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TRADING CONCEPT ตอน Z-Score…ใครรอลมละลาย 
  

 สวัสดีทานนักลงทุน ปกอนจารยตี่ชวนคุยถึงวิธีการหาหุนดี
ราคาไมแพง ของ Joseph Piotroski ที่รูจักกันในนาม F-Score 
 หรือ อีกวิธีหนึ่งคือการหาหุนดีที่มีการเติบโตสูง ตามวิธีของ 
Partha Mohanram ที่เรียกวา G-Score (ทั้งสองเครื่องมือนี้ หากใคร
ลืมแลว กลับไปดู Trading Wizard ฉบับ 196-198) 
 แตในหวงเวลาของการ lockdown นอกจากเราจะไมกลา
ออกจากบานแลว (หลายคนกลายเปนผูปวยติดเตียงไปโดยไมรูตัว) 
ใครจะกลาฝนถึงวาในไตรมาสนี้หรือไตรมาสหนาใครจะดี หรือใครจะโต 
 ณ วินาทีนี้ ที่บริษัทจดทะเบียนทั้งตลาดติดโควิด19 กัน
งอมแงม…นักลงทุนเลยมีอาการ ปอดยังไมพัง แตพอรตพังไมเปนทา 
 วากันวาหลายสิบเปอรเซ็นตที่เห็นราคาหุนรวงหลนมาจากป
กลาย ยังนอยกวานัก…เมื่อเทียบกับการรอรวงของรายไดหรือกําไรที่
จะประกาศของปนี ้
 นักลงทุนที่ถือชอนในมือ ยืนรอกันรอบตลาดขณะนี้ จึงไมมี
สิ่งไหนอยากรูไปกวา 

…หลงัวกิฤตผานไปแลว…ใครจะรอด ใครจะลม… 
 ถาโจทยคือการแยกบริษัทที่จะลม/ไมลมละลายออกจากกัน 
เครื่องมือที่ใชสากลใชกัน ก็คือ Z-Score วันน้ีเราจะไปคุยเรื่องนี้กันครับ 
  

อยากรูไหม…ใครจะลมเหลว 
 คําถามเริ่มสงสัยกันมาตั้งแตชวงปคศ. 1930 โดยเฉพาะเวลา
เจาหนี้ จะปลอยกูใหกับบริษัท มักอยากไดลูกแกวพยากรณมาสองเอา
เสียกอนวา อีก 1 ปขางหนา วาที่ลูกหนี้ของเราจะอยูรอดไหม 
 นักวิจัยจึงพากันพัฒนาเครื่องมือทางการเงินแบบจับตอง
เปนตัวเลขได (Quantitative Analysis) ดวยการใชตัวเลขในงบการเงิน 
มาคํานวณ ตั้งแตใชตัวใดตัวหนึง่เพียงตัวเดียว หรอืหลายๆ ตัว อยาง
ในป 1966 William Beaver นําเสนอผลการวิจัยที่ใชตัวแปรถึง 29 ตัว
มาพยากรณ…เ​รียกไดวาคิดเยอะจนทอ 
 แตแลว พระเอกขี่มาขาวก็มาถึงใน ป 1968 (ไมใช ป 57) เขา
เสนอเครือ่งมอืที่เรียบงาย แตกลับมคีวามแมนยําสูง 
 วากันวา หากบรษิทัใดถกูชีห้นาพยากรณวาจะลมละลาย 
(bankrupt) ภายใน 1 ป โอกาสรอดมไีมถึง 2 ใน 10 เลยทเีดยีว 
 นี่มัน ดัชนี ชี้ตายชัดๆ…ชวงนี้หลายๆ ที่ เลยหยิบยืมมาใช 
Z-Score นีค้ิดคนโดย Edward Altman ศาสตราจารยดานการเงิน
จาก New York University Stern’s School of Business 

   แลว Z-Score ใชยังไง คิดจากอะไร ไปดูกัน 
 

5 ปจจัย วัดความเสี่ยงของการลมละลาย 
 วิธีนี้ ไมใชไสยศาสตรมนตดํา แตเปนวิทยาศาสตร ที่มี
เหตุผลเบื้องหลังสนับสนุน ดังนั้น ปจจัยที่จะบอกวา บริษัทรอด/ไม
รอด ในภาวะวิกฤต ไดแก 

1. เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
คิดงายๆ ก็คือเอาสินทรัพยหมุนเวียน – หนี้สินหมุนเวียน 

โดยหากลบแลวเหลือเยอะ แปลวาบริษัทยังมีสินทรัพยสภาพคลอง
เหลือหลังจายหนี้ เอาไวเปนทุนสํารองไวจายเงินเดือนหรือประคอง
บริษัทใหผานชวงวิกฤติไป (หากลบแลวหมดพอดี หรือไมพอลบ 
แปลวาสินทรัพยสภาพคลองที่มีแทบไมพอจายหนี้อยูแลว ตองพึ่งพา
รายไดที่จะเขามา ดังนั้นหากเจอวิกฤติ นรกมาเยือนแน) 
 ทั้งนี้ทั้งนั้น เงินที่เหลือจะมากนอยก็ขึ้นกับขนาดของแตละ
บริษัทดวย คาที่ใชในสมการจึงปรับใหเปนเปอรเซ็นต ดังนี้ 
 X1 = เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยรวม 
 

2. กําไรสะสม (Retained Earnings) 
หากบริษัทยังมีกําไรสะสมอยูมาก แสดงวาในระยะเวลาอัน

ใกล หากมีความตองการใชเงิน ก็สามารถทําได โดยไมตองเพิ่มทุน
หรือไปกอหนี้เพิ่ม และเหมือนเดิม ทําเปนเปอรเซ็นต 

X2 = กําไรสะสม / สินทรัพยรวม 
 
3. กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT)ตอสินทรัพยรวม 
คลาย ROA คือยิ่งมีกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีมาก แสดง

วาบริหารการขายไดมีประสิทธิภาพและจัดการตนทุนไดด ี
X3 = กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี / สินทรัพยรวม 
 
4. มูลคาตลาดของสวนเจาของตอหนี้สินรวม 
มองงายๆ ตัวนี้ก็เหมือนสวนกลับของ D/E Ratio ที่เรา

คุนเคยกันครับ ยิ่งคามาก แปลวาสวนของเจาของมีมากกวาหนี้สิน 
X4 = มูลคาตลาดของสวนเจาของ/ หนี้สินรวม 
 
5.  รายไดตอสินทรัพยรวม 
บอกใหรูอัตราหมุนหรือการใชสินทรัพยที่มี วาปหนึ่ง

สามารถนําสินทรัพยไปทํารอบสรางรายไดกลับเขาบริษัทสักเทาไหร 
 X5 = รายไดตอสินทรัพยรวม 
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5 รวมเปน 1 เดียว 
 เมื่อไดคาทั้ง 5 ตัวแปรแลว ขั้นสุดทายก็นํามารวมกันแบบ
ถวงน้ําหนักดังนี้ 

Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 
 แตละคายิ่งมากยิ่งดี ดังนั้น คา Z-Score เชนกันยิ่งมากยิง่ด ี
โดย Altman แนะนําไวแบบนี้ครับ 
 

Safe Zone : Z-Score มากกวา 2.99  
 อยูในพื้นที่ปลอดภัย มีภูมิตานทานจากการลมละลายสูง 
 

Gray Zone : Z-Score อยูระหวาง 1.81 ถึง 2.99 
 พื้นที่สีเทา มีโอกาสลมละลายอยูบาง หากเจอวิกฤติทีเ่จอนัน้
รุนแรงมากจริงๆ 
 

Distress Zone : Z-Score ต่ํากวา 1.81 
 กลุมกลุมใจ ภูมิตานทานต่ํา มีโอกาสที่จะลมละลาย/เพิ่มทุน 
ภายในระยะเวลา 1 ป 
 

Z-Score ฉบับเสริม 
 เดิมที Altman สรางตัววัดโดยอิงจากขอมูลบริษัทผลิต
สินคาเปนหลัก ตอมาเมื่อ Z-Score เปนที่นิยมกวางขวางขึ้น ป 1985 
Altman จึงเสนอตัววัดสําหรับธุรกิจที่เปน NF (Non-Manufacturing 
Firm) โดยตัดปจจัย X5 และปรับการถวงน้ําหนักดังนี้ 

Z”-Score = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
 เมื่อมีการปรับคาสัมประสิทธใิหม ทําใหยอดรวมเพิ่มขึ้น จึงมี
การแบงแตละ Zone ดวยคาที่แตกตางไปจากเดิมดังนี้ 

  
 

 
 เชื่อวาจากนี้ไป เวลาฟงคา Z-Score จากบทวิเคราะหตางๆ 
ทานนักลงทุนจะมีความเขาใจ ในการวัดนี้ไดอยางลึกซึ้งยิ่งขึ้นครับ 
 

ทิ้งทาย…ความจริงที่ใครๆ ไมไดบอก 
 สวนน้ีหาไมไดที่ไหน เพราะใครๆไมบอก แตจารยตี่อยากบอก
ครับ ความจริงคือไมมีเครื่องมือไหนสมบูรณ Z-Score ก็เชนกัน มีขอดี
ก็มีขอจํากัด ดังนั้น เรามารูขอควรระวังกอนเอาไปใชครับ 

1. Z-Score ไมไดบอกหุนที่ควรซื้อ…แตบอกหุนที่ควรเลี่ยง 
สิ่งที่ไดจากการวัดคือควรเลี่ยงหุนโซนสีแดง แตสําหรับหุน 

Z-Score โซนสีเขียวบอกแควาปลอดภัย …การที่บริษัทปลอดภัยอาจ
เกิดจาก ถือสินทรัพยสภาพคลองไวสูงมาก ไมลงทุนเพิ่ม ไมกอหนี้ 
แบบนี้ถึงปลอดภัย แตก็ไมโต (อาจใช F/G Score ที่คุยไปตอนตนชวย) 

ดังนั้น เราควรเริ่มจากการเลือกหุนในดวงใจ ผานขอมูลเชิง
คุณภาพ เสียกอน แลวจึงมากรองดวย Z-Score อีกที 

2. ระวัง…คําพยากรณพลาดได เพราะความแมนยําไมสูง 
 ความแมนที่ Altman อางนั้น มาจากขอมูลตัวอยาง 66 

บริษัท ที่เขานํามาสรางแบบจําลอง (ทุกวันนี้การทดสอบระบบสาย 
System Trade จะรูวาการทําแบบนั้น เปนการ Overfit ขอมูล) ซึ่ง
ตอมาหลายงานวิจัยนําแบบจําลองนี้ไปทดสอบกับตลาดอื่น พบวา
ความแมนยํานอย ดังนั้นตองระวังเมื่อนําไปใช หามทุมสุดตัว…จารยตี ่

 
 

คําคมเซียนหุน “ตอเม่ือคล่ืนลมพัดจากไป 
คุณจงึแยกไดวา 

…ใครบางท่ีลอนจอน” 

 

 
 

วอรเ์รน บฟัเฟตต ์(Warren Edward Buffet) 

 

"Only when the tide goes out do you 
discover who's been swimming naked." 
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