Behavioral Corporate Finance


ในด้านของพฤติกรรมทางการเงินที่เกี่ยวกับในด้าน corporate finance ซึ่งเกี่ยวข้องกับการ valued based management โดยประกอบไปด้วย 3 แนวความคิดก็คือ rational behavior, capital asset pricing model และ efficient market  ก็มักจะมีผลทางจิตวิทยาเข้ามาเกี่ยวร่วมด้วยเสมอ จึงทำให้การตัดสินใจและผลที่เกิดขึ้นในบางครั้งอาจจะไม่เป็นไปตามทฤษฎีต่างๆ ที่ได้กล่าวมา

สองอุปสรรคในการที่จะ maximize value บริษัทแบ่งออกเป็น อุปสรรคภายในและภายนอกบริษัท ในด้านภายในคือ Behavioral costs อันเกี่ยวกับ agency cost และความผิดพลาดของ manager  ในเรื่องต่าง ๆ  ส่วนในด้านภายนอก จะเกี่ยวกับความผิดพลาดของนักวิเคราะห์และนักลงทุน ในการประเมินมูลค่าทาง
ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทกับราคาตลาด 
Behavioral Foundation


พฤติกรรมที่ในบทความพูดถึงได้แก่ 
Loss Averse คนเรามักกลัวความสูญเสีย โดยเฉพาะความสูญเสียทางด้านการเงิน คนเรามักจะเลือกเสี่ยงในสิ่งที่รู้ว่าเราจะได้มากกว่าเสียโดยมีเหตุผลเพื่อเลือกเสี่ยงในสิ่งที่ตนเองคิดว่า คุ้มค่ากว่า เช่นถ้าให้เลือกการกำไรน้อยแต่แน่นอน กับเลือกการทำกำไรมาก แต่มีโอกาสที่จะได้และเสียพอกัน คนเราก็มักจะเลือกกำไรแน่นอนมากกว่า ในขณะเดียวกัน ถ้าให้เลือกขาดทุนแน่นอน กับการเสี่ยงเล่นเพื่อให้ขาดทุนน้อยลง แต่ก็มีโอกาสที่จะขาดทุนมากขึ้น แต่คนเราก็ยังพอใจกับการเลือกเสี่ยง นั้นก็เพราะพฤติกรรมการเกลียดความสูญเสียของคนเรานั่นเอง ซึ่งสรุปว่า คนเรามักพยายามที่จะหลีกหนีความสูญเสียให้มากที่สุดเท่าที่จะทำได้
Overconfident คนเราโดยทั่วไปมักจะมีความเชื่อมั่นในตัวเองค่อนข้างสูง เชื่อในความรู้ความสามารถของตัวเอง จนบางครั้งการเชื่อมั่นในตัวเองมากเกินไปก็อาจก่อให้เกิดปัญหาตามมาได้
Framing and Packaging to select inferior options การมองของคนเรามักจะมองสิ่งนั้นเพียงมุมมองเพียงด้านเดียว ซึ่งเรียกว่า Frame dependence ซึ่งการที่เรามองสิ่งนั้นเพียงแค่อย่างเดียวก็อาจดูด้อยลงไปและไม่เป็นที่น่าสนใจ แต่เมื่อจับไปรวมกับอีกอย่างอาจจะกลายเป็นสิ่งที่น่าสนใจและเป็นทางเลือกที่ดีไปเลยก็ได้ หรือเรียกว่าเป็นการมองแบบ package

Confirmation bias ความเชื่อส่วนตัวในสิ่งๆ หนึ่ง ทั้งๆ ที่รู้ว่ามันผิด แต่ก็ยังคงเชื่อในสิ่งนั้นและทำมันต่อไปจนเกิดปัญหาตามมา  ตัวอย่างเช่น card problem ถึงแม้ว่าเรารู้คำตอบที่แท้จริงว่าที่ถูกหยิบควรเป็นใบไหน แต่ในใจของเราก็ยังคงมีความมั่นใจและเชื่อมั่นกับใบที่เราเลือก ซึ่งแม้จะไม่ตรงกับเฉลยก็ตาม
ตัวอย่าง case ของ Behavior obstacle ภายในบริษัท
Case of Sony Corporation


Sony ก่อตั้งขึ้นในปี 1957 โดย Masaru Ibuka และ Akiko Morita  เริ่มจากการทำ วิทยุทรานซิสเตอร์ จนมาถึงการทำทีวีสี โดยในปี 1961 ทั้งสองคนไป พัฒนาจอภาพทีวีสีที่มีภาพคมชัดมากที่สุดในขณะนั้น ที่เรียกว่า Chromatron ในความคิดเห็นของ Ibuka เขาคิดว่า Chromatron จัดเป็นสินค้าชูโรงของ Sony ได้  ซึ่งถึงแม้ว่าในภาคกระบวนการผลิต จะต้องใช้คนงานถึงพันคนในการผลิตจอภาพเพียงแค่สองถึงสามจอ และราคาต้นทุนของมันก็ยังสูงกว่าราคาขายปลีกถึงสองเท่าด้วย จึงเป็นสัญญาณที่ไม่ดีที่ทำให้ Morita  เสนอให้ยกเลิก project นี้ แต่กระนั้น Ibuka ก็ยังคงดันทุรังที่จะทำมันต่อ  เนื่องเขายังมีความเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป(Overconfident)   และกลัวความสูญเสียที่จะเกิดขึ้น (loss averse) ก็คือถ้าหากเขาหยุดเสียตอนนี้ สิ่งที่ลงทุนไปกับ project นี้ทั้งหมดก็ต้องสูญเสียไปจนหมด แต่ถ้าเขาเลือกเสี่ยงที่จะทำต่อไป ก็ยังคงมีโอกาสที่ลบล้างผลขาดทุนที่เกิดขึ้นได้
Case of Syntex Corporation


บริษัท Syntex เป็นบริษัทยา ในปี 1977 นาย Gabriel Garay ซึ่งเป็น Senior researcher ได้ผลิตยาชนิดใหม่ขึ้น ชื่อ Enprostil ซึ่งช่วยในการลดกรดและรักษาแผลในกระเพาะอาหาร โดยยาชนิดนี้เป็นผลิตภัณฑ์ที่มีศักยภาพเพราะมีตลาดรองรับขนาดใหญ่ด้วยจำนวนผู้ป่วยกว่า 23 ล้านคนนั้น ต่อมาได้มีการทำการวิจัยเพื่อทดลองตัวยาดังกล่าว ในการทดลองปรากฎว่าเกิดลิ่มเลือดจับตัวเป็นก้อนขึ้นในหลอดทดลองอันเป็นสาเหตุที่ทำให้เกิดอาการหัวใจวายเฉียบพลัน  ซึ่งในขณะเดียวกันนั้นบริษัทได้ทุ่มงบประมาณเพื่อใช้ในยาตัวนี้ไปกว่า 100 ล้านเหรียญสหรัฐฯ  ด้วยความกลัวที่จะขาดทุนและต้องการที่จะลองเสี่ยงดูทำให้ Garay ไม่ต้องการที่จะกำจัดโครงการผลิตตัวยานี้ไป อย่างไรก็ตามในเวลาต่อมาศาลของมลรัฐแคลิฟอร์เนียได้สั่งให้บริษัท Syntex ชดใช้ค่าเสียหายเป็นจำนวนเงินกว่า 3.6 ล้านเหรียญสหรัฐฯให้กับ Garay จากการ terminate ที่ผิดพลาดในปี 1987 หลังจากที่เขาได้นำผลการศึกษาวิจัยผลกระทบของยาตัวนี้มาเปิดเผย 

การตัดสินใจที่จะล้มเลิกโครงการนี้เป็นของ Mr. John Fried ซึ่งเป็นผู้บริหารและรองประธานของบริษัท โดยเขาได้พยายามพิสูจน์ว่าบทความของ Mr.Garay นั้นผิดพลาดและไม่เป็นวามจริง แต่ถึงกระนั้นก็ตาม มีหลักฐานหลายประเด็นในบันทึกรายงานของเขาที่สนับสนุนว่าตัวยาชนิดนี้ส่งผลกระทบในทางลบต่อร่างกาย ทำให้ในที่สุดต้องล้มเลิกโครงการนี้ไป  ซึ่งจากบันทึกของศาลพบว่า Mr.Fried พยายามที่จะโจมตี โต้แย้งรายงานการศึกษาที่สร้างความไม่พอใจต่อเขาในเรื่องของตัวยา Enprostil ซึ่งพฤติกรรมของเขาสามารถเป็นหลักฐานที่จะยืนยันถึงอคติที่มีต่อรายงานการวิจัยได้หรือไม่ เช่นเดียวกับกรณีของ Ibuka แห่ง Sony นั้น Mr.Fried นอกจากจะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทแล้ว ยังจะเป็นรองประธานบริษัท เขามีความเชื่อมั่นที่สูงมากเกินไป กลัวการขาดทุน และมีอคติในการเลือก เช่นเดียวกับกรณีของบริษัท Sony นั้นแสดงให้เห็นว่าพฤติกรรมที่เกิดอคตินั้นสามารถครอบงำ financial incentives ได้ 

นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถเผชิญปัญหา Agency Problems ได้ เช่น การใช้สิทธิพิเศษของผู้บริหาร
ในการโดยสารเครื่องบินเพื่อการส่วนตัว เป็นต้น ซึ่งการกระทำเหล่านี้จะส่งผลต่อความมั่งคั่งที่ลดลงของกิจการ ซึ่งวิธีที่จะลด Agency Costs ได้นั้น สามารถกระทำได้โดยการปรับเปลี่ยนโครงสร้างรายได้หรือผลตอบแทนของผู้บริหารเพื่อให้เหมาะสมกับค่าใช้จ่าย Agency Cost ที่เสียปในแต่ละปี

The Effect Group Behavior on Decision Making  

ถึงแม้ว่าการเติบโตในอนาคตจะไม่เป็นที่น่าสนใจ เราสามารถยกประเด็นของ Sunk Cost  มาอธิบายได้
ตัวอย่าง case ของ Behavior obstacle ภายนอกบริษัท
Market Efficiency and Behavior


ประสิทธิภาพของตลาดอย่างหนึ่งที่ในบทความกล่าวถึง ก็คือ ตลาดไม่มีความทรงจำ ราคาหุ้นของเมื่อวานไม่สามารถเป็นตัวบ่งชี้ว่าราคาหุ้นในวันพรุ่งนี้จะเป็นเท่าไร แต่ในโลกความเป็นจริงแล้ว ตลาดยังมีความทรงจำอยู่ สังเกตจากการ IPO หุ้นใหม่ หรือระดมทุน บริษัทและที่ปรึกษาทางการเงินวาณิชธนกิจมักจะเลือกระดมทุน หรือ IPO หุ้นใหม่ ในช่วงที่ภาวะตลาดในช่วงขาขึ้นมากกว่า หลายบริษัทเทศโนโลยีเลือกระดมทุนในตลาดแนสแด็กในช่วงที่ดัชนีทะยานขึ้นสูง  เพื่อที่จะทำให้หุ้นมี marketcapitalization ได้สูงที่สุด จนทำให้เกิดการ overvalue ของราคาหุ้นมากเกินไป จนเมื่อฟองสบู่อุตสาหกรรมไอทีและเทศโนโลยีแตกออก จุดอ่อนของสินค้าไอทีเก่าและล้าสมัยก็มักจะถูกแทนที่โดยสินค้าใหม่ บริษัทหลายแห่งในแนสแดกเริ่มเกิดขาดทุนหนัก ราคาหุ้นที่เคยเทรดสูงกว่าราคา IPO หลายเท่าหรือเทรดเหนือ fundamental value  กลับเหลือไม่กี่เซนต์  นั่นแสดงให้เห็นว่า พฤติกรรมในโลกแห่งความเป็นจริง ยังไม่สามารถที่จะเป็นได้เหมือนแนวความคิดตลาดประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ได้ 
