเท่านั้น! ซึ่งแสดงถึงอันตราย

ของการพ่ึงพาความสามารถเฉพาะตัวเพ่ือเอาชนะสิ่งขัดขวางการตัดสินใจ 

(อารมณ์)
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การรักษาอาการอัมพาตชั่วคราวหรือการชะงัก 
(Temporary Paralysis)

ในเดือนมีนาคม 2009 ดัชนี S&P ลดลงถึงระดับต�่ำสุดในรอบ

ทศวรรษและตลาดลดลงประมาณ 57 เปอร์เซ็นต์จากระดับสูงสุดในปลาย

ปี 2007

	ผมเฝ้าดูในขณะท่ีดูเหมือนตลาดใกล้จะล่มสลาย ไม่มีอะไรท่ีจะ

ท�ำให้มองโลกในแง่ร้ายได้มากไปกว่าความเชื่อของนักลงทุน เหตุการณ์

นี้ท�ำให้ผมรู้สึกอย่างไร? อันที่จริงมันน่าต่ืนเต้นมาก ไม่ใช่เพราะผมเป็น

คนผิดปกติที่ชอบความหายนะ (อาจเป็นไปได้) แต่เป็นเพราะตลาดก�ำลัง

มีราคาถูกเหมือนที่ผมเคยเขียนในบทความ Mind Matters ในต้นเดือน

มีนาคม 2009 ว่า “ซื้อตอนที่ราคาถูก หากไม่แล้วจะซื้อเมื่อไร?” มีข้อโต้แย้ง

ว่า มูลค่าตลาดลดลงถึงระดับที่เราไม่เคยเห็นในรอบ 20 ถึง 30 ปี แน่นอน 

การประเมินมูลค่าไม่ใช่เหตุผลที่ดีหรือไม่ดีส�ำหรับการซื้อหุ้น (หุ้นราคาถูก

สามารถถูกลงได้อีกเสมอ) แต่ในเดือนมีนาคมผมมั่นใจว่าน่ีเป็นโอกาสที่ดี

ในการซื้อส�ำหรับนักลงทุนระยะยาว

	ไม่ได้มีผมเพียงคนเดียวที่คิดเช่นนี้ เจเรมี่ เกรแฮม หัวหน้าฝ่าย

กลยุทธ์ของ GMO ได้เขียนไว้ดังนี้:

เมือ่วิกฤตถึงจดุสงูสดุ คนท่ีเคยมเีหตผุลจะเริม่ท�ำนาย

จดุจบด้วยข้อมลูมากมายทีแ่ม่นย�ำอย่างน่ากลวัจนท�ำให้คณุ

ขาดความระมดัระวังและสขุมุรอบคอบ ทกุครัง้ทีร่าคาลดลงจะ

ย่ิงท�ำให้ความต้องการเงนิสดเพ่ิมขึน้จนกระท่ัง (เหมอืนทีพ่วก

เราเคยมปีระสบการณ์ในปี 1974) เกิด “Terminal Paralysis”  

(อัมพาตร้ายแรงหรือการหยุดน่ิง) คนที่ลงทุนมากเกินไปจะ

เกิดอาการช็อกจนท�ำอะไรไม่ถูกได้แต่ภาวนา ส�ำหรับบางคน 
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ที่ดูเหมือนฉลาดหลักแหลมและถือเงินสดจ�ำนวนมากก็ไม่

อยากเสยีเงินง่ายๆ เช่นกัน  ดังนัน้ต่างคนต่างเฝ้าดแูละรอคอย  

ความเฉือ่ยจงึค่อยๆ ก่อตวัจนเป็นก�ำแพง สิง่ท่ีเกิดข้ึนคอืคนที่

มเีงนิสดจ�ำนวนมากจะพลาดโอกาสในการท�ำก�ำไรเมือ่ตลาด

ฟื้นตัว

ยาเพียงขนานเดียวที่จะรักษา “Terminal Paralysis” 

คือ ต้องมีแผนต่อสู้ส�ำหรับการลงทุนครั้งใหม่และต้องยึด

มั่นในแผนนั้น เนื่องจากทุกปฏิบัติการต้องสามารถเอาชนะ

อาการอัมพาตหรือการนิ่ง (Paralysis) สิ่งท่ีผมแนะน�ำก็คือ 

ลงทนุน้อยครัง้แต่ครัง้ละมากๆ ไม่ใช่ลงทุนน้อยๆ หลายๆ คร้ัง

การลงทุนครั้งเดียวในจ�ำนวนมหาศาลที่ระดับราคาต�่ำๆ เป็น

สิ่งท่ีดี แต่หากเราไม่กล้าเสี่ยงการลงทุนหลายครั้งในจ�ำนวน

มากก็อาจจะปลอดภัยกว่า

มันส�ำคัญมากที่จะต้องมีเหตุผลท่ีชัดเจนส�ำหรับสิ่ง

ที่คุณจะลงทุนอย่างเต็มที่ หากไม่มีแผนการลงทุนท่ีดีก็ควร

เตรียมคณะกรรมการของคุณ (ตัวคุณก็เช่นกัน) ให้สนใจ

ลงทุนในขณะท่ีตลาดก�ำลังตก คุณต้องท�ำให้พวกเขาเห็น

ด้วยอย่างรวดเร็ว ก่อนที่ความเลวร้ายจะเกิดขึ้น... และ

สุดท้ายต้องตระหนักว่า ตลาดจะยังไม่ฟื ้นเมื่อเห็นแสงที่

ปลายอุโมงค์มันจะเริ่มฟื้นเมื่อทุกอย่างมืดสนิท แต่เงามืดจะ

เริ่มลดน้อยลงกว่าวันก่อน

	

เซ็ธ คลาร์แมน หวัหน้าของ Baupost ซึง่เป็นนักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

ที่เก่งมาก เขียนไว้เหมือนกันว่า
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ความโกลาหลที่รุนแรง การขายด้วยความตื่น

ตระหนก (Panic Selling) ที่เกิดขึ้นอย่างกระทันหัน จึงเกือบ

จะเป็นไปไม่ได้ทีผู่ข้ายจะตดัสนิใจด้วยข้อมลูทีด่ ีอนัทีจ่รงิเมือ่

เหตุการณ์เกิดขึ้นซ�้ำแล้วซ�้ำเล่า ท�ำให้แน่ใจว่าการตัดสินใจ

ของพวกเขาไม่ได้ใช้หลักการพ้ืนฐานการลงทุนเลย ในขณะ

ที่รอให้ตลาดถึงจุดต�่ำสุด (ราวกับว่ามันจะรู้แน่ชัดว่าจะมา

ถึงเมื่อไร) ความอยากลองและโอกาสในตลาดมักจะย่ัวยวน

ใจเสมอ  กลยุทธ์น้ีได้รับการพิสูจน์มาเป็นเวลานานแล้วว่ามี

ข้อบกพร่องอย่างมาก จากข้อมูลในอดีต จุดที่ต�่ำสุดหรือจุด

วกกลับจะมีปริมาณการซื้อขายที่เบาบาง และผู้ซื้อรายอ่ืนๆ 

จะเข้ามาแข่งกันมากขึ้นเมื่อตลาดเริ่มมั่นคงและเศรษฐกิจ

เริ่มฟื้นตัว ย่ิงกว่านั้นราคาจะปรับเพ่ิมข้ึนจากจุดต�่ำสุดอย่าง

รวดเร็ว ดังน้ันนักลงทุนจึงต้องลงทุนท่ามกลางความเจ็บ

ปวดในภาวะที่ตลาดซบเซา (Bear Market) ด้วยตระหนักว่า

สถานการณ์อาจจะแย่ลงไปอีกก่อนที่จะดีขึ้น 

	

ค�ำแนะน�ำของแกรนแธมและคลาร์แมนเป็นอีกตัวอย่างของพลัง

ของการให้ค�ำมั่นสัญญาล่วงหน้า ซึ่งได้กล่าวแล้วในบทท่ี 1 “แผนการต่อสู้

ส�ำหรับการลงทุนใหม่” ก็คือ การก�ำหนดตารางหรือการให้ค�ำมั่นสัญญาไว้

ล่วงหน้าเพื่อรองรับ Empathy Gap ที่เรามักจะต้องเผชิญ และยังช่วยก�ำจัด 

Fear-Induced Terminal Paralysis (อาการอัมพาตท่ีเกิดจากความกลัว)  

ที่มีแนวโน้มจะน�ำเราไปสู่หายนะ 

	ในช่วงวันหยุดเมื่อสองสามปีก่อนผมถามทางกับคนในท้องถ่ิน ค�ำ

ตอบท่ีไม่ค่อยเป็นประโยชน์ของเขาคือ “ผมคงไม่เร่ิมต้นจากท่ีนี่!” อย่างไร

ก็ตาม เมื่อพูดถึงการลงทุน เราสามารถมีจุดเร่ิมต้นที่แตกต่างกันได้ เช่น

ท่ีคลาร์แมนเขียนไว้ว่า “หนึ่งในกลยุทธ์เพ่ือยึดมั่นในความคิดท่ีมีเหตุผล
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ตลอดเวลาของเราก็คือ การมุ่งมั่นที่จะหลีกเลี่ยงแรงกดดันที่จะน�ำไปสู่การ

ตัดสินใจที่ผิดพลาดบ่อยครั้งท่ีเราอธิบายเทคนิคท่ีจะบรรลุวัตถุประสงค์น้ี

ว่า เต็มใจท่ีจะถือเงินสดเมื่อไม่มีโอกาสลงทุนที่น่าสนใจต้องมีวินัยในการ

ขาย อดทน และหลกีเลีย่งการลงทุนด้วยหน้ี” คลาร์แมนพยายามลดจดุอ่อน

ที่เกิดจาก Empathy Gap (ช่องว่างของความหยั่งรู้) และความกลัวที่น�ำไป

สู่การตัดสินใจท่ีผิดพลาด ด้วยการก�ำจัดสิ่งท่ีจะกดดันการตัดสินใจในช่วง

เวลาทียุ่่งยาก เรยีนรูจ้ากตวัอย่างของเขาและพยายามก�ำจดัสิง่ทีก่ดดนัการ

ตัดสินใจออกไปจากพอร์ตโฟลิโอของคุณ
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ขอผมถามค�าถาม 3 ข้อ ไม่ต้องกลัวว่าจะเป็นค�าถามที่มีลูกเล่นเหมือน

ในบทน�า

1. คุณขับรถเก่งกว่าคนทั่วไปไหม?

2. คุณท�างานเก่งกว่าคนทั่วไปไหม?

3. คุณมีเพศสัมพันธ์ดีกว่าคนทั่วไปไหม?

หากคุณเหมือนคนส่วนใหญ่ ค�าตอบของค�าถามเหล่านี้ของคุณก็จะ

คล้อยตามคนท่ัวไป แต่หากผมขอให้ตอบค�าถามโดยการยกมอืก็จะมสีภุาพ

บุรุษท่านหนึ่งยกท้ังสองมือส�าหรับค�าถามที่ 3 (ซึ่งส่วนตัวผมคิดว่าน่ีเป็น

ความมั่นใจที่มากเกินไป แต่เราจะพูดถึงเรื่องนี้ในบทต่อไป)

 การมองโลกในแง่ดีดูเหมือนจะฝังแน่นอยู่ในจิตใต้ส�านึกของคนเรา

ในฉากจบของภาพยนตร์เรื่อง Monty Python’s Life of Brain คนที่ถูกตรึง

“áµ‹ทíาäม©ÑนจÖงควรลงทØนãนËØ้นµÑวนีé?”

บทที่ 3

มองâลกในแง่ดีเสมอ
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บนไม้กางเขนเริม่ร้องเพลง “มองด้านสว่างของชวิีตเสมอ” ซึง่ดเูหมอืนว่าคน

ส่วนใหญ่จะเห็นด้วยกับการมองโลกในมุมมองนี้

	ผมถามผู้จัดการกองทุนมืออาชีพกว่า 600 คน ว่า ผู้จัดการกองทุนที่

เก่งกว่าหรือมีผลงานโดดเด่นกว่าค่าเฉลี่ยมีมากน้อยเพียงใด ซึ่งน่าทึ่งมาก

ค�ำตอบของพวกเขาไปในทิศทางเดียวกันถึง 74 เปอร์เซ็นต์ อันที่จริงพวก

เขาจ�ำนวนมากเขียนค�ำอธิบายไว้ว่า “ผมรู้ว่าทุกคนคิดว่าตัวเองเก่งกว่า แต่

ผมเก่งกว่าจรงิๆ!” เช่นเดยีวกันนกัวเิคราะห์ประมาณ 70 เปอร์เซน็ต์คดิว่าตัว

เองคาดการณ์ผลก�ำไรได้ดกีว่านกัวิเคราะห์อืน่ๆ ทัง้ทีค่�ำแนะน�ำในช่วงเดอืน

กุมภาพันธ์ 2008  ของนกัวิเคราะห์กลุม่นีถึ้ง 91 เปอร์เซน็ต์แนะน�ำให้ซือ้หรอื

ถือลงทนุ ลกัษณะเช่นนีไ้ม่ได้เกิดข้ึนเฉพาะในอตุสาหกรรมการลงทนุเท่านัน้ 

เมื่อผมไปสอนหนังสือ ผมมักจะพบว่า 80 เปอร์เซ็นต์ของนักศึกษาคิดว่าตัว

เองจะสอบผ่านด้วยคะแนนสูงกว่า 50 เปอร์เซ็นต์ของชั้นเรียน

แนวโน้มในการประเมินความสามารถของตัวเองดีเกินไปนี้ถูกขยาย

ด้วยภาพลวงตาของการควบคุม (Illusion of Control) เราคิดว่าเราสามารถ

ควบคุมผลลัพธ์ได้ ภาพลวงตาของการควบคุมนี้เกิดขึ้นได้ตลอดเวลาโดย

ไม่ตั้งใจเช่น คนยินดีจะจ่ายเงินเพิ่มขึ้น 4 เท่า เพื่อซื้อล็อตเตอรี่หากพวกเขา

สามารถเลือกหมายเลขได้เองตรงกันข้ามกับการซื้อล็อตเตอรี่โดยการสุ่ม

ตัวเลขราวกับว่าการเลือกตัวเลขเองจะท�ำให้มีโอกาสถูกรางวัล

ด้วยเหตุน้ีคนจึงมักผิดพลาดเน่ืองจากไม่มีแบบแผนในการควบคุม 

ตัวอย่างเช่น เมื่อให้คาดการณ์ผลการโยนเหรียญที่ถูกควบคุม 30 ครั้ง การ

คาดการณ์จึงมีโอกาสถูกเพียงครึ่งเดียว พวกท่ีทายถูกในครึ่งแรกจะให้

คะแนนตัวเองว่าสามารถคาดการณ์ได้เก่งกว่าพวกที่ทายผิดในครึ่งแรก

	อันท่ีจริงดูเหมือนว่าภาพลวงตาของการควบคุมมีแนวโน้มที่จะเกิด

ขึ้นมากที่สุดเมื่อมีทางเลือกหลายทาง เช่น เมื่อคุณประสบความส�ำเร็จ

ในตอนเริ่มต้น (เหมือนการโยนเหรียญ) คุณคุ้นเคยกับงานที่รับผิดชอบ 

มีข้อมูลจ�ำนวนมาก และคุณมีส่วนเก่ียวข้อง ส�ำหรับผม สิ่งเลวร้ายเหล่านี้

เป็นเหมือนเงื่อนไขการลงทุนที่เราต้องเผชิญ
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การมองโลกในแง่ดีและระบบเอ็กซ์

ก่อนหน้านี้ผมได้กล่าวแล้วว่าแม้คุณจะสามารถตอบค�ำถามที่

สะท้อนถึงกระบวนการคิดได้อย่างถูกต้องทั้งสามข้อก็ตาม คุณก็ยังมีแนว

โน้มท่ีจะมีอคติอีกหลายประการ การมองโลกในแง่ดีเกินไปก็เป็นหน่ึงใน

อคติที่ต่อต้านความสามารถในกระบวนการคิด

	การมองโลกในแง่ดีดูเหมือนจะเป็นค�ำพูดติดปากและฝังลึกใน

การประมวลข้อมูลด้วยระบบเอ็กซ์เรารู้ว่าระบบเอ็กซ์มีแนวโน้มที่จะถูกใช้

มากกว่าเมื่อคนรู้สึกว่าถูกกดดันด้วยเวลา ดังนั้นหากการมองโลกในแง่ดี

เป็นส่วนหนึง่ของระบบเอก็ซ์จรงิ เราก็ควรจะก�ำจดัมนัได้ โดยการฝึกท�ำงาน

แข่งกับเวลา

	นี่คือสิ่งท่ีนักจิตวิทยาท�ำการทดสอบ ผู้เข้าร่วมการทดสอบถูกจัด

ให้น่ังหน้าจอคอมพิวเตอร์และให้ดูประโยคท่ีเก่ียวกับเหตุการณ์ในอนาคต 

โดยสามารถเลือกกดปุ่ม “ไม่ใช่ฉัน” และ “ใช่ฉัน” เท่านั้น ค�ำถามจะเป็น

เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนได้กับคนทั่วไป แต่ละเหตุการณ์จะปรากฏบนหน้าจอ

ประมาณ 1 หรือ 10 วินาที ซึ่งจะใช้เหตุการณ์ดีๆ ในชีวิต 6 เหตุการณ์ และ

ไม่ดี 6 เหตุการณ์

	ในการทดสอบจะให้เวลาในการพิจารณาอย่างเต็มที่ ผลปรากฏ

ว่า ผู้เข้าร่วมการทดสอบตอบว่า จากเหตุการณ์ดีๆ 6 เหตุการณ์จะเกิดข้ึน

ในชีวิตของพวกเขา 4 เหตุการณ์  แต่ส�ำหรับเหตุการณ์ที่ไม่ดี มีเพียง 2.7 

เหตุการณ์เท่าน้ันท่ีจะเกิดในชีวิตของพวกเขา แต่เมื่อมีข้อจ�ำกัดเรื่องเวลา 

ปรากฏว่าจ�ำนวนเหตุการณ์ที่ดีเพิ่มขึ้นเป็น 4.75 เหตุการณ์ในขณะที่ตัวเลข

ของเหตกุารณ์ไม่ดใีนชวีติลดลงเหลอื 2.4 เหตกุารณ์ ซึง่รปูแบบน้ีสอดคล้อง

กับแนวคิดที่ว่า การมองโลกในแง่ดีเป็นการตอบสนองแบบอัตโนมัติ

	ผลการวิจัยล่าสุดของนักวิทยาศาสตร์ด้านประสาทวิทยาเป็นหลัก

ฐานเพ่ิมเติมท่ีแสดงว่า การมองโลกในแง่ดีเป็นธรรมชาติส่วนลึกหรือ
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จติใต้ส�ำนกึของคนเราพวกเขาศกึษาการท�ำงานของสมองในขณะท่ีให้ผูเ้ข้า

ร่วมการทดสอบพิจารณาเหตุการณ์ดีและไม่ดีที่เกิดข้ึนในอดีตและอนาคต 

เมื่อจินตนาการถึงเหตุการณ์ดีในอนาคต (เปรียบเทียบกับเหตุการณ์ไม่

ดี) สมองส่วนส�ำคัญสองส่วน [The Rostral Anterior Cingulated Cortex 

และ The Amygdala (สมองส่วนที่ลบความกลัว)] จะเคลื่อนไหวมากขึ้น ซึ่ง

สมองทัง้สองส่วนนีเ้ก่ียวกับกระบวนการทางอารมณ์และมคีวามสมัพันธ์กับ

ระบบประสาทของระบบเอ็กซ์

ธรรมชาติกับการฝึกฝน

แหล่งก�ำเนิดของการมองโลกในแง่ดีสามารถแบ่งเป็น แหล่งก�ำเนิด

ที่มาจากธรรมชาติและการฝึกฝน ผมขอเริ่มจากแหล่งก�ำเนิดธรรมชาติก่อน 

อคตท่ีิเป็นอยูใ่นปัจจบุนัจ�ำนวนมากเกิดจากความก้าวหน้าของวิวัฒนาการ 

(หากยืมค�ำมาจาก สตีเฟ่น เจย์ กูล์ด ก็คือ ผลพลอยได้ของวิวัฒนาการ)

	การมองโลกในแง่ดีมีบทบาทอย่างไรในวิวัฒนาการของมนุษย์?  

ลีโอเนล ไทเกอร์ อภิปรายไว้ในหนงัสอื Optimism: The Biology of Hope 

(1979) ของเขาว่า ในยุคโบราณเมื่อมนุษย์เพ่ิงออกจากป่าและกลายเป็น

นักล่า พวกเขาบาดเจ็บและล้มตายเป็นจ�ำนวนมากไทเกอร์ให้ความเห็นว่า

มนษุย์มแีนวโน้มท่ีจะไม่เข้าไปเก่ียวข้องกับภารกิจท่ีจะมีสิง่ไม่ดีตามมา ดงันัน้ 

มนุษย์จึงมีการปรับตัวทางชีววิทยาเพ่ือพัฒนาความสามารถในการมอง

โลกในแง่ที่ดี อย่างไรก็ตาม หากจะต้องต่อสู้กับ Mastodon (สัตว์เล้ียงลูก

ด้วยนมลักษณะคล้ายช้างในสมัยดึกด�ำบรรพ์ ปัจจุบันสูญพันธุ์ไปแล้ว) มัน

ต้องใช้ความกล้าหาญอย่างมาก พูดตามตรง แม้คนที่มองโลกในแง่ร้ายซึ่ง

มีไม่มากนักก็ไม่อยากเข้าไปเกี่ยวข้องด้วย

	ไทเกอร์อธิบายว่าเมื่อมนุษย์บาดเจ็บร่างกายจะหลั่งสารเอ็น

โดร์ฟินส์ ซึ่งสารเอ็นโดร์ฟินส์นี้มีคุณสมบัติสองประการคือ มีคุณสมบัติ
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เหมือนยาบรรเทาอาการปวด (ลดความเจ็บปวด) และท�ำให้เกิดความรู้สึก

เคลบิเคลิม้เป็นสขุ ไทเกอร์ให้ความเหน็ว่า มนัเป็นการปรบัตวัทางชวีวิทยาที่

บรรพบรุษุของเราท�ำให้เกิดความรูส้กึท่ีดแีทนความรูส้กึท่ีไม่ดเีมือ่ได้รบับาด

เจ็บเพราะมันจะช่วยให้การล่าในอนาคตมีแนวโน้มแข็งแรงขึ้น

	การมองโลกในแง่ดีอาจท�ำให้เราได้ประโยชน์อื่นๆ อีกหลายอย่าง 

นักจิตวิทยาพบว่าคนท่ีมองโลกในแง่ดีดูเหมือนจะสามารถรับมือกับปัญหา 

(และมีชีวิตท่ียืนยาวกว่า) ได้ดีกว่าคนท่ีมองโลกในแง่ร้ายโดยเฉพาะเมื่อ

เผชิญกับความเจ็บปวดท่ีเลวร้ายหรือปัญหาที่เลวร้ายดังนั้นการมองโลก

ในแง่ดีอาจจะเป็นกลยุทธ์ในการด�ำรงชีวิตที่ยอดเย่ียม แต่ความหวังไม่ใช่

กลยุทธ์การลงทุนที่ดี

	เบน เกรแฮม ตระหนักถึงอันตรายของการมองโลกในแง่ดีเกินไป เขา

เขียนไว้ว่า:

การเฝ้าสังเกตมาตลอดเป็นเวลาหลายปีท�ำให้เรา

รู้ว่า การที่นักลงทุนขาดทุนจ�ำนวนมากนั้นเกิดจากการซื้อ

หลักทรัพย์หรือหุ้นที่ไม่มีคุณภาพในขณะที่เง่ือนไขทางธุรกิจ

ก�ำลังดี ผู้ซื้อคิดว่าผลด�ำเนินการท่ีดีในปัจจุบันคือ “Earning 

Power (ความสามารถในการท�ำก�ำไร)” และคดิว่าการเตบิโต

นั้นปลอดภัย

น่าจะพอเพียงแล้วส�ำหรับการพูดถึงธรรมชาติ ธรรมชาติท�ำให้เรา

มองโลกในด้านสวยงาม (เป็นสชีมพูโรยด้วยกลบีกุหลาบ) นกัจติวทิยาเรยีก

มันว่า “อคติจากการเข้าข้างตัวเอง (Self-Serving Bias)” โดยมนุษย์มีแนว

โน้มที่จะแสดงออกในแนวทางท่ีตัวเองชอบ แต่ วอเร็น บัฟเฟตต์ เตือนว่า 

“อย่าถามช่างตัดผมหากคุณต้องการตัดผม”

	ผู้สอบบัญชีเป็นตัวอย่างที่ดีของอคติประเภทนี้ ผู้สอบบัญชีอาชีพ
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จ�ำนวน 139 คนได้รับมอบหมายให้ตรวจสอบกรณีศึกษาท่ีแตกต่างกัน 5 

บริษัท กรณีศึกษาเหล่าน้ีเก่ียวกับความขัดแย้งทางบัญชี เช่นการบันทึก

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน การรับรู้รายได้ การรับรู้เป็นต้นทุนหรือค่าใช้จ่าย โดยผู้

สอบบัญชีได้รับการบอกกล่าวว่า แต่ละกรณีไม่มีความเกี่ยวโยงกัน

	ผู้สอบบัญชีเหล่านี้ถูกมอบหมายให้ท�ำงานกับบริษัทหรือนักลงทุน

ท่ีเป็นบุคคลภายนอกที่สนใจบริษัทน้ันๆ โดยการสุ่ม ผลคือ ผู้สอบบัญชี

ที่ท�ำงานให้กับบริษัทมีแนวโน้มที่จะยอมรับวิธีการลงบัญชีท่ีคลุมเคลือ

มากกว่าผูส้อบบญัชทีีท่�ำงานให้กับนกัลงทุนทีเ่ป็นบคุคลภายนอกประมาณ 

31 เปอร์เซ็นต์บุคคลภายนอกที่ยุติธรรมมีค่อนข้างมาก และนี่เกิดข้ึนในยุค

หลังจากเกิดกรณี Enron!

	ส�ำหรับการลงทุนเราเห็นความเลวร้ายที่เกิดจากอคติจากการเข้า

ข้างตัวเองนี้เป็นประจ�ำ เช่น งานวิจัยของนายหน้าค้าหลักทรัพย์ (Stock-

Broker) ซึ่งจะมีกฎแก้ตัว 3 ข้อคือ

กฎข้อที่ 1 ข่าวทุกข่าว เป็นข่าวดี (ถ้าเป็นข่าวไม่ดี มันก็จะดีขึ้นเสมอ)

กฎข้อที่ 2 ทุกอย่างราคาถูกเสมอ (แม้ว่าคุณจะต้องหาวิธีประเมิน

ราคาใหม่)

กฎข้อที่ 3 สรรหาหลักฐานมายืนยัน (อย่าปล่อยให้ข้อเท็จจริงมาขัด

ขวางเรื่องราวดีๆ)

การจดจ�ำกฎเกณฑ์ท่ีควบคุมงานวิจัยในตลาดวอลสตรีทเหล่า

นี้ สามารถช่วยป้องกันไม่ให้ตกเป็นเหย่ือของอคติจากการเข้าข้างตัวเอง 

(Self-Serving Bias)

	วิกฤตการเงนิครัง้ล่าสดุเป็นตวัอย่างของผลจากอคตจิากการเข้าข้าง

ตัวเอง (Self-Serving Bias) ได้เป็นอย่างดี สิ่งเลวร้ายท่ีสุดคือ พฤติกรรม

ของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ  พวกเขาให้ข้อมูลเท็จเพ่ือประโยชน์
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ของบริษัทตัวเอง แน่นอน ความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือผลประโยชน์

ทับซ้อนย่อมเกิดขึ้นในบริษัทแบบนี้ อย่างไรก็ตาม ผู้ออกตราสารการเงิน

คือผู้จ่ายเงินเพ่ือให้จัดอันดับความน่าเชื่อถือ (ซึ่งเหมือนกับกรณีของผู้สอบ

บญัชดีงักล่าวมาแล้วข้างต้น) ท�ำให้บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถือมใีจเอน

เอียงทีจ่ะเข้าข้างพวกเขา ในวกิฤตทิีอ่ยู่อาศัย (Housing Crisis) ดเูหมอืนว่า

พวกเขาจะใช้รูปแบบการวิเคราะห์ที่ซับซ้อนเพื่อปิดบังจุดบกพร่อง ทั้งที่การ

วิเคราะห์แบบง่ายๆ ก็สามารถบ่งบอกจุดบกพร่องที่เป็นอันตรายเหล่านี้ได้ 

แต่พวกเขาก็ใช้มันและท�ำให้สินเชื่อท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือไม่เหมาะสม

กลายเป็นตราสารที่มีอันดับความน่าเชื่อถือระดับ AAA (ดีเยี่ยม) ในทันที

วิธีเอาชนะการมองโลกในแง่ดีเกินไป

เราจะป้องกันตัวเองจากการมองโลกในแง่ดีเกินไปได้อย่างไร? เรา

ต้องหัดเรียนรู้ท่ีจะคิดในเชิงวิจารณ์และเป็นคนช่างสงสัย ซึ่งควรท�ำตัวให้

เคยชินกับค�ำถามที่ว่า “ฉันต้องเชื่อเรื่องนี้ไหม?” มากกว่าค�ำถามที่ว่า “ฉัน

เชื่อเรื่องนี้ได้ไหม?” เช่นที่นักปราชญ์ จอร์จ ซันตายานา เขียนไว้ว่า “ความ

ช่างสงสัยเป็นคุณสมบัติท่ีดีของคนฉลาดและมันน่าละอายท่ีจะยอมแพ้เร็ว

เกินไปหรือตั้งแต่แรก” ประโยคนี้เป็นจริงในการลงทุนเช่นเดียวกับในชีวิต

ทั่วไป

	อันที่จริงค�ำถามที่นักลงทุนท่ียอดเยี่ยมถามตัวเองจะแตกต่างจาก

ค�ำถามทั่วไปของเรา นักลงทุนเหล่าน้ีส่วนมากบริหารกองทุนแบบมุ่งเน้น 

(Concentrated Portfolio - พอร์ตท่ีลงทนุจ�ำนวนมากในหุน้น้อยตวั : ผูแ้ปล) 

ซึ่งค�ำถามที่พวกเขามักจะถามจนติดปากคือ “ท�ำไมจึงควรลงทุนในหุ้นตัว

นี้?” ในขณะท่ีผู้บริหารกองทุนท่ีมีประวัติการลงทุนผิดพลาดและมีความ

เสี่ยงในอาชีพจะเปลี่ยนค�ำถามเป็น “ท�ำไมจึงไม่ควรลงทุนในหุ้นตัวนี้?” 

ความแตกต่างของค�ำถามทั้งสองมีผลต่อผลการด�ำเนินงานอย่างมากมาย
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	สเปนเซอร์ เดวิดสัน จาก General American Investors เคยกล่าว

ว่า “อาจารย์ของผมเคยพูดตัง้แต่ช่วงเกดิภาวะเศรษฐกิจตกต�ำ่ทัว่โลกว่า เรา

อยู่ใน Rejection Business (ธุรกิจการปฏิเสธ) เรามีรายได้จากการถูกเยาะ

เย้ยถากถาง และส่วนส�ำคัญของความส�ำเร็จในการลงทุนก็คือ การรู้จักวิธี

ปฏิเสธ”

	ก่อนท่ีเราจะเปลี่ยนประเด็นไปจากการมองโลกในแง่ดีเกินไป เรา

ควรพูดถึงคนกลุ่มหนึ่งที่มองโลกอย่างที่มันเป็นจริงๆ หดหู่มาก! พวกเขา

ไม่มีภาพลวงตาเก่ียวกับความสามารถของตัวเอง มุมมองที่เป็นจริงจึงมี

แนวโน้มท�ำให้พวกเขาหดหู่

	ตัวอย่างเช่น เมื่อถูกจัดให้เข้าไปอยู่ในห้องที่จะสว่างข้ึนเมื่อคุณกด

สวิตช์ 75 เปอร์เซ็นต์ของจ�ำนวนครั้ง และไม่กดสวิตช์ 75 เปอร์เซ็นต์ของ

จ�ำนวนครั้ง ผลปรากฏว่า คนส่วนใหญ่จะบอกว่าพวกเขาสามารถควบคุม

แสงสว่างได้ แต่พวกท่ีมองโลกตามความเป็นจริงหรือหดหู่จะบอกว่าพวก

เขาไม่สามารถควบคุมแสงสว่างได้เลย

	บางทีน่ีอาจท�ำให้นักลงทุนไม่มีทางเลือก คือ อยู่ในกลุ่มท่ีหดหู่และ

มองโลกอย่างท่ีมันเป็นหรือมีความสุขและหลอกลวง โดยส่วนตัวผมเดาว่า

ทางออกทีด่ทีีส่ดุอาจจะหดหู่ในการท�ำงาน (มองโลกตามความเป็นจรงิ) แต่

มีความสุขและหลอกลวงเมื่อคุณกลับบ้าน (ส�ำหรับผมมันได้ผลเสมอ!)
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โอเค ถึงเวลำทดสอบกำรตอบป˜ญหำอีกแล้ว

ต่อไปนีเ้ป็นค�าถาม 10 ข้อ ในแต่ละข้อผมอยากให้คณุประมาณการ

ค�าตอบสงูสดุและต�า่สดุ ด้วยความมัน่ใจ 90 เปอร์เซน็ต์ ว่าค�าตอบทีถู่กต้อง

จะอยู่ในช่วงสงูสดุและต�า่สดุนี ้(ค�าตอบทีถู่กต้องจะอยู่ในตอนท้ายของบทน้ี)

 

เลกิเªื่อ¼Ù้เªี่ยวªาÞ!

บทที่ 4

ท�าไมไม่มีใครเชื่อคนเหล่านีé?
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อายุของ มาร์ติน ลูเธอร์คิงส์ ตอนเสียชีวิต		
ความยาวของแม่น�้ำไนล์ (ไมล์)		
จ�ำนวนประเทศที่อยู่ในกลุ่มโอเปค		
พระคัมภีร์ไบเบิลมีจ�ำนวนกี่เล่ม		
ขนาดเส้นผ่าศูนย์กลางของดวงจันทร์ (ไมล์)		
น�้ำหนักเฉพาะตัวเครื่องบินโบอิ้ง 747 (ปอนด์)		
ปีเกิดของ โวล์ฟกัง อะมาเดอุส โมซาร์ท		
ช้างเอเชียต้ังท้องนานเท่าไร (วัน)		
ระยะทางการบินจากกรุงลอนดอนไปถึงกรุงโตเกียว (ไมล์)
ความลึกที่สุดของมหาสมุทรที่สามารถวัดได้(ฟุต)	

	 ระดับความมั่นใจ 90 เปอร์เซ็นต์

	 ต�่ำสุด	 สูงสุด

	หากคุณเป็นเหมือนคนส่วนใหญ่คุณจะพบว่าค�ำตอบที่ไม่ถูกต้องจะ

มีประมาณ 4 ถึง 7 ข้อเหตุผลง่ายๆ คือเรามีความมั่นใจในตัวเองมากกว่า

ความสามารถค่อนข้างมากแต่ที่น่าตกใจกว่า หรือเป็นอันตรายต่อพอร์ต 

โฟลิโอของเรามากกว่าคือ ผู้เชี่ยวชาญตอบค�ำถามได้แย่กว่าเรา!

เหตุผลทางจิตวิทยาข้อหนึ่งท่ีสนับสนุนการค้นพบนี้มากที่สุดก็คือ 

โดยท่ัวไปแล้วผู้เช่ียวชาญจะมีความมั่นใจในตัวเองสูงกว่าพวกเรามากแต่

อย่าเพ่ิงเชื่อผม ลองพิจารณาผู้เชี่ยวชาญสองกลุ่มน้ี นักพยากรณ์อากาศ

และคุณหมอ ผู้เชี่ยวชาญแต่ละกลุ่มจะได้รับข้อมูลเกี่ยวกับงานในความรับ

ผดิชอบของตน กล่าวคอืนกัพยากรณ์อากาศจะได้รบัข้อมลูเก่ียวกับรปูแบบ

และลกัษณะอากาศและมอบหมายให้พยากรณ์สภาพอากาศ ส่วนคณุหมอ

ก็จะได้รับรายงานการตรวจอาการและมอบหมายให้วินิจฉัยโรคของคนไข้

จากนั้นจะถามระดับความมั่นใจในการคาดการณ์ของพวกเขา

ผลท่ีออกมาตรงข้ามกับความเชื่อของคนส่วนใหญ่นักพยากรณ์

อากาศท�ำได้ดีกว่าอย่างไม่น่าเชื่อ นักพยากรณ์อากาศคิดว่าพวกเขาน่าจะ

พยากรณ์ได้ถูกต้องประมาณครึ่งหนึ่งของจ�ำนวนครั้งที่พยากรณ์ แล้วพวก
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เขาก็พยากรณ์ได้ถูกต้องครึ่งหนึ่งจริงๆ ในทางตรงข้ามกลุ่มคุณหมอท�ำให้

คนจ�ำนวนมากต้องตกใจ เพราะคุณหมอคิดว่าพวกเขาวินิจฉัยโรคได้ถูก

ต้อง 90 ครัง้ใน 100 ครัง้ (90 เปอร์เซน็ต์) แต่ในความเป็นจริงพวกเขาวินิจฉยั

โรคได้ถูกต้องเพียง 15 เปอร์เซ็นต์ (15 ครั้งจาก 100 ครั้ง) เท่านั้น

ท�ำไมจึงมีความแตกต่างกันมากระหว่างคนสองกลุ ่มน้ี?เหตุผล

ส่วนหนึ่งก็คือระดับความน่าเชื่อถือของแหล่งข้อมูลท่ีแต่ละกลุ่มได้รับนัก

พยากรณ์อากาศรู ้ดีว่าพวกเขาเป็นนักพยากรณ์ท่ีค่อนข้างจะหมดหวัง 

ดังนั้นช่วงของความมั่นใจในตัวเองของพวกเขาจึงกว้างมาก ตัวอย่าง

เช่นหากคุณอยู่ในประเทศอังกฤษก็จะได้ยินพยากรณ์อากาศในท�ำนองนี้  

อากาศแจ่มใสเป็นบางพ้ืนที ่มคีวามเป็นไปได้อย่างมากทีจ่ะมฝีนตกกระจาย

เป็นหย่อมๆ บรเิวณทีร่าบสงูอาจจะมหิีมะประปราย และมโีอกาสจะเกิดพายุ

ไต้ฝุน่บรเิวณนอกชายฝ่ัง แน่นอน พวกเขาครอบคลมุความเป็นไปได้ไว้ทัง้หมด

แล้ว นอกจากนี้หากนักพยากรณ์อากาศต้องการรู้ว่าการพยากรณ์ของพวก

เขาแม่นย�ำหรอืไม่ ก็เพียงแต่ออกไปดูสภาพภายนอกเท่าน้ัน

ในทางตรงข้ามดูหมือนข้อมูลท่ีคุณหมอได้รับมีแนวโน้มที่จะไม่ถูก

ต้อง นอกจากน้ียังโชคไม่ดีที่มนุษย์เรามีนิสัยท่ีจะใช้ความมั่นใจแทนการใช้

ทักษะ หากคุณไปหาหมอและบอกคุณหมอว่า “คุณหมอ ผมเกิดผื่นนี่มัน

น่ากลัวมาก” และคุณหมอตอบว่า “ไม่ต้องห่วง หมอรู้ว่าคุณเป็นอะไรรับ

ประทานยานีแ้ล้วจะดข้ึีนในหน่ึงสปัดาห์” สิง่ทีจ่ะเกิดขึน้ก็คอื คณุจะกลบัไป

พร้อมกับความสุขและความมั่นใจ

คราวน้ีลองจินตนาการว่าคุณอยู่ในโลกของความเป็นจริง คุณเดิน

เข้าไปที่คลินิกและบอกว่า “คุณหมอ ผมเกิดผื่นน่ีมันน่ากลัวมาก” แล้วคุณ

หมอตอบว่า “โอ้พระเจ้า มันน่ากลัวมาก ผมไม่เคยเห็นอะไรน่ากลัวแบบนี้

มาก่อน คุณคิดว่ามันจะแพร่กระจายไหม? ลองรับประทานยานี้ดู แล้วค่อย

กลบัมาหาหมอใหม่ในอกีหน่ึงสปัดาห์หากคณุยังมชีวิีตรอด” สิง่ท่ีจะเกิดขึน้

คือคุณจะกลับไปพร้อมความรู้สึกที่ดีกับประสบการณ์เหล่านี้ไหม?
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ท�ำไมไม่มีใครเชื่อ จิม เครเมอร์? 

เราต้องการให้คนมีความมั่นใจ อันที่จริงแล้วเราชอบคนท่ีมั่นใจ

ในตัวเอง นักจิตวิทยายืนยันด้วยการค้นพบว่า เราชอบคนที่มีความมั่นใจ

มากกว่าและยินดีจะจ่ายเงินจ�ำนวนมากส�ำหรับที่ปรึกษาท่ีมีความมั่นใจ 

(แม้จะไม่ถูกต้องแม่นย�ำ) ผมเดาว่านั่นคือค�ำอธิบายว่าท�ำไมคนจึงไม่เชื่อ

จิม เครเมอร์!

	ตัวอย่างเช่น ในการทดสอบการทายน�้ำหนักคนจากภาพถ่าย หาก

อาสาสมัครทายน�้ำหนักจากภาพเหล่าน้ันได้ถูกต้องก็จะได้รับรางวัลเป็น

เงินสด แต่ในการทายแต่ละครั้งผู้ทายจะต้องจ่ายเงินเพ่ือขอค�ำแนะน�ำจาก

ที่ปรึกษาอาสาสมัครคนใดคนหนึ่งในสี่คนซึ่งผู้ทายจะรู้ว่าท่ีปรึกษาเหล่านี้

แต่ละคนมีระดับความมั่นใจมากน้อยเพียงใด ในตอนเร่ิมต้น ที่ปรึกษาท่ี

มีความมั่นใจมากกว่าจะมีคนยอมจ่ายเงินส�ำหรับค�ำแนะน�ำของพวกเขา

มากกว่าแต่เมื่อเกมด�ำเนินไปอคติจากการเข้าข้างตัวเอง (Self-Serving 

Bias) (จากบทก่อน) เกิดขึ้นค�ำตอบของที่ปรึกษาก็จะถูกต้องน้อยลงเรื่อยๆ 

ปรากฏการณ์เช่นน้ีเกิดขึ้นเหมือนกับท่ีเกิดขึ้นในตลาดไม่ผิดเพ้ียน เมื่อผู้

ทายต้องเลือกท่ีปรึกษาเพียงคนเดียวความถูกต้องแม่นย�ำก็จะค่อยๆ หาย

ไป

	คณุอาจจะคดิว่า ผูท้ายเรยีนรูท่ี้จะหลกีเลีย่งท่ีปรึกษาทีม่คีวามมัน่ใจ

ตัวเองมากเกินไป ข่าวดีคือ เกมด�ำเนินไปย่ิงนาน ผู้ทายก็ย่ิงมีแนวโน้มท่ี

จะหลีกเลี่ยงท่ีปรึกษาท่ีให้ค�ำตอบผิดๆ แต่โชคไม่ดีที่ความสามารถในการ

วิเคราะห์เช่นน้ีถูกครอบง�ำด้วยอคติท่ีเกิดจากความมั่นใจตราบใดที่ผิดแต่

คุณยังมีความมั่นใจอย่างแรงกล้า แม้ผลงานจะไม่ดีก็ยังได้รับการยอมรับ 

นั่นคืออ�ำนาจของความมั่นใจ

	เราไม่เพียงแต่ชอบผู้เชี่ยวชาญที่มีความมั่นใจในตัวเองเท่านั้น แต่

สมองส่วนท่ีเป็นกลไกป้องกันตัวตามธรรมชาติของเราจะหยุดท�ำงานทันที 
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ทีมี่คนบอกว่าเขาเป็นผูเ้ชีย่วชาญ  นกัวิทยาศาสตร์ทางระบบประสาทบนัทกึ

การท�ำงานของสมองของผู้เข้าร่วมการทดสอบด้วยเคร่ือง MRI ในขณะ

ที่พวกเขาก�ำลังท�ำบททดสอบการตัดสินใจทางการเงิน (MRI: Magnetic 

Resonance Imaging คือ ระบบสร้างภาพจากการสั่นพ้องของคล่ืนสนาม

แม่เหล็ก) โดยในการทดสอบแต่ละรอบผู้เข้าร่วมการทดสอบจะต้องเลือก

ว่าจะรับเงินโดยไม่มีความเสี่ยงหรือจะเสี่ยงโชค ในบางรอบพวกเขาจะได้

รับค�ำแนะน�ำเกี่ยวกับทางเลือกที่ดีกว่าจาก “นักเศรษฐศาสตร์ที่เชี่ยวชาญ”

	ผลท่ีได้ค่อนข้างน่าเป็นห่วง ค�ำแนะน�ำของผู้เชี่ยวชาญท�ำให้การ

ท�ำงานของสมองที่เก่ียวกับการประเมินมูลค่าและการพิจารณาความเป็น

ไปได้ลดน้อยลง  กล่าวอีกนัยหน่ึง ค�ำแนะน�ำของผู้เชี่ยวชาญท�ำให้สมอง

ของเราหยุดกระบวนการในการตัดสินใจทางการเงิน พฤติกรรมที่ผู ้เล่น

แสดงออกก็เพียงท�ำตามค�ำแนะน�ำของผู้เชี่ยวชาญเท่าน้ัน โชคไม่ดีที่ค�ำ

แนะน�ำที่ได้รับจากผู้เชี่ยวชาญน้ันไม่ถูกต้อง ความหมายก็คือผู้เข้าร่วมการ

ทดสอบจะสามารถท�ำได้ดีกว่าหากพิจารณาทางเลือกด้วยตัวเอง  ฉะนั้น  

จงระวังผู้เชี่ยวชาญ!

มหันตภัยของการท�ำตามค�ำแนะน�ำ

เหตุผลอย่างหนึ่งที่เราควรระวังผู้เชี่ยวชาญเป็นพิเศษ คือ พวกเขา

มีภาพของความน่าเชื่อถือด้วยคุณสมบัติของการเป็นผู้เชี่ยวชาญท�ำให้เรา

ยอมรบัว่าพวกเขาน่าเชือ่ถอืหรอืเชีย่วชาญในสายงานของพวกเขา และโชค

ไม่ดีที่เรามีแนวโน้มที่จะท�ำตามผู้เชี่ยวชาญอย่างไม่ลืมหูลืมตา

	หลายปีมาแล้วมีป้ายวางไว้ข้างโต๊ะท�ำงานของผม ซึ่งเขียนไว้ว่า 

“อย่าถามผู้เชี่ยวชาญ เพราะพวกเขาก็ไม่รู้ค�ำตอบเหมือนกัน” ประโยคนี้

คงสรุปสิ่งที่ผมพูดเก่ียวกับผู้เชี่ยวชาญได้เป็นอย่างดี อย่างไรก็ตาม มีคน

จ�ำนวนไม่น้อยที่ไม่เห็นด้วยกับผม
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พฤติกรรมและจิตวิทยาการลงทุน

	ผลงานที่น่ายกย่องเก่ียวกับการเชื่อผู้เชี่ยวชาญ คือ งานวิจัยของ 

สแตนลีย์ มิลแกรม ในทศวรรษ 1960 มิลแกรมฉงนกับค�ำถามต่างๆ เช่น ใน

ระหว่างสงครามโลกครั้งที่ 2 ท�ำไมคนทั่วไปจึงยอมปฏิบัติตามนโยบายที่น่า

รังเกียจของผู้น�ำของพวกเขา

	มิลแกรมคิดค้นการทดสอบที่เรียบง่ายแต่มีประสิทธิภาพในการ

อธิบายการเชื่อฟังผู ้มีอ�ำนาจหรือผู ้เชี่ยวชาญอย่างไม่ลืมหูลืมตาโดย 

ผู้เข้าร่วมการทดสอบได้รับแจ้งว่า ในการสอนของ “ผู้สอน” พวกเขาจะเป็น 

คนกดสวิตช์กระแสไฟฟ้าเพื่อช็อต “ผู้เรียน” ผู้เข้าร่วมการทดสอบได้รับการ

บอกกล่าวว่าพวกเขามีส่วนร่วมในการศึกษาผลกระทบของการลงโทษท่ีมี

ต่อการเรียนและความจ�ำ

	ผู้มีส่วนร่วมเหล่านั้นถูกจัดให้นั่งหน้ากล่องสวิตช์ไฟฟ้าซึ่งจะแสดง

ระดับความรุนแรงของกระแสไฟทีใ่ชพ้รอ้มทัง้มีข้อความอธบิายระดบัความ

เจ็บปวดจาก “น้อย” ไปจนถึง “ระดับสะดุ้งสุดตัว” ถึง “อันตราย: ช็อกข้ัน

รุนแรง” และขั้นสุดท้าย “XXX” เมื่อกดสวิตช์จะได้ยินเสียงห่ึงๆ คนที่สวม

บทบาทเป็นผู้สอนจะสวมเสื้อคลุมห้องปฏิบัติการสีขาวถือคลิปบอร์ดที่มี

กระดาษบันทึกและคอยบอกให้ผู้เข้าร่วมการทดสอบกดสวิตช์

	ผลการทดสอบครั้งน้ีน่าทึ่งมากผู้เข้าร่วมการทดสอบ (คนกดสวิตช์) 

จะมองไม่เห็นคนที่ถูกกระตุ้นด้วยกระแสไฟฟ้าหรือผู้เรียน(แม้จะเคยเจอกัน

ก่อนการทดสอบก็ตาม) แต่สามารถได้ยินเสียงพวกเขาโดยที่ระดับกระแส

ไฟฟ้า 75 โวลต์ ผู้เรียนจะท�ำเสียงฮึดฮัดท่ีระดับกระแสไฟฟ้า 120 โวลต์  

ผู้เรียนจะเริ่มบ่นเป็นค�ำพูดและร้องบอกว่ามีอาการใจสั่นที่ระดับกระแส

ไฟฟ้า 150 โวลต์ ผู้เรียนจะร้องขอให้หยุดท่ีระดับกระแสไฟฟ้า 285 โวลต์  

ผู้เรียนจะส่งเสียงร้องซึ่งมิลแกรมอธิบายว่าเป็น “เสียงกรีดร้องด้วยความ

เจ็บปวด” หลังจากน้ันผู้เข้าร่วมการทดสอบจะไม่ได้ยินเสียงมีก็แต่ความ

เงียบเมื่อเพิ่มระดับกระแสไฟฟ้าต่อไปอีก

	เมื่อการทดสอบนี้ถูกเผยแพร่ออกไป คนท่ัวไปคิดว่าพวกเขาควร
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จะหยุดตั้งแต่ตอนเริ่มกระบวนการทดสอบซึ่งในความเป็นจริงนักจิตวิทยา 

40 คนท่ีมิลแกรมสอบถามให้ความเห็นว่า คนที่จะยอมทดสอบจนถึงข้ัน

สุดท้ายน่าจะมีเพียง 1 เปอร์เซ็นต์เท่านั้น เหตุผลคือ คนอเมริกันไม่ชอบ

เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมประเภทนี้

	อย่างไรก็ตาม นักจิตวิทยาเหล่าน้ีก็ได้พบความจริงที่ยอมรับได้ยาก

ว่าคนอเมริกันทั่วไปที่พวกเขาไม่รู้จักยินดีจะทดสอบจนถึงระดับ 135 โวลต์ 

(ซ่ึงเป็นระดับท่ีผู้เรียนร้องขอให้หยุด) 100 เปอร์เซ็นต์และยินดีจะทดสอบ

ถึงระดับ 285 โวลต์ (ซึ่งเป็นระดับที่พวกเขาจะได้ยินเสียงร้องด้วยความเจ็บ

ปวด) 80 เปอร์เซ็นต์ และยินดีจะทดสอบถึงขั้นสุดท้ายที่ 450 โวลต์มากกว่า 

62 เปอร์เซน็ต์ ทัง้ทีม่ป้ีายเตอืนว่าอนัตรายร้ายแรงและมเีคร่ืองหมาย “XXX”

	มิลแกรมท�ำการทดสอบหลากหลายที่แตกต่างกันเพื่อที่จะเข้าใจ

เงื่อนไขท่ีมีอิทธิพลต่อแนวโน้มการเชื่อผู ้มีอ�ำนาจหรือผู ้เชี่ยวชาญของ

คนทั่วไปอัตราการเชื่อหรือยอมท�ำตามสูงสุดจะเกิดขึ้นเมื่อผู้เข้าร่วมการ

ทดสอบไม่ได้เป็นคนกดสวิตช์กระแสไฟฟ้าช็อตตัวเอง แต่ใช้บุคคลอ่ืน

กระท�ำการแทนผู้ร่วมการทดสอบที่แท้จริง (Second Subject) ผู้เข้าร่วม

การทดสอบทีแ่ท้จรงิสามารถร้องตะโกนออกมาดงัๆ ด้วยเหตนุีผู้เ้ข้าร่วมการ

ทดสอบจึงสามารถยับย้ังการทดสอบหรือล้มเลิกหรือแม้แต่จะให้คนอื่นที่

ก�ำลังกดสวิตช์ไฟฟ้าหยุดเมื่อไรก็ได้ อย่างไรก็ตาม ผลที่ออกมาค่อนข้างน่า

กลัวคือ มีคนถึง 93 เปอร์เซ็นต์ที่นั่งเฉยๆ และเฝ้าดูคนอื่นถูกทดสอบจนถึง

ขั้นสุดท้ายเมื่อการทดสอบมีการทิ้งระยะห่าง จะเห็นว่าการเชื่อหรือท�ำตาม

ผู้มีอ�ำนาจหรือผู้เชี่ยวชาญจะเพิ่มขึ้นอย่างมาก

	การทดสอบการกระตุ้นด้วยกระแสไฟฟ้าของมิลแกรมแสดงให้เห็น

ถึงการกระท�ำตามผู้มีอ�ำนาจหรือผู้เชี่ยวชาญอย่างไร้เหตุผล ดังนั้นในการ

ลงทุนเราจึงต้องเรียนรู้ที่จะสงสัยผู้เชี่ยวชาญและความเชี่ยวชาญของพวก

เขาให้มากขึ้น
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ผู้บรหิารกองทนุ: นกัพยากรณ์อากาศหรอืคุณหมอ?

เอาล่ะ ตอนนี้เราจะหยุดพูดถึงความจริงที่น่าหดหู่ส�ำหรับธรรมชาติ

ที่ถูกชักจูงได้ง่ายของเรา (ผมรับรองว่าจะมีอีก) และหันมาให้ความสนใจ

กับผู้บริหารกองทุนอีกครั้ง มันน่าสนใจที่จะคิดว่าผู้บริหารกองทุนน่าจะมี

คุณสมบัติบางอย่างที่เหมือนกับนักพยากรณ์อากาศ แต่น่าเศร้าที่ข้อเท็จ

จริงแสดงว่านักลงทุนมืออาชีพหรือผู้เชี่ยวชาญการลงทุนเป็นหน่ึงในกลุ่ม

คนที่เหมือนคุณหมอที่ดูเหมือนว่าจะรู้ว่าพวกเขาก�ำลังท�ำอะไร

	ในการศึกษาครั้งหนึ่ง ซึ่งให้ผู้เชี่ยวชาญการลงทุนแข่งกับนักเรียนใน

วิชาจิตวิทยา ผู้มีส่วนร่วมทั้งหมดถูกขอให้เลือกหุ้นหน่ึงในสองตัวท่ีมีแนว

โน้มว่าจะดีกว่าหุ้นอีกตัวทุกๆ เดือน หุ้นทั้งหมดเป็นหุ้นบลูชิป ซึ่งผู้เล่นจะได้

รับข้อมูลของหุ้นทุกตัวที่มีทั้งชื่อ อุตสาหกรรม และผลการด�ำเนินงานใน 12 

เดือนที่ผ่านมา

	โดยสรุป นักเรียนประมาณ 59 เปอร์เซ็นต์มั่นใจในความสามารถ

ในการเลือกหุ้นของตัวเอง ส่วนผู้เชี่ยวชาญมั่นใจในความสามารถของ

ตัวเองโดยเฉลี่ย 65 เปอร์เซ็นต์ ที่น่าเศร้าคือคุณน่าจะโยนเหรียญหัวก้อย

ดีกว่าฟังความเห็นของคนทั้งสองกลุ่ม นักเรียนเลือกหุ้นได้ถูกประมาณ 

49 เปอร์เซ็นต์ในขณะท่ีผู้เชี่ยวชาญเลือกหุ้นได้ถูกต้องน้อยกว่าเพียง 40 

เปอร์เซ็นต์ แต่เมื่อผู้เชี่ยวชาญบอกว่าพวกเขาเชื่อมั่นในการเลือก 100 

เปอร์เซ็นต์ นั่นหมายความว่าพวกเขาเชื่ออย่างไม่มีข้อสงสัยว่าตัวเองเลือก

หุ้นได้ถูกต้องซึ่งความเป็นจริงพวกเขาถูกน้อยกว่า 12 เปอร์เซ็นต์!

	สิ่งท่ีอยู่เบื้องหลังผลลัพธ์ท่ีน่าตกใจนี้คืออะไร? ผู้แข่งขันจึงถูกขอ

ให้เรียงล�ำดับปัจจัยท่ีพวกเขาใช้ในการตัดสินใจ นักเรียนตอบว่า การเดา

หรือการคาดคะเนคือปัจจัยแรกท่ีพวกเขาใช้ (เป็นไปอย่างท่ีคิด) ส�ำหรับ

ผู้เชี่ยวชาญ ปัจจัยท่ีส�ำคัญที่สุดอย่างหนึ่งที่พวกเขาใช้ในการตัดสินใจคือ 

“ความรู้อื่นๆ” สิ่งท่ีผู้เชี่ยวชาญคิดว่าพวกเขารู้เก่ียวกับหุ้นตัวนั้นที่อยู่นอก
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เหนือขอบเขตการศึกษา น่ีเป็นตัวอย่างที่ดีของภาพลวงตาของความรู้ท่ีก่อ

ให้เกิดความมั่นใจในตัวเองเกินไป (จะกล่าวถึงในบทที่ 5)

ความมั่นใจในตัวเองที่มากเกินไปอาจเป็นอันตราย
ต่อความมั่งคั่งของคุณ

เกิดอะไรขึ้นเมื่อความมั่นใจในตัวเองท่ีมากเกินไปเกิดขึ้นในตลาด? 

แน่นอน ในเศรษฐกิจยุคเก่า ไม่มใีครเชือ่มัน่ในตวัเองจนเกินไป อนัท่ีจริงหาก

เป็นไปตามทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพก็จะไม่มีตลาดหุ้นเกิดขึ้น ท�ำไมเป็น

เช่นนั้น? หากราคานั้นถูกต้องแล้ว (ซึ่งอยู่ภายใต้ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ) 

ท�ำไมใครๆ จึงจะอยากซื้ออยากขาย ดังนั้นปริมาณการซื้อขายก็ควรจะเป็น

ศูนย์

	เมื่อไหร่ก็ตามที่คุณบวกความมั่นใจในตัวเองเกินไปเข้าไปในแบบ

จ�ำลองเหล่าน้ี ปริมาณการซื้อขายและค�ำสั่งซื้อขายจะเพ่ิมขึ้นอย่างมากใน

ทันทีทันใด เพราะทุกคนคิดว่าตัวเองรู้ดีกว่าคนอื่นๆ ท�ำให้พวกเขาซื้อขาย

มากขึ้น ซึ่ง เทอร์รี่ โอดีน และ แบรด บาร์เบอร์ ได้ท�ำการวิเคราะห์ผลกระทบ

ของความมั่นใจในตัวเองเกินไปที่มีต่อพฤติกรรม

	พวกเขาตรวจสอบบัญชีซื้อขายจากบริษัทนายหน้าซื้อขายหุ้นใน

ช่วงระหว่างปี 1991-1996 จ�ำนวน 66,000 บัญชี ซึ่งในช่วงเวลาน้ีตลาด

ให้ผลตอบแทนน้อยกว่า 18 เปอร์เซ็นต์ต่อปี นักลงทุนที่มีการซื้อขายบ่อย

ที่สุด (อัตราการซื้อขายประมาณ 21.5 เปอร์เซ็นต์ต่อเดือน) จะมีอัตราผล

ตอบแทนสุทธิ (หลังหักค่าธรรมเนียม) ต�่ำกว่า 12 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ส�ำหรับ

นักลงทุนท่ีมีอัตราการซื้อขายน้อยท่ีสุดจะได้รับผลตอบแทนเกือบ 18 

เปอร์เซ็นต์ต่อปี (หลังหักค่าธรรมเนียมแล้ว) ความได้เปรียบด้านข้อมูลของ

นักลงทุนท่ีซื้อขายบ่อยๆ จะถูกท�ำลายหรือหักล้างด้วยค่าใช้จ่ายในการซื้อ

ขายจนหมดสิ้น
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